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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 ptilohy: ,,Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky*,
»Inflaéni ocekavani domacnosti a nefinancnich korporaci a firem™ a ,,Postup sestavovani

prognozy platebni bilance®.



Cast IL

Obsah
L 1 1 11 1
1. Prognozy a sKUteCnost......ccouiiuiiieiiniiiiiiniiiiieiinieneeieiinienesentonsssnssnsonses 1
2. Inflacni prognéza ze 4. SZ a jeji predpoklady .......ccovvvneiiiiiiiiniiinineinrcnnns 2
3. Vyvoj indikatori budouciho vyvoje inflace od doby formulovani
inflacni prognodzy a formulace rizik této prognozy.........ccccevvviiiveeinniennnens 4
II. FaKtory Inflace.....cccviiinniiiiiniiiiiiniiiiiniiiiiniieiinniesennsiosensscssnnses sonssosnnnces 7
) Y 3 1 11 A ) [ 7
L1, PeNIZE @ UVETY .ottt e 7
1.2, UTOKOVE SAZDY.....oeeies e, 9
1.3. Vyvoj verejnych rOZpoCtl. .. .o.vieiintie et 11
L4, DevIiZOVY KUIZ. ... e 12
1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu...................coo 12
1.4.2. Vyvoj vynosovych diferencidlli..................oooiiiiiiiiiiiii i, 13
1.4.3. Vyvoj vynosovych diferencidlll..................ooooiiiiiiiiiiiiiii i, 14
1.5. Financni U€et @ deVIZOVE T@ZETVY .....uuintiiiit it ee e aae e 14
1.5.1. Vyvoj devizovych rezerv CNB ..........ccouuiiiiiiiiiiiiiiie e 15
2. Poptavka a nabidKa.......cooeiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniennees 17
2.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ..............coeeeinnnn. 17
2.2. Vyhodnoceni aktudIniho vyvoje........coooiiiiiiii i 18
R 0 1 5 1T ) T 22
3.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ......................... 22
3.2. Vyhodnoceni aktudlniho vyvoje po zpracovani 4. SZ ...............cocooiiinin 23
4. Ostatni nAKIadove faKtory....coovveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiecieceenee 25
4.1. Shrnuti predikce ze 4. SZ.... ..o 25
4.2. Vyhodnoceni aktudlniho V¥VOjJe........oviiiiiiiiiiiii i 26
STRAYA (1) 13 0 1] 8 =T | SRR 29
0 R 1 T e 32
) Y §1 1111\ 20 2 ) TN 32
2. Predikce ze 4. SZ z pohledu aktualnich dat o inflaci..........ccoeeviiiniininnn, 33
3. Medidn Cisté inflace.......ccevveiiniiniiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiteneenasan 34

Piiloha &. 1: Indikatory vnéjsi nerovnoviahy Ceské republiky
Priloha €. 2: Infla¢ni ofekavani domacnosti a nefinanénich korporaci a firem
Ptiloha €. 3: Postup sestavovani progndzy platebni bilance

Tabulkové prilohy



I. Shrnuti

1. Prognozy a skute¢nost

Veli¢ina 11/02 111/02 1v/02
skute¢. | progn. | skuted. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 3,9 3,6 3,7 3,2 3,2
m/m, % 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Cista inflace t/r, % 2,7 2,4 2,5 2,3 2,4
m/m, % 0,0 -0,1 -0,2 0,2 0,2
Korigovana inflace r/r, % 2,5 2,3 2,6 2,7 2,7
m/m, % 0,2 0,0 0,0 0,3 0,3
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
m/m, % 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,5
Priimyslova produkce r/r, % 5,8 6,1 4,1 3,6
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 3,8 5,4 0,8 5,0
Trzby v maloobchodé r/r, % 43 5,0
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢ +1,8 -7,7 -7,2 -8,0
kum., mld. K¢ -43 -12,0 -10,4
Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ 9,3 4,1
kum., r-r, mld. K¢ 10,8 15,9
Nezameéstnanost ke konci més., % 9,3 9,2 9,1 8,8 8,8
Nomindlni mzdy v primyslu r/r, % 6,9 X 4,7
Realné mzdy v primyslu r/r, % 2,9 X 1,0
Produktivita prace v primyslu r/r, % 6,0 X 3,2
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 14,1 X 5.8
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 9,8 X 2,0
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 10,7 X -5,8
Penézni zasoba (M2) r/r, % 10,8 11,0 9.8 10,7
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % 31,8 X | 31,39 30,37
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % +8,2 X +9,3 +12,1
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 36,56 X | 35,84 34,33
Zména kurzu CZK/USD r/r, % +2.6 X +5,6 +11,4
Urokové sazby z novych uvért prim. za mésic, % 5,1 X 5,3
r-1, proc. body -1,1 X -0,9
Urokové sazby z termin. vkladl prim. za mésic, % 3,1 X 3,0
r-1, proc. body -0,8 X -0,7
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rast
m/m ... mezimésicni rust
r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi ptedchoziho roku

kum. ...
mes. ... mésic

kumulativné od zacatku roku

X ... mésiéni hodnoty CNB nepredikuje




2.

Inflacni progndza ze 4. SZ a jeji predpoklady

V dubnu 2002 byla v ramci 4. SZ aktualizovana inflaéni prognéza na roky 2002 a 2003 a
sttednédoba modelova prognoéza do roku 2005. Nasledujici graf zndzornuje obé inflacni
prognézy, se zietelem na inflacni cil a horizont nejucinngjsi transmise. Dubnovy vyvoj inflace
je konzistentni s prognézovanym vyvojem.
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Vychozi ptedpoklady pro formulovani dubnové inflacni prognézy byly:

ptedpoklad o vychozi mezefe HDP vrozsahu pfiblizné 1 % a ristu potencidlniho
produktu o 3 % ro¢n¢;

pfechodné mimotadné nizk4 zahrani¢ni poptavka (reprezentovana indikatorem rtistu HDP
v Némecku na trovni 0,9 % v roce 2002) a jeji ndvrat na obvyklou troven v roce 2003
(meziro¢ni rist HDP v Némecku o 2,5 %);

mezirocni mirné zpomaleni tempa ristu koneéné doméaci poptavky v roce 2002 na 3,4 %
(ze 4,0 % v roce 2001) a jeji nasledné mirné urychleni v roce v roce 2003 predstavujici
navrat k tempu ristu dosazenému v roce 2001 (na 4 %); podobny vyvoj ocekdvame
1 u mezirocniho tempa ristu spotieby domacnosti, tempa rtstu jsou vSak o cca 0,4 p.b.
nizsi;

stabilita kurzu koruny na 31,25 CZK/EUR v letech 2002 i 2003;

mirné posileni eura vici dolaru;

postupny pokles cen uralské ropy z bteznovych 23,5 USD/barel na 22,1 USD/barel
v 1. ¢tvrtleti 2003 a nasledna stabilita na trovni 22,1 USD/barel do konce roku 2003;
relativni stabilita spotiebitelskych cen v zahrani¢i reprezentovand cenovym vyvojem
v Némecku (ocekdvan meziro€ni rist o 1,7 % v prosinci 2002 a 1,6 % v prosinci 2003) a
oc¢ekavané urychleni meziro¢niho ristu cen vyrobct (v Némecku z 0,2 % v prosinci 2002
na 1,7 % v prosinci 2003);



- mirné zpomalovani tempa ristu primérné nominalni mzdy v NH z 8,5 % v roce 2001 na
7,6 % v roce 2002 a mirné urychleni ristu na 8,0 % vroce 2003 koncentrované¢ do
nepodnikatelské sféry, pii mirném poklesu zaméstnanosti v roce 2002 a stabilit¢ v roce
2003;

- ptfechodny mezirocni pokles cen zemédélskych vyrobcti vroce 2002, odrazejici téz
ptechodny pokles cen klicovych zemédé€lskych komodit na zahrani¢nich trzich a nasledny
navrat cen zemédélskych vyrobeil k obvyklym hodnotam rustu.

Pomérné vyrazné progndzované zpomaleni meziro¢niho rustu spotiebitelskych cen v roce
2002, které by mélo vrcholit na pocatku druhé poloviny letosniho roku, je tedy disledkem
pusobeni exogennich faktord (cen surovin na svétovych trzich, prechodného poklesu
zahrani¢ni poptavky), kurzu koruny, vyvoje cen zemédélskych vyrobcii a plisobeni vlivu
vychozi zékladny (nerovnomérného cenového vyvoje v roce 2001).

V zavéru roku 2002 a vroce 2003 predpoklddd dubnova prognoéza mirné urychleni
mezirocniho rlstu spotiebitelskych cen. Inflace by se tak méla vratit zpét do spodni poloviny
cilového koridoru poté, co pomine docasny, mimotadné piiznivy, vliv vyse uvedenych
faktorda.

Obdobna je 1 prognoza rastu HDP, ktera predpoklada docasné mirné zpomaleni ristu v roce
2002 vlivem exogennich faktorti a urychleni meziro¢niho rustu o cca 1 p.b. v roce 2003.

Prognodzy zakladnich makroekonomickych veli¢in ze 4. SZ
CPI (4/2003) — horizont 4 Ctvrtleti 2,0 az3.4 %
CPI (9/2003) — horizont 6 Ctvrtleti 2,6 a7 4,0 %
HDP (2002) 2,1a73,1 %
HDP (2003) 2,9 2a74,9 %
Primérnd nom. mzda ve sled. organ. (2002) 7,1 az 8,1 %
Primérnd nom. mzda ve sled. organ. (2003) 7,5 az 8,5 %
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2002) 4,1 az5,5 %
Primérné realnd mzda ve sled. organ. (2003) 3,8az6,1 %
Mira nezaméstnanosti (12/2002) 8,6 a7 9,6 %
Mira nezaméstnanosti (12/2003) 8,6 a2 9,6 %
M2 (2002) 9,0 az 12,0 %
M2 (2003) 9,0 az 12,0 %
BU/HDP v b.c. (2002) -3,2a7-4,2 %
BU/HDP v b.c. (2003) -3,2a7-42 %




Prognozy faktori inflace prebirané od Consensus Forecasts

duben 2002 1/02 | 11702 | 111/02 | IV/02 | 1/03 | 1I/03 | I11/03 | IV/03
Spottebitelské ceny v SRN 1,7 1,6
Ceny pram. vyrobcti v SRN 0,2 1,7
HPD v SRN -0,2 0,4 1,3 2,2 2,5 2,6 2,5 2,4
cena ropy WTI 25,1 | 26,2 | 24,7 | 24,6 | 245 | 24,5 | 24,5 | 24,5
cena ropy uralské/prepocet 20,2 | 23,8 | 22,3 | 222 | 22,1 | 22,1 | 22,1 | 22,1
kurz USD/EUR 0,89 | 0,88 0,9 091 | 0,92 | 093 | 0,93 | 0,94
kvéten 2002 1/02 | 1I/02 | 111/02 | IV/02 | 1/03 | 1I/03 | I11/03 | IV/03
spotiebitelské ceny v SRN 1,8 1,1 1,3 1,6 1,3 1,5 1,6 1,7
ceny prum. vyrobct v SRN 0,5 1,7
HPD v SRN -0,3 0,2 1,1 2,0 2,5 2,6 2,5 2,4
cena ropy WTI 25,11 26,6 25,1| 24,8 24,77 24,6 24,6 24,6
cena ropy uralské/prepocet 20,21 24,2 22,77 224 223 222 222| 22,2
kurz USD/EUR 0,872 0,908| 0,915| 0,923 0,932| 0,941 0,946 0,95

3. Vyvoj indikatoru budouciho vyvoje inflace od doby formulovani infla¢ni
prognozy a formulace rizik této prognozy

Aktudlni vyvoj vétSiny indikatori se vyznamnéji neodchyluje od hodnot pouzitych pro
zpracovani inflacni prognozy.

V souladu s dubnovou prognézou se vyvijely vdubnu ceny vrozhodujicich cenovych
okruzich. Meziro¢ni tempo ristu spottebitelskych cen kleslo z bfeznovych 3,7 % na 3,2 %
v dubnu (prognéza meziro¢niho ristu 3,2 % odpovidala skutecnosti). Mezimési¢ni index
spotiebitelskych cen ¢inil -0,1 %. Meziro¢ni index cen primyslovych vyrobcl je nyni
zaporny (prognéza mezirocniho ristu -0,2 % se liSila jen o 0,1 p.b. od dosazené skutecnosti
-0,1 %). Mezimésicni pokles cen primyslovych vyrobcl ¢inil v dubnu 0,5 %. Meziro¢ni
tempo rastu cen zemédélskych vyrobct (2,7 %) se liSilo od ndmi prognézované hodnoty
(1,5 %). Vzhledem ktomu, Ze ceny zemédé¢lskych vyrobcll jsou velmi volatilni, byla
zachovana dezinfla¢ni tendence (v lonském roce dosahoval index cen zeméd¢€lskych vyrobcti
az cca 16 %), existuje pomérné vyznamna nadprodukce dilezitych komodit (zejména obili) a

vvvvvv

nevnimame tuto odchylku jako infla¢ni riziko.

V souladu s naSimi prognézami byly i informace z trhu prdce, kde dochéazelo v dubnu
k sezonnimu snizovani miry nezaméstnanosti (8,8 %, prognoza také 8,8 %). Ve srovnani se
stejnym obdobim loiiského roku je mira nezaméstnanosti mirné¢ vyssi (o 0,5 p.b.). Rist
nominalnich mezd v primyslu v 1. ¢tvrtleti 2002 ¢inil mezirocné 6,0 %. Odchylku oproti
prognoze (skutecnost nizsi o 0,4 p.b.) hodnotime jako nevyznamnou.



Meziroéni rist penézni zasoby v bieznu dosahl 9,8 %, coz bylo niZze nez naSe ocekavani
(11,0 %). Tento rist se vSak nadéale pohybuje v predikovaném intervalu 9 az 12 %. Podle
predbéznych udaji za duben je signalizovan mirny vzestup. Zménam temp rustu penézni
zasoby v kratkém horizontu vSak zhlediska ovlivilovani budouciho cenového vyvoje
nepfisuzujeme prilis velky vyznam.

Z ukazatelt charakterizujicich domdci poptavku byl zvetejnén udaj o trzbach v maloobchodé
a v pohostinstvi v bfeznu. Dosazené meziro¢ni tempo ristu 4,0 % bylo mirné vyssi nez nase
predikce 3,3 %. Tento udaj spolu s dalSimi indikéatory (indikator spotiebitelské divéry, testy
trzni situace apod.) naznacuje, Ze vydaje na konecnou spotfebu domacnosti se v roce 2002
budou pohybovat spise v horni ¢asti naseho predikéniho intervalu (2,6 az 3,6 %).

Tempo rastu primyslové produkce v bieznu (4,1 %) bylo nizsi nez oéekavani CNB (6,1 %).
Udaje o primyslové produkci jsou vSak také pomérné volatilni, proto z tohoto udaje nelze
vyvozovat vyznamné zavery.

Na zéklad¢ statistickych udajii zvetejnénych od dubnové velké situacni zpravy lze hodnotit
vyvoj domacich poptavkovych a ndkladovych tlakii v roce 2002 jako odpovidajici inflacni
prognéze a tedy nesignalizujicich vyznamnéjsi nenaplnéni dubnové progndzy.

Aktualizované prognézy v kvétnovém Consensus Forecasts, zvefejnéné statistické udaje
0 vyvoji v zahrani¢i (vyvoj producentskych a spotiebitelskych cen v SRN) a informace ze
svétovych trhli (ceny surovin, kurzy) odpovidaji ve vét§iné ptipadit hodnotam pouzitym pro
konstrukci dubnové inflaéni progndzy. Potvrzuji pietrvavajici velmi slabou zahranicni
poptavku. HDP v Némecku poklesl v 1. ¢tvrtleti 2002 meziroéné o 1,2 % (prognoza CF
z kvétna ocekavala pokles o 0,3 %). Za urcitou odchylku u ndkladovych exogennich faktort
oproti hodnotam zahrnutym v dubnové prognoéze lze povazovat pouze mirn¢ vyssi dovozni
cenu uralské ropy vdubnu a na pocatku kvétna (prognoza 23,8 USD/barel na
2. ctvrtleti 2002 — skuteCnost duben 23,95 USD/barel a prvni dekada kvétna
24,33 USD/barel). Aktudlnimu vyvoji ceny ropy na svétovém trhu do poloviny kvétna
odpovida praimérnd dovozni cena uralské ropy na kvéten kolem 25 USD/barel. S aktualnim
vyvojem cen ropy souvisi mirné zvyseni prognodzy ceny ropy o 0,4 az 0,2 USD/barel a riistu
cen prumyslovych vyrobcti v Némecku v roce 2002 z 0,2 % na 0,5 % za strany Consensus
Forecasts.

Z hlediska piisobeni menové politiky 1ze vyvoj od dubnové progndzy hodnotit jako inflacné
neutrdlni. Pro ménovou transmisi klicova sazba 1R PRIBOR poklesla od zasedani BR 25. 4.
t. r. 0 zhruba 0,3 p.b. na cca 4,05 % (od zacatku dubna pokles o0 0,5 p.b.). Sou€asna nominalni
uroven sazby 1R PRIBOR zhruba odpovidd implikovanym jednoro¢nim urokovym sazbdm
sttednédobé modelové prognozy (3,9 %). Ex ante méfend redlnd 1R PRIBOR vSak diky
poklesu inflacnich ocekdvani analytikti finan¢niho trhu (pokles z 3,5 % v dubnu na 3,3 %
v kvétnu) poklesla jen nepatrné. Ex post pifistup k méteni redlné urokové sazby ukazuje
dokonce na jeji mirny rist (predpokladany pokles mzr. inflace duben/kvéten o 0,5 p.b. a
biezen/kvéten 0 0,9 p.b.).

Kurz koruny viici euru se v prubéhu dubna a prvni poloviny kvétna pohyboval o 2 az 3 % pod
prognézovanou urovni pro 2. ctvrtleti 2002 (skutecnost 30,45 KE/EUR oproti progndze
31,25 K¢/EUR). V priibéhu dubna a kvétna vSak koruna vici euru jiz dale neapreciovala.
Kromeé silngjsi koruny vii€i euru piisobi ve sméru dezinflace i aktudlni oslabovéani amerického



dolaru viici euru, které od pocatku dubna do pocatku treti kvétnové dekady dosahlo cca 5 %.
Oslabovani dolaru bude kompenzovat mirné rostouci ceny surovin.

Aktudlni informace o vyvoji deficitu statniho rozpoctu za leden az duben 2002 (41,9 mld. K¢)
signalizuji pomérné¢ vyrazné mezimésicni 1 mezirocni zvyseni deficitu (t€émét dosahuje vyse
deficitu schvéaleného pro rok 2002). Pfi posuzovani aktualniho vyvoje je vSak potieba
zohlednit vliv nepravidelnych jednorazovych piijmt a vydaji na vyvoj deficitu a zménu ve
zpusobu poskytovani dotaci mistnim organim. Po ocisténi o tyto vlivy odpovidad vyvoj
statniho rozpoctu v letoSnim roce vyvoji v lofiském roce.

Rozhodujici rizika moznych budoucich odchylek skuteéného vyvoje inflace oproti dubnové
prognéze piedstavuji:

Dezinflacni riziko — aktualni vyvoj kurzu koruny a nejistota ohledné mozného dopadu silné
apreciace koruny v prib¢hu 4. ¢tvrtleti 2001 a 1. ¢tvrtleti 2002 na budouci cenovy vyvoj.

Inflacni riziko — miZe predstavovat vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich.
Vroce 2002 vsak bude mozny negativni dopad mezirocniho zvySeni cen energetickych
surovin eliminovan meziro¢nim posilenim kurzu koruny vici dolaru.

Kromé exogennich nakladovych faktort piedstavuji urcité riziko nariistu mezirocniho indexu
spotiebitelskych cen i mozné, dodatecné novou vladou navrzené, tipravy regulovanych cen a
zejména harmonizacni Upravy nepiimych dani v roce 2003.

Noveé dostupné udaje celkové potvrzuji dubnovou prognozu na roky 2002 a 2003 vcetné v ni
formulovanych dezinfla¢nich rizik.



INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 5/01 6/01 7101 8/01 9/01 | 10/01 | 11101 | 12/01 | 1/02 | 2/02 | 3/02 4102
1.

spotiehitelské ceny mzr. v % 5,0 55 59 55 4,7 4.4 4.2 41 37 3,9 37 32
&ista inflace mzr. v % 3.8 4.4 47 4,1 3.1 27 2,4 2,4 2,7 27 25 24
korigovang inflace mzr. v % 23 2,4 3,2 34 2,5 2,4 2.3 2.1 2.5 2,5 26 27
2.

penéZni zasoba (M2) - k posl. dni mésice mzr. v % 11,7 13,3 13,5 13,1 11,9 12,2 12,56 13,0 11,5 10,8 8.8

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 007 | 0,33 [ 0861 0,51 0,13 [-0,18 { 0,07 | 031 | 0,00 | 0,08 | 030 0,25
FRA 3x6 k posl. dni mésice 508 | 625 | 597 | 576 [ 533 {496 | 463 | 437 | 433 | 423 | 435 3,89
iR IRS k posl. dni mésice 517 | 542 | 576 | 589 | 552 | 511 475 | 448 | 447 | 443 | 4,58 | 4,07
spread SR IRS - iR IRS k posl. dni mésice 098 | 085 | 069 | 052 | 050 | 0,39 | 044 | 064 | 082 [ 0,78 | 0,85 0,96
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,67 1,49 1,08 0,83 1,02 0,81 0,89 1,15 1,20 1,16 1,18 1,39
4.

spotieba domacnosti (flempo v 5.¢.) za Gtvrtleti mzr. v% 4,0 3,6 4,0

maloobchodni obrat (trzby v odv.obchodu a pohostinstvi) ¥} | za dany mésic mzr. v % 4,3 21 5,2 27 33 7.6 7.4 -0,2

produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 3.0 3,2 3,0

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 81 8,1 85 8,5 8,5 8.4 8,5 8,9

tempo ristu HDP (s.¢.) za Etvrtleti mzr. v % 38 35 32

termpo ristu primyslové viroby (s.c)) zadany mésicmzr.v% | 69 3,7 93 3.0 1,1 4,1 6.6 3.7

5.

tempo ristu primérné mzdy - nominalni {ve sled.org.) za Ctvrtleti mzr. v % 89 87 7.5

tempo rlstu mezd a plath - rediné (ve sled.org.) za Etvrtleti mzr. v % a) 3.7 33 3,8

predstih tempa ristu prod.na zamést.pfed redl.mzdou za Ctvrileti v p.b. 0,1 0,3 -0,7

6.

statni rozpocet (saldo hospodareni v bézném roce) k posl.dnimés.vmid. K& | 288 | -348 | -235 | -256 | -226 | -355 | 598 | 677 | -34 | -249 | 157 | 419
mistni rozpo&ty (saldo hospodareni v béZném roce) kposldnimés. vmid KE| -16 29 3,7 02 0,8 -1,3 46 | ~i12 | +10 +40 | +04 M.ﬁmé 0
statnhi a mistni rozpoéty (saldo hospodaleni v béz.roce) kposldnimés.vmid. K& | -304 | -377 | 198 | 254 | -218 | -368 | €44 | -789 24 {-209 | -15,3 |#=408
7.

ceny zemédélskych vyrobcl mzr. v % 14,8 16,5 14,1 9,5 5.6 4,7 2,2 1,8 1,5 5.1 42 2,7
ceny trénich sluZeb mzr. v % 5,5 6,0 46 4,6 1,6 1.8 2,0 1,7 1,3 22 25 3.3
ceny prumyslovych vyrobell mzr. v% 38 34 30 24 18 1,3 0,9 0,8 0,6 -0,1 02 0,1
dovozni ceny mzr. v % -0,7 -0,7 -0,6 -2,2 47 5.8 -8,0 -7,0 -7,5 -7.8 -7.9

8.

index nominainihe kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) x) pramé&my més. kurs 103,62 | 104,87 { 105,01 | 104,50 [ 104,07 | 105,83 | 106,49 | 108,55 | 110,011110,76 | 111,82 ] 114,79
index nominainihe efektivnihe kurzu (2000 = 100) x) primérny més. kurs 102,81 | 103,44 [ 104,23 | 104,72 [ 104,551 108,37 | 106,57 | 108,95 110,39 111,23 | 112,68 | 116,65
index redliného efektivnihe kursu (2000 = 100) x) prumérny més. kurs (PPI) | 101,74 | 102,49 | 103,61 | 103,83 | 103,57 | 106,61 | 106,62 | 108,94 | 110,161 111,19 11227

index redingho efektivniho kursu (2000 = 100) x) primérny més. kurs (CP1) [ 102,74 | 104,25 | 106,17 | 106,54 | 105,251 107,07 | 107,20 | 109,46 | 112,05] 112,99 | 113,34

‘a) - pro deflaci pouZit CPI: neviZeny &tvriletni pramér

J%} NOANGta nad 100 = apreciace, ounota pod 100 = depreciace
stin = predikee

) - Od roku 2002 se mésiiné nepublikuji v pohostinstvi a ubytovani

Poglecni vorze k. 23.5.2002
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I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj

1.1. Penize a uvéry

Penize

Podle predbeznych udajii se v dubnu 2002 zvysil rust penézni zasoby o 0,9 procentniho bodu
na 10,7 %. Tento vyvoj odrdzi predevsim prohlubujici se deficit bezného hospodareni statniho
rozpoctu, zvySeni prilivu penéznich prostredkii ze zahranici a jednordzovy nariust uverove
emise v cizi méné. Pres vzestup mezirocniho prirustku v dubnu 2002 se dosavadni uvahy
o vwvoji penezni zasoby na r. 2002 nemeni, nebot dubnova uroven mezirocniho priristku
penézni zasoby se nachdzi uprostied rozpéti 9 — 12 % predpokladaného pro r. 2002.

Vyvoj meziro¢niho pfiristku penézniho agregatu L byl v dubnu 2002 obdobny jako u penézni
zasoby. Z bieznové urovné 10,4 % se mezirocni pfirtistek tohoto penézniho agregatu v dubnu
2002 zvysil na 11,0 %.

Po ptechodné stagnaci v inoru 2002 pokracoval meziro¢ni ptirtistek penézniho agregatu M1
v bfeznu 2002 v tendenci k poklesu. Z mimotadné vyse 17,3 % v prosinci 2001 se postupné
snizil az na bfeznovou uroven 11,4 %, ¢imz se dostal pod primérnou uroven r. 2001. Na
tomto vyvoji se nejvice podilel postupny pokles meziro€nich pftiriistkl (i absolutniho objemu)
neterminovanych vkladd, a to pfedevSim v podnikové sféfe. Mezirocni pfirtstek i objem
obéziva vykazovaly v bfeznu 2002 stagnaci, stejné¢ tak jako podil obéziva na celkovém
objemu penézni zasoby (11,6 %).

Uvéry

Mezirocni prirustek uveru se v dubnu 2002 mirne zvysil, a to z 2,9 % na 3,4 %. Tento vyvoj
Ize hodnotit v kontextu vyvoje uiverove emise od pocatku roku 2002 jako pokracujici stagnaci
prirustku uvert na urovni cca 3 %. Mezirocni priristky uverové emise se tak pohybuji pod
spodni hranici predikovaného rozmezi 4 — 6 % v letech 2002 a 2003.

Mirné zvySeni uvérové emise v dubnu 2002 bylo doprovazeno nartistem devizovych uvéra
poskytnutych skupinou velkych bank. Tyto uvéry vSak vykazuji dlouhodobé klesajici trend,
a proto lze jejich aktualni vyvoj hodnotit spise jako jednordazovy vykyv. Hlavnimi faktory,
které brani vyraznéjSimu ozivovani celkovych uvéri, jsou nedostatecna efektivni poptavka
podnikii po uvérech ve vazbé na ptredpokladané zpomaleni ekonomického riistu a s tim
souvisejici obezfetnd uvérova politika bank. Budouci vyvoj Gvérit budou ovliviiovat zejména
vyvoj cen ropy, mozné ozivovani ekonomiky v zdpadni Evropé a vyvoj devizového kurzu.
Tato rizika budou vyznamné pusobit na financni situaci podnikii a tim 1 na jejich
uvéruschopnost.



Vyvoj meziro¢nich piiristki avérové emise
(v %)
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Stagnace Gvért se v 1. &tvrtleti 2002 promitla z hlediska jejich struktury rozdilng. Uvéry
poskytnuté podnikiim pod zahranicni kontrolou, které mély dosud rozhodujici podil
v dynamice podnikovych tvérl, v uvedeném obdobi poklesly o 3,1 %, tj. o 5,5 mld. K¢
(v 1. ctvrtleti 2001 vzrostly o 13,3 %). Pokracovani negativniho vyvoje téchto uvért ze
4. ctvrtleti 2001 by mohlo signalizovat nepfiznivé tendence ve finan¢ni situaci podnika pod
zahrani¢ni kontrolou. Na druhé stran¢ byl v bieznu 2002 u téchto podniki zaznamenan nartst
trzeb z pramyslové ¢innosti. Uvéry poskytnuté doméacim podnikéim se po o¢isténi postoupeni
Gvért CSOB ve prospéch CKA v 1. étvrtleti 2002 zvysily o 6,8 mld. K&.

V 1. ¢tvrtleti 2002 pokracoval rist uvérl poskytnutych obyvatelstvu. Jejich meziro¢ni
ptirastek dosahl ke konci uvedeného obdobi 22,5 % (v 1. ¢tvrtleti 2001 zvySeni o 23,7 %).
Absolutni objem téchto uvéri se vuvedeném obdobi zvysil o 3,9 mld. K¢ a souvisel
s rostouci poptavkou obyvatelstva po hypote¢nich tvérech a pieklenovacich uvérech ze
stavebniho spofeni. Jeji zvySovani lze vzhledem k dubnovému poklesu urokovych sazeb
ocekavat i v nasledujicim obdobi. Limitujicim faktorem zadluzenosti obyvatelstva bude vyvoj
jeho disponibilnich ptijmu, predev§sim mezd. Spotiebitelské uveéry poskytnuté obyvatelstvu se
snizily, coz by mohlo pisobit na zpomaleni spotifebnich vydaji v 1. ctvrtleti 2002. Podil
spotiebitelskych uvért na celkovych uvérech poskytnutych obyvatelstvu dosahl v bieznu
2002 31,8 %. Podil hypotecnich uvért ¢inil 31,2 % a uvért ze stavebniho spofeni rovnéz
31,2 %.



Vyvoj objemu bankovnich uvéri poskytnutych obyvatelstvu'

(v mld. K¢&)
1/02 2/02 3/02

Ucelové uvéry 93,2 94,2 96,1
spotfebitelské avéry 19,5 16,7 16,3
uvéry ze stavebniho spofeni 36,9 37,2 375
standardni uvéry ze stavebniho sporeni 24,0 241 19,0
preklenovaci uvéry ze stavebniho spofeni 12,9 13,1 18,5
hypote¢ni uvéry 331 36,3 37,5
ostatni 3,7 4.0 4.8
Finanéni netcelové uvéry 241 24,0 241
kontokorentni Uvéry a debetni zlistatky na BU 24 2,3 2,0
spotfebitelské neucelové uvéry 21,0 215 22,0

ostatni 0,7 0,2 0,1
Celkem 117,3 118,2 120,2

Predikce uvért na zaklad¢ jejich expertniho odhadu zohlediujici zejména trend wvért
obyvatelstva a expertni posouzeni poptavky po uvérech ve vazbé na ekonomicky rlst se
oproti minulé situacni zpravé neméni. Meziro¢ni pfirtstek by mél dosdhnout 4,2 % v roce
2002 a 5,5 % v roce 2003. Ozivovani uvérl lze ocekavat teprve ve druhé poloviné roku 2002,
a to v souvislosti s pfedpoklddanym ekonomickym rtistem.

1.2. Urokové sazby

Urokové sazby na vsech segmentech financniho trhu byly béhem dubna a na pocatku kvétna
ovlivnény snizenim zdakladnich sazeb CNB o 0,5 procentniho bodu. Repo-sazba byla snizena
na 3,75 %, diskontni sazba na 2,75 % a lombardni sazba na 4,75 % s platnosti od 26. 4. Trzni
urokové sazby reagovaly poklesem, ovsem s riiznou intenzitou v zavislosti na délce splatnosti.
Na kratkém konci vynosové krivky doslo k vyraznéjsimu posunu, u delSich sazeb se zmeny
pohybovaly v radu cca 0,2 — 0,3 procentniho bodu. Zverejnené udaje o inflaci byly ocekavany,
proto se ve vyvoji sazeb neprojevily. Dalsi tipravy zdakladnich trokovych sazeb CNB
v nejblizsim obdobi zatim nejsou ocekavany. Inflace by se vsak mela dale snizovat a pri znamé
adaptivnosti ocekdavani by se mohly objevit nové tendence k dalsimu mirnému poklesu sazeb.

Na penéznim trhu je vynosova kiivka mirn€ pozitivni, aktudlni spread mezi sazbami IR a 1T
¢ini 0,25 procentniho bodu. U dlouhodobych sazeb je spread vice pozitivni, mezi sazbami SR
a IR dosahuje 1,0 procentniho bodu. Dale se snizil spread vic¢i urokovym sazbam v zahranici,
ve stfedni a delsi ¢asti kiivky az k nulovym hodnotam (viz graf).

"'Od 1. 1. 2002 doslo k revizi metodického vymezeni druhové struktury tvérd. Vzhledem k tomu, Ze nékteré
kategorie uvérd (napf. spotfebni Gvéry a uvéry ze stavebniho spofeni) nelze porovnat s jejich vyvojem
v minulém obdobi, jsou data v tabulce koncentrovana pfedevsim na rok 2002.



Vynosova kiivka v riznych zemich (13. 5. 2002)
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Inflaéni ofekavani analytikd finanénich trhd se opét mirn€ snizila. Kromé priznivych udaji
o aktualni inflaci k tomu pfispélo i snizeni prognézy inflace ze strany CNB. Vétsina analytikii
nadale predpoklada, ze inflace bude v nasledujicich mésicich klesat, svého dna dosahne v 1ét¢
a poté lze ocekavat jeji postupny rist. Inflacni tlaky jsou nadale slabé i v primyslu, v dalSich
mésicich se vSak oc¢ekava otoceni trendu v disledku ristu cen ropy. Pretrvava predpoklad, ze
CNB ziejmé vzavéru tohoto roku mirné zpfisni ménovou politiku, pravdépodobné
o 0,25 procentniho bodu. Tento scénaf muize byt pozménén v piipadé¢ pomalého oziveni
svétové ekonomiky nebo siln€jSiho kurzu K¢&.

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

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
1/02 2.8 3.8 438 5.0
2/02 24 3.5 4.5 4.8
3/03 2.8 3.5 3.6 3.9 4.6 4.9
4/02 27 3.5 4.6 4.9
5/02 2.9 3.3 4.3 4.6

Klientské urokové sazby z novych Gvéri se v bieznu mirné zvysily na 5,3 %, pravdépodobné
vSak pouze docasné, protoze nékteré banky jiz ohlasily sniZzeni svych referen¢nich sazeb
v navaznosti na tpravu zakladnich sazeb CNB. Ohlasené zmény se tykaji predevsim
hypote¢nich tvéri. Terminované depozitni sazby pokracovaly v sestupném trendu (3,0 %).
Reélné urokové sazby se vyvijeji rozdilné v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Realné
urokové sazby z novych uvéra deflované PPI aktualné dosahuji 5,5 % pii pohledu ex post,
3,1 % pii pohledu ex ante. Redlné depozitni sazby se jiz nékolik mésicti pohybuji tésné
v zapornych hodnotach (viz tabulkova ptiloha ¢. 5).
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1.3. Vyvoj vefejnych rozpocti

Nepriznivy deficitni vyvoj nastaveny ve statnim rozpoctu na rok 2002 pokracoval i v dubnu.
Vzhledem ktomu, Ze tento vyvoj byl predpokladan, nemeénime predikci salda verejnych
rozpoctii na letosni rok, kdy lze ocekdvat deficit’ verejnych rozpoctii ve vysi cca 6,2 % HDP
oproti skutecnosti 3,8 % HDP dosazené v roce 2001.

Hospodafteni statniho rozpoctu v SirSi agregaci ustfedni vlady vykdzalo ke konci dubna t. r.
deficit ve vysi 41,9 mld. K¢, pficemz loni ve stejném obdobi ¢inil deficit 16,8 mld. K¢. Hlavni
pfi¢inou mezirocniho zhorSeni rozpoctového salda je na pfijmové strané absence
mimotadnych jednordzovych nedanovych ptijmil rozpoctovanych letos v celkové vysi témét
50 mld. K¢ (z toho predevSim piijmy z deblokace dluhii Ruské federace 20,4 mld. K¢
a piijmy od FNM z privatizace statniho majetku 20,6 mld. K¢), které¢ dosud nebyly ani
castecné realizovany. Oproti tomu inkaso dafiovych pfijma vcetné pojistného na socialni
zabezpec€eni je z hlediska rozpoctu i meziro¢ni dynamiky relativné ptiznivé, kdyz ke konci
dubna dosahuje témét 31% celoro¢ni urovné schvaleného rozpoctu (loni srovnatelné 30 %)
a mezirocniho nominalniho ristu o 6,0 % (jde o celostatni danovy vynos pted redistribuci).
Nova participace kraji na celostatnim vynosu nékterych dani (DPH, DP) pfitom dociluje
celoro¢né cca 9,0 mld. K¢, které ziskavaji kraje na tkor pfijmt statniho rozpoctu. Na strané
vydaji nepfiznivé ovliviluje rozpoctové saldo piedevSim nerozpocCtovana uhrada ztraty
Konsolida¢ni banky za rok 1999 (12,1 mld. K¢). Ve struktute vydaji k tomu jeste pfispivaji
vyS$8i neinvestiéni transfery krajim na reformu vefejné spravy (plnéni 35,6 % schvélené¢ho
rozpoctu), vyssi vydaje na socidlni davky (plnéni 34,9 %) a vydaje na dluhovou sluzbu
(plnéni 48,0 %).

Saldo bézného hospodateni statniho rozpoctu vykazalo ke konci dubna t. r. deficit
31,5 mld. K¢, coz znamend navySeni oproti minulému mésici o 26,2 mld. K¢. Tento pomérné
vysoky nartst souvisi, krom¢ vySe uvedeného vypadku nedatiovych piijml, predevsSim
s uhradou statniho ptispévku stavebnim spofitelnam za rok 2001 ve vysi cca 11 mld. K¢ (loni
pouze 8,8 mld. K<) a s realizovanymi transfery financ¢nich prostiedkli izemnim rozpoctim na
postupnou reformu vetejné spravy (cca 10,7 mld. K¢).

Saldo hospodareni zakladnich sloZek tstiedni vlady za leden aZ duben 2002:

(+) prebytek SR Skutecnost Rozdil

(-) schodek 2002 | 1-4/2001 |1 -4/2002 3-2 3-1

(v mld. K¢) 1 2 3 4 5

SR (bézné hospodateni) -10,0 -17,8 -31,5 -13,7 -21,5
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 zak. o SR 2002) -46,2 - -29.8 -13,0 16,4
Kapitola OSFA - ztrata KOB 1999 -12,1 - -12,1 -12,1 0,0
Ustiedni vlada celkem -58,3 -16,8 \ -41,9 -25,1 16,4

Z vyse uvedenych skutecnosti je zfejmé, ze deficitni trend nastaveny v rozpoctu na letosni rok
pokra¢uje podle oéekavéani i nadale. Uroven deficitu statniho rozpoétu v nejbliz§im obdobi
bude zavisla na intenzité zapojovani jednorazovych nedanovych piijma (vynosu z deblokace
ruského dluhu, pfijmt z FNM).

! simulace maastrichtského kritéria dle propo¢tu CNB
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1.4. Devizovy kurz
1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu

Kurz koruny se v poloving kvétna nachdzel na ptiblizné stejné trovni jako zacatkem dubna, t;.
kolem 30,50 korun za euro. V prvni polovin¢ dubna koruna posilovala az k minimu nizSimu
nez 30 korun za euro, nasledovalo oslabeni a pohyb v pasmu mezi 30,30-30,70 korun za euro.
Oslabovani dolaru vzhledem k ostatnim hlavnim ménam vedlo k posileni koruny k dolaru
z ptiblizné€ 35 korun za dolar na ptiblizné€ 33,30 korun za dolar, mezirocn¢ tak koruna k dolaru
zhodnotila o vice nez 15 %.

Po intervencich CNB v prvni poloviné dubna a zejména po trhem neoéekdvaném snizeni
meénovepolitickych sazeb doslo pravdépodobné k jisté zméné trzniho sentimentu ohledné
kurzu koruny. Po tomto opatfeni koruna postupné oslabovala az k 30,80 korun za euro. Vliv
méla i slovni intervence viceguvernéra Niedermayera na konci dubna. Pak doslo k ¢aste¢né
korekcei, kterd Casové souvisela s ozndmenim ufadu pro hospodaiskou soutéz o povoleni
prodeje spolecnosti Transgas spole¢nosti RWE. To miize naznaCovat, ze alesponi ¢ast trhu
nepovazuje sterilizaéni dohodu mezi CNB a vladou za ziruku uplné eliminace kurzovych
dopadt privatizacnich akci. Na vlastni slozeni devizovych prostiedki za Transgas na ucet
FNM vsak kurz nereagoval. Na rozdil od dluhopisii kurz koruny bezprostfedné nereagoval ani
na zvefejnéni zapisu z jednani BR, na kterém se rozhodlo o sniZeni sazeb, a ktery ukazal, ze
rozhodnuti nebylo jednomyslné. Nevyznamny byl téz vliv zvefejilovanych makro-
ekonomickych udajii. Byly zaznamenany impulsy pro kurzovy pohyb pochdzejici ze
skute¢nych nebo oéekavanych devizovych transakci jednotlivych firem (Erste Bank, CSOB,
Ceské radiokomunikace), coz naznaduje niz§i likviditu trhu. Na vyvoj koruny k euru mohlo
mit vliv také oslabovani dolaru.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny viaci EUR a USD

——CZK/USD
—CZK/EUR
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1.4.2. Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy Ceskych dluhopist vétSinou nasledovaly béhem dubna a prvni poloviny kvétna vyvoj
na svétovych trzich. Na konci dubna doslo k poklesu ¢eskych vynosii ze statnich dluhopist,
ktery byl zptisoben neocekavanym vyraznym snizenim kli¢ovych trokovych sazeb centralni
bankou. Vynosy desetiletych dluhopisti v reakci na toto rozhodnuti poklesly cca o 6 bb. Od
zacatku kvétna se jiz vyvoj ¢eskych vynost stabilizoval.

Na zahranicnich trzich po poklesu vynost statnich dluhopist ze za¢atku dubna nasledoval az
do poloviny kvétna pomérné stabilni vyvoj. V poloviné dubna vynosy dluhopisti jen mirné
vzrostly jako odraz jednak vesmés pozitivnich ocekavani hospodatského rastu, jednak
vyhledu na zvyseni klicovych urokovych sazeb pod vlivem rdistu cen ropy a souvisejicimi
inflaénimi riziky. Nasledujici stagnace vynosii svédci o rovnovaze mezi o¢ekavanym ristem
infla¢nich rizik a prohldaSenimi piedstaviteli centrdlnich bank o ponechani stavajicich
urokovych sazeb beze zmén. V souladu s tim, jak se ztrhu postupné vytracela oc¢ekavani
o zvySovani urokovych sazeb vzhledem ke slabSimu ristu primyslu v USA na pocatku
kvétna, doSlo k mirnému poklesu vynosi. V prubéhu kvétna vSak vynosy zacaly opét mirné
rist zejména v souvislosti se zvySovanim dluhu americké vlady a opctovnym ozZivenim
spekulaci na zvySovani kli¢ovych urokovych sazeb hlavnimi centralnimi bankami.

V pribéhu dubna a prvni poloviny kvétna kratkodobé i dlouhodobé vynosové diferencialy
mezi Ceskymi a zahraniénimi vladnimi dluhopisy déle poklesly. Na zacatku dubna se
kratkodobé diferencialy dostaly nad tirovenn dlouhodobych, ale v souvislosti s neo¢ekavanym
snizenim kli¢ovych tirokovych sazeb CNB na konci dubna prudce poklesly (o cca 21 bb)
a dostaly se zpét pod troven dlouhodobych vynosovych diferencialii, které poklesly v reakci
na ménové rozhodnuti CNB pfiblizné o 7 bb. V pribéhu prvni poloviny kvétna kratkodobé
i dlouhodobé vynosové diferencidly dale klesaly. Desetilety Cesko-americky vynosovy
diferencial poklesl cca o 11 bb, takze se v poloviné kvétna dostal nepatrné (cca o 2 bb) pod
urovenn 10letého Cesko-némeckého vynosového diferencidlu. Nejvyrazngjsi pokles (cca
0 22 bb) béhem prvni poloviny kvétna vSak zaznamenaly kratkodobé vynosové diferencidly.
Vynosy ¢eskych dvouletych dluhopisti se viibec poprvé dostaly v poloviné kvétna pod uroven
némeckych dvouletych vynosit cca o 6 bb. Rozdily mezi ceskymi a zahrani¢nimi
dlouhodobymi vynosy si i nadale udrzely kladné hodnoty a v polovin¢ kvétna se pohybovaly
mirné pod hranici 10 bb.

Vynosové diferencialy
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1.4.3. Efektivni kurzy”

Index nominalniho efektivniho kurzu v dubnu mezimésicné posilil o 3,4 % (v bieznu
01,3 %), meziroén¢ o 13,4 % (v bfeznu 9,4 %). Mezirocné¢ byl redlny kurz ovlivnén
predev§im vyvojem nomindlniho kurzu. Index realného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v bfeznu mezimésicné posilil cca o 0,6 %, mezirocné o 9,7 %. Realny
efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcti v bfeznu mezimésicné posilil o 0,9 %
a meziro¢né posilil 0 9 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Plsobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésicti (duben-srpen) bylo v obdobi od
listopadu do biezna vyrazné protiinflacni.

1.5. Financni ucet a devizové rezervy

Vyvoj finan¢niho Uctu platebni bilance je podle piedbéznych tdaji ovliviiovan pokracujicim
prilivem zdroji ze zahraniCi, zejména v oblasti pfimych investic a rovnéz vzrostl z4jem
zahrani¢nich investori o domadci dluhopisy. Ptiliv zdrojii je patrny 1 v bankovnim sektoru. Ke
konci dubna doslo k vyraznému narastu devizovych i1 korunovych pasiv domacich bank vici
nerezidentim. Tento vyvoj souvisi s ¢erpanim zdrojii ze zahrani¢i od Erste Bank na odkup
akcii Ceské spofitelny na kapitalovém trhu .

Dalsi piiliv dlouhodobych devizovych zdrojii Ize otekavat 24. kvétna t. r., kdy ma Ceska
exportni banka vydat na evropském trhu emisi dluhopisit v hodnoté 350 milionti dolart.
Hlavnim manaZerem emise s dobou splatnosti sedm let je banka Morgan Stanley spolu
s Ceskou spofitelnou. Obligace ponese kupén 5,75 procenta. Tento piiliv viak bude z vétsi
casti kompenzovan odlivem zdroji dne 28. kvétna, kdy nastava splatnost dluhopist
emitovanych CEB v zahrani¢i v roce 1997 ve vysi 250 mil. USD.

? Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
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V souvislosti s dohodou uzavienou mezi stitem a CSOB je mozno odekavat, Ze jesté
v prubé¢hu kvétna dojde k prevodu aktiv byvalé IPB soustfedénych ve fondech Tritton a
Accord na Kajmanskych ostrovech na CKA. Tim nastane dali pokles véfitelské pozice
bankovniho sektoru vii¢i zahraniéi.

Pozice obchodnich bank viuéi nerezide ntim
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1.5.1. Vyvoj devizovych rezerv CNB

Stav devizovych rezerv CNB ke konci dubna dosahl 544,6 mld. K& ( 17,8 mld. EUR), coz
by podle pfedbéznych vysledki postacovalo ke kryti cca 4 mési¢niho dovozu zbozi a
sluzeb. Ve srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB vzrostly zejména
v disledku dubnovych intervenci o 22,8 mld. K¢&. Vyrazné navyseni devizovych rezerv
nastalo v poloving¢ kvétna v souvislosti s pievodem 4,1 mld. EUR na ucet Fondu
narodniho majetku spravovany CNB, které uhradila némecka spoleénost RWE Gas za
akcie Transgasu a distribu¢nich spole¢nosti.

B mid. EUR I mld.USD —a—mld.K¢
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Na trhu eurobondil neustdle roste zajem zahrani¢nich i domacich investortt o dluhopisy
emitované v ¢eské meéné. Podle poslednich zprav se ocekéava, ze v pribéhu kvétna bude na trh
uvedeno pét emisi dlouhodobych korunovych eurobondi v celkové hodnoté 6,7 mld. K¢.
Prozatim byla i na ¢erven nahlaSena dalsi emise EBRD v ¢astce 2 mld. K¢. Z diivéjsich emisi
by mélo byt v kvétnu a ¢ervnu splaceno 3,5 mld. K¢.

Vyvoj stavu korunovych eurobondii
v mld. K&
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2. Poptavka a nabidka

Meziro¢ni realny rtst v % obdobi Predikce Skute¢nost
Index prumyslové produkce 1. ctvrtleti 2002 4,8 4,1
Stavebni vyroba 1. ctvrtleti 2002 3,5 3,7
Trzby v maloobchodé a pohostinstvi 1. ¢tvrtleti 2002 3.3 4,0*

*propotet CNB z udaji CSU

2.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ

V roce 2002 ocekavame snizeni miry ristu HDP na 2,6 %, v roce 2003 jeho akceleraci na
3,9 %. Ekonomicky rast bude v obou letech taZzen pokracujicim ristem domaci poptavky. Ta
bude stimulovana ptfedevs$im zvySenim redlnych mezd (kolem 4,5 %), zachovanim dynamiky
realnych transfer vetejnych rozpocti sektoru domécnosti a ocekavanym celkové mirné
stimulativnim pisobenim salda soustavy vetejnych rozpocti. Odhad vyvoje domaci poptavky
vychazi ze sou¢tu odhadi jejich jednotlivych komponent. V jejim ramci v roce 2002 vzroste
redlnd spotieba domécnosti o cca 3,1 %, pristi rok o cca 3,5 %’. V prvnim &tvrtleti 2002
oc¢ekavame jeji redlny rist ve vysi cca 3,0 %. V souhrnu v roce 2002 o¢ekavame rust domaci
poptavky o cca 3,7 %, v roce 2003 o cca 4,1 %. Prispévek cistého vyvozu k dynamice ristu
HDP bude v obou letech zaporny. Nizsi negativni dopad zaporného vyvozu na rast HDP
v roce 2003 oproti roku 2002 bude disledkem ptfedpokladaného opétovného ekonomického
oziveni v zemich EU pii o¢ekavani stability kursového scénare na trovni cca 31,25 K&/EUR.
Cca 10 % zaporného ¢istého vyvozu na HDP se vsak v disledku velmi ptiznivych sménnych
relaci neprojevi vyraznéj$im zhorSenim bézného uctu platebni bilance. Na nabidkové strang
ekonomiky bude redlny rist umoznén piedpokladanym rhstem potencidlniho produktu
v rozsahu kolem 3 %. V roce 2002 zlstane mezera vystupu zapornd na urovni kolem 1 %,
v roce 2003 se pfi naplnéni predpokladaného ristu ekonomiky kolem 4 % zacne uzavirat.
Nastinény vyvoj ekonomické aktivity neohrozi soucasny stabilni cenovy vyvoj.

Meziro¢ni mira zmén komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1995)

Domacnosti = = = Dom. -predikce Viada
= = =Vl]ada -predikce Investice Inv. -predikce
25,0 ~
20,0 ~
15,0
10,0 -
5,0/_/\\’% e —giiem
0,0 - %ﬁ;ﬁ'ﬁ‘w‘m
5,0 - ; ; y )
-10,0 +
-15,0 -
95/ v [ I 98/l v I I 01/ v I [l

3 Primarné odvozovany vyvoj nominalnich veli¢in je pfevadén do redlnych veli¢in deflatorem spotieby (na
zékladé regrese CPI).
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y ’ e v
Souhrnné ukazatele poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)
UKAZATEL PREDIKCE
1999 [ 100 100 | oo | ivoo | 2000 | o1 o1 | o1 | vio1 | 2001 | wo2 | wo2 | mio2 | ivio2 | 2002 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT -0,4 3,0 25 24 3,7 29 38 38 35 3.2 3,6 2,6 24 2,6 2,7 2,6 3,9
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 21 86 7,2 9,1 11,3 9,1 12,7 8,6 6,8 59 8,4 33 44 51 7,2 5,0 9,0
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -0,5 08 3,0 6.2 44 3,7 6.2 5.2 51 58 5,6 29 39 35 4,3 3,7 44
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 0,8 1,2 2,1 30 1,8 2,0 32 47 4,0 39 4,0 2,9 33 34 39 3,4 4,2
v tom:
Spoteba domacnosti 2,3 1,5 1,6 25 1,3 1,7 32 4,0 36 4,0 3,7 3,0 31 29 3.2 31 35
Spotreba viady -0,1 3,1 04 | -01 -1,8 A3 | 19 | 15 0,0 07 | 1,0 23 1,1 09 1.5 14 1,0
Tvorba fixniho kapitalu -0,6 27 4,1 53 4,4 4,2 6,0 9,1 67 6,3 7,0 3,1 4,8 53 6,3 5,0 7,0
Spotreba neziskovych instituci 242 | 142 | 128 | 115 94 119 | 15 54 55 9,1 5,5 1,2 3,0 3.2 25 25 1,0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 16,0 132 18,3 20,0 17,0 23,1 14,1 10,7 8,6 13,7 4,0 6,4 7,9 11,5 7,6 14,0
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6,3 20,9 132 13,4 21,4 171 21,2 13,1 9,2 59 12,0 38 4,9 7,2 10,9 6,7 14,6
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) 943 | -182 | 207 | -264 | 432 | -108,5| -27,5 | -268 | -338 | -554 | -143,5( -204 | -337 | -385 | -638 | -165,4 -179,5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6,7 5.4 57 | 71 | 116 | .75 | 79 | 71 | 87 | -144 | 96 | 82 | 87 | -o7 |-162 | -10,8 11,2

1) v&. zmény stavu zésob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2000 a 2001 a + 1 procentni bod v roce 2002

2.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje

Vyhodnoceni statistickych dat, zveiejnénych od projedndani 4. SZ, nesignalizuje zdasadni
zmény ve vyvoji domdci poptavky, HDP a obchodni bilance oproti predikci prezentované ve
4. SZ.

Dosavadni vyvoj indikatorG spotfeby domacnosti je konzistentni s predikci spotieby ze
4. SZ. Je vSak pravdépodobné, Ze se vydaje domacnosti na konecnou spotifebu budou
pohybovat spiSe v horni ¢asti predikéniho intervalu.

Podrobnéji:

e Trzby v maloobchodé jako indikator vyvoje realné spotfeby domadacnosti se v prvnim
ctvrtleti letoSniho roku pohybovaly na mirné vyssi Grovni ve srovnani s nasi predikci. To
by mohlo signalizovat, ze spotfeba domacnosti se bude pohybovat v horni poloviné
predikéniho intervalu. Celkovy indikator spotiebitelské divéry (CSU) se v dubnu 2002
oproti predchazejicimu mésici zvysil. Oproti bieznu 2002 se snizil podil spottebitelt, kteti
oc¢ekavaji, Ze nezaméstnanost v pfiStich dvandcti mésicich mirn€ vzroste. Podil
respondentt, kteti maji v imyslu spofit, se naopak zvysil.

e Podle testu trzni situace obyvatelstva spolecnosti Ecoma plus z dubna 2002 vzrostla
hodnota indexu spotiebitelského klimatu® o 4 body a poprvé za poslednich 5 let piekrocila
hranici 90 bodl. Rostouci trend ocekavani domacnosti byl vélenén do diskuse o hrubé
mife Uspor sektoru domacnosti pii vytvareni predikce pro 4. situacni zpravu. Nicméné
vzhledem k tomu, ze index spotiebitelského klimatu vzrostl pomérné rychle a vSechny
jeho slozky s vyjimkou ukazatele spotfeni byly v dubnu 2002 hodnoceny Iépe nez v lednu,
1ze odhadovat, Ze existuje jisté riziko predikce spise smérem nahoru.

e Stav spoti‘ebitelskych uvéri v bireznu 2002 oproti tinoru 2002 poklesl o 0,86 mld. K¢.
Spotiebni tvery poskytnuté obyvatelstvu se za leden az biezen 2002 snizily. To by mohlo
naopak signalizovat mirné zpomaleni spottebitelskych vydaji v 1. ctvrtleti 2002.

e Objem vkladi sektoru domécnosti v bfeznu 2002 oproti unoru 2002 poklesl cca
02,5 mld. K¢.

* Index spotiebitelského klimatu je konstruovan na zékladé vysledkt ziskanych u 6 dotazi:
1) srovnani soucasné a minulé hospodaiské situace a zivotni urovné domacnosti

2) nazor na budouci hospodatskou situaci a Zivotni Grovent domacnosti

3) spokojenost s dosavadnim vyvojem ceské ekonomiky

4) ocekavany vyvoj ¢eské ekonomiky

5) nazor na vyvoj cen potravin a nepotravinaiského zbozi

6) zda domacnost spofi nebo ne
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Vyvoj spotieby domacnosti a hlavnich veli¢in s ni souvisejicich (mzr. zmény v %)

spotfeba domacnosti = ==spotfeba domacnosti - predikce
mzdy a platy (defl. deflatorem spotieby) = =—mzdy a platy - predikce
—trzby v MOPO = ==trzby v MOPO - predikce
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Aktualni vyvoj indikatord investi¢ni aktivity v 1. ¢tvrtleti podporuje predikci slabého
ristu investic (mirny mezirocni rist stavebni vyroby o 3,7 %, meziro¢ni rist dovozu
investi¢nich komodit ve stalych cenach kolem 2 %, odhadovany pokles trzeb z prumyslu pro
domaci odbyt). Predikce ze 4. SZ ptedpokladala rist o cca 3,0 %

Cisty vyvoz a obchodni bilance

Za 1. ctvrtleti 2002 skoncila obchodni bilance schodkem 10,4 mld. K¢, coz predstavuje mazr.
zlepSeni o 15,9 mld. K¢. Vyvoz zbozi se pfitom mzr. snizil o 1,9 % a dovoz klesl o 6,4 %.
Vyrazné mzr. zlepseni schodku bylo jednak disledkem postupujicich strukturalnich zmén na
nabidkové stran¢ (hlavné v ramci elektrotechnickych obort), jeZ — navzdory oslabené vnéjsi
poptavce a vyrazn€j$i mzr. apreciaci kurzu CZK — pusobily proti poklesu vyvozu, jednak
pfiznivého vyvoje cen energetickych surovin — ropy a zemniho plynu — a oslabené tuzemské
poptavce po investicich z dovozu (za 1. ctvrtleti 2002 se prebytek ve skupiné strojii mazr.
zvysil 0 9,8 mld. K¢ a schodek skupiny paliv se snizil o 8,0 mld. K¢).

Zavér: Vyvoj obchodni bilance se zasadnéji neodchyluje od nasich predpokladt. Na zaklade
vysledku obchodni bilance (v béznych cenidch) za 1. ctvrtleti 2002 a korekce deflatort
zahrani¢niho obchodu (na zakladé skute¢nosti o vyvoji cen zahrani¢niho obchodu za
1. ctvrtleti) Ize oCekavat, ze zédporné saldo netto vyvozu za 1. ¢tvrtleti 2002 bude s velkou
pravdépodobnosti priznivéjsi nez je odhad ze 4. SZ (predikce 29,4 mld. K¢). Dosavadni vyvoj
vSak nevybocuje z predikéniho intervalu.

Pribézné se zlepsujici obchodni bilance (z pohledu meziro¢niho srovnani v prvnim ctvrtleti

2002 jde o 15,9 mld. K¢) je dusledkem:

e Priznivého vyvoje cen energetickych surovin (mzr. pokles cen ropy za celé 1. Ctvrtleti
o cca 3,5 USD/barel), ktery spolu s kurzovou apreciaci znamenal zmenseni zaporného
salda ve tfidé energetickych surovin o cca 6,0 mld. K¢ (Cisty cenovy vliv tj. bez vlivu
fyzického objemu).

e Cenovy vyvoj po vylouceni cen energetickych surovin mél na obchodni bilanci pfiznivy
vliv vrozsahu cca 4 mld. K¢ (souhrnny vliv cenovych zmén na meziro¢ni zménu
obchodni bilance tedy dosahl cca 10 mld. K¢).

e Zmén v relacich realného exportu a importu v rozsahu cca 6 mld. K¢. Pokracujici
mirny rast exportu ve s.c., pii soucasn¢ zabrzdujicim importu (predikce ze 4. SZ
predpokladala rast celkového realného vyvozu zbozi o 3,7 %, o¢ekavana skutecnost 3,4 %
a rist redlného dovozu o 3,2 %, ofekavana skutecnost rist o cca 1,4 %) byl rozhodujici
mérou ovlivnén vyvojem ve skupiné stroji a zafizeni, kde mzr. zlepSeni salda ve
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srovnatelnych cenach dosahlo cca 7,3 mld. K¢&. Naopak, vécné prohloubeni schodku
v ostatnich tfidach (po vylouceni stroji a zafizeni) pusobilo protismérné ke zhorSeni
obchodni bilance v rozsahu cca 1,3 mld. K¢.

Kumulativni obchodni bilance
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Hruby domaci produkt:

Ptedbézné zaveéry o vyvoji domaci poptavky a netto vyvozu za 1. ¢tvrtleti 2002, stejné jako
kratkodobé modely HDP na zaklad¢ znalosti vyvoje nabidkovych odvétvi nebo vyuzivajicich
pfedstihové indikatory hospodaiského cyklu (stavebni povoleni, trzby v doprave, index
PX-50, M2) se vyznamnéji neodchyluji od predikce vyvoje HDP ze 4. SZ (2,6 %). Rizika
odchylky smérem nahoru (zlepSeny Cisty vyvoz, vys$i spotfeba domacnosti) jsou
kompenzovana riziky smérem dolii (signaly o mirném zpomaleni investic proti predikci).

Podrobnéji:

e Modely na zéklad¢ udaji o vyvoji nabidkovych odvétvi signalizuji rist HDP v 1. ¢tvrtleti
2002 ve vysi kolem 2 %. Historickd zkuSenost ukazuje, Ze chyba téchto modelll nebyla
nikdy vétsi nez 1 procentni bod.

e Primyslova vyroba roste v souladu s o¢ekavanim bez vyraznéjSich vykyvii. V meziro¢nim
srovnani vzrostla za prvni ¢tvrtleti o 4,1 % (IPP s.c. — leden 2,6 %; tnor 5,8 %; biezen
4,1 %). Obdobny vyvoj o¢ekavame, mj. i na zaklad¢ aktudlnich konjunkturnich Setieni
u primyslovych podnikt, 1 v dalSich Ctvrtletich. Vysledkem by mél byt celoro¢ni rust
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priamyslové vyroby o 4 az 6 %. Stavebni vyroba vzrostla za 1. ¢tvrtleti 2002 o 3,7 %.
Z mirng rostouciho objemu nakladi u nové vydanych stavebnich povoleni 1ze usuzovat na
pokracujici rist stavebni vyroby, ktery se bude realizovat zejména v kategorii bytovych
staveb.

Podle setu modeld vyuzivajicich predstihové indikatory hospodaiského cyklu (stavebni
povoleni, trzby v doprave, index PX-50, M2) miizeme odhadovat tempo rastu HDP
v 1. ¢tvrtleti 2002 v dolni poloving predikéniho intervalu ze 4. SZ.
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV ( v %) duben 8.75 8.77

Pramérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 1. Ctvrtleti 2002 6.4 6.0

3.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ

Pro roky 2002 a 2003 predikce ze 4. SZ ptedpoklada, ze demograficka struktura obyvatelstva
nebude mit na vyvoj disponibilni pracovni sily a koeficientu participace podstatny vliv. Vyvoj
zameéstnanosti bude tedy pfevdzné odrazem reciprokého vyvoje nezaméstnanosti v souvislosti
s pribéhem hospodaiského cyklu, ptipadné s vladni politikou zaméstnanosti. V roce 2002 Ize
ocekavat pokles zaméstnanosti do jednoho procentniho bodu a v porovnani
s pfedchozim rokem mirny nariist irovné miry nezaméstnanosti v rozmezi 8,6 az 9,6 %.
Pro rok 2003 lze ocCekavat, ze situace na trhu prace bude ovlivilovana tfemi zakladnimi
faktory: blizicim se vstupem do EU (dalsi tlak na restrukturalizaci podnikil), vysledky
parlamentnich voleb z ptedchoziho roku (mozné zmény vladni politiky zaméstnanosti) a
ocekavanym pokracovanim ekonomického rtistu pi1 o¢ekdvani ristu objemu pracovnich sil a
pfedpokladu konstantni miry participace. Primérna mzda ve sledovanych organizacich
s ohledem na ptfedpoklddany vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti, o¢ekavaného vyvoje
dal§ich makroekonomickych indikatort a dil¢ich wvysledkli z kolektivniho vyjednavani
s odbory by se vroce 2002 méla pohybovat pod trovni piedchoziho roku, tj. narist
vintervalu 7,1 az 8,1 %. Vroce 2003 ocekdvame rist primérné¢ mzdy ve sledovanych
organizacich cca na urovni 8,0 %. Obdobné by se mély vyvijet i pfijmy domécnosti z mezd.

Vyvoj zakladnich ukazatela trhu price — predikce ze 4. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/00___11/00__111/00_IV/00 2000 | 1/01 _11/01 111/01 1Vv/01 2001 1/02 _11/02 111/02_1V/02 2002 | 2003
Zameéstnanost celkem -1.3 -0.8 -0.3 -03 -0.7]| 07 04 0.1 03 04)]-03 -0.2 -01 -0.2 -0.2| 0.0
z toho : zaméstnanci' -1.8 -14 -13 -11 -14] 0.1 0.0 0.1 0.7 03])]-02 -0.2 -02 -0.2 -0.2| 0.0
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 95 87 88 88 88|87 8.1 85 89 89 (91" 86 89 91 91 9.1
Primérna mzda ve sledovanych org. (nominélnl’)Z/ 70 58 6.2 72 6.6 | 91 89 87 75 85|70 74 76 84 76| 80
(realné) 33 20 20 29 26|48 37 31 31 36|31 45 57 59 48|49
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 7.8/ 91 87 83 70 82|66 72 77 84 75 8.0
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|96 100 109 95 10.0| 89 84 78 88 85| 8.1
Mzdy a platy v NH (nominalni)® 51 43 48 60 51|93 90 88 82 88|68 72 74 82 74]| 80
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 2.1 1.8 24 22 22 (53 49 541 49 50| 441 4.7 47 54 47| 39

Pramen: ¢SU, propocet CNB.

1/ Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zam&stnanim véetné ¢lent produk&nich druzstev.
2/ Jedna se o mzdy zugtované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené.

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

4/ Jedna se o skute¢nost

Vyvoj nomindlni a realné pramérné mzdy ve sledovanych organizacich (mzr. zmény
v %)

Nominalni-skuteénost ———Realnd-skuteénost (defl. CPI)
= = = Nominalni-predikce = = = Realna-predikce (defl. CPI)
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Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH a deflatoru HDP (mzr. zmény v %)

Deflator HDP-skutecnost
= = = Jednotkové mzdové naklady-predikce = = = Deflator HDP-predikce
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3.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 4. SZ

Od minulé situacni zpravy byly publikovany udaje o vyvoji nezaméstnanosti za mésic
duben, prumérna mzda v priomyslu a stavebnictvi v 1. ctvrtleti 2002 a vyvoj zaméstnanosti
a jednotkové mzdové ndaklady za 1. ctvrtleti v priomyslu. Zhodnoceni uvedenych aktudlnich
dat nepiinasi Zadny diivod pro zménu predikce, uvedené ve 4. SZ.

Souhrnné tdaje o vyvoji zaméstnanosti v NH za 1. ¢tvrtleti letosniho roku budou k dispozici
v poloving ¢ervna 2002. V soucasné dobé byly zvetejnény dil¢i tdaje o vyvoji zaméstnanosti
za 1. Ctvrtleti 2002 v odvétvi primyslu, které predstavuje cca 40 % sledovaného souboru
celkovych zaméstnanych osob. Podle ptfedbéznych udaji poklesla zaméstnanost v 1. ¢tvrtleti
letosniho roku v odvétvi primyslu o 1,9 %, coz v absolutnim vyjadieni predstavuje 22,7 tis.
osob (v 1. ¢tvrtleti pfedchoziho roku nartst o 1,3 %). Dil¢i udaje o vyvoji zaméstnanosti
v prumyslu potvrzuji v souladu s dikei 4. SZ ocekévany mirny pokles celkové zaméstnanosti
v roce 2002.

Mira nezaméstnanosti se vyviji vsouladu s na§im ocekavanim; ke konci dubna dosahla
8,8 %, coz predstavuje ve srovnani s minulym mésicem sniZeni o 0,3 procentniho bodu.
Dubnovy pokles poctu nezaméstnanych o 15,2 tis. osob v porovnani s minulym mésicem je
sezonnim jevem; v tomto mésici dochazi ke snizovani nezaméstnanosti zejména v souvislosti
s roz$ifenim nabidky sezonnich mist v zemédélstvi, stavebnictvi a vytvofenim pracovnich
mist v oblasti aktivni politiky zaméstnanosti, pfedevsim zahdjenim vetejné prospésnych praci.
V porovnani s minulym rokem vSak byl sezonni efekt slabsi. Mira nezaméstnanosti ke konci
dubna 2002 meziro¢n¢ vzrostla o 0,5 procentniho bodu, tomu odpovida i nartst sezéonné
oC¢iSténé miry nezaméstnanosti. Ke konci dubna bylo evidovédno o cca 9,2 tis. volnych
pracovnich mist méné nez ve stejném mesici minulého roku a v porovnani s minulym
mésicem se jejich pocet snizil o 413 pracovnich mist. Pocet uchazecii na jedno volné pracovni
misto se v porovnani s piedchozim mésicem mirn¢ snizil. S meziroénim nardstem
nezamé&stnanosti se zvySuje kratkodobd nezaméstnanost. Vyvej v dubnu je v souladu
s predikci ze 4. SZ, ktera predpoklida miru nezaméstnanosti ke konci roku 2002
v rozmezi 8,6 az 9,6 %.
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Vyvoj miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto

Mira nezam éstnanosti (leva osa)
—SezOnné oCiSténd mira nezam éstnanosti (Census X11, aditivni)
Neumist. na 1 voln. misto (prava osa)
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Nové zverejnéné dil¢i idaje o mzdovém vyvoji ve vybranych odvétvich NH za 1. ¢tvrtleti
letosniho roku prozatim potvrzuji predikci primérné nominalni mzdy ve sledovanych
organizacich ze 4. SZ pro rok 2002. Meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy v prvnim ctvrtleti
leto$niho roku v odvétvi primyslu o 6,4 % a ve stavebnictvi o 8,7 % se nachazel jen mirn€ pod
urovni naseho ofekavani. Niz$i dynamika rastu primérné mzdy v samotném mesici bieznu byla
ovlivnéna mj. také vlivem rozdilného poctu pracovnich dnti (v mésici bfeznu 2002 bylo o jeden
pracovni den mén¢ nez ve stejném obdobi minulého roku).

Predikci primérné mzdy v podnikatelské sféte ze 4. SZ (v roce 2002 rtst o 7,5 %, v roce 2003
rast o 8,0 %) podporuji i nové informace o uzavirani vyssich kolektivnich smluv a informace
z prvniho hodnoceni dojednanych podnikovych kolektivnich smluv. Dle sdéleni rozhodujicich
odborovych svazili byl pln€ respektovan meziro¢ni rast primérné mzdy ve vysi 8,0 %, ktery jim
doporuéil sném CMKOS v prosinci minulého roku.

Od minulé¢ SZ byla uzaviena kolektivni smlouva vyssiho stupné mezi OS STAVBA a Svazem
podnikatelii ve stavebnictvi v CR, ve které byl sjednan nartist primémé nominalni mzdy o cca
7,0 % (CMKOS odhaduje tuto hodnotu z dojednaného navyseni mzdového tarifu a jeho podilu na
celkové mzdé€). Podnikové kolektivni smlouvy v plisobnosti tohoto odborového svazu
predpokladaji mzr. riist primérné mzdy také kolem 7,0 %. V ramci OS HORNICTVI jsou znamé
mzr. narusty prumérného vydélku v Sokolovské uhelné, a.s. (7,3 %) a MUS-DTS Vrbensky, a.s.
(4,7 %). Za OS KOVO lze zatim konstatovat, ze se zvySeni primérné mzdy v podnikovych
kolektivnich smlouvach pohybuje kolem 5,0 %.

V nepodnikatelské sféie predikce pro letosni rok (rist primérné mzdy o 8,5 %) prozatim
1 nadéale nebude ovlivnéna aktualni novelou nafizeni vlady o platovych pomérech zaméstnancu
vefejnych sluzeb a spravy. Dle posledniho sdéleni MF CR lze viak odekéavat zvyseni meziro&niho
nariistu primérné mzdy pro rok 2002 vlivem dodatecnych pozadavkll na rozpoctové upravy
u nekterych kapitol SR. V soucasné dobé probihd zpracovani téchto dodatecnych pozadavki a
prvni kvalifikovany odhad by mél byt k dispozici v pribéhu mésice ¢ervna letosniho roku.
Jednotkové mzdové naklady v primyslu v 1. ¢tvrtleti mezirocné€ stagnovaly a zlstaly tak v ramci
ocekavani ze 4. SZ, kde analyza vyvoje na trhu prace predpokladala rist NJMN v sektoru
obchodovatelnych komodit kolem 1 %.
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4. Ostatni nakladové faktory

Mezirocni ristv % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 3/2002 0,2? 0,3
Uralska ropa 4/2002 -5,939 5,34
Efektivni kurs 4/2002 -9,21 -11,25
Ceny primyslovych vyrobcu 4/2002 0,37 -0,1
Ceny zem&délskych vyrobei 4//2002 1,59 2,7
Sménné relace 3/2002 2,97 2,7
Urovitové hodnoty
Kurs K¢EUR 7 4/2002 31,252 30,356
Kurs K&USD * 4/2002 35,477 34,269
Cena uralské ropy (USD/barel) % 4/2002 23,802) 23,95
1) Predikce na duben 2002
2)  Prumérna hodnota za 2. ctvrtleti 2002 (z 4.57)
3)  Prumérna hodnota za 1.. étvrtleti 2002 (z 4.5Z)
4.1. Shrnuti predikce ze 4. SZ
Vychozi predpoklady predikce dovoznich cen a dovezené inflace
1/2002** | 272002 | 3/2002 | 4/2002 | 172003 | 2/2003 | 372003 | 4/2003
PPl v SRN* mzr. v % 0.2 1.7
Kurs K&EUR K&/EUR 31.75 3125 3125 31.25 3125 3125 31.25 3125
mzr. -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 USD/barel 20.25 23.80 22.30 22.20 22.10 22.10 22.10 22.10
mzr. -15.41 -7.98 -5.76 18.42 9.12 -7.14 -0.90 -0.45
Dovozni ceny meziroéné mzr. v % -7,7 -4.9 -4.5 -2.5 -0.2 -0.2 0.5 1.4

* priimérna hodnota za cely rok

** skute¢nosti

Predikce dovoznich cen vychézejici z tzv. referencnich scénaii pro 4. SZ predpoklada
zejména v prvnich tiech ctvrtletich letoSniho roku nadale vyrazny pokles dovoznich cen
v meziroénim srovnani (viz tab.) v disledku soub&hu pietrvavajici vyrazné kurzové apreciace
a vyrazného meziro¢niho poklesu cen energetickych surovin pfi neutralnim plsobeni

dovazenych polotovarti, komponent a spotfebniho zbozi na dynamiku meziro¢nich zmén.

V prvni poloviné roku 2003 by dovozni ceny mély meziro¢né¢ mirné rast (za predpokladu
naplnéni referencnich scénar, tj. zejména diky postupnému oziveni ristu cen vyrobcu
v zahrani¢i spolu s obnovenim mirného ristu cen energetickych surovin, naproti tomu

smeénny kurz KE/USD by mél stale na riist dovoznich cen plisobit mirné zaporné.

Predikce dovoznich cen a jejich nejdiilezitéjSich komponent (mzr. v %)
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Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné stran¢ s postupné se ozivujici vnéjsi poptavkou a na
stran¢ druhé s pokraCujici mzr. apreciaci nominalniho kurzu CZK/EUR. V roce 2002
pfedpokladdme v priméru meziroéni 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 roce 2003 ptedpokladame jiz zhruba neutralni sménné relace.

Predikce cen prumyslovych vyrobci (%)

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

Predikce cen pramyslovych vyrobcl ptedpokladd ocekavany pokles nakladovych tlaka
z pramyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru obchodovatelnych komodit.
Ocekavana mirné akcelerace dynamiky mzr. ristu cen primyslovych vyrobct je kromé vlivu
nizké srovnavaci zakladny loniského roku (dané ptredevsim poklesem cen ropy), zapfi¢inéna
predevsim predpoklddanym obnovenim mirného riistu cen surovin ve srovnani s rokem 2001.
Predpokladame, obdobn¢ jako v roce 2001, ze i v roce 2002 bude mit vyvoj jednotkovych
mzdovych ndkladl u vyrobceil (s ohledem na piedpokladany vyvoj produktivity) pouze maly
dopad do zmén cen vyrobcu.

Ceny zemédélskych vyrobcii: Hlavnim determinantem vyvoje cen zemédé¢lskych vyrobet je
aktuadlné¢ prebytek obilovin na nasem trhu vysoce ptrevysujici doméci potiebu, stale nizky
objem exportu. Je nepravdépodobné, Ze by se ceny obilovin zdsadné zvySily oproti soucasné
urovni (tzn. ze v meziro¢nim srovnani bude pokracovat i v druhé poloviné mirny pokles) a
oziveni cen smérem k trendu mirného ristu je pravdépodobné (v dasledku poklesu zasob) az
v prvni poloviné roku 2003. U produktd Zivocisné vyroby se u vétSiny vyznamnych komodit
v kratkodobém horizontu neocekava zasadni pohyb cen.

Predikce cen zemédélskych vyrobeii (v % mazr.)
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 pribéhu letosniho roku pokracujici oslabeni
nakladovych tlakli na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Vzhledem k faktu, Ze ve
sledovaném obdobi nedojde excesivnimu ptisobeni poptavkovych faktorti na inflaci, bude vliv
poptavkovych faktori na vyvoj cen potravin maly a bude kompenzovan poklesem
nakladovych tlakti. Mozna rizika rychlejStho ristu potravin jak z titulu rlstu cen
zeméde€lskych vyrobel tak 1 z divodu nakladové — poptavkovych faktord (s ohledem na
skutecnost, ze spotiebitelské ceny potravin se ve sttedné dlouhém obdobi chovaji spise jako
nontradables) jsou pravdépodobna spise az v zavéru roku 2003.

4.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje

Aktualni vyvoj sménnych kurzit za duben oproti referencnim scéndaium (viz uvodni tabulka)
je mirné apreciovanéjsi, co? by v pFipadé pokracovani tohoto vyvoje v dalSich mésicich
tohoto roku znamenalo dal§i, byt relativné mirné sniZeni ndakladovych tlakit v tuzemské
ekonomice oproti piivodnim predpokladiim. Nicméné s ohledem na nepruznost jednotlivych
cenovych okruhii smérem dolu predpokladime, Ze vyvoj v jednotlivpch okruzich jak
spotiebitelskych, tak i produkcénich cen bude ovlivnén pouze v minimdlni miie. Vyvoj
ostatnich nakladovych faktorit (dovozni ceny za biezen, ceny vyrobcit) se vyvijel podle
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nasich ocekdvani, odchylky od predikci jsou v souhrnu zanedbatelné a Ilze je piicist béZnym
volatilitam jednotlivych ukazateli.

V meziro¢nim srovnani dovozni ceny poklesly v bieznu o 7,9 %. Snizily se ceny ve vétsin¢ skupin
zbozi. Nejvetsi pokles o 20,2 % byl u nerostnych paliv (u cen ropy, ropnych vyrobkd, plynu), vyrazné
se snizily i ceny surovin o 12,7 % (nejvice vldkniny a papiru a textilnich vldken). Ceny stroji a
dopravnich prostfedkii byly niz§i o 6,6 %. Vyvozni ceny byly niz$i o 5,9 %. K nejvétSimu snizeni
doslo u cen chemickych vyrobkd o 15,9 % (zejména organickych chemikalii a plastl)) a u surovin
0 9,0 % (zejména vlakniny). Pokles cen strojit a dopravnich prostfedka byl 4,7 %. Meziro¢ni sménné
relace dosahly hodnoty 102,2. Jejich pfiznivy dopad na obchodni bilanci za bfezen dosahl 3,2 mld. K¢.

Dovozni ceny — skutecnost a predikce
o—— s k U te Enost = = = predikce ze 1.S 2Z

e ) @ d ik C € prO 4.S Z

5.0.p.r.=100

1700 5 9 1/01 5 9 1702 5 9 1703 5 9

Za celé 1. ¢tvrtleti se dovozni ceny sniZily v priméru o 7,7 % a vyvozni o 5,2 %. Cenovy
pokles byl oproti oekéavani ze 4. SZ zanedbatelné hlubsi (o 1,1, resp. 1,0 procentniho bodu),
celkové vsak byl v souladu s ¢tvrtletni predikci cen zahrani¢niho obchodu, ptedpokladajici
postupné snizovani jejich mzr. poklesu v pribéhu letoSniho roku. Meziro€ni. zména
sménnych relaci byla v souladu s jejich predikci pro 1. ctvrtleti 2002 (skute¢nost +2,7 %
oproti predikci +2,9 % ).

V dubnu se mezirocné zmirnil pokles svétovych cen surovin méfeny surovinovym indexem
CSU na -15,7 %. Ceny ropy byly nizsi jiz jen o 1,8 %, zatimco ceny plynu o 35,0 %. Nizsi
byly i ceny vétSiny kovl, baviny, cukru. Naopak vyssi byly ceny viny, kaucuku, ryze,
rostlinnych olejt, kakaa a dieva. Tento vyvoj implikuje nami pfedpokladané mirné zpomaleni
meziro¢nich poklesti dovoznich cen ve 2. ¢tvrtleti letosniho roku oproti pfedchozim obdobim.
Ceny prumyslovych vyrobeii v dubnu mezimési¢né poklesly o 0,5 %. Hlavnim divodem
poklesu byly letni ceny elektfiny vyhlaSované od dubna pro velkoodbératele. Ve vyrobé a
rozvodu elektfiny se tim Urovenl cen snizila o 7,4 %. V meziroénim srovnani se ceny
primyslovych vyrobcii mirné snizily o 0,1 %. Je to jiz tfeti pokles v tomto roce. Ceny
produktl rafinérského zpracovani ropy poklesly o 16,1 % a jsou stéle niz$i nez v ptredchozim
roce. Nasledné se snizily i ceny v chemickém a farmaceutickém primyslu o 6,4 %. Naopak ve
vyrobé€ a rozvodu elektfiny, plynu a vody ceny stouply o 6,0 % a v primyslu skla, keramiky,
porcelanu a stavebnich hmot o 2,9 %. Vyvoj cen primyslovych vyrobcti za duben odpovida
predikcim zalozenym na referenCnich scénafich pro zpracovani 4. SZ 2002 (predikce na
duben -0,2 % oproti skutecnosti -0,1 %).

Dlouhodob¢jsi ptiznivy vliv vnéjSich nékladovych faktorti byl pozorovatelny piedev§im ve
zpracovatelském primyslu, kde se jiz od listopadu 2001 meziro¢ni cenovy rast vyrobcl
pohyboval na hodnoté 0,1 % a pocinaje tinorem 2002 piesSel v mirny meziro¢ni pokles (0,9 %
v dubnu). Na tomto vyvoji se nadale podilela pfedevsim odvétvi zabyvajici se bezprostredné
zpracovanim energetickych surovin (ropy) a chemicky primysl. Rovnéz ve vétsiné ostatnich
odvétvich zpracovatelského priimyslu pokracoval trend mirného zpomaleni cenového riistu
nebo ceny meziro¢né klesaly. Trend ke zpomaleni rastu cen byl patrny i v potravinarském a
tabdkovém primyslu, které jsou vyznamnym faktorem vyvoje spotiebitelskych cen
V segmentu cen potravin.
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Na zpomaleni mezirocniho rustu, resp. poklesu cen prumyslovych vyrobcli se v prvnim
ctvrtleti 2002 vyznamnym zplisobem podilelo i pomérné vyrazné snizeni dynamiky cenového
rustu v odvétvich primyslu stojicich mimo zpracovatelsky pramysl — pfedevsim diky stagnaci
doméci i zahrani¢ni poptdvky po jejich produkci pii soucasné se prosazujicim vlivu
zahrani¢ni konkurence v podminkach jiz zna¢ného sblizeni tuzemské cenové hladiny
s cenami v zahranici.

Meziroc¢ni rist cen priamyslovych vyrobci

——ceny pramyslovych vyrobca  ----- predikce aktualni

mzr. index

Ceny zemédélskych vyrobci byly v dubnu meziro¢né vyssi o 2,7 %. U rostlinnych vyrobka
se ceny zvysily o 20,5 %, ptitom vzrostly pfedevsim ceny brambor (o 182,6 %), zeleniny a
jablek. Na druhé strané poklesly ceny obilovin. U ZivociSnych vyrobkl se ceny snizily
0 6,8 % v dusledku poklesu cen prasat, vajec a dribeze, naopak vzrostly ceny mléka a
jate¢niho skotu.

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcti v dubnu je mirné vyssi nez ocekavala nase dosavadni
predikce (1,5 % mzr. na duben, pfi primérnych -1,7 % mzr. za celé 2. ¢tvrtleti 2002). Tento
brambory. Prozatim tyto jevy povazujeme za kratkodobé volatility a nedomnivame se, ze
dochdzi k zasadni zméné trendu s riziky pro vyvoj inflace.

Meziroc¢ni rist cen zemédélskych vyrobcu

Predikce ze 6. SZ 2001 Skuteénost — Aktudlni predikce
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5. Vnéjsi prostiredi

Ceny surovin a potravin na svétovych trzich v dubnu a v prvni poloviné kvétna vétSinou
mirné klesaly nebo stagnovaly. Mirny rist byl z vyznamnych komodit patrny pouze u ceny
zemniho plynu (kratkodobé kontrakty), ktera tak byla v poloviné kvétna oproti pocatku roku
vyssi témet o 45 %. Cena ropy (Brent 1 mésicni kontrakty) poklesala z hodnot 27 az
28 USD/barel na pocatku dubna piechodné az o 2 USD/barel, v polovin¢ kvétna se vSak opét
pohybovala témet na 27 USD/barel. Proti po¢atku roku je cena ropy nyni vyssi o témet 35 %.
Z vyznamnych dovoznich komodit vykazuji, znacny nartist oproti pocatku roku jesté ceny
kavy (o vice nez 30 %) a kakaa (o cca 20 %). Rust cen ostatnich komodit se oproti pocatku
roku pohybuje v intervalu 0 az 10 %. Ceny subvencovanych zemédélskych komodit (obili,
maso) oproti poc¢atku roku mirné poklesly ceny obilnin az o 10 % ceny masa az o 20 %.
V mezirocnim vyjadieni vSak ceny surovin na svétovych trzich nadéle vykazuji pokles, ktery
prognoza ceny ropy WTI z Consensus Forecasts se oproti dubnové téméf nezmeénila. ZvySeni
prognézované ceny ropy WTI predstavuje 0,4 az 0,2 USD/barel.

Vyvojcen ropy (Brent1 més. kontrakty)
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Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobeti v EU se v bfeznu zmirnil a dosahl 0,7 %,
pfedevSsim vlivem zmirnéni mezirocniho poklesu cen energii. V eurozéné ¢inil v bfeznu
meziro¢ni pokles cen vyrobcti 0,8 %. V jednotlivych zemich je vyvoj cen primyslovych
vyrobcti nadéale velmi diferencovany, k nejvy$simu mezirocnimu poklesu dochazi nyni
v Portugalsku (-4,9 %), nejvyssi mezirocni rlst cen primyslovych vyrobcet je nyni dosahovan
ve Svédsku (+1,5 %). Spotiebitelské ceny v EU vzrostly meziroéné v bieznu o 2,3 %.
V dubnu ¢inil pfedbézné mezirocni rist spotiebitelskych cen v EU 2,2 % (v eurozoné 2.4 %).
Také meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v EU je velmi diferencovany (Némecko a Rakousko
1,6 %, oproti tomu Irsko 5,0 %, Nizozemi 4,2 %). Kvétnova progndza spotiebitelskych cen
v Némecku na konce rokti 2002 a 2003 (Consensus Forecasts) se oproti dubnové prakticky
nezménila, progndza cen prumyslovych vyrobcti na konec roku 2002 vzrostla o 0,3 p.b. na
0,5 % a na konec roku 2003 se nezménila.
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Vyvoj cen v EU
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Podle predbéznych udaji Cinil rist HDP v USA v 1. ¢tvrtleti 2002 mezirocné 1,6 %. Tento
udaj byl pfiznivej$i oproti ofekavanim, struktura rastu (cca 60 % piirastku bylo zajisténo
ristem zasob) vSak vyvolala smiSené reakce, nejistoty o budoucim vyvoji spiSe piretrvavaji.
Navic byl udaj o urychleni rastu doprovazen idaji o rostouci nezaméstnanosti (duben 6,0 %).
V EU doslo ke zvetfejnéni piedbéznych tdaji o hospodarském ristu v 1. Ctvrtleti 2002 zatim
jen v nékterych zemich. Ve Velké Britanii ¢inil meziroéni rist v 1. ¢tvrtleti 2002 1,0 %,
zatimco jeSté ve 4. Ctvrtleti 2001 Cinil 1,6 %. V Némecku se dale prohloubil pokles HDP
(v 1. ctvrtleti 2002 mezirocné o 1,2 %, kvétnova prognéza CF cCinila -0,3 %). Po
ptedchézejicich korekcich progndz hospodéiského rlistu rozhodujicich svétovych ekonomik
soukromymi institucemi (zejména zvySovani prognéz ristu HDP v USA) k nim v dubnu a na
pocatku kvétna pfistoupily i mezinarodni organizace. Aktudlni prognézy nejvyznamnéjSich
instituci nyni €ini:

MMF OECD
2002 2003 2002 2003
USA 2,3 3.4 1,5 3,5
EU 1,5 2,9 1,3 2,9
Japonsko -1,0 0,8 -0,7 0,3

Zajimavy je predevsim nizky odhad hospodatského ristu v USA vroce 2002 ze strany
OECD, ktery se pohybuje oproti ostatnim prognézam nize o cca 1 p.b. Prognoéza Spolkové
vlady Némecka ocekava v soucasnosti rist HDP v Némecku nadéle ve vysi 0,75 % v roce
2002 a 2,5 % v roce 2003. Kvétnova progndza ristu HDP v Némecku (Consensus Forecasts)
na rok 2002 vzrostla o 0,1 p.b. na 1,0 % (prognézované ctvrtletni hodnoty vSak mirné klesly
ve vSech Ctvrtletich), prognoza na rok 2003 zistala beze zmény.

Po obdobi urcité stabilizace trokovych sazeb v zavéru roku 2001 a 1. ¢tvrtleti 2002 dochazelo

vvvvvv

svétovych mén vsak zistaly beze zmény. Ke zvyseni své zakladni sazby o 0,25 p.b. v dubnu
ptistoupila, letos jiz podruhé, Svédskd narodni banka. Zakladni sazba je nyni nastavena na
4,25 %. Dne 16. dubna zvysila svou zékladni sazbu Kanadska narodni banka o 0,25 p.b. na
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2,25 %. Dne 8. kvétna zvysila svou zakladni sazbu o 0,25 p.b. na 4,5 % Australsk4 narodni
banka. Novozélandska narodni banka zvysila svou zakladni sazbu 17. dubna a opétovné
15. kvétna po 0,25 p.b. na soucasnych 5,5 %. Dlvodem byla snaha o omezeni doméaci
poptavky resp. obavy ze zvyseni inflac¢nich tlakll. V zavéru dubna zvysila svou zékladni sazbu
také Narodni banka Slovenska a to o 0,5 p.b. na 8,25 % (riziko prohloubeni vnégjsi a fiskalni
nerovnovahy). Dne 21.5. zvysila svou zékladni sazbu Mad’arské ndrodni banka o 0,5 p.b. na
9,0 %. Oproti tomu ve vazbé na vyrazné sniZzeni meziro¢niho ristu inflace pfistoupila v dubnu
ke snizeni své zakladni sazby o 0,5 p.b. na 9,5 % Polskd narodni banka. Dne
2. kvétna snizila vyrazné svou zakladni sazbu 0 0,5 p.b. na 1,25 % Narodni banka Svycarska.
Motivem byla reakce na apreciaci franku, kterd vedla ke zptisnéni ménovych podminek.
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V pribéhu dubna a kvétna byla patrna tendence k oslabovani dolaru vii¢i euru. Mohlo by jit
o definitivni obrat po zhruba dvouletém obdobi vyrazného posilovani dolaru. Z hodnot kolem
0,88 USD/EUR na pocatku dubna dolar oslaboval a na pocatku treti kvétnové dekady
osciloval kolem 0,92 USD/EUR. K tomuto vyvoji dochédzelo ptes relativné piiznivé
informace o urychleni hospodaiského riistu v USA oproti dosavadnim oc¢ekavanim, zatimco
informace z Evropy spiSe potvrzovaly dosavadni ocekavéni. Jako pficina oslabovani jsou
uvadény tendence ke zvySeni deficitu bézného uctu v USA a mensi zdjem o americké akcie a
podnikové dluhopisy. Kvétnova prognéza vyvoje kurzu dolaru vici euru (Consensus
Forecasts) odrazi oslabovani dolaru a pfedpoklada nyni oproti dubnové progndze o cca 1 az
2 centy za euro slabsi kurz dolaru, pfi nezménéném ocekavaném trendu mirného oslabovani
dolaru.

Vyvojkurzu dolaru vici euru

1701 o1 /o1 1v/01 Vo1 V101 VIIo1 Vvin/o1 1X/01 X/01 X101 X11/01 1702 1702 11/02 IV/02 Vi02
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I11. Inflace

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

1. Minuly vyvoj’

Obdobné jako v bfeznu, i vdubnu spotiebitelské ceny mezimésicné poklesly o 0,1 %.
V pozadi tohoto vyvoje byl protichlidny vyvoj dvou hlavnich podskupin spotfebniho koSe Na
jedné stran¢ doslo v dubnu k vysokému mezimési¢nimu poklesu regulovanych cen (o 1,1 %)
a na druh¢ stran€ mezimésicni Cista inflace byla 0,2 %.

Dubnovy pokles regulovanych cen byl zpiisoben o¢ekdvanym snizenim cen zemniho plynu
0 8,2 %. Pohyb cen ostatnich polozek regulovanych cen byl zanedbatelny.

V ramci Cisté inflace slabé vzrostly ceny potravin. Vyvoj cen potravin byl negativné ovlivnén
vyvojem cen ve skupiné alkoholické napoje, kde dosSlo k mezimési¢nimu ristu cen o 2 %
zpisobenému predevsim rustem cen piva o 4,6 %. Naopak poklesly ceny masa (o 1,3 %),
ceny zeleniny (o 3,1 %) a ovoce (0 0,6 %).

Podle o¢ekavani (vyvoj svétovych cen ropy) vzrostly rovnéz ceny pohonnych hmot (o 7,8 %).
Naopak korigovana inflace bez pohonnych hmot stagnovala. V jejim ramci ceny
obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot poklesly o 0,2 % a ceny
neobchodovatelnych ostatnich poloZek (neregulovanych) vzrostly o cca 0,1 %.

Vyvoj trendil vSech hlavnich cenovych skupin odpovida vychodiskiim pfti sestaveni predikce
vcetné ivahy o prevazujicich rizicich predikce smérem dolt.

Trendové slozky mzm. fad sloZek cisté inflace (v %)
(tady mzm. indexi jsme ziskali pfimym napojenim tdaji spo¢tenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka

=——=Nceobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka

1,2 4 == Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
1,0 4
0,8 -
0,6
04 1 /\/\
0,2 -
o ’\v—i—‘—h—
-0,4
20,6 -
-0,8 -

1/97 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 4

> Mezimésiéni inflace v dubnu 2002 byla velmi piesné odhadnuta. Paradox patrny z uvodni tabulky, kdy jedinou
vyznamng&j$i odchylkou predikce od skutecnosti je o 0,1 p.b. vyssi odhad cen potravin a pfitom chyba predikce
celkové inflace je opatna (-0,1 p.b.), je zptisoben nevhodnym zptisobem zaokrouhlovani CSU. V piipadé, Ze by
CSU pogitalo s presnymi &isly mzm. inflace v dubnu by byla 0,0 %, tj. shodna s predikei.
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Meziroc¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indexd jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoctenych na starém a novém spotfebnim kosi)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak =——=(QObchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované —=Neobchodovatelné-ostatni
14,0 +
12,0 4
10,0
8,0 4
x 6,0+
Z 4,0
g 2.0
0.0 T~
-2,0 4
-4,0 -
-6,0 -
1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9 11 .1/01 3 5 7 9 11 .1/02 3

Struktura mzr. ristu spoti‘ebitelskych cen (v %)
(fadu mzr. indexd jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoctenych na starém a novém spotfebnim kosi)

B MeziroCni vliv cen potravin O Mezirocni vliv korigované inflace
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 4

2. Predikce ze 4. SZ z pohledu aktualnich dat o inflaci

Shrnuti predikce ze 4. SZ: Ke konci roku 2002 predikce predpoklada mezirocni rist
spotiebitelskych cen v rozmezi 2,1 az 3,1 %. Inflace bude ovliviiovana pFiznivym vyvojem
poptavkovych i nakladovych faktorit pitsobicich v souhrnu ve srovndni s rokem 2001 vice
protiinflacné:

V roce 2002 ve srovndni s rokem 2001 vyrazné zpomali rust regulovanych cen. Bude
pokracovat 7 pohledu inflace pFiznivy vyvoj domdci poptivky. Rist nomindlnich
jednotkovych ndakladu proti roku 2001 mirné zpomali. Nizkoinflacni vyvoj bude vyznamné
podpoien i o¢ekavanym vyvojem dalSich ndakladovych faktorii. Piedpoklady o dalSim mzr.
posilovani kurzu K& o vyvoji cen v zahranici a vyvoji cen energetickych surovin implikuji
pokracovani mezirocniho poklesu dovoznich cen v pribéhu roku 2002, avSak na niZsi
urovni nez v roce 2001. Ddle je oCekdavan mezirocni pokles cen zemédélskych vyrobcil.

Ke konci roku 2003 predikce ze 4. SZ oc¢ekava meziro¢ni riist spotiebitelskych cen v rozmezi
2,8 a7z 4,2 %. V roce 2003 bude vyvoj inflace ovlivnén protismérné piisobicimi faktory. Za
klicové lze oznacit ptfechod dovoznich cen a cen zemédé€lskych vyrobcli od mezirocnich
poklesti v roce 2002 k meziroénim rastim. Tyto faktory povedou ke zrychleni meziro¢ni
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inflace v roce 2003 ve srovnani s rokem 2002 o cca 1 procentni bod. Tento pohyb bude
castecné korigovan dal$im zpomalenim meziro¢niho riistu regulovanych cen.

Data o vyvoji inflace a jejich slozek za duben 2002 byla natolik v souladu s predikci ze 4. SZ,
ze by sama o sobé€ nevyvolala zddnou zménu ¢isel ani v piipad¢ aktualizace predikce.

Klicovymi otazkami (a riziky) predikce ze 4. SZ byla elasticita cen obchodovatelnych
komodit smérem doll v souvislosti se silnou kurzovou apreciaci, vyvoj cen potravin a rovnéz
uvaha o zpomaleni rlGstu cen neobchodovatelnych komodit v zavislosti na celkovém
zpomaleni inflace v pfedchozim obdobi. Ceny obchodovatelnych komodit zistavaji
v meziro¢nim vyjadfeni stdle jen slabé pod nulou, pfestoZze meziro¢ni apreciace kurzu na
urovni kolem 10 % trva jiz vice nez pul roku a rovnéz vyvoj ostatnich infla¢nich faktora je
velmi slaby. Ceny potravin se pohybuji v poslednich tfech mésicich ve spodni poloviné
béznych sezénnich hodnot z poslednich ¢tyt let. Déale pokracuje mirny pokles trendovych
hodnot cen neobchodovatelnych komodit.

Konecné ani aktudlni statistickd data, signalizujici vyvoj infla¢nich faktorG (trzby
v maloobchodé, data o vyvoji na nabidkové stran€, ceny primyslovych a zemédélskych
vyrobcl,, dovozni ceny apod.) neukazuji zdsadnéj$i rizika zmény predikce v nejblizsi
budoucnosti.

3. Median cisté inflace

Oproti bfeznu se v dubnu trendovy pokles medidnové mzr. Cisté inflace zpomalil. Presto
muzeme vzhledem k znaén€¢ vysokym mezimési¢nim hodnotam ve srovnatelném obdobi
minulého roku o€ekavat v nésledujicich dvou mésicich pomérné vyrazny pokles medianové
inflace. Ze stejného diivodu by i €ista inflace méla vyznamné klesnout.

Median c¢isté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace
14

2 ——Median Cisté inflace

——Celkova inflace

——Cista inflace
Korigovana inflace

10

-2
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Piiloha €. 1

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil béZzného uctu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

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

0 =— BU/HDP === OB/HDP lim. hodn. BU ——1im. hodn. OB ~ X" netto vyvoz/HDP s.c.
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Pozn.: Ctvrtletni udaje na bazi ro€niho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zbozi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Dosavadni vyvoj obchodni vymény potvrzuje redlnost trendu v poklesu poméru schodku
bézného uctu a obchodni bilance k HDP v béznych cendch pod limitni hranici. Ve stalych
cenach se nevyrovnanost vnéjsi bilance prubézné prohlubuje. Vzhledem k vyvoji v béznych
cenach se neptedpoklada vliv indikatoru na rust depreciacnich expektaci.

2/ Kryti schodku bézného tctu piilivem zahrani¢nich piimych investic
Kryti schodku béZzného uctu piilivem ZPI
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V letosnim roce podle piedbéznych odhadi za 1. Ctvrtleti pokrauje pievis prilivu
zahrani¢nich investic nad schodkem bézného ucétu. Vyvoj indikatoru plsobi ve sméru
apreciacnich tlakli na korunu.

3/ Zména nahledu zahraniénich investorti na Ceskou republiku

I pfi zastaveni apreciaéniho smérovani koruny a jejim uchyceni v relativné uzkém pasmu jsou

davody pro dalsi posilovani:

- pokracujici ekonomicky rist (rist primyslové produkce);

- neinflaéni prostiedi — podle o¢ekavani se mira inflace prozatim snizuje;

- exportni vykonnost a pozitivni vyhled platebni bilance;

- ptiliv zahrani¢nich investic;

- nepfiznivy vyvoj vefejnych financi, ktery miZe otestovat kredibilitu dohody mezi CNB a
MF CR.

Zptesnéni progn6z CNB ohledné outputu a inflace je povaZzovano za konzervativni. Tuzemské

a zahrani¢ni instituce predpokladaji vyssi rast ekonomiky profitujici z obnoveni ristu v EU a
USA, pii soudasné vyssi inflaci. Se zvysenim zakladnich urokovych sazeb CNB vzhledem
k inflacnimu vyhledu je pocitano jiz od 3. ¢tvrtleti tohoto roku.

Neménné hodnoceni ¢eské ekonomiky pii stabilnim dlouhodobém vyhledu bylo potvrzeno
ratingovou agenturou Fitch (pokrok ve strukturdlni reformé, ekonomicky rist, nizké
zahrani¢ni zadluzeni vladniho sektoru a konvergence ekonomiky k EU).

Z hodnoceni zahrani¢nich subjekti nevyplyva zména kurzovych oc¢ekévani.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

50 .
45 |
40 /\.
35 |
30 L

== dluh/HDP =====limitni hodn.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 /00  1I/00 W/00 VOO /01 101 /o1 IvVo1 102 1I/02
odh.  odh.

Pozn.: roéni Gdaje, Ctwrtletni hodnoty na bézi rocnich Klouzawych thrnli

Pokles kratkodobé zadluZenosti obchodnich bank se podle predbéZnych udajti zastavil a doslo
k jejimu riistu. Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP se i pfesto nachdzi pod hranici 40 % HDP.
Uvedeny vyvoj nepisobi ve sméru ristu depreciacnich tlakd.



2/ Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazkl k exportu zbozi a sluzeb

Nomindalni vyse dluhové sluzby se nachazi na piijatelné trovni v dostatecném odstupu od
limitni hranice. Pfedpokladany vyvoj indikdtoru se nepromitd do riistu depreciacnich tlakd.

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

=8 d. siwbaiviv. —— linitni hodn.

25

Pan.: roéni Udgie

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP

994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 odh.

—8— d. sluzba/HDP —— limitni hod.
Pozn.: roéni Udaje
Ve vztahu k HDP se vySe dluhové sluzby piedpokladda mirné nad 5 %. V porovnani

k hodnotam minulych let je vyvoj akceptovatelny. Vliv indikatoru na riist depreciacnich tlakt
se neptedpoklada.



4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vii¢i nerezidenttim
Vyvoj investi¢ni pozice CR
120 -

80

40 L e—investi¢ni pozice

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

Investi¢ni pozice vic¢i nerezidentim se v minulém obdobi prubézné zhorSovala v disledku
pokracujiciho pfilivu pfimych investic. Tento trend bude pravdépodobné v letoSnim roce
pokradovat (odpis ¢asti vladnich pohledavek CR ve vztahu k Rusku). Vliv indikatoru na rist
depreciacnich tlakt se i pfes neptiznivy trend prozatim neuvazuje.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/° Pomer dluhove sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
== dl. sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB
120 r
100 r

80

%

60

40 |
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  1/00 1i/00 WI/0O0 IvV/00 1/O1 1/01 W/01 IV/O1  1/02  11/02
odh.  odh.

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

V piedpokladané stabilizaci indikatoru se odrazi rast devizovych rezerve CNB a
1 kratkodobych bankovnich zavazkl v dubnu (trend jejich poklesu z 1. ¢tvrtleti byl zastaven).
Devizové rezervy CNB rychle mobilizovatelny dluh prevy$uji. Vliv indikatoru na rist
depreciaci kurzu neni pfedpokladan.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

36

35 Py, —

34 -
3t

J32t

>
31
30 |
2t
28t
27
12/00 201 401 6101 801 10/01 12/01 2002 4/02 odh.

e devizové rezervy/penézni zasoba

Pozn.: stav k ultimu pfislusného mésice

Pokryti penézni zasoby devizovymi rezervami CNB zistdva na stabilni Grovni cca 33 %. Vliv
indikatoru na zménu kurzovych expektaci se neuvazuje.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimésicniho dovozu zbozi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZzena k tFimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb
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v mid. K&
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@ jev. rezervy CNB. —— 3M dovoz 3M dovoz bez sez.vl.

100
/94 IV/94 11/95 IV/95 11/96 IV/96 1I/97 IV/97 11/98 IV/98 11/99 IV/99 11/00 IV/00 11/01 1V/01 11/02
odh.

Pozn.: devizové rezervy k ultimu Ctvrtleti; Ctvrtletni dovoz za pfislusné obdobi

Rast devizovych rezerv a oslabend dovozni dynamika se promitly ve zvySeném kryti dovozu
devizovymi rezervami CNB (vice nez ¢tyfmési¢ni dovoz zbozi a sluzeb). Vyvoj indikatoru je
pfijatelny a jeho vliv na zménu kurzovych expektaci se neuvazuje.



C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu

120
115
110 A/::fp
1056
* 100
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Pozn.: rok 2000 = 100
Dynamika posilovani primérnych mésicnich hodnot nomindlniho i redlnych efektivnich
kurzt se v dubnu urychlila, v nasledujicim mésici by mélo dojit ke zpomaleni. Vyvoj kurzu
pusobi proti udrzovéani cenové konkurenceschopnosti ¢eskych podniki.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

100 Hl stav emisi dodh. vyvoj podle budoucich splatek

mld.Ké

1798 4 7 10 199 4 7 10 100 4 7 10 101 4 7 10 1/02 4 7odh. 10

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich v kvétnu a v ¢ervnu pokracuje
(prozatim realizovany a hlaSeny emise vkvétnu ve vysi 6,7 mld. K&, v cervnu
2 mld. K¢). Vyvoj indikatoru probiha ve sméru apreciace kurzu.



Zavér:

V obdobi od poc¢atku dubna do poloviny kvétna (16. 5.) se devizovy kurz koruny viici euru
vice stabilizoval v intervalu 30,055 — 30,8 CZK/EUR. Vuéi dolaru koruna posilovala
v rozmezi 33,275 — 35,033 CZK/USD.

Ve vyvoji indikatorti nedochdzi k zasadni zméné proti situaci hodnocené v posledni situacni
zpravé. Vyvoj obchodni bilance a potazmo béZzného uctu prozatim potvrzuje redlnost snizeni
miry vnéjSi nerovnovahy v letosnim roce. VylepSeni hodnot ukazatelti likvidity souvisi
s riistem stavu devizovych rezerv CNB v priibéhu dubna. Novou skute¢nosti je zastaveni
poklesu poméru zahrani¢niho dluhu k HDP a jeho stabilizace v souvislosti s predpokladanym
navySenim kratkodobého dluhu v pribehu 2. ¢tvrtleti. Vyvoj ostatnich indikatort je trendové
v souladu s pokracujicim sklonem kurzu koruny k apreciaci. Ptiliv zahrani¢niho kapitalu do
zem¢ pokracuje. Z hodnoceni zahrani¢nich subjekt je zfejmad bezprostiedni absence
negativnich zprav, které by pozménily vcelku ptiznivy obraz vyvoje ekonomiky.

Z dosavadniho vyvoje indikatorii nevyplyva moznost vyraznéjs$i zmeény kurzovych expektaci
v kratkodobém horizontu.



Piiloha &. 2

INFLACNI OCEKAVANI DOMACNOSTI A NEFINANCNICH KORPORACI
A FIREM

(Vyhled do biezna 2003 a zptesnéni prognozy na rok 2002)

I SPOTREBITELSKE CENY
A. Doméacnosti
1. Z dubnového prizkumu provedeného v 600 domacnostech vyplynulo, Ze ve dvanactimési¢nim

vyhledu na obdobi bfezen 2002 az biezen 2003 domacnosti predpokladaji vzestup
spotiebitelskych cen o

3.9 %.
Proti predchozimu vyhledu na obdobi prosinec 2001 az prosinec 2002 se inflacni ocekavani
domacnosti sniZilo 0 0,6 bodu a klesa nepietrzité uz tieti ¢tvrtleti po sobé.

2. Progndézu na letoSni rok upravily domacnosti smérem doli. Zatimco v lednu
odhadovaly, Ze spotiebitelské ceny vzrostou mezi prosincem 2001 a prosincem 2002 o 4,6
%, v dubnu sviij odhad revidovaly na
3.7 %.

B. Nefinanc¢ni korporace a firmy

1. Podnikovi manaZzeti pfedpovidaji zvySeni spotiebitelskych cen mezi bfeznem
2002 a bfeznem 2003 o

3.6 %,
cozZ je o 0,3 bodu méné v porovnani s piedchozim dvanactimésicnim vyhledem na obdobi
prosinec 2001 az prosinec 2002. Infla¢ni expektace podnikovych manazeri klesly druhé
ctvrtleti po sobé.

2. Podnikovi manazefi zptesnili rovnéz cenovou prognozu pro letosni rok, a to na
3.6 %.
Je to 0 0,3 bodu pod urovni jejich ptivodniho odhadu z ledna tohoto roku.

II. PRODUKCNI CENY
A. Prumysl

Podle nézoru podnikovych manaZzerti z primyslu by mél v nejblizsich 12 mésicich,
tj. mezi bfeznem 2002 a bieznem 2003, Cinit ptirtstek vyrobnich cen

1.8 %.
Ve srovnani s piedchozim vyhledem na obdobi prosinec 2001 az prosinec 2002 je
oCekavany pfirtstek o 0,3 bodu nizsi a tento trend trva uz tii Ctvrtleti za sebou
(prirastek cen finalni produkce v %, vyhled na 12 mésicti dopiedu):




3/2003 12/2002  9/2002  6/2002  3/2002

pramysl celkem 1,8 2,1 2,5 2,8 2,5

v tom:

o téebni 0,8 0,9 0,2 3.4 0,9
e zpracovatelsky 1,9 2,4 2.4 2.4 2.4
e energeticky 2,1 1,1 5,2 5,2 49

Ve zpracovatelském pramyslu signalizuji niz$i cenové piiristky témét vSechny obory
s vyjimkou oboru stroji a zafizeni. Divodem je zejména ocekavané zpomaleni rlistu cen
vstupti. Firmy zvyroby stroji a zafizeni pocitaji stim, Zze dojde pfiblizn¢
k jedenapiilprocentnimu zvyseni cen vstupt, které se Castecné promitne do cen jejich findlni
produkece.

B. Stavebnictvi

Manazeti stavebnich firem ocekavaji, ze ceny stavebnich praci by mély mezi bfeznem 2002 a
breznem 2003 stoupnout o

4.3 %.
Ve srovnani s pfedchozim prizkumem na obdobi prosinec 2001 az prosinec 2002 je odhadovany
pfirtstek cen o 0,2 bodu nizsi a klesa treti ctvrtleti po sobé (pfirtstek cen stavebnich praci v %,
vyhled na 12 mésica doptedu):

3/2003 12/2002 9/2002 6/2002  3/2002
stavebnictvi 43 4.5 49 5,8 4.5
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Piiloha ¢. 3

Postup sestavovani prognozy platebni bilance
(zpracovano na zaklad¢ pozadavku BR)

1. Prognodza vyvoje bézného uctu PB

1.1. Predikce obchodni bilance

Vychodiskem predikce je ocekavany vyvoj domaci poptavky (po fixnich investicich,
spotiebnich predmétech a mezispottebé z dovozu), predpokladany vyvoj vnéjsi poptavky ve
vyspélych trznich ekonomikach (zejména SRN) a evropskych tranzitivnich ekonomikéach
(zejména SR), vyvoj cen surovin na svétovych trzich, zejména energetickych surovin — ropy a
zemniho plynu a o&ekavana urovent kurzu CZK/EUR a CZK/USD®. V piipadé dostupnych
informaci jsou zohlediovany téz udaje o o¢ekdvaném nabéhu novych vyznamnych kapacit
v tuzemsku s vyraznéjSim potencidlnim proexportnim nebo antiimportnim efektem (napft.
Philips Hranice, hydrokrak Kralupy, elektrarna Temelin), resp. zohlediiovany vyznamné
uzaviené¢ vyvozni ¢i dovozni kontrakty (vyvoz energetickych investi¢nich celkd pro
elektrarnu v Cing, dovoz stihatek Gripen apod.). Dale je piihlizeno i k vyznamnym zmé&ndm
v podminkach fungovéni zahrani¢niho obchodu (zmény cel, embarga na obchod s dilezitymi
komoditami, zmény v podminkadch obchodu se zemédélskymi komoditami apod.). Tyto
poznatky se pak promitaji do prognézovaného vyvoje sald jednotlivych skupin (10) SITC.

Vlastni predikce je vysledkem S$irSiho spektra prognostickych ndstroji, jez zahrnuji
ekonometrické propoéty vyvozu a dovozu zbozi a salda obchodni bilance, strukturalni
analyzu obchodni bilance po jednotlivych komoditnich skupindch a odvozeni obchodni
bilance od propoctu netto vyvozu.

Relevantni ekonometrické modely predstavuji:

- jednorovnicovy kvartalni model, jenz odhaduje obchodni bilanci na zakladé¢ doméci
poptavky, zahrani¢ni poptavky, reprezentované HDP SRN, a kurzu CZK/DEM,;

- dvourovnicovy kvartalni model, jenz odhaduje saldo ve skupin€ 3 — paliva (na zaklad¢ cen
ropy a zemniho plynu a kurzu CZK/USD) a saldo zbyvajicich 9 skupin (na zaklad¢
domaci poptavky, HDP SRN a kurzu CZK/DEM);

- model odhadujici meziro¢ni ptirtistek vyvozu zbozi (na zakladé mzr. tempa rastu HDP
SRN, mzr. zmény kurzu CZK/DEM a kumulované zmény pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic) a model odhadujici mezirocni zménu dovozu zbozi (na zékladé mzr. ristu
domaci poptavky a vyvozu);

- mezikvartalni model vyvozu zbozi (s vysvétlujicimi proménnymi kurs CZK/DEM, HDP
SRN, PRIBOR 1R, pifimé zahrani¢ni investice) a mezikvartdlni model dovozu zbozi
(s vysvétlujicimi proménnymi doméci poptavka, vyvoz, cena ropy, cena plynu, piimé
zahrani¢ni investice);

- pro odhad mési¢nich hodnot se vyuzivaji dale modely SARIMA (odhad vyvozu a dovozu
zbozi, resp. salda obchodni bilance).

¢ Pfedpokladany vyvoj exogennich veli¢in vychézi z referenénich scénati



1.2. Predikce bilance sluzeb

Jedna se o samostatnou predikci inkasa za sluzby a plateb za sluzby v dopravé, turistice a
ostatni. Predikce plateb za sluzby v dopravé se provadi trendové, vyhodou je relativné velka
stabilita inkas 1 plateb. Predikce piijmt =z turistiky je také zpracovavana trendové se
zohlednénim vyznamnych mimotadnych udalosti (typu konference MMF v Praze), vydaje
odrézeji téz ptipadné vyznamné zmény ve vyvoji realnych piijma obyvatelstva, kurzu koruny
a prip. téZ bezpecnostni situaci v rozhodujicich destinacich (Chorvatsko, Italie, Slovensko),
které¢ v piipad€ vypadku nebo zna¢ného poklesu nelze nahradit (typu valka v byv. Jugoslavii).
Predikce ostatnich sluzeb je provadéna trendové s piipadnym zohlednénim velkych inkas a
plateb’. Vedle trendového odhadu, respektujiciho i jisté sezonni vlivy, jsou obrat a saldo
bilance sluzeb jako celek soucasn¢ konfrontovany s jejich odvozenim od netto vyvozu.

1.3. Predikce bilance vynosi

Na stran¢ pifijmt se pfi prognoze vychazi z rozdéleni na vynosy z aktiv a mzdové piijmy ze
zahranici. Prognéza mzdovych pfijmii odrazi ocekavani o vyvoji poctu pracovnikii v zahranic¢i
(napf. stabilita) a narGstu mezd (napt. 3%). Na strané vynosu z aktiv jde zejména o odhad
vynost zrezerv CNB a komerénich bank. Rozhodujici je predikce vyvoje eurovych a
dolarovych sazeb (CF) a odhad zmény rezerv. Pii predikci zmény rezerv je nutno vyjit
z predikce platebni bilance (iteracni proces). Na stran¢ vydaji je obdobna situace jako u
piijmu. Pfi prognézovani mzdovych vydaja je piihlizeno k ocekévané situaci na tuzemském
trhu prace. Pti prognoze urokovych vydaji spojenych se zavazky vici zahranici se vychazi
z prognozy urokovych ndkladii komerénich bank, podnikii a vlady (tj. zmény sazeb a
zohlednéni piipadné zmény zavazkl), rozsahu reinvestovaného zisku (nyni prognéza odboru
statistiky pfebirand shodné¢ do bilance vynosii a pfimych zahrani¢nich investic), odhadu
nakladi spojenych s drzbou obligaci (odhadovana urokova sazba a stavajici objem obligaci +
pfipadna zména) a vyplat dividend z vlozeného kapitalu.

1.4. Predikce béZnych prevodi

Je provadéna trendové s pfipadnym zohlednénim jednorazovych vlivii (zmény v poskytovani
dotaci z EU, odSkodnéni obéti nacismu apod).

7 Ostatni sluzby piedstavuji vzhledem k jejich znaéné neprithlednosti a malé transparentnosti v ramci bilance
sluzeb nejobtiznéji predikovatelnou polozku (ptedstavuji cca 35 % piijmd a 60 % vydaji za sluzby). V ramci
revizi je pak prave tato komponenta upravovana nejzasadngji.



2. Prognéza finan¢niho uctu PB
2.1. Prognoza primych zahrani¢nich investic

Odliv PZI je v soucasnosti progndézovan s ohledem na o¢ekavany vyvoj ekonomické situace
tuzemskych firem (odhadovany vyvoj zisku) a potfeb investic spojenych s budovanim
obchodni sit¢ v zahraniéi zajist'ujici rist exportu. Odliv PZI je dosud celkové nevyznamny.

Priliv PZI je rozdé€len na privatizacni a ostatni. Privatiza¢ni ptiliv PZI je rozdélen do 4 skupin
privatizace statniho majetku (vybér firem je dle rozhodnuti vlady, cena a termin vlastni
odhad), prodej majetku municipalit (dokon¢ovan vyprodej majetku), investice do nakupu
nemovitosti a ostatni prodej soukromého majetku. Prognédza ostatniho ptilivu PZI (bez
prodeje majetku) je rozdélena do nékolika skupin, v nichz lze nalézt urcitou logiku vyvoje
(naptf. banky, obchodni fetézce, telekomunikace), které jsou prognoézovany samostatné a
zbytku, ktery je prognézovan trendové. V prognoze pfilivu zdroji ze zahrani¢i se odrédzi
vyvoj ekonomické situace v rozhodujicich investorskych zemich USA, EU a Japonsku.
Reinvestovany zisk je zahrnovéan dle prognézy odboru statistiky PB (mé&l by odrazet vyvoj
finan¢ni situace tuzemskych firem a zvySujici se drzby majetku nerezidenty). Prognoza
v minulosti podhodnocovala skute¢nost. U ostatniho kapitdlu (dluhového) je ptihliZzeno
k vyvoji urokového diferencialu.

2.2. Prognoza portfoliovych investic

Prognéza je zpracovavana oddélené pro pfiliv a odliv kapitdlu v podobé majetkovych a
dluhovych cennych papirti. Pfiliv dluhovych cennych papirti odrazi ocekdvané zmény ve
vyvoji tuzemskych a zahrani¢nich trokovych sazeb (1 R), pfipadné 1 vyznamné zameéry
tuzemskych emitentti, pokud jsou v dob¢ sestavovani prognédzy k dispozici. Prognoza ptilivu
kapitalu do majetkovych cennych papirit je trendova. Odliv kapitadlu (v minulosti nejveétsi
problémy s predikci) do majetkovych cennych papird pfihlizi pfedev§$im k vyvoji na
rozhodujicich svétovych akciovych trzich a predchdzejici uspéSnosti resp. neluspéSnosti
investic (nyni vliv pfedchazejicich znacnych ztrat tuzemskych investorti na americkém trhu).
Prognoza investic do dluhovych cennych papirG odrazi ocekévany vyvoj urokového
diferencialu a z&jem o diverzifikaci portfolia tuzemskych fondi.

2.3. Finan¢ni derivaty

Neprognézuji se. Jejich vyznam je v souasnosti maly (méné& nez 1 % FU).

2.4. Ostatni investice

Prognoza ostatnich investic se provadi oddélen¢ za podniky, banky a vefejny sektor. Prognéza
za vetejny sektor obsahuje splatku jistiny v minulosti ¢erpanych tvért dle informaci odboru
statistiky PB a ocekavané Cerpani novych uvért (napf. nyni uvér od EIB na financovani
vystavby dalnicni sité). Prognoza podnikovych ostatnich investic je provadéna trendové —
ptihlizi k vyvoji ekonomického cyklu v CR, zménam salda obchodni bilance a v minulosti téZ
k vyvoji urokového diferencidlu. Progndza vyvoje ostatnich investic v bankovnim sektoru je
rozdelena na pohyby kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Vyvoj dlouhodobého kapitalu je



prognézovan trendové, u splatek je téz prihlizeno k rozsahu zavazka. V piipadé dostupnych
informaci o budoucim Cerpéani velkych uvéri by bylo k této informaci pfi zpracovani resp.
aktualizaci progndzy piihlizeno. Kratkodobé investice jsou progndzovany jako reziduum
bilance. Prognoza pohybu kratkodobého kapitalu (zejména bankovniho,) miize v urcitych
obdobich zahrnovat téz pohyby kratkodobého kapitalu iniciované ocekdvanymi vyznamnéjsimi
zménami kurzu, resp. odrazet vliv urokového diferencidlu. Lepsi predikovatelnost je u odlivu,
kde je moznost kvantifikovatelnosti vétsi, u prilivu zavisi na rozsahu intervenci CNB, tirokové
politice apod.

3. Vyvoj devizovych rezerv

Zména devizovych rezerv je vypocitana z vychozi urovné devizovych rezerv nasobené
koeficientem odrazejicim ocekavanou primérnou hodnotou turokového vynosu 9 més.
ocekavana sazba v EMU (véha 70 %) a 9 mé&s. ocekavana sazba v USA (30 %). Pfi prognoze
v pribéhu roku je zohlednén téz dosavadni objem intervenci. Nyni je samostatné
progndézovan téz rozsah zistatku na privatizaénim uétu FNM u CNB vyplyvajici z dohody
mezi CNB a MF.

4. Hlavni rizika
A/ Hlavni rizika prognozy BU

- predikce salda vyvozu a dovozu stroji a zatizeni v ramci obchodni bilance (skupina 7);
- predikce tzv. ostatnich sluzeb;
- predikce bilance vynost.

B/ Hlavni rizika prognozy FU:

- predikce zmény rozsahu tokii dluhového kapitalu pii vétsSich zmeénach trokovych sazeb;

- predikce spekulacnich pohybt kratkodobého kapitalu, zejména iniciovanych nerezidenty;

- predikce objemu operaci CNB;

- predikce chovéani tuzemskych portfoliovych investort (neadekvatni reakce resp. velmi
zpozdéné) na relevantni ekonomické informace;

- zaméry vlady v oblasti zptisobu prodeje majetku (dodatecné podminky ovlivitujici vysi
ceny) a zpusob prodeje (Casovani) a Cerpani tvérovych zdroji ze zahrani¢i (viz pavodni
ptislib, ze vlada nebude Cerpat Givérové zdroje ze zahrani¢i a potom rozhodla o Cerpani
6 mld. od EIB v leto$nim roce).

5. VyuZiti prognozy

Prognoza platebni bilance je vyuzivana:

a) pro hrubou progndzu vyvoje kurzu koruny vici euru;

b) pro predikci budouciho vyvoje €istych zahrani¢nich aktiv/pro prognézu penézni zasoby;

¢) udaj o pfimych zahrani¢nich investicich je vyuzivan jako podklad pro prognézu tvorby
fixniho kapitalu / pro prognézu HDP.
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Vyvoj penéZnich agregati a ivérové emise Priloha &. 1

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziroCni nominalni zmeény v %

O T 1 1 L] 1 T I 1 1 T T 1 Ll Ll T LI T Ll Ll 1 1 L] Ll T T T Ll T

12/99 3/00 6/00 9/00 12/0 3/01 6/01 9/01 12/01 3/02

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziroéni realné zmény v %
(deflovano CPIl v daném mesici)

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

Uvérova emise ocisténa: meziroéni zmény v %

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

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



Priloha ¢. 2

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka
6.0
— 4101
— 1102
— 4/02
B o]
3 5.0 e —————— e e e e o o o o o oo
i/ —
4-0 T T T T T Ll L] T T L T T T T T T T T T T T T L L] T T T L L] T T T T T T T T T L 1 T T
1D 2T 1M M 3m &M oM 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

4-0 T 1 T T T T T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj vynosovych kfivek

Priloha ¢. 3

7.5

Zero-kupon vynosova kfivka statnich dluhopis(

4-0 T T T T T T T T T T T T
1R 2R 3R 5R 6R 7R B8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R
splatnost
Kfivka implikovanych sazeb
75

1R 2R

3R

4R 5R BR 7R 8R 9R

splatnost
pocitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha &. 4

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

325

V§voj CZK / EUR

32.0

31.5 1

31.0 1

CZK/EUR

30.5 1

30.0
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2/02
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3/02 4/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha ¢&. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-post v %

6 -
) —nove uvéry defl. PPI
— 1T PRIBOR defl. CPI
oot e h s g meeeeisemsersveeoso i s el e s e e e

- ——term. vklady defl. CPI

S
_3 T T T T T T T I I T T T T T T T T T T T T T T 1
4/00 7/00 10/00 1/01 4/01 7/01 10/01 1/02 4/02
Vyvoj realnych urokovych sazeb ex-ante v %
—nove uvéry defl. PPI
2 | —1T PRIBORdefl.CPI ____________________________ e
- - term. vklady defl. CPI

4/00 7/00 10/00 1/01 4/01 7/01 10/01 1/02 4/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha c.

6

400

300

200

statni diuh v mid.K¢&
podil na HDP v %

100

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
I statni dluh v mid KE —#=—podil na HDP v %

3t R Zow (metodika GFS + privatizace - Tl)
Vyvoj salda vefejnych rozpoétl d
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanicek, linka 2069
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Piiloha c. 9

Zahraniéni obchod CR celkem
(obchod se zboZim vykazovany CSU)*/

v mil. K&
Obdobi Mésiéni 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 79323 -3 894 104.0 97,8 276357 292727 -16370 96,9 94,2
kvéten 78 679 79 342 -663 114,2 103,8| 355036 372069 -17 033 100,2 96,1
cerven 82 812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19946 101,6 98,6
&ervenec 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3| 508112 534994  -26882 1017 98,7
srpen 70 885 73 464 -2 579 115,7 111,56 578997 608458 -29 461 103.3 100,1
zZafi 82711 81 662 1049 113.5 109,7| 661708 690120 -28412 104,5 1011
fijen 80 046 86 018 -5 972 1136 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  -17 052 133.7 127,4| 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 91539 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11229 132,9 138.4
bfezen 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1| 256457 273674 -17 217 1276 128,2
duben 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,56 339687 362131 -22444 1229 123,7
kvéten 97 000 107062 -10062 123.3 134,9] 436687 469193 -32 506 123,0 1261
cerven 102594 111484 -8 890 123,9 130,0| 539281 580677 -41396 123,2 126.,8
Cervenec 83 094 97 174  -14 080 118,3 125,9] 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 1223 127.8
fijen 108 561 124606 -16 045 135.6 1449 917 562 1006860 -89 298 1237 129,7
listopad 112906 123467 -10 561 128,4 122,4| 1030468 1130327 -99 859 1242 128.9
prosinec 90631 111597  -20 966 114,6 116,1[ 1 121 099 1241924 -120 825 1234 127.6
2001 leden 100519 108 077 -7 558 131.9 1346 100519 108 077 -7 558 131,9 134,6
unor 103041 110 444 -7 403 122,1 120,7| 203560 218521 -14 961 126,8 127,2F
bfezen 115274 126569 -11295 120,2 124,3| 318834 345090 -26 256 1243 126,1
duben 102 549 114036  -11 487 1232 128,9| 421383 459126 -37 743 1241 126.,8
kvéten 112340 121006 -8 666 115.8 113,00 533723 580132 -46 409 122,2 1236
cerven 108752 113434 -4 682 106,0 101,7| 642475 693566 -51091 1191 1194
Cervenec 94813 113211 -18398 1141 116,5| 737288 806777 -69489 118,56 119,0
srpen 97012 110496 -13484 108,9 106,5( 834300 917273 -82973 1173 117.4
zafi 106 026 103 041 2985 108,7 102,3| 940326 1020314 -79988 116,2 115,6
fijen 120173 130645 -10472 110,7 104,8| 1 060499 1150959 -90 460 1156 114,3
listopad 119092 124 631 -5 539 105,5 100,9] 1179591 1275590 -95999 1145 112.9F
prosinec 90158 111348 -21190 99,5 99,8 1269 749 1386938 -117 189 113,3 111,7
2002 leden 98 524 104 454 -5 930 98,0 96,6 98 524 104 454 -5 930 98,0 96,6
unor 104 151 101 413 2738 1011 91,8| 202675 205867 -3192 99,6 94,2
bfezen 109953 117130 -7 177 95,4 92,5 312628 322997 -10369
duben
kvéten
cerven
Cervenec
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

Priloha ¢&.

(pfedbéiné udaje - 20 3.2002)
v mil. K& I. Q 2001 1. Q 2001 Il Q 2001 V. Q 2001 1. Q 2001 L-Il. Q 2001 1-l.Q 2001 | L-IV. Q2001
A. B&Zny ucet -23929,1 -24 497 1 -27 082,2 -25 442,3 -239291 -48 426,2 -75 508,4 -100 950,7|
(Obchodni bilance -26 3040 -24 876,0 -28 966,0| -38 839,0f -26 304,0 -51 180,0 -80 146,0 -118 985,04
vyvoz 318 873,0] 323694.0 298 027,0 327 928,0; 318873.0 642 567.0 940 594,00 1268 522,0f
dovoz 345 177,0 348 570,0 326 993.0 366 767,0] 345 177.0 693 747,0 1020 740,0 1 387 507,0;
Bilance sluzeb 87310 12 767,5 18 193 4 14 262,0, 8731,0 214985 396919 53 853,
piijmy 563315 650516 758117 67 661,8 563315 1213831 197 194,8 264 856,
doprava 135227 14 823,3] 14 857,0| 14 289,3 135227 28 346,0 432030 57 492,
cestovni ruch 22 500,0 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 27272, 203088 432371 66 791,8 94 064,
vydaje 47 600,5 52 2841 57 618,3| 53 399, 47 600,5| 99 884,6 157 502.9) 210 802,7|
doprava 86141 720886 7 409,2 7 338,86 86141 15 822,7| 232319 30 570,
cestovni ruch 97000 13200.0 17 200,0 11 900,0) 9700,0 22 900,0 40 100,0 52 000,
ostatni sluzby 292864 31875,5 330091 34 161,2 29 2864 61 161,9| 94 171,0| 128 332,2
Bilance vynosl -9 063,0 -13790,2 -19824,4 -5744.7 -9 063,0 -22 853,2 -42 677,86 -48 4223
vynosy 20 4911 206036 214140 19626,9) 204911 41094,7 62 508,7 82 135/
naklady 295541 343938 412384 25371, 295541 63 947,9 105 1863 130 557,
Bézné prevody 27069 14018 3514,8 48794 27069 4 108,5 7 6233 12 502,7|
pfijmy 52570 5690,5 7 2959 7917, 5257,0] 10 9475 18 243 4 26 160,
vydaje 25501 42889 37811 3038,1 25501 6839,0 10 6201 13658,2
B. Kapitélovy ucet -43,0 -22,5 -13,1 -252,1 -43,0 -65,5] -78,6 -330,7
piijmy 10,0 16,3 20,7 43,4 10,0 26,3 47,0 90,4
vydaje 53,0 38,8 338 295,54 53,0] 91,8 1256 4211)
CelkemAaB -23972,1 -24 5196 -27 095,3 -25694,4 -23972,1 -48491,7 -75 5870 -101 2814
C. Finanéni ucet 32871,9 35305,3 18 4117 66 721,5 32871,8 68 177,2 86 588,9 153 310,4]
Pfimé investice 38 4515 56 992,0 233361 64 5642 38 451,5] 95 443,5 118 779,6| 1833438
v zahraniéi -218.1 -14286 -1848.4 -164,4 -2181 -16468,7 -34931 -3 6575
zakladni jméni a reinvestovany zisk -410,9 -1336,7 -1655,6 -105,4 -410,9, -1747.6 -3403,2 -3 508 6|
ostatni kapital 1928 -91,9 -190,8 -59,0f 192,8 100,9| -89.9 -148,9
zahranicni v tuzemsku 38 6696 58 4206 251825 64 728, 38 669,86 97 090,2 1222727 187 001,
zakladni jméni a reinvestovany zisk 36 949,3 57 334,5 258667,5 63 888, 36 949,3 94 2838 119 9513 183 839.8
ostatni kapital 17203 10861 -485,0 840,1 1720,3] 2806,4 23214 3 161,5)
Portfoliové investice 9 476,5 93191 2388 15822, 94765 18 795,6 19 034.4 34 857,3
aktiva -1946,8 -3289,.2 -294,7 9938, -1946,8 -5236,0 -5 530,7 4 405,
majetkové cenné papiry a Géasti -1862,1 49372 20244 4 348, -1862,1 30751 5099.5 94478
dluhové cenné papiry 847 82264 23191 5588, 84,7 -8311,1 -10630,2 50422
pasiva 11 4233 126083 533,5 5886, 114233 240316 24 5651 30 451,7|
majetkové cenné papiry a Gcasti 29846 60187 138,1 14 062,2 29846 9003,3 9 1414/ 23 2038
dluhové cenné papiry 84387 6589,6 3954 -8 175, 84387 15028,3 154237 72481
Financni derivaty 348.4] 829,5 21197 -2 278,5 348.4 11779 -841.8 -3220,3
aktiva -2206,3 2586,5 -3486,7 -6 301.1 -2206,3 380,2 -3 106,5 -9 407 6|
pasiva 25547 -1757,0 13670 4022, 25547 797.7 2164,7 61873
Ostatni investice -15 404,5 -31835.3 -3 0435 -11387,1 -15 404, 5| -47 239,8 -50 283,3 -61670,4
aktiva -27 768,86 -28789,0 92758 -1568, -27 768,6| -56 557.6 -47 282,0 -48 850,5/
dlouhodoba -6 5729 47425 4628,9 -1448,7) -6 572,9 -1830,4 27985 1349,8
CNB
obchodni banky -9 294 5 40181 39427 -2792,1 -9294,5 -5276,4 -1333,7 -4 1258
vlada 19403 13031 18480 1837, 19403 32434 50914 69289
ostatni sektory 781,3 -578,7 -1161,8 -494.1 7813 202,86 -859,2 -14533
kratkodoba -211957 -33531,5 4646,7] -119, -21195.7 -54 7272 -50 080,5 -50 200.3f
obchodni banky -17 639,7 -26 716,5 2 006.,9| -3173, -17639,7 -44 356,2 -42 3493 -45523,2
vlada -88,2] 1.1 -88,2 -87.1
ostatni sektory -3 556,0| -6815,0 27280 3053, -3 556,0 -10 371,0 -7643,0 -4 580,0|
pasiva 12 364,1 -3046,3 -12319,1 -9 818, 123841 9 3178 -3001,3 -12819,9
diouhodoba 17162 -8054,8 479,2] 77811 1716,2 -6 338,86 -5859.4 19217
CNB 111 -10,9 11,1 111 -22,0 -22,0f
obchodni banky 2 131,5 -11 638,86 1329,7 955,2| 21315 -9507,1 -8177.4 -7222.2
vlada -848.3 -22458 -2762,4 853,7 -846,3 -3092.1 -5 8545 -5 0008'I
ostatni sektory 4421 5 829,86 19228 59722 4421 62717 8194,5 14 166.7
kratkodoba 10 647,9 5 008.5] -12 798,3] -17 589.7| 10847,9 15656.4 28581 -14 7416
CNB 21 -4,9 1232 -60,7] 21 2,8 1204 59,7
obchodni banky 208633 9383,9 -9 190,0 -37 945,:| 20863,3 114472 22572 -35688.6
vlada
ostatni sektory 8 582,5 -4 370,5 -3731,5 20 4086, 85825 42120 480,5] 20 887.3]
CelkemA,BaC 8899.8 107857 -8 683.6 410271 8899,8 19 6855 110019 52 029,0
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -2119,3 2147,5 12 857,0 2238,8) -2119,3 28,2 128852 15124,0
CelkemA,B,CaD 67805 129332 41734 432659 67805 197137 238871 67 153,0
IE. Zména devizovych rezerv (-narust) -6 780,5 -12933,2 -4173,4 -43 255,91 -6 780,5 -19 7137 -23 887,1 -67 153,0

Podile 5. vydani Pfirutky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Udaje obchodni bilance v upravené metodice celni statistiky platné od 1.7.2000.



CESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bilance

v - -
Priloha c. 12
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI| ZAHRANICI
v mil. K& 31121993 || 31121994 | 31.12.1995 || 31.12.1996 | 31,12.1997 || 31.12.1998 || 31.12.1999 | 31.12.2000 I 31.12.2001 |
1)} 1)
i i
AKTIVA 537 639,2 574 184,6] 7820035 837 143,2] 1031410,7] 1087 507,3| 13479549 14434007 1535670,9]
i I l
1 | f

P#imé investice v zahranici | 54329 84269 9190,1 13 609,2 18989,4 24 003,5 25114,9 ! 30 174,01
zakladni jméni 2) i 54329 8426 5 91801 13609 2 18 385.1 219012 224155 27 075.0f
ostatni kaoital 3) { 604.3 21023 2689.0 3098.0|

Portfoliové investice } 20 076,9) 37 511,2 357389 358724 104 345,3 185 138,8|
majetkové cenné papiry a Uéasti | 18 4220 20 450,3 14 442 0| 134155 663182 £8 675.5i
dluhcvé cenné papiry 1 i 16548 17 C80.¢ 212869 224569 38027 1 146 483.1

| I

Finanéni derivaty 4) ‘ I 15754,8)
1 !
i i |

Ostatni investice | 378 497,8 379 698,8 446 138,8 638 157,7 650 948,4 757 085,5 781145,7
dlouhcdaba f 230 336 9 2157408 236 003.0 294 256 5 287 3288 3231311 3101339

CNB 5) i 24573 3] 261723 26 122.8 26 122.4 26 1224 307.3
obcnodni banky 8) | 1 763.0) 51166 251813 37 088.8| 64 0418 89 200.1 79 663,7
vidda 7)8) 1 175 034 6| 159 260.9 162 103.1 205 142.0] 176 213.4 2102213 210694.9]
ostatni sektory 27 805.0] 251910 225858 25 803,3] 209514 230097 19 268.0|
kratkodooé 148 160 S} 163 958,0 2101358 3439012 3636196 4339344 4710118
CNB 9) 47 47 01 0.1 51.2
obchadni banky 6) 1 8313 87 1763 128 4811 250 670.9 2722195 336 117.2 638.5
ztcho ziato a devizy 10) 11) | 70727 76 1269 954328 1723016 175 753.2 2185953 7 138.5
viada ] 5350 87.1
ostatni sektory I 68 87 76 777.0 81850.0 93 230.2 91400.0 97 817.2 1112350

1

Rezervy CNB 12) f 373 037,7 339 884,0 338 524,7 376 683,0 461429,2 496 819,2| 524 457,8
zlato 10) i 2234 6| 22503 15218 359.1 677.0 4640 4| 44589
2zvi&stni prava erpani | 47 7.70 31.0]
rezarvni pozice u MMF i i 116.0} 5478 3]
devizy | 370 798.4 3373837 337 002.8 376 3139 460752.2 491 001 2| 514 1880
ostatni rezarvni aktiva I I 1053.9) 2206

| ! i il

" i ! . :
PASIVA | 423 237,7| 507 3378, 723 101,9) 906 073,2] 11382481 1204984,0) 1458893,3| 1640270,0f 17845076
{ ! i | {

Pfimé investice v Ceské republice ! 102 539 1 127 533,51 195 525.3" 2343011 319820,3 429 167,8 631505,3 818 411,6]  970450,9
zakiadni jméni 2) 13) | 1y 195526.3 234 301 1 284 674.7 364 B16.5 538379.3 7022178] 857 5955
ostatni kapital 3) h 1 i 3514586 64 351.3 93 126.0 116 1938 112 355‘01

f ! i !

Portfoliové investice | 81617,5 1249336 144 807,4 169 032,7 166 128,1 165 579,2 180 346,2|
majetkoveé cenné papiry a ucast | 3 702804 92 867.8 104 862.3| 1132472 280118 128 T40.1§
diuhové cenné papiry 1 54 6532 519396 64 170.4 52 880.9 67 567.4 51 555“.}

Finanéni derivaty 4) { 114852

| |

Ostatni investice ‘ 262 114,7| 298 402 642,0 526 964,7 649 3951 609 688,1 661808,8 651958, 5222153
dlouhodobé } 182 426 3| 207 279 388.9) 3748147 425 2701 358 510.5 379172.2 1523234 339013.2|

GNB ‘ 33697.4 1 2 4915[ 2272.7 21883 1883.3 197 1 180 4 133.4]
obchodni banky §) 16 175.5 26 902993 143 4542 143 1202 124 2863 118 368 § 84 607 4 73688.6)
viada 7) i B23049 76 529349 439347 3771547 238148 208525 19632 2] 54762
ostatni seklory ‘ 50 248 5 162 133 663.2 185 1531 2432069 208 526.1 2397533 2478364 2557150
Kratkodobé ; 59 688 4/ =0 123 253,1 152 150.0 2231250 2511775 2826366 23863 2832021
CNB I 4581.0f 1150 55.3] 455 395 258
cpchodni banky &) I 22 249 3f 595028 2 168 927 1 93 3730 2299887
vlada | | 11041 287 1032
ostatni sektory i 42 858, 1| 52 531,1 53864.9 578618 526221} 734501 22846,0
1 i : i |
P i i i !
SALDO INVESTICNI POZICE | 114 461,51 66 846,7 58 901,6 -68 930,0 -106 837,4 -117 476,7 -110 933,4; -191 869,31 -247835,7
il i |

1) zpfesnéné Gdaje - 31.12 2000, pfedbéins udaje -
2) od 31.12.1997 stav zakiadnino jméni navysovan o
3J) pocinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gverl vyplyv

22001

vesicvane zisky

z ostatnich investic (ostatni sektory) pod pfime invesuce {cstatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni denvaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1998 z aktiv CMB vyvedena pohlecavxa za Narcdni bankou Sicvenska
6) v souvislosti se zavedenim sméniteinosti K (od 1.10 19595} v pozici bank zanmuta i korunava akliva a pasiva vUéi nerazidentim

(korunove vkiady nerezident obsaZeny v kratkodscoych pasivech gbchodnicn bank ji2 v Udajich k 31.12.1234)
7) v pribéhu ledna 1893 ¢ast ponledavek a zavazkl né sméniteinych ménach (CDZ) a nesméniteinycn ménach pfevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1883 ty

peohiedavka ve vztahu k SNS v udajich k 1.1.1833 vyj

€asiky zanmuty v poz:c! viagdy:

diena saldem GEt

9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezanmované do razerv CNB
10) ccenéni zlata: 42,22 USD za tro). unci (do 31.12.12539). tréni {od 31 2 2000)

11) devizy - sménitaing mény

12) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB &l

enény podrobnéji (od 313 20C0)

z Gvérového vziahu mez: pfimym investorem a pognikem pfasunuia

v XTR a USD. zatimco v daldich obdobich utty vedeny abratové
8) v¢. devizovych podiill v mezinarodnich neménovych organzacich (Svétova banka, EBOR, MBHS. MIB) a korunovéno podilu ve Svétove bance

13) od roku 1998 zanmuji stavy pfimych investic Gca;e o vyii zaklacnina jméni z bilanci spoleénosti se zanraniéni majetkovou UEasti

10. dubna 2002



CESKA NARODNI BANKA Pri loha ¢. 13

QOdbor platebni bilance

Ceska republika:  ZAHRANICNi ZADLUZENOST

1 T
| v mil. K& 31.12.1993 || 31121994 || 31121895 | 31424988 | 31121997 | 31121508 :} 31.12.1999 || 31.12.2000 || 31.12.2001 l
| ] I | | 1) 1)
r ‘ \ - | |
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299960,7| 4402233 5697236  739563,0 M7 923.5.} 813 576,5! 808 122,8 786 676,4
v tom: | I |
dlouhodoba 194 525,0 306 034,4| 485 058,5 446 484,3| 497 872,1, 4643238 451 217,5)
podle dluznixd I f |
CNB 58 836.1 115484 10 9! 12 5278 180.4] 133 4
cbchedni banky 2) 16 175.5 158 303.7] 1333 128 703 3] 857371 88 401.4
viada 59 485.9 42 630 3z 29 753,5| 30 839 2|
i ostatni sextaory 60 026.5 282 375.7| 2582 . 3386528 341843.5)
I f
podle vérteld f I | |
zahraniéni bancy | 824252 248 712.0| 257 410.0| 228 7095 235 115.5)
viadni instituce | 73488 44088 42332 3405.7] 23735
] 533163 45 035.3, 58 202.2] 67 521.2 70 879.0|
I 25838.0 72624.5] 838314/ ©2550.2 95 684.0|
I 25598.7 34 746,9| 7170 84 89,3} 57 185.4|
I f |
kratkodoba | 59 963,1 81016,2 134 1949 I 2714393 315 704,4| 325 455,95
podle diunikd | | " | |
4 581.0] 37.9) 115 0f 5if N 68.5|
2) 21 117.0} 32610.3| 71811 8| ol 193373.0) 192 4384
[ 9535.0/ 15 114 0| off 22,0 4850
ostatni sextory i 34 2651 38 833,0j 47 054 | | J'; 78004.8 i 132 487.0
| I
podle vén ! |
i 222560 I 201808.8 195 166.4
i 29864.0 817346 83 127.0
| ostatni inv 80431 32 101.0| 37 185.5|
I I
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) | 332253 89257 B 950,98 0,0/
v tom: i i |
dlouhodoba . 23 500.0| 8925.7
kratkedota Z) i 87253 {
| ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 7134 822502.2| 786 676,4,
| vioem: H !
| dicuhodeba 218 025.0f 506 797_3:! 461 217.5]
i kratkodoba f 59536.4) 315 704 &)f 325 4589}
| ) I | i
| Dlouhodoba zadiuZencst celkem I 218 025,0| 316 5191 414009 3 503 919.1 i
v tom: ! f | I
f | 322368 ! i
| a garantavane viadou i I |
atu i 1355733
{ &asli soukromého kapitalu i 501551 |

1) zpfesnéné Gdaje - 31 12.2C30
2) k 31.12.1985 kratkodooa 3 »
ve sménitelnycn mén
v nesménitelnych ménzcn a s
3) zadiuZzenost vici Slovenske
aétd po skenéeni
podle "opatfeni” M

4 prostfedky na korunovych uétech nerezidentd cbsaZeny v kratkodobyer
& Slovenske republice (metodicka zména v scuvisiosli se zavegenim sméniteinost K& od 1.10. 18
lice: v letech 1983 az 1835 v nesménitelnych ménach, od 1885 nevyrovnany zdstatek saida vzajemnych
y ve sménitelnych ménach
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Urokové sazby O/N az 12 mésict (23.5.2002)
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