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Priloha &. 1: Indikétory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

Tabulkové prilohy



I. Shrnuti

1. Prognozy a skutecnost

Veli¢ina X11/01 1/02 11/02
skute€. | progn. | skutec. | progn. | skutec.
Spottebitelské ceny r/r, % 4,1 3,5 3,7 3,7 3,9
m/m, % 0,1 1,2 1,5 0,3 0,2
Cista inflace t/r, % 2,4 2,3 2,7 2,5 2,7
m/m, % 0,2 0,5 0,9 0,2 0,0
Korigovana inflace r/r, % 2,1 2,2 2,5 2,3 2,5
m/m, % -0,3 0,3 0,6 0,2 0,2
Ceny prumyslovych vyrobcti r/r, % 0,8 0,9 0,6 0,2 -0,1
m/m, % - 0,5 0,2 0,4 0,2
Priimyslova produkce r/r, % 7,0 5,5 2,6 5,4
Trzby z primyslové ¢innosti 1/r, % -4,5 X -0,4 X
Trzby v maloobchodé 1/r, % 0,0 X 2.7 X
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢| -21,9 -5,0 -6,1 -6,0 +1,8
kum., mld. K¢ | -119,0 -5,0 +6,1 -11,0 -43
Zména salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ -0,9 X +1,5 X 9,3
kum., r-r, mld. K¢ +1,8 X +1,5 X 10,8
Nezaméstnanost ke konci més., % 8,9 9.4 9.4 9,4 9,3
Nominalni mzdy v prumyslu /1, % 4,8 X 6,4 X
Redlné mzdy v primyslu 1/r, % 0,7 X 2,6 X
Produktivita prace v prumyslu 1/1, % -2,9 X 0,8 X
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 4.7 X 6,5 X
Realné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 0,5 X 2,7 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % -7,9 X 0,5 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 13,0 12,8 11,5 11,6
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 32,59 X | 32,07 X 31,8
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % +6,4 X +9,1 X +8,2
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 36,48 X | 36,27 X | 36,56
Zména kurzu CZK/USD r/r, % +6,3 X +3,1 X +2,6
Urokové sazby z novych avéri prum. za mésic, % 5,9 X 5,8 X
r-1, proc. body -0,9 X -0,5 X
Urokové sazby z termin. vkladi pram. za mésic, % 3,3 X 3,2 X
r-r, proc. body -0,6 X -0,7 X

Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rist

m/m ... mezimé&sicni rast

r-r

kum. ... kumulativné od zacatku roku
mes. ... mesic

X ... mési¢ni hodnoty CNB nepredikuje

... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi pfedchoziho roku




2. Prognéza z 1. SZ a jeji predpoklady a rizika

V lednu 2002 byla v rdmci 1. SZ aktualizovana inflacni progndza na roky 2002 a 2003.
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Vychozi piedpoklady pro formulovani inflaéni progndzy byly nésledujici:

- ptedpoklad o vychozi mezete HDP v rozsahu pfiblizné 1 %

- mirny meziro¢ni pokles tempa rastu domaci poptavky v 1. pololeti 2002 a nasledné
opctovné mirné urychleni tempa ristu od 2. pololeti 2002, pficemz meziro¢ni tempa rastu
spotieby domécnosti by méla klesat v obou letech z Grovné cca 3,5 % vroce 2001 na
2,9 % v roce 2003

- stabilita na trhu prace charakterizovand mirou nezaméstnanosti oscilujici kolem 9 %,
velmi mirnym poklesem zaméstnanosti o cca 0,5 % pii mirném snizeni mezirocniho
ptirastku primérné nominalni mzdy z cca 9 % na cca 8 %

- pfechodn¢ mimofadné nizkd zahrani¢ni poptdvka reprezentovana indikatorem
mezirocniho ristu  HDP v Némecku na urovni cca 0,7 % v roce 2002 a ofekdvanym
navratem k obvyklym hodnotam ristu kolem 2,5 % v roce 2003

- mimotadn¢ priznivy vliv poklesu dovoznich cen odrazejici prudké zpomaleni svétového
hospodaiského riistu v roce 2001, ktery bude kulminovat (z hlediska mezirocnich zmén)
v prvnim pololeti roku 2002 a nasledné¢ se bude vracet (zejména ceny surovin)
k obvyklym turovnim

- kulminace vlivu meziro¢ni redlné apreciace kurzu v roce 2002 (cca 6 %) a nasledné
pomérné vyrazné zmirnéni apreciace v roce 2003 (na cca 2,5 %)

- ptfechodny meziro¢ni pokles cen zemédé€lskych vyrobcli v roce 2002 odrézejici kromé

vlivu vychozi zékladny téZz vyvoj na zahrani¢nich trzich a nasledny néavrat cen

zemédelskych vyrobet v roce 2003 k obvyklym hodnotam ristu.

Inflaéni prognoza vychdzela z prechodné velmi nizké zahrani¢ni poptavky, absence
vyznamnéjSich rizik zvySeni domécich poptavkovych tlakii a silného exogenniho vlivu ve
sméru zpomaleni ristu cen.

Za riziko inflaéniho vyvoje ve stfednédobém horizontu byla povazovana prohlubujici se
nerovnovaha soustavy vetejnych rozpoctl charakterizovand deficitem vetfejnych rozpocti ve
vysi cca 3,8 % HDP za rok 2001 (definovanym na zakladé¢ Maastrichtskych kriterii)



stendenci k vyraznému prohlubovani. Riziko wvné&jsi nerovnovahy bylo shledano za
nevyznamné, progndza signalizovala zmirnéni deficitu béZzného uctu z cca 5 %. HDP aZ na
cca 3,5 %. Dalsim rizikem byl potencialné dezinflacni dopad vyssi nez ocekavané apreciace
koruny.

Na zaklad¢ vyse uvedené progndzy doslo ke snizeni ménovépolitickych sazeb o 0,25 p.b.,
kdyz pred tim na mimotadné bankovni rad¢ byly sazby snizeny také o 0,25 p.b.

3. Korekce vyplyvajici z aktualniho vyvoje a formulace rizik v ramci 2. SZ

Ve 2. SZ nedoslo k vyznamnéj$imu piehodnoceni pohledu na budouci vyvoj faktorti inflace.
Na zaklad¢ odchylky skutecného vyvoje inflace v lednu od inflacni prognézy a vyhodnoceni
charakteru odchylky (potraviny a vliv regulované ceny) doslo k technické upravé prognozy,
kterd ovlivnila prognézu mezimési¢nich hodnot v nékolika nésledujicich mésicich a
v dasledku toho i navazujici meziro¢ni indexy. (Nasledné diskuse na poradé BR s pfizvanymi
experty vSak vyznéla ve smyslu neprovadéni korekci inflacni prognézy mezi dvéma velkymi
SZ. Proto dale vtéto SZ porovnavame skutecnou inflaci s prognoézou z 1. SZ). Kromé
ptetrvavajiciho rizika siln€jSiho nez ofekavaného vlivu apreciace na cenovy vyvoj byla nové
identifikovana nasledujici rizika:

- moznost rychlej$iho a vyssiho nez ocekévaného ristu cen surovin na svétovych trzich

- rychlejsi prohlubovani fiskalni nerovnovéhy oproti nasim ocekdvanim (tj. kromé
nerovnovahy zakotvené v sestavenych rozpoctech i ndznaky vypadkt danovych piijmi a
moznych dodate¢nych vydajii prevazné transformaéniho charakteru).

Dil¢i informace o problémech fady podnikl, informace o dokonCovani transformace
v nekterych odvétvich a statistické informace o vyvoji nezaméstnanosti vyvolaly diskusi
o adekvatnosti progndzy v oblasti trhu prace. Progndza zaméstnanosti a nezaméstnanosti vSak
zustala po diskusi nezménéna.

4. Aktualni formulace rizik stavajici infla¢ni prognozy

V prub¢hu biezna zvetejnéné statistické udaje a ostatni ekonomicky vyznamné informace
nesignalizuji, s vyjimkou vyvoje cen surovin na svétovych trzich, zdsadni odchylky oproti
vychozim ptredpokladim pouzitym pro lednovou prognézu inflace. Skuteény rist
spotiebitelskych cen v tnoru (0,2 % mezimési¢né a 3,9 % meziro¢né) byl oproti ocekavanim
(0,3 az 0,4 %) mirn¢ nizsi. Hlavni pfi¢inou byl pfiznivéjsi vyvoj cen potravin. Doslo tak
k ¢astecné kompenzaci lednového vyvoje, kdy byl naopak riist cen potravin ve stejném
rozsahu vyssi. Veskery unorovy mezimésicni rust byl koncentrovan do oblasti regulovanych
cen, které vzrostly o 0,8 %, trzni ceny zlistaly nezménény. Tento vyvoj nesveéd¢i o piitomnosti
infla¢nich tlaki a je vsouladu slednovou inflacni progndézou. Zvetejnéné rozhodnuti
o snizeni regulované ceny zemniho plynu v dubnu t. r., s nimz se v lednové inflacni progndze
neuvazovalo, se promitne pii dubnové revizi inflacni prognézy do snizeni meziméesicni
hodnoty inflace v dubnu o 0,25 p.b. a ve stejném rozsahu ovlivni prognézu meziro¢ni inflace
po dobu 12 mésici. Ani ceny vyrobcli nesignalizuji, s vyjimkou rdstu cen nékterych
volatilnich zemédélskych komodit, infla¢ni rizika. Naopak ceny primyslovych vyrobct
vykazaly po tfech letech poprvé meziro¢ni pokles (-0,1 %), ovlivnény vyrazné¢ poklesem cen
ropy a apreciaci koruny v roce 2001.



Nov¢ statistické udaje naznacuji kratkodobé zmirnéni rizika domécich poptavkovych tlakt.
Zvetejnéné udaje o vyvoji prumérnych mezd v NH ve 4. ctvrtleti 2001 (7,5 %) signalizuji
zpomalovani tempa riistu primérné mzdy oproti prognoéze (8,6 %). Rist mezd by se tak mohl
pohybovat spise v dolni &asti predikéniho intervalu. Ve stejné dobé zveiejnény prizkum CSU
signalizuje pokles zaméstnanosti v primyslu vroce 2002, koncentrovany zejména do
vyznamnych firem prochazejicich restrukturalizaci. ZvySovani poctu zaméstnancl
pfedpokladd jen malé procento malych firem. Pravdépodobny pokles zaméstnanosti
v primyslu vSak muaze byt kompenzovan ristem zameéstnanosti ve vefejném sektoru.
Vzhledem k existujici diskusi uvnitf sekce neni vylouceno, ze v dubnu dojde k ptehodnoceni
prognodz v oblasti trhu prace. Krom¢ mzdového vyvoje a vyvoje na trhu prace by vyssi nez
o¢ekavané zmirnéni poptavkovych tlakli mohl signalizovat i vice nez 10 % meziro¢ni pokles
prodeji osobnich automobild v lednu a unoru. Zvetejnéné udaje o vyvoji HDP ve 4. ctvrtleti
2001 (rGst o 3,2 %) v¢. jeho struktury vSak v podstaté odpovidaji nasi prognoze (2,9 %)
postupného pouze velmi mirného zpomalovani meziro¢niho tempa rastu. Rist HDP byl dle
oc¢ekavani taZen rhstem investic a spotfebou domdcnosti. Tempo rlstu bylo zmirfiovano
zhorSovanim ¢istého vyvozu. Odchylka proti progndze je koncentrovana predevsim do ristu
zasob. Za rok 2001 ¢inil rast HDP 3,6 %.

Nové informace o vyvoji v zahrani¢i nesignalizuji odchylny vyvoj oproti lednovému
o¢ekavani velmi nizké zahrani¢ni poptavky v letoSnim roce a jejiho vyraznéjsiho oziveni az
svétovych ekonomikach ve 4. ctvrtleti 2001 (USA 0,4 %, Némecko -0,1 % (CF), EU 0,8 %).
Unorova progndza hospodaiského ristu v Némecku Consensus Forecasts se prakticky
nezménila (pro rok 2002 se zvySila o 0,1 p.b. na 0,8 % a pro rok 2003 zistala na
2,5 %). Vyraznéjsi korekce rlstu na rok 2002 se tykala USA (zvySeni tempa rist o 0,5 p.b. na
3,5 %).

Oproti tomu rizika exogennich nakladovych infla¢nich tlakli se pomérné vyznamné zvysuji.
Ke zmén¢ dochdzi piredevsim na svétovém trhu surovin a potravin. V pritbéhu druhé poloviny
unora a pocatku bfezna se zménila dosavadni stagnace cen s naznaky riistu cen jednotlivych
komodit na v podstaté ploSny rist cen, odrazejici ocekdvané oziveni svétové ekonomiky
(pficinou neni rist konec¢né poptavky, ale pravdépodobné spekulacni terminové nakupy
komodit). Cena ropy, ktera se v prubéhu prosince pohybovala mezi 18 a 19 USD za barel
(Brent) vzrostla na 24 az 25 USD/barel. Lednova prognéza inflace pracovala s podstatné nizsi
cenou ropy vychazeji z predikce Consensus Forecasts. Ta ptfedpokladala jen velmi pozvolny a
ne piili§ vyznamny rist ceny ropy. Lze ofekavat, Zze dojde ke zvySeni prognozy v bfeznovém
CF a nasledné upravé inflaéni progndzy ztohoto divodu v dubnu. Dale lze ofekavat, ze
v disledku odchylného vyvoje cen surovin dojde nésledné i ke zméné trendu vyvoje
producentskych cen v zépadni Evropé s dopadem na korekci prognézované hodnoty PPI
v Némecku. Kromé negativniho dopadu na cenovy vyvoj by riist cen surovin a potravin na
svétovém trhu mohl jiz od druhého pololeti letosniho roku negativné ovlivnit deficit obchodni
bilance.



Srovnani referen¢nich scénari z 1. SZ a poslednich dostupnych udaju z CF

nominalni kurz USD za 1 EUR Sz | 0,897 | 0,00 0911 0,922 0,932 0,942 0,950 0,958 0,966
CF | 0897 ] 0,886 0,886 0,901 0915 0,929 0,937 0942 0,947
Sz | 36,97 | 3583 3538 34,72 3433 33,72 3343 3289 32,62

CF | 3697 | 36,42 3640 35,52 3497 34,18 33,88 3344 3326

nominalni kurz CZK za 1 USD

Zahrani¢ni cenovy vyvoj 1V/01 1/02 /02  1/02  1vV/02  1/03 1/03  1I/03  1V/03
ceny prumyslovych vyrobci v SRN (v %) 1.Sz 3,1 0,2 1,6
3.CF 0,3 0,1 1,8
spotiebitelské ceny v SRN (v %) 1.SZ 2,1 1,3 1,5
3.CF 1,7 1,5 1,6
cena ropy - uralska (USD/barel) 1.SZ 18,8 17,8 18,9 19,7 20,4 20,9 20,9 20,9 20,9
3.CF | 18,8 19,2 20,4 19,8 20,3 20,8 21,0 21,0 21,0
HDP v SRN  (mzr. v %) 1.SZ 0,1 0,7 2,5
3.CF | -0,3 0,8 2,5
1.
3.
1.
3.

Zvetejnéné Udaje o hospodateni stitniho rozpoctu v tnoru signalizuji dalSi prohlubovani
deficitu statniho rozpoctu. Kromé ménoveé nerelevantnich vlivii (Ghrada ztraty KOB, jiny
zpusob poskytovani dotaci lokalnim rozpoctiim) je patrny i1 horsi nez o¢ekavany vybér dané
z pfidané hodnoty. Krom¢ toho je signalizovano vyrazné meziroéni zvySeni ztraty
Konsolida¢ni banky v roce 2002. Potieba korekce fiskalni politiky tak stale zfetelnéji nartsta.

Zvetejnéné udaje o vyvoji platebni bilance za rok 2001 signalizuji proti nasim ocekavanim
méné priznivy vyvoj bézného uctu platebni bilance (101 mld. K¢, tj. 4,7 % HDP) oproti
o¢ekavani (4,2 %). Rozdil je koncentrovan predevsim do bilance vynost. Meziro¢né se deficit
BU velmi mirné snizil. Zmény v jednotlivych polozkach byly nevyznamné. P¥iliv PZI dosahl
cca 183 mld. K¢. Zaostal za o¢ekavanim o cca 20 mld. K&, zejména vlivem zpomaleni ptilivu
,kapacitotvornych® investic ve druhé poloviné¢ roku, odrazejici zpomaleni svétového
hospodaiského riistu. Vyraznd odchylka byla v oblasti portfoliovych investic, kde meziro¢ni
zména Cinila cca 100 mld. korun a pomérné silny odliv portfoliovych investic byl vystiidan
ptilivem vrozsahu cca 35 mld. K¢&. Rozhodujici zménu v tocich portfoliovych investic
predstavovalo faktické zastaveni odlivu tuzemského kapitalu do zahranici.

Zpomaleni pfilivu ,,neprivatizacnich* investic financovanych ze zahrani¢i by mohlo vést ke
sniZzeni apreciacnich tlakli na korunu. Dominantni ulohu v pfilivua pfimych zahrani¢nich
investic bude sehravat narazovy prodej statniho majetku (ve 4. Ctvrtleti 2001 Cinil prodej
staitniho majetku do zahrani¢i cca 48 mld. K¢ z celkového ptilivu PZI cca 65 mld. K¢), ktery
by dle upfesnéné dohody mezi CNB a vladou CR nemél ovliviiovat kurzovy vyvoj.
Ocekavame, Ze v letech 2002 a 2003 bude prodej statniho majetku pfedstavovat vice nez
70 % ptilivu PZI. Relativné vyznamnou a rostouci slozkou PZI se stava i reinvestovany zisk,
ktery vSak pfimo na kurz koruny také neplsobi. Deficit bézného uctu se v roce 2002
mezirocn¢ pravdépodobné vyznamné nezmeni.

Celkov¢ je mozno konstatovat, ze kratkodoba poptavkova rizika spiSe klesaji, zatimco rizika
exogennich nékladovych tlakli ve stejném casovém horizontu spiSe narlstaji. V souvislosti
s aktudlnim vyvojem statniho rozpoctu se zvysuji sttednédoba rizika fiskalni nerovnovahy.



INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 3101 4/01 5101 6/01 7101 8/01 9/01 | 10/01 | 11101 [ 12/01 | 1/02 2/02
1.

spotiebitelské ceny mazr. v % 4.1 46 50 55 59 55 47 44 4.2 4.1 3.7 39
dista inflace mzr. v % 29 3.3 3.8 44 47 4,1 31 27 24 24 2.7 27
korigovana inflace mzr. v % 2.0 1,9 2.3 24 32 3.4 2.5 24 23 2.1 2.5 25
2.

penézni zasoba (M2) - k posl. dni mésice mzr. v % 7.5 9.3 11,7 13,3 13,5 131 11,9 12,2 12,5 13,0

3.

spread 1R PRIBOR - 1T FRIBOR k posl. dni mésice 006 | 001 | 007 | 0,33 | 061 0,51 0,13 | 018 | -0,07 | -0,31

FRA 3x6 k posl. dni mésice 488 | 500 [ 508 | 525 | 597 | 578 533 | 496 | 463 [ 437

1R IRS k posl. dni mésice 4,97 509 | 517 | 542 | 576 | 589 552 | 511 475 | 448

spread SR IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 088 | 093 | 098 | 085 | 089 | 0562 050 | 039 | 044 | 064

spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,40 1,47 1,67 1,49 1,08 0,83 1,02 0,81 0,89 1,15

4.

spotfeba domacnosti (tempo v s.¢.) za Civriletl mzr. v% 3.2 40 3.6 4,0

malcobchodni obrat (trZby v odv.obchedu a pohostinstvi) ) za dany mésic mzr. v % 33 58 4.3 21 5,2 27 3.3 7.6 7.4 -0,2

produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 3.0 3.0 3,2 30

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 8,7 8,3 8,1 8,1 8,56 8,5 8,5 84 8,5 89

tempo ristu HDP (s.c.) za Ctvrtleti mar. v % 3,8 3.8 3,5 3,2

tempo rustu primysloveé vyroby (s.c.) zadany mésicmzr.v% [ 98 11,4 6,9 37 9.3 3,0 1,1 4,1 6,6 7,0

5.

tempo ristu primé&mé mzdy - nominalni {ve sled.org.) za Ctvitleti mzr. v % 93 9,3 8,9 7,5

tempo ristu mezd a platd - reéiné (ve sled.org.) za Gtvrtleti mzr. v % a) 51 4.1 35 3.8

pfedstih tempa ristu prod.na zamést.pfed real.mzdou za Ctvrtleti v p.b. -1,3 -0,3 0,1 0,7

6.

statni rozpodet (saldo hospodareni v béZném roce) kposldnimés.vmid. KE| 27 168 | 288 | -348 | 235 | 266 | -226 | -355 | -598 | 677

mistni rozpoéty (saldo hospodareni v béZném roce) k posl.dnimés. vmid. K& | 0,9 0,0 -1,8 2.9 37 02 0,8 -1,3 4.6 -11,2

statni a mistni rozpoéty (saldo hospodafeni v b&z roce) kposldnimds.vmid. KE| 1.8 168 | 304 | 37,7 | 198 | 254 | 218 | -368 | 644 | -789

7.

ceny zemédelskych vyrobcl mzr. v % 11,9 12,2 14,8 16,5 14,1 95 56 4.7 22 1,8 1,5 51
ceny trZnich sluZeb mzr. v % 5.2 52 55 6,0 4,6 48 1,6 1,6 2,0 1,7 1.3 22
ceny primyslovych vyrobcd mzr. v % 4,1 40 38 34 3,0 24 1,8 1,3 0,9 0.8 0,6 -0.1
dovozni ceny mzr.v % 28 22 -0,7 0,7 -0,6 22 4,7 5,9 -8,0 7,0 -7.5

8.

index nominainiho kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) x) primérny més. kurs 102,91 | 103,05} 103,52 | 104,67 | 105,01 | 104,50 | 104,07 | 105,83 | 106,49 | 108,55 | 110,01 110,76
index nominalniho efektivniho kurzu (2000 = 100) x) priimérny més. kurs 103,15 | 102,84 | 102,81 | 103,44 | 104,23 | 104,72 ] 104,55 | 106,37 | 106,57 | 108,95 110,39 | 111,23
index redlného efektivniho kursu (2000 = 100} ) primémy més. kurs (PPI) [ 103,01 | 101,83 | 101,74 102,49 | 103,61 | 103,83 | 103,57 | 106,61 | 106,62 | 108,94 | 110,18 X
index rediného efektivniho kursu (2000 = 100) X) primérmy més. kurs (CPI)[ 103,31] 102,85 ] 102,74 | 104,25 | 106,17 | 106,54 | 105,25 | 107,07 | 107,20 | 109,46 | 112,05 X

a) - pro deflaci pouzit CPI: nevaZeny Etvrtletnl promér

x) noanota nad 100 = apreciace, hodnoia pod 100 = depreciace

stin = predikce

™) - Od roku 2002 se mési¢né nepublikuji v pohostinstvi a ubytovani

Pasledni vorze k;  21.2.2002
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II. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj

1.1. Penize a uvéry

Penize

Podle predbéznych udajii za unor 2002 mezirocni priristky SirSich penéznich agregati
stagnovaly na urovni 11,6 % (M2), resp. 11,5 % (L) a mnevybocily z koridoru,
predpokilddaného pro rist penézni zasoby (9 — 12 %) v r. 2002. Ve srovndni s koncem roku
2001 tak dochazi k mirnému sniZeni dynamiky mezirocnich prirustkii SirSich penéznich
agregatu. Tento vyvoj je v souladu s predpokladanym zvolnénim ekonomického riistu a z toho
vyplyvajici nizsi poptavky ekonomickych subjektii po penézich.

Stagnace mezirocnich pfirtstkd SirSich penéznich agregati v Unoru a lednu 2002 je
konzistentni se stagnaci uveérové emise (po oc€isténi o nemeénové vlivy). Z hlediska struktury
vkladli doslo v lednu 2002 ke zvySeni korunovych vkladii domacnosti a poklesu objemu
podnikovych korunovych vkladi (vCetné depozitnich smének), a to v obou ptipadech
pfiblizné ve stejném objemu (cca 20 mld. K¢). Jakkoli by se nabizela ekonomicka
interpretace, Ze tato strukturdlni zména je spojena s nizs§i poptavkou podnikové sféry po
penézich, nelze vyloucit, Ze se jedna o problémy spojené s vykaznictvim. To se tyka
1 atypického vyvoje meziro¢niho ptirtstku penézniho agregatu M1 v zavéru minulého roku
(jednordzové zvyseni o cca 5 p.b.). Podrobnéjsi udaje o vyvoji penéznich agregétii jsou
uvedeny v ptilohach.

Uvéry

Vyvoj uveri v unoru 2002 naznacil pokracovani jejich stagnace, coz se jevi v souladu
s poptavkou po uverech zohlednujici zpomaleni ekonomického ristu. Tento vyvoj je
konzistentni s predikci na roky 2002 a 2003, uvedené v posledni velké SZ (4 — 6 %). V roce
2002 by se prirustky uveri mély pohybovat spise na spodni hranici tohoto rozpéti. S ohledem
na ocekavany ekonomicky riust a signaly o financni situaci podnikii lze ocekavat vyraznéejsi
oziveni uveru nejdrive ve druhé polovine roku 2002 a v roce 2003.

Stagnace uvérové emise se promitla 1 v jeji struktufe. Snizeni ptirtstki uvérti se projevilo
u podnikii pod zahrani¢ni kontrolou, které mély dosud rozhodujici podil na ptiristcich avért
a oziveni ekonomiky. Meziro¢ni pfirastek téchto uveéri se v pribéhu roku 2002 zpomalil, a to
z 10,8 % v prosinci 2000 na 5,2 % v prosinci 2001. Uvedeny vyvoj doklada, ze signély
z podnikové sféry naznacujici zhorSeni jejich hospodaiského vysledku se ¢astecné promitly
1 do poklesu poptavky po tivérech.

Zpomaleni se vSak neprojevilo u uveérd poskytnutych domécnostem. Jejich meziro¢ni
ptiristek dosahl ke konci roku 2001 14,9 % (z toho Uvéry poskytnuté obyvatelstvu 22,7 %).
Vyznamnéjs$i zvyseni Gvéri domacnostem bylo zaznamendno ve 4. Ctvrtleti 2001, coz by
mohlo indikovat implikace do spotfeby domacnosti. Ekonometricky silnéjSi vazba se vsak
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projevuje z hlediska urovné jejich disponibilnich pifijmt’. Grafické zndzornéni vyvoje
uvérové emise je uvedeno v priloze €. 1.

1.2. Urokové sazby

Urokové sazby na financnim trhu se od posledni vipravy zdkladnich sazeb na konci ledna
vyrazné nezmenily. Pripadné zmeény se pohybovaly v Fadu maximalne 0,1 az 0,2 procentniho
bodu. Na penéznim trhu je vynosova krivka mirné pozitivni, aktudlni spread mezi sazbami
IR a IT cini 0,3 procentniho bodu. Ztoho (a rovnéz z vyvoje sazeb FRA) vyphva, zZe
v soucasné dobé na trhu previlada ocekavani stability urokovych sazeb minimalné v horizontu
nékolika mésici.

U dlouhodobych sazeb je spread vice pozitivni, mezi sazbami 5R a 1R dosahuje
0,8 procentniho bodu. Pro tuzemské sazby s delsi splatnosti jsou domaci podnéty stdle méné
vyznamné. Naopak na né stale vice piisobi vné&jsi faktory v souvislosti s ocekdvanou
konvergenci se sazbami v EMU. Trh dluhopisti je proto pfi minimalni obchodni aktivité
pomérné siln€ ovliviiovan vyvojem némeckych bundl. V zahranic¢i pfitom ptevladé ocekavani
rostouciho trendu v ndvaznosti na pfedpokladané oziveni ekonomického ristu.

Pti pohledu na sklon vynosové kiivky (pfilohy €. 2 a 3) se mize zdat, ze vzhledem k soucasné
fazi ekonomického cyklu vynosova kiivka nabyva standardni tvar. Pfi minulych upravach
zékladnich sazeb se vétSinou posunula celd vynosova kiivka. V pribéhu poslednich snizeni
(listopad 2001, leden 2002) tomu tak jiz nebylo, sttednédobé a dlouhodobé sazby dokonce
ziejm¢e proto nelze Cekat, Ze zména nastaveni meénovepolitickych sazeb bude automaticky
doprovazena adekvatni reakci po celé délce vynosové kiivky.

Podle analytikli finan¢nich trhii se také neocekava dalsi pokles urokovych sazeb. Inflaéni
ocekavani jsou hodnocena jako ptizniva, coz vytvaii predpoklady pro stabilitu kratkodobych

sazeb. Zptisnéni ménové politiky oCekava vétSina analytikli az v zaveru letoSniho roku.

Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésici dopredu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 financni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
3/01 4.7 42 4.2 4.0 5.2 55
6/01 3.8 46 48 5.1 55 5.8
9/01 4.3 4.8 4.8 4.9 5.9 6.2
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
1/02 28 3.8 4.8 5.0
2/02 24 3.5 4.5 4.8
3/03 2.7 3.5 4.6 4.9

! Podrobngji viz analyticky material odboru 412 Pasali¢ova-Stiller: Vliv ménové politiky na Gvérovou emisi
(2002)

? Viz pracovni dokument odboru 412 Syrovatka, Holinka: ,,Rtzné aspekty pohledu na vynosovou kiivku v CR*
(bfezen 2002)



Snizeni zakladnich sazeb CNB a nésledny pokles sazeb na finan¢nim trhu se odrazilo ve
vyvoji klientskych urokovych sazeb. Zakladni sazby byly od listopadu 2001 snizeny
o 1,0 procentni bod, urokové sazby z novych uvéra zatim o 0,8 procentniho bodu (v lednu
5,8 %), terminové depozitni sazby o 0,5 procentniho bodu (v lednu 3,2 %). U redlnych
urokovych sazeb se zastavila rostouci tendence, ktera se projevovala téméf v celém roce 2001.
Redlné trokové sazby z novych uvérti deflované PPI aktualn€ dosahuji 5,2 % pti pohledu
ex post, 3,6 % pfi pohledu ex ante. Realné depozitni sazby se jiz nekolik mésicti pohybuji
tésné v zdpornych hodnotach (viz ptiloha €. 5).

1.3. Vyvoj vefejnych rozpocta

Aktudlni vyvoj verejnych rozpoctii na zdkladé posouzeni vyvoje statniho rozpoctu’ v mésici
unoru nezaklada ditvod ke zmeéné piivodni predikce jejich hospodareni uvedené v lednové
velké SZ. I naddle predpokliddame prohloubeni deficitu verejnych financi’ z 3,7 % v roce 2001
na 6,1 % v letosnim roce. Expanzivni charakter fiskalni politiky v roce 2002 je predevsim
dusledkem zapojovani mimoradnych prijmu a s tim spjatych vydajii statu. V kratsim obdobi je
pusobent fiskalni expanze omezeno utlumem zahranicni poptavky.

Statni rozpocet v SirSim pojeti, tzv. operace ustiedni vlady, hospodatil za prvni dva mésice
roku 2002 s deficitem cca 25 mld. K¢ ve srovnani s ptebytkem 3 mld. K¢ v minulém roce.
Deficit v roce 2002 oproti piebytku v roce 2001 vyplyva v prvni fadé z mimofadné thrady
casti ztraty KOB za rok 1999 (12 mld. K¢) a nového ¢asového rozlozeni ucelovych dotaci
poskytovanych krajiim a obcim na reformu vetejné spravy (7 mld. K¢).

Vyvoj salda statniho rozpoctu
30

18,9

20

mld. K¢

| I m v vV o VIovIEovie X X XXl
-..m--- 2000 —e— 2001 (bez SFA) —a— 2002 (bez SFA)

? Statni rozpodet = operace Gstfedni vlady = b&zné hospodafeni SR + operace statnich finanénich aktiv a pasiv +
ztrata CKA
* Simulace maastrichtského kritéria



Saldo hospodafeni statniho rozpodtu je téz ovlivnéno vypadky mimofadnych p¥{jmd’
(kumulovany vliv za prvni dva mésice ¢ini cca 8 mld. K¢) a nékterych dani (DPH cca
3,5 mld. K¢, DPPO cca 2,5 mld. K¢). Meziro¢ni pokles dynamiky DPH mize souviset
s utlumem ekonomické aktivity v CR, nicméné v krat§im ¢asovém useku nelze tuto indikaci
zcela objektivné prokazat.’

Ve vyvoji hospodareni statniho rozpoctu se jiz napliuji néktera rizika spojena s prekrocenim
zakonem schvaleného deficitu. Jedna se predevS§im o vySe zminénou dodatecnou uhradu
ztraty KOB za rok 1999 ve vysi 12 mld. K& a nové odhadovanou vysi ztraty CKA za rok 2001
(cca 40 mld. K¢ oproti zdkonem uvazovanym 34 mld. K¢). Tyto dodate¢né vydaje statu jsou
vSak klasifikovany jako dotace transformacnim institucim, nemaji tudiz dodatecné
poptavkové implikace a nevedou k narGstu deficitu vetejnych financi pii pouziti simulace
maastrichtského kritéria. Podrobnéji znadzoriiuje vyvoj statniho rozpoctu a vetejnych financi
niZe uvedeny tabulkovy ptehled a pfiloha situa¢ni zpravy €. 6.

Saldo hospodaieni zakladnich sloZek ustiedni vlady v roce 2002 (v mld. K¢):

SR Skutecnost Rozdil

2002 1-2/2001 1-2/2002 sl.3-sl.2]|sl.3-sl.1

sl. 1 sl. 2 sl. 3 sl. 4 sl. 5
SR (bézné hospodareni) -10,0 /* 3,3 -13,7 -17,0 -3,7
Kap. OSFA - bez KOB -2,2 -0,3 0,9 1,2 3.1
Kap. OSFA - ztrata KOB za r. 2001 -34,0 0,0 0,0 0,0 34,0
Celkem dle zak. o SR 2002 -46,2 +3,0 -12,8 -15,8 +33,4
Kap. OSFA — ztrata KOB za r. 1999 /** -12,1 0,0 -12,1 -12,1 0,0
Ustiedni vlada celkem -58,3 +3,0 -24,9 -27,9 +33,4

[* deficit (-), pfebytek(+)
[** pfevod z r.2001 - nad ramec SR 2002

1.4. Devizovy kurz
1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu

Vunoru a prvni polovin¢ biezna koruna posilovala proti euru zpfiblizné¢ 31,90 na
31,50 korun za euro i proti dolaru z pfiblizn€ 36,90 na 35,60 korun za dolar. Nejsiln¢jsi byla
koruna 4. biezna pii kurzu 31,48 korun za euro, kdy na mélkém trhu ména posilovala po
jednani bankovni rady z ptfedchoziho tydne, na kterém nedoslo k rozhodnuti o provadéni
intervenci, kterého se trh obaval. Uroveii 31,50 za euro koruna piekonala znovu koncem
druh¢ dekédy biezna.

> Dotace z FNM, prevod prostiedki z deblokace ruského dluhu do piijmi SR a platba CSOB za IPB
% Podrobngji viz analytické dokumenty odboru 412 Bezd&k-Stiller: Modelovani dafiovych piijmi (2000) a
Rackova: Lze vyuzit idaje o DPH jako indikator vyvoje HDP? (2001).



Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Kurz byl na jedné stran¢ ovliviiovan vyjadienimi ¢lenli bankovni rady, ktefi varovali pred
prili§ pevnou ménou, na druhé stran¢ pak odliSnymi prohlaSenimi ministra financi ohledné
nezavadnosti soucasného posilovani koruny pro ekonomiku. Zatimco slovni intervence ¢lent
BR vedly k docasnému oslabeni v rozsahu cca 10-20 haléti, po vyrocich ministra méla
koruna tendenci posilovat. Po zvefejnéni zapisu z jednani BR, ke kterému doslo 14. biezna,
koruna posilila, nebot” se ukéazalo, Ze rada nejednala o intervencich. Na publikaci
makroekonomickych udaji kurz téméf nereagoval, nicméné pied zvefejnénim lednové
obchodni bilance panovala na trhu nervozita, nebot’ obchodni bilance za prosinec byla horsi
nez tehdejs$i ocekavani trhu a podobny vyvoj za leden by mohl signalizovat hor$i nez
ocekavany vyvoj bézného uctu v nadchazejicich ctvrtletich. Skutecna lednovéa hodnota vSak
byla v souladu s o¢ekdvanim, a proto kurz nebyl ovlivnén. Koncem sledované¢ho obdobi byl
na trhu zaznamenan pokles trzni aktivity, coz by podobné jako v prosinci mohlo usnadnit
prudsi zmény trovné kurzu v ptipadé¢ jakékoli vétsi jednorazové transakce.

Po zvetejnéni lepSiho nez ocekdvaného ristu HDP a platebni bilance za posledni ctvrtleti
2001, které ukazalo nejen sniZzeni celkového deficitu bézného uctu diky zlevnéni dovazenych
surovin, ale i dal$i rist pfebytku obchodu se zemémi EU, koruna posilovala. VUci euru se
dostala pod 31,20 korun za euro, vii¢i dolaru posilila kviili posileni eura jesté vyraznéji az pod
35,30 korun za dolar. Pro dalsi vyvoj bude rozhodujici uskutetiiovani dohody mezi CNB
a vladou o sterilizaci pfijmd z privatizace. Cast Gcastnikl trhu ma pochybnosti o uplném
dodrZeni této dohody, a to i v souvislosti s moznou zménou vladdy po volbach. Pozitivni
nalada trhu vzhledem k domaci mén€ souvisi kromé otazky ucinnosti sterilizacni smlouvy
i s predpokladem zlepSovani konjunktury v EU a s ndvaznym rlstem zahrani¢ni poptavky po
domacim zbozi. Naopak existuji urcité indikace, Ze vyznamni domaci exportéii provadéli
zajiStovaci operace své leto$ni produkce na terminovém trhu ve vét§i mife nez obvykle, coz
mohlo vést k previsu poptavky po korunach. V tomto ptipadé¢ by mél byt tento vliv pouze
docasny a mél by byt v pribéhu roku vyrovnavan pribéznou poptavkou importérti po cizi
meéne. Nicmeéné tyto kusé informace se zatim nepodarilo z dostupnych statistik ovétit.
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1.4.2. Vyvoj vynosovych diferenciala

Mezi zacatkem unora a polovinou bfezna vynosové diferencialy poklesly, u delSich splatnosti
byl pokles mirny v rozsahu pfiblizné 10-15 bb, diferencidl u dvouleté splatnosti poklesl
0 30-35 bb. Doslo ke vzijemnému priblizeni hodnot jednotlivych diferencidld a nyni se
vSechny pohybuji kolem nebo pod trovni 30 bb. Tento vyvoj byl vysledkem piiblizné
stagnace Ceskych vynost béhem unora a ristu vynost na evropském a americkém trhu.
Vynosy vzrostly diky zméné sentimentu ohledné rastovych vyhlidek svétového hospodarstvi,
nebot’ nékolik konjunkturnich indikatorti amerického i evropského hospodaistvi vykazalo
leps$i nez o€ekavané hodnoty. Sou€asné doslo také k riistu cen na akciovych trzich. Vize
rychlé obnovy svétového hospodaistvi prichazela i od oficialnich autorit, a proto také trh
zacina pocitat s moznosti rustu kratkych sazeb.

Nizka uroven rozdilu ve vynosech domaécich a svétovych instrumentl je konzistentni s trznim
o¢ekavanim stabilniho nebo spise posilujiciho nomindlniho kurzu. To ilustruje 1 fakt, Ze vynos
dlouhodobych ¢eskych vladnich dluhopisti se pohybuje zhruba na Grovni vynosu obdobnych
feckych instrumenttl, kterym je pfisuzovano jen o malo vétsi kreditni riziko, avSak jsou bez
kurzového rizika.

Vynosové diferencialy
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1.4.3. Efektivni kurzy’

Index nomindlniho efektivniho kurzu v Gnoru mezimési¢né posilil o cca 0,75 % (v lednu
0 1,3 %), meziroéné cca o 7,8 % (v lednu 8,2 %). Mezirocné byl redlny kurz ovlivnén
pfedev§im vyvojem nomindlniho kurzu. Index redlného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v lednu mezimésicné posilil cca o 2,4 %, meziro€né o 8,5 %. Redlny
efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobci vlednu mezimési¢né posilil o 1,1 %
a meziro¢n¢ posilil 0 8,6 %

7 Véazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.

11



Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (leden 2000 = 100)

115 -
110 | posilovani
105 -
100 -
95 -
Nominalni efektivni kurz
90 —— Realny efektivni kurz podle PPI
—— Realny efektivni kurzpodle CPI
1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02

V obdobi od fijna do tnora bylo piisobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésict
(tinor-Cerven) vyrazng protiinfla¢ni. Na grafu jsou zachyceny odhadované piispévky znamych
kurzovych zmén koruny vzhledem k euru a dolaru do mezimésic¢ni inflace spotiebitelskych
cen v nejbliz§im obdobi.

Odhad odezvy dosavadnich kurzovych zmén v budouci mezimési¢ni zméné cr®

-0,05 - 2/02 3/02 4/02 5/02 6/02

-0,1 1
-0,15 -
-0.2 -
-0,25 -
-0,3
-0,35 -

procentni body

V nasledujicich mésicich bude na hladinu spotiebitelskych cen ceteris paribus predev§im
pusobit zhodnocovani koruny k euru od fijna do tnora a posilovani vzhledem k dolaru v fijnu,
prosinci a lednu.

% Probéh citlivosti mezimdsiéni inflace na mzm. zménu kurzu (viéi EUR a USD ve tiech skupinach
spotiebitelského kose) je modelovan pomoci polynomidlné rozloZzeného zpozdéni (0 az 4 mésice) jako zpocatku
rostouci a pak odeznivajici. Unorova odezva je tak vysledkem skute¢ného kurzového vyvoje od ¥ijna do ledna,
dal§i dopady jsou simulovany za pfedpokladu neménného kurzu, posledni vliv dosavadniho vyvoje kurzu
(v lednu) se projevi v kvétnu.
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1.5. Financni ucet a devizové rezervy
1.5.1. Vyvoj finanéniho u¢tu béhem 4. ¢tvrtleti roku 2001

Financéni ucet zaznamenal ve 4. Ctvrtleti Cisty pfiliv zahrani¢nich zdroja ve vysi 66,7 mld. K¢
(2 mld. EUR). V celoro¢nim srovnani se pfiliv zahrani¢niho kapitalu do zemé mirné zvysil a
dosahl celkového objemu 153,3 mld. K¢&. Tento vyvoj finan¢niho u¢tu je ovlivnén zejména
realizaci ptfimych a portfoliovych investic. U ostatnich forem kapitalovych tokl pfetrvavala
tendence k odlivu kapitalu. V pribéhu roku zistdval ptiliv zahrani¢nich zdroji v poméru
k HDP na stabilni urovni cca 7 %.

Vyvoj finanéniho uétu
s FU s 7P| ——FU/HDP

250 q - 20
200 A

150

mlid. K¢

100 -

50 -

0 S

IV/00 1/01 /01 111/01 IV/01 pfed.

Pozn.: &tvrtletni udaje na bazi ro¢nich klouzavych uhrnd

V oblasti pfimych investic byl vykazan béhem 4. Ctvrtleti Cisty piiliv zdroji ze zahrani¢i ve
vysi 64,6 mld. K¢, pricemz za cely rok 2001 tento pfiliv pfedstavuje ¢astku 183,3 mld. K¢.
Investice do kmenového jméni, v€. reinvestovaného zisku, se meziro¢né zvysily o 12 mld. K¢
v disledku vysSich pfijmi z privatizace stadtnich majetkovych tucasti. Naproti tomu ve
srovnani s minulym rokem ptevysily splatky dfive piijatych aveéra dcefinymi spole¢nostmi od
matetskych spolecnosti objem nové Cerpanych uvért.

Rozhodujici objem zahrani¢nich piimych investic pfiplynul do Ceské republiky ze zemi
Evropské unie (87,7 %), zejména ze SRN, Francie a Nizozemi. Uvedené zemé napliuji témét
tii Ctvrtiny celkového pfilivu pfimych investic. V sektorovém prufezu byl hlavni objem
piimych investic spojen s konsolidaci a privatizaci bankovniho sektoru, rozvojem
telekomunikaci, obchodni sité, obchodu s nemovitostmi a rekonstrukci rozvodnych zatizeni.
Investice do rozvoje vyrobnich kapacit se na celkovém objemu pifimych investic podilely
témet 30 %. Tyto zdroje sméfovaly zejména do vyroby kancelaiskych stroji, pocitaci a
televiznich zatizeni, vyroby chemikalii, motorovych vozidel a drevaiského a papirenského
pramyslu.

Prestoze se investi¢ni aktivita ¢eskych piimych investorii v roce 2001 vice nez zdvojnasobila,

jeji rozsah (3,7 mld. K¢) je vporovnani s ptilivem nevyznamny. Tuzemské investice
sméfovaly prevazné do okolnich transformacnich zemi (Slovenska a Polska) a byly v fadé
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piipadd spojeny s ¢innosti matetfského podniku v Ceské republice. Investice byly pouzity
pfedevsim na rozvoj obchodni sité a operace na trhu s nemovitostmi.

Portfoliové investice vykazaly béhem 4. Ctvrtleti Cisty pfiliv zdroji ze zahrani¢i ve vysi
15,8 mld. K¢, pricemz vysledny pfiliv za rok 2001 ¢inil 34,9 mld. K¢. V ptedchazejicim roce
byl v disledku silné investi¢ni aktivity tuzemskych subjektii do zahrani¢nich papirG naopak
zaznamenan vysoky odliv zdrojti do zahranici.

Ptiliv zahrani¢nich zdroji ve 4. Ctvrtleti byl zpisoben predevSim zménou investi¢niho
rozhodovani bank, u nichz doslo k poklesu drzby dlouhodobych zahrani¢nich obligaci v jejich
portfoliich. Soucasné ptiznivy cenovy vyvoj akcii na zahrani¢nich kapitalovych trzich vedl
zejména nebankovni subjekty k odprodeji majetkovych cennych papir. Realizované zisky
z téchto odprodejii nebankovni subjekty investovaly pfedev§im do nékupu zahrani¢nich
dlouhodobych obligaci v ocekdvani vyssich vynost.

Na tuzemském kapitdlovém trhu se zvysila vzhledem k pfiznivému cenovému vyvoji a
oc¢ekavanym perspektivam poptavka zahrani¢nich investori po ndkupu akcii lukrativnich
podnikii. Nerezidenti investovali zejména do majetkovych cennych papirdt odvétvi
penéznictvi (49 %), dopravy a spoji (20 %), energetiky (9 %) a vetejné spravy (9 %). Nejvice
investic pochéazelo z Nizozemi (18 %), Rakouska (18 %), Velké Britanie (16 %), dalsi pak
z USA (13 %), SRN (12 %) a Lucemburska (9 %).

Vzhledem k trokovému a kurzovému vyvoji ve 4. Ctvrtleti zahrani¢ni investoii naopak
redukovali drzbu dlouhodobych i kratkodobych dluhopisti.

Oblast financnich derivatii zaznamenala vznik aktiva ve vysi 2,3 mld K¢. V meziro¢nim
srovnani se pii mirném navySeni vysledného aktiva obrat aktivnich a pasivnich operaci vice
nez zdvojnasobil.

V polozce ostatnich investic dosdhl béhem 4. ctvrtleti Cisty odliv zdrojii do zahranici
11,4 mld. K¢ (od pocatku roku 61,7 mld. K¢). Tendence k odlivu finanénich zdroji
tuzemskych subjektii do zahrani¢ni se projevovala v pribéhu celého roku 2001 a ve
4. ctvrtleti se opét zintenzivnila. Vyrazné se urychlilo splaceni kratkodobych zavazki
obchodnich bank pii soucasném mirném rtstu jejich kratkodobych i dlouhodobych investic
v zahrani¢i (pfedev§im ve form& devizovych a korunovych ulozek v zahrani¢nich
bankéch). Obchodni banky pouze v nizkém rozsahu ¢erpaly nové dlouhodobé finan¢ni avéry
ze zahranici.

Priliv kapitalu do podnikové sféry pokrac¢oval ve formé ¢erpani financnich Gvérti ze zahranici
a naristu dovoznich zavazka.

Ve vysledku bilance vladni pozice ptfevazovala inkasa ze splatek vladnich pohledavek

z obdobi centrdln¢ ftizené ekonomiky. V mensim rozsahu byl cerpan uvér na podporu
regiondlniho rozvoje.
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1.5.2. Vyvoj devizovych rezerv CNB v roce 2002

Devizové rezervy CNB se ve 4. étvrtleti (po vylouéeni kurzovych vlivi) zvysily o 43,3 mld.
K¢ (1,3 mld. EUR). V navyS$eni devizovych rezerv se promitl rist devizovych ulozek vlady na
tétech u CNB, devizové intervence a piipsani vynosii z devizovych rezerv. Stav devizovych
rezerv ke konci roku 2001 doséahl 524,5 mld. K¢ (16,4 mld. EUR), které postacovaly ke kryti
3,9 mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb.

Stav devizovych rezerv CNB ke konci unora dosahl 535,3 mld. K& ( 16,9 mld. EUR), coz by
podle ptedbéznych vysledkli postacovalo ke kryti 4,1 mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb. Ve
srovnani s predchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni poklesly
0 5,3 mld. K¢. Avsak v disledku posileni kurzu koruny jak vic¢i USD, tak i k EUR, vykézaly
devizové rezervy v dolarovém i v eurovém vyjadieni naopak nepatrny narast.

B mld. EUR Imld.USD —a—mld.K¢

17,500 — -~ 545,000
17,000 -+
A 16500 -~ 540,000
é 16,000 —+ -+ 535,000
15,500 —+ »
> 15,000 -+ 530,000 S
= 14,500 -~ 525,000
£ 14,000 |
13,500 | -+~ 520,000
13,000 | | 515,000
31.12.01 31.1.02 28.2.02
* %k %

Od pocatku unora dochézi na trhu korunovych eurobondi ke zvySeni emisni aktivity. V tinoru
byly realizovany Ctyfi emise v celkové hodnoté 3,2 mld. K¢ a na bfezen byly zatim nahlaSeny
dalsi tfi emise v celkové vysi 3,5 mld. K¢. Soucasné vsak v tomto obdobi byly splaceny

vvvvvv

oéekava v dubnu.
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2. Poptavka a nabidka

mezirocni realny rist v % Obdobi predikce skutecnost
Hruby domaci produkt 4. ctvrtleti 2001 2,9 32
rok 2001 34 3,6
Celkova domaci poptavka 4. ctvrtleti 2001 4,2 5,8
rok 2001 52 5,6
Spotieba domacnosti 4. ctvrtleti 2001 3,4 4.0
Spotieba vlady 4. cétvrtleti 2001 0,1 -0,7
Hrub4 tvorba kapitilu 4. ¢tvrtleti 2001 5,7 12,7
Stavebni vyroba leden 2001 - 3,0
Index primyslové produkce leden 2001 - 2,6
mld. K¢
Netto vyvoz 4. ctvrtleti 2001 -50,0 -55,4
rok 2001 -139,8 -143,5

2.1. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 1. SZ

Shrnuti: Udaje zveiejnéné po projedndini 2. SZ neindikuji zdsadni odchylky ve vyvoji
ekonomické aktivity oproti predikci 7 1. SZ. Nové zverfejnéné mésicni udaje potvrzuji, Ze
rizika predikce ekonomické aktivity pro roky 2002 a 2003 Ize hledat predevSim smérem
doli, tj. k pomalejSimu ekonomickému riistu, nez piedpoklada soucasna predikce (7 1. SZ).
Nicméné samy o sobé neposkytuji dostatecné vérohodny podklad pro zdasadnéjsi zaver.
Teprve podrobnéjsi vyhodnoceni novych dat o HDP, struktury obchodni bilance a dalSich
tdajii, promitnuti piipadnych zmén referencnich scéndiit kursu a zahranicni poptiavky a
celkové posouzeni makroekonomického ramce vcéetné vysledkit modelovych predikci budou
podkladem pro souhrnnou novou predikci vyvoje HDP a poptavky ve 4. SZ.

NejvyznamnéjSimi novymi udaji od projednani 2. SZ je predbéziny ctvrtletni odhad
narodnich ucti (predevsim udaje o HDP a domaci poptavce.

Realny HDP ve 4. étvrtleti 2001 vzrostl dle odhadu CSU o 3,2 % (coz v zasadé odpovida nasi
predikci z 1. SZ 2,9 %). Po sezénnim oc€isténi €inil jeho rast oproti 3. Ctvrtleti 0,7 % (stejné
jako ve 3. ctvrtleti 2001). Rust celkové doméci poptavky ve stejném obdobi zrychlil na 5,8 %
(predikce z 1. SZ 4,2 %) a po sezonnim ocisténi €inil jeji rlst oproti 3. ¢tvrtleti 2,1 %. Svou
dynamikou tak jiz druhé ctvrtleti vtadé predstihla rist HDP. Spotfeba domécnosti si
zachovala 1 nadéle relativné vysokou dynamiku, tj. 4,0 % a piekonala tak 1 naSe optimisticka
o¢ekavani (predikce z 1.SZ 3,4 %). Spotfeba vlady mezirocné poklesla o 0,7 %. Nejrychlejsi
rust ze vSech komponent domaci poptavky, tj. 12,7 %, si 1 nadale zachovala hrubéd tvorba
kapitalu (predikce z 1. SZ 5,7 %), pticemz fixni investice se zvySily o 6,3 % (coz zhruba
odpovida nasi predikci z 1. SZ, tj. 5,3 %). Sezénni snizeni stavu zasob ve 4. ctvrtleti 2001
0 7,2 mld. K¢ (predikce z 1. SZ -14,7 mld. K¢) bylo ve srovnéni se stejnym obdobim roku
2000 poloviéni a pozitivné tak piispélo k meziroénimu ristu domaci poptavky’. Odchylka

vvvvvv

od ocekavaného vyvoje celkové domdaci poptavky. (Konecnd doméci poptavka vzrostla

% Niz§i negativni zmény stavu zasob bylo dosaZeno i diky vysokému ristu jejich deflatoru (24,7 %) zatimco po
celé predchozi obdobi minulého roku ¢inil jeho primér cca 10 %. V ptipadé uplatnéni deflatoru zasob
z ptedchozich Etvrtleti i pro 4. ¢tvrtleti 2001 by kladny piispévek zasob k rustu HDP byl nizsi a tempo rustu
HDP by se snizilo o cca. 0,3 proc. bodu.
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o 4,0 %, predikce predpokladala 4,2 %). Netto vyvoz zbozi a sluzeb se vlivem zpomaleni
vyvozii a vyraznym rustem domaci poptavky prohloubil o 12,2 mld. K¢ na celkovych
55,4 mld. K¢ (predikce 50,0 mld K¢).

Predikce z 1. SZ a skute¢nost — HDP a celkova domaci poptavka v % ze s.c. 1995

= = =HDP -predikcez 1.8z  =---- Dom. poptavka-predikce z 1. SZ

HDP - skutecnost Q4 2001 a revize Q1-Q3 2001 Dom. popt. - skutecnost Q4 2001 a revize Q1-Q3 2001

%
o
\

98/1 1 11 v 99/1 1 i v 00/l 1 1l v 01/1 1 I v

K rGstu HDP, stejné jako v predchazejicich dvou ctvrtletich, nejvice ptispély zasoby a to
2,4 proc. body. Prispévek spotfeby domdcnosti a fixnich investic, byl zhruba stejny,
tzn. 2,2, resp. 2,0 proc. bodu. Naproti tomu prohloubeni netto vyvozu zbozi a sluzeb, jez
souvisi predev§im se silnym rastem celkové domaci poptavky, se projevilo negativnim
prispévkem k ristu HDP (jiz sedmé Ctvrtleti v fad€) ve vysi 3,3 proc. bodu.

Prispévky jednotlivych komponent k ristu HDP (v proc. bodech)
3 -

2 .
1 | .
0 _

Domacnosti Vlada NPISH Zasoby HTFK NX

Meziro¢ni riust odvétvove clenéné hrubé pridané hodnoty ve 4. ctvrtleti 2001 (+9,7 mld.) byl
pozitivné ovlivnén predevsim vyvojem v odvétvich dopravy a telekomunikaci (+6,0 mld.) a
obchodu (+4,9 mld.). Nepatrn¢ (o 0,4 %) poklesl po témét dvouletém nepfetrzitém ristu
objem vytvofené piidané hodnoty ve zpracovatelském primyslu, pod trovni pfedchoziho
roku ztistala ve 4. Ctvrtleti 1 odvétvi zemédé€lstvi a stavebnictvi.

V thrnu za cely rok 2001 vzrostl HDP ve stalych cendch meziroéné o 3,6 %. CSU zaroveii
s odhadem za 4. Ctvrtleti zptesnil ukazatele pfedchozich ctvrtleti roku 2001 (jednotliva
ctvrtleti roku 2001: 3,8 %, 3.8 %, 3,5 % a 3,2 %). Tato dil¢i uprava vyplynula predevSim
z pouziti aktualizovanych vahovych schémat pro rozvrh dovozu pro mezispotiebu do
jednotlivych odvétvi a ze zptesnéni platebni bilance a nékterych dalSich datovych zdrojt.
Nejrychleji rostouci komponentou domaci poptavky vroce 2001 byly fixni investice
s meziroénim ristem 7,0 % (naSe predikce 7,1 %), dale spotfeba domacnosti s ristem 3,7 %
(nase predikce 3,5 %) zatimco vydaje na konecnou spotiebu vlady meziro¢né poklesly o 1, %
(nase predikce 0,3 %).
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Byly publikovany téz iidaje o béZném uctu za 4. ¢tvrtleti 2001 (vazba na udaje o odhadu
narodnich ucta).

Schodek bézného uctu za 4. ctvrtleti 2001 piedstavoval -25,4 mld. K¢ (predikce -27,5 mld.
K¢), pficemZ podil béZzného uctu na HDP ¢inil na zéklad¢ skutecnosti -4,4 % (predikce
-4,9 %). Za cely rok 2001 predstavovalo saldo bézného uctu -101 mld. K¢ (predikce -85 mld.
K¢&). Tato diference je ptitom téméf pln€ dusledkem dodatecné zpétné korekce bilance vynost
(zvyseni odhadu odlivu reinvestovaného zisku), verbalné avizované jiz v 1. SZ 2002 (za I. az
III. ¢tvrtleti 2001 se jedna o zhorSeni jejiho schodku o 20,6 mld. K¢). Podil bézného tctu na
HDP za rok 2001 tak dosahl -4,7 % (predikce -4,0 %).

Na zaklad¢ této provedené revize bilance vynost za roky 2000 a 2001 (zvySeni odhadu
hodnoty reinvestovaného zisku na ndkladové stran€) lze avizovat zménu odhadu schodku
bilance vynosl na roky 2002 a 2003 o 20, resp. 22 mld. K¢ na 57, resp. 62 mld. K¢&. Pti
schodku obchodni bilance na trovni cca 95 mld. K¢, o¢ekavaném piebytku bilance sluzeb ve
vysi cca 48 mld. K¢) a béznych prevodl ve vysi cca 12 mld. K¢ (predikce z 1. SZ) tak lze
otekavat ve 4. (velké) SZ minimalng zménu predikce schodku BU o uvedeny rozdil
ptvodniho a revidovaného odhadu vynost. To by znamenalo v roce 2002 schodek bézného
uctu ve vysi cca 90 mld. K¢ s-4,0 % podilem na HDP a v roce 2003 cca 3,8 % podil
zaporného salda bézného uctu (cca -92 mld. K¢&) na HDP (pfi zachovani predikce obchodni
bilance z 1. SZ).

Dale byly oproti 2. SZ byly nové publikovany dil¢i udaje o vyvoji nabidkové strany
v ekonomice, zachycujici jiz ¢ast aktualniho 1. ¢tvrtleti 2002.

Index priumyslové produkce — ve vyvoji primyslové vyroby zlstal i v lednu zachovan trend
jejiho trvalého mirného ristu. V porovnani s lednem minulého roku se zvysila ve s.c. 0 2,6 %
pfi zachovani obdobné struktury vyvoje jednotlivych odvétvi jako v zavéru roku 2001.
Vyraznéjsi zmény neoCekdvame ani v ndsledujicim obdobi (predikce ristu na cely rok 2002
¢ini 5 %). Vyvoj trzeb z primyslové produkce v lednu potvrdil tendenci z poslednich
meésict k postupnému zpomalovani meziro¢ni dynamiky, prozatim vSak nem¢l zdsadnéjsi vliv
na vyvoj indexu primyslové produkce, ktery je podstatn€jsi pro odhad HDP.
Z konjunkturalnich testt CSU viak vyplyva, Ze organizace signalizuji v poslednich tiech
meésicich pomérn€¢ zna¢ny pokles poptavky po své produkci a to jak v tuzemsku, tak
1 v zahraniCi. V souvislosti s vyvojem zasob ve statistice narodnich Gc¢t za 4. Ctvrtleti 2001
zesiluji tyto informace dikci hypotézy o postupném zpomalovani riistu. Tato hypotéza bude
prioritnim tématem 4. (velké) SZ.

Stavebni produkce — lednovy meziro¢ni rist ¢inil 3 %. Vyraznéjsi riist nelze oc¢ekavat ani
v nasledujicich obdobich s ohledem na pomérn¢ maly pocet vydanych stavebnich povoleni a
jejich nizkou finan¢ni hodnotu.

Trzby v maloobchodé (véetné prodeje a oprav motorovych vozidel a prodeje pohonnych
hmot) se v lednu 2002 trzby meziro¢né zvySily ve stalych cenach o 2,7 %. Tento vyvoj je
v souladu s nasi predikci sloucenych trzeb v odvétvich maloobchodu a pohostinstvi pro
1. ¢tvrtleti 2002 (odhad z 1. SZ €ini 3,3 %) a koresponduje tak s predpokladanym mirnym
zpomalenim dynamiky konecné spotireby domacnosti v letosSnim 1. ¢tvrtleti oproti zavéru
roku 2001 (prognoza z 1. SZ ocekava v 1Q 2002 mzr. rist spotfeby domacnosti o 3,0 %).

PiedbéZné jsou znamy udaje o obchodni bilanci za unor (bez podrobnéjsiho vécného
¢lenéni).

Na zéklad¢ predbéznych tdaji skoncila obchodni bilance za dnor 2002 mirnym piebytkem
— cca 2 mld. K¢ (predikce -6 mld. K¢&). Usuzujeme, Ze jeji ptiznivy vysledek byl ovlivnén
piedev§im mzr. poklesem cen paliv, a tedy mzr. zmirnénim schodku skupiny mineralnich
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paliv a dale — navzdory o¢ekavanému pokracujicimu mirnému poklesu ekonomiky SRN —
uréitym nardstem piebytku obchodni bilance ve skupiné strojii a dopravnich prostredk.
Celkovy schodek obchodni bilance za leden — unor doséhl cca -4,5 mld K¢ (predikce
o¢ekavala cca -11,0 mld K¢&. Cést rozdilu odpovida rozdilu mezi referenénimi scénafi pro
dovoz ropy a plynu, ¢ast rozdilu ve vysi asi cca 4 mld pripada na zlepSeni sménnych relaci
v ostatnich tfidach obchodni bilance a kone¢né ¢ast na fysické zlepSeni obchodni bilance.
Vzhledem k volatilit¢ meési¢nich udaji u téchto dat nelze z uvedenych cisel (navic
piedb&znych) vyvodit zadsadnéjsi zmeny proti predikei z 1. SZ. Nedomnivame se vSak, Ze se
jedna o zasadni zménu trendu.

2.2. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 1. SZ

Vroce 2002 ocekdvame castecné zpomaleni ristu celkové domdaci poptavky na 3,5 %
z predpokladanych 5 % v roce 2001. Predikce spotieby domécnosti se oproti 10. az 2. SZ
neméni, nadale predpokladame riist spotieby v roce 2002 na trovni 3,1 %, pfi mirném zvySeni
miry tspor ze 7,0 % na 7,3 %. Nominalni zvyS$eni vydaji na spotiebu vetejného sektoru
vroce 2002 a predpokladané zpomaleni cenového ristu zajisti rist realné spotieby vlady
priblizn¢ na urovni 1 %. Tempo rustu hrubé tvorby kapitalu se oproti roku 2001 (pro ktery
odhadujeme rist piiblizn€ o 9 %) zpomali na cca 5 %. Diivodem je pfedev§im vyvoj vnéjsiho
prostiedi v 2. polovin€ roku 2001 a od néj odvozené zhorSeni investicniho sentimentu, ktery
se spolecné s poklesem prilivu PZI v 1. az 3. ctvrtleti loniského roku projevi jednak véEtsi
opatrnosti ohledné¢ novych investi¢nich projektd, jednak niz$i kumulaci zasob. V piipadé
naplnéni referencniho scénare rastu HDP v SRN (tj. udrzeni ¢i mirné zrychleni jeho rtstu ve
srovnani s rokem 2001), predpokladu o redlné apreciaci kurzu a predpokladu o riistu celkové
domaci poptavky v uvedené struktufe lze piredpokladat netto vyvoz zbozi a sluzeb v letosSnim
roce na urovni kolem -153 mld. K¢ a jeho podil na HDP -9,9 %. Vysledkem piisobeni vyse
uvedenych faktori bude rast HDP v roce 2002 o 2,9 %. Vyvoj domaci ekonomiky v roce
2003 bude do znacné miry zavisly na pfipadném zrychleni ekonomického ristu v zemich
zapadni Evropy. Za pifedpokladu rlstu celkové domaci poptavky v intervalu 4 — 5 %,
zrychleni ristu HDP SRN na 2,5 % a kontinudlni restrukturalizace strany nabidky lze
ocekavat relativné vysoké tempo ristu redlného HDP na tGrovni 3,7 — 4,7 %.

Souhrnné ukazatele poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | oo | woo | moo | voo | 2000 | wo1 | wot | w01 | ivo1 | 2001 [ wo2 | o2 | mo2 | 1vioz | 2002 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT 04 [ 30 25 | 24 37 29 | 38 | 38 | 35 | 32 36 | 27 | 26 | 29 | 33 29 41
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a wvoz) 21 86 7.2 91 113 91 127 86 6.8 59 84 45 53 6.9 80 6.2 94
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0.5 | os 30 6.2 44 3.7 6.2 52 5.1 58 5.6 33 32 38 26 32 44
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 0.8 12 21 30 18 20 32 47 40 39 4.0 29 28 36 46 36 38
vtom:
Spotfeba domacnosti 23 15 16 25 13 1.7 32 40 36 40 37 30 31 29 29 3.0 29
Spotieba viady -0.1 31 04 | 01 -18 13 | 19 [ 15 0.0 07 1.0 | 23 11 09 52 25 0.7
Tvorba fixniho kapitalu -0.6 27 41 53 44 42 60 91 6.7 63 7.0 31 32 63 6.9 5.0 7.0
Spotfeba neziskovych instituci 242 | 142 128 | 115 94 119 | 15 54 55 91 55 12 30 32 25 25 1.0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 160 | 132 [ 183 | 200 | 17.0 | 231 | 141 | 107 | 86 137 | 62 80 | 113 | 125 9.6 14.6
WVOZ ZBOZ| A SLUZEB 6.3 209 | 132 | 134 | 214 | 171 | 222 | 131 | 92 59 120 | s8 7.7 | 110 | 148 9.9 15.3
CISTY VWWVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) 943 | 182 | 207 | 264 | -432 | -108.5| 275 | 268 | -338 | 554 | -143.5| 305 | 300 | 385 | 542 | -153.2 -166.0
PODIL NETTO VWVOZU NA HDP -6.7 54 57 | 71 | 116 | 75 | 79 [ 71 | 87 |-144 | 96 | 85 | -78 [ -96 | -136 -9.9 -10.3

1) V€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2000 a 2001 a + 1 procentni bod v roce 2002
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezam éstnanosti - ke konci obdobi (v %) unor 2002 9.35 9.34
Celkova zaméstnanost v NH rok 2001 0.3 0.4
Primérnd nominéalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) rok 2001 9.0 8.5
- v podniktelské sféfe (mzr. zména v %) rok 2001 8.9 8.2
-v nepodnikatelské sféfe (mzr.zména v %) rok 2001 9.9 10.0
Primé&rnd nomindlni mzda v primyslu (mzr.zména v %) leden 2002 X 6.4

3.1. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 1. SZ

Shrnuti: Od minulé situacni zpravy byly nové publikovany udaje o vyvoji priimérné mzdy ve
sledovanych organizacich, resp. v jednotlivych sférach ekonomiky a zaméstnanosti v roce
2001, o vyvoji lednové priimérné mzdy v primyslu a nezaméstnanosti za mésic unor 2002.
K disposici jsou nové i dalSi dil¢i informace o uzavirani vy§Sich kolektivnich smluv. Nové
zverejnénd data neméni zdsadnéji pohled na vyvoj na trhu prdace, ani implikace tohoto
vyvoje do vyvoje cen. RovnéZ makroekonomicky pohled na vyvoj rozhodujicich velicin trhu
prdce pro rok 2002, resp. rok 2003 (zaméstnanost, mira nezaméstnanosti, priumérnd mzda,
jednotkové mzdové naklady, produktivita prdace) se neméni a je v souladu s dikci 1. situacni
Zpravy.

Ke konci tnora dosédhla mira nezaméstnanosti 9,3 %, coz ptedstavuje ve srovnani s minulym
mésicem sniZeni o 0,1 proc. bodu. Sezénné oc€isténd mira nezaméstnanosti stagnuje a zlstala
na stejné urovni predchoziho meésice. V porovnani s unorem minulého roku se pocet
nezamé&stnanych zvysil o 19,1 tis. osob. Negativni vliv zpomaleni hospodaiské dynamiky
zapadnich ekonomik signalizuje niz§i pocet volnych pracovnich mist (mezimési¢né o cca
2,2 tis., mezirocné o cca 5,5 tis.). Na jedno volné pracovni misto v soucasné dobé ptipada
v priméru 9,8 uchazeci, coz je nejvyssi hodnota od cervna roku 2000. Vyraznéjsi pokles miry
nezaméstnanosti o¢ekavame v nésledujicich tfech mésicich, kdy ve vétsi mife budou zahdjeny
sezonni prace vcetné vetejné prospesnych praci. Vyvoj v unoru je v souladu s predikci
z 1. SZ, ktera zaroven piredpoklada, Ze v priubéhu roku 2002 bude pokracovat stagnace,
resp. mirny narist sezonné oc¢iSténé miry nezaméstnanosti a ke konci roku 2002 by se
mira nezaméstnanosti méla pohybovat v rozmezi 8,6 az 9,6 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto

Mira nezaméstnanosti (leva osa)

Sezénné ocisténa mira nezaméstnanosti (Census X11, aditivni)

Neumist. na 1 voln. misto (pravéa osa)
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Vyvoj volnych pracovnich mist ve vztahu k po¢tu nezaméstnanych osob
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Celkova zaméstnanost v NH se ve ¢tvrtém c¢tvrtleti mezirocné zvysila o 0,3 % (nase
predikce ocekavala pokles o 0,2 %), coZ v absolutnim vyjadreni pfedstavuje nartist o 13,9 tis.
pracovnikll. Z pohledu struktury zaméstnanosti ve ctvrtém ctvrtleti 2001 nadale pfevazuje
kategorie zaméstnancl — 84,3 %, jejich pocet se proti stejnému obdobi minulého roku zvysil
0 39,8 tis. osob, tj. narast o 0,7 %. Pokracoval pokles poctu ¢lenii produkénich druzstev a
podnikatelti se zaméstnanci. Naproti tomu se zvysil pocet podnikateli bez zaméstnancu
o 7 tis. osob. Dynamika ristu celkovych zaméstnanych osob v narodnim hospodafstvi ve
ctvrtém Ctvrtleti 2001 sice prevysSila uroven piedchoziho Ctvrtleti o 0,2 procentniho bodu,
avSak hodnot prvniho pololeti 2001 nedosdhla. Za cely rok 2001 wvzrostla celkova
zaméstnanost v narodnim hospodarstvi o 0,4 % (predikce 0,3 %).

Priumérna mzda ve sledovanych organizacich ve ¢tvrtém ctvrtleti 2001 vzrostla o 7,5 %
(predikce z 1. SZ +8,7 %). NiZz8i neZ ofekavany narist v plné mife ovlivnila podnikatelska
sféra; dynamika rastu ve ¢tvrtém Ctvrtleti Cinila 7,0 % (predikce 8,6 %). Rozdil skute¢ného
vyvoje proti predikci lze rozhodujici mérou piipsat na vrub zpomaleni narGstu mezd
v penéznictvi, zejména ve velkych bankach. Naproti tomu nardst primérnych mezd
v nepodnikatelské sféte 0 9,5 % byl v souladu s nasi predikci (9,4 %). Za cely rok 2001 potom
mzr. rist primérné mzdy ve sledovanych organizacich byl o 0,5 p.b. niz§i nez jsme
piedpokladali v 1. SZ. Na tomto rozdilu se podle ptfedbéznych informaci podilela predevsim
dodatecna revize minulych ¢tvrtleti (cca 0,2 p.b.) a vyvoj v odvétvi penéznictvi (cca 0,3 p.b.).

Vyvoj nominalni primérné mzdy ve sledovanych organizacich ve 4. ¢tvrtleti 2001

Skute¢nost - - - - - - Predikce z 1. SZ
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Vyvoj nominalni a realné priimérné mzdy ve sledovanych organizacich

Nominalni-skuteénost Realna-skute¢nost (defl. CPI)
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Mzr. rist primérné mzdy v primyslu v prvnim mésici leto§niho roku ve vysi 6,4 % byl
pln€ vsouladu snasim ocekavanim a navdzal na stabilni trend rist primérné mzdy
v uplynulych dvou letech.

Nové informace, ziskané od rozhodujicich odborovych svazli, o pokracujicim uzavirani
vysSich kolektivnich smluv signalizuji, Ze je plné respektovan meziro¢ni riist primérné mzdy
ve vysi 8,0 %, ktery doporuéil sném CMKOS v prosinci minulého roku.

Predikci pro leto$ni rok prozatim neovlivni ani aktualni novela narizeni vlady o platovych
pomérech zaméstnanci verejnych sluZeb a spravy. Dle sdéleni MF by zvySeni muzr.
nartistu prumérné mzdy mohly zptsobit az dodate¢né pozadavky nékterych kapitol SR na
rozpoctové upravy. Zpracovani pozadavkli na navySeni prozatim schvalenych prostfedki
bude probihat v pribéhu meésicti biezna a dubna.

Nominélni jednotkové mzdové naklady vzrostly ve 4. ¢tvrtleti 2001 o 4,9 %, za cely rok 2001
0 5,0 %, v roce 2002 piedpokladame rust o 4,9 %. Tlak na ceny bude do zna¢né miry
oslabovan predpokladanym vyvojem dovoznich cen. Cenotvorna rizika z piipadného
odchylného (proti predikci) vyvoje NJMN se pfitom i nadale nekoncentruji na nadmérny rust
primérné mzdy, ale spiSe na zpomaleni ekonomického rlstu pii dosaZzeni vyjednané
dynamiky mezd. Soucasné¢ se zvySuje pravdépodobnost mozné korekce odhadu primérné
mzdy pro rok 2002 smérem dolt, ktera by se promitla i do snizeni odhadu meziro¢ni zmény
NJMN.

Vyvoj nominilnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH (skuteCnost, predikce
v 1. SZ, mzr. zmény v %)

NJMN v NH (skute¢nost) - - - - - - NJMN v NH (predikce 1. SZ)
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3.2. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 1. SZ

Zmény v disponibilni pracovni sile ani zmény v mite participace nebudou mit v letech 2002 a
2003 zasadngjsi vyznam pro vyvoj zaméstnanosti. Rozhodujici vliv bude ptipadat na faktory
spojen¢ s vyvojem ekonomické aktivity, ptipadné s vladni politikou zaméstnanosti. V roce
2002 ocekavame pokles zaméstnanosti do jednoho procentniho bodu a v porovnani
s pfedchozim rokem mirny narist irovné miry nezaméstnanosti v rozmezi 8,6 aZ 9,6 %.
Pro rok 2003 lze ocCekévat, ze situace na trhu prace bude ovlivilovana tfemi zékladnimi
faktory: blizicim se vstupem do EU (dalsi tlak na restrukturalizaci podniki), vysledky
parlamentnich voleb z pfedchoziho roku (mozné zmény vladni politiky zaméstnanosti) a
oc¢ekavanym pokracovanim ekonomického ristu pii ocekavani riistu objemu pracovnich sil a
ptedpokladu konstantni miry participace. Primérna mzda by méla meziro¢né vzrist o cca
8,0 %, tedy zhruba stejn¢ jako v roce 2001, obdobny vyvoj lze ocekavat i v roce 2003. Pii
stabilité, resp. mirném poklesu zaméstnanosti by se obdobné mély vyvijet piijmy domécnosti
z mezd.

Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce z 1. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
/99 11/99 11/99 IV/99 1999| 1/00 1I/00 11/00 IV/00 2000| 1/01 1101 1I/01 1\V/01 2001 2002 2003
Zaméstnanost celkem 23 23 20 18 21|13 08 03 -03 07|07 04 01 03 04]|-04(00
ztoho : zaméstranci” -38 -34 25 21 29|18 14 13 -11 -14{01 00 01 07 03(|-02|00
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 84 84 90 94 94|95 87 88 88 88|87 81 85 89 89| 91|89
Priméma nzda ve sledovanych org,  (nominaini)? 86 80 87 79 82|70 58 62 72 66|93 93 89 75 85(82| 80
(redné) 55 55 73 57 61|33 20 20 29 26|50 41 33 31 36(50|( 48
v tom: podnikatelska sféra (nomindini) 75 64 77 70 71|84 69 73 82 78|93 92 86 70 82(82| 80
nepodnikatelska sféra (nomindini) 139 143 133 112 131 29 20 22 40 28| 94 100 109 95 100| 85] 81
Medy a platy v NH (norminaini)” 45 43 60 56 51|51 43 48 60 51(94 94 91 82 88|80 79
JWN (nominalni mzdy a platy vNHna HDP v s.c.) 67 55 55 45 55|21 18 24 22 22154 53 54 49 50]| 49| 36

Pramen: CSU, propocet CNB.

1/ Zaméstnandi dle V3PS s jedingm nebo hlavnim zaméstnanim véetné dend produkénich dnizstev.
2/ Jedné se o medy zlctované k wplaté, nikoli skutetné vyplacené.

3/ Priméma mezda ve sledovanych organizacvich vynasobena zaméstnanci v NH.
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4. Ostatni nakladové faktory

mezirocni rustv % obdobi Scénar/predikce skutecnost
PPI v SRN 1/2002 0,2 -0,1
Uralska ropa 2/2002 28,88 -25,52
Efektivni kurs 2/2002 -6,27 -6,57
Ceny primyslovych vyrobcu 2/2002 029 -0,1
Ceny zem&délskych vyrobei 2/2002 1,09 5,1
Sménné relace 12/2001 4,59 3,3

Urovitové hodnoty

Kurs K¢EUR ? 2/2002 32,25°) 31,789
Kurs K&/USD ? 2/2002 35,75 36,539
Cena uralské ropy (USD/barel) ? 2/2002 17,80 18,85
Cena zemniho plynu AEBP (USD/tis. m*) ? 12/2001 135 122,40

1)  Priumérnd hodnota za 4. ¢tvrtleti 2001

2)  Predikce ze 6. SZ na priumér mzr. hodnot za 4Q 2001
3) Predikce na unor 2002

4)  Prumérna hodnota za 4. ctvrtleti 2001 (z 12. SZ)

5)  Prumérna hodnota za 1. ctvrtleti 2002 (z 1.57)

Aktuélni vyvoj sménného kursu a vyvoje zahrani¢nich vysvétlujicich veli¢in cenového vyvoje
dovezené inflace nevedl k zavaznym odchylkdm dovoznich i1 produkénich cen oproti
dosavadnim predikcim z 1. SZ. Odchylky vyvoje za mésic leden a tnor (resp. u dovoznich
cen za prosinec 2001) od dosavadnich predikei (resp. scénatfovych veli€in) jsou relativné
malé, znacnou ¢ast z nich lze pfipsat na vrub bézné volatilit¢ ve vyvoji ekonomickych
indikatorii. Zatimco vyvoj kursu K&/USD a vyvoj cen ropy mirn€ posiloval inflacni tendence
oproti nasim puvodnim (referen¢nim) ptedpokladiim, naopak vyvoj sménného kursu K¢/EUR
plsobil opacné a tento vyvoj vykompenzoval. Dynamika cenového vyvoje primyslovych
vyrobcli podle ocekéavani dale vyrazné poklesla k hodnotdm okolo meziro¢ni stagnace
(-0,1 % mzr.v Unoru). Vyvoj cen zemé&délskych vyrobcl sice neofekavané zrychlil,
domnivame se vSak, Ze jde o docasny jev zplisobeny zejména kratkodobym vykyvem cen
n¢kterych volatilnich polozek (ovoce, zelenina), jenz nezakldda prozatim vyrazna rizika pro
naplnéni predikce spotiebitelskych cen potravin.

4.1. Dovezena inflace

Referenéni scénai proxy proménnych, simulujicich ofekavany vyvoj exogenni tzv.
dovezené inflace se proti 1. SZ 2002 neméni (viz tabulka)

1002] 2002 [ 3002|4002 | 1003 ]| 20 03
PPI SRN (celorok, mzr. v %) 1.SZ 2002 0.2* 1.6*
Cena uralské ropy (USD/barel) |1.SZ 2002 17,8 | 18.9 | 19.7 | 20.4 20.9 | 20.9

* prum ér za cely rok

Cena ropy uralské zaznamenala oproti pfedchozim mésictim mirny narast a ke konci unora
2002 doséhla 18,85 USD/barel (18,42 USD/barel v lednu, 18,22 USD/barel v prosinci 2001).
Snizovéani dynamiky mzr. PPI v SRN z minulého roku pokracovalo 1 v lednu 2002 (z mzr.
0,0 % v prosinci 2001 na -0,1% v lednu). Na snizovani dynamiky ristu cen v primyslu SRN
jakozto nejdulezitéjSiho obchodniho partnera se podilely jak ceny energetickych surovin
(v€. domdcich, jako napi.uhli), tak i vyrazné snizeni dynamiky rdstu cen v odvétvich
zpracovatelského primyslu. Mezirocni spotiebitelska inflace (CPI) v . SRN v tnoru 2002
stagnovala stejné urovni, jako zavéru minulého roku (1,7 % mzr. v listopadu a prosinci 2002).
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Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN
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4.2. Dovozni ceny

V mezimési€nim srovnani dovozni ceny v lednu poklesly o 1,1 % a vyvozni ceny o 1,0 %.
Ceny se nejvice snizily v dovozu nerostnych paliv, a to o 2,1 % a ve vyvozu chemickych
vyrobkl o 3,3 %. Ceny strojii a dopravnich prostfedkil se snizily v dovozu o 1,0 % a ve
vyvozu o 0,5 %. Sménné relace dosahly hodnoty 100,1.

V meziro¢nim srovnani dovozni ceny poklesly o 7,5 %. SniZily se ceny ve vSech skupinach
zbozi, nejvetsi pokles o 23,7 % byl u nerostnych paliv (u cen ropy ropnych vyrobki,plynu),
vyrazné se snizily i ceny surovin o 12,7 % (nejvice vlakniny a papiru). Ceny strojii a
dopravnich prosttedkl byly o 4,7 % nizsi. Vyvozni ceny byly meziro¢né nizsi o 4,7 %.
K nejvétS§imu sniZzeni doSlo u cen chemickych vyrobkii o 16,0 % (zejména organickych
chemikalii a plastl) a u surovin o 12,4 % (zejména vlakniny a surového kaucuku). Pokles cen
stroju a dopravnich prostfedki byl 3,2 %.

Dovozni ceny

Ctvrtleti 1/2001* | 2/2001* | 3/2001* | 4/2001* | 1/2002 | 2/2002 [ 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003
Dovozni ceny mezirocné (%, 4 0.3 -2.5 -7.3 -6.3 -5.8 -5.3 -2.9 -0.7 2.0
* skute€nost

Vyvozni ceny byly mezirocné nizsi o 4,7 %. K nejvétsimu snizeni doslo u cen chemickych
vyrobkil o 16,0% (zejména organickych chemikalii a plastl) a u surovin o 12,4 % (zejména
vlakniny a surového kaucuku). Pokles cen stroji a dopravnich prostiedkd byl 3,2 %. Vyvaoj
sménnych relaci pokracoval v ptiznivém trendu, zlepsily se o 3,0 % (v prosinci 3,3 %). Jejich
ptiznivy dopad na obchodni bilanci za leden dosahl 3,7 mld.K¢. Pozitivni efekt na strané
dovozu tak ptfedstavoval 8,5 mld.K¢, zatimco negativni efekt na stran¢ vyvozu 4,8 mld.K¢.
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Dovozni ceny — skuteénost a predikce
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Mzr. zmény dovoznich i vyvoznich cen v lednu 2002 odpovidaly jejich ¢tvrtletni predikei,
predpokladajici jejich dal§i mzr. pokles. V obou pfipadech vSak byla lednové skutecnost
oproti predikci pon€kud hlubsi - u dovoznich cen ¢inila predikce -6,5 % a skutecnost -7,5 %,
u vyvoznich cen se pfedpokladal jejich pokles na trovni -3,5 % a skutecnost Cinila -4,7 %)
Hlavni pfi¢inou odchylky skute¢nosti a predikce je zejména vys$i apreciace kurzu koruny
vici EUR oproti scéndfovym predpokladim. Mzr. rast sménnych relaci v lednu 2002
odpovidal jejich predikci (predikce +3,2 %, skute¢nost +3,0 %).

Kladné sménné relace predpokladame i v roce 2002 (cca 2,8 %). Vyvoj redlnych sménnych
relaci bude v roce 2002 ovliviiovan predevs§im vyvojem dovoznich cen energetickych surovin
(mzr. poklesem kontraktnich cen ropy a zemniho plynu) a mzr. apreciaci nomindlniho kurzu
CZK/USD. Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné stran¢ s postupné se ozivujici vnéjsi
poptavkou a na stran€ druhé s pokracujici mzr. apreciaci nomindlniho kurzu CZK/EUR.
V roce 2003 ptredpokladame nevyrazné pozitivni redlné sménné relace (cca 0,3 %.).

4.3. Ceny priumyslovych a zemédélskych vyrobci

Ceny prumyslovych vyrobct se v tnoru zvysily ve srovnani s pfedchozim mésicem stejné
jako v lednu o 0,2 %. Vyvoj cen v zdsad¢ odpovida predikcim zaloZenych na referen¢nich
scénafich pro zpracovani 1. SZ 2002 (predikce 0,2 % oproti skutecnosti -0,1 %).
V meziro¢nim srovnani byly ceny primyslovych vyrobct v unoru meziro¢né nizsi o 0,1 %.
Je to prvni mezironi pokles od unora roku 1999. Nejvice se mezirocné snizily ceny
v prumyslu koksovani a rafinérského zpracovani ropy (o 20,6 %) a v chemickém a
farmaceutickém primyslu (o 7,8 %). Naopak nejrychleji meziro€né rostly ceny predevsim ve
vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody (o 3,7 %) a ve vyrobé dopravnich prostfedkt
(0 3,3 %). Odchylky skutecnosti od predikce jsou zapfiinény zejména pomalejSim cenovym
rastem v odvétvi dobyvani nerostnych surovin ve srovnani s pfedchozimi roky, nepatrné
odchylky jsou i v ostatnich odvétvich.

Soucasny cenovy vyvoj v prumyslové sféie potvrzuje ocekavany pokles nédkladovych tlakl
z pramyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru obchodovatelnych komodit.
Ocekavana mirnd akcelerace dynamiky mzr. rastu cen primyslovych vyrobci smérem k cca
2 % mzr. ristu na konci letoSniho roku je kromé vlivu nizké srovnavaci zakladny loniského
piredpokladanym obnovenim mirného rastu cen surovin ve srovnani s rokem 2001.
Ptedpokladame, obdobné jako v roce 2001, Zze i v roce 2002 bude mit vyvoj jednotkovych
mzdovych nakladii u vyrobct (s ohledem na piedpokladany vyvoj produktivity) pouze maly
dopad do zmén cen vyrobcu.
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Porovnani piivodnich predikci a skuteénosti (mzr. zmény v %).

ceny primyslovych vyrobca - predikce aktualni-1.SZ

mzr. index

Predikce cen primyslovych vyrobcii (mzr. index)

2001 2002 2003
1Q* 2Q* 3Q* 4Q* 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
104.3 103.7 102.4 101.0 100.5 100.2 100.7 101.8 102 .1 102 .4

*skutecnost

Ceny zemédélskych vyrobceii byly v inoru meziro¢né vyssi o 5,1 %, tedy vyrazné vyssi
neZ oCekavala nase dosavadni predikce (primémé 1% mzr. v 1Q 2002). U Zivocisnych
vyrobki se ceny snizily o 3,5 % v disledku poklesu cen skotu (kromé¢ jate¢nich bykt), vajec a
prasat, na druhé stran¢ vzrostly ceny dribeZe a mléka. U rostlinnych vyrobku se ceny zvysily
0 21,5 %, ptitom vzrostly pfedevsim ceny jablek, brambor a zeleniny. Naopak poklesly ceny
obilovin. Od predikce odchylny vyvoj byl disledkem nepfedpokladaného vyrazného riistu cen
volatilnich polozek (jako jsou ovoce, zelenina a brambory) a dale oproti pivodnim
predpokladiim predikce obnovenim mirného ristu cen obilovin. Prozatim unorovy vyvoj
povazujeme za kratkodobou volatilitu a nedomnivame se, ze dochazi k zasadni zméné trendu
s riziky pro vyvoj inflace. Dosavadni vyvoj cen potravin, ani vysledky tzv. "tydennich Setfeni
cen potravin CSU" v bieznu (kratkodoby predstihovy indikator vyvoje spotiebitelskych cen
potravin) nenaznacuji podstatné odchylky vyvoje cen potravin od dosavadni predikce.

Predikce cen zemédélskych vyrobci

172001 | 2/2001" | 3/2001" | 4/2001 172002 212002 3/2002 | 42002 | 1/2003 | 2/2003
CZV (mzrv %) 11.1 145 9.9 2.9 1.0 2.0 6.5 5.8 1.0 2.0
*skute¢nost
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Predikce cen zemédélskych vyrobci a skuteénost
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5. Vnéjsi prostiedi

Ceny surovin na svétovych trzich mély v pribéhu tinora tendenci k ristu, coz bylo odrazem
optimismu trhi ohledné¢ budouciho ekonomického vyvoje. V nékterych ptipadech pfispély
k ristu cen komodit i dalsi faktory (stav zdsob, neuroda, neochota ke sklizni z divodu pftili§
nizkych cen). V prubéhu prvni bfeznové dekady se rist zménil v plosny. Rist byl patrny
pfedevsim u ceny ropy. OdraZel informace o zachovani stavajiciho rozsahu nabidky a poklesu
zasob. Cena ropy vzrostla z lednové hodnoty kolem 20 USD/barel (Brent 1 mési¢ni kontrakt)
az na 24 az 25 USD/barel. Cena plynu (kratkodobé kontrakty) cenu ropy nasledovala,
ptekonala lednovy pokles a piesahla tiroven z pocatku roku. V poloviné biezna byl ristovy
trend patrny témét u vSech komodit s vyjimkou cen nékterych potravin ovliviiovanych
zemédé€lskou politikou EU (obili, maso), které v podstaté stagnovaly. Ceny surovin oproti
pocatku roku vzrostly zpravidla o 5 az 10 %. U nékterych vyznamnych polozek vSak byl rist
mnohem vyssi. Cena ropy (kratkodobé kontrakty) vzrostla témét o 25 %, cena kavy vzrostla
z mimoradn¢ nizkého zakladu o cca 40 %, kaucuku o cca 30 % a kakaa o cca 20 %. Celkové
Ize konstatovat, Ze riziko, vy$Siho neZ prognozou ocekdvaného riistu cen surovin na
svétovych trzich, se v pritbéhu unora a prvni poloviny biezna vyrazné zvysilo. Rist cen ropy
na svétovych trzich se odrazil ve zvySeni prognozované ceny ropy WTI v bfeznovém
Consensus Forecasts na 21,9 USD/barel v ¢ervnu 2002 a 23,4 USD/barel v bieznu 2003. Je
pravdépodobné, ze pristi mésic dojde k dal§imu zvyseni progndézované ceny ropy ze strany
CF, nebot’ progndza nepostihla aktualni vyvoj na pocatku biezna.

Vyvoj cen ropy (Brent 1 més. kontrakty)
33
31 4
29
27 4

25

USD/barel
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Ceny primyslovych vyrobci v EU v lednu mezimé&si¢né vzrostly o 0,2 % (nejrychlejsi rist
byl dosazen v Némecku o 0,6 %), coz se promitlo do zmirnéni meziro¢niho poklesu cen na
0,9 % (z -1,0 % v prosinci). Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu cen vyrobcl doslo jiz druhy
mesic po sobé. Lednové tdaje o vyvoji producentskych cen v eurozéné byly shodné jako
v EU. Pric¢inou zmény trendu ve vyvoji producentskych cen je kromé vlivu vychozi zakladny
téz zmena ve vyvoji cen surovin na sveétovych trzich (nejnizsi uroven cen surovin s vyjimkou
ropy byla dosazena v fijnu), ktery se postupné promita do producentskych cen v EU.
V bieznovém Consensu Forecasts doSlo k mirnému zvySeni prognézy producentskych cen
v Némecku 0 0,2 p.b. na 0,1 % v roce 2002 a 1,8 % v roce 2003. Spotiebitelské ceny v lednu
vzrostly 0 0,3 %, coz se odrazilo v meziro¢nim ristu o 2,5 % (v prosinci meziro¢né o 1,9 %).
V eurozéné vzrostly spotiebitelské ceny mezimésicné o 0,5 % a o 2,7 % mezironé.
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(Meziroéni riist cen v eurozoné &inil v prosinci 2,0 %.). Cast prosincového a lednového riistu
spotiebitelskych cen byla povaZzovdna za docasnou (spojenou se zavedenim hotovostniho
eura), jez by méla v prubéhu nékolika mésicti odeznit. Toto ocekavani by mohl potvrzovat
1 tnorovy pokles mezirocniho indexu spottebitelskych cen v EU na 2,3 % z lednovych 2,5 %
(v Némecku doslo ve stejném obdobi k jesté vétsSimu poklesu CPI o 0,4 p.b. na 1,7 %).
Bfeznova prognéza CF vyvoje spotiebitelskych cen v Némecku se zvysila pro rok 2002
00,1 p.b. na 1,5 % a na rok 2003 ztstala na inorové prognoze 1,6 %.

Vyvoj cen v EU

WPPI EU

ECPIEU

v % (meziroéni index)

2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01

12/00 1/01

V bieznu byly zvefejnény udaje o vyvoji HDP v EU ve 4. ¢tvrtleti 2001. Meziro¢ni rust ¢inil
0,8 % (ve 3. ctvrtleti 1,5 %). Nejméné piiznivym vyvojem prochédzi nyni Némecko, kde doslo
k meziro¢nimu poklesu HDP o 0,1 %.

Vyvoj meziro¢niho HDP v Némecku v letech 2000 a 2001 (ctvrtletni tidaje, procentni zmény)

/00 1I/00 III/00 IV/00  1/01 /01 101  1V/01 2002 2003
4,1 3,9 2,6 1,5 1,4 0,6 04 -0,1 0,8 2,5

prognoza Consensus Forecasts

Za pti¢inu nepfiznivého vyvoje byvaji oznaCovany nedostatecné investice do modernizace
ekonomiky (dotace EU a vychodni ¢asti Némecka podvazuji moznost domacich investic a
existujici prostfedi neldkd zahrani¢ni investory). Z dalSich vyznamnych zemi EU cinil rist
HDP ve 4. ¢étvrtleti 2001 ve Velké Britanii 1,7 % a ve Francii 0,9 % a Italii 0,7 %. V USA
doslo ke 2. revizi udajii o vyvoji HDP ve 4. ¢tvrtleti 2001, pfi niz doSlo ke zvySeni hodnoty
rustu HDP z 0,1 % na 0,4 %. V Japonsku poklesl ve 4. ¢tvrtleti 2001 HDP meziro¢né
0 4,5 %. Zatimco vyvoj v Némecku byl mirn€ pod ocekdvanim, vyvoj v USA byl naopak
mirné lepsi nez oc¢ekavani. V USA vsak existuje stale jest¢ pomérné velkd moznost revize
zvetejnéného vysledku (v souvislosti s moznym rozsahlym zkreslovanim hospodatskych
vysledki  americkych  firem). Celkové lze aktudlni udaje vyhodnotit jako
predpokladané napliiovani ocekdvaného mirného urychleni hospodéiského ristu ve druhé
poloviné roku 2002. Revize udaji o vyvoji HDP v USA se odrazila v pomérné vyrazné
korekci prognozy ristu HDP v USA v roce 2002 v bieznovém Consensus Forecast (zvySeni
prognézy o 0,5 p.b. na 2,1 %). MMF vsak varoval pted piehnanym optimismem a evropské a
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mezinarodni instituce jsou ohledn¢ budouciho vyvoje méné optimistické. Prognéza CF
ohledné ristu HDP v Némecku se zvysila o 0,1 p.b. na 0,8 %. Ocekavani ristu svétového
HDP vroce 2002 se v souCasnosti pohybuji mirné nad 2 % a pro EU mirn¢ nad 1 %.
Z ostatnich vyznamnych obchodnich partnertt CR doslo k mirnému urychleni riistu HDP na
Slovensku (4. c¢tvrtleti 2001 o 3,9 %). Urychleni riistu bylo ovSem tazeno soukromou
spotfebou pii nariistajici vnéjS$i nerovnovéze, takze ho lze povazovat spiSe za docasné.
V Polsku doslo v roce 2001 naopak k vyraznému zpomaleni ristu, ktery je v soucasné dobé
odhadnut na 1,1 %.

V tinoru a v prvni poloviné bfezna 2001 nedoslo ke zmén¢ v nastaveni ménovépolitickych
sazeb v rozvinutych zemich. Dne 19. 3. zvysila Svédskd narodni banka svou zakladni
ménoveépolitickou sazbu o 0,25 p.b. na 4,0 %. Nasledujici den pfistoupila ke zvySeni své
zékladni sazby ve stejném rozsahu Novozélandska narodni banka (na 5,0 %). Tyto banky tak
ziejm¢ odstartovaly pocatek obdobi rlstu urokovych sazeb v rozvinutych zemich.
V transformujicich se zemich ziistaly v tnoru a prvni polovin¢ bfezna ménovépolitické sazby
vétSinou beze zmén, jen 19. 2. 2002 snizila Mad’arskd narodni banka svou zakladni sazbu
00,5p.b.na &5 %.

Kurz dolaru vici euru byl v unoru a v prvni polovin€ bfezna velmi stabilni, osciloval kolem
hodnoty 0,87 USD/EUR. Ve druhé bieznové dekadé¢ dolar mirn¢ oslabil na cca
0,88 USD/EUR.
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I11. Inflace

Obdobi mezimeésicné v % meziro¢né v %
predikce 1.SZ | skute€nost | predikce 1.SZ | skuteCnost
Index spotfebitelskych cen unor 2002 0.3 0.2 3.7 3.9
Cista inflace unor 2002 0.2 0.0 2.5 2.7
Ceny potravin, napoje, tabak unor 2002 0.1 -04 3.0 3.0
Korigovana inflace unor 2002 0.2 0.2 2.3 2.5

1. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po projednani 2. SZ

Mezimési¢ni inflace v tnoru 2002 (rGst o 0,2 %) byla niz8i, neZ pfedpokladala predikce,
predevsim v disledku vyraznéjsiho mzm. poklesu cen potravin. Naopak regulované ceny (riist
o 0,8 %) a korigovana inflace bez pohonnych hmot (rGst o 0,2 %) se vyvijely v souladu
s predikci. Dopad odchylky skutecnosti od predikce u cen pohonnych hmot (mzm. pokles cen
o 1,8 %) nebyl pro usp&snost odhadu celkové inflace podstatny.

Riist regulovanych cen byl zplsoben z velké ¢asti ristem telefonnich poplatkit o cca 6 %
(nové tarify Telecomu) a ristem jizdného na Zzeleznici o cca 13 %. Pokles cen potravin byl
predevsim dusledkem poklesu cen masa (-1,5 %) a ovoce (-3,6 %). Mirn¢ klesaly i ceny
vétSiny dalSich potravinaiskych vyrobkl, naopak ceny brambor vzrostly o 29,6 %. U cen
potravin doslo k pfesné¢ opacné odchylce skute¢ného vyvoje od predikce nez v minulém
mésici. Opét se potvrdila dosavadni zkuSenost o volatilité vyvoje téchto cen 1 zavér z minulé
SZ, ze vyvoj cen potravin zatim nesignalizuje zadné vyznamné zmény trendu, které by
neodpovidaly celoro¢ni predikci.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot doséhla po zokrouhleni mzm. ristu rovnéz 0,2 %
obdobné jako celkova korigovana inflace. V ramci korigované inflace bez pohonnych hmot
ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot poklesly o 0,4 % a ceny
neobchodovatelnych ostatnich poloZek (neregulovanych) vzrostly o cca 0,6 %. Pokles cen
pohonnych hmot pokracoval i pifes rdst cen ropy na svétovych trzich a podle poslednich
poznatki pokracoval i v prvni poloving bfezna.

Sezonné o€isténé hodnoty a trend mzm. ¢isté inflace (v %)
(fadu mzm. index jsme ziskali pfimym napojenim idaji spoétenych na starém a novém spotfebnim kosi)

Trendova slozka

= Cista inflace mzm. —Sezénni ocisténi

O/ (]

1197 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/2000 4 7 10 1/2001 4 7 10 1/2002
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Mezirocni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak == (Obchodovatelné-ostatni

Neobchodovatelné-regulované == Neobchodovatelné-ostatni
14,0 -
12,0 4
10,0
8,0 1
6,0
4,0 |
2,0 4

0,0 " —— —~—T T T T T T T —
-2,0 4 \/_\/
4,0 1

-6,0 -

mzr.v %

199 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9 11 .1/01 3 5 7 9 11 .1/02

Struktura mzr. riastu spotiebitelskych cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoétenych na starém a novém spotiebnim kosi)

W vliv Cisté inflace Ovliv regulovanych cen B vliv nepfimych dani

197 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/2000 4 7 10 1/2001 4 7 10 1/2002

Udaje o tnorové inflaci ani dal§i makroekonomicka data, nové zvefejnéna od projednani
2. SZ, nesignalizuji vyznamnéjsi zmény oproti makroekonomickému ramci predikce inflace
z piedchozich dvou situaénich zprav. Celkové v ekonomice i nadale pretrvava nizkoinflacni
prostiedi, podporované silné konkuren¢nim trhem i aktualnimi inflaénimi ocekavanimi finan¢nich
trhid, vyrobcl 1 prodejcl. Vyvoj dilezitych infla¢nich faktorli vyznamnéji nevybocuje z rdmce
makroekonomické predikce z 1. SZ. To plati jak o novych informacich z oblasti ekonomickeé
aktivity (primysl, stavebnictvi), tak 1 o datech z ostatnich cenovych okruhl (ceny vyrobc,
dovozni ceny), o mzdovém vyvoji, vyvoji penézni zdsoby a uvérové emise a konecné o pohybu
devizového kurzu. Aktudlni vyvoj téchto veli¢in naznacuje redlnou dosazitelnost predikované
trajektorie inflatniho vyvoje s tim, ze kratkodobé nekteré uvedené faktory mohou pusobit
velmi slabé ve sméru mozného dal§iho zpomaleni cenového riastu. Tato rizika se zvysuji
oc¢ekavanym snizenim ceny plynu pro domécnosti od 1. dubna s dopadem do CPI v rozsahu
0,25 proc. bodu'®. Oviem persistence inflaéniho vyvoje a struktura spotiebitelského kose
s vysokym podilem regulovanych cen a neobchodovatelnych komodit by vyraznéj§imu zpomaleni
cenového vyvoje proti aktudlni predikci mély ucinné branit. Obrat svétové konjunktury a jeho
odraz v cenovém vyvoji v delSim obdobi spiSe naopak bude plisobit smérem k vyssi inflaci.

12V piipadg, 7e bychom nyni aktualizovali predikci o uvedenou zménu, predikce celkové inflaci by se snizila
o cca 0,3 p.b. (tykalo by se to vSech meziro¢nich indext od dubna 2002 do biezna 2003).
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2. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 1. SZ

Vyvoj v roce 2002. Pokud jde o exogenni faktory, ocekdvame jejich vyrazné ptiznivy vyvoj,
ktery spolu s ofekdavanou apreciaci devizového kurzu povede k vyraznému meziro¢nimu
poklesu dovoznich cen v pritbéhu celého roku 2002.

Odhadovany rust domaci poptavky na urovni kolem 3 - 4 %, nevytvari podstatné;jsi rizika
spotiebitelskou poptavkou tazené inflace. Predikce ptedpokladd, Ze nebyl dosud uzavien gap
mezi potencidlnim a redlnym produktem. Slabé proinfla¢ni charakter si udrzuje pouze vyvoj
agregatnich nominalnich jednotkovych mzdovych niaklada. V ocekdvanych podminkach
protiinflacniho ptsobeni externich faktor by vSak rozdil mezi vyvojem jednotkovych
mzdovych nékladd a ristem cen (cca 1,0 proc. bod) nemél byt, s pfihlédnutim k minulym
zkuSenostem, faktorem vyrazn€¢ ménicim vyvoj inflace. Obdobné Ize hodnotit
i predpoklddany vyvoj primérné mzdy z pohledu tvorby kupni sily domdcnosti, na ni
navazujici predikci spotifeby domacnosti a predpokladany vyvoj trzeb v maloobchodé.

K udrzeni nizkoinflacniho vyvoje by mél déle ptispét i silné konkurenéni charakter trhu
obchodovatelnych komodit, ocekavany pfiznivy vyvoj cen zemédélskych vyrobct (na
zékladé odhadu cen kliCovych agrarnich komodit) a pFizniva inflaéni ofekavani vétSiny
ekonomickych subjekti vcetné zdrzenlivé mzdové politiky odbord. VyraznéjSimu stlaceni
inflace pod Uroven soucasnych cca 4,0 % by naopak méla branit struktura spotfebitelského
kose s pomérné vysokym podilem regulovanych a neobchodovatelnych komodit (cca 45 %) a
ptedpokladana (na zéklad€ dosavadnich zkuSenosti) nizsi elasticita cen smérem dolt.

Piredpokladany vyvoj hlavnich faktorii inflace (mzr. zmény v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni | Cenyprim | Redl.spotieba | Primémanwdal NIMN | Ceny zemedel.| Mezdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobeit domacnosti | vesled. org, be. | vINH** vyrobel vNH, vbe. ** | maloobchodd

1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 02 2.5 8.6 6.7 8.5 43 1.2 10.1
2.Q9 4.90 2121 -09 0.3 2.5 8.0 5.5 -16.9 43 3.5 93
3.09 5.79 67.82 4.7 1.0 2.1 8.7 5.5 -16.0 6.0 0.5 8.3
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 22 79 4.5 3.6 5.6 4.1 7.9
1.Q00 047 156.13 12.9 4.6 1.5 7.0 2.1 0.7 5.1 6.0 74
2.Q00 032 77.63 129 4.6 1.6 5.8 1.8 93 43 4.7 5.1

3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 2.5 62 24 129 4.8 2.9 6.3
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.3 72 22 114 6.0 2.9 5.6
1.Q01 -0.71 -8.85 4.0 43 34 93 5.2 11.1 94 3.7 7.5
2.Q01 -3.50 3.92 03 37 4.0 93 54 14.5 94 4.0 13.3
3.Q01 -3.51 -15.52 2.5 24 34 8.9 5.6 10.5 9.1 3.7 119
4.Q01 -5.87 -33.10 -7.3 1.0 34 7.5 43 2.9 8.6 4.6 12.2
2001 -3.40 -13.39 -14 2.9 3.5 8.5 49 9.7 9.1 4.0 12.2
1.Q02 -6.62 -24.82 -6.3 0.5 3.0 89 5.7 1.0 8.6 33 93

2.Q02 -7.25 -26.54 -5.8 02 3.1 83 53 2.0 8.1 33 6.6
3.Q02 -7.03 -17.45 -5.3 0.7 29 84 52 6.5 82 32 7.1

4.Q02 4.71 -14.73 -2.9 1.8 3.1 7.1 3.6 -5.8 7.1 33 10.5
2002 -6.40 -13.39 -5.1 0.8 3.1 82 49 3.3 8.0 33 10.5
1.Q03 -2.80 14.44 0.7 21 2.9 84 44 1.0 83 32 10.6
2.Q03 -2.64 842 20 24 29 79 37 2.0 7.7 32 10.6
2003 -2.63 7.08 0.6 25 29 8.0 36 3.5 79 32 10.8
*0.75*EUR + 0.25*USD

**ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenéach uralské ropy a zemniho plynu a vwoji PPl v SRN
*** primérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poctem zaméstnanc(i v NH
*** na zakladé primémé mzdy ve sledovanych organizacich, poctu zaméstnanct a HDP, v b.c.
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Predikce CPI a Cisté inflace z 1. (velké ) SZ s vyznacenim skute¢ného vyvoje CPI v lednu
a unoru 2002 (mzr. zmény v %)
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3. Median cisté inflace

Unorova inflace potvrdila ptedpoklad z minulé SZ, Ze zastaveni (od srpna 2001) klesajiciho
trendu medianové inflace v lednu je pouze prechodné. Meziro¢né totiz dosSlo k dalSimu
mirnému poklesu medidnové inflace. Diky relativné vysokym mezimésicnim hodnotdm ve
stejném obdobi minulého roku lze i nadale oCekavat jest¢ dalsi pokles medidnové inflace
zhruba do poloviny roku. Ze stejného diivodu bude ¢ista inflace v 1. ¢tvrtleti pravdépodobné
stagnovat na dosazené Urovni, v dal§im ctvrtleti by méla zaznamenat pokles.

Median cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace

——Median Cisté inflace

—— Celkova inflace

——Cista inflace
Korigovand inflace

-2 T T T T T T T T T T T T T T
XI11.94 VI.95 XIl.95 VI.96 XIl.96 VI.97 XII.97 VI.98 XIl.98 VI.99 XIl.99 VI.00 XIl.o0O VIO1 XIl.o1

Mezimésicni Cista inflace (pocitana jako pramér zahrnutych polozek) se i v inoru pohybovala
mirné nad medidnem. Znamena to, Ze vné&jsi faktory inflaci vychylovaly (narozdil od druhé
poloviny minulého roku) smérem nahoru. Vzhledem k odeznivani téchto faktorti nelze
ocekavat vyrazné odlisSny vyvoj celkové a jadrové inflace. Volatilita mezimési¢ni medidnové
inflace za posledni pulrok je velice nizkd a nevykazuje ani vzestupny, ani sestupny trend.
Pokud by tento trend zlstal zachovan i do budoucna, znamenala by vysokd zakladna pro
meziro¢ni ¢isla dalsi (v druhém ctvrtleti pomérné prudky) pokles mezirocni inflace.

Mezimésic¢ni Cista inflace (sezonné ociSténo)
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. Priloha ¢&. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjSi nerovnovahy

1/ Podil béZzného uctu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c.1995

0 —i— BU/HDP === OB/HDP ====lim. hodn. BU ——lim. hodn. OB = X netto vyvoz/HDP s.c.

2
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4
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Pozn.: étvrtletni udaje na bazi ro¢niho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zbozi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Predpokladany vyvoj naznacuje pokles schodku béZzného uctu pod hranici -5 % HDP
v béznych cenach (ve stalych cenach pietrvava nepiiznivy vyvoj). Vyvoj indikatoru putisobi
ve sméru zhodnocovani kurzu.

2/ Kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich pfimych investic
Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI

80 1 e ozdil ZPIa BU
60 -
40 -

20 +

N A\ '

-40

v mld. K¢

. . . . . . . . . . . . .
1/94 1V/94 1195 /96 197 /97 111/98 1199 1/00 vV/00 /o1

Ptevis pftilivu zahrani¢nich pfimych investic nad schodkem bézného ucétu byl vyvolan
rozsahlou privatizaci statnich majetkovych podilti a tento vyvoj bude pokracovat i v letoSnim
roce. Ptiliv pfimych investic bude nadale piisobit na apreciaci koruny.



3/ Zména nahledu zahraniénich investori na Ceskou republiku

V centru pozornosti je kurzovy vyvoj koruny a mozné dopady na konkurenceschopnost ¢eské
ekonomiky. Pouze slovni intervence nedoprovazené redlnymi intervencemi mohou vést
k obnoveni tlaku na dal$i posilovani koruny ze soucasné rekordni urovné. Skutecné
intervence se mohou ocekavat v pritbéhu piistich zasedani vedeni banky.

Vyvoj finanéni nerovnovahy se v Unoru zvyraznil vlivem nizkého vybéru dani (ne zcela
objasnitelny v podminkach vykazovaného ekonomického ristu). Prozatim se neuvazuje riziko
ohroZeni planovaného ro¢niho schodku statniho rozpoctu.

Neni jednoznacna interpretace ekonomického ristu na pocatku roku. Rist primyslové vyroby
neni doprovazen obdobnou dynamikou odbytu primyslové produkce (pokles prodeji
automobill a dalSich strojirenskych vyrobkii).

Unorovy pokles PPI na tifleté minimum pfipada na vrub dovazenych cen surovin (u ostatnich
polozek kose prevlada rustova dynamika). Lze predpokladat nizkou dynamiku PPI do
poloviny srpna, poté by se mél cenovy index vyraznéji zvySovat.

Nejsou predpoklddany zmény v nastaveni zakladnich trokovych sazeb.

Z hodnoceni zahrani¢nich subjektil nelze usuzovat na zménu kurzovych expektaci.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

50 r

45 +
40 /\-
O

35

30 === dluh/HDP === |imitni hodn.

25

1994 1995 1996 1997 1998 1999  1/00 1I/00  11/00  1V/00 1/01 /01 1/01  1v/01 1/02
odh. odh.

Pozn.: ro¢ni Udaje, ¢tvrtletni hodnoty na bazi ronich klouzavych thrna

Dochézi k vyraznému poklesu kratkodobé zadluZenosti obchodnich bank a nominalnimu ristu
HDP, coz se promita v poklesu zahrani¢niho dluhu vztazeném k HDP pod senzitivni hranici
40 %. Uvedeny vyvoj piisobi ve sméru zhodnocovani kurzu.



2/ Pomér dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zbozi a sluzeb

Vyse dluhové sluzby vztazené k roénimu objemu exportu zbozi a sluzeb se nachazi z hlediska
mezinarodnich standardi na niz$i Grovni. Vyvoj indikatoru plisobi ve sméru posilovani kurzu
koruny.

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb

30
== dI. sluzba/vyv. —— limitni hodn.

25

20 -

%

15

10

5

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20010odh. 20020dh.

Pozn.: roéni Udaje

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP

%
o h 0o N ® © O
T

994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 odh. 2002 odh.

== dl. sluzba/HDP ——Ilimitni hodn.

Pozn.: roéni udaje

Obdobny zavér plati 1 v ptipadé vyvoje dluhové sluzby vztazené k HDP, kde se prosazuje
sestupna tendence. Uvedeny vyvoj piisobi ve sméru posilovani kurzu.



4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vici nerezidentim
Vyvoj investi¢ni pozice CR

120

e nvesti¢ni pozice

-240 L L L L L L L L L L L L ]
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  1.Q/00 1.Q/00 11.Q/00 IV.Q/00 1.Q/01 1.Q/01 11.Q/01

Ve vyvoji investiéni pozice vuci nerezidentim se piedpoklada v zavéru roku 2001 a na
pocatku letoSniho roku riist pasiva vyvolany pfilivem piimych investic, pravdépodobnym
odpisem ¢asti pohleddvek v disledku deblokace vladdnich uvéri a dosazenym schodkem
bézn¢ho uctu. Vzhledem krozsahu schodku neni vliv indikdtoru na zménu kurzovych
expektaci predpokladan.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhove sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobeho
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira Kkryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
——dl. sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB

120

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1/00 11/00 111/00  1V/00 1/01 11/01 111701 1V/01 1102
odh. odh.

Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu obdobi

Pokles kratkodobych bankovnich zavazkt a rist devizovych rezerv CNB ve 4. &tvrtleti m.r. a
na pocatku letoSniho roku se pfiznivé promitly do vyvoje indikdtoru. Devizové rezervy
rychle mobilizovatelny dluh v soufasnosti pievySuji. Tento vyvoj neplsobi ve sméru
oslabovani kurzu koruny.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé
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Pozn.: stav k ultimu pfislusného mésice

Mira kryti penézni zasoby devizovymi rezervami CNB zilistavéa na pocatku roku stabilizovana
na urovni cca 33 % a klesajici trend z minulych let se zastavil. Neni ptfedpokladan vliv
indikatoru na rast depreciacnich ocekavani.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zbozi a sluzeb

v 7

VySe devizovych rezerv CNB vztaZena k tfimési¢énimu dovozu zbozi a sluzeb
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@ dev. rezervy CNB —— limitni hodn. uprav. limit. hodnota
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Etvrtleti; tvrtletni dovoz za pFislusné obdobi
upravena limitni hodnota - oiSténa o sezonni vykyvy

Devizové rezervy CNB v soucasnosti pokryvaji vice nez ¢tyfmésic¢ni dovoz zbozi a sluzeb a
z tohoto pohledu se nachédzeji na dostate¢né Urovni. Vyvoj indikatoru nepiisobi na rust
depreciacnich tlak.



C/ Ostatni indikatory

1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu
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Pozn.: rok 2000 = 100

Na pocatku letosniho roku se zrychlilo tempo posilovani primérnych meési¢nich hodnot
nominalnitho 1 redlnych efektivnich kurzi. Tento vyvoj mlze vést k poklesu
konkurenceschopnosti ¢eskych podnik.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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l stav nespl.emisi
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Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich v bfeznu vzrostla (prozatim
realizovany emise ve vysi 3,5 mld. K¢). Vyvoj indikatoru ptisobi ve sméru apreciace kurzu.



Zavér:

V obdobi od pocatku unora do poloviny biezna (14. 3.) devizovy kurz koruny vii¢i euru
osciloval v intervalu 31,495 — 31,950 CZK/EUR s tendenci k apreciaci. Vici dolaru se koruna
pohybovala v rozmezi 35,997 — 36,990 CZK/USD.

Vyvoj indikatort probihd v tendencich hodnocenych v posledni situacni zpravé. U vétSiny
znich se prosazuje pifiznivy vyvojovy trend a nelze piedpokladat, ze by mohly zisadnéji
ovlivnit zménu soucasnych kurzovych expektaci. Neptiznivé miize byt vnimam pouze vyvoj
indikatoru nominalniho a redlného efektivniho kurzu, ktery se vyznacuje v soucasnosti silnym
apreciacnim trendem. Apreciani expektace vyvolané trvalej§im piilivem zahrani¢niho
kapitdlu mohou byt korigovany popi. oslabeny cilenym oslabenim kurzu ménovymi
institucemi pouze ¢astecné a docasné, coz vyplyva i z ndzort zahrani¢nich subjekti.

Z uvedeného hodnoceni nevyplyva riziko vzniku vyraznéjSich depreciacnich tlakt
v kratkodobém horizontu.
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