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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se piedklada podle planu prace bankovni
rady na 1. pololeti 2002. Obsahuje p¥ilohy: ,,Indikatory vngj§i nerovnovahy Ceské republiky*,
»Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem pro nejbliz§i obdobi®, ,Strategie vyuzivani
devizovych intervenci a ,,Kurzové a ménové rezimy pied vstupem do eurozony*.
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I. Shrnuti

1. Prognozy a skute¢nost

Veli¢ina 1/02 11/02 111/02
skute¢. | progn. | skuted. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 3,7 3,7 3,9 3,6 3,7
m/m, % 1,5 0,3 0,2 0,0 -0,1
Cista inflace r/r, % 2,7 2.5 2,7 2,4 2,5
m/m, % 0,9 0,2 0,0 -0,1 -0,2
Korigovana inflace r/r, % 2,5 2,3 2,5 2,3 2,6
m/m, % 0,6 0,2 0,2 0,0 0,0
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % 0,6 0,2 -0,1 -0,2 -0,2
m/m, % 0,2 0,4 0,2 0,0 0,0
Priimyslova produkce r/r, % 2,6 5,4 5,8 6,1
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % -0,4 3,5 3,8 5,4
Trzby v maloobchodé r/r, % 3,5 X 43
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢ -6,1 -6,0 +1,8 -7,7
kum., mld. K¢ +6,1 -11,0 -43 -12,0
Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ +1,5 X 9,3
kum., r-r, mld. K¢ +1,5 X 10,8
Nezameéstnanost ke konci més., % 9.4 9.4 9,3 9,2 9,1
Nomindlni mzdy v primyslu r/r, % 6,4 X X 6,9
Redlné mzdy v primyslu 1/1, % 2,6 X X 2,9
Produktivita prace v primyslu r/r, % 0,8 X X 6,0
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 6,5 X X 14,1
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 2,7 X X 9,8
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 0,5 X X 10,7
Penézni zasoba (M2) r/r, % 11,5 11,6 10,8 11,0
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 32,07 X 31,8 X | 31,39
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % +9,1 X +8,2 X +9.3
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 36,27 X | 36,56 X | 35,84
Zména kurzu CZK/USD r/r, % +3,1 X +2,6 X +5,6
Urokové sazby z novych uvért prim. za mésic, % 5,8 X 5,2
r-1, proc. body -0,5 X -1,0
Urokové sazby z termin. vkladl prim. za mésic, % 3,2 X 3,1
r-1, proc. body -0,7 X -0,8
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rist
m/m ... mezimésiéni rust
r-r ... rozdil proti hodnot€ za stejné obdobi ptedchoziho roku

kum. ... kumulativné od zacéatku roku

mes. ... mésic

X ... mésiéni hodnoty CNB nepredikuje




2. Charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 3. SZ

Udaje zvefejnéné od dokonéeni 3. SZ potvrzovaly nékteré trendy v ¢eské ekonomice a jejim
vnéjSim prostfedi pozorované od pocatku roku 2002. Pokracujici rist cen ropy signalizoval
postupné zmiriiovani dezinflaéniho exogenniho nakladového Soku. Indikatory zahranicni
poptavky byly v souladu s predikci jejiho postupného ozivovéani. Také vyvoj ukazatel
doméci ekonomiky byl v pfiblizném souladu s oéekavanim CNB a byl zhruba konzistentni
s predpokladem o mirném zvolnéni ristu Eeské ekonomiky a s plnénim inflaénich cilit CNB.

Rostouci hrozbu pro makroekonomickou stabilitu v CR viak predstavovalo pokracujici
razantni posilovani kurzu koruny vi¢i euru i americkému dolaru. Pfi neménnych
ménovépolitickych sazbach a zhruba stabilnich inflacnich ocekavanich je toto posilovani
tteba chapat tak, ze od projednani 3. SZ doslo k dal§imu citelnému zpfisnéni ménovych
podminek. Dominantni nejistotou obou prognéz inflace popsanych v této SZ je proto prave
otazka dalsiho vyvoje kurzu a jeho ptipadné dopady na ekonomiku a cenovy vyvoj.

3. Referen¢ni scénafe exogennich veli¢in a dal$i ptfedpoklady aktualnich
prognoz

Vychodiskem pro formulovani kratkodobé i sttednédobé progndzy, které pfinasi tato SZ, byla
sada referencnich scénaiti tzv. exogennich veli¢in. Oproti 1. SZ doslo v referencnich
scénafich k t€émto vyznamnéj$im zménam:

4.S7Z 1. SZ
Kurz  stabilita na 31,25 CZK/EUR postupna apreciace z 33,16 CZK/EUR
po celé predikované obdobi na 31,5 CZK/EUR na konci roku 2003
Cena  pokles z 24,9 USD/barel v 1. ¢tvrtleti 2002 rust z 17,8 USD/barel v 1. &tvrtleti 2002
ropy na 22,1 USD/barel v 1. ¢tvrtleti 2003 na 20,9 USD/barel v 1.¢tvrtleti 2003
a nasledna stabilita a nasledna stabilita

Pro uplnost je tieba dodat, Ze aktualni vyvoj kurzu se od uvedeného referencniho scénaie
vyrazné odchylil, pfiCemz niZe popsané prognozy s touto odchylkou nepocitaji.

Zmény ostatnich exogennich veliCin jiz nebyly pfili§ vyznamné. Aktualni referencni scénare
vyznivaji takto:

- pfechodné mimoiadné nizkd zahrani¢ni poptavka reprezentovana indikatorem
meziro¢niho ristu HDP v Némecku na urovni 0,9 % v roce 2002 (v 1. SZ 0,7 %) se bude
vracet k obvyklym hodnotdm ristu kolem 2,5 % v roce 2003 (stejné jako v 1. SZ);

- cenovy vyvo] v zahrani¢i reprezentovaném Némeckem bude ve znameni rlstu
spotiebitelskych cen tempem 1,7 % ve 4. Ctvrtleti 2002 a 1,6 % ve 4. Ctvrtleti 2003 (1. SZ
zvySeni z 1,3 % na 1,5 %) a ristu cen primyslovych vyrobct 0,2 % v roce 2002 a 1,7 %
v roce 2003 (v 1. SZ bylo zvySeni z 0,2 % na 1,6 %);

- kurz dolaru vici euru (mirné pomalejsi posilovani eura viici dolaru, na konci roku 2003
¢ini rozdil proti prognéze z 1. SZ cca 2,5 %);



- deficit vetfejnych rozpoctl za rok 2002 ve vysi 138,8 mld. K¢ (jako v 1. SZ);

- prumérnd mzda v nepodnikatelské sféfe poroste tempem 8,5 % v roce 2002 a 8,1 % v roce
2003 (v 1. SZ bylo 7,4 % a 7,0 %).

Nezménény ztistaly také nasledujici ramcové predpoklady:
- rist potencialniho produktu cca 3 % a vychozi mezera HDP v rozsahu necelého 1 %;

- ptfechodny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobeit v roce 2002, odrazejici kromé
vlivu vychozi zadkladny téZ vyvoj na zahrani¢nich trzich, a nésledny navrat cen
zemédélskych vyrobeii k obvyklym hodnotam ristu

Celkové je tedy mozno konstatovat, ze s vyjimkou odlisSné progndzy cen energetickych
surovin a kurzu se vné&jsi ani vnitini predpoklady inflacni progndzy proti 1. SZ vyrazngji
nezmeénily.

4. Vyznéni kratkodobé a stfednédobé prognozy

Sekce ménova a statistiky vypracovala dvé prognézy hospodaiského a ménového vyvoje
a inflace: kratkodobou prognozu, ktera pokryva obdobi do konce roku 2003, a sttednédobou
prognozu, kterd pokryvé obdobi do konce roku 2005.

Kratkodoba progndza signalizuje urychleni rastu HDP z 2,6 % v roce 2002 na 3,9 % v roce
2003, pricemz hlavnimi faktory tohoto vyvoje budou mirn¢ se zrychlujici risty spotieby
domadcnosti a hrubé tvorby kapitalu. Progndza predpokladd, ze v disledku zpomalovani
meziro¢niho poklesu svétovych cen energetickych surovin a urychleni riistu produkénich cen
v zahrani¢i dojde postupné k vycCerpani dezinfla¢niho nakladového Soku v oblasti dovoznich
cen. Dojde tak k urc¢itému zrychleni korigované inflace, v jejimz ramci vSak ceny pohonnych
hmot budou zhruba stagnovat. Mezirocni pokles cen zeméd¢€lskych vyrobct v roce 2002 se
projevi zpomalenim rlstu cen potravin, pfiCemz pravé toto zpomaleni vyznamné pfispéje
k prechodnému vyboceni inflace z cilového pasma v druhé poloviné roku 2002 a na pocatku
roku 2003. Jak uz bylo uvedeno vySe v ¢asti vénované predpokladim prognédz, v roce 2003
piejdou ceny zemédélskych vyrobcli do meziro¢niho rtistu, coz spolu s pisobenim dalSich
faktorti povede zejména v poslednich mésicich roku 2003 k posileni rlstu cen potravin a tim
1 inflace. Varianta ,,stfed” kratkodobé prognézy naznacuje, ze inflace klesne pod dolni mez
cilového pasma zhruba v kvétnu 2002, v letnich mésicich 2002 se této mezi vzdali o vice nez
1 proc. bod, poté se dolni mezi pfiblizi a zpét do cilového pasma se vrati v druhém ctvrtleti
2003. V horizontu nejucinngj$i transmise, tj. v druhém a tetim Ctvrtleti 2003, se inflace bude
pohybovat v dolni poloviné cilového pasma.

Stfednédobd prognoza naznacuje rast HDP kolem 2,5 % pro zbytek roku 2002, kolem 3 %
pro rok 2003, dalSi urychleni tempa ristu v roce 2004 a naopak zpomaleni v roce 2005.
Zpomaleni ristu na prelomu let 2002 a 2003 je dusledkem existujiciho a ocekévaného
zptisnéni ménovych podminek v prvni poloviné roku 2002, a to zejména apreciace kurzu
a rastu redlnych urokovych sazeb, ktery bude zplsoben poklesem inflace a tedy i inflacnich
ocekavani, kterda jsou pomérn¢ adaptivni. Na zaklad¢ téze logiky bude urychleni
hospodaiského rastu v letech 2003 a 2004 dano uvolnénim ménovych podminek ke konci
roku 2002 a v roce 2003. Popsany vyvoj ekonomické aktivity by podle prognézy mél vést



k uzavieni vystupové mezery az béhem roku 2004, a nem¢l by tedy na stran¢ poptavky
vytvaret inflacni tlaky. Tento zavér spolu s predpokladem nizké dovezené inflace dané
zejména dezinflacnim pusobenim kurzu koruny implikuje trajektorii inflace vychylenou na
ptistich pét Ctvrtleti pod dolni mez cilového pasma a potfebu snizovani sazeb béhem roku
2002 celkové zhruba o 1 procentni bod. Za ptfedpokladu této ménovépolitické reakce se
inflace vrati do cilového pasma béhem tietiho ctvrtleti roku 2003, tj. v druhé poloviné
horizontu nejucinnéjsi transmise.

Ob¢ progndzy signalizuji pouze postupné uzavirani vystupové mezery a s nim konzistentni
trajektorii inflace situovanou spiSe pod cilovym pasmem nebo v jeho dolni poloving. Rozdily
v kvantitativnich zavérech progno6z jsou zptsobeny odliSnostmi v pouzitych prognostickych
postupech.

5. Nejistoty uvedenych prognoz

Néekteré nejistoty spojené s progndzovanim vyvoje ceské ekonomiky a jejiho vnéjSiho
prostiedi se v porovnani s lednovou SZ ponékud zmirnily. Zejména ubylo pochybnosti
o brzkém oziveni u nasich hlavnich obchodnich partneri. Jiné nejistoty se neméni - naptiklad
pfetrvava vysokd nejistota ohledné plsobeni fiskalni politiky na ekonomiku a na cenovy
vyvoj v roce 2003 a v dalSich letech. Za dominantni je vSak v soucasnosti tfeba povazovat
nejistoty spojené s vyvojem kurzu koruny vic¢i euru a jeho dopadem na rozsah vnéjsi
nerovnovahy, ekonomicky riist a cenovy vyvoj. Jedna se o nejistoty v dezinflaénim sméru.

Nominalni sménny kurz je kratkodobé urcen jednak fundamentalnimi faktory, tj. t€émi, které
souviseji s vyvojem ekonomik (napt. zahrani¢ni obchod, pfesun dluhového kapitalu podle
vynosové parity a rizikové prémie, atp.), a dale autonomnimi faktory. Mezi tyto autonomni
faktory lze zaradit prodej stitniho majetku a ostatni pifimé zahrani¢ni investice, ale také
pfesuny kapitalu spekulativniho razu. VySe uvedeny referencni scéndi kurzu ve smyslu
stability kurzu a obé s timto scénafem pracujici prognézy vychazeji z predpokladu naplnéni
dohody s vladou o protiapreciacnich opatienich a ze skutecnosti, Ze analyza fundamentalnich
faktori a z nich plynoucich finan¢nich tokii nenalézd divody pro vyraznéj$i posilovani
nominalniho kurzu.

Prvni s vyvojem kurzu spjatd nejistota se tyka reakce cen dovazenych polozek na hodnoty
kurzu zachycené v referencnim scénafi. Analyzy zalozené na udajich z obdobi zietelného
rustu cen téchto polozek naznacuji, Ze tyto ceny reaguji na apreciaci i depreciaci kurzu koruny
v odpovidajicim sméru zhruba symetricky. V soucasnosti se vSak nachazime v obdobi, kdy se
rust cen obchodovatelnych polozek dostal do okoli nuly, takze v obou prognézach zacina hrat
vyznamnou roli standardni, avsak empiricky v CR zatim ne zcela potvrzeny predpoklad
omezené pruznosti téchto cen smérem dold. Pokud se tento predpoklad nenaplni, mohlo by to
znamenat nezanedbatelnou odchylku vyvoje inflace od dané progndézy smérem dold, a tedy
pravdépodobnost nesplnéni inflacniho cile v horizontu nejucinnéjsi transmise.

Druhou kurzovou nejistotou obou progndz je to, zda vyrazna apreciace kurzu bude docasnou
zalezitosti a dojde ke stabilizaci kurzu resp. 1 k jeho mirné zpétné korekci, nebo ptijde
o dlouhodobéjsi fenomén a kurz se bude dale odchylovat od aktudlniho referen¢niho scénéfte.
Pokud se naplni prvni varianta a prevladne ocCekavani, ze razantni posilovani kurzu brzy
ustane, vétSina prumyslovych podnikli bude schopna svou momentéalni napjatou situaci fesit
racionalizaci vyroby resp. nékterymi prechodnymi opatienimi (restrukturalizace bankovnich
uvera ap.) a na nabidkové strané ekonomiky se tak kurzovy vyvoj pfili§ neprojevi. Vyvoj cen



zbozi z dovozu bude v takovém piipad¢ pravdépodobné charakterizovan urcitou nepruznosti
smérem dold, s niz - jak uz bylo uvedeno - pocitaji obé prognodzy.

Pokud by vSak nastala druhd varianta, fada firem se postupné uchyli k dlouhodobé&jsim
adaptacnim opatifenim (substituce domacich subdodavatelii zahrani¢nimi, omezeni vyroby,
propousténi apod.), kterd by méla neptiznivé dopady na vnéjSi rovnovahu, zaméstnanost
a vystup. Podle hrubych odhadi nynéj$i mezirocni apreciace podle referen¢niho scénare za
jinak nezménénych podminek snizuje zisk v primyslu o cca 50 %. Kurz kolem 30 korun za
euro znamena snizeni zisku az o 70 %. Za ptedpokladu nerovnomérného rozloZeni zisku mezi
jednotlivymi podniky v primyslu je ziejmé, ze pokracovani rychlé¢ apreciace v delSim
casovém horizontu by citelné dopadlo na nabidkovou stranu ekonomiky a nasledné na vné&;jsi
rovnovahu a zaméstnanost. Tvorba cen zbozi z dovozu by se za predpokladu dlouhodobéjsi
siln¢ apreciace koruny pravdépodobné zménila ve smyslu vyssi pruznosti smérem doli
s implikacemi popsanymi uz vySe v souvislosti s prvni kurzovou nejistotou.



INDIKATORY BUDOUC| INFLACE 4/01 5101 6/01 7/01 8/01 9/01 | 10/01 | 1101 | 12/01 | 1102 2/02 3/02
1.

spotiebitelské ceny mzr. v % 4.6 5,0 5,5 5,9 55 47 4.4 4.2 4,1 3.7 3,9

Cista inflace mzr. ¥ % 3.3 38 4.4 4.7 41 3.1 27 24 2.4 27 27
korigovana inflace mazr. v % 1,9 2,3 2.4 3,2 3,4 2,5 2.4 2.3 2.1 25 2,5

2.

penéZni zasoba (M2) - k posl. dni mésice mzr. v % 9,3 11,7 13,3 13,5 13,1 11,9 12,2 12,5 13,0 11,5 10,8

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice -001 | 0,07 | 0,33 0,61 0,61 013 | -018 | 007 | 031 | 000 | 0,08 0,30
FRA 3x6 k posl. dni mésice 5,00 5,08 5,25 597 576 5,33 4 96 4,63 4,37 4,33 423 4,35
1R IRS k posl. dni mésice 509 | 517 | 542 576 | 5,89 552 | 511 475 | 448 447 | 4,43 4 58
spread 5R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 093 | 098 | 085 069 | 0,582 0,50 | 0,39 044 | 064 082 | 0,78 0,85
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,47 1,67 1,49 1,08 0,83 1,02 0,81 0,89 1,15 1,20 1,16 1,18
4,

spotfeba demacnosti (tempo v s.¢) za Gtvrtleti mzr. v% 4.0 3.6 4,0

maloobchodni obrat (irzby v odv.obchodu a pohostinstvi) *) | za dany mésic mzr. v % 58 43 2,1 5,2 2,7 3,3 7.6 7.4 -0,2

produktivita prace cyn.HDP ku dym.zam. 3,0 3.2 3.0

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 8,3 8,1 8,1 85 8,5 8,5 8.4 8,5 89

ternpo ristu HDP (s.c.) za Ctvrtleti mzr. v % 3,8 3.5 3.2

tempo nlistu priimyslové vyroby (s.c.) zadany mésicmzr.v% | 114 6,9 37 9,3 3,0 1,1 4.1 6,6 7.0

5.

tempo riistu primémé mzdy - nominalni (ve sled.org.) za Ctvrtleti mzr. v % 93 8,9 7.5

tempo rlstu mezd a platd - rediné {ve sled.org.) za Etvrtleti mzr. v % a) 41 35 38

predstih tempa ristu prod.na zamést.pied real.mzdou za Strtleti v p.b. 0,3 01 0,7 Sana

6.

statni rozpocet (saldo hospodareni v béZném roce) Kposldnimés.vmid. K& | -168 | -288 | -348 | 235 | -266 | -226 | -355 | -588 | 67,7 34 | -249

mistni rozpo&ly (saldo hospodafeni v b&Zném roce) k posl.dnimés.vmid. KE| 0,0 -1.6 -2.9 37 0,2 0,8 -1,3 46 | 11,2 | +1,0 +4,0

statni a mistni rozpoéty (saldo hospodareni v b&Z.roce) kposl.dnimés.vmid. K¢ | -16,8 | -304 { 37,7 | 198 | 254 | 218 | -368 | 644 | -7189 | -24 | -209

7.

ceny zemédélskych vyrobell mzr. v % 12,2 14,8 16,5 14,1 95 56 47 22 1,8 1,5 5.1 42
ceny trZnich sluzeb mzr. v % 52 55 8,0 46 48 1,6 1,8 2,0 1,7 1,3 2,2 25
ceny primyslovych vyrobch mzr. v % 4,0 3,8 3.4 3,0 2.4 1,8 1,3 09 0,8 0,6 0.1 02
dovozni ceny mzr. v % 22 0,7 0,7 -0,8 22 4,7 -£9 -8,0 -7,0 -7,5 -7.8

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1899 = 100} x) primérmy més. kurs 103,05 | 103,52 | 104,67 | 105,011 104,50} 104,07 | 105,83 | 106,48 108,55 | 110,01 | 110,76 | 111,82
index nominainiho efektivniho kurzu (2000 = 100) x) primérmy més. kurs 102,84 | 102,81 | 103,44 | 104,231 104,72 | 104,55 | 106,37 | 106,57 { 108,95 | 110,39 | 111,23 | 112,68
index realného efektivnino kursu (2000 = 100} x) primérny més. kurs (PP} | 101,83 | 101,74 | 102,49 | 103,61 | 103,83 | 103,657 | 106,61 | 106,62 | 108,24 | 110,16 | 111,19

index realného efektivniho kursu (2000 = 100} x) primérny més. kurs (CPI) | 102,85 | 102,74 | 104,25 | 106,17 | 106,54 | 105,25 | 107,07 [ 107,20 | 109,46 | 112,05 | 112,99

a) - pro deflaci pouzit CPI: nevaZeny tvrtietni pramér

x) hodnota nad 100 = apreciace, hodnota pod 100 = dépreciace

stin = predikce

7} - Od roku 2002 se mésitné nepublikujl v pohostinstvl a ubytovani

Poaledni verza ki 15,4.2002
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I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj

1.1. Penize a uvéry

Aktudlni vyvoj penéznich agregatut M2 a L

Aktudlni vyvoj penéznich agregatu

Pokles mezirocnich priristkii sirsich penéZnich agregatu priznacny pro prvni dva mésice
r. 2002 se v breznu 2002 zastavil. U penéiniho agregdtu M2 cinil breznovy mezirocni
pririistek 11,0 %, u penézniho agregatu L 11,5 % (viz tab. 1). Tento vyvoj je v souladu
s dlouhodobym predpokladem, Ze urovein mezirocniho prirustku penézniho agregatu M2 bude
vr. 2002 vrozpéti 9 - 12 %.

Postupné snizovani dynamiky meziro¢nich pfirtistkit penéznich agregati v lednu a v inoru
2002 1 jejich bfeznova stagnace odrazeji snizovani poptavky po penézich v souvislosti se
zpomalovanim ekonomického ristu. Na stran€ nabidky pencz se tento vyvoj odrazi predevSim
do stagnace uvérové emise a Cistych zahrani¢nich aktiv (po oc€isténi o kursové vlivy). K nizké
dynamice meziroc¢nich ptirGstkli penéznich agregatl ptispélo v bieznu 2002 rovnéz zlepSeni
hospodareni statniho rozpoctu.

Meziro¢ni pririistek penézniho agregatu M1 v inoru 2002 stagnoval na trovni 14,5 %. Podil
obé¢Ziva na penézni zasob¢ €ini 1 nadale 11,4 %, stagnace se projevuje i u vyvoje celkového
objemu neterminovanych vkladti. Sektorova struktura téchto vkladi se vSak zménila ve
prospéch domacnosti.

Sektorové struktura penézni zasoby

Snizovani dynamiky penézni zasoby od pocatku r. 2002 se odrazi jak do podnikového
sektoru, tak i do sektoru domacnosti. I kdyz vySe meziroéniho ptirGstku penézni zasoby
v podnikovém sektoru v tinoru 2002 (13,0 %) zistala nadale nad urovni tohoto pftirtistku
v sektoru doméacnosti (8,6 %), pokracovalo vzajemné sbliZovani dynamiky rlistu penézni
zasoby v obou sektorech, které byva ptiznacné pro obdobi zpomalovani ekonomického ristu.
Od prosince 2001 do tinora 2002 se rozdil mezi pfirtistkem penézni zasoby v sektoru podnika
a v sektoru domécnosti snizil z 8,6 procentnich bodi na 4,4 procentnich bodu.

ZvySeni penézni zasoby u domdécnosti se tykalo pfedevSim neterminovanych vklada
a ob¢ziva. Domdcnosti 1 nadale pii usporach preferuji spiSe neterminované vklady, coz
odpovida pomérné nizkému uroceni vétSiny terminovanych vkladd. Vyjimku z hlediska
uroceni v oblasti terminovanych vkladiit domécnosti tvoii vklady u stavebnich spofitelen. Tyto
vklady po mimotradném vzestupu v r. 2001 (o 20,5 %), v lednu a inoru 2002 stagnovaly, coz
je sezonni jev.

V sektoru podnikli objem neterminovanych korunovych vkladi v unoru 2002 poklesl pfi
nezménéném objemu terminovanych korunovych vkladi a objemu depozitnich smének. Jak




ukazuji prvni dva mésice r. 2002, objem depozitnich smének se, po jeho prudkém vzestupu
v r. 2001 a mirném sezénnim poklesu v lednu, stabilizoval na Grovni blizici se 100 mld. K¢
(v tnoru 2002 ptedstavoval 6,2 % z celkového objemu penézni zasoby, zatimco v tnoru 2001
pouze 2,2 %). S timto objemem depozitnich smének bude mozno pravdépodobné pocitat
1 v budoucnosti.

Vklady u podnikti i u domacnosti v cizich ménéch v tnoru 2002 (po ocisténi o kursové vlivy)
poklesly. Unorovy pokles vSak nevybocuje z béznych vykyvi, které se u téchto vklada
projevuji.

Predikce vyvoje penéZni zasoby v letech 2002 a 2003

Vyvoj poptavky po penezich bude v roce 2002 ovliviiovan zpomalenim ekonomického riistu
a vroce 2003 jeho opétovnym ozivovanim. Predikce penézni zdasoby se oproti lednové velké
situacni zpravé nemeni. Jeji mezirocni prirustek se bude v letech 2002 a 2003 pohybovat
vrozmezi 9 - 12 % s tim, Ze v roce 2002 dosdahne spodni hranici tohoto rozpéti. Uvedeny vyvoj
by se mel projevit zejména v drzbé penéz podnikii, ktera je spojena s transakcnimi ucely.
Predpokidadané zvyseni poptavky po penézich v roce 2003 s ohledem na oZiveni ekonomického
riistu by po zohlednéni potencialu produktu, inflacniho cile a trendu rychlosti obratu penéz
nemélo byt doprovazeno nezdadoucimi inflacnimi implikacemi. Mezera mezi ocekavanym
riistem nominalni penézni zdasoby a jeji nominalni rovnovaznou urovni by se méla pohybovat
do 1 procentniho bodu.

Vyhled penézni zasoby v letech 2002 a 2003 vychazi standardné z predikce poptavky po
penézich zalozené na kvantitativni rovnici smény s vyuzitim trendu rychlosti obratu penéz,
dlouhodobého trendu penézni zasoby propocteného extrapolaci jejiho minulého vyvoje
a z expertniho odhadu vyvoje hlavnich protipolozek penézni zdsoby. Posouzeni dopadii
vyvoje penézni zasoby do inflace je zalozeno na analyze nomindlni mezery penéz, kterd
pfedstavuje odchylku ocekévaného vyvoje penézni zdsoby od jeji rovnovazné urovné
zohlednujici potencial produktu, infla¢ni cil a trend rychlosti obratu penéz.

Poptadvka po penézich bude v roce 2002 ovlivnéna zpomalenim ekonomického rustu. Jeji
meziro¢ni ptirGstek dosdhne 9 % pii zpomaleni rychlosti obratu penéz na Grovni 2,7 %, které
odpovida trendu jejiho minulého vyvoje. V roce 2003 by se uvedeny ptirtustek mél zvysit na
10,7 %, a to pfi stejném zpomaleni rychlosti obratu penéz jako v roce 2002.




Ocekavany vyvoj penéZni zasoby a nominalniho HDP
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Z hlediska sektorové struktury penézni zdsoby se uvedeny vyvoj projevi zejména
u nefinan¢nich podniki. Jejich drzba penéz je spojena s transakénimi motivy a v kratkodobém
horizontu slouzi k vyrovnavani poptavky a nabidky finan¢nich zdroji. Zpomaleni poptavky
po penézich u nefinan¢nich podniki bylo ziejmé jiz v lednu a tnoru 2002 a nepiimo mohlo
indikovat sniZeni tempa rastu domaci poptavky. Drzba penéz u domacnosti by méla odrazet
pokracujici nabidku uvérového financovani od bankovnich i1 nebankovnich subjekth
(podrobnéji ¢ast o uvérech). Ocekdvany vyvoj vkladi podnikii a domécnosti v letech 2002
a 2003 naznacuje sblizeni jejich dynamik, coz se jevi v souladu s ocekdvanym vyvojem

ekonomického cyklu.

Ocekavany vyvoj vkladii nefinanénich podnikii a domacnosti
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Zpomaleni dynamiky penézni zasoby vroce 2002 a jeji opétovné oziveni vroce 2003
naznacuje rovnéz predikce na zaklad¢ dlouhodobého trendu penézni zdsoby. Podle uvedené
metody by mezirocni pfirtistek mél dosdhnout 7,8 % v roce 2002 a 9,1 % v roce 2003. Tato
metoda je vSak povazovéana vzhledem k vykyviim v minulosti za podpiirnou.

Z hlediska expertniho odhadu vyvoje hlavnich protipolozek penézni zasoby bude jeji vyvoj
nadale zavisly na pfilivu zahrani¢niho nedluhového kapitalu. Rast ¢istych zahrani¢nich aktiv
se bude podilet na zvySeni penézni zasoby do cca 7 p.b. Vliv uvérové emise se bude postupné
zvysSovat, avSak vzhledem k nejistotam ohledné bonity podnikl ve vazb¢ na vyvoj ekonomiky
lze vyraznéj$i oziveni tverd ocekéavat v roce 2003. Piredpoklada se, ze ivérova emise bude
prispivat k riistu penézni zasoby ve vysi cca 2 - 3 p.b. Rizikovym faktorem nadale zGstava
1 vyvoj deficitu vefejnych rozpoctl, ktery by mél podporovat rlst penézni zasoby na Grovni
do 2 p.b. Na zaklad¢ uvedenych hlavnich zdroji ovliviiujicich vyvoj penézni nabidky by se
jeji meziro¢ni ptirtistek mél pohybovat v rozmezi 9 - 12 %, a to v zavislosti na ménovych
implikacich uziti ptijmut ziskanych z privatizace statniho majetku.

Ocekavana dynamika penézni zasoby v letech 2002 a 2003 v porovnani s jeji rovhovaznou
nomindlni Grovni vychézejici z potencidlu produktu (2,9 % r. 2002 a 3,2 % r. 2003),
infla¢niho cile (stied pasma ve vysi 3,7 % vr. 2002 a 3,5 % vr. 2003) a trendu rychlosti
obratu penéz (zpomaleni na Grovni 2,7 %) pfedstavuje nominalni mezeru penéz. Jeji vySe by
méla byt ke konci roku 2002 nulova a ke konci roku 2003 by se méla pohybovat do 1 p.b.
Vyvoj nomindlni mezery penéz indikuje postupné pfiblizovani ekonomické aktivity k jejimu
potencidlu v roce 2002 a jeji ptedstih v roce 2003. Pozitivni nominalni mezera penéz v roce
2003 naznacuje piebytek penéz nad jejich nomindlni rovnovaznou trovni. Jeji vySe by vSak
nem¢éla vést k nezddoucim ménovym implikacim.

Uvéry

Uvérova emise po oZiveni ve 2. pololeti 2001 v bieznu 2002 stagnovala. Jeji mezirocni
prirustek dosahl 2,6 %. Stagnace uveru signalizuje zpomaleni efektivni poptavky po tivérech
podnikii’, coz je vsouladu se zpomalenim ekonomického ristu. Vyvoj uvéri by mohl byt
ovlivnén téz zvySenou poptavkou po zdrojich ze zahranici. Na zaklade vysledkii platebni
bilance za rok 2001 se ve 4. ctvrtleti 2001 zvysil priliv zdrojii ze zahranici do podnikového
sektoru a za cely rok 2001 dosdahl 35,1 mld. K¢. Nelze zatim dolozit, zda tento vyvoj
pokracoval i v prvnim ctvrtleti 2002 a rovnez zda tyto zdroje slouzily ke splaceni devizovych
uverii. Ty totiz vykazuji dlouhodoby pokles. S ohledem na ocekavané zpomaleni ekonomického
ristu a signaly o financni situaci podniku se i nadadle predpokladad, ze mezirocni prirustek
uverii se bude ke konci roku 2002 pohybovat na spodni hranici predikovaného rozmezi
4 - 6 % pro roky 2002 a 2003. Vyraznéjsi oziveni uvérové emise lze ocekavat s ohledem na
zvySeni ekonomického riistu teprve v roce 2003.

Poptévka po tivérech podnikii byla mimo jiné ovlivnéna i pokracujicimi negativnimi signaly
o0 vyvoji jejich finanéni situace. Podle poslednich udaji CSU za 4. &tvrtleti 2001 pokragoval
pokles meziro¢niho pfirtistku vykonti domacich a zahrani¢nich podnikti. Obdobny vyvoj byl
zaznamenan i u Ucetni pfidané hodnoty. Rist podilu osobnich nékladii na ptidané hodnoté
u domacich soukromych podnikti avizovany ve druhé situacni zpravé se dale neprosazoval.

' Vzhledem k absenci bankovnich statistickych vykazii o podrobné sektorové a druhové struktufe avérové emise
v lednu a unoru 2002 byl proveden expertni odhad jejich vyvoje. Podrobna analyza sektorové struktury aveért
na pocatku roku 2002 bude vypracovana po obdrzeni ptislusného statistického vykazu.



Hospodaisky vysledek podnika bude v nasledujicim obdobi ovlivnén cenovymi a kurzovymi
vlivy, coz nadéale signalizuje moznost poklesu jejich ziskovosti, investic ¢i rust
nezameéstnanosti. Pokrac¢ovani uvedené¢ho vyvoje by dale podporovalo zpomalovani poptavky
po uvérech.

Stagnace uvért se neprojevila u domacnosti. Jejich objem se za leden a inor 2002 zvysil
zhruba o 5 mld. K¢. Uvedeny vyvoj signalizuje pokracujici rast spotieby domacnosti. Ta je
podporovana i nabidkou spotiebitelskych uvérti od nebankovnich instituci. Nejvyznamnégj$imi
nebankovnimi subjekty jsou GE Capital Multiservis, a.s., Home Credit, a.s. a Cetelem CR,
a.s. Tyto subjekty poskytly od pocatku svého plisobeni, tj. od roku 1997 do roku 2001, cca
13 mld. K¢ uvért. Jejich podil na spotiebé domacnosti dosahl ke konci roku 2001 1,2 %.
Podil spottebnich tvéra (v€. debetnich zastatkli na béznych a kontokorentnich Gcétech a tvéra
na prechodny nedostatek zdrojii) u bankovnich instituci ¢inil v uvedeném obdobi 3,2 %. I pies
rostouci trend dluhového financovani spotiebitelské poptavky domacnosti je ekonomicky
stale vyznamnéjsi vazba z hlediska jejich disponibilnich pfijmt. Lze ocekavat, ze dluhové
financovani spotfeby bude obdobné jako ve vyspélych trznich ekonomikéch piispivat k jejimu
plynulému financovani.

Vyvoj objemu spotiebitelskych avéri vybranych nebankovnich instituci
(mld. K¢)

1997 1998 1999 2000 2001
GE Capital Multiservis, a.s. 0,4 1,0 3,4 4.5 5,0
Home Credit, a.s. 0,2 0,5 1,7 2,7 4,0
Cetelem CR, a.s. 0,1 0,6 2,1 2,7 3,9
Celkem 0,7 2,1 7,2 9,9 12,9

Predikce vyvoje tivérové emise v letech 2002 a 2003 se s ohledem na aktudlni vyvoj uvért
neméni. Poptavka po tvérech bude ovliviiovana zpomalenim ekonomického rtstu v roce 2002
a jeho opétovnym zvysSenim v roce 2003. Meziro¢ni ptiristek by se mél pohybovat v rozmezi
4 - 6 %. Pro predikci Uveri byla standardné vyuzita podplirnd metoda extrapolace jejich
minulého vyvoje a metoda expertniho odhadu.

Predikce uvérti propoctena extrapolaci jejich minulého vyvoje naznacila snizeni meziro¢niho
ptirtstku uvérd na 0,8 % v roce 2002 a na 0,1 % v roce 2003. Jedna se pouze o podplirnou
metodu, nebot’ ¢asova fada je znehodnocena znacnymi odchylkami uvérti v minulosti. Interval
spolehlivosti se navic vroce 2003 snizuje. Expertni odhad uvérové emise zohlediujici
zejména trend uvert obyvatelstva a expertni posouzeni poptavky po uvérech ve vazbé na
ekonomicky rist se oproti lednové velké situani zpravé neméni. Podle této metody by
meziro¢ni prirdstek aveéri mél dosahnout 4,2 % v roce 2002 a 5,5 % v roce 2003.

1.2. Urokové sazby

Urokové sazby na finanénim trhu se od konce tinora mirné zvySovaly, a to témér na vsech
segmentech trhu. Pouze na kratkém konci vynosové krivky zustaly sazby stabilni. Uvedené
zmeény se pohybovaly v Fadu cca 0,2 —0,3 procentniho bodu. Na pocatku dubna se vsak narust
zastavil a sazby opét klesly. Impulsem se staly intervence CNB na devizovém trhu
doprovizené tiskovou zpravou (,, Bankovni rada CNB povazuje aktudlni vyvoj za kurzovou




bublinu. K tomuto hodnoceni CNB prihlédne pri svych dalsich krocich*). Pokles sazeb byl
podporen rovnéz priznivymi udaji o breznové inflaci.

Na penéznim trhu je vynosova kiivka velmi mirné pozitivni, aktualni spread mezi sazbami 1R
a IT ¢ini 0,1 procentniho bodu. Z toho (a rovnéz z vyvoje sazeb FRA) vyplyva, ze v soucasné
dobé na trhu pfevazuje nazor, Ze urokové sazby jsou nastaveny adekvatné. Da se fici, Ze
ocekavani stability urokovych sazeb minimaln¢ v horizontu né€kolika mésicti prevliada. Presto
se obcCas objevi spekulace tykajici se mozného sniZzeni sazeb, jednd se vSak o ojedinglé
nazory. U dlouhodobych sazeb je spread vice pozitivni, mezi sazbami SR a 1R dosahuje
0,8 procentniho bodu. Tento segment je jiz nckolik mésich pomérné siln€ ovliviiovan
vyvojem urokovych sazeb v zahranici, kde prevlada o¢ekavani rostouciho trendu v ndvaznosti
na predpokladané oziveni ekonomického ristu (viz graf).

V nejbliz§im obdobi bude na urokové sazby pulsobit nckolik faktorti. Patfi k nim oZziveni
americké (a evropské) ekonomiky a s tim souvisejici vyssi ceny ropy. Ty se vSak mohou
zvysit 1 z dalSich divodl (politicka situace na Blizkém a Stfednim vychod¢, omezeni téZby,
oziveni letecké dopravy, nadchazejici letni sezona). Proti tomu bude ptsobit piedevsim silny
kurz K¢.

Vynosova kiivka v riznych zemich (8. 4. 2002)
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Inflaéni ofekavani analytiki finanénich trhi se jiz tfeti mésic nezménila. Rust inflacnich tlakt
se v blizké budoucnosti nepfedpoklada, do poloviny roku by se mélo tempo ristu meziroéniho
indexu spotiebitelskych cen snizovat, poté 1ze oCekavat postupny rist. Pokud by se potvrdilo,
ze inflacni o¢ekavani jsou adaptivni, pak by se s klesajici aktudlni inflaci v piiStich mésicich
méla snizovat. Tim by dochazelo ke zptisnovani ménovych podminek v oblasti ex ante
realnych trokovych sazeb. Postupné zastaveni klesajiciho trendu ocekavaji analytici i u cen
prumyslovych vyrobct, kde dosud pusobily nizsi ceny ropy, celosvétoveé nizsi poptavka
souvisejici s ochlazenim globalni ekonomiky a posilujici koruna. V oblasti urokovych sazeb
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pietrvava otekavani, ze CNB mirné zp¥isni ménovou politiku aZ v zavéru tohoto roku. Do té
doby by sazby m¢ély zlstat stabilni.

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

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 47 4.1 5.9 6.5
3/01 4.7 4.2 4.2 4.0 5.2 55
6/01 3.8 4.6 4.8 5.1 5.5 5.8
9/01 43 4.8 48 49 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 45 4.8
3/03 2.8 3.5 4.6 4.9
4/02 2.7 3.5 4.6 4.9

Klientské urokové sazby pokracovaly v sestupném trendu, ktery byl reakci na snizeni
zékladnich sazeb CNB a nasledny pokles sazeb na finanénim trhu. Zakladni sazby byly od
listopadu 2001 snizeny o 1,0 procentni bod, urokové sazby z novych uvérii o 1,4 procentniho
bodu (v tnoru 5,2 %), terminované depozitni sazby o 0,6 procentniho bodu (v tinoru 3,1 %).
Pfi porovnani s devizovymi Urokovymi sazbami se korunové sazby stale pohybuji na vyssi
hladin€. Rozdil ¢ini cca 0,7 procentniho bodu v pfipadé tverd 1 vkladl. Piesto lze nalézt
terminované vklady v cizich ménach, které jsou uroCeny lépe nez korunova depozita. Na
vklady v cizi méné se od zacatku roku ze zédkona vztahuje pojisténi, ve vysi trokovych sazeb
se vsak tato skuteCnost neprojevila. Realné tirokové sazby se vyvijeji rozdiln€ v zavislosti na
zvoleném cenovém indexu. Redlné urokové sazby z novych uvérti deflované PPI aktudlné
dosahuji 5,3 % pfi pohledu ex post, 3,0 % pii pohledu ex ante. Realné depozitni sazby se jiz
nékolik mésicti pohybuji tésné v zapornych hodnotach (viz ptiloha €. 5).

1.3. Vyvoj verejnych rozpocti

Predikce vyvoje verejnych rozpocti zaloZenda v lednové situacni zprave o hospodadrském
a meénovém vyvoji zustava i nadale beze zmény. Znamena to, Ze ke konci letosniho roku
ocekavame deficit’ verejnych rozpoctii ve wsi 6,1 % HDP oproti skutecnosti 3,9 % HDP
dosazené v roce 2001. Podle poslednich informaci provedlo MF predbéznou kvantifikaci
deficitu na zaklade metodologie ESA 95 vyuzivajici akrualniho principu sledovani transakci.
Za takto definovaného maastrichtského kritéria c¢ini deficit za rok 2001 zhruba 5,5 % HDP,
predikce pro rok 2002 pak cca 6,6 % HDP. Tato Cisla, jakkoliv jen velmi predbéznd, indikuji
pretrvavajici nejistoty ohledné vyse fiskalniho impulsu v roce 2002.

Hospodafteni statniho rozpoctu v SirSi agregaci ustfedni vlady skoncilo ke konci bfezna t. r.
deficitem ve vysi 15,7 mld. K¢, zatimco loni byl ve stejném obdobi vykazan piebytek
2,4 mld. K¢. Za priciny meziro¢niho zhorSeni rozpoctového salda 1ze oznacit zejména:

- mimotéadné vydaje na thradu ztraty Konsolida¢ni banky za rok 1999 (12,1 mld. K¢&),
- navratnou finan¢ni vypomoc krajim nad rdmec schvaleného rozpoctu (0,7 mld. K<),
- vysS$i ucelové neinvesticni transfery krajim (6,9 mld. K<),

' simulace maastrichtského kritéria podle CNB
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- participaci krajii na celostatnim vynosu DPPO (cca 3,0 mld. K¢).

Eliminaci téchto zhorSujicich vlivii v souhrnné vys$i 22,7 mld. K¢ by doSlo ve srovnani
s minulym rokem k dosazeni vy$siho pfebytku o vice nez 4 mld. K¢. Do piijmu pfitom nejsou
dosud zahrnuty prostiedky ziskané deblokaci pohledavek za Ruskou federaci (19,6 mld. K<),
které by alespoil alikvotni Castkou posilily rozpoctové saldo (o cca 5 mld. K¢). Tyto
prostiedky jsou piechodné uloZeny na uétech SFA s tim, Ze maji byt po dohodé s CNB
postupné rozpoustény do prijmi stditniho rozpoctu (predbézné od 2. Ctvrtleti t. r.).

Saldo béZného hospodateni statniho rozpoctu vykazalo ke konci biezna t. r. deficit ve vysi
5,3 mld. K¢, ktery je zptsoben piedevsim metodickou zménou finan¢nich tokli mezi statnim
rozpoctem a uzemnimi rozpocty z titulu reformy vefejné spravy. Bez zapocteni tohoto vlivu
by bfeznovy deficit dosahoval zhruba urovné ptedchozich dvou let.

Za samotny meésic biezen bylo rozpoctové hospodareni prebytkové (+9,2 mld. K¢), coz mélo
bezprostfedni odezvu ve snizeni kumulovaného deficitu od pocatku roku. ZlepSeny vysledek
je dusledkem pftiznivéjsiho vyvoje inkasa dani vcetné pojistného na socidlni zabezpeceni.
Celostatni daflovy vynos za leden aZ bfezen t. r. pfed redistribuci na niZsi Grovné statni spravy
vykazal nomindlni meziroéni ptirGstek + 5,5 %. Mirny meziro¢ni pokles pfitom vykazuje
DPH a spotiebni dan¢ (DPH -2,1 % a SD -2,6 %), zatimco pojistné na socialni zabezpeceni,
DPPO a DPFO vykazuji meziro¢ni rast (DPPO +24,4 %, DPFO +5,8 % a PSZ +7,0 %).
Mirny pokles dynamiky DPH mize byt signalem poklesu ekonomického vykonu, avsak
vysledky za relativné¢ kratky ¢asovy usek prvnich tfi mésicti roku nemohou byt pro tyto
zaveéry dostacujici.

Celkové vydaje statniho rozpoctu byly ke konci bfezna cerpany na 20,1 % celoro¢niho
rozpisu, z toho bézné¢ vydaje na 22,3 % a kapitalové vydaje pouze na 3,5 % celoroku.
Kapitalové vydaje podléhaji sezonnosti a v tomto obdobi je jejich Cerpani jen nepatrné
(intenzivné jsou Cerpany az v zavéru roku). Bézné vydaje byly v pribéhu prvniho Ctvrtleti
ovlivnény predevsim Cerpanim neinvesticnich transferi vefejnym rozpoctiim uzemni trovné
(dano jiz zminénou zménou rezimu plateb), cerpanim vydaji na dluhovou sluzbu a socialnimi
davkami. Vydaje Cerpané na dichody pfevySily relevantni piijmy z pojistného na socidlni
zabezpeceni o 8,3 mld. K¢, coz prevySuje alikvotu celoroéné rozpoctovaného schodku
0 3,3 mld. K¢.

Saldo hospodareni zakladnich sloZek ustifedni vlady za leden azZ brezen 2002:

(+) prebytek SR Skutecnost Rozdil

(-) schodek 2002 1-3/2001|1-3/2002 | sl 3-sl.2 | sl. 3-sl. 1
(v mld. K¢) sl. 1 sl. 2 sl. 3 sl. 4 sl. 5
SR (bézné hospodaieni) -10,0 1,7 -5,3 -7,0 4.7
Kapitola OSFA-bez KOB -2,2 1,0 1,7 0,7 39
Kapitola OSFA-ztrata KOB 2001 -34,0 - 0 0 34,0
Celkem (dle zék.o SR 2002) -46,2 2,7 -3,6 -6,3 42,6
Kapitola OSFA-ztr.KOB 1999* -12,1 0 -12,1 -12,1 0
Ustiedni vlada celkem -58,3 2,7 \ -15,7 -18.4 42,6

*) presun z roku 2001 nad ramec schvaleného SR 2002
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Uzemni samospravné celky, které od roku 2001 sestavaji z rozpo&ti obci a krajil, vykazaly za
rok 2001 deficit ve vysi 11,2 mld. K¢ (z toho kraje ptebytek 0,1 mld. K¢). Za mésic leden se
bézné hospodateni tizemnich samospravnych celka nesleduje, za Unor t. r. pak kraje a obce
vykazaly pfebytek ve vysi 4,0 mld. K¢. Piebytek by mél postupné klesat, pficemz ke konci
roku jiz ocekavame hospodateni schodkové (cca 9 mld. K<), predevsim zéasluhou velkych
(magistratnich) mést.

Fond narodniho majetku dosud neobdrzel thradu za privatizaci statni Gcasti v Unipetrolu
a Transgasu. V disledku toho nemohl splnit své zavazky vic¢i statnim fondim (SFDI
a SFRB), pouze ptevedl prostfedky na thradu ztrat byvalé KOB. V nésledujicim obdobi bude
pro vyvoj finan¢ni situace FNM rozhodujici, zda se potvrdi ptfedpoklad o prodeji Telecomu
a Castka, kterou Fond za tento prodej obdrzi. Pokud k této prodejni transakci nedojde, bude
finan¢ni situace FNM znaéné nepiizniva a Fond bude muset kratit plnéni svych zavazkl vuci
staitnimu rozpoc€tu, transformacnim institucim a statnim fondim, ptipadné nebude schopen
v plné mife splatit dosud Cerpany uveér.

Vertejny dluh podle piedbéznych vysledki vzrostl za 1. ¢tvrtleti 2002 o 8,0 mld. K¢ a dosahl
objemu cca 525,0 mld. K¢ (24,1 % HDP). Hlavnim divodem byl narlst stdtniho dluhu,
zpusobeny rozpoctovym profinancovanim uhrady ¢asti ztraty KOB za rok 1999 piesunuté do
letosniho roku ve vysi 12,1 mld. K¢. V ostatnich polozkdch vetejného dluhu nedoslo
v hodnoceném obdobi, s vyjimkou upravy poklesu zadluZenosti CKA, ke kvantitativnim
zméndm. Do konce roku 2002 lze ptedpokladat prohloubeni zadluzenosti vetejnych financi
o téméf 50 mld. K¢ (tzn. relativni zvySeni o cca 0,8 % HDP), a to v disledku naplnéni
schvaleného deficitu statniho rozpo¢tu (10 mld. K&), vydaji na thradu ztraty CKA
(34 mld. K¢) a mirného prohloubeni zadluzenosti mistnich rozpoct. Pfestoze se ofekavani
CNB ohledné vyvoje vefejnych financi prozatim neméni, nelze vyloudit rizika tykajici se
nejistého objemu zdroju ziskanych z privatizace.

1.4. Devizovy kurz

1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu

Za biezen a prvni polovinu dubna kurz koruny posilil. Zatimco od za¢atku do poloviny biezna
byl kurz koruny pfiblizn¢ stabilni kolem 31,50 korun za euro, pak rychle posiloval az
k cca 30,20, po intervenci CNB dodasné oslabil k 30,80. Nicméné v poloviné dubna se dostal
nad 30 korun za euro s minimem kolem 29,90. Vzhledem k dolaru koruna posilila z ptiblizné
36,40 korun za dolar na ptiblizn¢ 34 korun za dolar.

Rychlé posilovani koruny od posledni dekddy biezna do prvni vlny intervenci, které
provadéla CNB pocatkem biezna, souviselo vedle pretrvavajicich oéekavani o dal§im
posilovani koruny pod vlivem pftilivu PZI pravdépodobné i s ndkupy korun, které provadéla
Erste Bank pro odkup akcii Ceské spofitelny. O diivodech k dubnovému posileni kurzu pod
30 korun za euro jsou vsak z ptirozenych divodi dostupné pouze kusé informace, tyto
nakupy korun byly z vét§i miry provadény zahrani¢nimi bankami. Je pravdépodobné, Ze jejich
motivy jsou spekulativni. Svéd¢i o tom i1 zdiivodnéni posilovani koruny, kterd se v posledni
dobé objevuji v publikacich investicnich bank i v tisku, ve kterych se ne zcela spravnym
zpusobem argumentuje BS efektem a podhodnocenim koruny podle parity kupni sily.
Vyjadiuji pravdépodobné spiSe devizovou pozici autorti nez vysledky skutecného rozboru.
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Trh byl také pravdépodobné ovliviiovan spekulacemi ohledné¢ miry naplnéni dohody
o sterilizaci privatizaénich pfijmd mezi CNB a vladou, které byly podporeny
1 nejednozna¢nymi prohlaSenimi politikd.

S vyjimkou lepsiho nez ocekavaného vysledku obchodni bilance a dobrého vysledku HDP,
které podpofily pozitivni sentiment trhu vzhledem ke koruné, nebyl bezprostfedni vliv
zvetejiiovanych makroekonomickych tidajii (nezaméstnanost, nizka inflace) nijak vyznamny.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vic¢i EUR a USD
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1.4.2. Vyvoj vynosovych diferenciali

V pribéhu druhé poloviny biezna byly dlouhodobé vynosové diferencialy pfiblizné stabilni.
Od prvni dekady biezna je dvoulety diferencidl pod turovni dlouhodobych rozdili ve
vynosech. Naopak na za¢atku dubna doSlo k poklesu dlouhodobych diferencidlli cca o 20 bb
a hodnoty jednotlivych diferencidlti se vzajemné piiblizily. Nyni se vSechny pohybuji pod
urovni 25 bb. Tento vyvoj byl vysledkem poklesu ¢eskych dlouhodobych vynosii a mirného
rustu zahrani¢nich dlouhodobych vynosi na konci sledovaného obdobi.

Po vétsinu sledovaného obdobi vsak Ceské statni dluhopisy nasledovaly vyvoj na svétovych
trzich, zvlasté silnd byla zavislost mezi vyvojem némeckych a ceskych vynosl. Vyvoj
v pribéhu biezna byl ve znameni ekonomického oziveni a ofekavani zvySovani klicovych
urokovych sazeb. Rust ceskych vynosi byl navic povzbuzen ozndmenim o vySSim neZ
ocekavaném rastu HDP za 4. ctvrtleti. Na konci biezna dosahovaly vynosy dlouhych
instrument svych mnohamési¢nich maxim (Ceské cca za 3 mésice, americké za 9 mésicl
a némecké dokonce za 17 mésici). AvSak v dubnu vynosy opét poklesly, k cemuz vedle
horSich konjunkturnich 0daji (niz§i rGst v sektoru sluZzeb a neocekavany pokles
v podnikovych objednavkach v USA) ptispéla prohlaseni predstavitelti centralnich bank, ktera
si trh vylozil tak, ze zvySovani sazeb bude opatrné. Na trzich se také promitla krize na
Blizkém vychodé.
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Nizkd hodnota dlouhodobych vynosovych diferencidlit je konzistentni s piredpokladem
o trznim oc¢ekavani zhodnocovani koruny. Kurz koruny je pravdépodobné ptedevsim pod
vlivem finan¢nich tokd, které nesouviseji s urokovym nebo vynosovym diferencidlem (PZI),
a piipadny spekulativni motiv k ndkupu muize byt posilen stale existujicim urokovym
diferencidlem mezi domécimi a zahrani¢nimi sazbami penézniho trhu do jednoho roku
(dokumentovano v ¢asti 1.2. situacni zpravy). Nicmén¢ dlouhodobé diferencidly mohou byt
dobrym indikatorem trzniho sentimentu. S jistym zjednoduSenim plati, ze zatimco sazby
penézniho trhu primarné odrazi trzni ocekdvani vyvoje ménovépolitickych sazeb v nejblizsi
dob¢, vynosy na kapitdlovém trhu (mohou byt méfeny vynosy vladnich dluhopisii nebo
sazbami urokovych swapt) reflektuji souhrnné kurzové, inflaéni a kreditni riziko.
Predpokladame, ze pfi rostouci vladni zadluzenosti relativni kreditni riziko ¢eskych vladnich
dluhopisii neklesa. Z Gzké souvislosti mezi inflacnim a kurzovym rizikem v malé oteviené
ekonomice pak vyplyva, ze nizké hodnoty dlouhodobého vynosového diferencialu indikuji, ze
investofi (zahrani¢ni i doméci) alespoil na tomto trznim segmentu vnimaji kurzové riziko jako
nizké a s velkou pravdépodobnosti zaporné.

Vvnosové diferencialv
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1.4.3. Vliv kurzu na budouci inflaci

Index nomindlniho efektivniho kurzu v bfeznu mezimési¢né posilil o cca 1,3 % (v Gnoru
0 0,75 %), mezirocné cca o0 9,2 % (v unoru o 7,8 %). V obdobi od listopadu do biezna bylo
plisobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésict (bfezen - Cervenec) vyrazné
protiinflacni.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (rok 2000 = 100)
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Na grafu jsou zachyceny odhadované ptispévky zndmych kurzovych zmén koruny vzhledem
k euru a dolaru do mezimésiéni inflace spotiebitelskych cen v nejbliz§im obdobi. Vzhledem
k tomu, Ze koruna i v dubnu nadale posiluje, 1ze ocekévat obdobny vysledek v pfistim mésici.
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1.4.4. Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny

Index redlného efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v tinoru mezimési¢né posilil cca
0 0,8 %, mezirocné o 8,9 %. Realny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobct v lednu
mezimésicné posilil 0 0,7 % a meziro¢né posilil o 7,7 %. Realny kurz byl ovlivnén predevs§im
vyvojem nominalniho kurzu.

Vliv kurzu na redlnou ekonomiku lze pozorovat se zpozdénim, nicméné tii vzajemné se
doplijici pfistupy, které vychdzi z dat za 4. Ctvrtleti 2001 naznacuji odchyleni kurzu od
rovnovazného vyvoje jiz v tomto obdobi. Za prvé se jedna o aplikaci dlouhodobych trenda
makroekonomickych veli¢in konzistentnich s inflacnim cilem, které jsou souc¢asti modelového
ramce makroekonomickych analyz pouzivaného v CNB. Dalsi metodou je porovnani vyvoje

2 Pribeh citlivosti mezim&siéni inflace na mzm. zménu kurzu (viki EUR a USD ve tfech skupinich
spotiebitelského kose) je modelovan pomoci polynomialné rozlozeného zpozdéni (0 az 4 mésice) jako zpocatku
rostouci a pak odeznivajici. Unorova odezva je tak vysledkem skute¢ného kurzového vyvoje od fijna do ledna,
dalsi dopady jsou simulovany za ptedpokladu neménného kurzu, posledni vliv dosavadniho vyvoje kurzu
(v lednu) se projevi v kvétnu.
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pomeéru cenové prirdzky k nadkladim prace v primyslovych podnicich doma a v Némecku.
A za tfeti srovndvame financni ukazatele vice a méné exportujicich podnik. Druha a tfeti
metoda poskytuje zprostfedkovanou informaci o vyvoji konkurenceschopnosti doméacich
primyslovych podniki. Mira redlného zhodnocovani koruny, které¢ho jsme byli svédky
v prvnim ¢tvrtleti 2002, pravdépodobné tim spiSe neni v souladu s ostatnimi fundamentalnimi
veli¢inami a predstavuje riziko pro dalsi hospodarsky vyvo;j.

Rast produktivity prace v sektoru obchodovatelného zbozi a nomindlni kurz

Cenovy a kurzovy vyvoj v konvergujici malé oteviené ekonomice je pod vyraznym vlivem
svétovych cen prostiednictvim mezinarodné obchodovatelného zbozi a skuteCnosti, ze
konvergence realného HDP probihd pomoci riistu produktivity rozlozeného nerovnomérné
mezi odvétvimi ekonomiky. Za standardnich zjednodusujicich ptedpokladi z teorie vyplyva,
ze rozdil mezi rastem produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi a celkovym riistem
HDP by se mél pfiblizné rovnat rozdilu mezi celkovou inflaci spotiebitelskych cen a cen
obchodovatelného zboZi (Balassa-Samulesontv (BS) efekt). Navic pii platnosti parity kupni
sily pro mezinarodn¢ obchodovatelné zbozi je pak dale mozné odvodit miru zmény
nominalniho kurzu za ptedpokladu vyvoje svétovych cen obchodovatelného zboZzi a doméciho
inflaéniho cile. Analyzy naznacuji, ze dlouhodobé BS efekt mize odpovidat za primérné
nominalni ro¢ni zhodnoceni v rozsahu 1 - 3 %, proto Ize souasnou miru meziro¢ni nominalni
apreciace 0 9 % a vice povazovat z pohledu BS za nadmérnou.

Navic apreciace koruny v poslednich ctvrtletich roku 2001 byla pozorovéana pii poklesu
produktivity prace v primyslu (ve tfetim a ctvrtém ctvrtleti 2001 o -2,0 % a -4,6 % mzr.).
Tyto udaje vychazi z oficialnich odhadit CSU o vyvoji realné piidané hodnoty v pramyslu
a z vybérovych Setfeni o poctu pracovniki v jednotlivych sektorech primyslu. Ponékud
ptekvapivy pokles produktivity, ktery vSak nepiedstavuje veét§i zlom v cCasové fade
mezirocnich zmén, vyplyvéd z udavaného poklesu redlné pridané hodnoty i z rlstu poctu
pracovnikl. Pokles realné ptidané hodnoty souvisi s aplikaci dosti vysokého deflatoru, ktery
vSak lze vysvétlit poklesem dovoznich cen a vysokym podilem vyrobni spotfeby. Domnivame
se proto, ze i kdyby doslo krevizi téchto udaji, kvalitativné by se vysledek nezménil.
V Némecku produktivita v primyslu poklesla mén¢ (ve tfetim a ctvrtém ctvrtleti 2001 o -0,8
% a -1,5 % mazr.). Tyto hodnoty naznacuji, ze realné zhodnocovani jiz v druhé poloviné
lofiského roku souviselo s jinymi faktory a mohlo byt z hlediska vyvoje v primyslu
nerovnovazné. VIiv tohoto vyvoje na podnikovou sféru lze pak vysledovat i pii srovnavaci
analyze cenovych pfirazek v domdcim a némeckém primyslu 1 exportujicich
a neexportujicich odvétvi, kterd nasleduje.

Relativni cenové piirdzky se dale zhorSuiji, na viné je kurz (4. étvrtleti 2001)

Srovnavaci analyza cenovych pfirdzek v domacim a némeckém primyslu ukazuje meziro¢ni
pomérné zhorSeni postaveni primérného domdaciho producenta v primyslu. Ve ctvrtém
¢tvrtleti 2001 konkurenceschopnost domécich primyslovych vyrobcti vzhledem k Némecku,
méfend relativni cenovou prirazkou® Z/Z*, ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim stagnovala (po

3 Cenova prirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku primyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych néakladi a je veli¢inou, ktera ma 0zky vztah k podilu kapitalu pti déleni ptidané hodnoty. Rist
relativni cenové prirazky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC*), indikuje za jinak nezménénych
podminek, Ze domacim vyrobctim ziistava relativné vétsi ¢ast pfidané hodnoty nez vyrobctim zahrani¢nim. To
znamena zvyseni jejich relativni financni sily. Souhrnné je tak tato velic¢ina indikatorem konkurenceschopnosti
domaécich vyrobcii.
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sezonnim ocisténi) a podobné jako v pfedchozim ctvrtleti doSlo k jejimu meziroCnimu
zhorSeni (mzr —4,7 pb). Pokles relativni cenové pfirdzky je vysledkem vyssiho rlstu
jednotkovych nédkladii prace doma (mzr +10,8 %) nez v Némecku (mzr +4,0 %), pficemz
vyrobci byli jen marginalné kompenzovéani vy$§im mezirocnim ristem producentskych cen
doma (mzr +1,0 %) nez v Némecku (mzr +0,2 %). Ke zhorSeni relativni cenové ptirazky
doslo pfi kombinaci men$iho poklesu pfidané hodnoty v primyslu (mzr -0,8 %) nez
v Némecku (-3,1 %). Odhady zaloZzené na minulych datech ukazuji, Ze relativni cenova
pfirdzka je vétSinou pozitivné svdzana s domacim ristem produkce a negativné s ristem
v Némecku a rovnéz, ze je negativné korelovana s posilovanim nominalniho kurzu. Proto je
zhorSeni ve ctvrtém Ctvrtleti o to vyznamnéj$i a Ize je pfipsat na vrub nomindlniho
zhodnocovani koruny béhem roku 2001, které nebylo kompenzovano ptislusnym vyvojem na
trhu préace.

Rozklad realného kurzu podle PPI vzhledem k Némecku
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Dvourychlostni ekonomika a zhor$ovani situace v exportnich odvétvich pramyslu (4. Stvrtleti

2001)

Vysledky piredchéazejici analyzy jsou konzistentni stdaji o hospodatskych vysledcich
nefinan¢nich primyslovych podniki (nad 100 zaméstnancii) pfi srovnani vyvoje ve vice
a mén¢ exportnich odvétvich. Predevsim se vSak ukazuje diferencovany vyvoj podle velikosti
a kapitdlové néarocnosti produkce. Situace v domdacich soukromych podnicich, které jsou
v pruméru mensi a vice zavislé na pracovni sile, byla vyrazné horsi nez ve skupiné zahrani¢né
vlastnénych podnikii. Nejlepsi vyvoj byl zaznamendn ve skupiné vefejnych podnikd.

Soukromé doméci podniky reprezentuji ptiblizné€ 45 % celkové pridané hodnoty v primyslu,
pro zahrani¢ni je tato hodnota pfiblizné 42 %, vetejné podniky pak pfedstavuji 13 %. Domaci
soukromé podniky v odvétvich, které vyvazi vice nez polovinu produkce reprezentuji cca
18 % celkové ptidané hodnoty v priimyslu, zahrani¢né€ vlastnéné pak ptiblizné 26 %. Ptidana

V piipadé¢ perfektné fungujicich a provazanych trhti zbozi, prace a mény by neméla relativni cenova piirazka
viibec zaviset na nominalnim kurzu. Statistické odhady vsak ukazuji vedle vyznamného procyklického chovani
této veliCiny i jeji negativni vztah k nominalnimu kurzu.
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hodnota vytvofena ve vetejnych primyslovych podnicich v exportnich odvétvich je pak méné
nez 1 % celkové ptidané hodnoty v prumyslu.

Horsi situace v domdacich soukromych podnicich, kterd je dokumentovana nize, by mohla
svadét k vysvétleni, Zze zahranicni vlastnici pfinasi lepSi metody fizeni nebo naopak, ze
zahrani¢ni investofi si vybiraji jen ta nejperspektivnéjsi odvétvi a podniky. I kdyz tyto faktory
mohly mit vliv, zdd se, ze hlavni rozdily mezi domacimi soukromymi a zahrani¢nimi
primyslovymi podniky spocivaly ve velikosti a zaroven v kapitalové narocnosti vyroby.
Me¢éieno ptidanou hodnotou je primérny zahrani¢ni podnik dvojnasobné velky ve srovnani
s prumérnym domdacim podnikem. Zahrani¢ni podniky maji v priméru podstatné vyssi podil
kapitalu na jednotku pracovni sily, coz ukazuje nizsi podil osobnich nakladii na pfidané
hodnoté. Zatimco zahrani¢ni podniky vykazuji tento podil ve 4. Ctvrtleti 45 %, pro domaci
soukromé podniky je to vysokych 69 %.

Je mozné predpokladat, ze vliv ménového kurzu na podnik bude zalezet, krom¢& miry
mezinarodni obchodovatelnosti jeho produkce, i na jeho velikosti a na jeho kapitadlové
narocnosti. Je pravdépodobné, ze vétsi podniky maji zajistén odbyt dlouhodobymi kontrakty
spiSe nez podniky stiedni nebo malé a také, ze vétsi podniky maji vyspélejsi finanéni fizend,
a proto spiSe zajiStuji svlj vyvoz terminovymi kontrakty. To navic poskytuje takovym
podnikiim vice Casu na ptizpusobeni mzdovych kontrakti. Z toho vyplyva, Ze potencidlni
negativni vliv kurzu se u velkych podnikii projevi pozdé€ji a mozna i s mensi intenzitou nez
u malych a stfednich. Za druhé je mozné ocekavat, Ze pro podniky s nizkym podilem préace
a vysokym podilem kapitalu na produkci je vyvoj kurzu mensim problémem neZz pro pracovné
narocné vyroby, nebot’ technologickd zafizeni i1 jejich ndhradni dily jsou vétSinou
mezinarodn¢ obchodovatelnym zbozim, a proto jejich korunova cena bude mit tendenci
s posilujicim kurzem rlst pomaleji nebo klesat. Navic tyto podniky mohou vice vyuzivat
vyhodu relativné nizkych realnych tirokovych sazeb.

Ve 4. ctvrtleti 2001 doslo meziro¢né v prumyslu jako celku k mirnému ristu rentability
vynost* (+0,9 p.b.), pfiemz rentabilita vzrostla pouze ve vefejnych podnicich (+6,8 p.b.),
v zahrani¢nich podnicich stagnovala (0,1 p.b.) a v soukromych podnicich klesla (—1,1 p.b.)
a byla zde zaporna. Zatimco u zahrani¢nich podnikl pfi poklesu vyrobni spotieby (VS) na
vykonech (V) meziro¢né poklesl podil osobnich ndkladi (ON), na ptidané hodnoté (PH)
a (VS/V -2,8 p.b.; ON/PH 3,5 p.b.) ve skupiné¢ domacich soukromych podnikii byl pohyb
opacény (VS/V +3,2 p.b.; ON/PH +5,3 p.b.)

V exportnich odvétvich byl vyvoj horsi. Celkem doslo k mirnému poklesu rentability vynost
(-0,8 p.b.), zahrani¢ni podniky (-0,4 p.b.), v soukromych podnicich (2,3 p.b.). V exportnich
odvétvich poklesl podil vyrobni spotieby na vykonech (VS/V -2,8 p.b.), pfitom
v zahrani¢nich exportnich podnicich klesl podil osobnich nakladii na ptidané hodnoté (VS/V
—1,9 p.b.; ON/PH —4.,4 p.b.). Nicméné za cely rok podil ON/PH pro zahrani¢ni exportéry
vzrostl na rozdil od stagnace pro vSechny zahrani¢ni podniky. Pro domaci soukromé exportni
ON/PH vzrostl (VS/V —1,5 p.b.; ON/PH +5,9 p.b.). Primérn¢ byl roce 2001 podil ON/PH pro
zahrani¢ni podniky pfiblizn€ 42 % a pro doméaci soukromé 59 %. V exportnich odvétvich pak
cca 46 % pro zahrani¢ni, ptiblizné¢ 68 % pro soukromé.

Lepsi situace ve verfejnych podnicich souvisi kromé jejich nizké exportni orientace s tim, ze
primérny vefejny podnik je vice neZz Sestindsobné velky ve srovnani s pramérnym
soukromym podnikem a ma velkou kapitdlovou naro¢nost, ON/PH pouze cca 34 %.

* Podil zisku pred zdanénim k vynostim.
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Meziroéni zmény (v procentnich bodech) ukazateli ziskovosti v priimyslovych podnicich
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Vysledky rozboru lze shrnout tak, ze podobné jako v ptedchozich kvartalech pusobila ve
4. ¢tvrtleti 2001 kombinace vyvoje na trhu prace a dynamiky devizového kurzu koruny
nepiiznivé na konkurenceschopnost domacich primyslovych vyrobeidi. Vice jsou postizeny
mens$i podniky s pracovné narocnou vyrobou. Rozbor je zaloZzen na podnicich nad 100
zaméstnancl a je tedy mozné vyvodit, zZe podniky sjednoduchou vyrobou a poctem
zaméstnancl pod touto hranici budou v podobné obtizné situaci.

1.4.5. Projekce platebni bilance
Pro uvahy o vyvoji kurzu koruny lze vyuzit projekci vyvoje platebni bilance. Uvedena
prognoza implikuje pfibliznou rovnovahu na devizovém trhu, tj. relativni stabilitu koruny, za

piedpokladu, e bude naplnéna dohoda mezi vladou CR a CNB o zptisobu nakladani
s privatizacnimi piijmy.
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2002 2003

BU -85 -90
z toho OB -90 -90

BS 50 50

BV -55 -60

BT 10 10

PZ1 220 340
Z toho prodej majetku statu 147* 250*
PFI 15 -20

Ol 30 30

Zména rezerv*** -190 -270
Poptavka po devizach 10 10

* zahrnuje prodej Transgasu + distributorti, Unipetrolu a cca 5 mld. K¢ ostatni drobné prodeje
** zahrnuje prodej CEZu a cca 5 mld. K¢ ostatni drobné prodeje

*** zahrnuje dosud provedené intervence, vynosy z drzby rezerv a vynosy statu z prodeje
majetku — 15 mld. ro¢né, pouzitych na thradu dovozii a zavazki vlady a ministerstev

Prognoza ptredpokladd mezirocni snizeni deficitu obchodni bilance v roce 2002 zplsobené
pfiznivym cenovym vyvojem. Hlavni vliv ma meziro¢ni pokles cen surovin, zlepSeni
sménnych relaci je vSak o¢ekavano i bez tohoto vlivu. Dale je o¢ekavan postupny rist deficitu
bilance vynost v obou letech, spojeny zejména se zvySovanim rozsahu drzby majetku
nerezidenty a ocCekavanym ristem transferovaného zisku do zahrani¢i a reinvestovaného
zisku. Rist deficitu by mél byt zmirnovan riistem vynosii z devizovych rezerv. Meziro¢ni rast
objemu PZI v roce 2002 je disledkem prudkého zvysSeni objemu prodeje statniho majetku
nerezidentim pii poklesu ostatniho pfilivu. Prudké zvyseni prilivu PZI vroce 2003 je
zejména disledkem zvySeného objemu prodeje statniho majetku. Je vSak ocekavano 1 mirné
zvySeni objemu reinvestovaného zisku a ptilivu novych investic ze zahrani¢i. Postupné
zhorSovéni salda portfoliovych investic vyplyvd z ocekavani obnoveni zajmu rezidentil
o investice v zahrani¢i. V ostatnich polozkach nejsou ocekévany vyznamnéjsi zmény.

V aktualni predikci byly oproti predikci z poc¢atku roku provedeny nasledujici upravy:

a) progndzy obchodni bilance (zlepseni o 5 mld. K¢ v roce 2002, resp. 20 mld. K¢ v roce
2003)

Pfi¢inou je zejména odliSny scénaf vyvoje energetickych surovin pievzaty z Consensus

Forecast, ktery pocitd s poklesem cen ropy zejména v roce 2003 proti soucasné urovni.

Predchazejici progndza predpokladala mirny rust cen ropy na 25 USD/barel a ndvazny rust

cen ropnych produktl a zemniho plynu (dopad na predikci cca 15 mld. K¢).

b) prognoézy PZI (snizeni o 64 mld. K¢ v roce 2002)

Odklad prodeje Telecomu -70 mld. K¢ (nema dopad na zménu nabidky a poptavky po korung,
kompenzovano snizenim nariistu rezerv) a zahrnuti odkupu akcii Ceské spofitelny rakouskou
Erste Bank +6 mld. K¢.
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¢) prognozy OI (+ 6 mld. K¢ v roce 2002 a —10 mld. v roce 2003)

Pro rok 2002 zahrnuto Cerpani vladniho uvéru na dalni¢ni obchvat u Plzné¢ 6 mld K¢ a na rok
2003 byl snizen odhad oc¢ekavaného Cerpani podnikovych uvéra o 10 mld. K¢ ve vazbé na
zmirnéni prognozy deficitu OB.

1.5. Investi¢ni pozice, zahrani¢ni zadluZenost, devizové rezervy
1.5.1. Stav investi¢ni pozice a zadluZenost Ceské republiky va¢i zahrani¢i k 31. 12. 2001

Saldo investiéni pozice CR vii zahraniéi ke konci roku dosahlo pasiva ve vysi
247,8 mld. K¢ (7,7 mld. EUR). Ve srovnani s predeslym rokem doslo k navySeni dluznické
pozice statu o 55,9 mld. K¢, coz bylo zpisobeno vysSim pfilivem kapitalu (rst pasiv
o 1442 mld. K¢), zejména v oblasti pifimych zahrani¢nich investic. Na ristu aktiv
(88,3 mld. K¢&) se podilely obchodni banky, u nichz doslo k navyseni jejich vétitelské pozice
vici nerezidentim a dale rist devizovych rezerv CNB. Pomér schodku investiéni pozice
k HDP k 31.12. 2001 dosahl 11,6 % (meziro¢ni navySeni o 1,8 procentnich bodi).

Z hlediska struktury bylo pasivni saldo celkové investicni pozice ovlivnéno zejména piilivem
ptimych zahrani¢nich investic, jejichz stav (940,3 mld. K¢) se ve srovnani s minulym rokem
zvysil 0 149,8 mld. K&.

Naopak v oblastech portfoliovych investic i finan¢nich derivati doslo ke konci roku 2001
k cistétmu odlivu zdroji do zahrani¢i. Saldo operaci s finan¢nimi derivaty bylo aktivni
v Castce 4,3 mld. K&, coz ve srovnani s rokem 2000 ptedstavuje zvySeni véfitelské pozice
v této polozce o 3,3 mld. K¢. V oblasti portfoliovych investic bylo zachovano aktivni saldo ve
vysi 4,8 mld. K¢, ale ve srovnéani s rokem 2000 doslo u této polozky k poklesu ¢isté aktivni
investi¢ni pozice o 11 mld. K¢ Na tomto vyvoji se podilely jednak dopady zafijovych
teroristickych utokti v USA na mezinarodni kapitadlové trhy a dale negativni zkuSenosti
a vysoké ztraty nékterych bank a nebankovnich subjektl z obchodt se zahraniénimi cennymi

papiry.

Nejvétsi priliv zdroji ze zahrani¢i smétoval stejné jako v minulych letech do podnikového
sektoru, jehoz dluznickd pozice dosahla ke konci roku 2001 castky 217,6 mld. K¢ Ve
srovnani s rokem 2000 podniky v saldu ¢erpaly o 22,4 mld. K¢ vice zahrani¢nich zdroji, a to
zejména ve formé finan¢nich avért od nerezidentt.

Nejvyssi véfitelskou pozici vii¢i zahrani¢i méla ke konci roku CNB (524,6 mld. K¢&); proti
roku 2000 vzrostla o 27,7 mld. K¢&. Rovnéz véfitelska pozice obchodnich bank vii¢i zahranici
(175,1 mld. K¢&) zaznamenala meziro¢ni nartst o 96,2 mld. K¢. Vysledna pozice obchodnich
bank byla na jedné stran¢ ovlivnéna poklesem jejich kratkodobych i dlouhodobych zavazk
(pasiv) vaci zahraniéi (46,6 mld. K¢) a soucasné nariistem jejich aktiv (49,6 mld. K¢). Odliv
aktiv bankovniho sektoru smeétoval zejména do kratkodobych devizovych vkladi
u zahrani¢nich bank.

Dals$im vyznamnym véfitelem vici zahranici je vladni sektor, jehoz Cista véfitelska pozice
(201,3 mld. K¢) meziro¢n¢ stagnovala.
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Saldo investi¢ni pozice v mld. K¢
31.12. 2000 31.12.2001 Zména
Piimé investice -790.,5 -940,3 -149.8
Portfoliové investice 15,8 4.8 -11
Finan¢ni derivaty 1,0 4,3 33
CNB 497,0 524,6 27,6
Obchodni banky 78.9 175,1 96,2
Vlada 201,1 201,3 0,2
Podniky -195,2 -217,6 -22.4
Souhrnné invest. pozice celkem -191,9 -247,8 -55,9

Poznamka: V pasivech jsou na rozdil od hrubé zadluZenosti v piimych investicich kromé& uvérovych operaci
zahrnuty i majetkové podily a v portfoliovych investicich kromé dluhovych cennych papird i majetkové cenné

papiry.

Celkova zadlufenost Ceské republiky vii¢i zahraniéi ke konci roku 2001 v korunovém
vyjadieni poklesla z 817,1 mld. K¢ (25,6 mld. EUR) na 786,7 mld. K¢ (24,6 mld. EUR),
tj. 0 30,4 mld. K¢ (0,9 mld. EUR). Na tomto vyvoji se podilel zejména pokles kratkodobé
zadluzenosti o 18,3 mld. K¢, ale i dlouhodoba zadluzenost vykazala ve srovnani s predchozim
rokem pokles 12,1 mld. K¢&, a to zejména v nesménitelnych ménach z diivodu splaceni dluhu
vuci byvalé NDR. V disledku rychlejsiho poklesu kratkodobého dluhu doslo mezirocné
k poklesu podilu kratkodobé zadluzenosti na celkové zadluzenosti z 42 % na 41 %. Podil
celkové zahrani¢ni zadluZenosti na HDP se oproti konci roku 2000 snizil ze 41,7 % na
36,9 %, ¢imZ se CR dostala pod troven 40 % mezinarodn¢ uznavané hranice citlivosti.

Z hlediska struktury zahrani¢ni dluh z vice nez 60 % napliluji zahrani¢ni zavazky podnikové
sféry, vCetné zavazkl podnikii se zahrani¢ni majetkovou ucasti. V roce 2001 se vyznam
zahrani¢niho financovani podniki déale zvySoval. Podil komer¢nich bank na celkovém
zahrani¢nim dluhu dosahl 28 %. Cerpani zdrojii ze zahraniéi bankovnim sektorem se ve
srovnani s predchozim rokem snizovalo, zejména u kratkodobych zdroji. Zadluzenost
vladniho sektoru a CNB neni vzhledem k podnikové a bankovni zadluZenosti vyznamna.
Zahrani¢ni dluh vlady tvofi zejména diive Cerpané pijcky od mezinarodnich instituci na
podporu platebni bilance, které se prubézné splaceji a vladni cenné papiry v drzeni
nerezidentd.

Dluhova sluzba z dlouhodobych zavazki ve smeénitelnych méndch za rok 2001 cinila
132,2 mld. K¢ (3,9 mld. EUR). Na jistinach bylo zaplaceno 98,8 mld. K¢ (2,9 mld. EUR) a na
urocich 33,4 mld. K¢ (1 mld. EUR). Naklady na dluhovou sluzbu byly ve srovnani s rokem
2000 nizsi o 5,5 mld. K¢. Predikce dluhové sluzby ze zahrani¢nich zavazkl zaloZenych
k 31.12. 2001 ptedpoklada navyseni dluhové sluzby v letoSnim roce proti roku 2001.

Financovani dluhové sluzby ptedstavovalo 8,6 % z vyvozu zbozi a sluzeb za rok 2001. Ve
srovnani s minulym rokem to ptedstavuje pokles podilu o 3,6 procentniho bodu. Tento pokles
podilu byl ovlivnén jak niz§im objemem splatek bankovnich uvért, tak zvySenym tempem
ristu vyvozu.

1.5.2. Vyvoj devizovych rezerv CNB v roce 2002

Stav devizovych rezerv CNB ke konci biezna dosahl 520,5 mld. K¢ (16,9 mld. EUR), coZ by
podle ptedbéznych vysledki postacovalo ke kryti 4mésicniho dovozu zbozi a sluzeb. Ve
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srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni poklesly
o 14,7 mld. K¢&. Pokles devizovych rezerv je ovlivnén silnym zhodnocenim koruny vi¢i EUR
1 USD.

B mld. EUR 1 mld.USD —a— mld.K¢

545
540
535
530
525
520
515
510

mld. EUR/USD
mld.K¢

31.12.01 31.1.02 28.2.02 31.3.02
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Podle predbéznych udaji za brezen se zastavil prudky pokles celkové pozice bank vici
nerezidentiim, ktery byl nastartovan pocatkem roku, a to cca na urovni pozice vykazované
ke konci zafi m. r. Na rozdil od ptedchozich mésicu t. r. prevysil pokles pasiv ke konci
bfezna snizeni aktiv. Pfitom na stran¢ pasiv doSlo i ke zmén¢ jejich struktury. Ziejmé
z divodu dalsiho zhodnocovéani Ceské meény, zahranicni banky ve zvySené mife
konvertovaly své devizové ulozky u tuzemskych bank do korunovych vkladu.

Pozice obchodnich bank vuci nerezidentim
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Vyrazné zhodnocovani koruny ma vliv i na rist zdjmu zahrani¢nich investori o korunové
eurobondy. Od poc¢atku tohoto roku do konce biezna bylo vydano na zahrani¢nich trzich
devét emisi v celkové hodnoté 9,2 mld. K¢. Podle predbéznych zjisténi se ukazuje, ze
zvySena emisni aktivita korunovych eurobondi bude pokracovat i v dubnu. Prozatim je na
duben nahldSeno sedm dalSich emisi v celkové vysi 6,25 mld. K&, pficemz z diive
vydanych emisi budou v dubnu splaceny tii v thrnné hodnot¢ 2,5 mld. K¢.
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Vyvoj stavu korunovych eurobondii
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2. Poptavka a nabidka

Shrnuti predikce: Ekonomicky rust bude v letech 2002 a 2003 taZen pokracujicim
rustem domaci poptavky. Ta bude stimulovana predevSim zvySenim realnych mezd
(kolem 4,5%), zachovianim dynamiky realnych transferii vefejnych rozpocti
domacnostem (kolem 3,0%) a ocekavanym celkové mirné stimulativnim ptsobenim
salda soustavy vefejnych rozpocti, pokracujicim prilivem zahrani¢nich investic
a ozivenim domaci uvérové aktivity. Prispévek netto vyvozu k dynamice HDP bude
v obou letech zaporny, pricemz v roce 2002 bude rozdil v dynamice celkové domaci
poptavky a HDP 1,1 p. b. a v roce 2003 0,4 p. b. Zmirnéni brzdiciho dopadu zaporného
netto vyvozu na rist HDP v roce 2003 bude disledkem projektovaného opétovného
oziveni v zemich EU pfi zachovani kursu na drovni referencniho scénare, tj. kolem
31,25 K¢&/EUR. Podil zaporného netto exportu na HDP v fadu 10 % v obou letech se
vSak v disledku udrzujicich se velmi piiznivych sménnych relaci neprojevi vyraznéjSim
zhorSenim béZného tuctu platebni bilance. Na nabidkové strané bude reilny riust
umoznén predpokladanym ristem potencidlu ekonomiky v rozsahu kolem 3 %. V roce
2002 ziistane mezera vystupu zaporna na urovni kolem 1 %, v roce 2003 se pri naplnéni
predpokladaného ristu kolem 4 % za¢ne pozvolna uzavirat. Uvedena ocekavana
trajektorie ekonomické aktivity (zohlediiujici vSechny poptavkové faktory vcetné
predpokladaného expanzivniho piisobeni salda verejnych rozpocti) neohrozi soucasny
stabilni cenovy vyvoj.

Vyvoj ve 4. ¢tvrtleti roku 2001, ktery byl v souladu s nasi predikci z 1. SZ, potvrdil 1 pies
urCité zpomaleni ve srovnani se zaCiatkem roku robustnost ekonomického ristu
1 v podminkach zpomalovani zahrani¢ni konjunktury a apreciace devizového kurzu. Tento
vyvoj byl umoznén setrvalym rlstem spotfeby domécnosti a investic, za jejichz vyvojem je
nutno vidét stabilitu hlavnich ovlivigjicich faktort (rGstu primémé mzdy, miry
nezaméstnanosti, ptilivu PZI, ristu vetejnych kapitdlovych vydajl a transfert atd.).

Statistick¢ udaje za 4. ctvrtleti nepfinesly zasadni signdl o vyraznéj$Sim zpomalovani
ekonomické aktivity. Takovy signdl nelze spatfovat ani ve velmi vyrazném narlstu zasob,
ktery vyznamné ptispél k tempu ristu celkové domaci poptavky a HDP.
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Analyzy vyvoje zasob souhrnné vedou k zavéru, ze informace o jejich vyvoji (a o relaci mezi konec¢nou
a celkovou domaci poptavkou) v poslednich 12 - 18 mésicich nema podstatnéjsi ekonomicky vyznam.

v

Zasoby predevsim obsluhuji nejen domaci, ale zahrani¢ni poptavku, presnéjsi je tedy poméfovani efektivni
agregatni a celkové agregatni poptavky, kde je jiz uvedeny rozdil mensi. Znacny vliv na vyvoj zasob ma odraz
kvantitativnich zmén v rozsahu ekonomické aktivity (pipeline efekt). A konecné: az do zpracovani
semidefinitivni podoby narodnich ucti (18 meésicii po skonceni obdobi) odrazeji zasoby rovnéz statistické
diskrepance mezi tvorbou a uzitim produktu. Ciselné tidaje o zasobach v &tvrtletnich odhadech narodnich gt
tak nelze brat jako informaci o vyvoji zasob jako ekonomické veliciny.

Lze se navic domnivat, Ze klasicky pohled na vyvoj zasob v zavislosti na fazi cyklu nelze pro ceskou realitu dnes
pouzit. Odmyslime-li fakt, ze pravdépodobné ztraci vyznam obecné (moderni zplsoby fizeni rozsahu zasob
apod.), nelze rovnéz opomenout dalsi faktory : od roku 1990 se jiz dvakrat zménily Gcetni standardy pro ocenéni
zasob a soucasné na semidefinitivnich nédrodnich tétech neni dosud ukoncen ani jeden ekonomicky cyklus.
Signalni role zasob je tudiz potlacena.

Aktualni vddaje vztahujici se k 1. étvrtleti, resp. k jeho casti (trzby v maloobchodé,
obchodni bilance, indexy primyslové a stavebni produkce, mira nezaméstnanosti) rovnéz
nenaznacuji dramaticky obrat ve vyvoji HDP a slozek jeho uziti. Potvrzuji spiSe nami
predpokladané mirné zpomaleni riistu na uroven v fadu 2,5 % meziro¢niho rastu.

Trzby v maloobchodé ve stalych cenach na urovni cca 3,5 % za prvni dva mésice roku
indikuji pokracovani pomérné¢ silného rdstu spotfeby domadcnosti. Soucasné naplnéni
oc¢ekavaného mirného nartistu miry nezaméstnanosti doprovazeného poklesem zaméstnanosti
v prumyslu prozatim potvrzuje opravnénost ivah o zpomaleni ristu realné spotieby v roce
2002. Uvedeny vyvoj na trhu prace ovlivni dynamiku primémé mzdy smérem dola
a soucasn¢ predpokladame zastaveni poklesu miry uspor, ktery v minulych dvou letech
umoznil realizovat riist readlné spotieby, ktery byl vyssi nez rist redlnych disponibilnich
ptijmt domécnosti (béznych zdrojii financovani).

Za 1. ¢tvrtleti 2002 skoncila obchodni bilance deficitem ve vysi 12 mld. K¢ (predikce z 1. SZ
-19 mld. K¢). Diference oproti predikci je odrazem podstatné priznivéjsiho vyvoje prebytku
ve skupiné strojii a dopravnich zafizeni. Uvedeny vyvoj signalizuje, Ze pifes nepiiznivé
pusobeni zahrani¢ni poptavky a restriktivniho vlivu kurzové apreciace se exportérim
v 1. ¢tvrtleti naddle dafilo umistovat svoji produkci na zahrani¢nich trzich v dasledku rastu
jejich konkurenceschopnosti (vliv minulych PZI) a soucasné¢ reorientovat vyvozy do zemi
postiZzenych relativné mén¢ zpomalenim ekonomického riistu.

Uvedeny pohled na vyvoj ekonomiky v soucasnosti a v bezprostiedni minulosti
neposkytuje presvédcivé statistické signaly o rasantnim zpomaleni ekonomického ristu.
Pomé&rna vyrazna kursova apreciace v fadu cca 8 % mezirocniho zhodnoceni, se kterou pocita
scénaf, na kterém je predikce ekonomické aktivity zalozena, vyvolava otazky o jejim dopadu
do budouciho vyvoje redln¢ ekonomické aktivity.

Dopad vyrazné kursové apreciace do hospodarskych vysledkii podnikové sféry.
Bereme-li v potaz statistické udaje za rok 2001 (primérnd struktura vykond velkych
a stfednich podnikli zpracovatelského primyslu s cca 50 % podilu materidlové spotfeby na
vykonech a 50 % podilu pfidané hodnoty na vykonech, mira zisku kolem 5 % vykond,
primémy podil exportu na vykonech /realizované produkci/ kolem 40 %,) a budeme-li
oc¢ekavat nastaveni podminek realizace produkce podnikii ve shod€ s predikci (ocekavany rist
PPI v SRN 1,5 %, ocekavany rist domacich cen primyslovych vyrobcl v priméru kolem
0,5%, rust jednotkovych mzdovych nakladi kolem 5,0 %, ptredpoklddand scéndiova 8 %
nominalni kursovéd apreciace), lze odhadnout v roce 2002 ceteris paribus ztratu asi 50 %
hospodarského vysledku z roku 2001. Tuto uvahu lze bilanéné vyjadiit vzorcem:
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Dovazena mezispotieba x kurs x podil na vykonech + domaci mezispotieba x ceny domdacich vyrobcii
x podil na vykonech + mzdové a ostatni ndklady x podil na vykonech + mira zisku = Domdaci prodeje
x ceny domdcich vyrobcii + Exportovand produkce x kontrakini ceny x kurs

S piihlédnutim k tomu, Ze uvedend ztrata hospodatského vysledku reprezentuje primeérné
¢islo, je nutno piipustit, ze ¢ast podniki (s niz§i mirou zisku, nebo s vyssim podilem exportu)
zasdhne predpokladany kursovy vyvoj jesté citelnéji. K tomu je nezbytné docenit, ze fada
domadcich podnikti (které jsou z uvedenych hledisek citlivéjsi na kursovy vyvoj) ma i nadale
ve svych pasivech zna¢nou Gvérovou zatéz (splacenou ze zisku).

PovaZzujeme za doloZené, Ze uvedeny (scénarovy) kursovy vyvoj predstavuje skutecné
znacnou nahlou zatéZ pro podnikovou sféru. Bude-li uvedend zaté¢z docasnd, lze
predpokladat uspesné vyrovnani podnika s problémem (pfechodné zhorSeni hospodaiskych
¢isel podnikli je mozné a casté). Bude-li trvalejSi, vznika hrozba rozpadani struktury
podnikové sféry, predevSim ve sféfe malych podniki, resp. podnikit s vysokym podilem
exportu a domdci kvalifikované prace. Udrzeni kursu na aktualni urovni bfezna- dubna by
uvedené propocCty a zavéry dale vyznamné zhorSovalo.

Scénafovana dynamika kurzové apreciace by znamenala ceteris paribus (s absenci
jakychkoliv adaptacnich opatfeni podnikl, zejména u malych a stiednich proexportné
orientovanych podnikii s vysokym podilem domaci pfidané hodnoty) postupné vazné
disledky do dynamiky makroekonomickych ¢isel. Domnivame se, ze jednoduché spojeni
soucasné situace podniki a makroekonomického zpomaleni je pfiili§ zkratkovité. Podnikova
sféra ma k dispozici celou fadu adaptacnich mechanismii, které mohou vést k feSeni téchto
problémli a mad zijem je vyuzivat. Nasledujici procesy vedou v rtizné mife a s riznym
zpozdénim ke zménam poptavky a HDP. Jedna se o:

» Automatické protismérné puasobeni zlevnujicich dovozii meziproduktu v duasledku
apreciace RuUst dovozni ndro¢nosti v dusledku substituce domacich dodavateli
meziproduktu dodavateli ze zahrani¢i. Masivnéjsi realizace téchto krokii by se promitla do
salda zahranicniho obchodu Rust realiza¢nich cen: vlivem rostouci necenové
konkurenceschopnosti vlivem piiznivého plsobeni PZI a zahrnuti naSich vyrobcti do
mezinarodnich dodavatelsko-odbératelskych vztahti - odstraiiovani slev za zbozi
z Vychodu.

» Reorientace exportli do zemi vici jejichz ménam koruna tak vyrazné Rist produktivity
prace (s postupnym dopadem do zaméstnanosti a spotieby) a materialové produktivity.

» Ne nevyznamna ¢ast podnikii ma ve svych bilancich zavazky denominované v devizach.
Kurzova apreciace snizuje tihu dluhové sluzby s pozitivnim dopadem do cash flow téchto
podnik.

» Teprve se zpozdénim znalost dopadi do hospodaiského vysledku muze znamenat
naslednou reakci podnikové vyroby a zaméstnanosti.

» Dosud ne zcela vyuzivané moznosti statni proexportni politiky.

Realizace nékterych uvedenych adaptacnich procesi ma ovSem svoje naklady (Casové,
transak¢ni, rozhodovaci apod.) Proto k nim podniky budou pfistupovat az v okamziku, kdy
budou mit ofekavani, ze je kursovy vyvoj trvalejsiho razu. Do té doby nebo budou-li se
domnivat, Ze se jednd o docasnou kursovou vychylku ziejm¢ ponesou dusledky silné
apreciace ve svych hospodarskych vysledcich (po zapocteni automatické kompenzace
z levnéjSich dovozl meziproduktu a ulehéeni dluhové sluzby z devizovych zavazki). Da se
predpokladat, ze kapitalove silni nejvyznamnéjsi exportéfi se zazemim velkych nadnarodnich
skupin (jejichZ podil na exportu je i z hlediska budouciho vyvoje rozhodujici) tento vyvoj
finan¢né ustoji. V piipad€ déletrvajici silné nerovnovazné apreciace miizeme ovSem ocekavat
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vyrazngj$i problémy az existencniho razu zejména v segmentu malych exportujicich podnikd,
jejichz schopnost realizovat vySe uvedené adaptacni procesy je slabsi.

Promitnuti vlivu reilné apreciace devizového kurzu do ekonomické vyvoje je v predikci
uchopeno skrze pisobeni na realny export a import s implikaci do netto exportu HDP. (realny
kurs je argumentem ve funkcich dovozu a vyvozu ve stalych cenach, coz je vyrazem
intratemporalni substituce). V navaznosti na referencni scénat devizového kurzu lze pres
zpomaleni obratu zahraniéniho obchodu ocekéavat bezprostiedni dopad do HDP. Vyvoj
v 1. Ctvrtleti nesignalizuje zatim zasadnéjSi odchylky elasticity exportu a importu na kurz
oproti minulym létim (viz vyvoj obchodni bilance v 1. ¢tvrtleti). Predikce pocitad se
sekundarnim pienosem zpomaleni HDP vlivem netto exportu do domadci poptavky. Tato
reperkuse vSak nezbytné bude zpozdéna. Jejimi hlavnimi pfenosovymi kanéaly budou investice
podnikii a mzdy a zaméstnanost dominantné ovliviiyjici spotfebu domacnosti. S ohledem na
oc¢ekavany relativné skromny dopad vyvoje kurzu do dynamiky HDP v roce 2002 nelze
predpokladat ani vyrazny negativni odraz tohoto vyvoje v dynamice doméaci poptavky v roce
2003. V pfiiStim roce lze naopak pocitat se zrychlenim ekonomického rlstu z titulu
dynamického oziveni v zemich hlavnich obchodnich partnerti, zastaveni kurzové apreciace
a projektovaného dalSiho fiskélniho impulsu. Ocekavané opétovné zrychleni ristu spojené
s predpokladanou stabilitou kurzu v roce 2003 vytvoii prostor pro zotaveni hospodaiskych
vysledkl podnik.

V pripadé odchylky aktudlni drovné kurzu od scéniie a jeji prolongace ve stiednim
obdobi lze ocekéavat samoziejmé veétsi negativni dopady do vyvoje realné ekonomické
aktivity s tim, Ze doposud zjiSténé vztahy mezi kurzem a netto exportem a HDP by se ziejmé
v téchto podminkéch rozpadly (z tohoto diivodu je kvantifikace extrémniho kurzového vyvoje
obtiznd). Lze ale divodn¢ ocekdvat, ze dopad do redlného ekonomického vyvoje by byl
vyraznéji negativni.

Predikce vychazejici z aktudlnich scénari a predpokladid ocekava rist domdaci poptavky
v tempu 3,7 %. Jejimi tahouny budou pfedevsim spotieba domécnosti a investice.

Spotieba domacnosti. Predikce vychazi z o¢ekavaného vyvoje poftu zaméstnanci v NH,
primémé mzdy ve sledovanych organizacich, transferi domécnostem (schvéleny statni
rozpocet) a z predpokladu o vyvoji miry uspor. Diskuse o mife uspor vyustila v zavér o jeji
stabilité v letech 2002 1 2003. Primarn¢ odvozovany vyvoj nominalnich veli¢in je pfevadén
do realnych veli¢in deflatorem spotieby (na zaklad¢ regrese CPI).

Vyvoj prijmi domacnosti. Pro predikci oekdvame rist objemu mezd ve sledovanych
organizacich ve vy§i 7,4 % v roce 2002 a 8,0 % v roce 2003°. Objem mezd a platii podle
statistiky narodnich Gétil poroste v roce 2002 0 6,8 % a v roce 2003 0 7,3 %.°

Ocekavame, ze disponibilni diichod se v roce 2002 zvysi cca 0 6,3 % a v roce 2003 o 6,6 %.
Tento zavér vychazi predev§im z ocekdvaného rhstu mezd a plati a ofekavaného ristu
socialnich transferii obyvatelstvu. Zatimco pro rok 2002 existuje odhad tempa ristu
mandatornich vydaji ve vysi 7,1 %, pro rok 2003 neexistuje presné ur¢eni. Vzhledem k tomu,
ze dichodova reforma neni dosud pfipravena, legislativni proces ma jasné¢ dané lhuty (rok
2003 nemuze byt zménami zasazen) a zadné nové mandatorni vydaje typu socidlnich

> Predikce objemu mezd je obsazena v &asti o trhu prace.

6 Niz§i objem mezd a platd v narodnich uétech je dan empiricky pozorovanym pomalej$im tempem ristu
v malych organizacich (do 20 zaméstnanct). Niz§i tempo ristu mezd v malych organizacich pravdépodobné
souvisi se slabsi vyjednavaci silou zaméstnanct téchto organizaci a celkovou ekonomickou situaci malych
organizaci. Rozdil je rovnéz &asteén& zpuisoben riznymi odhady a dopoéty, které CSU provadi.
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transfer nevznikaji ani nezanikaji, Ize v roce 2003 ocCekavat stejnou rastovou dynamiku
socialnich transferi jako vroce 2002. Vyvoj ostatnich méné vyznamnych polozek
disponibilnich diichodt pievazné respektuje logiku predchoziho vyvoje.

Urcité nejistoty, pokud jde o odhad spotieby domacnosti, jsou spojeny s odhadem miry
uspor. Lze predpokladat vztah mezi irokovymi sazbami (nominalnimi ¢i redlnymi) a mirou
uspor. V teorii, v empirickych studiich 1 v praktické Ceské zkuSenosti je vSak tento vztah
velmi rozvolnén. Nejistota o vztahu urokovych sazeb a miry uspor je déna jak v oblasti tvaru
vynosové kiivky, tak 1 v oblasti reakce domadacnosti na sazby z depozit, kterd
spoluovliviiovéana Sirokou skélou dalSich faktord (pojistny motiv, nejistota v reakei na cenové
zmény, vyvoj na trhu prace, o¢ekavani domacnosti do budoucna, ceny ostatnich aktiv apod.).
Stabilita sazeb pii ocekavaném poklesu inflace povede k ristu redlnych sazeb.

Dal$im rizikem je miry zadluzeni domacnosti a jeji dal$i mozny dalsi nartst, projevujici se
statisticky nartistem tzv. dodateénych pasiv. Predikce ptedpokladd pokracovani trendu
k zadluzovdni domacnosti, které tak - pii soucasné¢ predpokladdaném nariistu penzijnich
pojisténi a pripojisténi - umoznuje udrzeni relativné vysokého ristu realné spotteby.

Pti akceptovani ptedpokladu o stabilni mife Uspor a ofekdavaném vyvoji disponibilniho
dichodu lze v roce 2002 ocekavat rust realné spotieby domacnosti o 3,1 %, v roce 2003 by se
mél rist vydaji domdcnosti na konecnou spotiebu zvysSit na 3,5 %. Tento odhad je
podporovan jak modelovymi vysledky (v ekonometrickych modelech zistava klicovym
faktorem pro odhad spotieby domdcnosti primérnd mzda, resp. piijmy z mezd, dalSimi
pfipadnymi proménnymi jsou realny PRIBOR a zpozdéna proménnd), aktudlnimi
optimistickymi ~ ofekdvanimi  domécnosti, 1  ocekdvanou celkovou stabilitou
makroekonomickych podminek, podporujicich udrzeni dynamiky v roce 2002 a 2003 zhruba
na urovni let 2000 a 2001.

Spotfeba vlady. Odhad nomindlnich spotfebnich vydaji vladniho sektoru vychazi ze
schvaleného statniho rozpoctu a na néj navazujiciho vladniho odhadu vydaji vetejnych
rozpoctl a oproti 1. SZ se neméni. Korekce deflatoru v roce 2002 znamend zrychleni riistu
realné spotteby z pivodnich 1,1 % v 1. SZ na aktudlnich 2,5 %. Predikce na rok 2003 je
obdobné ovlivnéna korekci ristu deflatoru smérem dolil a spotieba vetejného sektoru je tak
oproti 1. SZ vyssi 0 0,3 p.b.

Investice a tvorba zasob. Argumentace a vychodiska se oproti 1. SZ zasadné&ji neméni. Za

cely rok 2001 vzrostla hruba tvorba fixniho kapitalu o 7,1 %. Oc¢ekavame, Ze ptfiznivy vyvoj

hrubé tvorby fixniho kapitdlu bude pokracovat i vletech 2002 a 2003. V roce 2002

predpokladdme zmirnéni jejiho riistu na cca 5 %, v roce 2003 jeji zvySeni na cca 7 %. Odhad

je potvrzovan modelovymi odhady. Pokud jde o vyvoj ptirtstku zasob, piredpokladame, ze

v roce 2002 a 2003 se budou vyvijet adekvatné objemu celkové agregatni poptavky. Vyvoj

fixnich investic budou ovliviiovat zejména nasledujici skutecnosti:

- ptiznivy vyvoj avérl, predev§im pak hypotecnich Gvérd, 1 vlastnich zdroj firem v roce
2001

- jen mirny o¢ekavany rust investicnich vydaji vladniho sektoru (v nominalnim vyjadieni
occa?2 %)

- pretrvavajici vysoka tiroveii pfilivu piimych zahrani¢nich investic do CR v roce 2001
a 2002; v této souvislosti se v roce 2002 ptredpoklada u realn¢ alokovanych investic mzr.
pokles o cca 26 mld. K¢, vroce 2003 pak jejich opétovny rist o cca 23 mld. K¢
pokracujici rust tuzemské poptadvky a postupné ozivovani vnéjSi poptavky
a hospodaftského ristu (predevsim v SRN - 0 0,8, resp. 2,5 %).
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Odhad vyvoje domaci poptavky vychazi ze souctu odhadu jejich jednotlivych komponent.
V roce 2002 ocekavame rist domaci poptavky o cca 3,7 %, v roce 2003 mirné zrychleni ristu
na cca 4,1 %.

Rychlost zahrani¢niho oZiveni - dopady na domaci ekonomicky riist. Opakované analyzy
potvrzuji, Zze odhad vyvozu zbozi a sluzeb (efektivni vnéjsi poptavky) zlstava zavisly na
malém poctu klicovych ekonomickych veli€in, pfedev§im na ekonomickém ristu
v zemich hlavnich obchodnich partnert a vyvoji realného devizového kursu. Nejlepsi proxy
proménnou se i nadale ukazuje vyvoj HDP v SRN (lepsi vysledky nez pti pouziti ristu HDP
v EU). Odhad ¢eského exportu je i nadale uspokojivé vysvétlovan souhrnem ¢tyt proménnych
(HDP SRN a SR, 1R PRIBOR, a RER). V roce 2002 o¢ekavame rist vyvozu o 6,7 %, v roce
2003 kolem 14 % (ptedevSim vliv zrychleni ristu HDP v SRN a EU). Pfi pfedpokladané
pokracujici velmi tésné zavislosti dovozu na objemu celkové agregatni poptavky to znamena
rust realného dovozu kolem 7,5 % v roce 2002 a kolem 14 % v roce 2003.

Predikce hrubého domaciho produktu vychazi z predikci agregatni poptavky a dovozu.
Dil¢i zmény predikei snizuji proti 1. SZ odhad HDP o cca 0,3 p.b v obou letech predikce.
Aktuélni odhad HDP je pro rok 2002 2,6 %, pro rok 2003 3,9%.

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | 100 11/00 /oo | 1voo | 2000 [ 101 11/01 111/01 v/o1 | 2001 | wo2 [ wo2 | wo2 | vio2 | 2002 | 2003

HRUBY DOMACI PRODUKT -0.4 3.0 25 2.4 3.7 29 3.8 3.8 35 3.2 3.6 2.6 25 2.7 2.8 2.6 3.9
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 21 8.6 7.2 9.1 11.3 9.1 12.7 8.6 6.8 59 8.4 3.3 4.4 5.1 7.3 51 9.0
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -0.5 0.8 3.0 6.2 44 3.7 6.2 5.2 5.1 5.8 5.6 29 3.9 35 45 3.7 41
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 0.8 1.2 2.1 3.0 1.8 2.0 32 4.7 4.0 3.9 4.0 29 3.3 34 39 3.4 4.0

v tom:

Spotieba domacnosti 23 1.5 1.6 25 1.3 1.7 3.2 4.0 3.6 4.0 3.7 3.0 3.1 2.9 3.2 3.1 3.5

Spotieba viady -0.1 3.1 0.4 0.1 -1.8 1.3 -1.9 -1.5 0.0 0.7 -1.0 2.3 1.1 0.9 1.5 1.4 1.0

Spotfeba neziskovych instituci 242 | 142 12.8 11.5 9.4 1.9 1.5 54 55 9.1 5.5 1.2 3.0 3.2 25 25 1.0

Hruba tvorba kapitalu -4.6 1.3 6.8 15.9 14.4 9.5 14.8 10.5 9.8 12.6 11.9 | 30 6.4 5.5 8.1 5.8 6.5
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 5.4 16.0 13.2 18.3 20.0 17.0 23.1 14.1 10.7 8.6 13.7 3.9 6.2 7.7 11.5 7.5 13.7
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.3 20.9 13.2 134 21.4 171 21.2 13.1 9.2 5.9 12.0 3.8 49 7.2 10.9 6.7 14.6
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K¢) | -94.3 | -182 | -20.7 | -264 | 432 |-108.5| -27.5 | -26.8 | -33.8 | -554 |-143.5( -29.0 | -33.0 | -38.0 | -63.9 | -163.9 | -174.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6.7 54 5.7 7.1 -11.6 | -7.5 7.9 7.1 8.7 -14.4 9.6 | -87 | -85 | 95 |-16.1 | -10.6 | -10.8

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2002 a + 1 procentni bod v roce 2003

Obchodni bilance. Za nejcitlivéjsi skupiny, které urcuji vyvoj salda obchodni bilance, 1ze
nadale povazovat skupiny paliv, chemikalii a stroji. Oproti 1. SZ doslo v predikci ke dvéma
zménam :

- zvySeni o¢ekavani prebytku skupiny strojti a dopravnich prostiedkti v obou letech o cca
10 mld. K¢ na zdklad¢ aktudlniho vyvoje v uvedené skupiné a predpokladaném nabéhu
dalSich exportnich kapacit a mirného snizeni predikce hrubé tvorby fixniho kapitalu

- zména referen¢niho scénafe ceny ropy s piredpokladanym zpozdénym dopadem do ceny
plynu bude znamenat zhorSeni obchodni bilance v roce 2002 o cca 3 mld. K¢ a v roce
2003 o 6 mld. K¢.

Po uvedenych zménach lze v obou letech ocekavat obchodni bilanci na urovni cca

85 - 95 mld. K¢ Zmeény proti lednové predikci v ostatnich skupinach jsou nepodstatné.

30



12mésic¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)

O prosinec 96 [ prosinec 97 [ &erven 98 O prosinec 98 M duben 99 O srpen 99 M prosinec 99
[ duben 00 O srpen 00 O prosinec 00 M duben 01 & srpen 01 O prosinec 01 M dnor 02

mld K¢
T

potraviny niapoje, tabiak suroviny bez paliva oleje,tuky chemikilie trzni vyrobky stroje primyslové nezafazené
paliv vyrobky

Vliv volatility cen energetickych surovin na obchodni bilanci. Jako spolehlivy Ize hodnotit
odhad priméarnich dopadu. Pfi stabilnim kursu K¢ /USD znamena jednodolarova zména ceny
ropy za barel dopad do obchodni bilance ve tfidé 3 cca 1,5 mld. K¢. Rozdil dolarového kursu
o 1 K¢ potom znamena cca 1 mld. K¢ rozdilu v obchodni bilanci. Se zpozdénim cca 9 mésict
je potieba pripocitat dopad do ceny zemniho plynu, ve zhruba stejném rozsahu (tj. zména
ceny ropy o 1 USD/barel implikuje se zpozdénim cca 9 mésicli rovnéz dopad do obchodni
bilance v rozsahu 1,5 mld. K¢ z titulu zmén cen plynu.

M Saldo obchodni bilance ve tfidé 3

62 ; ;
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-82

21 USD/b., 35K&/USD 25 USD/b., 35 K¢/USD 30 USD/b., 35 K¢/USD 30 USD/b., 36 K¢/USD

3. Trh prace

Srovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi (v %) brezen 2002 9.20 9.08
Prdmérna nominalni mzda v prdmyslu (mzr. zména v %) unor 2002 X 6.9
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Souhrn predikce hlavnich veli¢in na trhu prace (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE

1/00  11/00 111/00 I1V/00 2000 1/01 11/01 111/01 1V/01 2001 1/02 11/02 111/02 1V/02 2002 | 2003

Zaméstnanost celkem -1.3 -08 -03 -03 -07(07 04 01 03 04(-03 -02 -01 -02 -02[0.0
z toho : zaméstnanci" 18 -14 -13 -11 14|01 00 01 07 03]|-02 -02 -02 -02 -02|0.0
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 95 87 88 88 8887 81 85 89 89[91¥ 85 89 91 91|91
Primérna mzda ve sledovanych org. (nominélni)Z/ 70 58 62 72 6693 93 89 75 85|70 74 76 84 76|80
(reélné) 33 20 20 29 26|50 41 33 31 36|31 45 57 59 48| 48

v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 78|93 92 86 70 82|66 72 77 84 75|80
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|94 100 109 95 10.0| 89 84 7.8 88 85| 8.1

Mzdy a platy v NH (nominalni)® 51 43 48 60 51|94 94 91 82 88|68 72 74 82 74|80
JMN (nomindlni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 21 18 24 22 22|54 53 54 49 50|40 45 46 51 46|37

Pramen: CSU, propocet CNB.

1/ Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druzstev.
2/ Jedna se o mzdy zuctované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené.

3/ Primérna mzda ve sledovanych organizacvich vynésobena zaméstnanci v NH.

4/ Jedna se o skutecnost

Vyvoj v roce 2002. Demografické predpoklady. Predikce vyvoje na trhu prace vychazi -
pokud jde o odhad vyvoje celkové disponibilni pracovni sily - z demografické projekce CSU.
V roce 2002 a 2003 nebude mit demograficka struktura obyvatelstva podstatny vliv na vyvoj
pracovni sily v ekonomice CR. Objem disponibilni pracovni sily bude v uvedeném obdobi
konstantni a vyvoj zaméstnanosti bude tedy - pifi predpokladaném konstantnim koeficientu
participace - odrazem reciprocniho vyvoje nezaméstnanosti v souvislosti s pribéhem
hospodartského cyklu.

Predpokladany cca 3,0% riist potencidlniho produktu (odpovidd odhadovanému ristu
z minulych let a predpokladu zhruba stejné intenzity zahrani¢nich investic) a obdobny
potencialni rist produktivity pfi aktudlné odhadovaném potential output gapu nedava ptilisny
prostor pro rust zaméstnanosti. Uvedeny odhad aktudlni vySe produkéni mezery
a ocekavaného tempa ristu potencidlniho produktu a produktivity prace (vlivem
technologického pokroku a ristu vybavenosti prace kapitdlem) v prubéhu roku 2002
implikuje skutecnost, Ze k narlistu zaméstnanosti by mohlo dochazet az pfi rustu skute¢ného
HDP v tempu vyssim nez 3,0 %. Ocekavani vyrazné vyssiho nez tohoto rustu nejsou aktualné
v Ceské ekonomice piitomna. Uvedeny predpoklad o relaci mezi vyvojem zaméstnanosti
a HDP je podporovan vyvojem v roce 2001, kdy 3,6 % rast HDP byl dosazen pfi poklesu
zaméstnanosti v podnikatelské sféfe. Z uvedeného pohledu se jako realna jevi spise stagnace,
resp. pokles agregétni zaméstnanosti.

Tento zavér je podporovan charakterem rozhodovaciho procesu podniki a souc¢asnymi
ocekavanimi podniki o jejich zaméstnanosti, o kterych pfedpokladame, Ze jsou - pokud jde
o budouci zaméstnanost - pomérné¢ adaptivni. Pfedpokladdme, Ze v redlné ekonomice
existuje’ zpozdéni vyvoje zaméstnanosti za vyvojem produktu. Tato zpozdéni jsou dana
chovanim podnikové sféry a ¢ini jeji proces rozhodovani o zameéstnanosti rigidnim vici
aktualnimu vyvoji 1 vyvoji na bazi racionalnich ocekavani.

Pravidelna konjunkturalni Setfeni v podnicich, vysledky mimofadného Setieni CSU
1 aktualni statistické signaly o zaméstnanosti v primyslu v prvnich mésicich t.r. (mzr.
pokles o 1,8 %) podporuji predpoklad snizeni zaméstnanosti v prubehu roku 2002. Obdobny
zaver vyplyva i ze signalnich informaci z regiond, Ze v nasledujicich 3 mésicich zaméstnanost
poklesne.

Implikace vyvoje na trhu prace by mohly byt pozménény diskreénimi opatfenimi vladni
hospodarské politiky a jejich dopadem cen na zmény v zaméstnanosti. Jde jednak o systém
investicnich pobidek (ve smyslu schvdleného zdkona ¢. 72/2000 Sb., o investi¢nich
pobidkach) pro zahrani¢ni i domadci investory v ohrozenych oblastech s vysokou mirou
nezameéstnanosti presahujici celostatni primér. Vliv tohoto faktoru na trh prace nebude
vyrazn¢ odliSny od roku 2001, tj. bude velmi dil¢i. Za druhé, Ize uvazovat o opatifeni

7'V ekonomice mohou byt uvazovana i obracena zpozdéni, domnivame se, Ze uvedeny smér je prevazujici
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(néstroji) aktivni politiky zaméstnanosti k podpofe zfizovani novych pracovnich mist
poskytovanim prispévkll zaméstnavatelim pii zaméstndvani uchazeéli o zaméstnani.
V navaznosti na objem vyclenénych financnich prosttedki ze statniho rozpoctu pro rok 2002
ve vySi cca 4 mld. K¢ by se plisobnost opatfeni aktivni politiky zaméstnanosti méla
pohybovat na trovni pifedchoziho roku 2001, a tedy na vyvoj zaméstnanosti v roce 2002 by
nemé¢la mit podstatny vliv v porovnani s pfedchozim rokem. VySe uvedené dva faktory
v kratkém obdobi tedy rozsah zaméstnanosti vyraznéji nezméni. UrCitd nejistota panuje,
pokud jde o mozny narlst zaméstnanosti v nepodnikatelské sfére (vladnim sektoru), ktery stal
za rustem agregatni zaméstnanosti jiz v roce 2001. Predikce vSak akceptuje piedpoklady ve
vyhledu vetejnych rozpocti pro rok 2002, ktery s nariistem zaméstnanosti ve vefejném
sektoru nepocita.

Shrnuti odhadu vyvoje zaméstnanosti: Nejednoznacnost modelovych vysledkd (navic
v pomérné uzkém rozmezi kolem stagnace zaméstnanosti), které navic explicitné nemodeluji
vztah mezi zaméstnanosti a produktivitou, pomérné silna o¢ekavani podnikd a zna¢ny prostor
pro riist vystupu cestou rastu produktivity vede k predstavé o velmi mirném poklesu
zaméstnanosti (tj. v pasmu od 0,0 do -0,5 %). Pii ocekavané stabilit€ objemu pracovnich sil
a miry participace vede uvedeny odhad zaméstnanosti k predikci zvySeni poctu
nezaméstnanych a navazné i miry nezaméstnanosti (pii predpokladu obvyklého sezonniho
vyvoje by mira nezaméstnanosti v prosinci 2002 méla dosdhnout 9,1 %. Predikce
nezaméstnanosti v kratkém cCasovém horizontu (do 3 mésict) plné odpovida i kratkodobé
vysoce spolehlivé metodé¢ SARIMA.

Vyvoj vybranych indikatori trhu prace
o= \zr. zmé&na zaméstnanosti - po€et osob (leva osa)

== \zr. zména volnych pracovnich mist - po¢et osob (leva osa)

Mzr. rozdil miry nezaméstnanosti (prava osa)

vu.U T — 3.50
40.0 + + 3.00
200 1250 _
8
0.0 - — 200 8
8 0l-a =" " T a
% _20.01399/|.Q. 2001/1.Q. n.Q. 2002/-Q. n.Q. 1150 g
L ‘c
£ 400 + + 100 g
> 8
o]
60.0 + P U
-80.0 + + 0.00 >
-100.0 + + -0.50
-120.0 - -+ -1.00

Vychodiskem pro odhad prumérné mzdy v podnikatelské sféi'e je predikce zaméstnanosti
a nezaméstnanosti. Oc¢ekavana stagnace, resp. slaby pokles zaméstnanosti a urcity vzestup
poctu nezaméstnanych osob i miry nezaméstnanosti implikuje zna¢nou pravdépodobnost
zpomaleni ristu primérné mzdy. Ve stejném sméru hovoii 1 ocfekavand (odbory
1 zamé&stnavateli), ve srovnani s rokem 2001 nizsi, inflace, rizika hospodarského riistu a jeho
udrzeni v podminkdch nejisté zahrani¢ni konjunktury 1 silného kursu. Mzdové chovani odbort
zustava zdrzenlivé, tj. reflektuje redlné moznosti ristu pramérné (nominalni mzdy), ktery
umistuje zhruba k predpoklddanému nomindlnimu produktu. Modely, odhadujici
primérnou mzdu na zdkladé vyvoje miry nezaméstnanosti, inflace, resp. dalSich velicin,
signalizuji rist primérné mzdy v rozmezi mezi 6,5 - 8,0 %, tedy zhruba stejn¢ jako ocekava
expertni odhad.
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Predik¢ni schopnost informaci z kolektivniho vyjednavani pro odhad primérné mzdy
v podnikatelské sféfe je omezena. Vyuziti zkuSenosti z minulych let je v soucasnosti mozné
pouze pro udaje o kolektivnich smlouvach vyssiho stupné. Nartist mezd zde odpovida ristu
v roce 2001. Pfi predpokladu raciondlniho chovani odborti na podnikovém stupni bude
vysledek mzdovych vyjednavani reflektovat o¢ekavanou relativné nizkou inflaci a solidni
hospodatsky rist, lze tedy odhadovat rist mezi 7 - 8 %. (CMKOS prozatim ptedpoklada
mezirocni nartst primérné nominalni mzdy v podnikové sféfe ve vysi doporuceni snémem,
tj. 8,0 %). To vétsinou potvrzuji i prvni udaje z velkych podnikt (napt. Skoda Auto 5,0 %,
Vitkovice 7,5 %, Glaverbel Czech 5,5 %, naopak CEZ 8,0 %). Dle expertii CMKOS, ktefi se
pravidelné zucastiiuji kolektivniho vyjedndvani na podnikové urovni, lze ptredpokladat
meziroéni nartst primérné nominalni mzdy v podnikovych kolektivnich smlouvach
v maximalni vysi 6,0 % (toto Cislo pfedstavuje zaruceny rist bez ohledu na ocekavané
hospodaiské vysledky). Piestoze vysledky vyjednavani maji urcity vliv na vyvoj mezd
v ostatnich podnicich, zejména v menSich podnicich, lze ocekavat silny vliv realnych
hospodaiskych vysledki na vyvoj mezd, ktery bude primérnou miru ristu mzdy stlacovat
dolt.

Shrnuti uvedenych skutecnosti sméfuje k odhadu ristu primérné mzdy v podnikatelské
sfére kolem 7,5 %, coz predstavuje zpomaleni proti roku 2001.

Vyvoj nominalni a redlné priimérné mzdy ve sledovanych organizacich

Nominalni-skute¢nost Realna-skutecnost (defl. CPI)

o = = = Nominalni-predikce = = = Realna-predikce (defl. CPI)
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Primérna mzda v nepodnikatelské sfére. Zdikladem pro predikci primérné mzdy
v nepodnikatelské sféfe je primérna mzda v prispévkovych a rozpoctovych organizacich
(ROPO). Rozdil mezi obéma casovymi fadami spociva v zahrnuti napf. fond socidlniho
zabezpeceni, soukromych neziskovych instituci (napf. nadace cirkevni Skoly) do
nepodnikatelské sféry. Vyvoj tohoto leading indikatoru prezentuje MF v doprovodném textu
k navrhu a pozdé&ji definitivni verzi statniho rozpoctu na piislusny rok.

Prvni verze statniho rozpoctu na rok 2002 indikovala mzr. rist primérné mzdy
v nepodnikatelské sféfe ve vysi 9 %. Koncem roku se vSak ve snizeni mzr. dynamiky rastu
primérné nomindlni mzdy v nepodnikatelské sféfe promitlo snizeni vydaji na mzdy a platy
v ustiedné fizené sfétfe a okresnich ufadech (ROPO) o 1,5 mld. K¢ vyplyvajici z rozhodnuti
vlady pii projednavani SR na rok 2002 v PS PCR. Po této Uipravé ¢inil mzr. rist primérné
nominalni mzdy v rozpoctovych a ptispévkovych organizacich 7,4 %. Po zapocteni fond
socialniho zabezpeceni, soukromych neziskovych instituci (nadace, cirkevni skoly) €inil mzr.
rust v nepodnikatelské sféie 8,5 %.
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V prvnich mésicich letosniho roku nasi predikei prozatim neovlivnila novela natfizeni vlady
o platovych pomérech zaméstnancti vetejnych sluzeb a spravy. Novelou natizeni vlady doslo
jednak ke zvySeni naristu tarifnich platt proti schvalenému rozpoctu na rok 2002 o 1,0 p.b.
(nyni + 11,0 %, plvodné + 10,0 %), jednak se posunul i termin realizace schvélené¢ho
navySeni z dubna na bfezen. Protoze vSak soucasti dohody mezi vladou a odbory byla
podminka realizace vSech tUprav vrdmci pivodné rozpoctovaného objemu mzdovych
prostiedkii a pracovnikii, novela nafizeni vlady se neprojevi ve zvySeni mzr. riistu primerné
mzdy. Dle sdéleni MF by zvySeni mzr. nartistu primérné mzdy mohlo zpiisobit az dodate¢né
pozadavky nékterych kapitol SR na rozpoctové upravy. Zpracovani pozadavkil, které
vyplyvaji z neschopnosti pokryt zvySeni tarifnich plati a dalSich ndkladt ze schvéalenych
prostiedki, bude probihat v pritbéhu mésicti biezna a dubna.

Primérma mzda v roce 2002 by tedy méla vzrist v podnikatelské sféfe o 7,5 %,
v nepodnikatelské sféfe (na zéklad¢ schvaleného statniho rozpoctu a ramce vetejnych financi)
0 8,5 %. Rust primérné mzdy ve sledovanych organizacich (aproximace primémé mzdy
v celém narodnim hospodaistvi) 1ze tedy odhadnout na cca 7,6 %. Uvedeny vyvoj znamena
rust NJMN kolem 4,5 %.

Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH (skute¢nost, predikce
vi.ave 4.57)

NJMN v NH (slute€nost) = = = NJMN v NH (predikce 1. SZ)
= = = NJMN v NH (predikce 4. SZ)
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Trh prace - vyvoj v roce 2003. Pro rok 2003 lze ptredpokladat optimisticka ocekavani
podnikid pokud jde o vyvoj ekonomické aktivity. To lze odvozovat jak z predpokladaného
vyvoje v roce 2002 (pokracCujici rist na urovni 3 %), tak i z predpokladii, obsazenych
v aktualnim Consensus forecast (ocekdvani o zrychleni zahrani¢ni konjunktury v roce 2003).
Predikce vyvoje na trhu prace souhrnné predpokladd ocekavani podnika dalsiho zrychleni
rustu ekonomické aktivity. Tento predpoklad bude pti rozhodovéani podnikii konfrontovan se
skute¢nym vyvojem na trhu prace v priab&hu roku 2002 (rust kolem 3 % pii mirném poklesu
zaméstnanosti - viz &ast pro rok 2002). Uvaha dale predpoklada pokradovani riistu potencialu
v rozmezi 3,0 - 3,5 %. Podle téchto predpokladli podniky nebudou pfili§ ménit sva o¢ekavani
ohledné poctu zaméstnancti. Zrychleni ristu bude ovSem pokryto nejen ristem produktivity,
ale rovnéz dodatecnou praci (rist poctu pracovnich hodin), ta se vSak nepromitne v pocétu
zaméstnanych.

Jako nejpravdépodobnéjsi se tedy jevi pro rok 2003 scénar stability zaméstnanosti, a tedy
1 stability miry nezaméstnanosti na urovni roku 2002, s urcitou pravdépodobnosti poklesu
miry nezaméstnanosti do cca 0,5 proc. bodu. Uvaha pfitom nepredpokladd zadné zmény
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v diskre¢ni vladni aktivni politice zaméstnanosti (tj. jeji dopad na trovni roku 2002)
a soucasné ocekava nulové zmény v zameéstnanosti v nepodnikatelské sféte.

Mzdova vyjednavani v podnikatelské sfére se koncentruji zejména do obchodovatelného
sektoru. Pfedpokladame, Ze obchodovatelny sektor bude pozadovat cca 2/3 az 3/4 participaci
na realném rastu produktivity® (pii o¢ekavané vzestupné fazi hospodaiského cyklu), coz pii
o¢ekavané inflaci na Grovni kolem 3,5 % povede k pozadavku na mzdy kolem 8,5 - 9,0 %, pfi
kratkodobé niz$im ristu v neobchodovatelném sektoru to vede k odhadu ristu mzdy
v podnikatelské sféfe kolem 8,2 %, obdobn¢ i ve sledovanych organizacich jako celku.
Modelové ptistupy zalozené na vztahu mezi nezaméstnanosti a primérnou mzdou ukazuji
zhruba stejné vysledky. Odhad mzdy v nepodnikatelské sféfe je zaloZen na piedpokladu
pokracovani vyvoje z roku 2002 (neexistence hodnovérného a spolehlivého strednédobého
fiskalniho vyvoje). Mzda ve sledovanych organizacich v narodnim hospodaistvi by tedy méla
v roce 2003 vzrust o cca o 8,0 %.

Srovnani predikci nejdiileZitéjSich indikatori v 1. a ve 4. SZ

UKAZATEL 1.82 4.SZ
Zaméstnanost celkem v NH (mzr.zména v %)

rok 2002 -1.0 az 0.0 -0.7 az 0.3

rok 2003 -0.5 az 0.5 -0.5 az 0.5
Mira nezam éstnanosti - ke konci obdobi (v %)

rok 2002 8.6 az 9.6 8.6 az 9.6

rok 2003 8.4 az 9.4 8.6 az 9.6
Prdmeérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %)

rok 2002 7.7 az 8.7 7.1 az 8.1

rok 2003 7.5 az 8.5 7.5 az 8.5
Nominalni mzdy a platy v NH (mzr. zména v %)

rok 2002 7.5 az 8.5 6.9 az 7.9

rok 2003 7.4 az 8.4 7.5 az 8.5
Jednotkové mzdové naklady (mzr.zména v %)

rok 2002 3.9az5.9 4.1 az 5.1
rok 2003 3.1 az 4.1 3.2 az 4.2

4. Ostatni nakladové faktory

Mezirocni riist v % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 2/2002 0,2% 0,3
Uralska ropa 3/2002 7,429 6,97
Efektivni kurs 3/2002 -8,52 -8,17
Ceny priimyslovych vyrobcii 3/2002 0,1? 0,2
Ceny zemédélskych vyrobci 3/2002 3,77 4,2
Sménné relace 2/2002 2,97 3,0
Uroviiové hodnoty

Kurs K¢/EUR ? 3/2002 32252 31,388
Kurs K&/USD ? 3/2002 35,75 % 35,844
Cena uralské ropy (USD/barel) % 3/2002 17,80 23,49

1)  Predikce na brezen 2002
2)  Primeérna hodnota za 1. ctvrtleti 2002 (z 1.8Z)

Ocekavany rust narodohospodaiské produktivity soucasné predpoklada rast této produktivity
v neobchodovatelném sektoru (60 % ekonomiky) v rozsahu kolem 2 % a v obchodovatelném sektoru kolem 7 %,
coz si v této sféfe vyzada pokles zaméstnanosti ve prospéch dalsiho riistu zameéstnanosti ve sluzbach.
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Oproti predchazejici predikei z 1. SZ dochazi jak u dovoznich cen, tak i u cen vyrobci
v prumyslové sféie a u vétSiny dalSich nakladovych indikatori k prehodnoceni predikce
smérem k niz§i dynamice mezirocniho ristu (event. k vy$§imu meziro¢nimu poklesu)
zejména v pribéhu roku 2002, zatimco v roce 2003 nedochazi k vyraznéjSim zménam.
Hlavni pri¢inou zmény predikce je, kromé promitnuti priznivéjSiho vyvoje za prvni
étvrtleti letoSniho roku (v disledku vysSi kursové apreciace, priznivéjSiho vyvoje cen
vyrobeciit v zahrani¢i), zména referencnich scénari, ktera zejména v disledku
predpokladané vyraznéjsi kursové apreciace oproti predchozimu scénafi znamena
zejména v letoSnim roce dalsi sniZeni infla¢nich tlaki. Jak vyvoj dovoznich cen, tak
i ceny prumyslovych vyrobci budou nadale predev§im v roce 2002 vyznamnymi
determinanty poklesu nakladovych tlakii na vyvej spotiebitelskych cen, zejména
v tradables sektoru. U cen zemédélskych vyrobci dochazi pouze k dil¢i korekci vyvoje
v nejbliz§im c¢tvrtleti a predikce na dalSi obdobi, predstavujici v letoSnim roce
v pruméru meziro¢ni pokles cen zemédélskych produkti a predpokladajici pouze mirné
oZiveni cen vyrobcii v roce 2003 se neméni.

4.1. Dovozni ceny

Dovozni ceny energetickych 1 neenergetickych surovin i vprvnim ctvrtleti 2002
v meziro¢nim srovnani nadale klesaly. Nejvyznamnéjsi determinantou pokracujiciho trendu
k poklesu dovoznich cen byl, stejné¢ jako v druhé poloviné roku 2001, ptiznivy vyvoj cen
energetickych surovin, zejména ropy a navazné i zemniho plynu v kombinaci s postupnou
kurzovou apreciaci K&/USD. Cena ropy uralské v USD/barel se i v prvnim ¢étvrtleti 2002
udrzela na velmi nizké Grovni dosazené¢ v ptfedchozim ctvrtleti, kdy doslo v mezirocnim
srovnani k pomérn¢ vysokému poklesu cen ropy. Trzni cena ropy uralské se pohybovala
v unoru 2002 na hodnoté 18,85 USD/barel, teprve v bieznu 2002 cena ropy vzrostla na
23,49 USD/barel. Meziro¢né se pokles cen ropy v prvnim Ctvrtleti oproti konci predchoziho
ctvrtleti Castecné zmirnil (-26,7 % v Gnoru), resp pieSel v mirny meziro¢ni rist v zavéru
prvniho ¢tvrtleti. (7 % v bieznu), ptesto ale spolu s vyvojem cen zemniho plynu v pruméru za
celé prvi pololeti nadale dosahoval vyznamného poklesu a rozhodujicim zplsobem tak
ptispival k poklesu meziro¢ni dynamiky dovoznich cen. Rovnéz rist cen primyslovych
vyrobctl v SRN coby indikatoru dovezené inflace v zavéru loniského a na pocatku letoSniho
roku stagnoval. Tento souhrn pozitivnich faktori, odrazejici zmirnéni poptavky po
surovinach v podminkach oslabeni ristu svétové ekonomiky, byl i1 v prvnim cCtvrtleti
posilovan trvajicim aprecianim trendem kurzu K¢&/USD 1 KE/EUR a piiznivym vyvojem
ostatnich dovazenych komodit — neenergetickych surovin, polotovarii, vyrobnich zafizeni
a pramyslovych komponentti. Podle tdajii CSU za tinor 2002 se pokles dovoznich cen,
méfeny meziroénim indexem cen dovozu CSU, oproti konci predchoziho &tvrtleti dale
prohloubil o 0,8 procentniho bodu na 7,8 %.

Vychozi piedpoklady predikce dovoznich cen a dovezené inflace

1/2002** 2/2002 | 3/2002] 4/2002 | 172003 | 2/2003 | 3/2003 ] 4/2003
PPlv SRN* mzr. v % 0.2 1.7
Kurs KE/EUR KE/EUR | 31.75 31.25 31.25 31.25 | 31.25 31.25 31.25 31.25
mazr. -8.83 -8.90 -8.16 -5.75 -1.48 0.00 0.00 0.00
Kurs K&/USD K&/USD 36.24 35.47 34.80 34.38 | 33.97 33.60 33.46 33.28
mzr. -3.73 -9.64 -9.00 -7.04 -6.25 -5.27 -3.85 -3.19
Cena ropy uralské UsSD/barel] 20.25 23.80 22.30 22.20 [ 22.10 22.10 22.10 22.10
mazr. -15.41 -7.98 -5.76 18.42 9.12 -7.14 -0.90 -0.45
Dovozni ceny meziroéné mzr.v % -6.6 -4.9 -4.5 -2.5 -0.2 -0.2 0.5 1.4

*priimérnd hodnota za cely rok
** skutec¢nosti
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Predikce dovoznich cen vychdzejici z tzv. referencnich scénait predpoklada zejména
v prvnich tfech ¢tvrtletich letoSniho roku nadéle vyrazny pokles dovoznich cen v meziroénim
vyraznou kursovou apreciaci a vyraznym meziro¢nim poklesem cen energetickych surovin pfi
neutralnim pusobeni dovazenych polotovar, komponent a spotiebniho zbozi na dynamiku
mezirocniho riistu. Ve srovndni s pivodni progndézou dovoznich cen z 1.SZ sménny kurs
ptisobi na vyvoj dovoznich cen vice apreciacné, tento vliv je vSak kompenzovan zrychlenym
rustem cen energetickych surovin. K velmi mirnému oziveni mezirocniho ristu by za
predpokladu naplnéni referencnich scénait melo dojit az v prvni poloviné roku 2003, a to
zejména diky postupnému oziveni ristu cen vyrobct v zahranici spolu s obnovenim mirného
rustu cen energetickych surovin, naproti tomu sménny kurs K¢/USD by mél stale na rist
dovoznich cen plsobit mirn€ zaporné.

Predikce dovoznich cen a jejich nejdiilezitéjSich komponent (mzr. v %)

Dovozniceny PPIlv SRN Efektivni kurs
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Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné stran¢ s postupné se ozivujici vnéjsi poptavkou a na
strané¢ druhé s pokracujici mzr. apreciaci nomindlniho kursu CZK/EUR. V roce 2002
predpokladdme v priméru meziro¢ni pokles vyvoznich cen o 2,5 %, v roce 2003 pak mirny
rust 0,4 %. V roce 2002 ocekdvame kladnou mzr. zménu sménnych relaci na Grovni cca 2,2 %
(v pribéhu roku se jeji dynamika bude postupné zmiriiovat). V roce 2003 ptedpokladame jiz
zhruba neutralni sménné relace. Vyvoj redlnych sménnych relaci bude v roce 2002
ovliviiovan piedevs§im vyvojem dovoznich cen energetickych surovin - v 1. pololeti jesté
vyrazn€jSim mzr. poklesem kontraktnich cen ropy a zemniho plynu a mzr. apreciaci
nominalniho kursu CZK/USD.

4.2. Ceny priumyslovych vyrobci

Pokracovani ptiznivého vyvoje cen dovazenych energetickych i neenergetickych vstupt
v prubéhu prvniho cCtvrtleti 2002 spole¢né s nékterymi dalSimi vlivy domaciho ptvodu
vytvafelo podminky pro udrZeni trendu ke zpomaleni rdstu cen pramyslovych vyrobct.
V pribéhu prvniho Ctvrtleti tento vyvoj vyustil v inoru v mirny mezirocni pokles - v prosinci
2001 a lednu 2002 ceny pramyslovych vyrobcli vykazovaly jeSt¢ mirny meziro¢ni rist
(0,8 %, resp. 0,6 %), vbieznu jiz ale byla vykazana hodnota -0,2 %. Obdobné jako
v pfedchozim ctvrtleti byl tento trend patrny u pievazné vétSiny sledovanych odvétvi
prumyslu. Vyvoj cen primyslovych vyrobcii za bfezen v zédsadé odpovidal predikcim
zalozenym na referenCnich scénafich pro zpracovani 1. SZ 2002 (predikce 0,2 % oproti

1

skute€nosti - 0,2 %). Odchylky predikce od skutecnosti byly zapfi¢inény zejména pomalejSim
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cenovym rastem v odvétvi dobyvani nerostnych surovin ve srovnani s pfedchozimi roky
a mirn¢ pomalej$im vyvojem v ostatnich odvétvich primyslu.

Ceny primyslovych vyrobcii - predikce a skute¢nost (mzr. v %)

—ceny prumyslovych vyrobcu predikce z 10. S2Z

----- predikce z 12.S2Z -----predikce aktualni

mazr. index

1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9 11 1/01 3 5 7 9 11 1/02 3 5 7 9 11 1/03 3 5

Dlouhodobgjsi ptiznivy vliv vnéjsich ndkladovych faktorti byl pozorovatelny predevsim ve
zpracovatelském pramyslu, kde se jiz od listopadu 2002 meziro¢ni cenovy riist vyrobcl
pohyboval na hodnoté 0,1 % a v tnoru a bfeznu piesel v meziro¢ni pokles (0,8 %). Na tomto
vyvoji se nadale podilela pfedev§sim odvétvi zabyvajici se bezprostiedné zpracovanim
energetickych surovin (ropy) a chemicky pramysl. Rovnéz ve vétSin€ ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu pokracoval trend mirného zpomaleni cenového rlstu nebo ceny
meziro¢né klesaly. Celkové se v prvnim ctvrtleti 2002 dynamika meziro¢niho rlstu cen
v téchto odvétvich jiz pohybovala na pomérné nizké Grovni (v Gnoru meziro¢né o 0,7 %).
Trend ke zpomaleni ristu cen byl patrny i v potravinarském a tabakovém primyslu, které jsou
vyznamnym faktorem vyvoje spotiebitelskych cen v segmentu cen potravin.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen primyslovych vyrobci
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Struktura mezimési¢niho ristu cen priumyslovych vyrobci v letech (v proc. bodech)
B ZPRACOVATELSKY PRUMYSL bez koks, raf. a chem, farm a potravinaiského priimysliu
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Na zpomaleni mezirocniho riistu, resp. poklesu cen primyslovych vyrobcti se v prvnim
ctvrtleti 2002 vyznamnym zptisobem podilelo i pomérné vyrazné snizeni dynamiky cenového
ristu v odvétvich primyslu stojicich mimo zpracovatelsky primysl — vyroby, rozvodu
elektfiny, plynu a vody (oproti prosinci 2001 o 1,1 procentniho bodu na 3,7 % v bieznu)
a dobyvani nerostnych surovin (z prosincovych 3,2 % na 1,3 % v Unoru 2002). V pozadi
snizujici se dynamiky cenového ristu byla — v téchto do zna¢né miry monopolizovanych
odvétvich — pfedevsim stagnace doméci i zahrani¢ni poptavky po jejich produkci pii soucasné
se prosazujicim vlivu zahrani¢ni konkurence v podminkéch jiz znaéného sblizeni tuzemské
cenové hladiny s cenami v zahrani¢i. Tento vyvoj spolu s ptfiznivéjSim vyvojem dovoznich
cen byl hlavni pfi¢inou nepatrné rychlejsiho zpomaleni cen priamyslovych vyrobcl oproti
dosavadni predikci.

Predikce cen priumyslovych vyrobcii (%)

1/2002* 2/2002 3/2002 4/2002 1/2003 2/2003 3/2003 4/2003
Ceny priimyslovych vyrobc( 0.1 -0.3 0.2 1.3 1.9 2.2 2.3 2.5

* skute¢nost

Korekce stavajici predikce, kromé zapracovani vlivu pomalejsi meziro¢ni dynamiky
skute¢ného vyvoje hlavnich vysvétlyjicich proménnych cen primyslovych vyrobcl
a zohlednéni niz§iho cenového ristu v odvétvich té¢zby surovin a vyroby energii na pocatku
letosniho roku, se méni zejména v dusledku zmény referencnich scénditi - predevSim
predpokladu vyraznéjsi apreciace kursu jiz v letoSnim roce oproti pivodnim scénaiim
z1.SZ.

Soucasny cenovy vyvoj v prumyslové sféfe a aktualni predikce potvrzuje o¢ekdvany pokles
nakladovych tlakli z primyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru
obchodovatelnych komodit. Ocekavana mirna akcelerace dynamiky mzr. rlstu cen
pramyslovych vyrobcti smérem k cca 1,5 % mzr. ristu na konci letosniho roku je kromé vlivu
nizké srovnavaci zékladny lofiského roku (dané predevsim poklesem cen ropy v zavéru roku
2001), zapfic¢inéna pfedev§im pifedpokladanym obnovenim mirného riistu cen surovin ve
srovnani s rokem 2001. Piedpokladame, obdobné jako v roce 2001, ze i v roce 2002 bude mit
vyvoj jednotkovych mzdovych nakladi u vyrobcli (s ohledem na piedpoklddany vyvoj
produktivity) pouze maly dopad do zmén cen vyrobci.
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4.3. Ceny zemédélskych vyrobci

Predikce ze 6. SZ (resp. jeji mirna korekce o vliv zmén kursového scénare v 1. SZ 2002)
zemédelskych komodit zejména v disledku vlivu nadprimérné domaéci sklizn€é v kombinaci
s poklesem cen fady zemédé€lskych komodit v zahrani¢i. Z tohoto diivodu mélo dojit
k poklesu do té doby rekordné vysokych hodnot cen zeméd¢elskych vyrobcl na nizsi cenovou
hladinu - pfiblizné na Groven cen z druhé poloviny roku 2000. Rovnéz se predpokladalo, ze
dojde k zastaveni rlstu cen zivocisné vyroby, které¢ byly diky vysokym cendm 1 poptavce
v zahrani¢i velmi vysoké. V roce 2002 se piedpokladal postupny "dob&h" tohoto trendu,
predikce od 2. ctvrtleti predpoklédala zafixovéani cen zeméd¢€lskych vyrobcl na zhruba stejné
hladiné az do konce roku 2002. Tento vyvoj se viceméné az do 1/2002 témét beze zbytku
naplnil. V tnoru 2002 doSlo k dramatické akceleraci cen zemédé¢lskych vyrobct na 5,1 %
mzr. (z 1,5 % v lednu 2002). Tento vyvoj byl zptisoben zejména neocekavanym vyraznym
rustem cen volatilnich poloZek, jako jsou ovoce, zelenina a brambory a déle oproti plivodnim
predpokladim predikce obnovenim mirného ristu cen obilovin. Prozatim tyto jevy
povazujeme za kratkodobé volatility a nedomnivame se, Ze dochazi k zasadni zméné trendu
s riziky pro vyvoj inflace. Toto potvrzuje i vyvoj cen potravin za biezen, kdy doslo
k opétovnému zpomaleni dynamiky mezirocniho cenového rlistu na 4,2 % meziro¢né.

Naopak aktudlni pfebytek obilovin na nasem trhu vysoce pievySujici domaci potiebu, stile
nizky objem exportu a redlna predstava vysokych zdsob obilovin pied novou sklizni jiz
aktudlné opét zacina tlacit ceny obilovin smérem dolli a naznacuje i mozny vyvoj cenové
hladiny pfed i po letosni sklizni. Je nepravdépodobné, Ze by se ceny obilovin zasadné zvysily
oproti soucasné Urovni (tzn. ze v mezirocnim srovnani bude pokraovat i v druhé poloviné
mirny pokles) a oziveni cen smérem k trendu mirného ristu je pravdépodobné (v dusledku
poklesu zasob) az v prvni poloviné roku 2003. U produktli rostlinné vyroby se u vétSiny
vyznamnych komodit v kratkodobém horizontu neocekéva zéasadni pohyb cen (vyjma
sezonnich vykyvil) a 1 v dlouhodobéjSim horizontu neni (az na specificky vyvoj cen mléka)
predpoklad jejich cenového rastu. Stavajici predikci cen zeméd¢€lskych vyrobceu tak fakticky
ménime pouze o vliv aktudlniho kratkodobého zvySeni cen nékterych volatilnich polozek.
Vliv zmén kursového scénare mezi 1. a 4. SZ je velmi maly v porovnani s béznou volatilitou
a dals$imi riziky vyvoje cen potravin zcela zanedbatelny.

Predikce cen zemédélskych vyrobcii (v % mzr.)
1/2002 2/2002 3/2002 4/2002 1/2003 2/2003
Ceny zemédélskych vyrobcl 3.6* .7 -6.5 -5.8 3.0 2.0

* skutecnost

Vyse popsany vyvoj by mél znamenat v pribchu letosniho roku pokracujici oslabeni
nakladovych tlaki na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Vzhledem k faktu, ze ve
sledovaném obdobi nedojde excesivnimu plisobeni poptavkovych faktorti na inflaci, bude vliv
poptavkovych faktori na vyvoj cen potravin velmi maly a bude jak v letoSnim roce
kompenzovan poklesem ndkladovych tlaki. Mozné rizika rychlejSiho rlstu potravin jak
z titulu rastu cen zemédelskych vyrobct tak 1 z dvodu nékladové - poptavkovych faktort
(s ohledem na skutecnost, ze spotiebitelské ceny potravin se ve stiedn¢ dlouhém obdobi
chovaji spise jako nontradables) jsou pravdépodobna spise az v zdvéru roku 2003.
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5. Vnéjsi prostiedi

V pribéhu bfezna a prvni poloviné dubna byl vyvoj cen surovin na svétovych trzich zna¢né
diferencovany. Prvni skupinou komodit, v niz pokracoval rychly rlst cen z pocatku roku, byly
energetické suroviny. Rlst cen ropy byl tazen obavami z vyhroceni izraelsko palestinského
konfliktu a moZznymi reakcemi zejména arabskych zemi na tento vyvoj, informacemi
o poklesu zasob ropnych produktii v USA a doasnym zastavenim tézby ropy ze strany Iraku
(politické diivody) a Venezuely (stavka). Cena ropy (Brent 1 mési¢ni kontrakty) déle vzrostla
a na pocatku dubna se pohybovala mezi 27 a 28 USD/barel (na pielomu roku 2001 a 2002 se
pohybovala kolem cca 20 USD/barel, tj. rist cca o 35 %). Poté zaCala mirn¢ klesat po
informacich Saudské Arabie o kompenzaci vypadku irdcké ropy a dilCich tdajich o vyvoji
zasob v USA (stabilita). Na ptelomu prvni a druhé dubnové dekady se pohybovala mezi 25 az
26 USD/barel. V soucasné dobé je mozné konstatovat, ze po cca 6mési¢nim obdobi ziskal
OPEC opét kontrolu nad vyvojem cen ropy a pravdépodobné se bude opé€t snazit ji udrzet
v difive deklarovaném koridoru 22 az 28 USD/barel. Rlst cen ropy kopiroval 1 vyvoj cen
zemniho plynu (kratkodobé kontrakty - rst ceny proti pocatku roku o cca 30 %). Ceny
zékladnich zeméd¢€lskych komodit ovliviiované zemédé€lskou politikou rozvinutych zemi
v bfeznu a na pocatku dubna mirn€ klesaly (maso, obilniny). Ceny ostatnich surovin kolisaly.
Jednoznacné pokraCovani rtstového trendu bylo v bieznu a prvni poloviné dubna patrné
u pochutin (rlst cen proti pocatku roku kavy o 40 % a kakaa o 18 %). Ceny ostatnich dovozné
vyznamnych komodit v bfeznu a prvni poloviné dubna stagnovaly, resp. mirn¢ klesaly a proti
pocatku roku se zpravidla vzrostly v intervalu 0 az + 10 %.

Prognoza Consensus Forecasts predpoklada pokles cen ropy WTI 7 urovné 27,3 USD/barel
(1. ctvrtleti 2002) na 24 ai 25 USD/barel ke konci roku 2002 a 1. Ctvrtleti 2003. Této
hodnoté by odpovidala uroveri cen uralské ropy cca 22 USD/dolar. Oproti CF — biezen se
zvySila 3mési¢ni prognoza 7 21,9 na 26,2 USD/barel WTI a rocni 7 23,4 USD/barel na
24,5 USD/barel WTL.
Vyvoj cen ropy (Brent 1 més. kontrakty)
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Ceny prumyslovych vyrobcti v EU se v inoru mezimési¢né nezménily (v Némecku vzrostly
0 0,1 %). To se promitlo do mirného prohloubeni meziro¢niho poklesu z -0,9 % v lednu na
-1,0 % v noru (v Némecku na -0,3 %). Ceny vyrobcli v EU nadéle setrvavaji, pomérné
svétovych trzich se dosud vyznamnéji do vyvoje producentskych cen v EU nepromitl.
Vnoru doslo v EU ke zmirnéni mezirocniho rastu spotiebitelskych cen na 2,3 %
z lednovych 2,5 % (odeznivani vlivu zavedeni hotovostniho eura na ptelomu roku). V bieznu
setrval meziro¢ni riist spotfebitelskych cen na tnorové trovni 2,3 %. V jednotlivych zemich
je pfitom cenovy rist dosti diferencovany, pohybuje se od 1,5 % ve Velké Britanii az po
5,1 % v Irsku. Meziro¢ni riist spotiebitelskych cen v Némecku ¢inil v bfeznu 1,9 % (pokles
z 2,5 %). Mezimésicné vzrostly spotiebitelské ceny v EU o 0,6 %. Rust cen byl tazen
segmenty energie, doprava a obleceni. V Némecku c¢inil mezimé&si¢ni riist spotiebitelskych
cen 0,3 %. Prognoza CF se prakticky nezménila, piedpoklada stabilitu mezirocéniho ristu
spotiebitelskych cen v Néemecku v roce 2002 na urovni 4. ctvrtleti 2001 (1,7 %, zvySeni
odhadu proti bieznu o 0,2 p.b.) a mirny pokles v roce 2003 na 1,6 %. Ceny vyrobcit by
v roce 2002 mély také v podstaté stagnovat na urovni 4. ctvrtleti 2001 (0,2 %, tj. zvySeni
odhadu proti bieznové prognoze o 0,1 p.b.) v roce 2003 vzrist na 1,7 % (pokles oproti
bieznové prognoze o 0,1 p.b.).

Vyvoj cen v EU

AT , T EPPIEU [

ECPIEU

Vv % (meziroéni index)

12/00  1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01

naznacily mirné ptiznivéjsi vyvoj v USA oproti ocekavani, v ostatnich vyznamnych zemich
se hospodarsky rust pohyboval na ocekdvané urovni. Piestoze tato piiznivéjsi ocekavani
nejsou plné podporovana vyvojem dil¢ich indikatorti, dochdzi postupné k revizim progndz
hospodaiského riustu USA ve sméru urychleni ristu (opakované - Consensus Forecasts).
MMF ptehodnotil jiz podruhé odhad rist HDP v USA v letoSnim roce na aktudlnich 2,2 %
(minula prognoéza 1,4 %). Prognozu hospodaiského ristu v USA v roce 2003 naopak snizil
z 3,8 % na 3,4 % (zfejm¢é matematicky dopad zmény progndzy na rok 2002). Mirné téZ zvysil
prognézu hospodaiského riistu pro letosni rok ve Velké Britanii z 1,8 % na 2,0 %. Prognézu
ristu pro eurozonu na rok 2002 (1,2 %) ponechal beze zmény. Za urcité riziko ocekdvaného
urychleni hospodaiského rlistu je povazovano opétovné zvyseni cen energetickych surovin.
CF piedpoklada dosaZeni hospodaiského ristu v Némecku v roce 2002 ve vysi 0,9 % (revize
oproti CF — biezen o 0,1 p.b. smérem nahoru) a urychleni riistu v roce 2003 na 2,5 %
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(zachovdana piedchazejici uroverii predikce). Pomérné vyrazné vSak CF zvySil prognozu
hospodaiského ristu v USA v roce 2002 7 2,1 % na 2,6 %.

vvvvvv

2000 2001 2002 2003
USA 4,1 1,2 2,6 3,5
EU 33 1,6 X X
Némecko 3,0 0,6 0,9 2,5
Japonsko -0,3 -1,1 1,1

Progné6za Consensus Forecasts

Bieznové zvyseni ménovépolitickych sazeb ve Svédsku (o 0,25 p.b. na 4,0 %) a na Novém
Z¢élandu (také o 0,25 p.b. na 5,0 %) zatim Zadné dalSi centralni banky rozvinutych zemi
nenasledovaly, rist sazeb (navrat k obvyklejSim turovnim) je ocekavan spiSe ve druhé
poloving roku na zdkladé potvrzeni signdlli o pfekonani hospodaiské recese.
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Kurz dolaru vii¢i euru byl od unora velmi stabilni, osciloval v izkém rozpéti mezi hodnotami
0,865 az 0,885 USD/EUR, ve druhé dubnové dekadé byly patrné naznaky trendu velmi
mirného oslabovani dolaru k hodnoté kolem 0,89 USD/EUR.
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I11. Inflace

Obdobi mezimeésicné v % mezirocné v %
predikce 1.SZ | skuteCnost | predikce 1.SZ | skute€nost
Index spotfebitelskych cen bfezen 2002 0,0 -01 3,6 3,7
Cista inflace bfezen 2002 -0,1 -0,2 2,4 2,5
Ceny potravin, napoje, tabak brezen 2002 -0,2 -0,5 2,7 2,3
Korigovana inflace bfezen 2002 0,0 0,0 2,3 2,6

1. Minuly vyvoj

Spotiebitelské ceny se vyvijely v 1. ¢tvrtleti 2002 z pohledu mezimési¢nich sezonnosti témet
shodné jako ve stejném obdobi pfedchozich tii let. Po sezénné¢ podminéném rlstu v lednu
doslo v unoru k mezimésicni stagnaci a v bieznu k velmi slabému meziméesiénimu poklesu.

Vyvoj v 1. ¢tvrtleti byl vysledkem soubézného piisobeni relativné umirnéného ristu domaéci
poptavky, jen slabé proinflaéniho ristu domacich mzdovych nakladl a ptiznivého externiho
nakladového vyvoje. Uroven realné domaci poptavky i realné spotiebitelské poptavky na
urovni kolem 3 - 4 % a rist mzdovych néklad kolem 5 % neznamenaly v podminkach
meziro¢niho poklesu dovoznich cen (v prubéhu soucasného a ptredchozich dvou ctvrtleti
v fadu kolem 5 %) zasadn&j$i impuls pro zrychleni cenového rlstu. V pritbéhu uvedenych tii
meésictl se neobjevila rizika vyraznéjsiho zrychleni cen v pribéhu roku 2002 oproti urovni

z 1. étvrtleti.

Cenové zmény v 1. ¢tvrtleti znovu potvrdily opravnénost strukturalniho pohledu na vyvoj
spotiebitelské inflace. Rozdilnost hladiny cenového rlstu v jednotlivych skupinach
spotiebitelského koSe vyplyvajici mj. 1 z rozdilnosti faktort ovlivitujicich tuto hladinu tvoii
vyznamny faktor urovné celkové inflace. Cenovy vyvoj byl vyznamné ovliviiovan velkou
setrvalosti vyvoje cen neobchodovatelnych komodit, spolehlivou reakci cen pohonnych hmot
na vyvoj cen ropy ¢i kursu K&/USD, relativné malou pruznosti cen obchodovatelnych
komodit smérem dolti a silnou volatilitou cen potravin, zEasti vyplyvajici z vyvoje cen
zemédelskych vyrobeti. Uvedené charakteristiky budou ve znaéné mife ovlivilovat vyvoj
inflace 1 v nasledujicich dvou letech.

Sezénné o€isténé hodnoty a trend mzm. Cisté inflace (v %)
(fadu mzm. indexti jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoctenych na starém a novém
spottebnim kosi)
= Cista inflace mzm. ——Sezonni ocisténi —=Trendova slozka
2,00 4
1,50

1,00 H
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

—=Q0bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak Obchodovatelné-ostatni bez PH

Neobchodovatelné-regulované ——=Neobchodovatelné-ostatni
14.0 4

12.0 4
10.0 4
8.0 4
6.0 +
4.0 4
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mzr.v %

Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)

B Meziro¢ni vliv cen potravin O Mezirocni vliv korigované inflace

14 B Meziro¢ni vliv regulovanych cen OMeziro¢ni 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

2. Predikce pro rok 2002

Vyvoj inflace, méfené meziro¢nim indexem spotiebitelskych cen, bude v pribéhu roku
2002 ovlivnén piedev§im priznivym vyvojem poptavkovych i nakladovych faktori,
pusobicim ve srovnani s predchozim rokem spiSe vice dezinflaéné. Tento vliv bude
obousmérné korigovan radou dalSich autonomnich, z fundamentalniho vyvoje ceské
ekonomiky nevyplyvajicich faktori. Celkové vSak (pfi alespoii hrubém naplnéni sméru
a intenzity jednotlivych dale uvedenych faktori) lze pomérné velmi spolehlivé
identifikovat dalSi zpomalovani meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v priibéhu roku
2002 (ve 3. ctvrtleti dokonce kratkodobé prechazejiciho do extrémné slabého rustu
v disledku vlivu srovnavaci zakladny z roku 2001.

Vyvoj inflace bude pomérné¢ vyrazné ovlivnén zpomalovanim ristu regulovanych cen (podle
dosavadnich ovétenych informaci) v prubéhu roku z 8,0 % v bieznu na cca 5,2 % v prosinci.
Tento vyvoj se bude podilet zhruba polovinou na oc¢ekdvaném snizovani Grovné mezirocni
inflace v pribéhu roku.

Bude pokracovat z pohledu inflace ptiznivy vyvoj doméci a agregatni poptavky v druhé
poloviné roku 2001 a na pocatku roku 2002 (odhadované zpozdéni vlivu do inflace tii
Ctvrtleti). Tento vyvoj (rast domaci poptavky na urovni predchozich 2 let a z néj rezultujici
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vyvoj HDP) implikuje tGroven vystupu naddle pod potencidlem ekonomiky. Nékladova
inflacni rizika z titulu excesivni poptavky v roce 2002 tedy nelze ocekavat.

Neocekdvame rovnéz zadné vyznamnéjsi zmény spotiebitelského klimatu, aproximovaného
vyvojem spotieby a trzeb v b.c., jehoz ptipadny excesivni vyvoj by na vyvoj cen putsobil
téméef bez zpozdeéni nebo s velmi malym zpozdénim. Piedpokladany rast spotfeby domacnosti
1 trzeb se proti predchozimu roku vyznamnégji nezméni, coz potvrzuje i dosavadni vyvoj
v lednu - unoru. Rovnéz tato inflacni rizika lze tedy povazovat za zanedbatelna.

Nominalni jednotkové mzdové naklady, predstavujici vyznamny infla¢ni faktor (odhadované
zpozdéni 2 - 3 ctvrtleti), porostou na urovni slabé nizsi oproti piedchozimu roku a nebudou
tvofit vyznamnéj$i rizika pro zrychleni inflace. V souhrnu tedy predikce ocekava stabilni
vyvoj endogennich faktorti na tirovni roku 2001.

Prostor pro udrzeni nizkoinflacniho vyvoje v roce 2002 bude vyznamné podpoien
oc¢ekavanym vyvojem externich a domacich nakladovych faktorti a kursu v prubéhu roku,
jejich vliv se do vyvoje inflace promitd s velmi kratkym (cca 1 ctvrtleti) zpozdénim.
Ocekavame postupné zmirovani ptiznivého ndkladového Soku z prelomu let 2001 a 2002,
tj. postupné zpomalovani meziro¢niho poklesu dovoznich cen (integrujicich vliv cenového
vyvoje v zahrani¢i, vliv cen energetickych surovin i vliv efektivniho kursu) v zavéru roku
2002. I ke konci roku 2002 vSak dovozni ceny budou (zejména v disledku ocekavané¢ho
kursového vyvoje) mezirocné klesat.

V pribéhu roku 2002 rovnéz ocekdvame meziro¢ni pokles cen zemédé€lskych vyrobeil, ktery
se promitne do zpomalovani rlstu cen potravin v priab&hu roku. Spolu s vlivem srovnavaci
zakladny roku 2001 to povede ptechodné v polovin€ roku az k meziro¢ni stagnaci, ptipadné
slabému meziro¢nimu poklesu cen potravin.

Ocekavany vyvoj cen ropy na Urovni kolem 24 USD/barel pii soub&éZzné mirné apreciaci kursu
K¢/USD neznamena vazngjsi rizika, pokud jde o meziro¢ni vyvoj cen pohonnych hmot, jejich
dopad do celkové¢ inflace bude téméf zanedbatelny.

Pienos vyvoje infla¢nich faktort do skuteéného vyvoje indexu spotiebitelskych cen
zustava v poslednich zhruba 8 Ctvrtletich velmi spolehlivy, coz 1ze mj. dokumentovat jak na
vysledcich predikci, tak 1 na stabilit¢ koeficientl ekonometrickych modeli i modela
samotnych. Tuto spolehlivost pfi¢itdme zejména stabilnimu a nizkoinflaénimu vyvoji Ceské
ekonomiky v poslednich dvou letech bez zasadngjSich vykyvi poptavkove inflacnich vlivil
a dale siln¢ konkuren¢nimu trhu produktd (predevsim obchodovatelnych komodit).

Vyvoj faktorii inflace (meziro¢ni zmény v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. | Real.spotieba | Primérna mzda NIMN Ceny zemédél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobcil domécnosti ve sled. org., b.c. v NH**** vyrobei v NH, vb.c *** maloobchodé
1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 2.5 8.6 6.7 -8.5 43 1.2 9.9
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.5 8.0 5.5 -16.9 43 3.5 8.5
3.Q99 5.79 67.82 4.7 1.0 2.1 8.7 5.5 -16.0 6.0 0.5 7.8
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 2.2 7.9 4.5 -3.6 5.6 4.1 7.7
1.Q00 0.47 156.13 12.9 4.6 1.5 7.0 2.1 0.7 5.1 6.0 7.4
2.Q00 0.32 77.63 12.9 4.6 1.6 5.8 1.7 9.3 43 4.7 5.1
3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 2.5 6.2 2.4 12.9 4.8 29 6.3
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.3 7.2 2.2 11.4 6.0 2.9 5.6
1.Q01 -0.71 -8.85 4.0 43 32 9.3 5.4 11.1 9.4 3.7 7.5
2.Q01 -3.50 3.92 0.3 37 4.0 9.3 53 145 9.4 4.0 133
3.Q01 -3.51 -15.52 -2.5 2.4 3.6 8.9 5.4 10.5 9.1 3.7 11.9
4.Q01 -5.87 -33.10 -7.3 1.0 4.0 7.5 4.9 2.9 8.2 4.9 13.0
2001 -3.40 -13.39 -1.4 2.9 3.7 8.5 5.0 9.7 8.8 4.0 13.0
1.Q02 -7.30 -15.41 -6.6 0.1 3.0 7.0 4.0 3.6 6.8 33 11.0
2.Q02 -9.12 -7.98 -4.9 -0.3 3.1 7.4 4.5 -1.7 7.2 33 7.5
3.Q02 -8.41 -5.76 -4.5 0.2 2.9 7.6 4.6 -6.5 7.4 32 8.0
4.Q02 -6.13 18.42 -2.5 1.3 3.2 8.4 A -5.8 8.2 3.3 10.0
2002 -7.74 -2.68 -4.6 0.3 3.1 7.6 4.6 -2.6 7.4 3.3 10.0
1.Q03 -2.91 9.12 -0.2 1.9 3.7 7.9 3.9 3.0 8.0 3.8 9.0
2.Q03 -1.58 -7.14 -0.2 22 3.7 8.0 3.8 2.0 8.0 3.8 10.3
3.Q03 -1.16 -0.90 0.5 2.3 3.4 8.1 3.4 3.0 8.0 3.6 10.5
4.Q03 -0.96 -0.45 1.4 2.5 3.2 7.9 3.8 4.0 8.0 3.3 10.7
2003 -1.65 0.16 0.4 2.2 3.5 8.0 3.7 3.0 8.0 3.6 10.7

*0.75*EUR + 0.25*USD

**ekonometricky model DC v zavislosti na vaZzeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
*** praimérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poétem zaméstnanct v NH

**** na zakladé pramérné mzdy ve sledovanych organizacich, po¢tu zaméstnanci a HDP, v b.c.
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Souhrnné vede vySe predpokladany vyvoj inflaénich faktori k predikci dalSiho
zpomalovani meziro¢niho cenového riistu. Rist domaci 1 agregatni poptavky ve srovnani
s rokem 2001 zpomali. Reakce nabidkové strany na tuto poptavku bude do znacné miry
pokryta rovnovaznym ristem produktivity. Uroveii vystupu se bude pravdépodobné stile
nachazet pod potencidlem. Tlak spotiebitelské poptavky na cenovy rist v porovnani
s ptfedchozimi dvéma roky nezesili. Rovnéz ocekévany vyvoj na trhu prace (stagnace, resp.
slaby pokles zaméstnanosti, spojeny s mirnym vzestupem miry nezaméstnanosti) neindikuje
inflacni rizika. O tom nepfimo svédci i ocekavany vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd,
jejichz rst v porovnani s ptfedchozim rokem rovnéz zpomali s piiznivym dopadem do inflace.
Referencnimi scéndii predpoklddany kursovy vyvoj (slaba apreciace, resp. kursova stabilita)
bude do zna¢né miry postupné neutralizovat ocekévany mirny rist cen energetickych surovin
a pozvolny vzestup inflace v zemich obchodnich partnerti. V priibéhu roku postupné dojde
k odeznéni ptiznivého nékladového Soku, nicméné ptispévek dovoznich cen do spotiebitelské
inflace bude stale jeste plisobit protiinflacné. Inflaéni o¢ekavani zistavaji ptizniva.

Z pohledu struktury spotfebniho kose bude toto zpomalovani disledkem zpomalovani ristu
cen potravin (vliv vyvoje cen vyrobct a zédkladny roku 2001) a regulovanych cen. Rovnéz
meziro¢ni rust korigované inflace bez pohonnych hmot mirné¢ zpomali oproti urovni roku
2001 v dusledku ptiznivého nakladového Soku, zejména na ceny obchodovatelnych komodit.
Predpokladame udrzeni Grovné ristu cen neobchodovatelnych komodit na urovni roku 2001,
pfipadné slabé zpomaleni jejich rastu. V pribéhu roku 2002 se castecn¢ bude opakovat
ptiznivy vliv nizkych cen pohonnych hmot (obdobné¢ jako ke konci roku 2001), teprve ke
konci roku 2002 Ize ocekavat velmi slaby rast téchto cen (se zanedbatelnym dopadem do
urovné meziro¢niho CPI).

Struktura cenového riistu (prispévek jednotlivych skupin k mzr. ristu CPI v proc.
bodech)

25 2001 W2002 02003
2
1.5 A
1 ,
0.5
O ,
0.5 -
-1
Pohonné hmoty Potraviny Regulované Tradables Nontradables
ostatni ostatni

3. Predikce pro rok 2003

V roce 2003 bude vyvoj inflace ovlivnén fadou protismérné piisobicich faktorti. Pokud jde
o vyvoj fundamentdlnich veli¢in ceské ekonomiky, za klicové lze oznacit piedevsim
ocekavané postupné uzavirani output gapu, vyCerpani pozitivniho nakladového Soku
v oblasti dovoznich cen a obnoveni ristu cen zemédé€lskych vyrobct. Tyto faktory nezbytné
povedou ke zrychleni inflace ve srovndni s rokem 2002. Tento pohyb bude jen Castecné
korigovéan dnes zndamym scénafem vyvoje regulovanych cen s dal$im zpomalenim jejich riistu
z cca 5,2 % v prosinci 2002 na cca 4,4 % v prosinci 2003.

Ve srovnani s rokem 2002 lze v roce 2003 tedy za predpokladanym souhrnnym zvysSenim
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urovn€ mezirocniho indexu spotfebitelskych cen az na cca 3,5 % ke konci roku nutno
oc¢ekavat pomérn¢ vyrazné¢ pohyby ve struktufe cenového ristu. Dale zpomali nartst
regulovanych cen, zrychleni celkového cenového ristu tak bude nésledkem ristu
neregulovanych cen, piedev§im cen potravin. Lze ocekdvat i zrychleni korigované inflace,
zatimco ceny pohonnych hmot budou viceméné stagnovat. VycCerpani pozitivniho
nakladového Soku se projevi predevSim v oblasti cen obchodovatelnych komodit a cen
potravin, naopak ceny neobchodovatelnych komodit budou se zpozdénim reagovat na
ptiznivy vyvoj inflace z piedchozich dvou let (jejich rist vSak i nadale ziistane nad urovni
celkového rustu cen).

Moznd rizika rychlej$itho ristu cen potravin (proti predikci) jak z titulu ristu cen
zemédelskych vyrobet tak i z divodu ndkladové - poptavkovych faktord (s ohledem na
skute€nost, ze spotiebitelské ceny potravin se ve stfedné dlouhém obdobi chovaji spise jako
nontradables) jsou pravdépodobna spise az v priubéhu 2. poloviny roku 2003.

Predikce meziro¢niho riistu spotrebitelskych cen (v %)

Inflace - skuteénost Predikce - hor.mez

Predikce - stfed

Predikce - dol.mez

Cista inflace - skuteénost = = = (Cista inflace - predikce - stfed

6,0
5,5
5,0
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4,0
3,5 +
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1,0 4
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1/01 3 5 7 9 11 1/02 3 5 7 9 11 1/03 3 5 7 9 11

V porovnani s 1. SZ nedochdzi k vyznamnéjSim zméndm predikce vétSiny endogennich
faktort. Jen dil¢i zmény fundamentalnich faktord samy o sob¢ implikuji pomérné malé zmény
v predikci. K zédsadnéjSim zménam doslo u scéndfovych veli¢in, zejména u ceny ropy
a kursové trajektorie.

Porovnani predikci v 1. SZ a ve 4. SZ (rozdily meziro¢nich zmén v proc. bodech)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni | Ceny pram. | Real.spotfeba | Pramémna mzda| NJMN Ceny zemédél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobci domacnosti | vesled. org., b.c. | v NH**** vyrobci vNH, vb.c. *** | maloobchodé

1.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2
2.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.8
3.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5
4.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4
1.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2
2.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.7
3.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6
4.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9
1.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.3
2.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.2
3.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.2 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1
4.Q01 0.00 0.00 -1.3 0.0 0.6 -1.2 -0.7 0.0 -0.4 1.2 1.4
2001 0.00 0.00 -0.3 0.0 0.2 -0.5 -0.5 0.1 -0.3 0.2 1.4
1.Q02 -0.68 9.41 -0.3 -0.4 0.0 -1.9 -1.7 2.6 -1.8 0.0 1.7
2.Q02 -1.87 18.56 0.9 -0.5 0.0 -0.9 -0.8 0.3 -0.9 0.0 0.9
3.Q02 -1.38 11.69 0.8 -0.5 0.0 -0.8 -0.6 0.0 -0.8 0.0 0.9
4.Q02 -1.42 33.15 0.4 -0.5 0.1 1.3 1.5 0.0 1.1 0.0 -0.5
2002 -1.34 10.71 0.5 -0.5 0.0 -0.6 -0.3 0.7 -0.6 0.0 -0.5
1.Q03 -0.11 -5.32 0.5 -0.2 0.8 -0.5 -0.5 2.0 -0.3 0.6 -1.6
2. Q03 1.06 -15.56 2.2 -0.2 0.8 0.6 0.1 0.0 0.3 0.6 -0.3
3.Q03 X X X X X X X X X X X
4.Q03 X X X X X X X X X X X ]
2003 0.98 -6.92 -0.2 -0.3 0.6 0.0 0.1 -0.5 0.1 0.4 -0.1 I
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Ohodnoceni hlavnich rizik. Pfi naplnéni predikce inflacnich faktori povazujeme rizika
predikce za pomérné¢ mala. Malo pravdépodobny je i od predikce vyrazné¢ odchylny vyvoj
fundamentalnich faktorti (doméaci poptavky, veli€in na trhu prace, output gapu).
Dominantnimi riziky predikce jsou tedy rizika, spojena s vyvojem kursu a cen energetickych
surovin odchylné oproti aktudlnim scénarfim. Obvyklou rizikovost je nezbytné piisoudit
rovnéz predikci cen zemédélskych vyrobcl. Ostatni rizika odchylek proti predikei
povazujeme za malo vyznamna.

Rizika kursového scénaie pro vyvoj inflace. Pomineme-li pomérné velmi Citelny vliv vyvoje
kursu K&/USD na doméci ceny pohonnych hmot, pfedpokladame na zakladé dosavadnich
zkuSenosti, ze vyvoj devizového kursu ovliviiuje predevsim ceny obchodovatelnych komodit
(v jejich ramci je vliv na ceny potravin slabsi). Pfimy vliv na ceny neobchodovatelnych
komodit je maly.

Rizika lze uvazovat pfima (fungovani dovozové arbitrdze, resp. ptimy vliv tzv. pfiznivého
nakladového Soku) a nepfima (zprostiedkovany dopad ptes kursovy vliv na oslabeni
ekonomického ristu). Analyza dopadu kursového scénaie do poptavky a ekonomické aktivity
doposud neukazuje takové zmény v dynamice rustu, které by zasadnéji ovlivnily troven CPI.
Pifima rizika jsou uvedena v pfipojeném kratkém boxu, zprostiedkovand jsou diskutovana
v ¢asti o vyvoji ekonomické aktivity.

ey e

scénafi). Zatimco v pfedchozich dvou letech aprecioval kurs K& /EUR meziro¢né o 3 - 6 %,
pfijaty kursovy scénai znamena v prubéhu roku 2002 meziro¢ni apreciaci kolem 8 %.
Nicméné je nutno vzit v potaz korigujici roli ristu ostatnich ndkladovych faktor (mzdy, ceny
v zahrani€i, energetické suroviny). SouCasné v podminkdch velmi silné¢ konkurenéniho
domaciho trhu obchodovatelnych komodit a pfi stabilnim vyvoji poptavky lze odhadnout, ze
¢ast zisku prodejcti z kursové apreciace bude pouzita na zvySeni podilu na trhu formou
netransparentniho sniZovani cen (formou rtiznych slev, které se vsak ve statistickém cenovém
indexu CSU nepromitnou) a &ast na zvySeni nominalnich marzi. S odkazem na tyto
skuteCnosti a s pfihlédnutim na zévéry boxu predpoklddame, ze dopad scénatového vyvoje
kursu bude pomérné maly, cca tfetinovy oproti plnému promitnuti kurzové apreciace na
zaklad¢ ekonometricky zjisténé elasticity v minulosti (tento piedpoklad je promitnut i do
aktualizované predikce inflace). Nejistoty vyjadiujeme aplikaci dolni hranice odhadu z boxu,
kterd by proti €iselné predikci znamenala sniZeni tirovné CPI o dalSich cca 0,5 proc. bodu
(tj. na cca 2,0 % v prosinci 2002.

Specifickym problémem zastavad aktudlni uroven kursu na cca 30KE/EUR  oproti
31,25 K&/EUR v referencnich scénéfich pro zpracovani prognézy. V piipadé vyhodnoceni
této pozice prodejci jako kratkodobé (cca do 3 mésicti) predpokladame stejné zavéry jako
vySe uvedené. V piipad¢ delsiho trvani uvedené tGrovné lze ocekavat dopad masivnéjsi.
V krajnim ptipadé by §lo o dezinflaci z titulu zabrzdéni ekonomického rtstu (podrobnéji ¢ast
0 poptavce).
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Box: Elasticita cen na vyvoj devizového kursu

1. DK a svétové ceny nejsou jedingm determinantem domaci cenové hladiny a to ani u podobného
obchodovatelného zbozi. Preshrani¢ni mikroekonomicka arbitraz nefunguje dokonale, proto
zmény DK nevedou proporcialné k zménam domaci cenové hladiny tohoto zbozi a k navratu
realného devizového kurzu na pivodni uroven skrze nartist poptavky po domacim zbozi a jeho
vyvozu do zahraniéi s patfiénymi cenovymi dopady.’

2. Dominantnim kandlem pifenosu zmén nominalniho devizového kurzu do domacich cenovych
okruhti je nakladové ptisobeni dovoznich cen (dovoz finalnich vyrobkt pro piimé uspokojeni
domaci absorpce, dovoz surovin, materialit a meziproduktu pro finalizaci a uspokojeni domaci
absorpce nebo vyvozu). Ten predpoklada alespon Castecny prenos kursové zmény do dovoznich
cen importérem, ktery nenecha zcela protismeérné prizpiisobit svou marzi kursovému vyvoji tj. tzv.
»local currency pricing* nebo ,,pricing to market* neni uplny. Elasticita cen dovazenych komodit
na zmény nomindlniho devizového kurzu vSak zfejmé neni zdaleka jednotkova. A da se
predpokladat, ze dalSi Cast reakce ceny na kurz se ztrati na cest¢ od dovozce k findlnimu
spotrebiteli.

3. V &eskych podminkach se to, prozatim potvrzuje. Caste¢na (zhruba poloviéni) reakce dovoznich
cen na zmeény nominalniho devizového kurzu se projevuje s ptihlédnutim k vaze dovozu na
pridané hodnot€ zbozi zastoupeného ve spotrebnim kosi v pohybech segmentu tradables ¢asti kose
1 celého CPI. Procentni zmény CPI na zménu nominalniho devizového kurzu jsou vsak mnohem
(téméf tadoveé) mensi nez by odpovidalo procentni zméné kurzu, dochazi k pohybu realného
devizového kurzu a porusuje se tak "zakon jediné ceny".

4. Nemame vSak zatim silné teoreticko-empirické diikazy o tom, Ze by tato reakce ekonomiky byla
jina v piipadé depreciacnich pohybl nez v pfipadé apreciace nominalniho devizového kurzu.
Rovnéz tak nemuzeme priliS spekulovat o vlivu rozsahu rasance kurzové zmény na pribeh
a intenzitu (linearitu ¢i nelinearitu) ptizptisobovani dovoznich cen a ostatnich domacich cenovych
okruhd.

5. RovnéZ tak nemame piili§ konkrétni piedstavu o tom, jak mize komunikace a politika centralni
banky v situaci mimotadného kursového vyvoje ovlivnit reakci ekonomickych agenti a cen na
silnou apreciaci DK. Da se predpokladat, ze piesvédéovani trhu ze strany CNB o dolasnosti,
nerovnovaznosti a dlouhodobé neudrzitelnosti soucasného kursového vyvoje doprovazené
devizovymi intervencemi muize vytvafet dojem piechodnosti tohoto jevu. To mize znamenat
jistou zdrzenlivost v reakci cen na vyvoj DK oproti standardni reakci zjisténé statisticky
v minulosti. NaSe stavajici predikce zalozena na referenénim scénafi vyvoje kurzu, ktery je
vyrazné depreciovanéjsi oproti skute¢nym hodnotam kurzu poslednich dni je tedy spise predikci
pro performancni scénaf. DalSim problémem muze byt, ze predikce pocita s cenovymi dopady
soucasné (bezprostiedn¢ ptredchazejici) urovné nomindlniho kurzu a ocekavanymi dopady
budouciho vyvoje kurzu, ktery predpoklada, ze se podafi trh presvédcit o docasnosti aktualniho
vyvoje a toto pfesvédceni nabude podoby skutecného zastaveni kurzové apreciace. Vlastni cenova
reakce na vyvoj nominalniho kurzu vSak muize byt taZzena zcela jinymi ocekavanim budouciho
kurzového vyvoje ekonomickymi agenty (odlisSnymi od naseho scénare), priCemz aktualni kurzovy
vyvoj bude povazovan za soucast dlouhodobéjSiho udrzitelného trendu a reakce cen bude
razantn¢jsi.

? V pieshrani¢ni arbitrazi brani celni a jiné obchodni bariéry, dopravni naklady, autorizované dealerstvi
a vyhradni zastupovani apod.
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6. Expertné tedy mizeme usuzovat, ze v soucasné fazi hospodarského cyklu, vzhledem k razanci
kursového pohybu'®, stavu konkurence na maloobchodnim trhu'' a s ptihlédnutim
k oéekavanému chovani BR CNB bude dochazet k zhruba 1/3 aZ 2/3 promitani DK do
domacich cenovych okruhtl oproti elasticité, zjisténé na diivéj$im vyvoji.

4. Median Cisté inflace

I v bfeznu pokracoval median inflace ve svém trendovém poklesu a vzhledem k pomérné
vysokym mezimésicnim hodnotdm ve srovnatelném obdobi minulého roku mizeme zhruba
do poloviny roku ocekavat jesté dalsi pokles medianové inflace. Ze stejného diivodu by Cista
inflace po stagnaci v 1. ¢tvrtleti méla piejit do klesajiciho trendu v dalSim Ctvrtleti.

14

12

—Median Cisté inflace

—— Celkova inflace

— Cista inflace
Korigovana inflace
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Median ¢isté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace

Jak signalizuje mezimé&si¢ni Cista inflace (vazeny primér nevylucovanych sezonné o€isténych
polozek), ptedchozi pllrocni stabilni a velice mirny rist neregulovanych cen se v bieznu
zastavil. Stejnou informaci poskytuje median, coZ znamena, Ze cenovy vyvoj nebyl v tomto

1% Dosavadni zku$enost je spie takova, Ze historicky realizované kurzové apreciace vzdy jen snizovaly vliv
proinflacniho vyvoje ostatnich nakladovych 1 poptavkovych faktor a brzdily kladné tempo rustu
obchodovatelnych komodit. Nyni bychom se méli poprvé ocitnout ve fazi, kdy by i pod vlivem kurzu méla
absolutni cenova hladina obchodovatelnych komodit klesat. Otdzka pruznosti cen smérem dold je proto naprosto
kardinalnim problémem.

"' Na zakladé analyz a informaci z Ministerstva pramyslu a obchodu miZeme v nejbliziich letech oekéavat
druhou vinu souboje o podily na trhu maloobchodnich fetézct. Po vstupu velkych nadnarodnich hraca (typu
Tesco Stores) se chystaji etablovat na naSem trhu i mensi spiSe regionalni firmy z bezprostfedniho okoli
(Rakousko, Némecko). Tento faktor by podpofil spise vyssi z obou uvadénych elasticit promitani apreciace.

52



mesici vychylen neo¢ekdvanymi vnéjSimi faktory Zadnym smérem. Pii absenci vnéjSich Sokua
by ani nadale neméla jadrova a Cistd inflace mit vyrazné odlisSny pribéh a umirnény cenovy
vyvoj v kombinaci s vysokou zakladnou pro meziro¢ni ¢isla ve druhém Ctvrtleti vyusti patrné
do poklesu meziro¢ni inflace. Tento pokles vSak nebude tak vyrazny, jako byl vzestup inflace
ve stejném obdobi minulého roku, nebot’ proti nému bude ptlisobit sezoénni efekt cen zajezdu.
Sezonnost u této skupiny (co do rozsahu rok od roku se zvysujici) mizeme pozorovat jiz
tfetim rokem, ale v lofiském roce byla jesté zvyraznéna diky zméné metodiky CSU.
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5. Strednédoby modelovy vyhled

Stiednédoby modelovy makroekonomicky vyhled na obdobi 2002 - 2005 byl sestaven na
zaklad¢ predpokladii ohledné vyvoje exogennich veliin vnitiniho i vné&jSiho prostredi
a mechanismii budouciho ekonomického vyvoje dohodnutych vramci ménové sekce.
Podobné jako v ptredchozich velkych situacnich zpravach je mozno modelovou prognozu
chapat jako Castecné¢ integrovanou, nebot’ vyhled endogennich velic¢in do 3.Q 2002 se fidi
kratkodobou prognézou sestavenou v odboru 413. Jako tradicné je progndza sestavena
s pfedpokladem reaktivni ménové politiky. Reakce ménovépolitickych veli¢in je vSak
v horizontu do konce roku 2003 omezena na urokové sazby, zatimco kurzovy vyvoj se
v tomto obdobi fidi referenénim scénafem. K tomuto kroku néas vede ptedevSim snaha
o maximalni konzistenci s kratkodobou prognézou odboru 413, ktera je na tomto horizontu
piebirana. Zahrnuti referen¢niho scénaie kurzu respektuje 1 vliv pisobeni autonomnich
kurzovych faktorti bez piimé vazby na pribéh ménového cyklu. Prebirani referen¢niho
scénafe je pro vyznéni progndzy vyznamné predevsim na konci roku 2003, kdy mechanismus
urokové parity uz ukazuje na dalSi posilovani kurzu oproti neménné urovni referen¢niho
scénafe.
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Exogenni predpoklady vnéjSiho prostredi
Svétova ekonomika

Oproti minulé velké SZ se snizila nejistota ohledné¢ ptredpokladaného vyvoje svétové
ekonomiky, pficemz se mirné zvysil odhad rychlosti oziveni poptavky u naSich obchodnich
partnerd, predevsim Némecka. Zakladni scénar predikce predpoklada od tohoto roku postupné
ozivovani némecké ekonomiky spojené s ristem inflace a odpovidajici reakei trokovych
sazeb. V souladu stimto vyvojem referencni scénadi z Consensus Forecast pocita se
zastavenim mezironiho poklesu cen ropy béhem roku 2002 a jejich rtstem v roce 2003
v tadu do 10 %. Odhad vyvoje mezery HDP v Némecku ukazuje na kulminaci poptavkovych
dopadi némeckého oziveni do ¢eské ekonomiky na ptelomu let 2003 a 2004. V priibéhu roku
2004 bude vrcholit i pfimy inflacni impuls spojeny s timto ozivenim. Zaroven se v tomto
obdobi zastavi rlist ronich euro sazeb na penéznim trhu.

Autonomni faktory kurzu

Vyraznou nejistotu stfednédobé progndzy piedstavuje vyvoj autonomnich faktorh
determinujicich ocekdvanou zménu ménového kurzu. Pribéh kurzu v poslednich dvou
ctvrtletich ukdzal jen malou citlivost na priabéh ménového cyklu. Na ziklad¢ analyzy
finan¢nich tokt se vSak Ize domnivat, ze v ptipad¢ respektovani dohody s vladou bude vliv
autonomnich kurzovych faktorti souvisejicich s pfilivem privatizacnich piijma a ostatnich
pfimych zahrani¢nich investic v pribéhu roku slabnout. Od roku 2003 by pak mély
dominovat faktory spojené s vyvojem ménového cyklu. Z téchto diivodil je referencni scénaf
vyvoje kurzu pro nasledujici dvé ctvrtleti roku 2002, sestaveny na zaklad¢ analyzy finan¢nich
toki, respektovan i modelovou prognézou jako nejlepsi odhad kurzového vyvoje. Referenéni
scéndi kurzu vsSak nezohlediuje kratkodobé autonomni vykyvy spekulativni povahy, které
s nejveétsi pravdépodobnosti stoji za vyvojem kurzu v poslednich n€kolika tydnech. V souladu
s jejich povahou pocitd referencni scénaf s jejich odeznénim a navratem kurzu na hodnotu
31,25 K¢/euro.

Rizikova prémie

Na zakladé nasi ptedstavy o rychlém tempu nominalni konvergence predpoklddame i nadéle
postupny pokles rizikové prémie smérem k nule v roce 2007, ackoliv tempo tohoto poklesu je
niz8i, nez vyplyva zodhadu vyvoje poslednich dvou ctvrtleti. Vyrazné tak ménime
predpoklad z 1. SZ, ktera interpretovala vyvoj kurzu koncem minulého roku jako docasny
prudky pokles rizikové prémie, jenz se v prubehu roku 2002 vrati na svou ptvodni trajektorii.

Exogenni predpoklady vnitiniho prostredi
Verejny sektor

Ve vyvoji vnitiniho prostedi se predpokladd zvyseni poptavkotvorné ¢asti deficitu vefejnych
rozpo¢ti pro rok 2002 a 2003 (zvyseni dopadi do HDP o 0,75, resp. 0,3 %). Vzhledem
k tomu, Ze podklady MF na rok 2003 neumoziuji piesny odhad piimych poptavkovych
dopadu verejnych rozpoctil, dale se oproti minulé velké SZ prohloubila jiz po né€kolik kvartali
patrnd nejistota ohledné piisobeni fiskalni politiky v druhé fazi predikovaného obdobi. Tuto
nejistotu v§ak nepovazujeme za zasadni pro vyznéni progndzy, a proto ji dale neanalyzujeme.
Scénar deregulaci na 1éta 2001 aZz 2003 vychazi z odhadii Ministerstva financi a informaci
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jednotlivych regulatora; pro pozdé€jsi obdobi byla pouzita extrapolace na zaklad¢ predikce
vyvoje inflace v sektoru neobchodovatelného zbozi.

Mechanismus cenové tvorby

Dalsi vyznamny pfedpoklad vnitiniho prostiedi, ktery se objevil jiz v ptedchozi velké SZ, se
tyka mechanismu cenové a mzdové tvorby ve vyrazné dezinflacnim nebo dokonce deflacnim
prostiedi. Modelovy vyhled pracuje standardné se strnulosti procesu cenové a mzdové tvorby,
ktera je symetrickd obéma smeéry. Takovy mechanismus se zda byt adekvatni v ptipadé
obvyklého mirné¢ inflacniho prosttedi. Vzhledem k ptedpokladu o silném mezirocnim
autonomnim zhodnoceni kurzu v pribéhu roku 2002 vsak lze v tomto obdobi pocitat s tlakem
na absolutni sniZovani cen v odvétvich obchodovatelnych zbozi. V souladu s mezinadrodnim
pozorovanim, castecné¢ potvrzeném anekdotickymi informacemi z ceské ekonomiky, se
v takovémto ptipadé cast deflacniho tlaku neprojevi v cenéach, ale v ziskovych marzich.
Jinymi slovy, cenova tvorba vykazuje vétsi flexibilitu smérem vzhlru nez smérem dolti. Mira
asymetrie cenové strnulosti byla expertné upravena na zékladé analyzy odboru redlné
ekonomiky, ze které pfiblizn¢€ vyplyva, Zze mira jadrové inflace by se neméla ve sledovaném
obdobi dlouhodobé pohybovat pod 2,0 %.

Mechanismus vyvoje vynosove kirivky

Pfi n¢kolika pfedchozich sniZenich urokovych sazeb se vyskytly dohady, do jaké miry je
dlouhy konec vynosové kiivky penézniho trhu ovlivnitelny zménami kratkych sazeb. Tyto
dohady opakované zpochybnovaly ti¢innost mé€novépolitickych opatieni. V posledni dob¢ se
k témto tivaham pftipojil argument, ze trh neptfedpoklada, ze by ro¢ni tirokové sazby mohly
poklesnout pod sazby v eurozoné, bez ohledu na kurzovou arbitraz vynosové parity. Ackoliv
je takova uvaha zaloZena na zjevné neracionalité¢ investorti a popira i historické zkusenosti
jinych zemi'® (Belgie, Holandsko), rozhodli jsme se ohodnotit vyznam piipadnych strnulosti
dlouhych urokovych sazeb v separatni simulaci.

Modelovy mechanismus vynosové kiivky standardné predpokladd, kromé budoucich
o¢ekavani, velky pfimy vliv kratkych sazeb na sazby dlouhé. V alternativni simulaci jsme
naopak nahradili tento pfimy vliv strnulosti dlouhych trokovych sazeb.

Predpoklady pocateénich podminek

Vyznamnym faktorem vyznéni predikce je odhad soufasné pozice ekonomiky v ramci
hospodéiského cyklu. Tento odhad je modelové zpostiedkovan pomoci piredpokladi
0 poc¢ate¢ni urovni rovnovaznych hodnot né€kolika zakladnich makroekonomickych veli¢in:
HDP, reédlného kurzu a redlnych trokovych sazeb. Tyto ptedpoklady zaroven vypovidaji
o vychozim nastaveni ménovych podminek. Zatimco odhad vychozi irovné¢ HDP a nastaveni
ménovych podminek se jevi jako pomérné€ robustni, velké nejistota panuje ohledné vychoziho
pusobeni obou slozek ménovych podminek: readlného kurzu a redlnych sazeb. Nejistota panuje
1 kolem budouciho vyvoje rovnovéznych hodnot kurzu a urokovych sazeb, které maji
vyznamny vliv pro posouzeni budouciho vyvoje ménové politiky.

12 Ostatné i ¢eské sazby se svého ¢asu nachéazely pod vynosy dolarovych dluhopisii.
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HDP

Soucasnd urovell vystupové mezery byla na zakladé nékolika metod'® stanovena na zhruba
—0,7 %. Od konce roku 2001 se tak pfiblizilo uzavieni mezery o zhruba 0,3 p.b. Ackoliv
existuji znacné nejistoty ohledn¢ absolutni vyse této mezery, robustni informaci se zda byt, ze
souCasnd urovenl vystupové mezery se zhruba pohybuje na urovni hodnot z pocatku roku
2001. Tato vychozi hodnota rovnéz odpovida predikci posledni velké SZ.

Potvrzuje se tedy zavér z predchozi situacni zpravy, ze vyvoj HDP viici potencidlu v pribéhu
roku 2001 stagnoval a ekonomika se jesté zcela nevymanila z recesni fdze. Za touto stagnaci
lze vidét jak oslabovani rlstu zahrani¢ni poptavky, tak nepfiznivy vyvoj v nastaveni
jednotlivych slozek ménovych podminek.

Pro budouci vyvoj potencidlniho produktu uvazujeme obdobné jako v minulych prognozach
se zrychlujicim se tempem rustu potencidlu HDP v rozmezi 2,9-3,5 % v pribéhu celého
predikéniho obdobi. Nové informace zkonce roku 2001 ohledné vyvoje produktivity

v pramyslovych odvétvich viak zvy3uji nasi nejistotu ohledns tohoto trendu smérem dola'”.

Meénové podminky

Z vyvoje jednotlivych komponenti ménovych podminek vyplyva, ze od pocatku tohoto roku
doslo k podstatnému zpfisnéni redlnych ménovych podminek. Vychozi hodnota odchylky
indexu realnych ménovych podminek tak ¢ini 0,4 (coz zhruba odpovida predikci z 1. SZ)
oproti —0,1 z konce minulého roku. Na zptisnéni ménovych podminek se podilel predevS§im
vyvoj realného kurzu (vice nez predvidala predikce 1. SZ), zatimco piisobeni redlnych sazeb
nestacilo tento vyvoj kompenzovat (ackoliv bylo oproti predikci ponckud volnéjsi). Pfestoze
se odhad historického vyvoje readlnych ménovych podminek jevi vzhledem k implikovanému
vyvoji mezery HDP jako robustni, znacné pochyby panuji ohledné absolutni hodnoty
prispévki redlnych sazeb a realného kurzu. Uvazujeme proto se dvéma alternativami, jejichz
relevanci hodnotime skrze analyzu faktorti oziveni domaci ekonomiky od roku 1999.

Realny kurz

Primérnd mira mezirocniho zhodnoceni redlného smeénného kurzu se v poslednim roce
pohybovala kolem 7 %, avSak v poslednim obdobi déle vyrazné zrychlila az nad 10 %. Odhad
miry rovnovazného zhodnoceni se vSak pohybuje pouze kolem 5,5 %. I tak vSak nejsme
schopni tuto hodnotu pfesvédCivé vztdhnout k fundamentdlnimu vyvoji produktivit
obchodovatelnych a neobchodovatelnych odvétvi vzhledem k zahrani¢i (Balassa-
Samuelsontiv efekt). Zhruba stejnou ¢ast odhadované rovnovazné redlné apreciace proto
spojujeme s procesem dorovndvani cenové hladiny EU (tedy zménou podilu
obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit) a zménami v obchodnich podminkach,
které je ovSem obtizné kvantifikovat. Tyto Givahy nas, spolu s tidaji svéd¢icimi o zhorSujici se
finan¢ni situaci exportérii a absolutnim poklesu produktivity v pramyslu, vedou
k ptesvédceni, Ze soucasnd Uroven realného kurzu vykazuje nadmérné zhodnoceni ve vysi
zhruba 3,6 % oproti souc¢asné rovnovazné hodnoté. Vyvoj realného kurzu se tak v poslednim

"% Jednalo se mimo jiné i o pouziti modelové konzistentnich vazeb v ramci vicerozmérnych filtrt, pozadavkd na
dlouhodobou konvergenci a fadu expertnich informaci.

'* Odhad odvétvové tvorby HDP za posledni kvartal 2001 ukazuje meziroéni pokles produktivity piidané
hodnoty v primyslu o zhruba 4 % pfi vlastnim poklesu pfidané hodnoty. Primysl se tak podle téchto odhadd na
vykazaném rtstu HDP v poslednim kvartale 2001 vtibec nepodilel.
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roce stal faktorem brzdicim ukoncCeni recesni faze hospodarského cyklu. Do budoucna
projektujeme miru rovnovazného redlného zhodnoceni s mirné klesajicim trendem (3 %
v roce 2005), nebot’ se domnivame, ze Cast faktorti rovnovazné redlné apreciace pozorované
v minulych letech bude postupné odeznivat.

Realné urokové sazby

Ptes znatelny pokles inflace doSlo v prvnim ctvrtleti diky vyvoji nomindlnich trokovych
sazeb k setrvani redlnych iirokovych sazeb” na zhruba stejné urovni pod jejich rovnovaznou
hodnotou jako koncem roku 2001. Soucasné nastaveni redlnych sazeb tak lze samo o sobé
hodnotit jako uvolnéné, obdobné jako po cely rok 2001. Vyvoj redlnych urokovych sazeb
proto nevysvétluje stagnaci vyvoje mezery HDP pozorovanou v pribéhu minulého roku.
Nicméné v souvislosti s pribéznym poklesem inflace v nejblizsich ctvrtletich lze ocekavat
tlak na zvySovani redlnych urokovych sazeb, a tedy i zpfisiiovani urokové €asti ménovych
podminek. Soucasna rovnovazna uroven byla u ro¢nich realnych mezibankovnich sazeb
odhadnuta na zhruba 1,5 %. Jeji vyvoj do budoucna uzce souvisi s pribéhem autonomnich
faktord vyvoje ménového kurzu (rizikové prémie) a predstavou o rovnovazné miie realné
apreciace. Ve strucnosti lze konstatovat, Ze na zékladé ocekédvaného dlouhodobého poklesu
rizikové prémie korunovych instrumentd, ktery je na horizontu predikce rychlejsi nez pokles
rovnovazného zhodnocovani, pocitdme s mirné sestupnym trendem redlnych rovnovaznych
urokovych sazeb. Tento trend se obrati v okamziku ukonceni nominélni konvergence k EMU
a zastaveni poklesu rizikové prémie, coz ptredpokladdme v roce 2007.

Ze souhrnu uvazovanych pocatecnich podminek vyplyva, ze ackoliv se HDP nachazi relativne
blizko své potencialni urovné, poptavkové tlaky doposud nejsou v ekonomice patrné. Naopak
v poslednim roce pozorujeme stagnaci HDP vzhledem k potencialu. Tato stagnace je dana
predevsim nepriznivym vyvojem zahranicni poptavky a zrychlujicim se zhodnocovanim
redlného kurzu, které prevysuje predpokladané rovnovazne tempo. Piivodne uvolnéné menove
podminky z pocatku loniského roku se nyni jevi jako prisné ve zhruba stejném rozsahu, a to
predevsim diky nadmérnému zhodnoceni realného kurzu. V nejblizsi budoucnosti vsak kromé
kurzu vzroste tlak na zprisnéni menovych podminek i ze strany realnych urokovych sazeb,
které bude zvysovat ocekavani poklesu inflace.

Nejistoty pocatecnich podminek

Stanoveni miry realného rovnovazného zhodnoceni provazi velka nejistota. Ziejmé 1ze nalézt
argumenty posunujici odhad pocate¢ni odchylky redlného kurzu obéma sméry. Na jedné
stran€ nelze popfit, Ze ekonomika vykazovala v poslednich nékolika letech od dosazeni dna
hospodarské recese pomérné stabilni vysokou miru zhodnocovani redlného kurzu. Je proto
obtizné povazovat ji za nerovnovaznou. RovnéZz vyvoj obchodni bilance na prvni pohled
nenaznacuje dramatické zhorSovani konkurenceschopnosti. Tyto tivahy tak mohou svédcit
o tom, Ze bud’ je tempo rovnovazné apreciace podstatné vySsi nebo uvodni podhodnoceni
kurzu v roce 1999 bylo vys$si nez uvazované.

Na druhou stranu se vSak v poslednim roce tempo redlného zhodnocovani vice nez
zdvojnésobilo, a takovy vyvoj pravdépodobné piesahuje adaptaéni moznosti redlné
ekonomiky. Tomu by nasvédCovalo perzistentni zhorSovani financni pozice priamyslovych
podnikli, obzvlaste¢ patrné u domdcich exportérii. Navic vzhledem k relativné umirnénym
predpokladim ohledné ristového potencialu HDP, jsme schopni pfisoudit pouze

' Redlné sazby konstruujeme na zékladé infla¢nich oGekavani, ve kterych prevazuje zpétné hledici prvek.
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zanedbatelnou ¢ast redlného zhodnocovani plisobeni zmén relativnich cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkli prostfednictvim tzv. Balassa-Samuelsonova efektu. Na zakladé
relativniho vyvoje produktivity prace v némeckém a doméacim pramyslu nelze vysvétlit vice
nez 2 % rovnovazného zhodnocovéani. Navic v poslednim ctvrtleti produktivita prace
v ¢eském primyslu absolutné poklesla o vice nez 4 % a rostla tak podstatné pomaleji nez
produktivita némeckd (-1,5 %). Podobné¢ fakticky vyvoj relativniho inflacniho diferencidlu
mezi obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky, ktery je v modelovém schématu
zprostfedkovdn mirou rovnovazného zhodnocovani, nedosahl v minulém roce zdaleka ani
5 %. Tyto Givahy tak naznacuji, Ze nd§ odhad pocate¢niho nadhodnoceni redlné¢ho kurzu je
podhodnoceny a tempo rovnovazného zhodnocovani je mnohem nizsi.

Je zfejmé, Ze pokud se omezime na uzce definované determinanty vyvoje redlného kurzu, je
na zakladé dostupnych dat velice obtizné vyse uvedené alternativy presvédc¢iveé potvrdit nebo
vyvratit. Je to také proto, Ze zkoumani determinantl izolované Casové fady ztraci ze zietele
mechanismus pusobeni této veli¢iny na strukturu ekonomiky. Proto alternativy odhadu
minulého cyklického vyvoje redlného kurzu musime hodnotit pfedevSim skrze kontext
priabéhu hospodarského cyklu. Ukazuje se, ze ob¢ tyto extrémni alternativy v sobé nesou
rozdilnou interpretaci minulého vyvoje hospodatského cyklu a tlohy, kterou redlny kurz
sehral pii oziveni ekonomiky ze dna recese v roce 1999.

Vyvoj redlného kurzu a urokovych sazeb je tizce svazan prostifednictvim realnych ménovych
podminek s vyvojem mezery HDP. JelikoZ se nam odhad historického vyvoje mezery HDP
jevi jako robustni, musime akceptovat i doprovodny vyvoj redlnych ménovych podminek.
Proto pokud bychom pfistoupili k Gpravé miry pocate€niho redlného nadhodnoceni zménou
tempa rovnovazného zhodnoceni, muselo by dojit k adekvatnimu posunu miry podhodnoceni
realnych sazeb, aby redlné ménové podminky zlstaly ptiblizné stejné.

U alternativy vyS$$iho rovnovazného zhodnocovani (ktera zaroven ukazuje na niz$i miru
pocateéniho nadhodnoceni) by muselo dojit k posunu odhadu rovnovdzné miry realnych
urokovych sazeb smérem dold. Redlné Urokové sazby by se tak v poslednich letech jevily
jako neutrdlni spiSe nez uvolnujici. Naopak u alternativy pomalejsiho rovnovazného
zhodnocovani (tj. vyssi mira pocate¢niho nadhodnoceni): zde by muselo dojit ke zvySeni
odhadu rovnovazné urovné urokovych sazeb. Tyto uvahy nazorn€ ilustruji nasledujici grafy,
které ukazuji alternativni vyvoj rovnovaznych redlnych sazeb a kurzu konzistentni s danym

vyvojem mezery HDP odpovidajici ptedchozim Gvaham'®:

'® Obé¢ varianty se tak i pouze odhadem historického vyvoje rovnovaznych realnych sazeb a realného kurzu,
a to tak, Ze historicky prub¢h realnych ménovych podminek a mezery HDP je v obou variantach stejny. Obdobné
1 budouci pribéh rizikové prémie a zahrani¢nich rovnovaznych redlnych sazeb.
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Zikladni scénar a alternativy vyvoje rovnovazného realného kurzu
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Jak je z grafti patrné, ob¢ alternativy ptisuzuji hlavni zasluhu na ekonomickém oziveni po
roce 1999 jiné sloZzce redlnych ménovych podminek. Zatimco u varianty nizsiho rychlejsiho
rovnovazného zhodnoceni je to predevsim plisobeni realného kurzu, u varianty druhé to jsou
pfedev§im urokové sazby a vmenSi mife kurz. Jednotlivé slozky redlnych ménovych
podminek pfitom odpovidaji jinému typu chovani ekonomickych agentti. Alternativa vyssiho
rovnovazného zhodnocovani proto vysvétluje ekonomické oziveni skrze intratemporalni
substituci, kterd by vedla spotiebitele a investory k preferenci domaciho nad zahrani¢nim
zbozim. Naopak alternativa mirnéjSiho rovnovazného zhodnocovani interpretuje oziveni
pfedevsim jako vysledek intertemporalniho chovéani subjektl, které uptednostituji sou¢asnou
spotfebu nad tsporami.

Tuto odlisSnou behavioralni interpretaci faktori doméciho ekonomického oziveni je mozno
vztahnout k datim, kterda by meéla o takovém chovani svédCit. Z analyzy vyvoje cen
dovazeného spotitebniho zbozi a odpovidajiciho rozkladu spotfeby domadacnosti na domaci
a zahrani¢ni zbozi je zfejmy dlouhodoby trend upfednostiiovani zahrani¢nich vyrobki. Tento
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trend se v poslednich nékolika letech spise zrychlil nez zpomalil, jak by tomu muselo byt,
pokud by redlny kurz (a intratemporalni chovani) byl kliCovym faktorem ekonomického
oziveni. Naopak mira uspor domacnosti v poslednich tfech letech mirn& klesala'’ a mira
spotfebniho a hypotec¢niho zadluzeni domacnosti prudce vzrostla. Souhrn téchto udaji tak
spiSe svéd¢i ve prospéch alternativy vysSiho realného nadhodnoceni kurzu, nebot’
vyznamnéj$i roli v oZiveni zfejmé sehraly urokové sazby.

Ob¢é zminéné varianty se vSak zfejmé¢ 1iSi 1 implikacemi pro budouci ménovou politiku.
V ptipadé rychlejsi rovnovazné apreciace pozorujeme prudky pokles rovnovaznych realnych
sazeb do zapornych hodnot. Takovy vyvoj by vSak pfi respektovani trajektorie inflacnich cilii
znamenal politicky neutralni nastaveni sazeb velmi blizké nule. V kazdém ptipadé by
v takovém prostiedi nebylo mozno provadét uvolnénou ménovou politiku a ekonomice by
hrozila deflacni past, podobna soudobému vyvoji v Japonsku. Nedomnivame se vsak, ze by
souCasny vyvoj vdomaci ekonomice takto sméfoval, a proto se tim spiSe klonime
k alternativé pomalejSiho rovnovazného zhodnocovéani. Divody, pro¢ se tato alternativa
nestala zdkladnim scénafem, jsou predevSim opatrnostni: nepodafilo se nam doposud
spolehlivé kvantifikovat fundamentalni trend v exportnich sménnych relacich, ktery
pravdépodobné za velkou ¢asti rovnovazného redlného zhodnocovani stoji. Predbézné zavéry
ohodnocuji fundamentalni mezirocni tempo zlepSovani sménnych relaci na zhruba 3 %
koncem roku 2001. To spolu pfi horni mezi odhadu vlivu B-S efektu ukazuje na rovnovazné
zhodnocovani kolem 5 %.

Domnivame se proto, ze zékladni scénai predstavuje vyvazZenou variantu pocateCnich
podminek. Vzhledem k nejistoté, kterou v tomto ohledu méme, jsme se rozdhodli ohodnotit
nasledky chybného nastaveni irokovych sazeb v piipad¢€, ze by ve skutecnosti byla spravnou
jedna z téchto odmitnutych alternativ (viz nize).

Na zaklad¢é uvedenych predpokladii byl sestaven zdkladni scéndi modelové predikce, jehoz
vysledky jsou shrnuty v tabulkach na konci textu doprovazenych grafickou ilustraci. Vyznéni
progndzy spolu srozborem piredpokladi pomohly identifikovat dodatecnd rizika
predkladaného vyvoje, za kterd Ize povazovat: odlisSny prubéh faktorii autonomniho ptisobeni
sménného kurzu a rozsah strnulosti cen a mezd smérem dolti. Ohodnoceni citlivosti nastaveni
meénové politiky vici témto faktorim a alternativnimu nastaveni pocatecnich podminek bylo
provedeno v doplikovych simulacich alternativnich scénéit a je diskutovano na konci textu.

Vyznéni predikce

Modelovy vyhled pocita s poklesem temp riistu HDP v pristich Sesti cCtvrtletich na uroven
kolem 2 % a navratem k vyssim hodnotam az koncem roku 2003. Zrychleni riistu HDP bude
pokracovat i v roce 2004, kdy se jeho tempa budou pohybovat kolem 4,5 %. Zpomalend
dynamika HDP na prelomu let 2002 a 2003 souvisi predevsim s ocekavanym vyvojem
ménovych podminek v prvni poloviné letosniho roku. Lze pocitat s jejich dalsim zprisniovanim,
a to jak z ditvodu zhodnocujiciho kurzu, tak z ditvodu nizkych inflacnich ocekavani a s tim
spojeného ristu redlnych urokovych sazeb. Teprve uvolnéni ménovych podminek na prelomu
let 2002 a 2003 umozni ndvrat HDP k potencidalu, kterého bude témer dosazeno v polovine
roku 2004. Reakce na rostouct inflaci v roce 2005 vsak ztlumi riist HDP zpatky ke 3 %
v pritbehu let 2004 a 2005.

"7 Casové série dat CSU viak vykazuje velkou miru nepiesnosti, ktera se ¢asto odrazi pravé v mife Gspor
domacnosti. Z tohoto diivodu je nutno tyto daje hodnotit opatrng€, coz je i diivod, pro€ je v kratkodobé predikci
tato mira ponechana konstantni.
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Inflacni vyhled pocita do konce roku 2003 s nizkymi inflacnimi tlaky, coz souvisi predevsim
s priznivym vyvojem vnéjSich nakladovych faktorii a regulovanych cen, ale i s absenci
poptavkové inflace. Miry celkové inflace se tak budou v letech 2002 a 2003 pohybovat mirné
nad urovni 2,5 %, s vyjimkou tretiho ctvrtleti roku 2002, kdy inflace docasné poklesne viivem
odeznéni technickych faktorii pod 2 %. Miry cisté inflace poklesnou v priitbehu roku 2002 az
k 1 %, od roku 2003 se vsak stabilizuji na urovni kolem 2,0 %. Inflace se tak bude po vétsinu
let 2003 a 2004 pohybovat kolem spodni hranice cilovaného koridoru, coz je v souladu
s pretrvavajici vystupni mezerou. Od konce roku 2003 Ize pocitat s narustem inflace smerem
ke stredu cilovaného koridoru, jednak z diivodu zpozdéného dopadu importnich cen, jednak
i z titulu rostoucich regulovanych cen.

Ocekavany ekonomicky vyvoj v letech 2002 a 2003 lze tedy charakterizovat jako relativni
stagnaci temp ristu ekonomiky spojenou s dezinflacnim piisobenim ménového kurzu. Inflacni
vyvoj bude tézit z nizké dovezené inflace a absence poptavkovych tlakii, miry inflace se budou
po vétsinu predikce pohybovat pri dolnim okraji cilovaného koridoru. Pretrvavajici zaporna
mezera vystupu a nizkd ocekavana inflace proto poskytuji prostor ke snizeni urokovych sazeb
vradu 0,5 p.b. Tlak na dalsi snizovani sazeb lze ocekavat i v priibéehu vétsiny roku 2002, kdy
klesajici inflace bude piisobit na riist redalnych sazeb.

Rozhodujicim pro vyznéni prognozy je dezinflacni impuls, ktery ekonomika inkasuje skrze
mezirocni zhodnoceni kurzu v roce 2002. V pripade, Ze se mira cenové strnulosti smérem dolii
ukaze jako nadhodnocend, miize se inflace pohybovat nize v iadu az 1,5 p.b. a po vétsinu
obdobi let 2002 a 2003 bude vyrazné pod spodni hranici cilovaného koridoru. Z tohoto
duvodu charakterizujeme rizika pro inflacni vyvoj smérem doli.

Zakladni scénar
Vyvoj endogennich faktori inflace
HDP

Zpomalend dynamika HDP na ptelomu let 2002 a 2003 souvisi piedevSim s ocekdvanym
vyvojem ménovych podminek v poloviné tohoto roku, kdy lze pocitat sjejich dal$im
zptisiiovanim, a to jak z dvodu zhodnocujiciho kurzu, tak z divodu nizké inflace a s tim
spojeného ristu realnych urokovych sazeb. Na vyvoj HDP v prubéhu roku 2002 budou kromé
redlnych ménovych podminek pusobit dvé protichtidné sily. Na jedné strané prohloubeni
deficitu vefejnych rozpocti s dodateCnym piimym poptavkovym stimulem 0,75 % v roce
2002. Na stran¢ druhé se bude projevovat pozorované zpomaleni némecké ekonomiky. Lze
prepokladat, Zze oba tyto faktory se budou vroce 2002 zhruba kompenzovat, a proto
rozhodujicim faktorem vyvoje HDP vtomto obdobi bude pribéh redlnych ménovych
podminek. Jejich ptisnost povede k relativnimu odklonu HDP od své potencialni trovné
a opétovnému ristu negativni mezery vystupu, kterd bude kulminovat kolem hodnoty
-1,5 p.b. jesté pocatkem roku 2003.

K postupnému uvoliiovani ménovych podminek bude dochazet od druhé poloviny roku 2002,
a to jak z dlivodu stagnace realného kurzu, tak poklesu redlnych urokovych sazeb. Od pocatku
roku 2003 bude silit i pozitivni poptavkovy stimul zahrani¢niho oziveni, ktery se tak bude
dopliiovat s odhadovanym dodate¢nym fiskalnim stimulem v fadu 0,3 %. VSechny tyto
faktory povedou ke zrychleni ristu HDP od poloviny roku 2003 az na hodnoty kolem 4,5 %
v prub¢hu roku 2004. Vzhledem k vysoké hodnoté pocate¢ni negativni vystupové mezery
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vSak bude potencialu HDP dosazeno az pocatkem roku 2004. V té dob¢ vsak jiz bude pomalu
odeznivat zahrani¢ni poptavkovy stimul a doméci fiskalni vyvoj nebude mit oproti roku 2003
podle piedpokladii zadny dodatecny vliv. Tyto faktory spolu se zpiisnénim ménovych
podminek vyvolanym obavami z rostouci inflace v roce 2005 vSak poslou mezeru HDP opét
do zapornych hodnot, pfi tempech rastu HDP klesajicich zpatky pod 3 %.

Ménovy kurz

Vyvoj kurzu je v zakladnim scénaii predikce urcen z referencnich scénait az dokonce roku
2003. To implikuje vyraznou meziro¢ni apreciaci s deflaénim dopadem na ceny
obchodovatelnych zbozi v pritbéhu celého roku 2002. Neménnd troven kurzu v referencnich
scénafich ve zbytku predikovaného obdobi vede k neutrdlnimu plsobeni kurzu na inflaci
v roce 2003, coz dava pruchod ostatnim faktorim cenové tvorby a vede tak k mirnému ristu
inflace na prelomu let 2003 a 2004.

Z pohledu modelového mechanismu kurzového vyvoje se ptedpoklad o neménné Urovni
nominalniho kurzu jevi robustnim az do poloviny roku 2003 a konzistence obou progndz
z pohledu kurzového vyvoje na horizontu nejucinnéjsi transmise je tak zajiSténa. Konstantni
uroven nominalniho kurzu je v tomto obdobi z modelového hlediska dana jednak zhruba
neménnym implikovanym turokovym diferencidlem a skute¢nosti, ze vétSina realného
rovnovazného zhodnoceni se jiz odehrdla prostfednictvim nomindlniho zhodnoceni na
pocatku tohoto roku. Vyvoj kurzu z poslednich tydnti, odchylujici se od referen¢niho scénare,
tak hodnotime jako docasnou spekulativni vychylku, kterda bude korigovana. Nicméné
nejistota ohledné této korekce nas nuti vnimat vyvoj kurzu jako rizikovy faktor predikce.

Od poloviny roku 2003 v§ak modelové mechanismy oproti referenénimu scénafi ukazuji na
pokracovani stfednédobého zhodnocovani kurzu v rozsahu 2-3 % ro¢né. Nasledujici tabulky
(Tabulky 1) ukazuji dopady do inflace, HDP a trajektorie urokovych sazeb, které by byly
s modelovym vyvojem konzistentni, a srovnava je se zakladnim scénarem:

Tabulky 1  Rozdil mezi fixovanim kurzu na referenénim scénafi a modelovou
predikci kurzu

Celkova meziro¢ni inflace [%]

0292 02¢3 ] 02q4 [ 03q1 [ 03q2 [ 03¢3 ] 03q4 [ 04q1 [ 042 | 04¢3 | 04q4

Zakladni scénafr (ref. sc. do 03q4) (2,7 |1,8 |25 |24 |26 |26 |28 [2,7 |32 |34 |35

Volny kurz 27 |1L,8 |25 (24 |25 |25 (26 (24 |27 |28 |29

Mezera vystupu [%]

0292 02¢3 ] 02q4 [ 03q1 [ 03q2 ] 033 ] 03q4 [ 04q1 [ 042 | 04¢3 | 04q4

Zikladni scénar (ref. sc. do 03¢q4) |-1,3 |-14 |-1,5 |-1,7 |-1,6 |[-1,3 |-0,8 |-0,3 |-0,04|-0,04 -0,1

Volny kurz -1,3 |-14 |-15 |-16 |-1,5 |-1,1 |-0,7 |-04 |-0,3 |-0,3 |-0,3
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3mésic¢ni urokova sazba [%]

02q2]02q3]02q4 [ 03q1 ] 032 ] 03¢3 | 03q4 | 04q1 [ 04q2 [ 04q3 [ 04q4

Zakladni scénaf (ref. sc. do 03q4) [3,9 |34 |33 |32 (36 |40 |44 |47 |48 |48 |48

Volny kurz 39 (34 |31 |28 |29 |31 |34 (37 |39 |40 |41

Z tabulek je patrné, ze predpoklad konstantniho kurzu z referen¢niho scénare vede k vyssi
inflaci, ptedevs§im v letech 2004 a 2005, v rozsahu az 1,5 p.b., zejména z diivodu vyssi inflace
importnich cen koncem roku 2003. Stim je konzistentni i vySe polozena trajektorie
nominalnich urokovych sazeb (az 0 0,75 p.b.), zatimco rozdil v irovni HDP je nevyznamny.

Inflace

Zaporna mezera HDP se bude projevovat dezinflacni tendenci. Jeji ptispévek do jadroveé
inflace se bude pohybovat v horizontu nejucinnéjsi transmise kolem —0,8 %. K dezinflacnimu
vyvoji bude navic az do poloviny roku 2003 pfispivat i vyvoj dovezené inflace, nebot
zhodnocovani sménného kurzu bude pfesahovat miru zahrani¢ni inflace. Vyvoj dovezené
inflace bude vytvaret tlak na deflaci ve skupiné obchodovatelnych zbozi. AvSak vzhledem
k intenzité tohoto tlaku a cenovym strnulostem lze piredpokladat, Ze se jeho vyse do cen plné
nepromitne. Diky tomuto expertnimu posouzeni lze uvazovat, Ze se mira celkové inflace bude
po vétsinu let 2002 a 2003 pohybovat kolem spodni hranice cilovaného koridoru. Az od
konce roku 2003 se hodnoty inflace zacnou piiblizovat stfedu cilovaného koridoru
v souvislosti s riistem regulovanych cen a zpozdénym dopadem importnich cen. Docasny
vyrazny pokles celkové inflace pod cilovany koridor ve tfetim kvartdlu roku 2002 nema
ménovy charakter, souvisi pouze s odeznénim technickych faktorti z druhé poloviny roku
2001.

Reakce urokovych sazeb a jejich pirenos do ekonomiky

Adekvatni mira reakce kratkodobych urokovych sazeb zavisi na posouzeni nékolika odlisnych
faktord. Lze je rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni znich souvisi s dlouhodobymi
charakteristikami domaci ekonomiky a druhé s o¢ekavanym pribéhem hospodaiského cyklu.

Politicky neutralni uroven urokovych sazeb

Nastaveni kratkych urokovych sazeb ovliviiuje v prvé fadé tzv. politicky neutrdlni troven
sazeb, kterd souvisi s fundamentalnimi charakteristikami ekonomiky. Tato uroven je urena
rovnovaznou mirou realnych trokovych sazeb upravenou o infla¢ni ocekavani. Ukazuje tedy
takové nastaveni nominalnich sazeb, které by bylo optimalni v ptipad¢, ze by centralni banka
nemusela reagovat na vychylky inflace a vystupové mezery'®. Na vyvoji v roce 2001
pozorujeme setrvaly pokles této neutralni sazby, ktery je dan jak poklesem odhadované
rovnovazné urovné redlnych sazeb, tak ocekdvanym poklesem inflace podél stfedu cilovaného
koridoru v roce 2002. Diky poklesu inflace v prvnim ¢&tvrtleti 2002 se politicky neutralni
hladina sazeb v soucasnosti dostala az 0,5 bodu pod troven skute¢né¢ho nastaveni kratkych
sazeb.

Budouci vyvoj této neutrdlni hladiny zalezi predev§im na ocekavaném vyvoji inflace
a rovnovaznych redlnych sazeb. JelikoZ predikce inflace na pielomu let 2002 a 2003 ukazuje

' Je oviem tieba zdliraznit, Ze porovnani aktualni vyse sazeb s politicky neutrélni irovni nevyjadiuje charakter
pusobeni ménoveé politiky v ekonomice. Ten je pfedstavovan indexem ménovych podminek a jeho slozkami.
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stabilni pribch kolem 2,5 %, vyvoj inflace neni divodem zmény politicky neutralni irovné
nominalnich urokovych sazeb. Naproti tomu budouci pohyb redlnych rovnovaznych
urokovych sazeb souvisi s budoucim vyvojem rizikové prémie a miry rovnovazného realné¢ho
zhodnocovani. Predpoklady ohledné¢ budouciho vyvoje rizikové prémie odrdzeji nasi
predstavu o nominalni konvergenci a rychlosti pfistoupeni k EMU. Naopak prabéh realného
zhodnocovani vychéazi z predstavy dlouhodobé realné konvergence ¢eské ekonomiky k EU.
Z naSich piredpokladii ohledné vyvoje téchto veli¢in vyplyva, ze pocCitdme s rychlejSim
pribéhem nomindlni nez redlné konvergence, nebot’ rizikova prémie klesa rychleji nez mira
rovnovazného zhodnocovani. Z tohoto diivodu budou nase realné rovnovazné sazby klesat'’
az do okamziku ukonc€eni nominélni konvergence a po té budou budou postupné konvergovat
k redlnym sazbam EU. Tento pokles bude vykonavat tlak na pribézny pokles nominalnich
urokovych sazeb.

Nicméné v ptipad€, ze by naSe ptredpoklady ohledné vyvoje rovnovaznych veliin byly
chybné, hrozi nebezpeci, Ze by se politicky neutrdlni Groven sazeb vyvijela odlisné¢ od
zakladniho scénafe. Ménova politika by pak byla po né€jakou dobu systematicky vychylena,
dokud by nebyl tento omyl podchycen. Pro ohodnoceni dopadi mozného zavedeni ménové
politiky z diivodu chybného odhadu pocatecnich podminek jsme zvolili dvé simulace, v nichz
jsme aplikovali vyvoj sazeb ze zdkladniho scénafe na alternativni nastaveni pocatecnich
podminek realného kurzu a sazeb diskutovanych vyse. Jelikoz pfedpokladame, Ze v takovém
pripadé by se ménova politika po né¢jaké dobé presvédCila o své chybé, aplikujeme sazby
zakladniho scénéfe v alternativach po dobu jednoho roku, po jehoZ uplynuti nechdme sazby
prizptsobit se fundamentiim té které alternativy.

Dopady téchto alternativ do inflace, HDP a trokovych sazeb jsou shrnuty v nésledujicich
tabulkach (Tabulky 2). Je zfejmé, Ze pokud se bude pii rychlejSi rovnovazné apreciaci
meénova politika omylem fidit vyssi trovni redlnych rovnovaznych sazeb, nez této varianté
ptislusi, budou trokové sazby nastaveny podstatné vys, nez by situace vyZadovala. Simulace
ukazuji, ze potebna budouci korekce urokovych sazeb dosahuje hodnot az —5 p.b., a je proto
tteba pocitat s vyraznymi negativnimi dopady do HDP a nizkou inflaci, vyrazné podstielujici
cil. Extrémni podoba této alternativy je dana uz tim, Ze potfebnd korekce nomindalnich
urokovych sazeb by mohla narazit na nulovy prah a stat se tak neefektivni.

Naproti tomu u varianty niz§itho rovnovazného zhodnocovani hrozi nebezpeci, Ze Urokové
sazby podle zakladniho scénafe budou klesat rychleji, nez by si tyto pocate¢ni podminky
vyzadovaly. Ukazuje se vSak, Ze vliv niZ§ich sazeb se neprojevi do vyssi inflace ani HDP,
nebot’ bude vice nez kompenzovan odlisSnymi pocate¢nimi podminkami. Niz§i tempo
rovnovazného zhodnocovani v této alternativé povede pii stejném vyvoji nominalniho kurzu
k vys$imu nadhodnoceni redlného kurzu oproti zédkladnimu scénafi. To bude pusobit proti
efektu volngjSich urokovych sazeb. Potfebnd budouci korekce urokovych sazeb se
nicmén¢ bude pohybovat viaddu do 1 p.b. vzavislosti na tom, jak rychle bude omyl
v nastaveni pocatec¢nich podminek rozpoznan. Vzhledem k minimalnim dopadiim do inflace
nebude omyl ménové politiky v tomto ptipadé predstavovat nebezpeci ve smyslu dosazeni
inflaéniho cile. Proto pokud pfisuzujeme aspon urcitou pravdépodobnost alternativé vyssi
rovnovazné apreciace, zda se nam rozumné zalozit ménovou politiku na zakladnim scénafi

' Piedpokladame, Ze vyvoj rovnovaznych realnych urokovych sazeb domécich a zahraniGnich je svézan
se zménou rovnovazného realného kurzu prostéednictvim realné urokové parity. Tento predpoklad povazujeme
za pomérné robustni vztah dlouhodobych trendt realnych veli¢in, mimo jiné i proto, Ze realnou urokovou paritu
1ze jednoduse odvodit od jejtho nominalniho protéjsku, ktery ma vyznam arbitrazni podminky na mezinarodnim
finan¢nim trhu.
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spiSe nez na alternativé nizkého zhodnocovani, protoze dopady rizika piili§ restriktivni
politiky se nam zdaji vysSi nez dopady rizika prameniciho z nadmérné uvolnéné ménové
politiky.

Tabulky 2  Dopad alternativnich pocate¢nich podminek v pripadé politiky zaloZené
na zakladnim scénari

Celkova mezirocni inflace [%]

Mezera vystupu [%]

0292 02q3]02q4[ 03q1 [ 032 ] 03¢3 | 03q4 | 04q1 | 042 [ 04q3 [ 04q4

Baseline 27 |18 |25 |24 (26 |26 |28 (2.7 |32 |34 |35

Fast Equilibrium Appreciation |[2.7 |1.8 (25 |23 |22 |17 |14 |08 |09 |11 |14

Slow equilibrium Appreciation |2.7 [1.8 |25 |23 |25 |26 |29 |27 3.0 |31 |31

02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03g2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Baseline -1.3 |[-14 |-1.5 |-1.7 |-1.6 |-1.3 |-0.8 |-0.3 |-0.04|-0.04 |-0.1
Fast Equilibrium Appreciation |-1.3 |-14 |-14 |-19 |-25 [-2.2 |-1.5 |-0.8 |-0.3 |-0.1 |-0.0
Slow equilibrium Appreciation |-1.3 |-14 |-1.7 |-18 |-1.6 |-14 |-11 |-1.0 |-0.8 |-0.8 |-0.7

3mésic¢ni urokova sazba [%]

02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 042 | 0493 | 04q4
Baseline 39 |34 |33 [32 |36 |40 |44 |47 |48 |48 |48
Fast Equilibrium Appreciation |39 |34 (33 |32 |-0.0 |[-15 |-1.8 |-1.8 |-1.5 |-1.3 |-0.9
Slow equilibrium Appreciation |39 |34 |33 |32 [43 |49 |52 |54 |55 |55 |55

Vliv hospodarského cyklu

Doporucena troven nominalnich sazeb by se od politicky neutralni irovné méla lisit tak, aby
zohlednila oc¢ekdvany prubeh hospodaiského cyklu v podobé inflace a vystupové mezery.
Predikce inflace se v rocnim ptedstihu pohybuje jen tésné nad spodni hranou cilovaného
koridoru, coz samo o sob¢ zaklddd divod pro mirné snizeni Urokovych sazeb. Zaroven
i soucasnd uroven vystupové mezery opraviiuje nastaveni sazeb pod neutralni urovni. Prabéh
cyklu tak ukazuje na potifebu soucasného uvolnéni ménové politiky oproti neutralni Grovni
radové o 0,25 p.b. VySe tohoto uvolnéni je vSak do zna¢né miry ovlivnéna interpretaci
cilovaného koridoru a pouzitym urokovym pravidlem. Pokud by ménova politika povazovala
splnéni spodni hranice cile za stejné hodnotné jako stied koridoru, potom by odpovidajici
reakce na hospodarsky cyklus vyplyvala pouze ze souasného odhadu vyse vystupové mezery
a pohybovala by se v fadu do 0,2 p.b.

Opatrnostni motiv
V praxi se urokové sazby odchyluji od hodnoty dané reakci na cyklus a politicky neutralni

urovné z divodu mozné chyby pii zpracovavani novych udaji zatizenych vysokou
nepiesnosti. Vyplati se tedy pozadovanou zménu sazeb rozfizovat do del§itho casového
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obdobi podle toho, jak se budou pivodni signaly potvrzovat™.

Jelikoz volba miry setrvalosti ménovépolitickych sazeb je do zna¢né miry arbitrarni, rozhodli
jsme se ohodnotit dopady piipadné vyssi perzistence téchto sazeb oproti zdkladnimu scénafi
dvéma zplsoby. V prvni varianté uvazujeme, Ze meénova politika docasné nebude reagovat na
vyvoj novych informaci a po obdobi jednoho roku zlstane na stavajici urovni. Ve varianté
druhé potom zvy$ujeme permanentné setrvacnost urokovych sazeb®'. Jak je patrné
z nasledujicich tabulek (Tabulky 3), dopady do HDP a inflace jsou podstatn¢€ vyssi v ptipadé
kratkodobého setrvani urokovych sazeb na stavajici urovni, protoze v piipadé druhém se
meénova politika pfece jen postupné prizplsobi trajektorii ze zakladniho scénare. Z tabulek je
vidét, ze kratkodobé setrvani sazeb na stavajici urovni bude muset byt kompenzovano pozd¢ji
poklesem v fadu témét 1.5 p.b.

Tabulky 3  Dopady odliSnych piredpokladi tvorby ménové politiky a jejiho pirenosu

Celkova meziro¢ni inflace [%]

02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03g2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 0493 | 0494
Zakladni scénar 27 |1,8 |25 (24 (26 |26 |28 |27 |32 |34 |35
Docasné fixovani 3M sazeb 27 |1,8 |25 (23 (23 |21 |21 |1,7 |21 (22 |24
Trvale zvySena setrva¢nost 3M sazeb | 2,7 1.8 |25 |24 |25 |25 |26 |23 |27 |28 |30
Trvale zvySena setrva¢nost 1Y sazeb | 2,7 1.8 |25 |24 |25 |25 |25 |22 |25 |26 |27
Mezera vystupu [%]

02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03g2 | 03g3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar -1,3 |-14 |-1,5 |-1,7 |-1,6 |-1,3 |-0.8 |-0,3 |-0,04 |-0,04 |-0,1
Docasné fixovani 3M sazeb -1,3 |-14 |-1,7 |-2,1 |[-2,3 [-2,0 [-14 [(-09 [(-0,5 (-04 |-0,3
Trvale zvySena setrva¢nost 3M sazeb |-1,3 |-14 |-1,6 |[-1,8 |-1,7 |-14 [-09 |-0,5 [-0,2 |-0,1 |0,1
Trvale zvySena setrva¢nost 1Y sazeb |-1,3 |-14 |-1,6 |[-1,8 |-1,6 |-14 |-1,0 |-0,7 |-0,5 |-0.4 |-0,3
3mésic¢ni urokova sazba [%]

02q2 | 02q3 | 02q4 | 03q1 | 03g2 | 03g3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 0493 | 04q4
Zakladni scénar 39 |34 (33 |32 [36 |40 |44 |47 |48 |48 |48
Docasné fixovani 3M sazeb 44 |44 |44 |44 (3,0 |25 |26 (2,8 |31 |34 |3,6
Trvale zvySena setrvacnost 3M sazeb (4,0 |38 [3,6 |34 [34 |34 |34 [35 |37 |38 [40
Trvale zvySena setrvacnost 1Y sazeb |3,8 (3,3 [3,0 |25 |26 |27 |30 |32 |35 |36 |37

Prenos ménové politiky do ekonomiky

Pokles kratkych urokovych sazeb ze zakladniho scénafe se promitne do ekonomiky
prostiednictvim svého vlivu na realné ro¢ni penézni a klientské sazby a pozdéji, koncem roku
2002, i skrze kurzovy kandl. Vzhledem ke klesajici inflaci vSak bude pokles dlouhych
nominalnich sazeb pouze brzdit rist sazeb realnych. Pokud nedojde ke skutecné razantni
zméné ménoveépolitickych sazeb, nelze ocfekavat dalsi pokles redlnych sazeb. Skutecné

%V nagem piipadé je tohoto opatrnostniho vlivu dosazeno dvéma zptisoby. Prvni upravuje trokové pravidlo
o vliv zpozdéné urokové sazby s koeficientem 0,5. Druhy zplsob odstraiiuje pocate¢ni odchylku urokovych
sazeb od nastaveni doporuc¢eného pravidlem postupné v n€kolika periodach, misto naraz.

*! To konkrétng znamena zvyseni vlivu zpozdéné urokové miry na 0,9.
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uvolnéni ménové politiky proto pfijde az na prelomu let 2002 a 2003 prostiednictvim
kurzového kandlu, v némz budou klesajici sazby kompenzovat vliv poklesu rizikové prémie.
V dutsledku toho ziistane nominalni kurz stabilni a realny kurz se tak ptiblizi své rovnovazné
trajektorii.

Uvolnéni ménovych podminek umozni opétovny navrat HDP k potencialu, ktery bude v roce
2002 zastaven zpiisnénim obou slozek ménovych podminek. Nicméné v souvislosti
s piiblizenim HDP k potencidlu v poloviné roku 2004 a oc¢ekavanym zrychlenim inflace
v letech 2004 a 2005, lze koncem roku 2003 pocitat s rostoucim tlakem na navrat
ménovépolitickych sazeb k hodnotdm kolem 5,0 %. Adekvatni zptisnéni ménovych podminek
tak ztlumi poptavkovou slozku inflace v letech 2004 a 2005.

Vliv ménové politiky na prabéh inflace prostiednictvim poptavkového a kurzového kandlu
uzce zavisi na rychlosti a sile pfenosu ménovépolitickych sazeb do sazeb dlouhych
a klientskych. Vzhledem ke zvySené nejistoté, kterda v tomto ohledu panuje, jsme provedli
alternativni simulaci, v niZ bude vyvoj rozhodujicich ro¢nich sazeb vykazovat vyssi
perzistenci, ktera v podstaté zabrani témto sazbam poklesnout pod troven euro sazeb. Dopady
do zékladnich veli¢in vcetné ménovépolitickych sazeb jsou shrnuty v tabulkdch vyse. Je
zfejmé, ze snizena ucinnost ménové politiky se projevi v nizsi inflaci a HDP. Prohlubuje se
tak riziko podstieleni cile. Pro ménové ucely je ovSem rozhodujici informace, Ze soucasné
doporuceni poklesu trokovych sazeb o 0,5 neni zavislé na predpokladu, zda ro¢ni sazby
penézniho trhu mohou nebo nemohou klesnout pod evropskou uroven.

V souhrnu faktorii ovliviiujicich nastaveni urokovych sazeb lze konstatovat, Ze jak priibéh
hospodarskeho cyklu, tak vyvoj dlouhodobych trendii ukazuje na pokles urokovych sazeb, a to
vrozsahu az 0,5 p.b., pricemz Ize ocekavat i podobny tlak v dalsich ctvrtletich. Na vysi tohoto
poklesu nema velky viiv uvaha, zda domaci rocni urokové sazby mohou poklesnout pod
evropské. Tento pokles se jevi vhodny i s ohledem na mozné riziko rychlejsiho rovnovazného
zhodnocovani.

Vzhledem k tomu, ze implikovany vyvoj urokovych sazeb je podminén velice specifickou
a hrubou reakéni funkcei, je v tabulce 4 provedeno srovnani modelové trajektorie s informaci
extrahovanou z finan¢nich trhi.

Tabulka4  Budouci tdrokové sazby implikované z FRA, srovnani se zakladnim
scénaiem predikce

0292 | 02q3| 02q4| 03q1*| 03qg2*| 03q3*| 03q4*
PIné racionalni trh 4,1 4,2 4.4 5.4 5.4 5.4 5.4
Casteéné racionalni trh (20 %) 35| 39| 48
Zakladni scénar predikce 3,9 3.4 3.3 3,2 3,6 4,0 4.4

* hodnota FRA 12x24
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Box 1
Guide to the Model Report

Forecast Summary sheet provides a quick view on basic indicators of macroeconomic and monetary policy

performance.

Nominal Interest Rates

3-Month Interbank Rate is the key policy instrument; both other rates (/-Year Interbank Rate and Newly-
Issued Bank Loans Rate) are tied up using simple models of term and market structure of interest rates.
Policy Neutral Rate represents the level of nominal rate corresponding to equilibrium real rate (determined
outside the core business cycle model) and model-consistent inflationary expectations. It is therefore
consistent with neutral policy stance in terms of its impact into real activity.

Nominal Exchange Rates

For most model behavior only CZK/DEM rate matters (endogenous UIP-fashion equation, real exchange rate
definition etc.).

Risk premium term causes systematic deviations from UIP condition. Risk premium determines domestic
equilibrium real interest rates along with assumptions on real rate appreciation and foreign equilibrium real
interest rates

CZK/USD rate follows a (possibly time-varying) exogenous mark-up over CZK/DEM rate (exogenous
USD/DEM assumed in other words). It enters energy import prices believed to be contracted on USD rather
than EUR basis.

Supply-Side Assumptions

Neither Real Potential GAP nor NAIRU are of any policy significance. They only provide a basis for
calculating real GDP level and growth and unemployment rate, respectively.

Unemployment Rate Gap (an alternative measure of business cycle position, redundant for the model)
evolves according to a simple Okun's-like equation. with a high persistence term (taking into accoutn labor
market more rigid than goods market).

Aggregate Demand and Indicators of Real Monetary Conditions sheet relates demand-side of the economy

with its primary model driving forces collected in an index of real monetary conditions (weighted average

of longer-term real interest rates, foreign real interest rate, and real exchange rate).

Weighted Contributions to Aggregate Demand

Real GDP Gap mirrors business cycle position of the economy. Its dynamics is contributed to by its proper
persistence (Real GDP Gap Lag), real monetary conditions (RMC Index Lag), foreign demand influence
(Foreign Demand Gap), and other terms (scope for expert judgement). Contributions are weighted so that
they sum immediately to Real GDP Gap.

Tune is in fact near-term forecast borrowed from Real Economy Department. It applies for 2 forthcoming
quarters, i.e. on the horizon where Tune Weight equals 1 (model mechanisms are switched off then).

Indicators of Real Monetary Conditions

RMC Index Gap underlies the cyclical movements in output gap (RMC Index itself and Equilibrium RMC
Index are of no meaningful scale being reported for technical purposes only).
RMC Index Gap = 0.25 (0.25 Newly-Issued Bank Loans Real Rate Gap +

0.50 Real 1-Year Interbank Rate Gap +

0.25 Euro Real 3-Month Interbank Rate Gap ) +

0.15 Real Exchange Rate Gap

Note that both overall RMCI Index Gap and all its components are stated so that positive sign implies tight
real monetary conditions and vice versa.

Inflation Determinants sheet splits the overall targeted CPI inflation development into its model components.

Net CPI (Headline CPI net of administered prices)
Core CPI (Net CPI excluding energy prices)
Energy Prices

Regulated CPI
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Monetary nature is attributed to Core CPI which therefore enters Phillips curve (Energy Prices are modelled
as an error correction specification depending upon Import Energy Prices; Regulated CPI follows from
Ministry of Finance's schedule.

Inflation Deviation from Target together with business cycle position represent the engine in monetary policy
rule design.

Weighted Contributions to CPI Inflation
Reported are inflation contributions in terms of percentage points wieghted so that Core CPI and Energy
Prices contributions sum immediately to that of Net CPI, and Net CPI and Regulated CPI contributions sum
to overall CP/ inflation.

Werighted Contributions to Core Phillips Curve

Firms' pricing mechanism is influenced by a number of factors formally captured in a Phillips curve equation.
Three major groups of them are distinct: labor cost channel (Real GDP Gap, Inflation Expectations), other
cost channel (Import Prices), and inflation from equilibrium movement in relative (tradables-nontradables)
prices (Real Eq. Appreciation). Contributions are wieghted so that tehy sum immediately to quarter-on-
quarter core inflation.

Tune is in fact near-term forecast borrowed from Real Economy Department. It applies for 2 forthcoming
quarters, i.e. on the horizon where Tune Weight equals 1 (model mechanisms are switched off then).
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Priloha ¢. 1
INDIKATORY VNEJSI NEROVNOVAHY CESKE REPUBLIKY
A) Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1. Podil bézného 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 r == BU/HDP ==&= OB/HDP lim. hodn. BU ——lim. hodn. OB ~ X netto vyvoz/HDP s.c.
2
.
4
N 6
] R XX X x
-8 X X X
XX X XX
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Pozn.: ¢tvrtletni udaje na bazi rocniho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zbozi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Predpokladany vyvoj v roce 2002 doklada pokles deficitu bézného uétu pod hranici -5% HDP
v béznych cendch. Dochézi k prohlubovani vnéj$i nerovnovahy ve stalych cendch. Neni
predpokladan vliv indikatoru na riist depreciacnich tlaki.

2. Kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich ptimych investic

Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI

80 1 @ 7dil ZPIa BU
60 -

40 1

A

0 0N /_\
~ ‘\j -

20 4

-40

v mld. K¢

194 1v/94 /95 11/96 197 v/97 1m1/98 /99 1/00 1v/00 /o1



Ptiliv zahrani¢nich pfimych investic pfevazoval v roce 2001 nad deficitem bézného uctu.
V letosnim roce se piedpokladd obdobna situace. Vyvoj indikatoru nadale pisobi na
posilovani koruny.

3. Zména ndhledu zahrani¢nich investorti na Ceskou republiku

V centru pozornosti ziistava kurzovy vyvoj koruny. Jeji vyrazné posileni v poslednim obdobi
je povazovano za mozné ,,prestieleni®, ale jako divody pro apreciacni trend se uvadéji:

I

trvaly pfiliv ptimych investic neprivatiza¢niho charakteru pti oddaleni privatizace statnich
podili na pozd¢;jsi dobu;

ptiznivy vyvoj platebni bilance a obchodni bilance, kdy se ve vysledcich neprokazuje
prozatim negativni dopad na konkurenceschopnost ¢eské ekonomikys;

ptiznivy vyvoj dalSich makroekonomickych veli¢in 1 v pfiStim obdobi.

pfes interven¢ni zasahy centrdlni banky a mozné vylouceni privatizanich devizovych

piijmi z transakci devizového trhu se predpokladd pokracovani apreciatniho sentimentu
trznich subjekti.

Brzké sniZeni zékladnich Grokovych sazeb CNB se piipousti v souvislosti s pfedpokladanym
vyvojem inflace v letoSnim roce (V-kiivka) a v dusledku soucasné¢ho zptisnéni ménovych
podminek.

Z hodnoceni zahrani¢nich subjekti neni zfejma moznost zmény kurzovych expektaci.

B) Indikatory dluhového vyvoje

1. Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

50 -

45 L
40 /\-
<

35

=~ dluh/HDP

limitni hodn.

30

25
1994 1995 1996 1997 1998 1999 /00 11100 111/00  IV/00 1/01 /01 /01 1v/01 1102
odh.

Pozn.: ro€ni udaje, Etvrtletni hodnoty na bazi ro¢nich klouzavych uhrnl

Pokles kratkodobé zadluzenosti obchodnich bank pfi nominalnim rastu HDP pokracuje
v 1. Ctvrtleti letoSniho roku. Vyvoj indikatoru probihd v souladu s trendem zhodnocovani
koruny.



2. Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zbozi a sluzeb

Pro rok 2002 se ptredpoklada navyseni nominalni vySe dluhové sluzby, pfesto se nachdzi na
ptijatelné urovni. Vyvoj indikatoru neptsobi na rast depreciacnich ocekavani.

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb

30
== d|. sluzba/vyv. —— limitni hodn.

25

20 -

%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20020dh.

Pozn.: ro¢ni udaje

3. Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 odh.
== d|. sluzba/HDP —— limitni hodn.

Pozn.: roéni udaje

Pomér dluhové sluzby k HDP

Dluhova sluzba se nachdzi mirné nad 5% hranici HDP. Dopad vyvoje indikatoru na riist
depreciacnich ocekavani neni predpokladan.



4. Vyvoj investiéni pozice CR viiéi nerezidentim
Vyvoj investi¢ni pozice CR

120 -
80 -

40 - em=investi¢ni pozice

-160 |
200 |
-240 |

-280
1994 1995 1996 1997 1998 1999  1.Q/00 11.Q/00 1.Q/00 IV.Q/00 1.Q/01 1.Q/01 1I.Q/01 1V.Q/01

Schodek investi¢ni pozice vic¢i nerezidentim se v uplynulém roce prohluboval v disledku
pokracCujiciho pfilivu ptimych investic. V 1. Ctvrtleti bude tento trend ziejmé pokracovat
v disledku odpisu ¢asti pohledavek (deblokace vladnich uvérti ve vztahu k Rusku). I pies
neptiznivy vyvoj se zmény kurzovych expektaci nepredpokladaji.

O) 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 -
== d|. sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB

120 +

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1/00 11100 111/00  1V/00 1/01 /01 1/01  1v/01 1/02
odh.

Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu obdobi
Pokles kratkodobych bankovnich zavazkii pokracuje i v 1. Ctvrtleti V soucasnosti devizové

rezervy CNB rychle mobilizovatelny dluh pievysuji. Vyvoj indikatoru neptisobi na piipadny
rust depreciacnich tendenci.



2. Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni ziasobé

36
35\

“ N

33

32
31 +
30
29

e devizové rezervy/penézni zasoba
28 |

27 L L L L L L L L L L L L
12/00 3/01 6/01 9/01 12/01

Pozn.: stav k ultimu pfislusného mésice

Mira kryti penéZzni zasoby devizovymi rezervami CNB pifevySovala 33 % a vyvoj zistava
stabilizovany. Vliv indikatoru na zménu kurzovych ocekévani neni predpokladan.

3. Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimési¢niho dovozu zbozi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztazena k tFimési¢cnimu dovozu zboZi a sluZzeb

600 -
500 -

400 +

v mid. K&

300 -

200 |-

@ qcv. rezervy CNB —— limitni hodn.

uprav. limit. hodnota

100

/94 Iv/94 1/95 IV/95 11196 IV/96 11/97 IV/97 11/98 IV/98 1I/99 IV/99 11/00 1V/00 11/01 IV/01

Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; Etvrtletni dovoz za pfislu§né obdobi
upravena limitni hodnota - o¢i§téna o sezonni vykyvy

Oslabeni dovozni dynamiky na pocatku roku se odrazilo ve zvySeném kryti dovozu
devizovymi rezervami CNB (cca Ctyfmésicni dovoz zbozi a sluzeb). Pfijatelny vyvoj
indikatoru nepisobi na zménu kurzovych expektaci.



C) Ostatni indikatory
1. Vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu
115
110
105
100
N

95‘

90

——REER PP| —&—REER CPI NEER

85 -

80
3/97 6/97 9/97 12/97 3/98 6/98 9/98 12/98 3/99 6/99 9/99 12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01 3/02

Pozn.: rok 2000 = 100
Dynamika posilovani prumérnych mésicnich hodnot nominélniho i redlnych efektivnich
kurzi se v 1. ctvrtleti zrychlila. Vyvoj kurzu snizuje moznost udrzeni stavajici
konkurenceschopnosti ¢eskych podnikd.

2. Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

100

80 W stav nespl.emisi

v mid. K&

18.04.02 17.03.03 13.08.03 22.03.04 20.07.04 08.04.05 07.11.05 16.04.07 18.05.09

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich v dubnu se urychlila
(prozatim realizovany emise ve vysi 6,25 mld. K¢, v bfeznu 4 mld. K¢). V dubnu nové emise
prevysuji splatky diivéjsich emisi. Vyvoj indikatoru plsobi ve sméru apreciace kurzu.



Zavér:

V obdobi od pocatku biezna a v 1. dekade dubna (11. 4.) se devizovy kurz koruny viici euru
pohyboval v rozmezi 30,06 — 31,715 CZK/EUR s tendenci k apreciaci. VU¢i dolaru koruna
rovnéz zhodnocovala v ramci intervalu 34,140 — 36,400 CZK/USD.

Ve vyvoji indikatort nedochazi k zdsadni zméné proti posledni situacni zpraveé. Dil¢i zmény
v predikovanych trendech se tykaji zpfesnéni skute¢ného vyvoje indikatori v roce 2001 jako
vychozi zékladny pro letosni rok. Korekce trendu se dotyka indikatord dluhové sluzby
v poméru k exportu a k HDP, kde se predpokldda v ndvaznosti na uptesnéni dluhové sluzby
pro letosni rok zastaveni klesajiciho trendu. Rovnéz u indikatoru investi¢ni pozice zptesnéni
hodnot minulého roku znamenalo Upravu vyse pasiva ve sméru jeho prohloubeni. U ostatnich
indikatorti jejich soucasny vyvoj piisobi spiSe ve sméru posilovani kurzu. Z hodnoceni
zahrani¢nich subjektl je ziejmy apreciacni sentiment trhii, ktery mize byt korigovan cilenymi
zasahy ménovych instituci pouze docasng.

Z dosavadniho vyvoje indikatori nevyplyva moznost vyraznéjsi zmény kurzovych expektaci
v kratkodobém horizontu.



Piiloha ¢&. 2

VYHLED NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM

PRO NEJBLIZSI OBDOBI
(& 12)

A. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

1. Z bfeznového prizkumu v podnicich zpracovatelského pramyslu vyplynulo, ze
celkovd ndlada mezi vrcholovymi manazery je stdle mirné pesimisticka. Hlavni
barometr podnikatelského klimatu, tj. index vSeobecné obchodni situace, ktery odrazi
globalni ndzor manazert na stav a ocekavany vyvoj situace na trhu v dlouhodobé;$im
horizontu, a to zejména z hlediska domdci a zahrani¢ni poptavky, nabidky, zakazek,
konkurenceschopnosti apod., dosahl 84 bodii?2 a ziistal tak &tvrté Gtvrtleti po sob& pod
kritickou hranici 100 bodt (konjunkturni index vSeobecné obchodni situace v bodech,
vyhled na a za horizont ptislusnych ctvrtleti):

2002 2001 2000
II. L. IV. I11. II. L. IV. II1. II. L.
index 87 83 94 94 107 103 116 121 115 111

Prevaha pesimistickych ndzori se projevila pfedevS§im ve vyrobé dopravnich
prostiedktli, v hutnictvi, v dfevarském, textilnim a odévnim pramyslu. Jako hlavni
diivody manazeii uvedli:

- silnou korunu a obavy, ze se trend jejiho posilovani nepodafi v kratké dob¢ zvratit,

- pokles uhrnné zasoby prace (stavu zakazek), ktera je proti srovnatelnému obdobi
lonského roku cca o 13 % nizsi,

- nejistotu v dalsim ziskdvani zakazek vzhledem k oslabujici se cenové
konkurenceschopnosti (tento faktor uvedlo v letoSnim bfeznu jako nejvaznéjsi
52 % exportérl v porovnani se 41 % v bieznu lotiského roku).

2. V kratkodobém vyhledu na 2. ctvrtleti manazeti pocitaji s rustem odbytu jak pro
vnitini trh, tak zejména pro export. Cilem je (i cestou vyssiho vyvozu hmoty) alespon
castecné kompenzovat dosavadni a ofekavané kurzové ztraty a vypadky dodavek
z 1. Ctvrtleti.

Pocet respondentli pfedpokladajicich, ze zvysi odbyt na vnitinim trhu, stoupl proti
1. Ctvrtleti ze 14 % na 41 %, zatimco s niz§im odbytem uvazuje 9 % respondenti proti
33 % v 1. ctvrtleti. Exportni dodavky by mély byt vyssi u 52 % respondentii
(v 1. Ctvrtleti u 22 % respondentll), naproti tomu s poklesem exportnich dodavek
pocita 9 % respondentii v porovnani s 28 % v 1. Ctvrtleti.

2 Konjunkturni index miize nabyvat hodnot od 0 do 200 bodi. Pii hodnoté indexu 100 je vaZeny pocet
pozitivnich a negativnich odpovédi vyrovnany. Pievazuji-li pozitivni odpovédi, pohybuje se index v intervalu
101-200 bodti, maji-li ptevahu negativni odpovédi, klesa hodnota indexu pod 100 bodu.



3.

Hladina vyrobnich cen by podle ndzoru podnikovych manazert méla jit v nejblizSich
mésicich opét mirn€ nahoru. Naznacuje to konjunkturni index pro 2. ¢tvrtleti, ktery po
piechodném poklesu v 1. Ctvrtleti (na 92 body) stoupl na 108 bodd.

Vzestup indexu byl v rozhodujici mife ovlivnén chemickym primyslem, ve kterém
40 % respondentii uvedlo, ze se jejich vyrobni ceny zvysi, u 54 % respondentli by
mély zlstat zhruba beze zmény a u 6 % respondentd by se mély snizit. V 1. ¢tvrtleti
pocitalo 100 % respondentti se zachovanim stavajici irovné cen.

B. STAVEBNICTVIi

l.

Ve stavebnich podnicich mira optimismu zesilila, kdyz barometr podnikatelské diavéry
stoupl proti piredchozimu Setfeni ze 115 na 135 bodt (index vSeobecné obchodni
situace v bodech, vyhled na a za horizont ptislusnych ctvrtleti):

2002 2001 2000
IIL. L IV. I1I. IL. L. IV. I1I. II. L
Index 135 115 123 131 153 91 128 140 108 62

Pievaha pozitivnich ofekéavani rezultovala zejména:

-z dostatecné zasoby prace (stavu zakazek), kterd je v porovnani se srovnatelnym
obdobim lonského roku cca o 14 % vyssi,

- zrelativné pfiznivych klimatickych podminek v zimnich mésicich, které umoznily
ziskat Casovy predstih v realizaci nékterych praci a dodéavek.

2. PrirGistek cen stavebnich praci by mél byt ve 2. Ctvrtleti jen o malo vyS$i nez

v 1. ¢tvrtleti. Konjunkturni index stoupl ze 121 na 127 bodl, coz bylo ovlivnéno
zvySenim poctu respondentil predpokladajicich vzestup cen ze 26 % v 1. Ctvrtleti na
30 % ve 2. ctvrtleti. Pfiblizn€ dvé tfetiny respondentd pocitaji se zachovanim
dosavadni Grovné cen.



ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

VSEOBECNA OBCHODNI SITUACE
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I—O—konjunkluml index |
L 1L, 1I. V.
1998 96 74 68
1999 69 99 97 107
2000 111 115 121 116
2001 103 107 94 94
2002 83 87
ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
ZAKAZKY
120
00 =@ =
[Bcelkem Ev tuzemsku |
02/2000 _ 03/2000 _ 04/2000 _ 05/2000 _ 06/2000 _ 07/2000 _ 08/2000 _ 09/2000  10/2000 _ 11/2000 _ 12/2000
celkem 97,3 99,9 97,7 95,5 89,0 86,6 85,7 85,1 85,8 86,4 83,2
vtuzemsk|__ 57,8 53,9 54,3 55,7 55,1 53,7 51,4 51,7 53,5 53,7 50,1
01/2001 _02/2001 _ 03/2001 _ 04/2001 _05/2001 _ 06/2001 _ 07/2001 _ 08/2001 _ 09/2001 _ 10/2001 _ 11/2001 _ 12/2001
celkem 80,1 81,1 80,0 79,9 77,9 74,0 72,3 69,8 66,6 70,9 71,0 63,4
v tuzemsk|__ 50,5 50,2 49,7 49,5 474 437 41,6 40,3 38,5 44,0 42,7 36,9
01/2002

celkem




ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

DODAVKY

(konjunkturni index)

body

IE tuzemsky trh EEE export = = celkem |

LT m T LT v, LTuJuTiv.
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2000] 102]150] 123 |131 2000 | 100]131] 116] 122 2000 [ 116]159]123] 134
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
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ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

body
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| == konjunkturni index |

l. 1l L. V.
1998 151 93 99
1999 83 142 116 125
2000 109 144 130 134
2001 105 134 109 130
2002 84 134

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

VYUZITi VYROBNICH KAPACIT

(prameérna mira v %)

L. 1l I V.
1998 80,4 80,2 78,4
1999 75,5 78,0 73,5 75,8
2000 75,7 78,4 78,0 80,1
2001 80,9 81,2 79,6 79,2
2002 80,6




ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
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Piiloha €. 3

STRATEGIE VYUZIVANI DEVIZOVYCH INTERVENCI CNB

Tento text vychazi ze zadani 12. BR: ,,Sekce ménova a statistiky a sekce bankovnich obchoda
zpracuji podklady k diskusim o technice a strategii vyuzivani devizovych intervenci". Prvni
Cast textu obsahuje shrnuti sou¢asného stavu, rozbor tiech moznych scénaii postupu CNB
vuci kurzu koruny a doporu€eni. Druha cast textu je podkladovym materidlem shrnujicim
teorii a empirii devizovych intervenci.

Soucasny stav, analyza mozZnych variant a doporuceni

Uginnost intervenci CNB (ve smyslu vztahu objem — procentni zména kurzu na uréitou dobu)
v posledni dob¢ klesala. Tento pokles je predevsim disledkem omezené kredibility intervenci.
Nizka kredibilita vychazi jak z nepiili§ dirazného vystupovani CNB (faktickém pii
intervencich, slovnim pfi komunikaci), tak pfedevs§im z trhem vnimané ¢asové nekonzistence
intervenéni politiky CNB sméfujici k oslabeni ménového kurzu. Tato dasova nekonzistence
spociva ve vnimané nutnosti nominélni apreciace kurzu koruny pfi daném tempu rovnovazné
realné apreciace (cca 4 — 5 % mazr. diky sbliZovani relativnich cenovych pomérti T a NT zbozi
v CR a EU)* a o¢ekavaném inflaénim diferencialu (cca 2 p.b.), ktery je dan infla¢nim cilem
CNB (&i Maastrichtskymi kritérii) a ECB. O¢ekavana rovnovazna nominélni apreciace cca
2 — 3 % mzr. vede trhy k tomu, e snahu CNB o oslabeni kurzu koruny vnimaji jako dasové
nekonzistentni a tudiz nekredibilni (jedna se o tzv. ,,convergence play*). Na druhou stranu lze
argumentovat, ze nedavnd nominalni apreciace vycerpala tento divod na dobu nékolika
meésict dopiedu a ze kurz je momentalné pod vlivem vzajemné hry investort. Dodatecnym,
ale nikoliv hlavnim divodem mtZe byt také trhem vnimany ohled brany CNB na dopad
intervenci do hospodateni banky (jak pokles korunové hodnoty DR, tak naklady sterilizace).
Tento faktor je podrobné¢ analyzovan v ¢asti I1.3.

V soudasnosti se nabizeji nasledujici téi budouci varianty postupu CNB viiéi kurzu koruny.
1. Free float

Ponechéni kurzu koruny ,,jejimu osudu® by znamenalo pfenechat trhu posouzeni rovnovazné
hodnoty ménového kurzu. Pii pfechodu na free float (ve smyslu upusSténi od dalSich
intervenci) by pravdépodobné nésledovalo tUvodni posileni koruny diky prodeji téch
i¢astniku, ktefi spekulovali na pokradovani intervenci CNB. Scénaf daliiho vyvoje by se pak
odvijel od schopnosti trhu racionalné ur€it rovnovazny kurz koruny. Pfiznivym scénafem by
mohlo byt zastaveni nebo zmirnéni tempa apreciace. Nepiiznivym scénafem by mohla byt
skokovd vyraznd depreciace kurzu koruny s vysokymi hospodafskymi ndklady.
Nerovnovaznd apreciace kurzu by mohla vést k odchyleni trajektorie realnych veli¢in od
rovnovazného vyvoje a pozdé€jsi korekei prostfednictvim jednordzové vyrazné depreciace.

» Provedené detailni kvantifikace v sekci ménové a statistiky jsou vsak zatim schopny potvrdit jen niZ§i tempo
rovnovazné realné apreciace kurzu koruny.



Piedtim, neZ by k podobné korekei kurzu doglo, by CNB pravdépodobné opakované neplnila
sve inflacni cile (viz také box ,,VyuZitelnost kurzové vyjimky* nize).

2. Zafixovani hodnoty kurzu

Tato varianta by spocivala napfiklad v explicitnim zavedeni syst¢ému podobného ERM2,
tj. stanoveni centralni parity a fluktuaéniho pasma. Uréeni pro CNB ,,zadouci® Girovné
meénového kurzu by mohlo mit jisty signalizacni efekt, ktery by vedl ke zvySeni kredibility
a tudiz ucinnosti intervenci (viz funkCnost systému do roku 1997). Pfinosem by byl
stabilizovany vyvoj ménového kurzu. Tato varianta vSak trpi mnoha nevyhodami. Za prve,
nedostate¢na diraznost CNB pii devizovych intervencich byla ziejmé déna také nejistotou
ohledné rovnovaznosti kurzového vyvoje. Zafixovani kurzu znamené vyjit z této nejistoty,
ucinit z ni jediny pevny bod ménové politiky a ten kredibilng branit. Za druhé, zafixovanim
kurzu by se CNB vzdala aktivni ménové politiky v obdobi pied vstupem do EMU. To by
mohlo byt zvlast’ nestastné v dobé, kdy fiskalni politika neplni svou anticyklickou tlohu
a nedostatecné hluboky devizovy trh neni schopen prostfednictvim kurzovych pohybi
absorbovat vliv zahrani¢nich Sokl. Za tieti, v soucasnosti pomérn¢ kredibilni rezim cilovani
inflace by byl nahrazen ne zcela kredibilnim reZimem fixniho kurzu. To by mélo dopad nejen
na vnitini rozhodovaci procesy v CNB, ale piedev$im na to, jak je a bude ménova politika
vniméana ekonomickymi agenty (po vstupu do EMU bychom opét museli ,,ucit* vetejnost Zit
s inflaénimi cili). A kone¢né¢ za Ctvrté, tato varianta popird problém vnimané nutné
rovnovazné nomindlni apreciace z vySe uvedenych diivodii (rovnovadznd redlnd apreciace
vyssi nez infla¢ni diferencial). Casova nekonzistence této varianty implikuje, Ze se nejedna
o kredibilni feSeni (viz dosavadni zkuSenosti Mad’arska, které ziejmé stoji pfed nomindlni
revalvaci).

3. Pokracovani intervenci v modifikované podobé

Pokracovani intervenci ma smysl jen v ptipadé zvySeni jejich uc¢innosti. Jak plyne z vyse
uvedeného, kli¢ovym faktorem tCinnosti intervenci je jejich kredibilita. Casova
nekonzistence intervencni politiky a tudiz jeji nizka kredibilita mtze byt piekonana diky
faktorim odrazejicim se v mikrostruktufe devizového trhu. Teoreticky by intervencemi po
uréitou dobu drzena stabilni Groven kurzu méla vést pouze k prodlouzeni primérné durace
drzenych finan¢nich instrumentl v konvergenéni hite. To odrazi raciondlni predpoklad trhu, ze
c¢asem bude muset nominalni kurz pro splnéni inflacnich cili (maastrichtskych kritérii) pfi
daném tempu rovnovazné redlné apreciace posilit. Usp&na investice je tedy jen otizka
prodluzovani maturity daného dluhového instrumentu.

V praxi vsak tato teoreticka poucka nardzi na ¢asovou omezenost drzeni otevienych pozic
investory, kalkulaci ziskll na bazi vyssi frekvence nez nékolika mésicli a obecnou nejistotu
ohledné budoucnosti. Pokud je objemem vazend durace vétSiny korunovych instrumentt
tla¢icich na nomindlni apreciaci relativné kratka, pak CB staci kredibilni zavazek o drzeni
fixntho kurzu po toto obdobi. Usp&snost intervenci v tomto obdobi miZe byt zvysena
objemové a Casové duraznéjSimi intervencemi. Ty je v praxi vhodné doprovodit sniZzenim
urokovych sazeb smérem k urovni sazeb EMU. V piipadé nulového urokového diferencialu
mohou byt intervence prakticky neomezené, a proto nutné Uspé$né (coz se odrazi v jejich
kredibilit€) a minimalng kratkodobé ziskové ve smyslu korunové hodnoty DR.** Tuto politiku

* Pfi boji ,,kdo s koho* na devizovém trhu, ktery by mohl byt vyvolan prudkym ristem spekulativnich prodeji
cizi mény z dGvodu ochrany pfed otevienymi kratkymi pozicemi, musi nutné spekulanti, na rozdil od centralni
banky, narazit na limit pro své oteviené pozice.



muze byt rovnéz mozné doprovodit masivnéjsi uvodni intervenci, ktera by si vynutila
uzavirani ptipadnych otevienych kratkych pozic. V krajnim piipadé lze ptikrocit k zadvazku
intervenovat objemem, coz muze pro ucastniky trhu predstavovat fakt, na ktery je mozné
spekulovat. Situace by pak byla opacnéd proti ocekavani prilivu PZI. Délka obdobi drzeni
"zafixované¢ho" kurzu by méla byt dana priimérnou duraci v soucasnosti drzenych korunovych
instrumentt G¢astnikti trhu spekulujicich na posileni koruny. Délka obdobi by méla zaroven
zohlednit horizont, ve kterém by pfi stabilnim nominalnim kurzu bylo dosazeno rozlozeni
kurzové apreciace v Case na rovnovaznou hodnotu cca 2 % mazr.

Po opétovném uvolnéni kurzu koruny by zkuSenosti z ,intervenéniho obdobi* mély diky
zvy$ené kredibilitt CNB a destimulaci nékterych ucastniki (prostiednictvim ztratovych
investici) omezit dalsi spekulace na kratkodobou apreciaci. Do budoucna lze rovnéz ocekavat
zmirnovani tempa rovnovazné apreciace realného kurzu. Stabilni nomindlni kurz se tak bude
postupné stavat vice a vice kompatibilni s danym inflaénim diferencidlem mezi CR a EMU
a bude tudiz dochazet k oslabovani ,,convergence play“. Dalsi tlaky na nominalni apreciaci
v budoucnu neukazuje ani projekce vyvoje platebni bilance a zaroven jiz v této dobé dojde
k manifestaci funkénosti dohody mezi vlddou a CNB o zachazeni s privatizaénimi pfijmy.
V mezidobi by bylo zarovenn vhodné prezentovat vefejnosti presvédcivé analyzy ohledné
tempa rovnovazné realné apreciace. Dosavadni vysledky vypocti SMS totiz nejsou schopny
objasnit ani CNB &asto (mozna zbyteén&) komunikovanych 4 — 5 % mzr. rovnovazné realné
apreciace.

Box: VyuzZitelnost kurzové vyjimky

Jako jeden z faktorli opraviujicich pouziti institutu vyjimek definovala CNB: ,,vyrazné zmény
devizového kurzu, které nesouviseji s vyvojem domacich fundamentalnich veli¢in a s domaci
ménovou politikou. Pokud plati, ze vykyvy ménového kurzu v malych otevienych tranzitivnich
ekonomikach obecné piili§ nesouvisi s anticyklickou ménovou politikou, musi byt uplatiiovani
"kurzové vyjimky" vztaZzeno predevsim k fundamentalnimu vyvoji domaci ekonomiky. Podobné jako
u jinych vyjimek spociva smysl uplatnéni "kurzové vyjimky" v eliminaci pfilisné volatility
ménovépolitickych opatteni v reakci na pfechodné vlivy. U ménového kurzu je vSak mnohdy velmi
obtizné odlisit docasny vykyv od zmény trendu, coz souvisi pravé s nejistotami ohledné
fundamentalniho vyvoje ekonomiky (napf. potencialniho produktu). V ptipadé "kurzové vyjimky" je
situace dale komplikovana vlivem ocekavani o budoucnosti na soucasnou troven kurzu. Pokud
centralni banka na ptipadnou kurzovou zménu nereaguje, mohou agenti na finan¢nim trhu vzhledem
k rozsahu nejistot interpretovat posledni pohyb ménového kurzu jako pfesun k nové rovnovazné
trajektorii. MiiZze se tedy stat, ze nedojde k vykompenzovani jednorazové zmény pohybem kurzu
opacnym smérem. Pokud centralni banka na tento vyvoj nahlizi jako na nerovnovazny, méla by v této
situaci pfikro¢it k ménovépolitickému opatieni. Vzhledem k mechanismu sterilizovanych intervenci
mize vSak byt tento "pozdni" zasah pfili§ nakladny, nebot’ jiz mohlo dojit ke stabilizaci kurzovych
ocekavani na nové hladiné a nebo dokonce ke skokovému pfizplisobeni kurzu zpét (ménova krize).
mohly teoreticky aplikovat institut vyjimek. Divodem jsou pravé zminéné nejistoty a role o¢ekavani
na finan¢nim trhu.

II. Shrnuti teorie a empirie devizovych intervenci

1. Ukinnost a kanaly pusobeni devizovych intervenci - teorie

Uginnost devizovych intervenci 1ze definovat pouze obecné, napi. Ze intervence byla ticinnd
tehdy, splnila-li ocekavani, ktera do ni CB vklddala. Vytvoteni jednotné definice brani




odlisné motivy intervenci, které se pfipad od pfipadu méni. V systémech bez explicitniho
cilového kurzu neni vétSinou mozné ani stanovit urcitou ,,konsensualni minimalni zménu
kurzu, resp. délku trvani této zmény, jejichz dosazeni by jiz bylo povazovano za u¢innou
intervenci.

Teorie nabizi n€kolik kanald, jejichz prostiednictvim devizové intervence pusobi na kurz.
Mezi nejzndmnéjsi patii monetarni efekt, portfoliovy efekt, signalizacni efekt a tzv. ,,noise-
trading® kanal.

a. monetarni efekt

se tykéd nesterilizovanych intervenci a je mu pfipisovana stejna role jako jinym nastrojum
meénové politiky (napf. operacim na volném trhu). Jeho podstata spociva vtom, Ze
nesterilizované intervence ovliviluji vyvoj kurzu prostfednictvim zmény relativnich temp
riistu pené&znich zasob™.

b. portfoliovy efekt

je spojovan se sterilizovanymi intervencemi. Zakladnim ptedpokladem pro plisobeni tohoto
efektu je, aby domaci a zahrani¢ni aktiva nebyla dokonalymi substituty. Portfoliovy efekt
vychazi z toho, Ze sterilizované intervence vedou ke zméné podilu domécich a zahrani¢nich
aktiv v portfoliich investorti, coz se vzhledem k jejich nedokonalé substituovatelnosti
projevuje ve zméné rizikové prémie. Zmeéna rizikové prémie nasledné ovlivni Urokovy
diferencial (rGst rizikové prémie jej postupné snizi, pokles naopak zvysi) a jeho
prostfednictvim toky dluhového kapitalu, coz se projevi ve zméné kurzu. Mald ucinnost
portfoliového efektu je pficitana predevSim vysoké mife substituovatelnosti aktiv,
tj. nesplnéni zékladniho ptedpokladu pro jeho fungovani.

c. signalizacni efekt

se tyka sterilizovanych i nesterilizovanych intervenci. Na vyvoj kurzu plisobi prostfednictvim
formovani  ocekdvani  subjekti na  devizovém trhu. Signalizaéni efekt je
zdivodiiovan informacni asymetrii ve prospéch autorit, informacni neefektivnosti (nckteré
informace devizové trhy neuméji prenaset nebo je ziskdvaji draze) a informacni nejistotou
(testovanim trhu mohou autority ziskdvat lepSi predstavu o charakteru pohybl kurzu).
Nutnym ptedpokladem ucinnosti tohoto efektu je, aby rozsah a smér intervenci poskytoval
subjektim nové, do determinace soucasného kurzu dosud nezahrnuté informace
o ekonomickych podminkidch a budoucich hospodaiskych politikach, a — prirozené — aby
subjekty t€émto informacim véfily (vazba na kredibilitu CB). VyuZivani signalizaniho efektu
si z logiky véci vyzaduje provadéni otevienych intervenci.

d. , noise-trading* kanal

vychazi z predpokladu, ze pokud na devizovém trhu ve vétsi mife operuji investofi, jejichz
strategie je zaloZena na pocitech, domnénkach ¢i technické analyze, pak CB miZe vhodné
volenou intervencni strategii (opirajici se za urCitych okolnosti nejen o snizeni, ale naopak
o zvySeni volatility kurzu) ovliviiovat Uc¢innost sterilizovanych intervenci. Pokud se CB
podafi tyto investory presvédcit, ze doslo ke zlomu trendu, zaénou zaujimat pozice na opacny
(centralni bankou cileny) trend. Docasné efekty sterilizovanych intervenci se tim mohou stat
dlouhodobymi, popft. trvalymi. Dilezitym ptfedpokladem je, aby tito investofi neveédéli, ze
s nimi CB manipuluje. Z tohoto diivodu jsou vétSinou vyuzivany skryté intervence. Proto je
také obtizné posoudit jejich ucinnost.

» Abstrahujeme zde od primarniho efektu jakékoli intervence - okamzité zmény existujicitho poméru nabidky
a poptavky na devizovém trhu, coz ma za jinak nezménénych okolnosti vétSinou jen kratkodoby charakter.



2. ZKkuSenosti z praxe devizovych intervenci — zahrani¢ni empirie

Subjektivnost hodnoceni zkuSenosti s intervencemi je ziejm¢ hlavnim davodem, pro¢ se
ekonomové snazi pomoci riznych modeli ekonometricky prokézat, zda v minulosti
existovala statisticky vyznamna vazba mezi intervencemi a vyvojem kurzu ¢i nikoli. Studie se
soustfed’uji predevSim na koordinované intervence G-5, resp. G-7 na zdklad¢ zminované
dohody z hotelu Plaza, resp. dohody z Louvru (inor 1987) a na (jednorazové i koordinovan¢)
intervence Fedu, Bundesbanky a Bol v riznych obdobich. V posledni dobé je vénovéana
pozornost rovnéz zkoumdni dosud historicky kratké epizody intervenci ECB. ZkuSenosti
s intervencemi v zemich s rezimem fixniho kurzu jsou obsazeny piedevsim v ¢etnych studiich
zamétenych na ménové a financni krize.

Rozdilnost ndzorti neni pfili§ velkd, pokud jde o u€innost nesterilizovanych intervenci, kde se
vétSina ekonomu pfiklani k tomu, ze mohou mit rychly, vyznamny a dlouhodoby vliv na
drédhu kurzu. VétSina znich se shoduje rovnéz vtom, Ze sterilizované intervence jsou
v dlouhém obdobi neucinné. Znacna diverzita ndzorl existuje na ucCinnost sterilizovanych
intervenci v krdtkém obdobi a na druh hlavniho kandlu, kterym je vliv sterilizovanych
intervenci realizovan. Jako jeden z krajnich polu lze uvést ekonomy vyznavajici ,,noise-
trading* efekt, ktefi nevylucuji, Ze doCasné efekty sterilizovanych intervenci mohou mit za
uréitych podminek dlouhodoby, popt. i trvaly charakter. Na druhém krajnim pdélu stoji
ekonomové, ktefi jsou presvédCeni, Ze sterilizované intervence jsou neucinné i v kratkém
obdobi. Piipadné kladné vysledky sterilizovanych intervenci totiz pfi¢itaji skuteCnosti, ze
sterilizace v praxi témét nikdy neni stoprocentni (at’ jiz z objektivnich nebo subjektivnich
divodu) a ze se tudiz ve skutecnosti jedna o objemoveé mensi intervenci nesterilizovanou.

Nézory na ucinnost intervenci pfitom nebyly v pribéhu ¢asu neménné a mély svou vlastni
genezi. V. 70. a 80. letech pfevladal nazor, ze vyvoj devizovych kurzl je urCovan hlavné
fundamentalnimi veli¢inami a Ze devizové trhy jsou efektivni. Na tomto zakladé¢ byl
sterilizovanym intervencim pfisuzovan pouze kratkodoby a nevyznamny efekt, nedojde-li
k celkové zméné makroekonomické politiky. V prabéhu 90. let doSlo k urcitému narastu
optimismu ohledné i¢innosti sterilizovanych intervenci, coz bylo dano ptedevsim ztratou viry
v determinaci kurzi fundamentalnimi veli¢inami, zpochybnénim efektivnosti devizovych trhi
a novymi empirickymi studiemi, které mohly na rozdil od pfedchoziho obdobi vyuzivat
mnohem cetnéjs$i (i kdyz stale zdaleka ne stoprocentni) informace CB o provedenych
intervencich.

e Faktory zvyS$ujici i¢innost sterilizovanych intervenci

a. kredibilita intervenci

je nutnym predpokladem obzvlaste¢ v pfipadé, Ze intervence funguji predevsim
prostiednictvim signalizacniho efektu. Subjekty musi byt predevSim presvédceny, ze CB
mysli intervenci vazné, Ze neintervenuje ve prospéch fundamentéalné nepodlozeného kurzu, ze
intervence nekoliduji s nastavenim makroekonomickych politik apod. Neméné diilezita je
1 schopnost dané CB vysilat zfetelné signaly (oteviené intervence, komunikace s vefejnosti),
volba optimalni ,,techniky* s ohledem na cile, kterych ma byt dosazeno, spravné nacasovani
intervenci apod. Velky vyznam ma rovnéZ mira kredibility intervenci dané CB v minulosti.

Jako pfiklad vyznamu kredibility pro uc¢innost intervenci lze uvést tfeba nelspéSnost
intervenci ECB. Neuspésnost téchto intervenci je obecné pfifazovana predevSim nejasnému
odhodlani intervenovat a dosavadni ,,necitelnosti” intervencni politiky ECB dané kratkou
dobou jeji existence. Relativné kratkodoby efekt koordinovanych intervenci na zaklade



dohody z Louvru lze rovnéz pficitat vté dob& oslabené kredibilité intervenujicich CB
v dusledku jejich intervenéni politiky v ptedchozich dvou letech (Fed intervenoval proti USD,
zatimco Bundesbanka a BolJ ve prospéch USD). Intervenujicim CB se na druhé strané
podaftilo ptesvédcit trhy o kredibilité v pfipadé koordinovanych intervenci na zédkladé¢ dohody
z hotelu Plaza ¢i koordinovanych intervenci na podporu USD v roce 1995. Momentalni nizka
kredibilita intervenci a ménové politiky obecné je ziejmé& hlavnim divodem, pro¢ nékteré
studie naznacuji, Ze intervence volatilitu kurzu nesnizuji, ale naopak zvysuji.

Kredibilita (pfedev§im pokud jde o fundamentilné¢ podlozenou uroven cilového kurzu
a odpovidajici nastaveni makroekonomickych politik) je pro rezimy fixniho kurzu velmi
dilezita. Jinak diive ¢i pozdéji dochazi k spekula¢nimu tlaku na danou ménu, proti kterym je
CB vétsinou bezmocnd, popf. se ubrani pouze za cenu znaénych ndkladt. Jako priklad
poruseni podminky kredibility fixniho kurzu muize slouzit Finsko, kde CB v poc¢atku zafi
1992 vycerpala téméf celé devizové rezervy (cca 4 mld DEM) béhem tydenni marné obrany
FIM pied utokem spekulantii. Rovnéz obrana fixniho kurzu v zemich jihovychodni Asie
v pribéhu roku 1997 nebyla i pies znaény rozsah intervenci Uspé$na, mj. i v dasledku
nadhodnoceni zpiisobeného fixaci jejich kurzu k v té dobé pevnicimu USD.

b. koordinace intervenci mezi vice CB

zvySuje jejich ucinnost piedevS§im prostfednictvim signalizace ochoty zcastnénych zemi
sladit své politiky a neprovadét tak protichtidna opatfeni. ZvysSeni objemu zdroji uréenych
k intervencim v ptipad¢ jejich koordinace neni relevantnim argumentem vzhledem k tomu, ze
potencial investori mnohanasobné pievysuje objem devizovych rezerv v§ech CB dohromady.
Masivni intervence, obzvlasté jsou-li realizovany v relativné kratkém obdobi, navic obvykle
pritahuji spekulanty, ktefi si uvédomuji svou zdrojovou pievahu nad CB a shledavaji je tudiz
jako pfilezitost k dosaZeni zajimavych ziskll. Svéd¢i o tom negativni zkuSenosti norské CB
z 20. listopadu 1992, kdy marné¢ branila NOK masivnimi intervencemi (za jeden den
nakoupila 37 mld. NOK).

Koordinace intervenci sama o sobé nezarucuje jejich uspésnost; k tomu je nutné ji podpofit
dostatecnou mirou jejich kredibility. Svéd¢i o tom nejen jiZz zminované priklady, ale 1 tspéSné
fungovani EMS?®, které bylo navic podporovéano existenci explicitniho cilového kurzu (viz
dale).

c. existence explicitniho cilového kurzu
zfetelné signalizuje pfedstavy CB o cilené hodnoté kurzu a tim ukotvuje ocekavani subjektu.

Jako piiklad Gspésné intervenujici zemé lze v této souvislosti uvést Rakousko, kde CB od
poloviny 80. let az do vstupu do eurozony uspésné udrzovala prostfednictvim dennich
intervenci na fixingu stabilni kurz ATS k DEM, ale i jiz zmiflované Uspé$né fungovani EMS.
Dlouhodobég stabilni kurz (i kdyZz v Sir§Sim pasmu) existoval rovnéZ mezi CHF a DEM.
Vzhledem k tomu, ze Svycarskd CB realizovala svou ménovou politiku prostiednictvim
nakupil a prodeji deviz, je ale obtizné posoudit, zda tyto operace v té které dobé souvisely

s fizenim ménové politiky nebo se jednalo o nesterilizovanou intervenci.

Intervence ve prospéch fundamentalné nepodloZeného cilového kurzu vSak nejsou ucinné.
Odtrzitost kurzi nékterych mén od fundamentalniho vyvoje zptisobena zdkazem upravovat

*® Na rozdil od jinych piipadii zde mél rozsah intervenci vyznamny vliv. Ten totiZ byl defini¢né ,,neomezeny*,
aby bylo mozné odrazit ptipadné spekulacni utoky. ,,Neomezenost ale platila pouze pro pocatecni uvér
(splatnost kolem 75 dni), ktery CB se siln€j§i ménou poskytovala CB s ménou slabsi. Pti Zadosti o jeho ptipadné
prodlouzeni vSak téchto Gvért nesmél prekroéit kvotu stanovenou pro danou zemi.



centralni parity jednotlivych mén po schvaleni maastrichtské smlouvy v tnoru 1992 spolecné
s vysokymi tGrokovymi sazbami’’ patfily k hlavnim davodim, pro¢ se v roce 1992-93 ocitl
v hluboké krizi EMS. V prubéhu Ctyt pocateCnich mésicti roku 1993 byly nuceny systém
opustit GBP a ITL*®, své mény po netisp&nych intervencich byly nuceny devalvovat Irsko,
Portugalsko, Spanélsko a pozdé&ji rovnéz Belgie a Dansko. Zklidnéni vak piineslo az masivni
roz$ifeni fluktua¢niho pasma na 15 %.

d. intervence proti domaci mené

zdroje CB jsou defini¢né neomezené (na rozdil od intervenci ve prospéch domaci mény, kde
je limitem vysSe svych devizovych rezerv). V praxi vSak existuji omezeni i v tomto ptipadé.
Limitujicim faktorem je predevsim vyse sterilizacnich nakladii a ztrat z precenéni devizovych
rezerv v piipadé, Zze se CB nepodafi zvratit apreciacni trend domaci mény. Opakujici se
schodky hospodafeni CB mohou ohrozovat nezavislost CB (vzhledem k nutnosti jejich kryti
ze statniho rozpoctu) a lze je jen obtizné€ vysvétlovat vefejnosti (viz dale).

Jako ptiklad neuspésné intervence proti domaci méné lze uvést Finsko v pocatku roku 1989
(nesméSovat s intervenci ve prospéch domaci mény v zati 1992), kde CB byla nucena vzdat
marny boj s masivnim pfilivem kapitalu a revalvovat FIM.

3. ZkuSenosti z praxe devizovych intervenci — domaci empirie
a. Trocha historie

V rezimu striktniho fixniho kurzu provadéla CNB permanentni intervence na fixingu. Tyto
intervence byly uU¢inné, coz bylo piedevSim vyslednici omezené sménitelnosti koruny
a vjejim ramci hlavné regulace odlivu kapitdlu. Po vétSinu obdobi existence Sirokého
fluktuaéniho pasma CNB neintervenovala a umoznila koruné v jeho ramci apreciovat. CNB
pfistoupila k intervencim teprve v obdobi ménovych turbulenci, kdy se masivnimi nakupy
korun na devizovém trhu marné¢ pokouSela zabranit kurzu v prolomeni depreciacni hranice
fluktuaéniho pasma. Intervence CNB v rezimu cilovani inflace byly zpo&atku orientovany na
tlumeni kratkodobé volatility kurzu. V fijnu 1999 (viz ,,minutes*) se ale poprvé objevuje novy
motiv intervenci — zmirfiovani apreciacniho trendu kurzu koruny.

Dle hodnoceni JP Morgan byla CNB prvni CB v regionu, ktera intervenovala proti své méné
koordinovanym zpiisobem. Doglo k tomu 4. #ijna 1999. CNB vyslala trhiim dirazny signal, ze
dosavadni tempo apreciace neni zadouci, kdyz spojila masivni intervenci se sniZenim repo
sazby o 0,25 p.b. a s verbdlnim komentafem svych celnich pifedstaviteld. Intervence pak
pokradovaly i v nasledujicich tfech dnech. Celkové CNB nakoupila na promptnim trhu
966,2 mil. EUR. Z hlediska cile, ktery sledovala (zmirnéni aprecia¢niho trendu, resp.
»rozlozeni apreciace v Case®), lze tuto intervenci povazovat za ucinnou, nebot vedla
k pomérné vyraznému oslabeni kurzu koruny (z 35,72 na 36,80 CZK za 1 EUR) a k dosazeni
piedintervenéni hodnoty kurzu doslo aZ za vice nez &tyfi mésice. Uéinnost intervenci
v dalSich letech se postupné snizovala. VySe zmény kurzu po intervenci klesala a Casovy
horizont mezi intervenci a opcétovnym dosazenim predintervencni hodnoty kurzu se
zkracoval.

?" Bundesbanka byla po sjednoceni Némecka nucena radikalng zvysit trokové sazby. V podminkéch, kdy nebylo
mozné centralni parity a bilateralni kurzy ménit, byly ostatni zemé nuceny adekvatné zvysit své urokové sazby
bez ohledu na to, v jakém stadiu hospodaiského cyklu se jejich ekonomiky nachazely. Tim de facto nepfimo
participovaly na nakladech spojenych se sjednocenim Némecka.

% Ttalie a V. Britanie si objektivné nemohly dovolit dlouhodobgji udrzovat vysoké trokové sazby. V ptipadé
Italie by enormné vzrostly naklady na financovani velkého objemu vetejného dluhu, v pfipadé V. Britanie tomu
branila politicka nepriichodnost nartstu nakladd znacné ¢asti domacnosti na financovani hypoték.



b. Soucasnost a dopady do hospodareni CNB

Zmifiované postupné oslabovani uéinnosti intervenci CNB se v pribéhu t. r. vyrazné

zrychlilo, ¢ehoz jsme byli mj. svédky pravé v prvni dekadé dubna. Zména kurzu se sice jako

v ptedchozim roce nadale pohybuje v iaddu nckolika desetihaléiti, délka trvani se vSak

pohybuje pouze v fadu ne€kolika malo dni. Pfi hleddni diivodl nizké tspésnosti intervenci 1ze

vyjit z ptedchoziho textu:

- kredibilita intervenéni politiky CNB je nizka,

- CNB prakticky nemize koordinovat intervence s jinymi CB (viz box ,JKoordinované
intervence a ucast v ERM2),

- CNB se nemiize opfit o podporu explicitniho cilového kurzu.

Box ,,Koordinované intervence a ucast v ERM2¢)

Existuji nazory, Ze participace CR v ERM2 by mohla v budoucnu zvysit G¢innost intervenci, nebot’ by CNB
ziskala silného partnera (ECB) pro provadéni koordinovanych intervenci. Ve skutecnosti vSak nelze ocekavat, ze
participace CNB v ERM2 problémy CR (a ostatnich kandidatskych zemi) s ¥izenim ménového kurzu vyfesi.
Intervence v mechanismu jsou sice v principu automatické a neomezené (s vyjimkou ptipadu, kdy by intervence
ohrozovala plnéni hlavniho cile cenové stability intervenujicich bank), ale az v pfipadé¢ dosazeni kritickych
hodnot (£15 %). To plati pfitom i v pfipadé, ze standardni pasmo bylo po formalni procedufe zuzeno. Moznost
koordinovanych intervenci s ECB by tudiz byla ve skute¢nosti velmi omezena. Vstup do ERM2 je proto nutné
chapat spiSe jako legislativni pfedpoklad k zavedeni eura.

e Dopady do hospodafeni CNB

V situaci, kdy je ze strany CNB o¢ekavana dlouhodobd apreciaéni tendence, povede kazdé dalsi
zvySovani objemu devizovych rezerv k prohlubovani potencialni kurzové ztraty. Tyto ztraty spoleéné
se steriliza¢nimi naklady budou generovat zaporny hospodaisky vysledek CNB, jehoz komunikace
smérem k Parlamentu CR a §iroké vefejnosti® miize byt problematicka. V piipadé kryti ztraty CNB ze
statniho rozpoctu nelze vyloucit ani tlaky na omezeni jeji nezavislosti ,,de facto.

Sterilizaci intervenci naristaji zavazky CNB vii¢i komerénim bankam, proti kterym stoji nakoupené
devizové rezervy. V situaci, kdy je o¢ekavana dlouhodoba kurzova apreciace, bude korunova hodnota
devizovych rezerv dlouhodobé klesat. To mize pisobit komplikace pfi vstupu CR do EMU. CNB
bude nucena cely objem stazené likvidity splatit a prejit jako souc¢ast ESCB na dodavani likvidity.
Splaceni zavazku jiz bude probihat v euru a na splaceni budou pouzity praveé devizové rezervy. Mohlo
by tedy teoreticky dojit k situaci, kdy vySe devizovych rezerv nebude postacovat ke splaceni zavazka
CNB vi¢i komerénim bankam (momentalni rozdil je kolem 100 mld. K&). S ristem devizovych
rezerv, a tedy také objemu stazené likvidity, riziko tohoto scénafe roste. Z hlediska skutecné
naplnitelnosti vyse uvedenych scénait je ale tento scénaf ziejmé pouze hypoteticky?’.

'S podobnymi problémy se potykala v sedmdesatych letech Bundesbanka, kdy kurzové ztraty byly chybng
interpretovany a probirany v médiich.

30 Z konzultaci s pracovniky Bundesbanky totiz vyplynulo, Ze splaceni zdvazku CNB vii¢i komerénim bankdm
provede ke dni vstupu CR do EMU reélné ECB prostiednictvim systému TARGET. CNB tak zanikne zavazek
viiéi komerénim bankam a vznikne zdvazek vici systému TARGET. Zadny piedpis neupravuje, v jakém
¢asovém horizontu bude tento zavazek nutné splatit.




Piiloha ¢. 4

KURZOVE A MENOVE REZIMY PRED VSTUPEM DO EUROZONY

Ptiloha byla zpracovédna na zakladé ukolu z 12. zasedani BR: ,,Pro budouci diskuse o vstupu
do EMU vypracuje sekce menova a statistiky strucnou informaci o typech kurzovych
a menovych rezimii, které v minulosti vyuzivaly zemé bliZici se do systemu ERM a nasledné
do EMU.*

1. Clenské zemé eurozony

Ze zkuSenosti zakladajicich zemi Evropského ménového systému (EMS) lze v dnes$ni dobé
cerpat jen velmi omezené zkuSenosti vzhledem ke zcela rozdilné situaci. Rizné kurzové
a ménové rezimy v dneSnim pojeti zacaly postupné vznikat teprve po rozpadu bretton-
woodského systému zalozeného na fixnich kurzech mén clenskych zemi Mezinarodniho
meénového fondu (MMF) vici zlatu a pevné cené zlata. V mezinarodnim ménovém systému
nastal na n¢kolik let zmatek a postupné se zacaly objevovat terminy floating, fizeny floating,
ménovy ko$, crawling peg, crawling band apod., které byly vyrazem hledani, jak v novych
podminkach provadét kurzovou a ménovou politiku. V mnoha zemich také neexistovaly
nezavislé centralni banky, byly vyznamné regulovany kapitalové pohyby.

Zemé Evropskych spolecenstvi (ES predchiidce EU) postupné dospély k dohodé o zalozeni
Evropského ménového systému (EMS), jehoZ dllezitou soucasti byl kurzovy mechanismus
(ERM) s umélou bezhotovostni kosovou ménou European Currency Unit (ECU). EMS zacal
fungovat vroce 1979. ES tehdy tvofilo 9 zemi: Belgie, Francie, Italie, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Dansko (od 1973), Irsko (od 1973) a Velka Britanie (od 1973). Vétsi
zem¢é (Némecko, Velkd Britanie, ¢astecné Francie a Italie) do t¢ doby provozovaly floating
a hledaly nejvhodnégjsi rezimy fizeni ménové politiky. Mensi zem€ se snazily kurzy svych
narodnich mén stabilizovat vazbou na mény vétSich zemi nebo na ménové kose. Vznik ERM
znamenal fixaci kurzi pomoci ménového koSe sloZzeného zmén clenskych zemi EMS.
Nejvétsi vahu méla DEM. Systém byl pomémé pruzny (moznost individualniho rozpéti
jednotlivych mén od centrdlni parity, zmény centralnich parit) a bez vétSich problémi
fungoval az do podzimu 1992.

Clenské zem& ES se do EMS nezapojily se stejnou intenzitou a ve stejném Case.
Plnohodnotnymi ¢leny byly od pocatku pouze Némecko, Francie, Dansko, Belgie, Nizozemi,
Lucembursko a Irsko. Italie méla povolenou vyssi fluktuaci kurzu (+ 6%), V. Britanie se
neucastnila kurzového mechanismu vibec (i kdyz GBP byla v ménovém kosi ECU).

V roce 1981 je do ES prijato Recko. Drachma byla zahrnuta do kose ECU az v roce 1984, ale
Recko se kurzového mechanismu neziéastnilo, stejné jako V. Britanie. Do ERM se zapojilo
teprve v bieznu 1998. Do té doby se snazilo stabilizovat kurs volnym zavéSenim na DEM
(v tehdejsi terminologii fizeny floating) a vyuZzivat jej jako nominélni kotvu.
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V roce 1986 se ES rozsituji o Spanélsko a Portugalsko. Spanélsko pouziva managed floating.
Hlavnim cilem ménové politiky po vstupu do ES bylo sniZeni inflace a stabilizace kurzu
pesety. Expanzivni fiskalni politika vSak vedla k tomu, ze Bank of Spain zlstala v tomto boji
osamocena. Do ERM se Spanélsko zapojuje v roce 1990 se $ir$im fluktuaénim pasmem + 6%.

Portugalsko pouzivalo ptfi vstupu do ES crawling peg, ktery opustilo na konci roku 1990
a preslo na fizeny floating. Do ERM se zapojilo v dubnu 1992 s SirSim fluktua¢nim pasmem
+ 6%.

V disledku pftijeti maastrichtské smlouvy (cesta ke spolecné méng), sjednoceni Némecka,
liberalizaci kapitdlovych tokli a dlouhodobé netfeSenych probléml s vnéjsi rovnovahou
nékterych ¢lenskych zemi byl EMS na podzim 1992 postizen silnymi turbulencemi a ¢aste¢né
se rozpadl. Neékteré zem& nebyly schopny dodrzet své povinnosti a ERM opoustély,
fluktua¢ni pasmo bylo v srpnu 1994 rozsifeno na + 15 %.

V roce 1995 doslo k zatim poslednimu rozsiveni EU o Rakousko, Finsko a Svédsko. Rakousko
bylo dlouha léta vyraznym reprezentantem reZimu fixniho kurzu a soucasné s pfijetim do EU
se zapojilo do ERM. Finsko pted pfijetim do EU pouzivalo floating. Do ERM se zapojilo
v fijnu 1996.

K postupnému snizovani kurzové volatility dochazi v souvislosti s naplinovanim cile
o zavedeni spolecné mény euro k 1. 1. 1999. Zemé, které mély o pfijeti spolecné mény zdjem,
byly nuceny splnit kritérium kurzové stability, které vyzadovalo dvouleté zapojeni do ERM
a stabilitu kurzu v tomto obdobi v rdmci + 2,25%. Hodnoceni pfipravenosti ¢lenskych zemi
EU na pfijeti spolecné mény probéhlo v roce 1998 a jeho vysledky byly zvetfejnény v tzv.
Konvergen¢ni zprave. 1 kdyz kurzové kritérium ve striktnim znéni maastrichtské smlouvy
fada zemi neplnila, staly se zakladajicimi ¢leny eurozony.

2. Clenské zemé EU — neclenové eurozony

Situaci v téchto zemich z hlediska pouzivaného kurzového a ménového rezimu charakterizuje
tabulka €. 1:

Zemé Kurzovy rezim Ménovy rezim
Dénsko fixni kurs (+ 2,25%)

Svédsko floating infla¢ni cilovani
Velké Britanie floating inflacni cilovani




3. Kandidatské zemé

Situaci v n€kterych kandidatskych zemich charakterizuje tabulka €. 2:

Kurzovy rezim | PFistoupeni k eurozong’' Utast v ERM 2 Ménovy rezim
PR dosahnout plnéni o < .o
Ménovy vybor ” ., R ucast, avSak udrzeni
Bulharsko konvergen¢nich kritérii Lo ,
- (euro) v dobé ptistoupeni k EU* ménového vyboru

CESKA Rizené plovani | Nespecifikovano v PEPu | Standardni fluktuaéni pismo Inflaéni cilovani

REPUBLIKA
ESTONSKO Men(oex;z(:/)ybor Nespecifikovano v PEPu nespecifikovano v PEPu
Fixni kurz
s pasmem +/-
MADARSKO 15% - euro ,,CO 1Nej drl\l/(e }133[(} ‘;‘)rlstoupenl 2 ;loklzlt; ;r;lzﬂrllgst ;ersllilo Infladni cilovani
(od kvétna 2001) ity p
LOTYSSKO | Fixni kurz (SDR)| Nespecifikovano v PEPu | ,,po pfistoupenti &i pozdéji®
LITVA Men((;\;};ov)ybor Nespecifikovano v PEPu nespecifikovano v PEPu
POLSKO Plovouci kurz Nespecifikovano v PEPu po pristoupenti Inflaéni cilovani
SLOVENSKO Rlze?eeuf(l)())vam Nespecifikovano v PEPu po piistoupenti Ménové agregaty
Jjakmile mozné po
Rizené plovani | pfistoupeni k EU, brat do | rychly vstup po piistoupeni R .
SLOVINSKO (euro) Uvahy udrzitelnou realnou k EU Ménove agregdty
konvergenci

Nejcennéjsi je zfejme dosavadni zkuSenost Mad’arska, které jiz plné€ zkousi kurzovy rezim
ERM II. Kurs se dlouhodobé pohybuje v apreciaéni ¢asti pasma (vice jak 10%). Mad’arské
ménové autority zvazuji revalvaci. Praxe potvrzuje obtiznost stanoveni udrzitelné centralni
parity a vyvolava diskuse o divéryhodnosti fixniho kurzu.

4. Podrobnéjsi pohled na kurzové Kritérium

V procesu integrace kandidatskych zemi do ménové unie lze identifikovat, na zdkladé
Smlouvy o EU, tfi zakladni etapy v oblasti tzv. kurzové konvergence, které jsou z divodu
precizniho vymezeni znazornény na pomyslné ¢asové ose na obrazku 1. Jedna se o:

(1) predvstupni fazi — obdobi pted vstupem do Evropské unie, interval (A,B);

(Il) clenstvi v EU s odkladem zavedeni eura — obdobi od ziskani Clenstvi v EU az do pfijeti
jednotné mény, interval (B*,E); Tato etapa se sklada ze tii dil¢ich obdobi:
(ITa) — ptiprava na vstup do ERM2 s nespecifikovanou délkou trvani (trvani mize byt
nulové, toto obdobi je mozné vynechat); interval (B*,C);
(ITb) — doba od vstupu do ERM2 po ,,kontrolu* ostatnich konvergenénich kritérii (C*,D);
(IIc) — doba od kontroly ostatnich konvergenénich kritérii po plnohodnotné ¢lenstvi
v Hospodaiské a ménové unii (zavedeni eura), interval (D,E);

(I1]) zavedeni eura — obdobi po pristoupeni k eurozong, interval (E‘,00);

3! Pfevzato z PEP jednotlivych zemi



Obrazek ¢. 1

PInéni kurzového kritéria

ok T-1
(2. Ctrtleti)
Rozhodnuti Evropské rady o
Clenstvi v eurozoné

rok T (11)
vstup do eurozény
(nezvratitelné
zafixovani kurzu
koruny vici euru)

vstup do EU: kurzova
politika predmétem
"spolecného zajmu"

rokT-2(1.1)
nejpozdgjsi datum pro vstup do
ERM2 (uréeni kurzové parity
V{iéi euru a definice Sife
fluktuaéniho nasma

Predvstupni . L
Clenstvi v Hospodaiské a ménové unii s odkladem zavedeni eura AIEIETT) cI'e e
obdobi (zavedeni eura)

D
»

A

Minimélni doba trvani ¢lenstvi v ERM2

A

PRIPRAVANAVSTUP T-2 T4 T
DO ERM2
(DOBA TRVANi=?)

Postup konvergence clenskych zemi sméfujicich k zavedeni eura je Evropskou komisi
pravidelné vyhodnocovan (tzv. Zprdva o konvergenci). Stabilita kurzu mény a ucast v ERM2
je kritérium s nejdel§im referenénim obdobim, pfi¢emZ jeho splnéni ptedpokladda uspésné
Clenstvi v kurzovém mechanismu ERM2 (hodnoceny stat by nemél devalvovat v tomto obdobi
bilateralni ménovy kurz vic¢i euru ¢i méné kteréhokoliv jiného clenského stitu z vlastni
iniciativy). Pokud tak ucini, za¢ind se mu prodluzovat doba setrvani v ERM2, tj. doba jeho
dvouletého setrvani bude odpocitavana od dne devalvace centralni parity. Déle je podminkou
splnéni casového testu. Hodnoceny stat by se mél ucastnit mechanismu ménovych kurza
ERM alespoii po obdobi dvou let.

Podminkou splnéni kurzového kritéria tedy neni jen samotnd kurzova stabilita, ale 1 ucast
v kurzovém mechanismu ERM2. Ugast v tomto mechanismu je pfitom omezena na volbu
urcitého typu kurzového rezimu. V soucasnosti je velice obtizné odhadnout, které rezimy
budou v horizontu nékolika let kompatibilni s ERM2 (tedy i s plnénim kurzového kritéria). Je
tomu tak proto, Ze klicovym proceduralnim rysem ERM?2 je multilateralni postup Clenskych
zemi pfi rozhodovani o klicovych otazkach spojenych s fungovanim mechanismu. Mezi
kurzové rezimy, které lze vSak jiz dnes oznacit za nekompatibilni s ERM2, mtizeme zatadit
volné plovouci kurz (v€etné tzv. fizeného floatingu), systém posuvného zavéseni a fixni kurz
s referen¢ni ménou jinou nez je euro. Toto vymezeni prameni z dokumentu Evropské komise
z listopadu 2000 — viz EC (2000).

v



4.1. Interpretace kurzového konvergencniho kritéria v tieti fazi EMU

Kurzovy systém ERM2 je, na rozdil od svého ptedchiidce ERM, zaloZen na bilaterdlnich
zavazcich mezi eurem a ucastnickymi ménami. Standardni fluktuaéni pasmo bylo stanoveno
na + 15 %, pficemz jej lze povaZovat za ,,normalni* fluktuac¢ni padsmo ve smyslu Smlouvy
o EU (existuje moznost stanoveni uzsiho fluktua¢niho pasma, kterd v§ak neni povinnosti).

Posouzeni kurzové stability v tomto pasmu vSak nebylo shledano evropskymi autoritami
vhodné z nasledujicich divodi:

(i) smlouva o EU byla vytvorena v dobé, kdy za normalni fluktuacni pasmo byla
povazovana Sire + 2,25 %;

(i)  Sirsi pasmo poskytuje prilis volné meritko, ke kterému lze vztahovat posouzeni
kurzové stability,

(iii)  rozsireni pasma bylo zavedeno jako docasné s ocekavanim navratu k uzZsimu
pasmu;

(iv)  krozsireni pasma nedoslo z ditvodu zvyseni kurzové volatility clenskych zemi, ale
z ditvodu zmirnéni nebezpeci spekulativnich utoku proti ménam ucastnicim se
v ERM;

Soucasna interpretace cili Hospodaiské a ménové unie zarovenl umoziuje urcitou asymetrii
v hodnoceni zemi vstupujicich do eurozony. Z definice kritéria vyplyva, ze jeho plnéni neni
omezeno maximalni $ifi povolené¢ho fluktuacniho pasma + 15 %, ale interval mize byt
i mensi. Soucasna interpretace autorit EU je takova, ze apreciace mény (resp. revalvace
centrdlni parity) je povazovana za konsistentni s plnénim kurzového kritéria, zatimco
depreciace (resp. devalvace) nikoliv. To md pomérné zasadni vyznam pro cely konvergencni
proces, jak nomindlni (reprezentovany Maastrichtskymi kritérii) tak i redlny, jednotlivych
kandidatskych zemi. Z uvedenych skuteCnosti vyplyva, ze k bezproblémovému splnéni
kurzového kritéria by podle striktni sou€asné interpretace autorit EU doslo pouze v intervalu
fluktuace ménového kurzu mezi —2,25 % a 15 % (oslabeni od centralni parity maximalné
o 2,25 %, zatimco posileni mize dosahnout az 15 %). Je ziejmé, Ze tato interpretace
kurzového kritéria vyplyva z obav o stabilitu uvnitt EU po rozsifeni o méné hospodarsky
vyspélé zemé a ¢asem muze doznat vyraznych zmén. Jak striktné bude uplatiovéana v praxi,
nelze fici.

5. Inflaéni cilovani a koncentrace na ménovy kurz — piiklad Nového Zélandu a Chile

Rezim infla¢niho cilovani je obvykle podminiovan volnym ménovym kurzem. Malé oteviené
ekonomiky a tranzitivni ekonomiky potencidlné podléhajici ménovym krizim jsou vSak na
fluktuace kurzu logicky velmi citlivé. Nadmérnd snaha centrdlnich bank stabilizovat kurz
muze nicmén¢ vést az k tomu, Ze vetejnost zatne mit pochybnosti o tom, v jakém ménovém
rezimu (cilovani inflace, fixni kurz) CB operuje. Tyto pochybnosti potom snizuji kredibilitu
ménové politiky. Centralnim bankdm proto byva doporu¢ovano, aby byly transparentni,
pokud jde o roli kurzu v ménové politice a soustiedily se pouze na eliminovani vyraznych
fluktuaci odchylujicich kurz od rovnovéazné trajektorie. Jak ale ukazuji zkuSenosti Nového
Z¢élandu nebo Chile z konce 90. let, zvySend péce centralni banky o hodnotu ménového kurzu
muze za jistych okolnosti pti danych nejistotach v interpretaci kursového pohybu vyustit az
v nezadouci vyvoj.



Novy Zéland a Chile, operujici v rezimu cilovani inflace a fizeného floatingu ménového
kurzu, celily vroce 1997 a 1998 tlakim na depreciaci nomindlniho ménového kurzu.
Centralni banky reagovaly na tento vyvoj zvySenim urokovych sazeb s cilem depreciaci
zabranit a stabilizovat kurz’”. Depreciaéni tlaky byly oviem spojeny se snahou ekonomiky
prizptsobit se na velky negativni Sok do sménnych relaci. Neboli centralni banky
nerozpoznaly, ze negativni Sok do sménnych relaci zménil pozadovanou trajektorii ménového
kurzu, a tim pozadované ménové podminky. Pozadovanymi ménovymi podminkami mame na
mysli takovou kombinaci redlného kurzu a trokovych sazeb, které jsou pifi danych
informacich o Socich a znalostech o struktufe ekonomiky optimalni k dosazeni infla¢niho cile.
Centralni banky naopak vyhodnotily situaci tak, Ze depreciace by nadmérné uvolnila ménové
podminky, a mohla vést k pfestieleni inflacniho cile, nabourani kredibility a v ptipad¢ Chile
navic k moZnosti finan¢ni krize. Proto toto potencialni uvolnéni kompenzovaly zptisnénim
ménovych podminek prostiednictvim zvysSeni urokovych sazeb. Vysledkem této chybné
interpretace a nastaveni ménové politiky bylo nadmérné zptisnéni ménovych podminek, které
vedlo v obou zemich ke kratké recesi a k poklesu inflace (v Chile pod cilovany koridor). Po
rozpoznani, ze za deprecia¢nimi tlaky stoji zménéné fundamenty, centrdlni banky nechaly
kurz depreciovat a uvolnily ménové podminky v ekonomice smérem k pozadovanym
ménovym podminkam.

Austrélie, kterd byla postizena stejnym negativnim Sokem, reagovala jinak. SniZila sazby
a nechala australsky dolar depreciovat. Tim byl utlumen negativni Sok do sménnych relaci.
Diky této ménové politice zlstal rist ekonomiky silny a inflace se zaroveii pohybovala
v infla¢nim koridoru.

32 Chile navic zhzilo fluktuaéni pasmo chilského pesa.
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Vyvoj penéznich agregat a uvérové emise Pfiloha &. 1

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro€ni nominalni zmény v %

12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01 3/02

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném mésici)
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Uvérova emise ogi§téna: meziroéni zmény v %

"14 T T Ll | Ll 1 L] ] L] ] L] L] T L L T I T T ] ] 1 Ll 1 1 L] T ]

12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01 3/02

Sestavil: Ing.Pasaliova, linka 4435, Riziky, linka 4438



(@14

Priloha

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka

6.0

e 3/01
— 12/01

e -

L T ey g

4.0Ill]ll]ll|I||IIlI[IIIIIIII!lIII|l|llIlllll

iD 2T 1M 2M 3M 6M M 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

7.0

= 3/01
6.5 4 = 12/01 .

40 T T T T T T T T T

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R
splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢. 3

Vyvoj vynosovych kfivek
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Priloha cC.

Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu
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Priloha ¢. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-post v %
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Priloha ¢&. 9
Zahraniéni obchod CR celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)*/
v mil. K&
Obdobi Mé&siéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu  |vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu
1999 leden 58 403 58 665 -262 90,1 84,0 58 403 58 665 -262 90,1 84,0
unor 62 423 65 488 -3 065 88,2 87,1 120826 124153 -3 327 89,1 85,6
bfezen 80 102 89 251 -9 149 103.8 105,5| 200928 213404 -12476 94 .4 93,0
duben 75429 79 323 -3 894 104,0 97,8] 276357 292727 -16 370 96,9 94,2
kvéten 78 679 79 342 -663 1142 103,8| 355036 372069 -17 033 100,2 96,1
terven 82 812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19 946 101,6 98,6
tervenec 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3 508 112 534994  -26 882 101,7 98,7
srpen 70 885 73 464 -2 579 1157 111,5| 578997 608458 -29 461 103,3 100,1
zafi 82 711 81662 1049 113.5 109,7| 661708 690120 -28412 104,5 101,1
fijen 80 046 86 018 -5 972 113,6 112,9| 741754 776138 -34 384 105,4 102,3
listopad 87930 100907 -12977 123.,6 125,3| 829684 877045 -47 361 107,0 104,5
prosinec 79 072 96 124  -17 052 133,7 1274 908756 973169 -64 413 108,9 106,4
2000 leden 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 130,5 136.,9
unor 84 384 91 539 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11229 132,9 138,4
bfezen 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1| 256 457 273674 -17 217 127.,6 128,2
duben 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,5 339687 362131 -22 444 122,9 123,7
kvéten 97000 107062 -10062 123,3 1349 436687 469193 -32506 123,0 126,1
Cerven 102594 111484 -8 890 123,9 130,01 539281 580677 -41396 123,2 126,8
Eervenec 83 094 97 174  -14 080 118,3 1259 622375 677851 -55476 122,5 126,7
srpen 89106 103723 -14617 125,7 141,2] 711481 781574 -70093 122,9 128,5
zafi 97 520 100 680 -3 160 117,9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8
fijen 108 561 124606 -16045 135,6 144,91 917 562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
listopad 112906 123467 -10561 128.4 122,4| 1030 468 1130327 -99 859 124,2 128,9
prosinec 90631 111597 -20 966 114,6 116,11 1121 099 1241924 -120 825 123,4 1276
2001 leden 100532 108 120 -7 588 131,9 134,7( 100532 108120 -7 588 131,9 1347
unor 103055 110497 -7 442 1221 120,7| 203587 218617 -15030 126,8 127,2
biezen 115286 126560 -11274 120,3 124,3| 318873 345177 -26 304 124,3 126,1
duben 102 567 114059 -11492 123,2 128,9| 421440 459236 -37796 1241 126,8
kvéten 112362 121031 -8 669 115,8 113,0] 533802 580267 -46 465 122,2 123,7
cerven 108 765 113480 -4 715 106,0 101,8| 642567 693747 -51180 119,2 119,5
Eervenec 94 887 113314  -18427 114,2 116,6| 737454 807061 -69 607 118,5 1191
srpen 97055 110579 -13524 108,9 106,6/ 834509 917640 -83 131 117,3 117.,4
zafi 106 085 103 100 2 985 108,8 102,4| 940594 1020740 -80 146 116,3 115,7]
fijen 119827 130764 -10937 110,4 104,9| 1 060 421 1151504 -91 083 115,6 114,4
listopad 118 556 124 582 -6 026 105,0 100,91 1178977 1276086 -97 109 114,4 112,9
prosinec 89545 111421 -21876 98,8 99,8| 1268 522 1 387 507 -118 985 113,1 1117
2002 leden 98 408 104 471 -6 063 97.9 96,6 98 408 104 471 -6 063 97,9 96,6
unor 103492 101 701 1791 100,4 92,0 201900 206172 -4 272 99,2 94,3
bfezen
duben
kvéten
Cerven
tervenec
srpen
zafi
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: Udaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2001

(pfecbéing Udaje - 20.3.2002)

Priloha ¢.

11

v mil. K& 1.Q 2001 1. Q 2001 lil. Q 2001 IV. Q 2001 1. Q 2001 L-1.Q 2001 | L-iLQ2001 | L-V.Q 2001
A. Béiny Gtet -23929,1 -24 497,1 -27082,2 -25 442,3L -23929,1 -48 426,2 -75508,4|  -100 950,7)
Obchodni bilance -26 304,0 -24 876,0 -28 9660 -38 839,04 -26 304,0 -51180,0 -80 146,0 -118 985,0)
vyvoz 318873,0 3236940 298 027,0 327 928.0 318 873,0 642 567,0, 940534,0) 12685220,
dovoz 345177.0 348 570,0 326 993.0 366 767,0f 345 177,0 6937470 10207400 1387 507.0
{Bilance siuzeb 8731,0 12 767.5] 18 193.4 14 262, 8731,0 214985 39691,9 539539
pfijmy 563315 65051,6 758117 67 6618 56 331,5 1213831 197 194,8 264 856, 6§
doprava 135227 148233 14 8570 14 289, 135227 28 346,0 43203,0 57 492,
cestovni ruch 225000 27 300,0 37 400,0 26 100, 22 500,0, 49 800,0 87 200,0 113 300,
ostatni sluzby 20308.8 229283 235547 27 272, 203088 432371 66791,8 94 084,
vydaje 47 600.5 52 284,1 576183 533998 47 600.5 99 8846 157 502.9 210 902,7
doprava 8614,1 7 208.6 74092 7 338,56 86141 158227 232319 30 570,
cestovni ruch 9700,0 132000 17 200,0 11 800,0 9700,0 229000 40 100,0 52 000,
ostatni sluzby 292864 318755 330091 34 161,2 292864 611619 84 171,0 128 332,2
Bilance vynos( -9063,0 -13780,2 -19824,4 57447 -9 063,0 -22853.2 -42 677.8| 484223
vynosy 20 4911 206036 214140 19626,9] 20 491.1 410047 62508,7 821356
naklady 29 554,1 343938 412384 253718 29 554,1 639479 105 1863 130 557.9)
Béiné prevody 27069 14016 35148 4879,4 2 706,9| 41085 76233 12 502.7]
prijmy 52570 5690,5 72959 79175 5 257,0| 109475 18 243.4 26 160, 9]
vydaje 2550,1 42889 37811 30381 2550,1 6839,0 10 620.1 13 658,2
B. Kapitilovy uget 43,0 -22,5 -13,1 -252,1 43,0 65,5 -78,6 -330,7]
phijmy 10.0| 16,3 207 43,4 10.0 26,3 47,0 90,4
vidaje 53,0 388 338 295, 53,0 91.8 1256 4211
Celkem A a B -23972.1 -24519.6 -27 095,3 -25694,4 -23972.1 48 491,7 -75587.0| -1012814
C. Finané&ni Géet 32871,9 35305,3 18 411,7 66 121,51 328719 68 177,2 86 588,9 153 310,4
Pfimé investice 38 451,5 56 992,0 233361 64 5642 38 451,5 954435 118 77986 183 343.8]
v zahraniti -218,1 -14286 -1846.4 -164,4] -218,1 -1846.7 -3493,1 -3657.5]
zakladni jméni a reinvestovany zisk -410.9 -1336,7 -16556 -105,4 -410,9 -17478 -34032 -3 508,64
ostatni kapital 192.8 -91,9 -180.8 -59,01 192.8 100,9 895 -148.9)
zahraniéni v tuzemsku 38669.6 58 4206 25 1825, 647286 386696 97 090,2 1222727 187 001
zékladni jméni a reinvastovany zisk 359493 573345 256675 638885 369493 942838 1199513 183 839,
ostatni kapital 17203 1086,1 -485,0| 840,1 17203 28064 23214 3161,
Portfoliové investice 9478,5 93191 2388 15822, 9478.5 18 795,6| 190344 34 857,
aktiva -1946.8 -3289.2 2947 9938,3] -1946,8 -5238,0 -5530,7 4 405,
majetkové cenné papiry a Gasti -1862,1 49372 20244 43483 -1862,1 30751 5099,5 9447,
diuhové cenné papiry 847 -8226,4 -2319,1 5 588.0) -84.7, 83111 -10 630,2 -5042.2
pasiva 114233 12608,3 5335 5 8866 114233 240316 24 5651 30 451.7|
majetkové cenné papiry a éasti 29846 60187 1381 14 062.2 29846 90033 91414 232036
dluhové cenné papiry 84387 65896 3854 -8 1?5.6L 84387 150283 154237 72481
Finanéni derivaty 348.4 8295 21197 -2278.5) 348.4 11779 -941.8 3220 3]
aktiva -2208,3 25885 -3486,7 63011 -2206,3 380.2 31085 -9 4076/
pasiva 25547 -1757,0 13670 40228 25547 797.7 21647 6 187.3
Ostatni investice -15 404,5 -318353 <3043 5 -11387,1 -15404,5 -47 239.8 -50 283.3 616704
aktiva -27 768.6| 287890 92758 -1 553.5” -27 768,86 -56 557.5| -47 282.0 -48 850.5|
dlouhodoba 65729 47425 46289 -1 4487 -6572,9 -1830,4 2798 5 13498
CNB
obchodni banky 92945 4018,1 39427 27921 -9294,5 -5276.4 -1333,7 -4 125,
viada 19403 13031 18480 1837 5] 19403 32434 50914 6928,
ostatni sektory 781.3 -578,7 -1161.8 -494,1 7813 2026 -959.2 -1453,
kratkodoba 211857 -33531,5 46467 -119,8| 211857 -54 7272 -50 080.5 -50 200.
obchodni banky -17839,7 267165 20069 31739 -17639,7, -44 356.2 423493 455232
vlada -88.2 1.1 -88.2 -87.1
ostatni sektory -3556.0 68150 27280 3053,0 -3556,0 -10371.0 78430 -4 550,0/
pasiva 12 364,1 -3046.3 123191 -9 8186 12 384,1 93178 30013 -12 819,9]
dlouhodoba 1716.2 -8054,8 4792 77811 1716,2 53388 58594 1921,7]
CNB -11,1 -10.9) 111 -11.1 -22,0| 22,04
obchodni banky 21315 -118388 13297 955,2 21315 -9 5071 -8177.4 72222
viada -846.3| -2245.8 27624 8537 -846,3 -3092,1 -5 854 5 -5000,8
ostatni sektory 4421 58298 19228 5972,2 4421 82717 8194 5 14 166.7
kritkodoba 10 847,9) 5008.5 -12758.3 -17 599.7] 10847.9 156564 28581 -14 741,86
CNB 21 49 1232 50,7 21 -2.8 120.4 59,74
obchodni banky 20633 93839 -9190,0 -a7 945.81 20633 114472 22572 -35688.6
viada
ostatni sektory 8582,5 43705 -3731,5 20 406 8| 8582.5 42120 480,5 20 887 3}
Celkem A, Ba C 88998 10785,7 -8683.6 410271 8899.8 19 685,5 110019 52029,0
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -2119,3 2147,5 12 857,0 2238,8 -2119,3 28,2 12 885,2 15 124,04
Celkem A, B,CaD 67805 129332 41734 43 265.9 67805 19713.7 23 887,1 67 153.0
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -6780,5 -12933,2 41734 43 265,9 -6780,5 -19713,7 -23 887,1 67 153,0

Podle 5. vydani Pfiru¢ky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Udaje obchodni bilance v upravené metodice celni statistky platné od 1.7.2000.
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Priloha ¢. 12
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 31121993 || 31121994 | 31.12.1995 | 31121996 || 31.12.1997 | 31.12.1998 || 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001
1) 1)
AKTIVA 537 693,2 574 184,6 782003,5 837143,2] 10314107 1087507,3] 1347954,9 1448400,7] 153566709
PHmé investice v zahraniéi 5432,9 8426, 9190,1 13609,2] 18 989,4 24 003,5/ 25114,9 27 839,3 30 174,0
zakladni jméni 2) 54329 84268 9180,1 136082 183851 212012 224159 247975 270750
ostatni kapital 3) 604,3 21023 2699,0 31018 30890
Portfoliové investice 8258,0 12 138,0 20 076,9] 37 511,2 35738,9 35872,4 104 345,3 180 431,3 185138,5]
majetkové cenné papiry a téasti 79111 93705 18 422.0 20 450,3 14 4420 13415,5 663182 922229 686755
dluhové cenné papiry 3469 2767.5 16549 17 080.8 212969 22 4569 380271 832084 116 4631
Finanéni derivaty 4) 6 347,2 15754,8
Ostatni investice 408 028,1 378497,8) 3796988 446 138,8 638 157,7 650 948,4 757 065,5 736 903,7 781145,7
dlouhodabé 2505083 2303352 2157408 2350030 2942565 287 328.8 323 1311 3156255 3101338
CNB 5) 245725 245733 261723 261228 261224 26 122,4, 3291 307.3
obchedni banky 6) 18523 1763.0 51166 251813 370888 640415 892001 75537.9 796837
vlada 7)8) 188 278.5 176 034 6 1582809 162 1031 205 1420 176 213.4 2102213 220777.8 2106949
ostatni sektory 35 806,0 27 9060, 25191,0 225358 258033 209514 23009,7 18 280.7 19 4680}
kratkodobé 157 518.8 148 1602 163 958.0 2101358 3439012 3636196 4339344 4212782 4710118
CNB 9) 47| 47 47 47 0.1 0.1 52,8 512
obchodni banky 6) 83 133.2 80820,2 871763 128 4811 250 670.9) 2722185 336 117,2 314 1153 3596385
z toho zlato a devizy 10) 11) 707275 71232.8 76 1268 854328 1723016 1757532 2189958 2289617 2571385
viada 55018 87,1
ostatni sektory 68879,0 67 336.0 76 777.0 81650,0 93 230,2 914000 978172 107 1100 1112350
Rezervy CNB 12) 115 980,2 175121,9 373037,7 3398840 338 524,7 376 683,0 461429,2 496 819,2 524 457,8
2lato 10) 24664 22083 22346 22903 15219 369.1 677.0 46404 44695
2Zvladtni prava erpani 2473 47 7.7 31,0
rezervni pozice u MMF 1186.0] 54783
devizy 1132665 17281256 3707984 3375937 337 002,8 376 313.9 4607522 481001.2 514 1880
ostatni rezervni aktiva 1053.9 2906
PASIVA 423237,7 507 337,9 723101,9 206 on,zrl 1138248,1) 1204 984,0f 1458893,3 1640270,0 17845076}
PHmé investice v Ceské republice 102 539,1 127 533,5 195 526,3 234 301,1 319 820,3 429 167,8 631505,3 818 411,6 970 450,9
z&Kladni jméni 2) 13) 102 539,1 127 5335 1955263 2343011 284 6747, 364 816.5 538378,3 702217.8 857 595,9
ostatni kapital 3) 351456 64 3513 93126.0 1161838 1128550
Portfoliové investice 58 583,9 81617,5 1249336 144 807,4 169 032,7 166 128,1 165 579,2 164 532,0 180 346,2
majetkové cenné papiry a Uéasti 320852 373355 702804 928572 104 8623 113247.2 980118 1156705 1287401
dluhové cenné papiry 255287 44 zst‘ell 54 6532 519388 64 170.4 52 880.9) 67 5574, 48 9214 51606,1
Finanéni derivaty 4) 51307,9 11495,2
Ostatni investice 262 114,7 298 186,9 402 642,0 526 954,7 649 395,1 609 688,1 661808,8] 65195850 6222153
dlouhcdobé 1824263 207 289.7| 2793889 3748147 4262701 358 510,5 3791722 3523234 339013.2
CNB 33697.4 16857 24015 22727 21833 18833 197.1 180.4 1334
obchodni banky 6) 16 175.5 26 040,1 202883 143 4542 1431202 124 286.3 118 3589 84607.4 736836
viada 7) 823049 76 602.8 529348 439347 377547 238148 20852,9 186692 94752
ostatni seklory 60 248,5 102 §51,0 1336632 185 1531 2432052 208 526.1 2397533 247 836,4 2557150
kratkodoba 696384 20 897.2 1232531 152 150,0 2231250 2511776 2825366 298 835,1 2832021
CNB 4581,0 378 115,0 553 455 365 258 8.8 53.5H
obchodni banky 6) 222493 413399 685028 101543 5 168 9271 193 373.0 2299887 226 176.2 190 487 5
viada 5013.4 1104.1 3148 2875 1022
ostatni sektory 42 858,1 44 506,0) 525311 502364 538549 576613 526221 734501 926450
SALDO INVESTIENI POZICE 114 461,5 66 846,7 58901,6 68 sao,uu -106 837 4 -117 476,7 -110 938,4 -191 869,3 -247 836,7

1) zpfesnéné Udaje - 31.12.2000, pfedbézné Gdaje - 31.12.2001
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) potinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gvénd vyplyvajicich z Gvérovéno vziahu mezi piimyjm investorem a podnikem pfesunuta
z ostatnich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni denvaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva vidi nerezidentim
(korunoveé vklady nerezidentl obsaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiZ v udajich k 31 12 1994)
7) v priibéhu ledna 1993 &ast pohledavek a zavazkl ve volnd sménitelnych ménach (CDZ) a nesmeéniteinjch ménach pfevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1893 tyto &astky zahmuty v pozici viady:
pohledavka ve vztahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjadiena saldem Gétl v XTR a USD. zatimco v dalsich obdabich Géty vedeny obratové
8) v¢. devizovych podill v mezinrednich neméncvych organizacich (Svétova banka, EB0R, MBHS, MIB) a kerunovéno pedilu ve Svétové bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zakladé poZadavku MMF rezervy CNB &lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuiji stavy pfimych investic idaje o vy3i zakladniho jméni z bilanci spoleénosti se zahraniéni majetkovou Géasti

10. dubna 2002
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Ceska republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST
v mil. K& 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1985 31.12.1996 31.12.1997 31.12.193%8 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001
1) 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 960,7 440 229,3 569723.6 739563,00 7179236 813 576,5 808 122,8 786 676,4
v tom:
dlouhodoba 194 525,01 218 944,5 306 034,4 405 1438 495 058,5 446 4843 497 8721 464 3238 461 217,5|
podle diuZnikd
ENB 58 836,1 228453 22 268,0 11178.4 115484 109522 12 5276 180.4 1334
obchodni banky 2) 16 175,5 27 620,1 954333 150 780.1 158 5037, 133 376,5, 1287033 957371 88 401,4
viada 59 486,9 618324 51836,4 46 669.6 42 630.7| 32 953,5 323035 29753,5 308392
ostatni sektory 60 026,5 106 646,7 136 456.7 196 515.5 282 375,7 269 2021 324 3377 3386528 3418435
podle véfitel .
zahraniéni banky 824252 119 023,6 207 604,7 2856988 3350555 248 712,0 257 410,0, 228 708,6 235 115,5]
viadni instituce 7 3468 74821 7039,1 6631.8 72694 44096 42392 34057 23738
mnohostranné instituce 53 316,3 25 090,9] 29693 4 32 857,14 39 564.2 49 036,3 582022 67 521,2 70 879.0
dodavatelé a pfimi investofn 25 838.0| 32 601.0 24 567,0 27 116.0 46 4655 726246 938314 99 560,2 S5 884.0
ostatni investon 25598,7 347469 37 130.2 52 839,59 66 703.9 717018 84 189,3 651271 57 1854
kratkodoba 59 963,1 81016,2 134 1949 164 580,0 244 5045 271 439,3 3157044 343 799,0 325 458,9
podle dluznikd
ENB 45810 37,8 115.0] 55.3 45,5 385 25,8 8.8 68,5
obchodni banky 2) 21 1170 326103 719118 106 852.6 170 147.0 193 373,0f 2300005 226 246.1 192 4384
vlada 9535.0 151140 2785.0 8 164.0 220 7.0 21150 465,0
ostatni sektory 34 265,1 38 833.0 47 0541 54 8861 66 148.0 780048 856711 1154291 132 4870
podle vénteld
zahraniéni banky 22 256.0 28 4675 58 874,2 854240 142 4632 175 604,1 201 808,8 203 333.8 195 166.4,
dodavatelé a pfimi investodi 29664.0 341320 412854 450140 57 831.1 67 446.7 817946 106 988,6 93 127.0
ostatni investon 80431 18 416.7 333343 332420 442102 28 388,5! 321010 3347686 37 165.5]
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 332253 425081 17 085,9 9 180,7 91481 8 996,7 89257 8 950,9! 0.0
v tom:
| diouhodoba 23 500.0 230921 10 4847 8 8565.8} 88506 88935 89257 89509
kratkodoba 2) 97253 19 416,0 65812 3148} 2875 1032
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 2877134 342 468,8 457 295,2 578 904,3 7487111 726 920,3 822 502,2 817 073,7 786 676,4
v tom:
dlouhedoba 218 025.0 2420366 316 519.1 4140095 503 619.1 455 3778 506 797.8 4732747 4612175
kratkodoba 69 688.4 100 432.2 1407761 164 8343 2447820 2715425 315704 4 343 799.0 3254389
Dlouhodoba zadiuZenost celkem 2180250 242 036.6 316 519,1 4140095 503 919,1 553778 506 797.8 4732747 461 2175
v tom:
- Gvéry MMF 322965
- zavazky vladninhe sekloru a garantované viadou
a subjekll s majoritni GEasti statu 1355733 146 969.8| 153 2247 173 4880/ 2316242 2417340 254 388.0 245 389,0 2135426
- zavazky subjekté s majontni aZasti soukromého kapitélu 50 1851 95 066.8 163 294 4| 2405215 2722943 213684338 252 399.8 227 8857 2476749
t

1) zpfesnéné Gdaje - 31.12.2000, piedbéiné Udaje - 31.12.2001

2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i diouhodoba korunova pasiva vuci nerezidentdm zahmuta pod pasivy obchednich bank
ve sménitelnych méndch, zatimco v Udajich k 31.12.1994 prostfedky na kerunovych Gétech nerezidentd obsaieny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnych ménach a vi&i Slovenské republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sméniteln
3) zadluZenost v(&i Slovenske republice: v letech 1993 a2 1895 v nesméniteinych ménach, od 1996 nevyrovnany
GEth po skonéeni clearingu veden v nesmeéniteinych ménach; ostatni zavazky viséi Siovenskeé republice zahmut

podle "opatfeni” MF ¢j. 282/70 450795 z 22.12.1995

10. dubna 2002

osti KE od 1.10.1895)
zlistatek salda vzajemnych
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Urokové sazby O/N az 12 mésicti (18.4.2002)
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