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I. Shrnuti

1. Prognozy a skute¢nost

Veli¢ina 111/02 1v/02 V/02
skute¢. | progn. | skuted. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 3,7 3,2 3,2 2,8 2,5
m/m, % -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,1
Cista inflace t/r, % 2,5 2,3 2,4 1,8 1,5
m/m, % -0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1
Korigovana inflace r/r, % 2,6 2,7 2,7 2,3 2,0
m/m, % 0,0 0,3 0,3 0,2 -0,1
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % -0,2 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5
m/m, % 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 -0,2
Priimyslova produkce r/r, % 4,1 3,6 8,2 4.5
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 0,8 5,0 7,2 6,0
Trzby v maloobchodé r/r, % 42 X 4,7 X
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢ -6,2 -8,0 -1,4 -8,0
kum., mld. K¢ -9.4 X -10,8 X
Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ 5,1 X 10,1 X
kum., r-r, mld. K¢ 16,9 X 27,0 X
Nezameéstnanost ke konci més., % 9,1 8,8 8,8 8,6 8,6
Nomindlni mzdy v primyslu r/r, % 4,7 X 8,0 X
Realné mzdy v primyslu r/r, % 0,9 X 4,7 X
Produktivita prace v primyslu r/r, % 3,2 X 10,1 X
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 5,8 X 7,1 X
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 2,0 X 3,8 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % -5,8 X 2,3 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 9.8 10,7 9,5 9,2
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 31,39 X | 30,37 X | 30,57
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % +9,3 X | +12,1 X | +11,1
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 35,84 X | 34,33 X | 33,39
Zména kurzu CZK/USD r/r, % +5,6 X | +114 X | +15,0
Urokové sazby z novych uvért prim. za mésic, % 5,3 X 5,1 X
r-1, proc. body -0,9 X -0,9 X
Urokové sazby z termin. vkladl prim. za mésic, % 3,0 X 2,9 X
r-1, proc. body -0,7 X -0,8 X
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rist
m/m ... mezimésiéni rust
r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi ptedchoziho roku
kum. ... kumulativné od zac¢atku roku

meés. ... meésic

X .. mésiéni hodnoty CNB nepredikuje




2.

Inflacni progndza ze 4. SZ a jeji predpoklady

V dubnu 2002 byla v ramci 4. SZ aktualizovana kratkodoba infla¢ni progn6za na roky 2002 a
2003 a stfednédoba modelovd prognoéza do roku 2005. Nasledujici graf znazornuje obé
infla¢ni prognézy, cilové pasmo a horizont nejucinn&jsi transmise'. Dubnovy vyvoj inflace

byl

2001Q1 2001Q2 2001Q3 2001Q4 2002Q1 2002Q2 2002Q3 2002Q4 2003Q1 2003Q2 2003Q3 2003Q4 2004Q1 2004Q2 2004Q3 2004Q4 2005Q1 2005Q2 2005Q3 2005Q4

konzistentni s prognézovanym vyvojem, kvétnovy vyvoj byl oproti progndze mirné nizsi.
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Vychozi ptedpoklady pro formulovani dubnové inflacni prognézy byly:

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

pfechodné mimofadné nizk4 zahranic¢ni poptavka (reprezentovana indikatorem rtstu 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 ristu 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 bifeznovych 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;

! Zatimco prognéza inflace se mezi velkymi SZ neméni, dochazi mési¢né k posunu horizontu nejiéinngjsi
transmise. Nize uvedeny graf a tabulka na nasledujici strané pracuji s Sestimési¢énim oknem: cerven az listopad
2003



- relativni stabilita spotiebitelskych cen v zahrani¢i reprezentovana cenovym vyvojem
v Némecku (oc¢ekdvan meziro¢ni rist o 1,7 % v prosinci 2002 a 1,6 % v prosinci 2003) a
ocekavané 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;

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

Pomérné vyrazné progndzované zpomaleni mezirocniho ristu 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 plsobeni vlivu
vychozi zékladny (nerovnomérného cenového vyvoje v roce 2001).

V zavéru roku 2002 a vroce 2003 predpokldadd dubnova progndéza 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
faktord.

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.

Progndézy zakladnich makroekonomickych veli¢in ze 4. SZ
CPI (6/2003) — horizont 4 ¢tvrtleti 2,3a23,7 %
CPI (11/2003) — horizont 6 ¢tvrtleti 2,8az4,2 %
HDP (2002) 2,1a73,1 %
HDP (2003) 2,9 a74,9 %
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2002) 7,1 az 8,1 %
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2003) 7,5 az 8,5 %
Priimérna realna mzda ve sled. organ. (2002) 4,1 az5,5 %
Primérna realna mzda ve sled. organ. (2003) 3,8az6,1 %
Mira nezaméstnanosti (12/2002) 8,6 a7 9,6 %
Mira nezaméstnanosti (12/2003) 8,6 a7 9,6 %
M2 (2002) 9,0 az 12,0 %
M2 (2003) 9,0 a7 12,0 %
BU/HDP v b.c. (2002) -3,2a7-42 %
BU/HDP v b.c. (2003) -3,2a7-4,2 %




Progndzy faktorii inflace piebirané od Consensus Forecasts

duben 2002 1/02 | 11702 | 1I1/02 | IV/02 | 1/03 | 11/03 | I1I/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/ptepocet | 20,2 | 23,8 | 22,3 | 22,2 | 22,1 | 22,1 | 22,1 | 22,1
kurz USD/EUR 0,89 | 0,88 0,9 091 | 092 | 0,93 | 093 | 0,94
Cerven 2002 1/02 | 1I/02 | 111/02 | IV/02 | 1/03 | 11/03 | I11/03 | IV/03
Spotiebitelské ceny v SRN 1,8 1,3 1,5 1,9 1,6 1,6 1,7 1,8
ceny prum. vyrobct v SRN 0,4 1,6
HPD v SRN -1,2 0,5 1,4 2,3 2,7 2,7 2,5 2,3
cena ropy WTI 25,11 25,11 24, 8| 24,7 24,6 24,5 24,5 245
cena ropy uralské/prepocet 20,21 22,71 22,4 223 222 22,1 22,1 22,1
kurz USD/EUR 0,877 0,926| 0,94| 0,943 0951 0,96 0,968 0,972

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

Ceny v rozhodujicich cenovych okruzich se v kvétnu, na rozdil od dubna, pohybovaly pod
urovni dubnové inflani progndzy. Mezimésic¢ni index spotiebitelskych cen poklesl v kvétnu
o 0,1 % (prognoza predpokladala rist o 0,2 %) a meziro¢ni index Cinil 2,5 %, zatimco
v prognéze byl ocekavan rist o 2,8 %. Na niz§im nez o¢ekavaném riistu spotiebitelskych cen
m¢ély hlavni podil ceny potravin, ceny PHM a regulované ceny. Jedna se o volatilni a vici
pusobeni ménové politiky viceméné exogenni polozky. Ceny primyslovych vyrobcil v kvétnu
mezimésicné poklesly o 0,2 %, meziro¢ni pokles ¢inil 0,5 % (prognoza predpokladala mzr.
pokles o 0,4 %). Mirny pokles cen je patrny v fad€é odvétvi, vyraznéjsi pokles pak v odvétvi
rafinérského zpracovani ropy a vchemickém a farmaceutickém primyslu. Ceny
zemédélskych vyrobcl v kvétnu vyrazné meziro¢né klesly (o 4,2 %) a kompenzovaly tak
dubnovy, pomérné neocekavany rist (o 2,7 %). Vzhledem k velké volatilit¢ zeméd€lskych
cen je progndza konstruovéana na Ctvrtleti. Dosavadni vyvoj za duben a kvéten je v souladu
s progndézou na 2. Ctvrtleti 2002 (pokles o 1,7 %). Kvétnovy vyvoj cen v rozhodujicich
cenovych okruzich naznacuje, Ze zpomaleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen miize byt
mirné hlubsi nez predikované.

Meziro¢ni rust penézni zasoby dosahl v dubnu 9,5 % (bfezen 9,8 %). V kvétnu by mélo dojit
dle ptedbéZnych udaji k dalSimu mirnému sniZeni meziroéniho pfiristku M2 na 9,2 %.
Pti¢inou zpomalovani mezirocniho ristu penézni zasoby je pokles Cistych zahrani¢nich aktiv
obchodnich bank pfi stagnaci uvérové emise.

Urokové sazby na doméacim finanénim trhu se od konce dubna, kdy reagovaly na sniZeni
ménovepolitickych sazeb poklesem o 0,2 az 0,4 p.b. podle délky splatnosti, zménily jen
minimdlné. Behem kvétna stagnovaly, pocatkem Cervna se stfednédobé a dlouhodobé sazby
zaCaly mirné snizovat (v rozsahu 0,1 — 0,2 p.b.). Ex ante méfené redlné ro¢ni sazby s ohledem



na pokracujici pokles inflacnich o€ekavani analytiki finan¢niho trhu (pokles z 3,3 % v kvétnu
na 3,1 % v Cervnu) vzrostly o zhruba 0,2 p.b. Podobny rist 1ze ocekévat pii ex post deflovani
indexem spotiebitelskych cen (pfedpokladany pokles inflace Cerven/kvéten o 0,3 p.b.).

Informace z trhu prdace za obdobi duben az kvéten 2002 se vesmés vyznamnéji neodchyluji
od prognodz. Ctvrtletni udaj o vyvoji primémé mzdy v NH (nominalni réist o 7,0 % a realny
rast o 3,2 %) byl roven nasi prognoze. Dubnovy mezirocni riist primérné nominalni mzdy
v prumyslu (o 8,0 %) a ve stavebnictvi (o 7,1 %) byl mirné nizs§i nez ocekavany. Vzhledem
k volatilit¢ obou ukazateli a mensi vaze oproti Ctvrtletnimu tdaji za celé NH hodnotime
mzdovy vyvoj jako odpovidajici ocekdvanim. Mira nezaméstnanosti v kvétnu, v souladu
s prognézou, mezimesiéne poklesla (vlivem sezénniho vyvoje) z 8,8 % na 8,6 %. Meziro¢ni
apreciaci koruny zplsobeny ekonomicky tlak na primysl se odrdzi v jiz nékolik mésicti
trvajicim snizovani zaméstnanosti v pramyslu (meziro¢ni pokles ¢inil v dubnu 2,6 %).

Vyvoj domdaci nabidky, reprezentovany v obdobi od 4. SZ informacemi o vyvoji v primyslu a
stavebnictvi, signalizuje relativné stabilni rGst. Dubnové udaje jsou ptiznivéjsi vlivem
meziron¢ vyssiho poctu pracovnich dni (primyslova vyroba meziro¢né vzrostla o 8,2 %,
progndza 3,6 %). Po ocisténi o tento vliv by se dubnovy meziro¢ni rist (5,9 %) pohyboval
mirné nad prumérem prvniho c¢tvrtleti 2002. Vyvoj v prumyslu je spojen s rozsahlymi
strukturdlnimi zménami, dochazi ke snizovdni zaméstnanosti a poklesu vyroby v cca 1/3
odvétvi. Rast je taZzen zejména exportem firem se zahrani¢nimi vlastniky; jejich podil na
trzbach v primyslu se rychle zvySuje a v soucasnosti se blizi 50 %. Rist ve stavebnictvi je
v leto$nim roce o cca 1 p.b. nizsi nez v primyslu (mirné¢ nad 4 %) a jednotlivé mési¢ni
hodnoty vykazuji mnohem vétsi volatilitu. Dubnovy riist (meziroéné o 5,2 %) byl o cca 1 p.b.
vys$s§i nez pramérny rust od pocatku roku. Po ocisténi o vliv vyssiho poctu pracovnich dn
vSak byl mirné niz$i. Celkové je mozno hodnotit rist domaci nabidky v letoSnim roce jako
relativné stabilni, v zasadé odpovidajici nasi prognoze.

Z ukazatell charakterizujicich domdci poptavku je vyznamny piedevsim v Cervnu zverejnény
vyvoj realného HDP. Jeho meziro¢ni rlst v prvnim ctvrtleti 2002 tempem 2,5 % téméf presné
potvrdil prognézu CNB (2,6 %). Revize ¢asové fady mzr. ristu realného HDP v minulych
letech zvysila hodnotu pro rok 1999 z -0,4 % na +0,5 %, pro rok 2000 z 2,9 % na 3,3 % a pro
rok 2001 snizila rist z 3,6 % na 3,3 %. Akcelerace ristu HDP v minulych dvou letech se tak
zménila na stabilitu na hodnoté 3,3 %. Dubnovy udaj o vyvoji trzeb v maloobchod¢ 4,7 % byl
pokra¢ovanim pomérné rychlého ristu tohoto ukazatele v prvnim ctvrtleti 2002.

Vnéjsi prostredi pisobi v souladu s prognézou na ¢eskou ekonomiku dezinflaén€. V souladu
s prognozou byl dubnovy vyvoj spotiebitelskych cen v Némecku. Meziro¢ni rist ¢inil 1,6 %,
coz v zasadé odpovida hodnoté pouzité pro inflaéni prognézu (1,7 %). Silnéji ve sméru
dezinflace oproti progndze piisobi meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobcti v SRN, ktery
v dubnu dosahl 0,8 % a pohyboval se pomérné vyrazn¢ pod hodnotou pouzitou v prognoze ve
4. SZ (rtst 0 0,2 %). Také mezirocni pokles HDP v Némecku v 1. ¢tvrtleti 2002 o 1,2 % byl
mnohem vyraznéj$i, nez predpokladala prognéza CF (pokles jen o 0,3 %). Mén¢ ptiznivy
vyvoj HDP ve srovnéni s o€ekavanim je patrny prakticky u vétSiny rozhodujicich obchodnich
partnerit CR (EU, Polsko). V Polsku a na Slovensku doslo navic v poslednich dvou mésicich
k pomérné vyraznému oslabovani narodnich mén (o 7 az 10 %) vici korung, coz by mohlo
v budoucnu zpomalovat tuzemsky cenovy vyvoj (zejména u potravin) a zhorSit saldo
obchodni bilance. V dezinflacnim sméru bude pusobit i1 rychlejsi oslabovani dolaru oproti
prognéze CF. Primérny kurz dolaru vici euru ve 2. ctvrtleti 2002 ¢ini zatim cca
0,92 USD/EUR oproti o¢ekavané hodnoté 0,88 USD/EUR. Aktualni kurz se pohybuje na jesté



Cvwr

v prubehu kvétna se promitlo i do revize prognézy CF (oslabeni kurzu dolaru vici euru o cca
3 centy po celé progndézované obdobi). Dovozni ceny ropy se pohybuji na hodnotach
pouzitych pro sestaveni inflaéni prognozy. Za duben az kvéten Cinila primérna dovozni cena
uralské ropy cca 23,90 USD/barel, zatimco progndézovand cena pro 2. ctvrtleti 2002 Cinila
23,8 USD/barel. Aktudlni cena ropy na svétovém trhu ve druhé cervnové dekadeé vsak
odpovidd cen¢ uralské ropy 22 az 23 USD/barel. Aktualizované progndzy v Cervnovém
Consensus Forecasts (kurz USD/EUR), zvefejnéné statistické udaje o vyvoji v zahranici
(vyvoj producentskych cen v SRN a meziro¢ni rast HDP v SRN v 1. ctvrtleti 2002) a
informace ze svétovych trhi (¢ervnovy vyvoj USD/EUR, kvétnovy a €ervnovy vyvoj kurzu
CZK/SKK a CZK/PLZ a vyvoj cen surovin na svétovych trzich) signalizuji riziko silnéjsich
dezinflacnich tlakii z vnéjsiho prostiedi oproti predpokladiim obsazenym v infla¢ni progndze.

Kurz koruny vici euru se v pribéhu 2. Ctvrtleti 2002 pohyboval o 2 az 3 % pod urovni
referencniho scénafe (skute¢nost cca 30,5 KE/EUR oproti prognéze 31,25 KE/EUR).
V priibéhu sledovaného obdobi byl kurz relativné stabilni. Meziro¢ni apreciace koruny viici
euru Cinila v kvétnu 11,1 %. Meziro¢ni apreciace koruny vici dolaru byla diky oslabovani
americké mény vici euru jesté vyssi, v kvétnu €inila 15,0 %.

Vyvoj vnéjsi rovnovdahy charakterizuji nasledujici skute¢nosti. V oblasti béZzného uctu byl
oproti ocekavanim ptizniveéj$i vyvoj obchodni bilance, naopak vyssi nez ocekdvany byl deficit
bilance vynosi. Pfi¢inou zlepSeni obchodni bilance byla vySsi apreciace koruny (na zaporné
saldo vyjadiené v korunach), pfiznivejs$i vyvoj cen surovin na svétovych trzich a zvySeni
vyvozu stroju a zafizeni spojené jak s novymi investicemi, tak s lepSim piistupem na svétové
trhy zajiSténym zahrani¢nimi vlastniky. ZhorSovéani bilance vynost je predevsim dasledkem
rychlého zvySovani majetkovych podilli nerezidentli v ¢eské ekonomice. V oblasti finanéniho
uctu doslo k vyznamnéjsi odchylce pouze v oblasti ostatnich investic, kde po dlouhych letech
cerpani Gverd podnikatelskym sektorem doslo v 1. ¢tvrtleti 2002 k ¢istému odlivu zdrojil
vrozsahu cca 45 mld. K& Vyssi nez ocekdvané, snizovani deficitu obchodni bilance
pokracovalo 1 v dubnu (prognéza -8,0 mld. K¢, skutecnost -1,4 mld. K¢). Na rozdil od

1. ¢tvrtleti se vSak na zlepSeni salda vyraznéji podilel rist exportu.

Statni rozpocet skoncil za leden az kvéten 2002 deficitem ve vysi 32,4 mld. K¢ (schvaleny
statni rozpocet na rok 2002 predpoklada deficit ve vysi 46,2 mld. K¢). Oproti schvalenému
rozpo¢tu je na prijmové strané patrny urcity vypadek danovych piijmil, zejména DPH a
DPPO a pfijmt ze socialniho pojisténi. Na stran¢ vydajl je naopak patrné vyssi nez alikvotni
¢erpani vydaji na socialni davky. Hospodaieni mistnich rozpocti se dle udaji za leden az
duben neodchyluje od ocekavani (prebytek 4,4 mld. K¢) a celkovy vysledek soustavy
vetejnych rozpocta za rok 2002 patrné vyznamnéji neovlivni. Dostupné informace signalizuji
urcité riziko mirného prohloubeni fiskalni nerovnovahy oproti pfedpokladiim, s nimiz jsme
pracovali pii sestaveni inflacni prognézy.

Dosavadni vyvoj indikatori budouciho vyvoje inflace charakterizujicich domaci nabidku,
poptavku a trh prace odpovidd dubnové progndze. Skutecny cenovy vyvoj, kurz koruny a
vyvoj vétsSiny exogennich faktort inflace signalizuje vyssi dezinflacni rizika oproti dubnové
prognoze.



Vyhodnoceni infla¢nich rizik

Ve 4. SZ formulovana dezinflacni rizika spojena s naplnénim ocekavani o nepruznosti cen
smérem doll a se zpozdénym dopadem vyssi apreciace koruny oproti referenénimu scénafi na
vyvoj spotiebitelskych cen pietrvavaji. Dosavadni pokles cen obchodovatelnych komodit sice
neni proporcionalni apreciaci koruny, panuje vSak shoda na tom, ze v pfipadé dlouhodobé&;jsi
silné meziro¢ni apreciace kurzu koruny se mtize pruznost cen smérem dolti zvysit.

Riziko samovolného zpfisnovani urokové ¢asti ménovych podminek (vlivem poklesu inflace
a prevazné adaptivné tvorenych inflaénich ocekdvani) bylo zmirnéno dubnovym
meénoveépolitickym opatfenim, kvétnovy pokles inflace vSak vedl k opétovnému zpitisnéni.

V 5. SZ signalizované infla¢ni riziko spojené s vy$sim nez o¢ekdvanym rlistem cen ropy se
nepotvrdilo, cena ropy na svétovych trzich (WTI) od poloviny kvétna poklesla o cca
2 USD/barel a v polovin¢ ¢ervna se pohybovala cca 1 USD/barel pod nasi predikei.

Pretrvava inflacni riziko spojené s upravami regulovanych cen a nepfimych dani oproti
predpokladu v prognéze. V krat§im obdobi roste riziko smérem dold, protoZe vécné
usmériované ceny jsou navazany na vyvoj neregulovanych cen. V delSim obdobi (horizont let
2003-2004) by mohlo dojit k apravam neptimych dani, jeZ dosud nejsou v predikci zahrnuty.
Tento vyvoj by znamenal naopak urychleni riistu indexu spotiebitelskych cen.

Nov¢ Ize identifikovat dal$i dezinfla¢ni rizika spojena s:

- oslabovéanim dalSich mén vi¢i koruné umocnujici vliv apreciace koruny vuci euru (USD,
SKK, PLZ);

- dosavadnim mén¢ pfiznivym hospodaiskym vyvojem EU a zejména Némecka, oproti
oc¢ekavanim.

V souvislosti s neddvnym pfechodem CNB na ¢&tvrtletni cyklus tvorby prognézy v ramci
»velkych® SZ vnikla potfeba vytvofit systém vyhodnocovani rizik progndézy v mésicich
,malych® SZ. Jednim z formalizovanéjSich nastroji, které lze pouzivat jako podklad pro
diskuzi a analyzu téchto rizik, je nize uvedeny ,,Graf inflacnich rizik®. Na svislé ose tohoto
grafu je znazornéno, jak se skute¢né hodnoty nékterych vyznamnéjSich ekonomickych
indikatort zvefejiovanych kazdy mésic odchyluji od hodnot ptedpokladanych pii sestavovani
prognézy inflace v posledni velké SZ. Na vodorovné ose je naznaceno expertné odhadnuté
relativni riziko, které tyto odchylky pfedstavuji pro prognézu inflace. Blizsi popis konstrukce
a interpretace grafu pfinasi box pod grafem. Graf je zamyslen jako jednoduchy, a tedy
uzivatelsky komfortni nastroj zachyceni nékterych rizik prognézy. M¢l by byt ponckud
formalngjsi paralelou k analyze obsazené v textu SZ a jeho vyznéni by se mélo obvykle
(avS8ak ne nutné¢ vzdy) zhruba shodovat s vyznénim diskuze rizik prognozy v textu SZ.
Konstrukeci grafu bude SMS v budoucnu jesté zdokonalovat na zakladé zkuSenosti s jeho
tvorbou a pouzivanim.



Graf inflaénich rizik
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Z grafu je ziejmé, Ze statistické tidaje publikované béhem cervna naznacuji pro dubnovou
progndzu inflace pfevazné dezinflacni rizika. Nejvyznamnéji se na tomto vysledku podili - tj.
v grafu ma znacku nejvice vlevo - kurz koruny vii¢i euru i dolaru (oba kurzy jsou silnéjsi, nez
predpokladala dubnova progndza), ceny zemédélskych vyrobctl (nizsi nez prognézovany rust)
a némecké ceny primyslovych vyrobctl, jejichz niz8i nez progndézou predpoklddany rhst
zpomaluje dynamiku dovoznich cen. Jedinym vyznamnéjSim proinflacnim rizikem je
ponckud rychlejsi nez oekavany mzr. rist indexu primyslové produkce.

Graf infla¢nich rizik

Cilem grafu je jednoduse a transparentn¢ vyhodnotit aktualni vyvoj indikatord a faktorti
inflace a pomoci néj vyjadiit mozna rizika zmény predikce inflace v horizontu nejucinnéjsi
transmise menove politiky. Tento nastroj by se mél vyuzivat pouze v obdobi mezi dvéma
velkymi SZ, kdy neni k dispozici nové predikce inflace.

1. Cilové poZadavky

Vysledné feseni je koncipovano tak, aby spliiovalo tyto predem stanovené pozadavky:

* jednoduchost ptistupu

* ndzornost vystupu a jeho snadnd interpretovatelnost

= porovnatelnost vysledkil v case

* moznost poskytnuti jediného vysledku souhrnného infla¢niho rizika

= zobrazeni celkovych infla¢nich rizik od posledni prognézy z velké SZ (nikoliv rizik pouze
za dany meésic)

=  vyuziti dat s mésiéni periodicitou, které jsou zaroven v ramci CNB predikovany.




Popis reSeni
vyber relevantnich faktorii a indikatoru ovliviiujicich predikci inflace:
— faktory byly vybrany na zakladé expertnich a modelovych zkuSenosti tak, aby
vybranych faktoril je uveden prilohové tabulce)
porovnani skutecnych udajii o zvolenych faktorech v aktualnim mésici s jejich predikcemi
z posledni velké SZ:
— vysledkem je souhrn odchylek mzr. skutecnosti a mzr. predikci, které tvori zaklad
nasledného vypoctu
vypocet inflacniho rizika jednotlivych faktori:
- riziko zmény predikce inflace je mozné rozdélit do dvou slozek:
e riziko pravdépodobnosti pfenosu chyby predikce faktoru do zmény predikce
inflace (t€snost vztahu vysvétlujici veliCiny a inflace)
o riziko sily dopadu chyby predikce faktoru (elasticita zmény predikce inflace na
jednotkovou zménu faktoru)
— kazdou slozku rizika ohodnocujeme rozdilnou skupinou vah (konkrétni ¢iselna podoba
vah je uvedena v ptilohové tabulce):
e tésnost vztahu je ohodnocena vahami 1, 2, 3 v zavislosti na vyznamu dané veli¢iny

(1-malé riziko pfenosu chyby, 2-stfedni, 3-velké) ......... vahy W,

e sila dopadu je hodnocena stupni 1-5, které vyjadiuji silu vlivu jednotkové zmény
faktoru do zmény predikce inflace (1-mal4, 5-velkd) ......... vahy W,

Pozn:

Jednotlivé vahy nelze hodnotit oddélené a ve své absolutni velikosti, nebot’ vyjadruji pouze
relativni vztah mezi vSemi zvolenymi faktory. Znaménka vah jsou stanovena tak, aby si
odpovidala znaménka vyslednych inflacnich rizik (+ ... proinflacni, - ... protiinflacni).

— vysledné inflacni riziko kazdého faktoru v obdobi T+i, kde T je obdobi posledni velké
SZ, je vypocitano podle nésledujiciho vzorce:

infla¢ni riziko,; = [(skuteénost mzr.,; - predikce mzr.; )* W, ]* W,
kde predikce mzr.; 1,; je predikce z obdobi T na obdobi T+i

Komentdr:

e pouZiti tohoto dvojiho schématu vah je schopno vyrovnavat diilezitosti na jedné
stranée odchylek s malym, ale vysoce pravdépodobnym dopadem a na druhé strané
odchylek s dopadem velkym, ale diskutabilnim

o vysledné cislo ohodnocujici riziko kazdého faktoru nelze v zZadném pripadé
hodnotit ve vztahu k procentnim bodium mzr. indexu inflace. Jedna se pouze
o jakousi bezrozmérnou hodnotu

vypocet celkového inflacniho rizika:

takto spocitand inflacni rizika jednotlivych faktorti lze scitat, ¢imz se ziskd jakési nase

vnitini méfitko celkového infla¢niho rizika za celé obdobi od posledni velké SZ

graficke zobrazeni:

— do vysledného grafu jsou pak v souradnicovém systému vynesena inflacni rizika vSech
faktorti v zavislosti na velikostech jednotlivych odchylek, a to tak Ze na vertikalni ose




jsou vyneseny jednotlivé odchylky a na horizontalni ose potom vysledné riziko téchto
odchylek.

Interpretace vysledki

smysluplné je posuzovani znamének jednotlivych rizik a zejména celkového rizika

(+ ... proinflacni, - ... protiinfla¢ni)

je mozné porovnavat celkova inflacni rizika v po sobé jdoucich obdobich a podle

vysledné hodnoty usuzovat na zvySovani, snizovani ¢i stagnaci rizik

diky porovnavani mzr. indexti nezahrnuje vysledek v daném obdobi rizika pouze za dany

meésic (jak by tomu bylo napf. pti porovnavani mzm. indext), ale souhrnné riziko v celém

obdobi od posledni velké SZ

v pocatcich pouzivani celého apardtu nebude mozné zhodnotit silu celkového inflacniho

rizika na zadkladé numerického vysledku, ale po delSim pouzivani by mohlo byt

v budoucnu mozné ziskat pfedstavu o vztahu numerického vysledku a orientacni sile

rizika (malé, stiedni, velké)

interpretace grafického zobrazeni je nasledujici:

— C¢im vice jsou body umisténé v grafu vpravo, tim vétsi implikuji mozna rizika zmény
predikce inflace smérem nahoru

— ¢im vice jsou body umisténé v grafu vlevo, tim vétsi implikuji mozna rizika zmény
predikce inflace smérem dolt

— body naakumulované okolo stfedu neptedstavuji rizika (piedstavuji minimalni rizika)
zmény predikce.

Konkrétni navrh faktorii a vah
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INDIKATORY BUDOUGI

INFLACE 6101 7101 8/01 9/01 | 10/01 | 11701 | 12/01 | 1102 | 202 | 3/02 4102 5102

1.

spotiebitelské ceny mzr. v % 55 59 55 47 4.4 42 4,1 37 39 3.7 3,2 2,5
ista inflace mzr. v % 4.4 4,7 4,1 3.1 27 24 24 2,7 27 25 2.4 1.5
korigované inflace mzr. v % 2.4 3.2 34 2,5 2.4 2,3 2.1 2.5 2,5 2.6 27 2.0
2
penézni zésoba (M2} - k posl. dni mésice mzr. v % 13,3 13,5 13,1 11,9 12,2 12,5 13,0 11,1 10,2 9,8 8,5 B
3.
spread 1R PRIBOR - 1T PRIBCR k posl. dni mésice 0,33 0,61 0,51 013 1-018 [ -007 | -0,31 0,00 0,08 0.30 0,25 0,25
FRA 3x6 k posl. dni mésice 525 5,97 5,76 533 | 496 | 463 | 437 4,33 | 423 { 435 3.89 3.90
1R IRS k posl. dni mésice 542 576 | 589 5,52 511 475 | 448 | 447 | 443 | 458 | 4,07 4,08
spread 5RIRS - 1RIRS k posl. dni mésice 0,85 0,69 | 0,52 0,50 039 | 044 | 064 0,82 0,78 0,85 0,96 0,92
spread 10R IRS - 1R RS k posl. dni mésice 1,49 1,08 | 0,83 1,02 0,81 0,89 1,15 1,20 1,16 1,18 1,39 1,31
4.
spotieba domacnosti {fempo v s.¢.) za Ctvrileti mzr. v% 40 36 4.0 4.1
maloobchodni obrat (tr2by v odv.obchodu a pohostinstvi) *) | za dany mésic mzr. v % 25 6,8 36 3,6 84 8,7 0.3 38 3.8 42 4,7
produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 3,0 3,2 3,0 2.3
mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 8.1 8,5 8,5 8,5 84 85 8.9 9.4 9.3 9.1 8,8 8,6
tempo ristu HOP {s.c) za Etvrileti mzr. v % 3.8 3.5 3.2 25
tempo rastu primyslové vyroby (s.c.) zadany mésicmzr.v% | 3,7 9,3 3,0 1.1 41 6,6 3,7 286 5,8 4.1 8,2
5.
tempo ristu primérné mzdy - nominalni {ve sled.org.) za Etvrtleti mzr. v % 8¢ 8,7 7.5
tempo ristu mezd a platd - rediné (ve sled.org.} za Ctvrtleti mzr. v % a) 37 3.3 38
predstih tempa rastu prod.na zamést.pred redl.mzdou za Etvrtleti v p.b. -0,2 0,1 -12
6.
statni rozpoGet (saldo hospodareni v bEéZném roce) kposl.dnimés.vmid. K& | -348 | -235 | -256 | -226 | -3556 | 598 | -B7.7 34 | 249 | 157 | 41,9
mistni rozpoéty (saldo hospodareni v bézném roce) k posl.dnimés. vimid. K& | -2,9 3.7 02 0,8 -1,3 -4.6 11,2 | +1,0 +4 .0 +0,4 +4.4
statni a mistni rozpodty (saldo hospodaieni v b&2Z.roce) kposldnimés.vmid. K& | -377 | 188 | -254 | -218 | -368 | 644 | -789 2.4 208 | 153 | 375
7.
ceny zemédélskych vyrobcl mzr.v% 16,5 14,1 95 586 47 2,2 1,8 1,56 5.1 42 27 4.2
ceny trZnich sluZeb mzr. v % 6,0 4,6 4,6 1,8 1,6 2,0 1,7 1.3 2.2 2.5 3.3 29
ceny prumyslovych vrobel mzr. v % 34 3,0 2,4 1,8 1,3 0.9 0,8 0,6 -0,1 0,2 -0,1 -0.5
dovozni ceny mzr. v % 0,7 0,6 -2,2 -4,7 6,9 -8,0 7.0 -7,5 -7.8 -7,9 9,2
8.
index nominainiho kursu CZK/EUR (ieden 1999 = 100) x) primémy més. kurs 104,67 { 105,01 | 104,50 | 104,07 | 105,83 | 106,49 108,56 110,01 [ 110,76 | 111,82 ] 114,79 | 114,23
index nominélniho efekiivniho kurzu (2000 = 100) x) primérmy més. kurs 103,44 { 104,23 | 104,72 | 104,55 [ 106,37 | 106,57 | 108,95 | 110,39 [ 111,23 | 112,68 | 116,65 | 116,90
index redlného efektivniho kursu (2000 = 100} x) primémy mes. kurs (PP} | 102,49 ( 103,61 | 103,83 ] 103,57 | 106,61 | 106,62 | 108,941 110,16 | 111,19 112,27 [ 115,17
index reélného efektivniho kursu (2000 = 100) x) prim&rny més. kurs (CPI)| 104,25 | 106,17 | 106,54 | 105,25 107,07 [ 107,20 | 109,46 ] 112,05 112,99 113,34 | 116,54

a) - pro deflaci pouZit CPI: nevaZeny &tvriletni pramé&r

X) hounota nad 1M = apreciace, NOAnota pod U0 = depreciace

'stin = predikce

*) - Od roku 2002 se mésitné nepublikuji v pohostinstvi a ubytovani

Posiedn verze ki 21,6.2002 08:05



II. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize a uvéry

Penize

Mezirocni prirustek penézni zasoby se v kvétnu 2002 naddle mirné snizil z 9,5 % na 9,2 %.
Tento vyvoj je v souladu s predpoklady o mirném zpomaleni ekonomického ristu v roce 2002
a je konzistentni s predikci ze 4. situacni zpravy. Nizsi prirustek penézni zdsoby odrazel
stagnaci uverove emise a pokracujici pokles cistych zahranicnich aktiv obchodnich bank.

Meziro¢ni piirastek penézniho agregatu M1 se v dubnu 2002 zvysil z 11,4 % na 12,0 %.
Zastavila se tak tendence k poklesu tohoto pfirtistku piiznacna pro 1. ¢tvrtleti 2002. Vzestup
meziro¢niho pfirstku M1 byl v dubnu 2002 doprovazen i vzestupem objemu transakénich
penéz v absolutnim objemu (poprvé od pocatku r. 2002) o 13,7 mld. K¢. Objem penézniho
agregatu M1 se tak, po pfechodném sniZeni v prvnich tfech mésicich r. 2002, opétné piiblizil
konci roku 2001. Rozhodujici ¢ast dubnového piirtstku ptipadla na korunové neterminované
vklady, a to pfedevs§im na korunové neterminované vklady domacnosti. Vklady domacnosti se
v dubnu 2002 zvysily meziro¢né o 17,0 % a vklady podnikd o 11,3 %. Meziro¢ni ptirtstek
obéziva naopak v dubnu 2002 poklesl z 6,6 % na 6,2 %. K poklesu doslo i u podilu obéziva
na celkovém objemu penéZni zasoby, ato z 11,6 % na 11,4 %.

Uvéry

Uvérova emise v kvétnu 2002 naddle stagnovala. Jeji mezirocni pririistek dosihl 2,4 %
a pohyboval se tudiz pod spodni hranici predikovaného rozmezi 4 — 6 % v letech 2002 a 2003.
V uvedeném obdobi nepokracoval nariist devizovych uveri zaznamenany v dubnu 2002.

Aktuélni vyvoj sektorové struktury Uveérové emise zaznamenany v dubnu 2002 naznacil
pokracovani hlavnich tendenci. Uvéry poskytnuté podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou se
v dubnu 2002 dale snizily o 4,3 % oproti jejich ristu o 8,9 % ve stejném obdobi roku 2001.
Uvedeny vyvoj je ziejmy jiz od tietiho ¢tvrtleti 2001. Uvéry poskytnuté doméacim podnikim
se od pocatku roku 2002 zvysily po o¢isténi o postoupeni uvéri CSOB ve prospéch CKA
o cca 9,7 mld. K¢, pfi¢emz v samotném meésici dubnu 2002 o 2,8 mld. K¢&.

V hodnoceném obdobi dale pokraCoval rist uvéri poskytnutych obyvatelstvu. Jejich
meziro¢ni pfirtistek dosahl v dubnu 2002 25 %, coz ptedstavovalo zvySeni ve srovnani se
stejnym obdobim roku 2001 o 4,9 p.b. Absolutni objem téchto uvért se v dubnu 2002 zvysil
0 2,5 mld. K¢ a od pocatku roku 2002 o 6,4 mld. K¢. Na uvedeném vyvoji se podilel rist
objemu hypote¢nich uvért, uvért ze stavebniho spofeni, kontokorentnich uvérti a debetnich
zustatki na béznych Gctech a spotiebnich neucelovych tvera.

Rast uvért poskytnutych domaéacnostem je vysledkem nizké hladiny urokovych sazeb
a zvySené nabidky uvérovych produkti ze strany jednotlivych bank. Uvedené tendence se
projevuji v poslednim obdobi rovnéz u hypotecnich uvéri. Na zvySenou poptavku po
hypotecnich uvérech pisobi aktualni hladina urokovych sazeb stimulovana statni podporou.
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Z nize uvedeného grafu je ziejmé, ze v minulych letech byl pokles urokovych sazeb
doprovazen narstem objemu hypotecnich uvérli a rovnéz cen nemovitosti.

Vyvoj dlouhodobé turokové zapijéni sazby obchodnich bank, objemu hypotec¢nich uvéria
domacnosti a cen rodinnych domi

45
40
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objem hygoteénich uvért domacnosti

= = = dlouhodoba realna Urokova sazba z Uvér(i domacnosti (nad 4 roky)
= ==ceny rodinnych domu (1998=100)
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Zvysena poptavka po hypotecnich uvérech a jejich nasledné ¢erpani ovliviiuje strukturu a vysi
zadluzeni sektoru domacnosti. Podil hypote¢nich uvérti na celkovém zadluzeni domécnosti
dosahuje 28,1 % a zvysil se od roku 1997 o cca 20 p.b. Podil celkové zadluzenosti
domacnosti na disponibilnim dichodu ¢ini 11,6 % (z toho podil hypotecnich uvéri dosahuje
3,1 %). Obdobny podil ¢ini v Italii cca 30 % a u ostatnich zemi EU se pohybuje od 41 %
(Belgie) az po 74 % (Portugalsko). Podil zadluzenosti domacnosti na jejich disponibilnich
dichodech je v zahrani¢i z pfevazné €asti tvofen hypote¢nimi véry. Z uvedeného porovnani
je tedy zfejmé, Ze uroven hypote¢niho trhu je v CR oproti zahrani¢i zatim vyrazné nizsi
a teprve se priblizuje Grovni v nékterych zemich EU.

Rist cen nemovitosti by mohl prostfednictvim tzv. efektu bohatstvi ovlivnit spotebni chovani
doméacnosti. V ptipadé CR na rozdil od nékterych zahraniénich zkusenosti plisobeni tohoto
efektu neni zatim zifejmé. Lze vSak predpoklddat, Zze tato vazba s dalSim rozvojem
hypote¢niho trhu bude v naSich podminkach postupné nabyvat vyznamu.

1.2. Urokové sazby

Urokové sazby na vSech segmentech financniho trhu se od posledni tipravy zdkladnich sazeb
CNB (26. 4.) zménily jen minimalné. Zverejiiované makroekonomické udaje (inflace, mzdy,
platebni bilance) se ve vyvoji sazeb neprojevily, stejné jako dalsi uddlosti (volby do
Poslanecké snemovny, primdrni aukce statnich dluhopisu). Informace ze zahranicnich trhi
pusobily protichiidné, da se Fici, Ze se vzajemné vyrusily, takze také nemely vyraznéjsi viiv.
Podle nastaveni spotovych a forwardovych sazeb dalsi upravy zakladnich urokovych sazeb
CNB v nejblizsim obdobi zatim nejsou ocekdaviny.
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Na penéznim trhu je vynosova kiivka mirn€ pozitivni, aktudlni spread mezi sazbami 1R a 1T
¢ini 0,25 procentniho bodu. U dlouhodobych sazeb je spread vice pozitivni, mezi sazbami SR
a IR dosahuje 0,90 procentniho bodu. Spread viici irokovym sazbam v zahranici se ve stfedni
a delsi ¢asti kiivky udrZzuje na minimalni Grovni (viz graf). U sazeb IRS je spread pozitivni,
u vynosu dluhopisii je negativni.

Vynosova kiivka v riznych zemich: sazby IRS (13. 6. 2002)

6.0
5.5 4
5.0 4
4.5 4

4.0

v %

3.5 4

3.0 4

—CR
—EU

—USA
1.5 T T T T T T T T T T T T T T 1
1T 1™ 3M 6M 9M 1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

2.5 4

2.0 A

Inflaéni odekdvani analytiki finan¢nich trhi naznacuji jen velice malé zmény. Pievazuje
nazor, ze domaci ekonomice nehrozi infla¢ni tlaky, vétSina dotazovanych analytikid déle
posouva predikce inflace smérem dolt. Predikované hladiny kratkodobych i dlouhodobych
sazeb doznaly jen minimalni zmény, otekavani prvniho zpiisnéni ménové politiky CNB
zustava situovano do obdobi prelomu letosniho a pfistiho roku. Za dulezity faktor pro vyvoj
domaécich trokovych sazeb je povazovano ocekavané zpiisnéni ménové politiky ECB.

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 47 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 4.8 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 49
5/02 29 3.3 43 4.6
6/02 3.0 3.1 4.2 4.6

Klientské urokové sazby z novych uvérti v dubnu mirné klesly (5,1 %), od pocatku roku jiz
o 0,8 p.b. Lze predpokladat jesté dalSi mirny posun, protoze by se mélo projevit snizeni
referen¢nich sazeb v navaznosti na tUpravu zakladnich sazeb CNB na konci dubna.
Terminované depozitni sazby také pokracovaly v sestupném trendu (2,9 %). Redlné urokové
sazby se vyvijeji rozdiln¢ v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Realné urokové sazby
z novych avérl deflované PPI aktualné dosahuji 5,2 % pfi pohledu ex post, 2,9 % pti pohledu
ex ante. Redlné depozitni sazby se jiz n€kolik mésict pohybuji t€sné v zapornych hodnotach
(viz ptiloha €. 5).
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1.3. Vyvoj vefejnych rozpocti

Statni rozpocet v tzv. Sir§im pojeti vyvkazal v mésici kvétnu vyssi deficit nez ve stejném obdobi
minulého roku. V minulém roce byl zaznamenan deficit cca 29 mld. K¢, pricemz v letosnim
roce jiz cca 40 mld. K¢ (po zohlednéni mimoradného vydaje na uhradu ztraty KoB a prijmii
z deblokace ruského dluhu). Ve strukture prijmi a vydaju statniho rozpoctu lze pozorovat
nékteré dilci trendy, které by mohly odrdzet mirné zpomaleni ekonomického vykonu (nizké
plnéni prijmu z DPH, vyssi vydaje na nezaméstnanost). Zména predikce hospodareni
aéaéverejnych rozpoctii vsak bude provedena az po vyhodnoceni vyvoje statniho rozpoctu
v cervnu, ktery je standardné klicovy pro posouzeni celorocniho vysledku. I nadale tak
ziistdvd v platnosti predikce salda vefejnych rozpoctii na letosni rok, uvazujici deficit’
verejnych rozpoctit ve vysi cca 6,2 % HDP oproti skutecnosti 3,8 % HDP dosaZené v roce

2001.

Hospodafteni statniho rozpoctu v $irsi agregaci Ustfedni vlady vykazalo ke konci kvétna t. r.
deficit ve vysi 32,4 mld. K¢. Pokles kvétnového deficitu oproti konci dubna t. r. 0 9,5 mld. K¢
souvisi ptredevSim s dlouho ocekdvanym uvolnénim 17,2 mld. K¢ docasné¢ zmrazené¢ho
vynosu z deblokace ruského dluhu do piijml rozpoctu. Ve schvaleném statnim rozpoctu na
leto$ni rok je vnedanovych pfijmech uvazovdano scca 50 mld. K¢ jednorazovych
mimotadnych piijmt (20,4 mld. K¢ rusky dluh, 20,6 mld. K¢ dotace z FNM, 8,5 mld. K¢
ptijmy od CSOB z transakce IPB), av$ak s vyjimkou jiz zminéné deblokace ruského dluhu
k plnéni u ostatnich titulti jesté nedoslo, coz ptedstavuje alikvétni neplnéni piijmu, resp.
propad deficitu cca 3,4 mld. K¢&.

Celostatni daiiové ptijmy (bez pojistného na SZ) vykazuji v kvétnu relativné ptiznivy
meziroéni ptirtstek +6,1 % (celorocni zadmér +2,5 %), vedle toho pojistné na socialni
zabezpeceni roste mezirocné¢ o +7,7 % (celorocni zamér +10,6 %). Urcité problémy jsou
avizovany v celorocnim splnéni DPH (ocekavany vypadek cca 6 mld. K¢), ktera ke konci
kvétna vykazuje pouze nepatrny nariist 0,7 % oproti kvétnu 2001. Ostatni dané se vyviji
relativné ptfiznive, nejlépe si pfitom vede DPFO s meziro¢ni dynamikou +13,4 % (z toho dan
ze zavislé ¢innosti, tvotici patef této dané +19,1 %).

Na stran¢ celkovych vydaja, které jsou zatim Cerpany na 38,7 % schvaleného rozpoctu,
plsobi nepiiznivé predev§im nerozpoctovana thrada ztraty Konsolida¢ni banky za rok 1999
(12,1 mld. K¢). Ve struktuie k tomu jesté pfispivaji vySsi neinvesticni transfery krajim na
reformu vefejné spravy (plnéni 56,0 % schvélené¢ho rozpoctu). Znaéné riziko spociva
v relativné strmém nardstu socialnich dévek, kde pokud by pokracoval dosavadni trend,
skoncilo by saldo pfijmt a vydaji na tuto oblast v celoro¢nim propadu cca 11 mld. K¢ (tato
skuteCnost je zdivodiiovdna vyS$i nez planovanou nezaméstnanosti a vys$Si nemocnosti
v letoSnim roce).

Saldo bézného hospodaieni stidtniho rozpoctu vykazalo ke konci kvétna t. r. deficit
22,5 mld. K¢, coz piedstavuje pokles oproti minulému mésici o 9,0 mld. K& Uvedené
zmirnéni deficitu souvisi s vySe uvedenym zapojenim vynosu z deblokace ruského dluhu do
piijmu.

! simulace maastrichtského kritéria dle propo¢tu CNB
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Saldo hospodarieni zikladnich sloZek usti‘edni vlady za leden azZ kvéten 2002:

(+) ptebytek SR Skuteénost Rozdil

(-) schodek 2002 1-5/2001 | 1-5/2002 | 3-2 3-1

(v mld. K¢) 1 2 3 4 5

SR (bézné hospodateni) -10,0 -26,4 -22,5 3,9 -12,5
Kapitola OSFA-bez KOB -2,2 1,3 2,2 0,9 4.4
Kapitola OSFA-ztrata KOB 2001 -34,0 0 0 0 34,0
Celkem (dle zak.o SR 2002) -46,2 -25,1 -20,3 4.8 25,9
Kapitola OSFA-ztrata KOB 1999 -12,1 -3,7 -12,1 -8.,4 0
Ustiedni vlada celkem -58,3 -28.8 \ -32.,4 -3,6 25,9

Uvedené skutecnosti svéd¢i o pokracujicim deficitnim trendu nastaveném jiz v rozpoctu na
letosni rok. Vysi deficitu statniho rozpoctu v nejbliz§im obdobi by mélo ptiznivé ovlivnit
cervnové inkaso z pfiznani DPPO za rok 2001 (firmy s auditem) a piedev§im zapojovani
dalsich jednorazovych (nedanovych) ptijmt z FNM.

1.4. Devizovy kurz
1.4.1. Vyvoj nominalniho devizového kurzu

V kvétnu a prvni polovin€ ¢ervna se kurz koruny pohyboval bez trendu ptiblizné v rozmezi
mezi 30,30 a 30,90 korun za euro. V disledku oslabovéni dolaru na svétovych trzich koruna
vici nému posilila z ptiblizné 33,70 korun za dolar az k 32 korundm za dolar. Meziro¢né tak
k poloviné €ervna dolar v korunovém vyjadreni ztratil pfiblizn¢ 1/5 své hodnoty.

Trh s korunou byl klidny a vétSinou pouze pod vlivem klientskych objednavek. Kromé toho
koruna docasné posilila po oznadmeni lepSich nez ocekavanych vysledkti zahrani¢niho
obchodu za duben a mirné posilil kurz také po oznidmeni BR CNB o ponechani
ménoveépolitickych sazeb na predchozi urovni. Naopak k oslabovani doslo po zvefejnéni
vysledkt platebni bilance pro 1. ¢tvrtleti. Podle ptredbéznych idaji sice bilance obchodu a
sluzeb skoncila jako ptiblizné¢ vyrovnana, ale celkovy schodek bézného uctu byl, vzhledem ke
schodku v bilanci vynost, témé dvojndsobny oproti ocekavanim trhu. Soucasné pfiliv
zahrani¢nich investic za prvni ¢tvrtleti jen o malo pievysSuje schodek bilance vynost, coz také
znamend, ze se snizuje podil prebytku na uctu pfimych investic na financovani deficitu
bézného UCtu. Vyznamnou polozkou v bilanci je saldo chyb a opomenuti. Lze vSak
predpokladat, ze pievazna Cast této Castky by méla byt zauctovana v polozkach finan¢niho
uctu jako odliv kapitalu spise nez jako zhorSeni bézného uctu.

Nejvyznamnéjsi slozky platebni bilance CR v 1. &tvrtleti 2002 (mil. K¢&)

Obchodni | Bilance | Bilance Ptimé | Portfoliové | Ostatni | Zména | Saldo chyb a
bilance | sluzeb | vynosii | investice | investice | investice | rezerv | opomenuti
-9384 9416,1 | -19337,3 | 22344 77824 14813 | -13940| -14930,2

Pti nakladani s devizovymi vynosy z privatizace plynarenstvi CNB spolu s Fondem néarodniho
majetku postupovala podle steriliza¢ni dohody s vladou. Chovéani kurzu po zvefejnéni
prislusnych informaci naznacuje, ze se tak zmirnily pochybnosti ¢asti investorii o napliovani
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této dohody. Na dal$i udaje o domaci ekonomice (inflace za duben, maloobchodni trzby,
vyvoj mezd, kvétnova inflace, nezaméstnanost, priimyslova vyroba) kurz koruny nereagoval.

Vyvoj kurzu koruny vzhledem k euru naznacuje moznou zménu své dynamiky, tj. zastaveni
posilovaciho trendu. K tomu se nabizi nékolik navzijem se nevylucujicich moznych
vysvétleni. Pravdépodobny je vliv snizovani sazeb a sterilizaéni dohody, déale pak platebni
bilance nazna¢uje snieni intenzity piimych investic v . CR a svou roli mohla hrat
i ptredvolebni nejistota. Kromé toho se korunova aktiva zdrazuji pro dolarové investory
v disledku oslabovani dolaru. Je také mozné vysledovat synchronizaci mezi zastavenim
zhodnocovani koruny k euru a prudkym oslabovanim slovenské koruny a zlotého.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny viaci EUR a USD
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7
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Kurz koruny bude podle analytikli nékterych zahrani¢nich bank (9 Gc€astnikd trhu s korunou)
ve srovnani se soucasnou urovni spiSe slabsi, ale m¢l by se udrzet pod Grovni referen¢niho
scénafe pro nckolik dalSich ctvrtleti, tj. 31,25 korun za euro. V priméru analytici
predpokladaji pro zacatek zati kurz 30,88 korun za euro. Maximalni hodnota byla 31,20 korun
za euro (3 banky), minimalni hodnota pak 30,30 korun za euro (1 banka). Situace je podobna
i pro predikci pro zacatek Cervna piiStiho roku. Primérny odhad kurzu byl 30,55 korun za
euro. Pouze odhad jedné banky byl nad referenénim scénafem a dosahl 32 korun za euro.
Nejnizsi odhad dosahl hodnoty 29,20 korun za euro.

1.4.2. Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy ceskych dluhopistt béhem kvétna a prvni poloviny cervna byly svazany zejména
s vyvojem vynosi némeckych dluhopisi. V poloviné kvétna vynosy cEeskych vladnich
dluhopist vzrostly v souvislosti s emisi dvouletych vladnich dluhopist v celkové hodnoté
8 mld. K¢ s primérnym vynosem 4,44 %, pro splatnost 10 let vzrostl vynos cca o 9 b.b. Na
konci kvétna poklesly vynosy desetiletych dluhopisi cca o 7 b.b. a po zbytek sledovaného
obdobi setrvaly na hodnoté cca 5,28 %. Ministerstvo financi oznamilo, Ze planuje ve tfetim
ctvrtleti emisi dluhopist v celkové hodnoté 19 mld. K¢, coz je o 1 mld. méné nez ve druhém
Ctvrtleti, a to zmenSilo obavy nékterych investori z nadmérné nabidky téchto instrumenti.
Investi¢ni ndlada na trhu ceskych dluhopisii byla spiSe opatrnd, nebot’ néktefi ucastnici
ocekavaji zrychleni inflace v druhé poloviné roku v souvislosti s moznym rychlejSim
hospodaiskym ristem v Evropé a vyS$imi cenami ropy.
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Na zahrani¢nich trzich se rast vynost statnich dluhopisit v poloviné kvétna zastavil a do
poloviny cervna dochéazelo k jejich poklesu. Vynosy némeckych desetiletych dluhopist
poklesly cca o 16 b.b. a vynosy americkych desetiletych dluhopisii poklesly cca o 28 b.b.
Tento vyvoj provazely vesmés ekonomické zpravy zpochybiiujici brzké nastartovani
hospodaiského rtstu (naptiklad pokles svétovych akciovych trhit a zpomalovéni inflace
v Némecku). Pokles vynost byl zplsoben také hrozbami moznych teroristickych utokd na
USA. Hospodaisky rist byl nizsi, nez trhy ptfedpoklddaly a vétSina investori ocekava
zvySovani klicovych trokovych sazeb hlavnimi centralnimi bankami nejdiive v srpnu.

VySe naznaCeny vyvoj vedl vpoloviné kvétna k zastaveni poklesu kratkodobych
i dlouhodobych vynosovych diferenciald mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi vladnimi dluhopisy.
Vynosy dvouletych diferencidlti vzrostly ze zdpornych hodnot na hodnotu kolem 10 b.b.
Desetilety c¢esko-némecky diferencial vzrostl na hodnotu pfiblizn€ 15 b.b. a ¢esko-americky
vynosovy diferencial na vice nez 30 b.b.

Vynosové diferencialy
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1.4.3. Efektivni kurzy”

Index nominalniho efektivniho kurzu v kvétnu mezimési¢né posilil cca o 0,2 % (v dubnu
0 3,42 %), mezirocné cca o 13,7 % (v dubnu o 13,4 %), a to hlavné diky posileni koruny
vzhledem ke zlotému, slovenské koruné¢ a dolaru. Meziro¢né byl redlny kurz ovlivnén
pfedev§im vyvojem nomindlniho kurzu. Index redlného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v dubnu mezimési¢né posilil cca o 2,7 %, meziro€né o 13,3 %. Redlny
efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcti v dubnu mezimési¢né posilil o 2,5 %
a meziro¢né posilil o 13,1 %.

? Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Piisobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésicti (duben-srpen) bylo v obdobi od
listopadu do bfezna vyrazné protiinfla¢ni.

r

1.5. Financni ucet a devizové rezervy

Z predbéznych udaji vyplyva, ze v kvétnu doslo ke zpomaleni poklesu véfitelské pozice
bank vii¢i nerezidentim, ktery byl nastartovan jiz pocatkem roku. Z pohledu platebni bilance
se zpomalil pfiliv kapitalu na finanénim uétu platebni bilance pies bankovni sektor. Cista
vétitelskd pozice komerénich bank ke konci kvétna poklesla o cca 13 mld. K¢&. Tento vyvoj
byl zptisoben vyssim poklesem zahrani¢nich aktiv (zejména korunovych cca 20 mld. K¢), nez
byl pokles pasiv (cca 7 mld. K¢). Na strané pasiv vSak soucasné doSlo ke zméné jejich
struktury. Nerezidenti ve vyssi mife konvertovaly své devizové tillozky do korunovych vkladi
u nasich bank.

Pozice bank vic¢i nerezidentim
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Ptiliv zdrojh ze zahrani¢i pokracuje v oblasti pfimych investic i ve druhém ctvrtleti. Rakouska
AVS, majoritni vlastnik Erste Bank zahajila povinnou nabidku na odkup akcii Ceské
spofitelny. Potfebné finanéni prostfedky pro odkup akcii CS chce Erste Bank ziskat emisi
svych akcii v hodnoté cca 600 mil. EUR. Dalsi pfiliv zdrojii ze zahrani¢i Ize ocekavat
v prubehu Cervna z emise dluhopist, kterou vydalo v Lucembursku mésto Brno v celkové
vysi 85 mil. EUR.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB
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Stav devizovych rezerv CNB ke konci kvétna dosahl 660,4 mld. K¢& (21,7 mld. EUR), coz by
podle predbéznych vysledka postacovalo ke kryti cca 5,1 mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb.
Ve srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB vyrazné vzrostly zejména
v souvislosti s pfevodem 4,1 mld. EUR na ti¢et Fondu narodniho majetku spravovany CNB,
které uhradila némecka spole¢nost RWE Gas za akcie Transgasu a distribucnich spolecnosti.

Podle ptedbéznych zprav by v pribéhu ervna mély na trhu korunovych eurobondl vydat tii
zahrani¢ni banky emise v celkové hodnoté 2,25 mld. K¢. Soucasné dojde v ¢ervnu ke splaceni

vvvvvv

coz ve srovnani s pocatkem tohoto roku predstavuje nartist 10,35 mld. K¢.
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2. Poptavka a nabidka

Meziro¢ni realny rtst v % Obdobi 2002 Predikce Skutecnost
Index pramyslové produkce duben 3,6 8,2
Stavebni vyroba duben 4.5 5,2
Trzby v maloobchodé a pohostinstvi duben - .
Domaci poptavka 1. ctvrtleti 2,9 2,5
HDP 1. ctvrtleti 2,6 2,5
mld. K¢

Obchodni bilance duben -8,0 -1,4
Obchodni bilance leden - duben -27,0 -10,8.
Netto vyvoz, ceny roku 1995 1. ctvrtleti -29,4 -26,7

*propo¢et CNB z tidajit CSU
2.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ

V roce 2002 ofekavame sniZzeni miry rastu HDP na 2,6 %, v roce 2003 jeho akceleraci na
3,9 %. Ekonomicky rast bude v obou letech tazen pokracujicim rastem domaci poptavky. Ta
bude stimulovana pfedevs§im zvySenim realnych mezd (kolem 4,5 %), zachovanim dynamiky
redlnych transferii vetejnych rozpocti sektoru domdacnosti a ocekdvanym celkové mirné
stimulativnim pisobenim salda soustavy vetejnych rozpocti. Odhad vyvoje doméaci poptavky
vychazi ze souc¢tu odhadi jejich jednotlivych komponent. V jejim ramci v roce 2002 vzroste
realnd spotfeba domacnosti o cca 3,1 %, pfisti rok o cca 3,5 %. V prvnim ctvrtleti 2002
oc¢ekavame jeji redlny rast ve vysi cca 3,0 %. V souhrnu v roce 2002 oc¢ekavame rust domaci
poptavky o cca 3,7 %, v roce 2003 o cca 4,1 %. Piispévek ¢istého 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 ptedpokladaného opétovného ekonomického
oziveni v zemich EU pii oCekavani stability kurzového scénafe na tirovni cca 31,25 K¢/EUR.
Cca 10 % zaporného cistého vyvozu na HDP se vsak v disledku velmi ptiznivych sménnych
relaci neprojevi vyrazngj$Sim zhorSenim bézného uctu platebni bilance. Na nabidkové strané
ekonomiky bude realny rdst umoznén ptedpoklddanym ristem potencialniho produktu
v rozsahu kolem 3 %. V roce 2002 zlstane mezera vystupu zaporna na urovni kolem 1 %,
v roce 2003 se pii naplnéni pfedpokladaného ristu ekonomiky kolem 4 % zacne uzavirat.
Nastinény vyvoj ekonomické aktivity neohrozi soucasny stabilni cenovy vyvoj.

Souhrnna predikce poptavky a nabidky ze 4. SZ (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | 100 oo | oo | 1voo | 2000 [ o1 101 | mo1 | vo1 | 2001 | wo2 | wo2 | mo2 | vio2 | 2002 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT 0,5 33 3,1 28 3,9 33 36 35 33 27 33 25 24 2,6 2,7 2,6 3,9
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 26 87 7,5 94 11,4 93 12,4 83 67 56 8,1 28 43 51 7,4 5,0 9,0
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0,3 1,2 36 67 4,5 4,0 59 4,6 4,6 47 4,9 25 4,6 4,2 53 4,2 45
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 1,0 1,8 3,1 39 2,1 27 34 4,6 43 50 43 48 3,1 32 35 3,6 4,2
v tom:
Spoteba domacnosti 1,9 21 22 31 1,9 23 31 4,0 4,0 4,3 3,9 4,1 31 29 3.2 33 35
Spotreba viady 2,3 2,2 06 02 23 1,0 | -04 | -18 06 25 0,3 04 0.2 01 08 -0,2 1,0
Tvorba fixniho kapitalu -1,0 34 59 7,3 4,7 53 6,0 8,9 6,8 7,2 7,2 8,1 4,8 53 6,3 6,1 7,0
Spotreba neziskovych instituci 11,4 | 140 | 138 | 125 | 120 | 13,0 | 1.5 44 63 10,6 5,9 53 25 21 06 25 1,0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 15,9 132 18,3 20,0 17,0 23,0 14,1 10,6 85 13,6 3,1 6,4 7,8 11,9 75 14,0
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6,1 20,7 132 13,3 21,3 17,0 21,1 13,3 9,4 67 12,3 3,1 4,1 6,3 10,1 59 14,4
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K&) 88,7 | -169 | -193 | -250 | -41.7 | 1029| -260 | -243 | -31.2 | -51,2 | 132,7| -267 | -337 | -385 | -638 | -162,8 -179,5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6,2 4,9 51 | 68 | 112 | -70 | 72 | 62 | 81 | -134 | -88 | 72 | 84 | -98 | -163 | -10,5 -11,1

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

0d projednani 5. SZ byl publikovan Ctvrtletni odhad ndrodnich ucti. Ddle udaje o vyvoji
priamyslové produkce a trieb v primyslu, udaje o stavebni vyrobé, udaje o tribdach
v maloobchodé a obchodni bilance (vie za duben, tj. ji7 jako indikdtor vyvoje ve 2. Ctvrtleti).
Aktualizovany byly i udaje o vyvoji ivérové emise véetné spotiebitelskych tivéri domdcnosti
a o vkladech domdcnosti. Dile byla zveiejnéna platebni bilance za 1. étvrtleti 2002. CSU
rovné? aktualizoval vysledky konjunkturnich Setieni u priamyslovych, stavebnich a
maloobchodnich podnikii.

Vyhodnoceni vySe uvedenych statistickych dat, zveiejnénych od projednani 5. SZ,
nesignalizuje zdasadni zmény ve vyvoji domdci poptavky, HDP a obchodni bilance oproti
predikci prezentované ve 4. SZ.

Publikované odhady HDP a poptavky s prihlédnutim k tomu, Ze se jednda o predbéiné
¢tvrtletni odhady, které budou ndsledné ve dvou krocich revidovany a s ohledem na
zkuSenosti s témito revizemi, neméni zdsadnéjSim zpiisobem dosavadni pohled na
ekonomiku. Pokracujici rist byl taZen podle olekdvdni zejména spotiebou a investicemi.
Pokracujici zlepSovani vykonnosti nabidkové strany se i pies nepiiznivé podminky vnéjsiho
odbytu a kurzu promitlo do piibridéni trendu zhorSovani netto exportu z minulych let.
Rozdil ve vyvoji zdsob oproti piedpokladiom potvrzuje (spolu s dalSimi udaji, napi.
o hospodaieni podnikové sféry v 1. ¢tvrtleti) jisté obavy, pokud jde o udrZeni riistu investic
v nasledujicich Ctvrtletich. Z pohledu predikce je patrné, Ze nejvétsi nejistoty, pokud jde
o zmény predikce oproti 4. SZ, se koncentruji do hrubé tvorby kapitalu.

Hruby domaéci produkt v 1. ¢tvrtleti roku 2002 vzrostl meziroéné redlné o 2,5 % (predikce ze

4. SZ ¢inila 2,6 %, z 1. SZ 2,7 %). Po sezénnim ocisténi provedeném CSU vzrostl HDP oproti

4. ctvrtleti roku 2001 o 0,6 %. V béznych cenach vzrostl HDP meziro¢né o 7,7 %. Cenova

hladina méfena implicitnim cenovym deflaitorem HDP se proti 1. ctvrtleti loniského roku

zvysila 0 5,1 % a doséhla tak urovné 143.8 % praméru roku 1995.

V souvislosti se zvefejnénim vysledkt HDP za 1. ¢tvrtleti roku 2002 byla publikovéana revize

Casové fady zdrojii a uziti hrubého doméciho produktu v obdobi 1998 — 2001. Revize HDP

byla dtsledkem zejména metodickych zmén (pfedevSim jde o zachycovani nahrad

zaméstnanciim — nerezidentiim pracujicich v CR a &eskych rezidentl pracujicich v zahraniéi,

coz se odrazilo v revizi bilance sluzeb). Déle doslo k promitnuti ¢asti nesouladu mezi stavy

zasob k pocatku roku a koncovymi stavy predchoziho roku. V neposledni fad¢ byl profil HDP

revidovan v disledku zmény podilu jednotlivych ctvrtleti na ro¢nich thrnech ve prospéch

prvniho a na tkor druhého pololeti. Na ro¢ni bazi doslo k ipravam meziro¢nich zmén HDP ve

stalych cenach v tomto rozsahu:

- vroce 1998 byla dynamika zvysena o 0,2 p.b. (piivodné pokles HDP o 1,2 %);

- vroce 1999 0 0,9 p.b. (plivodné pokles o 0,4 %);

- 00,4 p.b. bylo zvyseno tempo riustu HDP v roce 2000 (po revizi rust o 3,3 %);

- uprava roku 2001 ve smyslu snizeni pivodniho tempa ristu HDP z 3,6 % na
revidovanych 3,3 %.
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Mezirocni riast HDP v % ze srovnatelnych cen (pivodni a revidované udaje ) véetné predikce
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Rast HDP v 1. ¢tvrtleti roku 2002 byl tazen celkovou domaci poptavkou, kterd se mezirocné
zvysila o 2,5 %, z ¢ehoz vyplyva, ze mezirocné nedoslo ke zméné podilu zaporného netto
vyvozu zbozi a sluZzeb na hrubém domacim produktu ve stalych cenach (ten Cinil v 1. Ctvrtleti
roku 2002 i 2001 -7,2 %). Negativni pfispévek netto vyvozu k mzr. ristu HDP ve vysi
0,2 p.b. tak nepusobil retarda¢né na dynamiku realné ekonomické aktivity vzhledem k tempu
rustu celkové domaci poptavky.

V ramci celkové domaci poptavky vzrostla koneéna spotieba doméacnosti o 4,1 % (predikce
ze 4. SZ byla 3,0 %). Jeji ptispévek k dynamice HDP €inil 2,2 p.b. V 1. ¢tvrtleti 2002 vzrostly
pfedev§im vydaje na potraviny, obuv a odivani, bytové vybaveni, rekreaci a stravovani.
V souladu s vys$Sim tempem ristu vydaji domacnosti na kone¢nou spotitebu byl 1 vyvoj trzeb
v maloobchodu v pribéhu 1. Etvrtleti 2002. Na jeho zéklad¢ jsme jiz v predchozi situacni
zpravé a rychlé informaci upozoriovali, Ze spotfeba domacnosti se bude pohybovat na hornim
okraji naSeho predik¢niho intervalu. Trzby v maloobchodu vzrostly o 4,0 %, vydaje
domacnosti na konec¢nou spottebu o 4,1 %. Trzby jsou vSak jen hrubym indikatorem vyvoje
spotteby domdcnosti. Jednak dochazi kazdy mésic k upfesnéni diive zvefejnénych udaji,
jednak se jeji vyvoj od realné spotieby v nékterych ctvrtletich vyraznéji odchyluje (napt. ve
4. ¢tvrtleti 2001 0 0,9 p.b.).

Dosud byly zvetejnény ndrodni ucty domacnosti jen za 1. Ctvrtleti roku 2002, revize
pfedchozich let bude zvetejnéna pozdéji. Proto nelze provést piesnou analyzu z hlediska temp
rustu. Ocekavand, expertné odhadnuta mira hrubych uspor se od skute¢nosti odliSuje jen
o 0,3 p.b. (predikce 7,2 %, skutecnost 7,5 %). Deflator spotieby domécnosti (proménlivé
vahy) se vSak vyrazné odchylil od predikce ze 4. SZ.. Ocekévand hodnota tempa rastu
deflatoru spotieby domacnosti €inila 3,7 % (CPI, které je konstruovan na stalych vahach,
vzrostl meziro¢né v 1. ¢tvrtleti rovnéz o 3,7 %), skutecna hodnota mzr. ristu deflatoru ¢ini
pouze 2,2 %. Neptesnost v odhadu deflatoru by tedy pfi daném tempu ristu disponibilniho
dichodu a dané hrubé mife Gspor snizovala tempo ristu realné spotieby domacnosti (4,1 %)
ccao 1,5p.b., tj. na 2,6 %.

Revize hrubého domaciho produktu se dotkla i spotfeby domacnosti. Zatimco konec roku
1998 a cely rok 1999 byl revidovan smérem dolii, rok 2000 byl revidovan smérem k vysSim
tempim rustu. Revize v roce 2000 zménila charakter vyvoje spotfeby domacnosti v tomto
obdobi. Zatimco na plivodni ¢asové fadé doslo v roce 2000 k poklesu vydajii domdcnosti na
kone¢nou spotiebu o 0,6 p.b., zrevidované Casové tfady vyplyva, ze spotieba domacnosti
zaznamenala zcela opacny vyvoj. Jeji tempo ristu akcelerovalo o 0,4 p.b. Touto revizi je
z podstatné ¢asti vysvétleno nase nadhodnocovani predikce spotteby domécnosti v prib&hu
roku 2000 vzhledem k tehdy publikovanym tdajim.

Rok 2001 byl revidovan smérem nahoru pomérn€ nevyrazné (o 0,1 p.b.), avSak v ramci
ctvrtleti byla revize diferencovand. Zatimco v prvni poloviné roku dochédzelo k mirnému
snizeni tempa rastu ¢i k nulové zméné, ve 3. a 4. ¢tvrtleti 2001 bylo tempo ristu spotieby
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zvyseno o 0,4 resp. 0,3 p.b. smé€rem nahoru. Tato zména pravdépodobné bude mit dopad do
trendu predikce pro kratké obdobi, coz se zfejmé projevilo i v 1. ctvrtleti 2001, kdy se
spotfeba domdacnosti pohybovala na horni hranici naSeho predik¢niho intervalu.

Tempo ristu spotieby domacnosti pfed a po revizi

Revize W PUvodni data Rozdil

Il v oo/ 1 11 v o1/ 1l Il IV 02/

mzr. zm. (%)

obdobi

Konecna spotieba vlady se mezirocné v 1. ¢tvrtleti zvysila o 0,4 % s prispévkem 0,1 p.b.
k dynamice HDP (predikce ze 4. SZ ¢inila 2,3 %). V jejim ramci poklesly vydaje na
individualni spotfebu (naturalni socidlni davky, skolstvi, bydleni, socialni péce aj.) 0 0,5 % a
vydaje na kolektivni spotifebu (vefejnad sprava, bezpecnost, obrana, socialni zabezpeceni aj.)
vzrostly o 1,6 %. Pomérn¢ vysoka chyba predikce byla zptisobena Spatnym odhadem mzr.
zmény deflatoru konecné spotieby vlady (skutecnost 3,6 %, predikce 2,1 %), zatimco
nominalni rist vydaji na spottebu vlady byl odhadnut relativné ptesné (skute¢nost 4,0 %,
predikce 4,5 %).

Vydaje na hrubou tvorbu fixniho kapitalu se mzr. zvysily o 8,1 % (pfispévek 2,5 p.b.), coz
je pomérné piekvapivy vysledek (predikce vychdzejici ze zpomaleni piilivu redlnych PZI,
z poklesu prosttedkl pro investovani vlivem niz$i ziskovosti zejména exportujicich podnikt
v disledku kurzové apreciace a ekonomické recese v zahrani¢i a umirnéné¢ho vyvoje
vetejnych kapitdlovych vydaji predpokladala rast ve vysi jen 3,1 %). V sektorovém ¢lenéni
vzrostla HTFK piedevs§im v nefinan¢nich podnicich a ve vladnich institucich, kde se projevilo
hlavné investovani v resortu ministerstva obrany. Z odvétvového hlediska vyraznéji rostly
investice do zpracovatelského primyslu a do odvétvi ,,vefejna spradva, obrana a sociadlni
zabezpeeni®.

Zména stavu zasob a cennosti se v 1. Ctvrtleti vyvijela v souladu s trendem revidovanych
hodnot v obdobi 2000 a 2001. V tomto obdobi dochédzelo k postupnému poklesu jejich
pozitivniho pfispévku k dynamice HDP, ktery vyustil v zavéru roku 2001 v piechod do
negativniho plisobeni na mzr. rist HDP. Tento vyvoj se déle prohloubil v 1. ¢tvrtleti 2002,
kdy meziro¢ni pokles pfirtustku zasob a cennosti 7,4 % mld. resultoval ve skutecnost, Ze
kone¢na domaci poptavka rostla mzr. v tempu 4,8 % (piispévek 4,7 p.b.), zatimco celkova
domaci poptavka jen v tempu 2,5 % (s ptispévkem 2,7 p.b.). Tento vyvoj zasob byl také
signalizovan vysledky hospodafeni nefinan¢nich podnika za 1. ¢tvrtleti roku 2002. Vyvoj
vyhlazeného (HP filtr s parametrem 1) sezénné ocisténého podilu zmény stavu zasob na
agregované poptavce (celkova domaci poptavka + vyvoz zb. a sl.) pfinasi nasledujici graf.
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Vyvoz zbozi a sluzeb ve stalych cendch mezironé vzrostl o 3,1 %, pfiCemz predikce ze
4. SZ ptredpokladala rist o 3,8 %. Stejné tempo ristu zaznamenal i redlny dovoz zbozi a
sluzeb, kde predikce ze 4. SZ ptedpokladala 4,0 %. Vysledné saldo netto vyvozu tak €inilo —
26,7 mld. K¢ oproti predikci ve vysi -29,4 mld. K¢. Z Gdaji obsazenych v ¢asovych tfadéach je
patrné postupné snizovani narastu dovozni naro¢nosti agregatni poptavky (celkova domaéci
poptavka + vyvoz zbozi a sluzeb), které v soucasnosti vyustuje v jeji stagnaci ¢i dokonce
slaby pokles. Piirtstek vyhlazeného (HP filtr s parametrem 1) sezénné ocisténého podilu
dovozu zb. a sl. na agregatni poptavce v s. c. ptindsi nasledujici obrazek.

Mezikvartalni diference podilu dovozu na agregatni poptavce (po sezénnim ocisténi a vyhlazeni
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Ptiznivy vyvoj sménnych relaci (mzr. index 104,4) zpisobil, ze vyvoz zbozi a sluzeb
v béZznych cendch poklesl mzr. o 1 %, zatimco propad nominalniho dovozu zbozi a sluzeb
¢inil 5,2 %. Bilance cistého exportu zbozi a sluzeb v béznych cenach potom skoncila
vyrovnana. Bilance zboZi v béZnych cenach za 1. ctvrtleti 2002 (-9,4 mld. K¢&) tak plné
koresponduje s udaji o obchodni bilanci, jak ji poskytnul CSU na zékladé celni statistiky,
stejné jako s udaji z platebni bilance publikované CNB.

Pokud jde o tvorbu HDP, potom v 1. ¢tvrtleti vzrostla mezirocné realna hruba ptidana
hodnota v zakladnich cenach o 3,4 %. Jeji ptispévek k ristu HDP v kupnich cenach tak ¢inil
3,1 p.b. Dan¢ z produkti klesly meziro¢né ve stalych cenach o 4,3 % s prispévkem -0,5 p.b.
k dynamice HDP. Naopak dotace na produkty zaznamenaly rist o 3,2 % a pfispély tak
-0,1 p.b. k vyslednému tempu ristu HDP v kupnich cenach.
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V ramci redlné hrubé pifidané hodnoty v zékladnich cenéch si nejvice polepsSila odvétvi
doprava, skladovani, posty a telekomunikace s mzr. ristem o 10,9 %, dale obchod, opravy
vozidel a spotfebniho zbozi, které vzrostly o 9,1 % a penéZnictvi a pojisStovnictvi s ristem
0 8,6 % (zde je vSak nutno pocitat s kompenzacni polozkou FISIM, ktera vzrostla 0 9,2 %).
Zpracovatelsky primysl zaznamenal nartst pfidané hodnoty o 2,4 %, primysl jako celek
vcetné vyroby a rozvodu, elektfiny, plynu a vody a dobyvéani nerostnych surovin potom
vzrostl o 1,2 %. Index primyslové produkce IPP (jako vyrobkovy index redlné produkce
v tomto odvétvi) v 1. ¢tvrtleti vzrostl o 4,1 %. Jest€¢ vétsi nesoulad mezi vyvojem hrubé
piidané hodnoty a odvétvovym ukazatelem produkce panoval jiz tradicné¢ ve stavebnictvi.
Pfidand hodnota redlné¢ mezirocné stagnovala, zatimco index stavebni produkce mezirocné
vzrostl 0 3,7 %.

Indikatory vyvoje ve 2. ¢tvrtleti :

Prumyslova produkce a trzby. Rast primyslové vyroby v dubnu (8,2%) oproti rlstu
v 1. Ctvrtleti (4,1 %). V dalSich ctvrtletich ocekdavame, mj. i na zékladé¢ aktualnich
konjunkturnich Setfeni u primyslovych podnikii pokracovani tohoto rlstu v intervalu
kolem 4 — 6 %. V dubnu rovnéz dosSlo k obnoveni rdstu primyslovych trzeb. Stavebni
vyroba vzrostla mezirocn€ v dubnu o 5,2 %, od poc¢atku roku o 4,2 %. S ohledem na pocet a
objem nakladl stavebnich povoleni, 1ze v pribéhu roku oc¢ekavat vyvoj stavebni vyroby bez
vétsich dlouhodobéjsich vykyvil s celoro¢nim ristem v intervalu 5 az 7 %.

V maloobchodé vcetné prodeje a oprav motorovych vozidel a prodeje pohonnych hmot se
v dubnu trzby redlné meziro¢né zvysily o 4,7 %. Pokracoval tak pomérné rychly riist trzeb
z 1. ctvrtleti (4,0 %). Riist realnych trZzeb naznaluje pokracovani stabilniho ristu spoti‘eby
domacnosti kolem 3 % i pro druhé ¢tvrtleti 2002.

Konjunkturni $etfeni u podniki (ofekavani pro pristi 3 mésice): po zhorSenych o¢ekavanich
v prubehu listopadu — ledna doslo ke zlepSeni vyhledu pocinaje unorem a zlepSend oc¢ekavani
podnikt pokracovala i v dubnu. Setieni tak nesignalizuji zdsadng&j$i obrat od trajektorie cca
5% rustu pramyslové produkce v prubéhu roku.

Objem bankovnich Gvéria poskytnutych sektoru domacnosti® vykazuje pomérné vysoky
meziro¢ni riist. V dubnu vzrostl mezirocné objem stavu poskytnutych uvérti o 13,2 %. Nadale
tak pokracuje trend rastu jejich objemu. V roce 2001 (prosinec 20001/prosinec2000) vzrostl
jejich objem o 14,94 %, coz piedstavuje téméf dvojnasobek tempa riistu z roku 2000. Celkovy
objem uvért poskytnutych sektoru domacnosti jiz presahuje 140 mld. K¢. Uvedeny vyvoj
signalizuje pokracovani rastu spotieby ve 2. ¢tvrtleti zhruba v rozsahu odhadovaném predikci
ze 4. SZ pro 1. ctvrtleti (cca 3 %). Lze predpokladat — nikoli vSak dolozit Cisly
— 1 rust avért poskytovanych nebankovnimi subjekty.

Financovani ristu spotieby se tak jiz po nékolik ctvrtleti podporovano piedstihem ristu
externich zdroji pro financovani vydaji domadcnosti pfed ristem bézného disponibilniho
dichodu, coz dokladd 1 rostouci podil stavu objemu Uvérd sektoru domacnosti na
disponibilnim dichodu. Tento podil se zvysil z 10,28 % v roce 1999 na 11,58 % v roce 2001.
Pomérné vysokym tempem vsak rostou i vklady sektoru domacnosti. Objem vklada sektoru
domaécnosti presahuje 950 mld. K¢. V dubnu 2002 se mezirocné zvysily o 8 %, v roce 2001
o 11,4 %. Ptiristek objemu vkladii za prvni ¢tyfi mésice roku 2002 je v absolutni hodnoté
vys$§i nez rlst absolutni hodnoty uvért.

> Objem Gvérti poskytnutych nebankovnimi institucemi neni statisticky zpracovan a je pouze implicitnd
odhadovan v narodnich Uctech sektoru domacnosti v ramci polozky cisté zvySeni financnich pasiv. Udaj za
1. ¢tvrtleti 2002 bude publikovan 20. Cervna 2002.
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Rust objemu nové poskytnutych uveéri se jiz zhruba tfi ¢tvrté roku pohybuje kolem 2 — 3 %
a ani v této oblasti nelze shledavat zadny vyznamnéjsi signdl piipadného zpomaleni ristu
v nejblizsich 2 Ctvrtletich.

Cisty priliv pFimych zahrani¢nich investic do CR ¢inil v 1. étvrtleti 2002 22,3 mld. K&, coz
znamend mzr. pokles o 16,2 mld. K¢. Pokles se soustiedil predevsim do sluzeb (-9,6 mld. K¢,
hlavné pak obchodu), avSak c¢astecné i do zpracovatelského prumyslu (-6,0 mld. K¢). Vyvoj
PZI1 za 1. ctvrtleti 2002 je rovnéz v souladu s predikci hrubé tvorby kapitalu ze 4. SZ,
oc¢ekavajici urcité zpomaleni rlstu investic v letoSnim roce.

Finan¢ni vysledky v podnikové sfére za 1. Ctvrtleti 2002 (sledované organizace). Ze
zhodnoceni hospodateni nefinan¢nich organizaci v 1. ¢tvrtleti 2002 vyplyva mezirocni nartst
zisku 0 29,2 % (absolutné¢ o 13,4 mld. K¢), meziro¢ni zlepsSeni kvalitativnich ukazatelii
efektivnosti hospodateni (rentabilita nakladii, vlastniho kapitalu, vykont, stagnace, resp.
velmi mirné snizeni materialové narocnosti vyroby), narast pridané hodnoty na 1 zaméstnance
0 2,9 %, pokles cistého provozniho prebytku (pfidand hodnota — odpisy a osob. naklady)
o téméf 10 %.

V 1. ctvrtleti 2002 v porovnani se stejnym obdobim minulého roku vSak nelze hovofit
o vyznamngj$im zlepSeni hospodaiskych vysledki podnikové sféry. Predné, na mezirocnim
zvySeni zisku o 13, 4 mld. K¢ a zlepSeni podilovych ukazatelti se pln¢ podili pouze dvé
odvétvi — dopravy a spoji — narust zisku o 12,5 mld. K¢ (souvislost se zdrazenim jizdného od
1.1. t. r. a rozvojem a zdrazenim telekomunikacénich sluzeb — u téchto dvou odvétvi byl také
vykazéan Cisty provozni piebytek a vyrazny nartist Gi€etni pfidané hodnoty. Zarovein doslo
k meziroénimu nariistu poctu ztratovych organizaci o 6 % (78 organizaci), dosSlo k mzr.
poklesu cCistych investic o 14,5 % a mzr. nardstu organizaci s nulovymi odpisy o 17,4 %.

V odvétvi primyslu, resp. zpracovatelském primyslu doslo v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku ke
zhorSeni u vSech ukazateli efektivnosti hospodareni. Snizil se zisk a navazn¢ ukazatele
rentability. Poklesla vytvofend Ucetni pfidana hodnota i pfidand hodnota na 1 zaméstnance.
Zvysila se materidlovd naro¢nost vyroby. Cisty provozni piebytek se snizil ve
zpracovatelském primyslu o jednu pétinu. Tyto signaly naznacuji, Ze se do ur€ité miry
potvrzuje nazor ze 4. SZ o tom, ze podniky budou realizovat své vykony véetn¢ exportnich
1 pfi zhorSovéani provozniho ptfebytku ve snaze o udrzeni trhii a pii pfedpokladu, Ze recese
v zapadni Evropé a silny kurs budou spise pfechodnym jevem.

Fiskalni vyvoj se zdsadnéji neodchyluje od schvéleného rozpoctu (promitnutého do predikce
domaci poptavky ve 4. SZ), k zasadné&jsi zmén¢ v bilanci rizik tedy nedochazi.

Vyvoj penézni zasoby v dubnu nevybocil ztrendu ptfedchozich mésicii a neposkytuje
zadnou oporu pro uvahu o zésadnich odchylkach rozsahu ekonomické aktivity oproti predikci
ze 4. SZ a tedy ani o zasadngjSich zménach inflacnich rizik z titulu zmén v poptavce a jeji
relace vii€i potencialnimu produktu.

Za leden az duben 2002 skoncila obchodni bilance schodkem 10,8 mld. K¢, coz ptredstavuje
mzr. zlepSeni o 27,0 mld. K¢ Vyvoz zbozi se vSak mzr. zvysil jen nevyrazné (o 0,7 %),
pfi¢emZ dovoz zbozi klesl o 5,3 %. Vyrazné mzr. zlepSeni schodku bylo jednak dasledkem
postupujicich strukturdlnich zmén na nabidkové strané (hlavné v ramci elektrotechnickych
obortl), ptiznivého vyvoje cen energetickych surovin — ropy a zemniho plynu — a oslabené
tuzemské poptavky po investicich z dovozu (za leden az duben 2002 se prebytek ve skupiné
stroji mzr. zvysil o 16,3 mld. K¢ a schodek skupiny paliv se snizil o 11,4 mld. K¢). Dopad
vyrazn€j§i mzr. apreciace CZK vici EUR i1 USD a oslabené vnéjsi poptavky byl tak
bezprostfedné zietelny pouze ve vyvoji obratu zahrani¢niho obchodu.
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Kumulativni obchodni bilance (mld. K¢)
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Meziro¢ni zlepseni obchodni bilance (o 27,0 mld. K<) je souhrnnym vysledkem ptiznivého

cenového 1 véeného vlivu:

e Piiznivy vyvoj cen energetickych surovin (spolu s kursovou apreciaci) znamenal sniZeni
schodku ve skupiné mineralnich paliv o 8,0 mld. K¢&. Cenovy vyvoj ve zbyvajicich deviti
obchodnich skupinach mél na obchodni bilanci v thrnu pfiznivy vliv v rozsahu 4,4 mld.
K¢&. Souhrnny vliv cenovych zmén na mezirocni zménu obchodni bilance tedy dosahl
12,4 mld. K¢.

e Piiznivy vyvoj vrelacich redlného exportu a importu pfispél ke zmirnéni schodku
o 14,6 mld. K¢&. Rust celkového exportu o 6,8 % (v cenach r. 2001) byl pfi zhruba
polovi¢nim ristu celkového dovozu (o 3,1 %) v rozhodujici mife ovlivnén vyvojem ve
skuping stroji a dopravnich zafizeni, kde mzr. zvySeni piebytku dosahlo 13,9 mld. K¢.
Vécené zlepSeni salda ve zbyvajicich deviti skupindch bylo v thrnu jen velmi mirné
(0,7 mld. K¢).

12 mésic¢ni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC (v mld. K¢)
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Obchodni bilance se v obdobi prvnich ¢tyf mésicti roku tedy vyvijela ve srovnani s predikei
znacné pfiznivéji, oproti 4. SZ se tedy rizika vyznamnéji posunula ve prospéch zmény
predikce (snizeni zaporného salda obchodni bilance).

Na zéklad¢ vysledktl bézného uctu platebni bilance (v béznych cenach) za 1. Ctvrtleti 2002 a
korekce deflatorti zahrani¢niho obchodu (na zéklad¢ skuteCnosti o vyvoji cen zahrani¢niho
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obchodu za 1. ctvrtleti) lze soucasné piedpokladat, ze zaporné saldo netto vyvozu za
1. ¢tvrtleti 2002 bude pfiznivejsi nez je odhad ze 4. SZ (predikce 29,4 mld. K¢).

BéZny tcet platebni bilance skoncil za 1. Ctvrtleti 2002 schodkem ve vysi 16,0 mld. K¢
(predikce z 1. situacni zpravy rovnéz 16,0 mld. K<), coz je o 7,9 mld. K¢ méné nez ve stejném
obdobi ptedchoziho roku. Pies shodu predikce a skutecnosti, pokud jde o souhrnny vysledek
na bézném uctu, se skute¢nost pomérné¢ znacné lisila u schodku obchodni bilance a bilance
vynosti, odchylky se vSak vzajemné kompenzovaly. Schodek obchodni bilance ¢inil z vysSe
uvedenych divodii pouze 9,4 mld. K¢, predikce z 1. SZ ocekavala 19,0 mld. K¢), schodek
bilance vynost naopak ¢inil 18,4 mld. K¢ (zejména vliv dvoji revize ptredchoziho roku a
zvySeni odhadu odlivu reinvestovaného zisku v roce 2002, predikce z 1. SZ piedstavovala
8,0 mld. K¢). Skute¢nost piebytku bilance sluzeb a béznych prevodi odpovidala v zasadé
predikci.

Struktura bézného uctu (v mld. K¢)
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezamé&stnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) kvéten 2002 8,6 8,6
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 1. Ctvrtleti 2002 7,0 7,0
Priimérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) duben 2002 X 8,0

3.1. Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 4. SZ

Pro roky 2002 a 2003 predikce ze 4. SZ ptredpoklada, ze demograficka struktura obyvatelstva
nebude mit na vyvoj disponibilni pracovni sily a koeficientu participace podstatny vliv. Vyvoj
zameéstnanosti bude tedy pfevazné odrazem reciprokého vyvoje nezaméstnanosti v souvislosti
s prubéhem hospodatského cyklu, ptipadné s vladni politikou zaméstnanosti. V roce 2002 lze
oc¢ekavat 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 Ize ocekavat, ze situace na trhu prace bude ovliviiovana tiemi zékladnimi
faktory: blizicim se vstupem do EU (dalsi tlak na restrukturalizaci podnikl), vysledky
parlamentnich voleb z ptfedchoziho roku (mozné zmény vladni politiky zaméstnanosti) a
oc¢ekavanym pokracovanim ekonomického riistu pii ocekdvani riistu 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 vysledkli 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 _11/00 IV/00 2000 1/01 1/01 11/01 1V/01 2001 1/02 11/02 11/02 [V/02 2002 | 2003
Zaméstnanost celkem 13 08 -03 -03 0707 04 01 03 04[-03 -02 -01 -02 -02[ 0,0
z toho : zaméstnanci" 18 14 -13 -11 1401 00 01 07 03[-02 -02 -02 -02 -02]00
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi # 95 87 88 88 88|87 81 85 89 89|91 86 90 91 91| 91
Primérna mzda ve sledovanych org.  (nominaini®¥ | 70 58 62 72 66|91 89 87 75 85|70 74 76 84 76|80
(redina) 33 20 20 29 26|48 37 31 31 36|32 45 57 59 48|49
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 78|91 87 83 70 82|72 72 77 84 75|80
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|96 100 109 95 100|65 84 78 88 85| 81
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.) 1,8 12 20 20 18|55 53 53 54 54|42 47 47 54 47|39

Pramen: CSU, propo&et CNB.

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

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

4/ V 1. &tvrtleti 2002 se jedna o skute¢nost

Vyvoj nominalni a realné priimérné mzdy ve sledovanych organizacich (mzr. zmény v %)

Nominalni-skutecnost e R edlna-skutecnost (defl. CPI)
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Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH a deflatoru HDP (mzr. zmény v %)

Deflator HDP-skute¢nost
= = = Jednotkové mzdové ndklady-predikce = = = Deflator HDP-predikce

Jednotkové mzdové naklady-skutecnost

mzr. zména v %
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3.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 5. SZ

Od minulé situacni zpravy byly publikovdany udaje o vyvoji priimérné mzdy v celém
ndarodnim hospodadistvi za 1. ctvrtleti 2002, ddle udaje o registrované nezaméstnanosti za
mésic kvéten, primérnd mzda a jednotkové mzdové ndklady v primyslu a stavebnictvi za
duben 2002. Byly rovné? zverejnény predbéiné udaje o vyvoji agregdtni zaméstnanosti za
1. Stvrtleti bez podrobnéjSiho odvétvového Clenéni. Uvedend data jsou v zdasadé ve shodé
s predikci, uvedenou ve 4. SZ. Rizika vyvoje, odchylného od trajektorie predikce ze 4. SZ,
povaiujeme aktudlné za vyvdZend.

Souhrnné udaje o vyvoji celkové zaméstnanosti v NH za 1. ¢tvrtleti letoSniho roku budou
k dispozici ve druhé polovin¢ Cervna 2002. V soucasné dob¢ byly zvefejnény pouze dilci
pfedbézné idaje o vyvoji celkové zaméstnanosti za 1. ¢tvrtleti 2002, podle kterych vzrostla
zaméstnanost v NH o 0,5 % (v absolutnim vyjadieni nariist o 23,4 tis. osob). Nase predikce
pfedpokladala v 1. &tvrtleti letoSniho roku pokles celkového poctu zaméstnanych osob
0 0,3 %. Tomu odpovidaly mési¢ni informace o vyvoji zaméstnanosti v odvétvi primyslu,
podle kterych poklesla zaméstnanost v 1. ¢tvrtleti o 1,9 %. Ve struktufe zaméstnanych osob
nejvyssi narust o 0,7 % byl v kategorii zaméstnancti, které predstavuji cca 84 % z celkového
poctu zaméstnanych osob. Naopak pokles o 24,7 % byl u €lentt produkénich druzstev a
v kategorii podnikatelli se zaméstnanci o 3,4 %. Diléi udaje o vyvoji zaméstnanosti v NH
naznacuji rizika pro zménu predikce v letoSnim roce, kdy v roce 2002 jsme v navaznosti
na 4. SZ ocekavali pokles celkové zaméstnanosti do jednoho procentniho bodu.
Registrovana mira nezaméstnanosti se vyviji v souladu s predikeci z 1. a 4. SZ. Ke konci
kvétna dosahla 8,6 %, coz predstavuje ve srovndni s minulym mésicem snizeni o 0,2 p.b.
Pokles poc¢tu nezaméstnanych o 8,6 tis. osob v porovnani s minulym mésicem je nadale
predevSim sezénnim jevem v dusledku vyssi poptavky po docasnych pracovnich mistech
v zemeédé@lstvi, stavebnictvi a v cestovnim ruchu a vytvofenim pracovnich mist v oblasti
aktivni politiky zaméstnanosti. V porovnani se stejnym mésicem minulého roku se pocet
nezaméstnanych zvysil o 27,3 tis. osob, mira nezaméstnanosti meziro¢né vzrostla o 0,5 p.b.,
zvySila se sezonné ociSténd mira nezaméstnanosti. Ke konci kvétna bylo evidovano
0 10,5 tis. volnych pracovnich mist méné nez ve stejném mésici minulého roku a v porovnani
s minulym mésicem se jejich pocet zvysil o 653 pracovnich mist. Na jedno volné pracovni
misto v soucasné dob¢ ptipada v priméru 9,05 uchazecii, v porovnani s predchozim mésicem
se jejich pocet mirné snizil. Stagnaci, resp. ndrGst miry nezameéstnanosti predpokladame
v nasledujicich letnich mésicich, kdy na trh prace vstupuji absolventi skol. Vyvoj v kvétnu je
v souladu s predikci, kterd predpokladd miru nezaméstnanosti ke konci roku 2002 v rozmezi
8,6 a7 9,6 %.
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Uroveti registrované miry nezaméstnanosti (MPSV) je rozdilndA od obecné miry
nezaméstnanosti podle definice ILO publikované &tvrtletné CSU ve vybérovém Setfeni
pracovnich sil. V prvnim cCtvrtleti letoSniho roku pfedstavovala registrovand mira
nezameéstnanosti v pruméru 9,3 %, zatimco obecnd mira nezaméstnanosti pouze 7,7 % a byla
nejniz§i od 1. &tvrtleti 1999, Pokles obecné miry nezaméstnanosti koresponduje
s predpokladanym ndrGstem zaméstnanosti v 1. Ctvrtleti t.r.

Vyvoj registrované a obecné miry nezaméstnanosti
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Vyvoj registrované miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto
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* Rozdil vyplyvéa piedevsim z rozdilné metodiky sledovani po&tu nezaméstnanych osob. Vyrazngjsi odchylka
obou ukazatelli je v poslednich dvou ¢tvrtletich a pravdépodobné souvisi s tim, ze osoby, které maji problémy se
svym pracovnim uplatnénim, jsou méné ochotné komunikovat v ramci vybérového Setfeni. Dale se mize
v nekterych pripadech projevovat skutecnost, ze respondent v pfipadé, kdy odpracoval v referen¢nim tydnu
alespoii jednu hodinu, neuvede registraci na titadu prace. Udaje o celkovych poétech nezaméstnanych tak mohou
byt ve vybérovém Setfeni podhodnoceny.
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Zvetejnény udaj o vyvoji primérné nominalni mzdy v narodnim hospodaistvi
v 1. cétvrtleti letoSniho roku byl plné v souladu s predikci ze 4. SZ (oboji 7,0 %).
V podnikatelské sféfe odhad cinil 6,6 %, skute€nost 7,2 %. Rozdil 1ze ptipsat predevSim
vys$Simu nez o¢ekdvanému vyplaceni odstupného, odmén a bonusti ve velkych bankach. Mzr.
rist primérné nominalni mzdy v tomto segmentu ¢inil 24,5 %, coz zvysilo dynamiku v celém
odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi proti minulému roku o 15,6 p.b.

Noveé zvetfejnéné dil¢i tdaje o mzdovém vyvoji ve vybranych odvétvich narodniho
hospodarstvi (prumysl, stavebnictvi) za duben letosniho roku v zasad€ potvrzuji predikci
prumérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe ze 4. SZ pro rok 2002. Meziro¢ni rust
primémé nomindlni mzdy v primyslu ¢inil 8,0 % (naSe orientacni predikce +8,5 %) a ve
stavebnictvi 7,1 % (nase orientacni predikce 7,3 %). Predikci oekavané zvySeni dynamiky
rustu primérné mzdy v samotném meésici dubnu proti 1. ctvrtleti bylo ovlivnéno mj. také
vlivem rozdilného poctu pracovnich dnti (v mésici dubnu 2002 bylo o jeden pracovni den vice
nez ve stejném obdobi minulého roku).

V nepodnikatelské sféte Cinil mzr. rist primeérmé mzdy v 1. Ctvrtleti dle predikce 8,9 %
a skutecnost 6,5 %. V relativné nizkém zvySeni mezd se projevilo posunuti odsouhlasené¢ho
zvySeni mzdovych tarifii zledna na bfezen, které bylo v nékterych ptipadech (napt. ve
Skolstvi) nasledné jesté kompenzovano poklesem netarifnich slozek mzdy.

Posledn¢ zverejnéné tdaje praimérné mzdy v NH soucasné nesignalizuji zadné zasadnéjsi
odchylky, pokud jde o predikci meziroéniho ristu nominalnich jednotkovych mzdovych
naklada v 1. étvrtleti (o 4,2 %). Také dubnovy pokles tohoto ukazatele v prumyslu (pro
vypocet produktivity prace byl pouzit index pramyslové produkce) se pohybuje v ramci
o¢ekavani pro sektor obchodovatelnych komodit ze 4. SZ (cca 1 %).
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4. Ostatni nakladové faktory

Mezirocni ristv % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 4/2002 0,2? 0,8
Uralska ropa 5/2002 -10,43" -10,27
Efektivni kurs 5/2002 -9,28 -12,34
Ceny primyslovych vyrobcu 5/2002 0,47 -0,5
Ceny zem&délskych vyrobei 5//2002 -1,7 42
Sménné relace 4/2002 2,3% 2,0
Urovitové hodnoty
Kurs K¢EUR * 5/2002 31,252 30,558
Kurs K&USD * 5/2002 35,47 33,313
Cena uralské ropy (USD/barel) % 5/2002 23,80 23,84
1)  Predikce na kvéten 2002
2)  Prumérnd hodnota na 2. ctvrtleti 2002 (z 4.57)
4.1. Shrnuti predikce ze 4. SZ
Vychozi predpoklady predikce dovoznich cen a dovezené inflace
1/2002** | 272002 | 3/2002 | 472002 | 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 plisobeni

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 scénari, 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
rast 0,4 %. V roce 2002 ocekavame kladnou mzr. zménu sménnych relaci na Grovni cca
2,2 %. V roce 2003 ptedpokladdme jiz zhruba neutralni sménné relace.

Predikce cen primyslovych vyrobci (%)

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

* skute¢nost

Predikce cen pramyslovych vyrobci ptredpokladd ocekavany pokles nakladovych tlaka
z prumyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru obchodovatelnych komodit.
Ocekavana mirné akcelerace dynamiky mzr. riistu cen prumyslovych vyrobct je kromé vlivu
predevsim predpokladanym obnovenim mirného ristu cen surovin ve srovnani s rokem 2001.
Ptedpoklddame, obdobné jako v roce 2001, Ze i v roce 2002 bude mit vyvoj jednotkovych
mzdovych nakladi u vyrobct (s ohledem na piedpokladany vyvoj produktivity) pouze maly
dopad do zmén cen vyrobct.

Ceny zemédélskych vyrobeii: Hlavnim determinantem vyvoje cen zemédélskych vyrobcet je
aktudlné prebytek obilovin na naSem trhu vysoce ptrevysujici domdci potiebu, stile nizky
objem exportu. Je nepravdépodobné, Zze by se ceny obilovin zédsadn¢ zvySily oproti soucasné
urovni (tzn. Zze v meziroénim srovnani bude pokracovat i v druhé poloviné mirny pokles) a
oziveni cen smérem k trendu mirného rustu je pravdépodobné (v dasledku poklesu zasob) az
v prvni poloviné roku 2003. U produktii zivo¢isné vyroby se u vétSiny vyznamnych komodit
v kratkodobém horizontu neocekdva zasadni pohyb cen.

Predikce cen zemédélskych vyrobci (v % mazr.)

1/2002 2/2002 3/2002 4/2002 1/2003 2/2003
Ceny zemédeélskych vyrobcd 3.6* 4.7 -6.5 -5.8 3.0 2.0

* skutecnost

Vyse popsany vyvoj by mél znamenat v pribchu letosniho roku pokracujici oslabeni
nakladovych tlaki na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Vzhledem k faktu, ze ve
sledovaném obdobi nedojde k excesivnimu pisobeni poptavkovych faktor na inflaci, bude
vliv poptavkovych faktori na vyvoj cen potravin maly a bude kompenzovan poklesem
nakladovych tlakti. Moznad rizika rychlejStho ristu potravin jak z titulu rlstu cen
zemédelskych vyrobel, tak i z divodu nakladové-poptavkovych faktorti (s ohledem na
skutecnost, ze spotiebitelské ceny potravin se ve stiedné dlouhém obdobi chovaji spise jako
nontradables) jsou pravdépodobna spiSe az v zdvéru roku 2003.

4.2. Vyhodnoceni aktualniho vyvoje

Dovozni ceny v dubnu meziroc¢né poklesly vyraznéji nez ocekavala predikce. Rozdil je nutno
do znacné miry piipsat rozdilné skutecnosti proti piedpokladiim predikce, ¢dstecné u kurzu
K&/EUR, ale zejména pokud jde o svétové ceny surovin. Referencni scéndi piedpokladal
cca 25 % pokles cen plynu, skutecny pokles dosahl 35 %. Mzr. pokles indexu svétovych cen
surovin byl oCekavan v rozsahu cca 5 %, skutecnost dosahla 15,7 %.

Aktudlni vyvoj sménnych kurzit v kvétnu a prvni poloviné ervna piinesl 7 pohledu inflacni
predikce pokracovani apreciace proti kurzovému scénaii ze 4. SZ. V pripadé kurzu vici
EUR se jednalo o cca 0,75 K¢, v pripadé dolarového kurzu aZ o vad cca 3 K¢ Vice
dezinflacni proti ocekavani byl i vyvoj cen vyrobcit v SRN i vyvoj svétovych cen surovin
v kvétnu (ocekdvani cca 5% pokles, skutecnost cca 20% pokles, opét zejména v diisledku
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vyrazného poklesu cen plynu. Naopak ceny uralské ropy v kvétnu se pohybovaly blizko
zvoleného referencéniho scéndie. V souhrnu lIze oclekdvat spise zvyraznéni poklesu
dovoznich cen proti piivodni predikci v nejbliZSich mésicich.

Ceny prumyslovych a zemédélskych vyrobcui se pohybovaly velmi blizko predikce ze 4. SZ,
odchylky skutecnosti od predikci jsou v souhrnu zanedbatelné a Ize je piicist béZnému idadu
volatility jednotlivych ukazatelii. Rozdil v Fidu cca 1 procentniho bodu u cen zemédélskych
vyrobcii nemd vyznamnéjsi implikace do hodnoceni rizik inflacni predikce, prihlédneme-li k vysoké
volatilité cen zemédélskych vyrobcii a k intenzité prenosu zmén téchto cen do zmén cen potravin.

V souhrnu ovsiem vyvoj ndkladovych faktorii v poslednich dvou mésicich méni rozloZeni
rizik oproti dikci 4. SZ, tzn. Ze rizika 7 aktudlniho vyvoje ndakladovych faktorit v nejbliZSich
PpFistich mésicich zvyraziiuji rizika dalSiho sniZeni inflace a to zcela jednoznacné v diisledku
externiho pozitivniho nakladového Soku.

V mezimési¢nim srovnani dovozni ceny poklesly o 1,2 % a vyvozni ceny o 1,3 %. U dovozu
se nejvice snizily ceny surovin (zejména vlakniny), trznich vyrobku ttidénych podle materidlu
a stroju a dopravnich prostfedkil, naopak ceny nerostnych paliv (pfedevSim ropy a ropnych
vyrobkil) mirn€ vzrostly. Ve vyvozu nejvice poklesly ceny strojit a dopravnich prostredki a to
0 1,9 %. Sménné relace se snizily o 0,1 %.

V meziro¢nim srovnani dovozni ceny poklesly o 9,2 %. Ceny se snizily ve vétSiné¢ skupin
zboZi, nejvetsi pokles 0 21,9 % byl u nerostnych paliv (u cen plynu, ropy a ropnych vyrobkit),
vyrazné se snizily i ceny surovin o 14,5 % (nejvice vlakniny a papiru a textilnich vlaken).
Ceny strojii a dopravnich prostredkd byly nizsi o 7,6 %. Vyvozni ceny byly nizs§i o 7,4 %.
K nejvétsimu snizeni doSlo u cen chemickych vyrobki o 14,4 % (zejména organickych
chemikalii a plastli) a u nerostnych paliv o 12,6 % (zejména plynu, ropy a ropnych vyrobk).

Meziro¢ni sménné relace se zlepSily na 102,0. Jejich pfiznivy dopad na obchodni bilanci za
duben dosahl 2,5 mld. K¢. Pozitivni efekt na strané dovozu piedstavoval 11,4 mld. K¢,
zatimco negativni efekt na strané vyvozu 8,9 mld. K¢.

Dovozni ceny — skute¢nost a predikce
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V kvétnu pokracoval meziro¢ni pokles cen surovin, ktery dosahl 21 %, nejen v dasledku
poklesu cen ropy o cca 7 % (ktery scéndfe piedpokladaly), ale rovné€z v dasledku
nepiedpokladaného poklesu cen plynu a dalSich surovin.

Ceny prumyslovych vyrobcil v kvétnu mezimésicné poklesly o 0,2 %. Snizily se hlavné
ceny v prumyslu koksovani a rafinérského zpracovani ropy o 1,4 % a ve vyrobé kovl
a kovodélnych vyrobki o 0,9 %. Zména trendu byla zaznamendna v primyslu skla, keramiky,
porcelanu a stavebnich hmot, kde doslo po Sesti mésicich ristu k poklesu o 0,4 %. Ceny se
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snizily 1 v fad¢ jinych primyslovych odvétvich, ale jejich pokles byl mirny a pohyboval se od
-0,1 % do -0,5 %. Naopak stouply ceny v chemickém a farmaceutickém primyslu o 0,7 %.

Meziroéné se ceny priumyslovych vyrobci snizily o 0,5 %. Je to jiz ctvrty pokles v tomto
roce. Ceny produktl rafinérského zpracovani ropy klesly o 19,0 % a nasledné se vyraznéji
sniZily 1 ceny v chemickém a farmaceutickém primyslu o 5,5 %. Naopak vyssi byly ceny ve
vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody o 5,8 % a v primyslu skla, keramiky, porceldnu

a stavebnich hmot o 2,5 %.

Vyvoj cen primyslovych vyrobct za kvéten odpovida predikcim zalozenym na referenc¢nich
scénafich pro zpracovani 4. SZ 2002 (predikce na kvéten -0,4 %, oproti skutecnosti -0,5 %).
Uvedeny vyvoj tak neznamend zaddnou zasadni zménu, pokud jde o bilanci rizik predikce
inflace ze 4. SZ.

Meziro¢ni zmény cen primyslovych vyrobcii (predikce ze 4. SZ a skutecnost v %)
e————ceny pramyslovych vyrobca .- predikce aktualni
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Ceny zemédélskych vyrobceii se poprvé od tnora 2000 meziro¢né sniZily a to o 4,2 %.
Zejména v dusledku snizeni cen prasat, vajec a driibeze poklesly ceny zivocisnych vyrobkt
0 9,9 %. Naopak vzrostly ceny mléka a jatecniho skotu. Pfedev§im vlivem vys$Sich cen
brambor, zeleniny a jablek se ceny rostlinnych vyrobkt zvysSily o 8,1 %. Na druhé strané
poklesly ceny obilovin.

Ceny stavebnich praci meziro¢né vzrostly o 2,7 % a materidlii a vyrobkt spotfebovavanych
ve stavebnictvi o 0,4 %.

Ceny trZznich sluZeb v podnikatelské sféie se v thrnu meziro¢né zvysily o 2,9 %, zejména
vlivem ristu cen penéznictvi, pojisStovnictvi a ostatnich podnikatelskych sluzeb.

Meziro¢ni vyvoj cen zemédélskych vyrobci

Predikce ze 6. SZ 2001

Skuteénost = Aktualni predikce
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5. Vnéjsi prostredi
5.1. Zahranicni poptavka (HDP)

Némecko

Redlny rist HDP za prvni &tvrtleti ¢inil meziroénd -0,2 %°. Dle kvétnového Consensus
Forecasts (CF5) bylo ocekavano -0,1 %, scénat 4. SZ ptedpokladal -0,3 %. Odhady
budouciho vyvoje dle CF6 se odchyluji pouze minimalné¢ od predpovédi ze 4. SZ.

Rast je zatim tazen vétSinou velkymi exportéry. Pesimismus domécich prodejct
a neexportujicich firem svédci o tom, Ze domaci poptavka a vyvoj zaméstnanosti k ristu HDP
prilis§ nepfispivaji. Mzdova vyjednavani a posilujici euro jsou hlavnimi hrozbami
hospodarského oziveni, které tak ptichdzi pomaleji, nez se ocekavalo. Dubnovy rlst
prumyslové produkce po témét rok trvajicich propadech vsak jiz signalizuje moznost obratu
a vys$iho ristu ve 2. ctvrtleti. Ke konci roku je jiz o¢ekavan riist pobliz potenciélu.

Evropska unie

EU15 zaznamenala ve 4. ¢tvrtleti minulého roku meziro¢ni rist redlného produktu o 0,8 %,
odhad na 1. ¢tvrtleti letoSniho roku byl revidovan z 0,7 % na 0,6 % a na druhé Ctvrtleti je
oc¢ekavan rast 0,5 %. Mira ekonomického oZziveni zlistdva 1 nadale nejistd a zpocCatku se
oc¢ekava pouze pomaly rast HDP, ale podnikatelskd divéra oproti minulému roku znaéné
vzrostla.

Dynamika realného HDP a vyhled dle Consensus Forecasts
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Primyslova produkce roste ve Spojenych statech jiz od pocatku roku a tvoii tak zéklad pro
rust celé ekonomiky. HDP vzrostlo v 1. ¢tvrtleti meziroéné o 1,5 %, pro druhé Ctvrtleti se
ocekava rust 2,2 %. Spolu s Japonskem, které také v 1. ¢tvrtleti zaznamenalo znamky oziveni,
tak USA predstavuji vyznamny trh, kde se mohou uplatnit evropsti exportéfi.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

Slovenskad ekonomika roste pomérné uspokojivym tempem ( 3,9 % ve 4. ¢tvrtleti 2001 stejné
tak jako v 1. ¢tvrtleti 2002). Vyssi nez ocekdvany rist je tazen spotiebou domécnosti, kterym
rekordné nizké inflace zvysuje realnou kupni silu jejich pfijmt. Na tento rok se ocekava rust
3,6 % a jeho dalsi akcelerace v roce 2003 na 4,1 %.

°V 1. &tvrtleti 2002 se znaéné lisi sezonné neupravena &isla, publikovana némeckym statistickym ufadem
(-1,2 %), od sezonné ocisténych udajli, uvadénych Bundesbankou (-0,2 %), které prebira CF, OECD a dalsi
instituce.
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Naopak Polsko prochazi zatim nejveétsi stagnaci. V poslednim ctvrtleti 2001 vzrostl HDP
meziro¢né pouze o 0,3 %. Kromé nizsi poptdvky EU se na vykonu ekonomiky podepsaly
vysoké trokové sazby a z toho rezultujici pokles investic. Nasledné sniZzeni urokovych sazeb
se zatim neprojevilo. Pro letosni rok se ocekava rust kolem 1 % a v roce 2003 jiz oziveni na
3,1 %.

Zpomaleni riistu miizeme pozorovat 1 v Madarsku, kde HDP vzrostl za 1. ¢tvrtleti meziro¢né
0 2,9 %, coz je nejméné od roku 97 a méné, nez bylo v priméru ocekavano. Je to jiz paté
zpomaleni rastu vtadé. Ani domaci poptavka, stimulovana vladou garantovanym rastem
plati a Gvért na bydleni tak nepfevazila pokles exportu do EU. Rust plati pfispiva ke
zhorSeni obchodniho deficitu nad o¢ekavané hodnoty.V dubnu navic poprvé letos poklesla
primyslova produkce. Pfesto se v nejbliz§i budoucnosti ocekdva oziveni ristu HDP na
3,5-4%.

Data o ostatnich zemich, které tvoii vyznamné obchodni partnery CR, jsou uvedena
v tabulkové ptiloze.

5.2. Cenovy vyvoj v zahranici (CPI, PPI)

Némecko

Inflace spotiebitelskych cen poklesla v dubnu na 1,6 % a v kvétnu dale na 1,1 %. Vzhledem
k rychlej$imu poklesu oproti ocekavanim se odhad budouciho vyvoje v CF6 sniZuje pro rok
2002 z 1,7 % na 1,6 %. Ceny vyrobcii od zacatku roku stagnuji, v dubnu mezimési¢né
poklesly, meziro¢ni inflace €inila -0,8 %. V zédsad¢ je vyvoj v souladu s predpoklady 4. SZ.

Inflace spotiebitelskych cen a vyhled dle Consensus Forecasts
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Evropska unie
Inflace spotiebitelskych cen v dubnu zlstala na své bieznové hodnoté 2,2 %. Inflace cen
pramyslovych vyrobct je jiz del§i dobu zdporna, v dubnu ¢€inila -0,4 %.

V poslednich mésicich se podle ECB mirn¢ zvysila rizika ristu inflace. Cena ropy je vyse nez
se ocekavalo koncem minulého roku. Ceny muze tlacit vzhlru i nejisty vyvoj ve mzdové
oblasti. Proti tomu pusobi posilujici euro (posiluje 1 britska libra). V nastavajicich mésicich by
inflace CPI v eurozoné méla klesnout pod 2 % a na této hladiné by se méla udrzovat po
zbytek roku. Relativné volna meénova politika s historicky velice nizkymi kratkodobymi
urokovymi sazbami a nizka rizikovd prémie u dlouhodobych urokovych sazeb by mély
polozit zéklad ekonomickému oziveni v roce 2002. Kvili pomalej§imu oziveni, nez se ¢ekalo,
a posilovani eura ECB patrné nebude spéchat se zvySovanim trokovych sazeb a ptipadnou
vyssi inflaci bude ziejme vysvétlovat externalitami v podob¢ riistu cen surovin.

USA

Od pocatku roku, kdy se inflace CPI dostala na své dlouhodobé minimum 1,1 %, se ceny
v USA zvysuji rychleji, po bfeznové inflaci 1,5 % doslo v dubnu k dal$imu zvySeni na 1,6 %.
Vyhled dle CF6 uvazuje s postupnym rlstem na hladinu cca 2,5 % v roce 2003. Inflace cen
pramyslovych vyrobcu je jiz ptfes pul roku zdporna, nicméné od pocatku roku se rovnéz
zvySuje, dubnovd hodnota ¢inila -1,4 %. Tempo poklesu cen by se mélo letos sniZovat
a v pristim roce pocita CF6 s inflaci 1,6 %.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

Inflace na Slovensku poklesla z dubnovych 3,5 % na dlouhodobé& nejnizsi aroven 3,2 %. To je
pod cilovanym pasmem 3,5 — 4,9 % pro kvéten 2002. V ocekavani vyssich vladnich vydaja
vSak NBS nechysta snizeni Grokovych sazeb. S oekdvanym vysokym ristem hospodaistvi
a predpokladanou deregulaci nekterych polozek by se mohla inflace v pfistim roce opét zvysit
azna 7 %.

Cenovy vyvoj v Polsku se dostava na historicky nejniZsi urovei. Inflace CPI doséhla v kvétnu
1,9 %, predevSim kvuli stagnaci ekonomického ristu a vysoké nezaméstnanosti. Ceny
vyrobcl se jiz odrazily ode dna, kdyz po bieznovém jest¢ negativnim meziro¢nim rastu
v dubnu vzrostly 0 0,4 % a v kvétnu o 0,5 %. Inflacni tlaky vSak zlstavaji podle komentait
zanedbatelné.

Madarska inflace spotiebitelskych cen se v kvétnu pohybovala na Grovni 5,6 %, cozZ je zatim
nejnizsi dosazend troven. Koncem roku by se méla inflace pohybovat zhruba na této tirovni
a pfedpovéd’ pro pfisti rok se pohybuje v intervalu 4,5 — 5,5 %. Cil MNB je pro konec roku
2003 stanoven na 3,5 £1 %. V dubnu byl zaznamenén pravdépodobné nejvétsi mezirocni
pokles cen vyrobct, kdyZ inflace PPI €inila -3,7 %.

5.3. Efektivni ukazatele realného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Pro tucely porovnani s oficidlnimi statistikami jsou sestrojeny indexy charakterizujici
koupéschopnost a konkurenceschopnost regionu z pohledu ¢eské ekonomiky, vyjadiené jako
vazeny rist HDP a vazend inflace PPI. To znamend, Ze tyto indexy charakterizuji obchodni
vyménu, hospodatskou aktivitu a cenovy vyvoj nikoli absolutné, nybrz prizmatem relevance
pro ceskou ekonomiku. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.
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Efektivni ukazatele ekonomického riistu a cenového vyvoje
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5.4. Zahranicni urokové sazby

Hodnota 12M EURIBOR v poloviné ¢ervna byla pfiblizn¢ 3,86 %. Od poloviny kvétna, kdy
vynosnost dosahovala lokdlniho maxima, dosSlo k poklesu o cca 20 b.b. Ve srovnani
s dvouletou predikci je vSak zifejmé, ze souc¢asnd hodnota 12M EURIBORu je spise minimem.
Predikce EURIBORu na konci roku 2002 se pohybuje kolem 4,0 % a na konci roku 2003
dosahuje hodnoty piiblizn¢ 4,2 %.

V hlavnich svétovych ekonomikach v pribéhu kvétna a prvni poloviny cervna k zadné¢ zméné
vyhlasovanych oficidlnich urokovych sazeb nedoslo. Nicméné¢ ECB vyjadriila své zklamani
z toho, Ze inflace klesé pomaleji, nez ¢ekala, a zvysila svou prognoézu inflace ke konci roku na
2,5 %. Trh ocekava zvysSeni sazeb nejspiSe koncem 3. Ctvrtleti. Poslednim pohybem bylo
snizeni v listopadu 2001 o 0,5 p.b. na soucasnych 3,25 %. Také predstavitelé Bank
of England ptipravuji trh na pravdépodobné zvySovani sazeb, nebot” jinak by podle odhadi
BoE v pribéhu dvou let inflace pfesahla cil (2,5 %) s 70% pravdépodobnosti. Koncem roku
trh o¢ekava zvySeni na 4,75 % ze sou€asnych 4 %. Poslednim pohybem bylo snizeni 0,5 p.b.
v listopadu 2001. Naopak Svycarska centralni banka na zakladé o¢ekavani nejistého ristu a
silného franku nebude pravdépodobné zatim zvySovat sazby. Za predpokladu setrvani 3M
LIBOR na soucasném cili 1,25 % bude inflace podle predikce 0,9 % v roce 2002 a 1,6 %
v roce 2004. Zacatkem kvétna banka snizila cilovou sazbu o 0,5 p.b. z 1,75 % explicitné
proto, aby zastavila posilovani franku viic¢i euru. V USA vzhledem k nizké inflaci, klesajicim
cenam akcii, zhorSujici se spotiebitelské diveére 1 klesajicim maloobchodnim prodejiim, se
trhem ocekavané zvySeni sazeb Federal Reserve z 1,75 % (posledni zména v listopadu
0-0,25% bodu) piesouva z léta spiSe na konec roku. Bank of Japan také rozhodla na
pravidelném dvoumésiénim jedndni zachovat sazby na 0,15 % a pokraCovat v podpote
likvidity bankovniho sektoru. Ani v blizké budoucnosti neni zvySovani sazeb pravdépodobné.
Japonska recese sice konci, ale predev§im hlavné diky exportnimu sektoru, a centralni banka
se velmi snazi udrzet slaby jen. Navic trva deflace spottebitelskych 1 velkoobchodnich cen
a ocekava se jeji pokraovani i v budoucnu, takZe realné sazby jsou stale kladné.

Ve stfedoevropskych zemich doslo v kvétnu ke zvyseni sazeb v Mad’arsku o 0,5 p.b. na 9 %

po rustu inflace. Jako divod byla uvedena podpora forintu a snaha o rychlej$i pokles
importnich cen pro dosazeni inflaéniho cile (5,5 % v prosinci). Pravdépodobné se jedna
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o prvni ze série zvySovani sazeb. Jako vhodné pasmo pro pohyb kurzu bylo centralni bankou
doporuceno 240-245 forintl za euro. Madarskd centralni banka vyhlasila s vladou spole¢ny
postup pro cilovani inflace. Nicméné vynosy i delSich mad’arskych vladnich forintovych
dluhopisii rostou vzhledem k ristu sazeb. Ke zhorSovani vnimaného kreditniho rizika vSak
ziejm¢ nedochazi, naopak vynosovy diferencial mad’arskych eurovych dluhopisii proti
némeckym (sovereign risk) jiz del§i dobu mirné klesa, nyni dosahuje ptiblizné 45 b.b. Polska
centralni banka snizila koncem kvétna jiz potieti tento rok sazby o 0,5 p.b. na 9,0 % po tom,
co inflace klesla na rekordnich 3 % m.r. Jiz po druhém letosnim sniZeni sazeb v dubnu zacal
zloty oslabovat z urovné 3,55 za euro k soucasnym piiblizné 3,85 zlotych za euro. Dochazi
k tomu v prostiedi probihajiciho sporu mezi bankou a vladou, kterd povazuje ménovou
politiku za chybnou a pfili$ restriktivni a zloty za nadhodnoceny. Vlada se snazi ziskat vétsi
kontrolu nad ménovou politikou, navrhuje rozsifeni bankovni rady z 10 na 15 ¢lend
a pozaduje spolurozhodovani o inflacnim cili. Na rozdil od situace v Mad’arsku dochazi
s klesajicimi sazbami a nizkou inflaci k poklesu vynost dlouhodobych vlddnich dluhopist
denominovanych ve zlotém. K poklesu dochézi i pres soucasny rast vnimaného kreditniho
rizika polské vlady. JizZ od konce roku 2001 dochazi k divergenci v tomto ukazateli mezi
Madarskem a Slovinskem (a pravdépodobné i CR) na jedné strané a Polskem na strané druhé.
Pro Polsko vzrostl sovereign risk z pfiblizn€é 60 b.b. na souc¢asnych 80-85 b.b. Diivodem muze
byt slozitd fiskalni situace a moznd i komplikovand jednani Polska o vstupu do EU.
Slovenska centralni banka intervenovala, zatim ne pfili§ uspé$né, na devizovém trhu proti
oslabovani koruny, které¢ zacalo v polovin¢ dubna a je pomérn¢ prudké. Slovenska koruna
zatim oslabila z irovné kolem 41,5 korun za euro k téméf 45 korunam za euro, coZ neni
0o mnoho méné nez maximum zaznamenané béhem meénové krize v roce 1999. Slovensko je
v situaci dvojiho deficitu, pfi¢emz deficit béZzného uc¢tu se pohybuje kolem 9 % HDP.
K oslabovani dochézi v obdobi pied zafijovymi volbami, pficemz pravdépodobny uspéch
HZDS je investory vniman jako zdroj zahrani¢népolitické nejistoty. Nezaméstnanost na
Slovensku piesahuje 19 %. Sovereign risk Slovenska fluktuuje vice nez u ostatnich
sttedoevropskych zemi a pohybuje se kolem 100 b.b.

5.5. Hlavni svétové mény a zlato

Jednim z hlavnich témat na finan¢nich trzich je oslabovani dolaru. Tento proces je rychlejsi,
nez predpovidal Consensus Forecast. Kurz eura k dolaru se nyni pohybuje mezi 0,94 a
0,95 dolaru za euro, coz znamena oslabeni dolaru mezirocné pfiblizn€ o 10 %. Trh je nyni
jednoznaéné naladén vici dolaru negativné a dolar oslabuje i pies podporu, kterou mu
poskytuji asijské centralni banky, predev§im Bank of Japan, kterd v uplynulém mésici
opakovang intervenovala na devizovém trhu proti posilovani jenu. Centralni banky nakoupily
za kvéten a prvni tyden v kvétna americké vladni dluhopisy za vice nez 35 mld. dolarti, tento
udaj naznacuje priblizny rozsah intervenci. DalSim indikatorem oslabujiciho dolaru je rist
ceny zlata, ktera od zacatku roku vzrostla ptiblizn€ z 280 na 320 dolarti za trojskou unci.
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Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts
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5.6. Ceny surovin

Vyvoj ceny ropy WTI byl zcela v souladu s predikci Consensus Forecasts z dubna 2002, ktera
byla zdkladem pro referencni scénaf a aktualni predikci inflace. Stfed cervnové prognézy pro
konec zafi je témét shodny se stfedem dubnové progndzy pro konec srpna, nicméné mezi
odpovéd'mi respondentli byla v ¢ervnu piiblizné polovi¢ni variabilita. Skutecny vyvoj za
prislusny mésic pomémé presné zapada do intervalu spolehlivosti® tvoteného dubnovymi
predikcemi.
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¢ Cary naznadujici konfidenéni intervaly jsou pouze pfiblizné, ve skuteénosti by mély mit tvar podobny parabole.
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Souhrnny index svétovych cen primyslovych surovin a potravin’ vykazovany &eskym
statistickym tfadem po Etyfmési¢nim rastu v kvétnu poklesl oproti dubnu o 3,2 %. Bylo to
zpisobeno hlavné poklesem cen ropy, zemniho plynu a kovl. Primérnd cena zemniho plynu
na evropském trhu klesa jiz od poloviny minulého roku a v kvétnu poklesla oproti minulému
mésici vyrazn&ji, a to o 8,7 %. Index cen kovii poklesl o 1,2%". Dalsi vyznamné dovozni
komodity stagnovaly nebo velice mirné rostly. Index potravin vzrostl o 1,4 %, na cemz se
nejvice podilela cena ryze (rist o 3,5 %) a cena kakaa (rist o 5,4 %), naopak kava
zaznamenala pomérn¢ zna¢ny pokles. Index cen textilnich surovin v kvétnu stagnoval.

7 Index svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU je poéitdn a publikovan Ceskym statistickym
ufadem mésicné.

Udaje o svétovych cenach jsou &erpany z dennich burzovnich zaznami, uvadénych CTK na Internetu,
z pramentt agentury Reuters, uvadénych v Hospodaiskych novinach, z dennich zprav v Handellsblattu
az Trangasu a.s. Cenové informace, tvorici zaklad pro vypocet jednoduchych index cen komodit (celkem
36 vybranych polozek) a agregatnich indextt komoditnich skupin (7 hlavnich agregatnich skupin), jsou
pramérnymi cenami pfislusnych komodit, pfi¢emz u svétovych cen tvofi tuto primérnou cenu burzovni zaznamy
sledovaného zbozi obchodovatelného v pfislusnych jakostech, mnozZstvi a uzan¢nich podminkach. Vahy
jednotlivych komodit v souhrnném indexu jsou odvozeny na zakladé dovozu.
¥ Tento pokles sice neni v absolutni hodnoté vyznamny, aviak k poklesu celkového indexu piispél svou relativni
dialezitosti na dovozu (kovy jsou 3. nejvyznamnéjsi dovozni komoditou po ropé a zemnim plynu a po
potravinach.
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Rizika makroekonomického vyvoje v USA a kurz dolaru

S konsezualni predikci pokracujiciho oziveni konjunktury v USA jsou spojena vyznamna
rizika, kterd mohou ovliviiovat kurz dolaru. Po ochlazeni americké ekonomiky v druhé
poloviné roku 2000 a rychlém nésledném snizeni sazeb mnoho komentatori ocekavalo
ekonomické oziveni jiz v poloviné roku 2001. Za timto ofekavanim byl piedpoklad, ze
hlavnim problémem ekonomiky byl kratkodoby nesoulad mezi zdsobami vyrobeného zbozi
a poptavkou a ze po jeho napravé dojde k opétovnému zrychleni ristu pridané hodnoty.
K oziveni skute¢né doslo, ale az v prvnim c¢tvrtleti 2002 (rst HDP 5,8 %). Navic k nému
ptispélo predevSim pravé pomalejsi tempo poklesu zdsob, rychly rast vladnich vydaja
(zejména na obranu), rychly rust investic do bydleni a pokracovani rlstu spotieby
domacnosti. Naopak pokracoval pokles fixnich podnikovych investic a hospodatsky rtst byl
také snizovan rychlym poklesem cistého exportu. Vzhledem k této struktufe rastu je mozné
hovofit o nizké kvalité¢ oziveni. Pfedpokladem pro to, aby oziveni mohlo pokracovat tak, jak
predpovida Consesus Forecast (2,7 % v roce 2002 a 3,6 % v roce 2003), je pokracovani
stabilniho ristu spotfeby domacnosti a obnoveni rlistu fixnich podnikovych investic. S t€émito
predpoklady jsou vsak spojeny urcité pochybnosti, které vyplyvaji z

a) velmi nizké miry uspor (0 — 2 %) v historickém 1 mezinarodnim srovnani (primér v USA
od roku 1970 je 8,3 %) a z vysoké zadluZenosti domacnosti (-4 % HDP proti
dlouhodobému pruméru +2 % HDP);

b) vysokého deficitu béZného uctu platebni bilance (-4,1 % HDP v roce 2001). K jeho
financovani a vzhledem k investicim americkych subjektli v zahrani¢i musi ve Spojenych
statech zahrani¢ni investofi kazdy pracovni den pfinést pfiblizné 4 mld. dolart;

c) vysoké ceny akciového kapitalu z hlediska investora. Vzhledem k poklesu pramérné
ziskovosti podnikii se i po poklesu cen akcii primérné P/E udrzuje kolem 30. Historicky
primér je vSak kolem 15 a po recesich se neziidka pohybovalo primérné P/E pod 10. Aby
se P/E dostalo na tuto hladinu, musely by ceny akcii pifi stejné ziskovosti klesnout
060 — 70 %. Vysokym cendm akcii odpovida i pomér trzni kapitalizace k HDP, ktery
doséahl v roce 2000 150 %, a nyni je stale nad 110 %. Pfitom jesté¢ zaCatkem 80. let byl
tento podil ptiblizn€ jenom 50 %. Vysoké cené odpovidéa nizka vynosnost a proto neni ani
nizka aroven trokovych sazeb piekvapiva;

d) vyuziti kapacit na historicky nizké urovni kolem 75,5 %.

Zadny z tchto ukazateldl by teoreticky nemusel byt problémem — za piedpokladu, Ze by
produktivita americkych firem v sektoru obchodovatelného zbozi a sluzeb rostla tak, aby se
jejich konkurenceschopnost na mezindrodnim trhu mohla zlepSovat a vedla k budoucimu
primarnimu piebytku bézného uctu (tj. bez bilance vynost). Kromé toho by ziskovost firem
musela rist tak, aby opodstatnila multiplikator P/E v uvedené vySi. Po mnoha letech
intenzivni investicni aktivity by tedy méla byt pozorovana zlepsujici se exportni vykonnost
americkych vyrobct, ve skutecnosti vSak dochazi k poklesu exportu a ztraté¢ podilu na trhu,
a jak ukazuje rst importu 1 na trhu domacim. Ani ziskovost firem se, alesponi v nejbliz§im
obdobi, pravdépodobné nebude zlepSovat, nebot’ vyrobci maji ve vysoce konkurenénimu
prostiedi a pfi nizkém vyuziti kapacit malou schopnost stanovovat ceny. Casto se proto hovoii
o tzv. bezziskovém oziveni. Navic zacinaji ve zvySené mife vychdzet najevo piipady
tunelovani prominentnich spole¢nosti jejich managementy. To naznacuje, Ze skutecna
ziskovost mize byt nizsi a skutecné P/E tudiz jesté vyssi.

Proto stdle pfichdzi v tvahu nerovnovazna interpretace hospodarské situace, ktera byla
naznacena v rozboru vyvoje kurzu eura a dolaru ze situacni zpravy pred dvéma lety (5. SZ
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2000). Pokud bylo v obdobi investicniho boomu pii snadné dostupnosti kapitalu investovano
mnoho prostiedkli do nerentabilnich projekti a akcie jsou stile pfilis drahé, bude to
v budoucnu znamenat problemati¢nost bilanci nejen financnich instituci, ale i domdacnosti.
Otazkou zlstava rozsah problému. Nicméné pro srovnani je mozno uvést, ze v Japonsku podil
trzni kapitalizace akciového trhu na HDP pi1 maximu koncem 80. let ani zdaleka nedoséahl
americkych 150 %. To, jak je obtizné tento problém fesit, ilustruje fakt, ze japonské
korporace maji podle nekterych odhadl jesté nyni ve svych bilancich skryté nerealizované
ztraty z tohoto obdobi v fddu mnoha desitek az stovek mld. dolarti. S makroekonomickou
situaci tento problém souvisi tak, Ze pii nizké mife Gspor a rostouci nezaméstnanosti, by rtist
spotfeby musel byt 1 nadéale financovan z pijcek. Spotiebitelské pijcky jsou poskytovany bud’
na vysoky urok ptes kreditni karty nebo proti zastave, pfi¢emz jako zastava cCasto slouzi akcie.
Klesajici akciovy trh vSak omezuje schopnost a motivaci domécnosti se zadluzovat.
Stagnujici nebo klesajici poptdvka domacnosti vSak znamend nizs§i vykony a vzhledem ke
konkurenci i nizké ceny a tedy nizké zisky, rostouci nezaméstnanost a dale klesajici trh.
V tomto zacarovaném kruhu klesa také vyuziti kapacit a s nim i poptavka po investicnim
zbozi. Navic pokud ceny klesaji dostate¢né rychle, ztraci ménova politika svou ucinnost
a ckonomika se mize dostat do pasti likvidity. Pravdépodobny odliv kapitalu ze zemé
a znehodnoceni dolaru by jesté zhorSilo situaci, protoZe na rozdil od Japonska je vyznamny
podil dluhopisti v drzeni zahrani¢nich investort a tedy lze predpokladat v takovém krizovém
scénafi rist dlouhych arokovych sazeb. 1 kdyZ moznd neni krizovy scénar tim
nejpravdépodobnéjSim, vyplyva z n¢j moznost i vyraznéjsiho poklesu dolaru.

Je mnohoznac¢né, ze podle predpovédi mélo ke zlepSeni situace a opétovnému zvySovani
sazeb dojit jiz koncem roku 2001. Pak jest¢ v dubnu 2002 bylo konsenzem analytikl, ze
sazby na Fed funds budou v fijnu 2002 na téméf 3 % ze soucasnych 1,75 %. Nyni se
zvySovani o pouhych 0,25 p.b. odkladd na listopad nebo prosinec a objevuji se dokonce
nazory o mozném dal§im snizovani (Lehman Brothers s 20% pravdépodobnosti). Diivodem je
pokles akcii, spottebitelské diivéry, maloobchodnich prodejii a velkoobchodnich cen.

Graf — Kurz dolaru a podil ¢istého exportu na HDP USA
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III. Inflace

Obdobi mezimeésicné v % mezirocné v %
predikce 4.SZ | skuteCnost | predikce 4.SZ | skute€nost
Index spotfebitelskych cen kvéten 2002 0,2 -01 2,8 2,5
Cista inflace kvéten 2002 0,2 -0,1 1,8 1,5
Ceny potravin, napoje, tabak kvéten 2002 0,2 -0,3 1,0 0,6
Korigovana inflace kvéten 2002 0,2 -0,1 2,2 2,0

1. Shrnuti predikce ze 4. SZ

Shrnuti predikce ze 4. SZ: Ke konci roku 2002 predikce predpokladd meziro¢ni riast
spotiebitelskych cen v rozmezi 2,1 az 3,1 %. Inflace bude ovliviiovana pfiznivym vyvojem
poptavkovych i nakladovych faktorti plsobicich v souhrnu ve srovnani s rokem 2001 vice
protiinflacné:

V roce 2002 ve srovnani s rokem 2001 vyrazné zpomali rist regulovanych cen. Bude
pokracovat z pohledu inflace pfiznivy vyvoj domaci poptavky. Rilst nomindlnich
jednotkovych ndkladt proti roku 2001 mirn€ zpomali. Nizkoinfla¢ni vyvoj bude vyznamné
podpoien i ocekdvanym vyvojem dalSich ndkladovych faktorti. Pfedpoklady o dal§im mazr.
posilovani kurzu K¢, o vyvoji cen v zahrani¢i a vyvoji cen energetickych surovin implikuji
nez v roce 2001. Déle je o¢ekavan meziro¢ni pokles cen zemédelskych vyrobcei.

Ke konci roku 2003 predikce ze 4. SZ ocekava meziro¢ni riist spotiebitelskych cen v rozmezi
2,8 az 4,2 %. V roce 2003 bude vyvoj inflace ovlivnén protismérné piisobicimi faktory. Za
klicové lze oznacit ptfechod dovoznich cen a cen zemédélskych vyrobcli od meziro€nich
poklestt v roce 2002 k meziro¢nim rustim. Tyto faktory povedou ke zrychleni meziro¢ni
inflace v roce 2003 ve srovndni s rokem 2002 o cca 1 procentni bod. Tento pohyb bude
castecné korigovan dal$im zpomalenim meziro¢niho ristu regulovanych cen.

2. Aktualni vyvoj inflace, jeho vyhodnoceni ve vztahu Kk predikci a
k rizikiim predikce

Aktualni vyvoj inflace. Stejné¢ jako v bfeznu a v dubnu, i v kvétnu byl mezimé&si¢ni rist
spotiebitelskych cen -0,1 %, avSak na rozdil od ptedeslych mésict doslo k poklesu cen v obou
hlavnich skupinach spotiebniho kose. Mirné poklesly regulované ceny (mzm. o 0,1 %) a Cista
inflace dosahla rovnéz -0,1 %.

Kvétnovy pokles regulovanych cen byl zplisoben doCasnym sniZzenim poplatku za zfizeni
stalé bytové stanice na polovinu jeho bézné vySe (zmény ostatnich cen byly bezvyznamné).
a stejné€ jako v minulém meésici sniZeni cen ovoce (o 3,3 %). Mirn€ se snizily ceny mléka,
syru, vajec, ryb, oleju a tuki, nealkoholickych népojli. Naopak vzrostly ceny Cerstvé zeleniny
0 0,9 % a ceny brambor o 3,8 %. Korigovanid inflace bez pohonnych hmot stagnovala
(resp. poklesla o 0,05 %). V ramci korigované inflace bez pohonnych hmot ceny
obchodovatelnych ostatnich poloZzek bez pohonnych hmot poklesly o 0,2 % a ceny
neobchodovatelnych ostatnich polozek stagnovaly (resp. mirné vzrostly o 0,05 %). Ceny
pohonnych hmot v souladu s vyvojem svétovych cen ropy a pravdépodobné i v disledku
apreciace kurzu K¢/USD poklesly o 0,5 %.

Mezimésicni rast spotiebitelskych cen v kvétnu byl ve vSech hlavnich skupinédch spotiebniho
kose nizsi oproti predikci. Pfi hodnoceni tohoto rozdilu je vSak dulezité, ze kurzovy vyvoj
byl vyznamné odchylny od vychodisek predikce.
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Trendové slozky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)
(fady mzm. index1 jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka

=——=Necobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka

Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
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Data o vyvoji inflace a jejich sloZek za kvéten z pohledu predikce ze 4. SZ a jejich rizik.
Odchylka u regulovanych cen byla jen mald s malym dopadem do inflace, navic vétSina této
odchylky bude pravdépodobné zpétné kompenzovana opaénym pohybem poplatku za
pfipojeni telefonni stanice n¢kdy v nésledujicich mésicich (navrat jeho vySe na pivodni
hodnotu). Pouze u této ceny pievazuji rizika smérem nahoru, u vétSiny regulovanych cen
1 u skupiny regulovanych cen jako celku se naopak rizika zmény predikce kumuluji smérem
dold oproti predikci. U této skupiny poloZzek se zacina kromé vlivu pozitivniho externiho
nakladového Soku projevovat vliv zpomalovani inflace, které se zpétné promitd do dynamiky
rustu podskupiny vécné usmériiovanych cen.

Odchylka od predikce ze 4. SZ u cen potravin vcelku za duben a kvéten ¢ini -0,4 p.b., coz uz
je jiz pomérné vyznamna chyba, kterd sama o sob¢ vynucuje pfinejmensim "technické"
sniZeni predikce meziro¢niho rastu cen potravin v horizontu do jednoho roku. Tydenni Setfeni
za cerven signalizuji rizika nadhodnocené predikce i pro Cerven. KliCovym zadanim pro
velkou SZ tedy bude otdzka, zda vyvoj cen potravin ve 2. ¢tvrtleti znamena zdsadnéj$i zménu
trendu pro obdobi nejbliz§iho roku, nebo zda jde o prechodny vykyv, spojeny mj. i s ménici
se sezonnosti vyvoje cen potravin.

Naopak u korigované inflace bez PH byly dubnové i kvétnové odchylky zanedbatelné
(v obou ptipadech byla skute¢nost o cca 0,1 p.b. nizs$i oproti predikci) a samy o sob¢
neimplikuji vyznamnéjs$i zmenu rizik predikce. Obdobné 1ze hodnotit i vyvoj cen pohonnych
hmot.

Zavér: Kratkodobou predikci inflace I1ze z pohledu dat za duben a kvéten hodnotit spise jako
mirn€ nadhodnocenou, pfedev§im u cen potravin. Pokud by nedoSlo k zdsadnéjSimu
ptehodnoceni scénaiti a predikce inflacnich faktort, 1ze v 7. SZ ocekavat snizeni predikce,
pfedevsim v horizontu do 1 roku.

Nadhodnoceni lze s védomim pfislusnych zpozdéni G¢inki faktort inflace pfipsat castec¢né
kurzovému vyvoji, odchylnému od zadanych scénafi, a ¢asteéné vyvoji cen nékterych skupin
potravin, ktery nema piimou souvislost s vyvojem dal$ich makroekonomickych veli¢in a je do
znaéné miry autonomni. Kurzovy vyvoj se promitl jak u cen pohonnych hmot, tak i u cen
obchodovatelnych komodit, kde vyrazné ptispél k udrzeni cenové hladiny. Na druhé strané
ceny obchodovatelnych komodit zlistdvaji v meziroénim vyjadieni stale jen slabé pod nulou,
prestoze meziro¢ni apreciace kurzu na trovni kolem 10 % trva jiz vice nez pul roku a rovnéz
vyvoj ostatnich infla¢nich faktort je velmi slaby. Lze tedy fici, Ze prozatim se v cenovém
vyvoji této skupiny potvrzuje hypotéza o pomérné silné rigidité cen smérem doli. Rust
cen neobchodovatelnych komodit (po sezénnim oc€isténi) se vyznamnéji nezménil ani oproti
dynamice z piedchozich ¢tvrtleti, ani oproti predikci.

Vyvoj exogennich faktorti inflace a devizového kurzu v souhrnu zesiluji rizika zmény
predikce smérem dola v disledku svého vyvoje odchylné od pfijatych scénait, resp. odhada.
Rizika zmény predikce ztitulu aktudlniho vyvoje endogennich faktorti povazujeme za
vyvazend. Vyvoj endogennich faktorti (Ctvrtletni odhad narodnich wctl, nabidkové strana
ekonomiky, trzby v maloobchodé, mzdy a pifijmy domacnosti, nezaméstnanost, vyvoj
obchodni bilance) nesignalizuje sdm o sobé zasadni posun, pokud jde o kvantifikaci
inflacniho vyvoje v nejblizsich 6 Ctvrtletich.
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3. Median cisté inflace

V kvétnu pokracoval medién inflace ve svém trendovém poklesu, ktery lze pfipsat na vrub
vysokym mezimésicnim hodnotdam ve srovnatelném obdobi lofiského roku. Totéz lze
ocekavat jeste pfisti dva mésice. Poté jiz by se klesajici trend mél zastavit a po mirné korekci
patrné stabilizovat na dosazené nizké hlading€. Diivodem je velice stabilni mezimési¢ni vyvoj,
ktery miizeme pozorovat jiz od loiského zafi.

Cista inflace se v Gervnu dostala po del§i dob& vyrazné pod svou medianovou hodnotu, coz
naznacuje spise ptiznivy vliv vnéjsich faktorti nez zménu ménové restrikce. I Cista inflace by
jest¢ meéla v pristich dvou meésicich vyrazné poklesnout, ale poté bude pravdépodobné
nasledovat vyraznéjsi korekce smérem vzhiru.

Median Cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace
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Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy
1/ Podil bézného tctu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

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

0 r == BU/HDP ==&== OB/HDP

Piiloha €. 1
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Pozn.: ¢tvrtletni idaje na bazi rocniho klouzavého uhrnu
netto vyvoz (vyvoz zbozi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Pribéh obchodni vymény a predikovany vyvoj znamenaji udrzeni nevyrovnanosti obchodni
bilance a bézného uctu v béznych cendch na akceptovatelné Grovni. Ve stalych cenach se
pomér bézného uctu k HDP pribézné zhorSuje. Rust depreciacnich tlaki se vzhledem

k vyvoji indikéatoru v béznych cenach neuvazuje.
2/ Kryti schodku bézného Uctu ptilivem zahrani¢nich pfimych investic
Kryti schodku béZného uctu piilivem ZPI
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V letoSnim roce se udrzuje dlouhodoby ptevis pfilivu zahrani¢nich pfimych investic nad
schodkem bézného uctu. Po vylouc€eni piijmu z privatizace statnich ucasti je vzajemny pomeér
vyrovnangj$i. Piiliv zahrani¢nich pfimych investic ptsobi ve sméru apreciace koruny.

3/ Zména nahledu zahraniénich investort na Ceskou republiku

Ptiliv zahrani¢niho kapitdlu neni jiz povazovan za jedinou vyznamnou pfiinu posilovani
koruny (po vylouceni pfijmii z privatizace je pomér pfilivu piimych investic k deficitu
bézného uctu platebni bilance vyrovnangjsi). Dalsi pfi¢iny jsou spatfovany v piiznivém
makroekonomickém vyvoji (zlepSovani vnéj$i nerovnovahy, pokracujici ekonomicky rist,
absence inflacnich tlakli a celkové sméfovani zemé do Evropské unie). Vcelku pozitivni
hodnoceni potvrzuji posledni publikované data (platebni bilance a obchodni bilance, cenové
indexy a primyslova vyroba). Vyse uvedené trendy by mély dale plisobit ve sméru mirného
zhodnocovani koruny.

Vcelku ptiznivy ekonomicky obraz vytvari predpoklady pro dalsi snizeni urokovych sazeb
CNB, které¢ bude aktudlni po vytvoreni nové vlady a jejim programu ohledné konsolidace

vladnich financi (pravdépodobné pocinaje ¢ervencem).

Z hodnoceni zahrani¢nich subjektd neni patrny obrat v kurzovych expektacich.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
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Pozn.: ro¢ni udaje, Ctvrtletni hodnoty na bazi ro¢nich klouzavych thrnti

Vyrazny pokles kratkodobé zadluZenosti a kurzovy vliv se promitly v nomindlnim snizeni
zahrani¢niho dluhu pod senzitivni uroven 40 % HDP. Ve 2. ctvrtleti je predpokladano
zastaveni sestupné tendence v disledku SirSitho vyuzivani kratkodobych zahrani¢nich
finan¢nich zdroj. Vyvoj indikatoru piisobi proti ristu depreciacnich tlaki.



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

Nomindlni vySe dluhové sluZzby je pro letosni rok ptredpoklddana na Grovni cca 10% rocniho
exportu zbozi a sluzeb, coz se nachazi podle mezinarodnich standardi hluboko pod kritickou
hranici. Vyvoj indikatoru neptisobi ve sméru urychlovani depreciacnich tlaki.

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluZeb
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Pozn.: ro¢ni Gdaje

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP
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== d|. sluzba/HDP —— limitni hodn.

Pozn.: roéni udaje

Dluhova sluzba vztazend k HDP se pohybuje mirn€ nad 6 %. Vici ptredchazejicimu obdobi do
roku 2000 je patrné vyrazné snizeni zatéze ekonomiky splacenim zahrani¢niho dluhu.
Piisobeni indikatoru na urychleni deprecia¢nich tlakii neni uvazovano.

4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vici nerezidentim

Vyrazné prohloubeni schodku investi¢ni pozice vii¢i nerezidentim v 1. ¢tvrtleti je disledkem
jednorazového cenového vlivu (dokonceni operace spojené s thradou ¢asti vladni pohledavky
za Ruskem z obdobi centrdlné planované ekonomiky) a v niz§i mife i vyvojem platebni
bilance (schodek bézného uctu, prebytek finan¢niho uctu). Vzhledem k ucetnimu charakteru
zrealnéni salda investiéni pozice neni vliv vyvoje indikatoru na rist depreciacnich tlakt
predpokladan.



Vyvoj investi¢ni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhove sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobeho
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 -
100 -

80

%

60 -

40

20 -

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 /00 1l/00 1/00 Iv/00 /01 1/01 1/01 IvV/01  1/02  11/02
pr. odh.

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

Vyznamné zlepSeni indikatoru je disledkem poklesu kratkodobé slozky zahrani¢niho dluhu a
navy$eni devizovych rezerv CNB z privatizaénich piijma (prodej Transgasu). Devizové
rezervy prevysSuji rychle mobilizovatelny dluh o témét 40 %. Vyvoj indikatoru plisobi proti
rustu depreciacnich ocekavani.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Rust devizovych rezerv CNB se z vy$e uvedenych diivodd promitl i do miry kryti pen&zni
zasoby (cca 40 %). Pisobeni indikatoru ve sméru oslabovani kurzu koruny se nepfedpoklada.



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

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

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZena k tfimé&siénimu dovozu zboZi a sluZeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; Etvrtletni dovoz za pfislusné obdobi
V soucasnosti pokryvaji devizové rezervy CNB vice nez pétimésicni dovoz zbozi a sluzeb.

Podle mezinarodnich standardd je tato Uroven vice nez dostate¢na. Vyvoj indikdtoru na
zménu kurzovych expektaci neplisobi.

C/ Ostatni indikatory

1/ Vyvoj redlného efektivniho kurzu

Posilovani nominalniho a tim 1 realnych efektivnich kurzl se v kvétnu zpomalilo. Proti urovni
roku 2000 posilila primérnd méesi¢ni hodnota efektivnich kurzd v kvétnu o vice nez 15 %.

Tento vyvoj ptlisobi protismérné na zachovani cenové konkurenceschopnosti Ceskych
exportéru a jejich finanéni stabilitu.



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

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

100

B stav emisi Oodh. vyvoj podle budoucich splatek

mld.K¢e

198 4 7 10 199 4 7 10 1/00 4 7 10 101 4 7 10 1/02 4 T7odh. 10

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich v ¢ervnu opét prevySovala
splatky dfivéjSich emisi (prozatim ozndmeny emise v ¢ervnu ve vysi 2,25 mld. K¢&; splatky
1 mld. K¢€). Vyvoj indikatoru je v souladu s trendem apreciace koruny.

Zavér:

V obdobi od pocatku kvétna do poloviny cervna (13. 6.) se devizovy kurz koruny vici euru
ustalil v rozmezi 30,32 — 30,915 CZK/EUR. Vi¢i dolaru koruna priibézné posilovala v rdmci
intervalu 32,124 — 33,975 CZK/USD.

Ve vyvoji indikatort neni zfejma trendova zména proti situaci hodnocené v posledni situacni
zpravé. Vyvoj platebni a obchodni bilance je prozatim zhlediska snizovani vnéjsi
nerovnovahy pfiznivy. K vyraznému vylepSeni doslo v oblasti indikétort likvidity v disledku
vyznamného posileni devizovych rezerv (mira kryti dovozu, penézni zdsoby a rychle
mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami). Podle ptfedbéznych ukazateli se dale



snizuje objem zahrani¢niho dluhu (pod bezpecnostni hranici). DoSlo k vyraznému
mezimésicnimu zpomaleni apreciace nomindlniho a redlného efektivniho kurzu. Méné
priznivy zistava vyvoj schodku investi¢ni pozice, ktery je ale spiSe dusledkem zredlnéni trzni
hodnoty aktiv nabytych v obdobi centraln¢ pldnované ekonomiky. Hodnoceni zahrani¢nich
subjekti ptfevazné reflektuji piiznivy ekonomicky vyvoj na zdkladé publikovanych dat a
perspektivy jeho pokracovani v obdobi po volbach. Spekuluje se 0 moznosti dalSiho snizeni
urokovych sazeb, v oblasti kurzu je predpokladana jeho vyssi stabilita.

Z dosavadniho vyvoje indikatori nejsou patrné divody pro vyraznéjsi zménu kurzovych
expektaci v kratkodobém horizontu.



Piiloha ¢&. 2

Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem pro nejblizsi obdobi
(& 13)

A. Zpracovatelsky primysl

1. Z ¢ervnového prizkumu v podnicich zpracovatelského primyslu vyplyva, Zze celkova
nalada mezi vrcholovymi manazery zistava mirné pesimistickd. Hlavni barometr
podnikatelského klimatu, tj. index vSeobecné obchodni situace, ktery odrazi globalni
ndzor manazeri na stav a ocCekavany vyvoj situace na trhu z hlediska domaci a
zahrani¢ni poptavky, nabidky, zakazek, konkurenceschopnosti apod., dosahl ve
vyhledu na 3. étvrtleti 82 bodt™). Index tak setrval paté ¢tvrtleti po sob& pod kritickou
hranici 100 bodii (konjunkturni index vSeobecné obchodni situace v bodech, vyhled
na prislu$na ctvrtleti):

2002 2001 2000

III. IL. I Iv. 1L IL. L. Iv. 1L IL. L.

index 82 87 &3 94 94 107 103 116 121 115 111

Pievaha pesimistickych nazoru se projevila predev§im ve vyrobé dopravnich prostiedki,
v hutnictvi, v dfevarském, papirenském, textilnim, odévnim a koZedélném primyslu. Napriklad
manazeri z podniki automobilového primyslu oznacuji za hlavni diivody svého pesimismu:
- celkovou recesi v automobilovém primyslu ve svété a ztoho resultujici pokles
objednavek z nékterych klicovych trhit (Némecko, Polsko);
- agresivni cenovou konkurenci zahrani¢nich vyrobct;
- silnou korunu, kterda doméacim producentim neumoziiuje byt stejné cenové
agresivni jako zahrani¢ni konkurence;
- zhorSenou politickou situaci v nékterych teritoriich (Izrael), kterd ma za nésledek
omezovani novych kontrakta.

2. Hladina vyrobnich cen by se v nadchdzejicich mésicich méla mirn¢ snizit. Naznacuje
to konjunkturni index cen, jehoz hodnota klesla ze 108 bodi ve 2. Ctvrtleti na
98 bodi pro 3. étvrtleti. Ctyfi pétiny respondenttl uvedly, Ze zachovaji stavajici
hladinu cen, s cenovym vzestupem uvazuje 9 % respondentd, s poklesem cen 11 %
respondentt.

R Konjunkturni index mtize nabyvat hodnot od 0 do 200 bodd. Pti hodnoté indexu 100 je vazeny pocet pozitivnich a
negativnich odpovédi vyrovnany. Pfevazuji-li pozitivni odpovédi, pohybuje se index v intervalu 101-200 bodd, maji-li
prevahu negativni odpovédi, klesa hodnota indexu pod 100 bodt.



B. Stavebnictvi

1. Ve stavebnich podnicich zlstdva mira optimismu nadale relativné vysokd, kdyz
barometr podnikatelské divéry dosahl pro 3. ¢tvrtleti hodnoty 124 bodi (konjunkturni
index vSeobecné obchodni situace v bodech, vyhled na piislusna ctvrtleti):

2002 2001 2000

I1I. IL. L Iv. 1L IL. L Iv. 1L IL. L

index 124 135 115 123 131 153 91 128 140 108 62

2. Ceny stavebnich praci by mély tendovat k mirnému rastu. Konjunkturni index stoupl
ze 127 bodi ve 2. ctvrtleti na 135 bodl pro 3. ctvrtleti. Se zachovanim stavajici
urovné cen poc€itd 65 % respondentl (ve 2. ¢tvrtleti 67 % respondentll), se zvySenim
cen 35 % respondentd (ve 2. &tvrtleti 30 % respondenttl). Zadny z respondentl
neuvazuje s cenovym poklesem, na rozdil od 2. ¢tvrtleti, kdy tento trend signalizovaly
3 % respondentt.



ZPRACOVATELSKY PROMYSL

VSEOBECNA OBCHODNI SITUACE
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80,1 81,1 80,0 79.9 77,9 74,0 723 69,8 66,6 70,9 71,0 63,4
50,5 50,2 49,7 49,5 47,4 43,7 41,6 40,3 38,5 44,0 42,7 36,9
01/2002 02/2002 03/2002 04/2002
69,9 68,5 67,0 65,1
40,4 38,6 39.0 37.7




ZPRACOVATELSKY PROMYSL

DODAVKY
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ZPRACOVATELSKY PRUOMYSL
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ZPRACOVATELSKY PROMYSL

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
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ZPRACOVATELSKY PRUOMYSL

ZAMESTNANOST
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STAVEBNICTVI

VYVOJ VSEOBECNE OBCHODNI SITUACE

(stav ke konci obdobi v mid. K¢)
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STAVEBNICTVI

STAVEBNI VYROBA
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STAVEBNICTVI

CENY STAVEBNICH PRACI
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Vyvoj penéZnich agregatl a uvérové emise Pl Toha o. I

PenézZni agregaty M1, M2 a L: meziro&ni nominalni zmény v %

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

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro€ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném meésici)

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

Uvérova emise ogit&na: 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 ¢C.

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka

5.5

) A e sttt e e e = o A e e e Y e

B0 - e e pm—

3-5IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlIIIII

1D 2T 1M 2M 3M B6M M 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha c¢. 3

Vyvoj implikovanych sazeb

Krivka implikovanych sazeb

4'0 T T L T 1 T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost pogitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu
Porovnani skuteénych a o¢ekavanych sazeb: 3M (se zpozdenim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01
7 1 1 1 1 1 1 i

—FRA 12*15
——3M PRIBOR
4 T T T T T T T T
1/01 3/01 5/01 7101 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02
Porovnani skute¢nych a o¢ekavanych sazeb: 12M (se zpozdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01
8 1 I 1 1 1 1 1 1

=12M PRIBOR

—FRA 12*24

3 T T T T T T T T
1/01 3/01 5/01 7101 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



¢

Priloha

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR

325

32.0

31.5

31.0 1

CZK/EUR

30.5 1

30.0 -

295 T
3/02 4/02 5/02

EUR a USD diferencialy

35 T T
I I

30 4o b | e==EUR3M ——EUR 12M

1

% body

-0.5 f
3/02 4/02 5/02

Vyvoj sazeb FRA

3/02 4/02 5/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

E.l —nove uvery defl. PPI
— 1T PRIBOR defl. CPI

5/00 8/00 11/00 2/01 5/01 8/01 11/01 2/02 5/02

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %

34

—— nové tvéry defl. PP
5| —1TPRIBORdef.CPI .
—term. vklady defl. CPI

%

5/00 8/00 11/00 2/01 5/01 8/01 11/01 2/02 5/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



L. Y. e (metodika GFS + privatizace - T)
Vyvoj salda vefejnych rozpoc¢th
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanitek, linka 2069
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Zahraniéni obchod CR  celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)*/

v mil. K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
vyvoz dovoz bilance VyvozZUu dovozu |vyvoz dovoz bilance Vyvozu dovozu
1999 leden 58 403 58 665 -262 90,1 84,0 58 403 58 665 -262 90,1 84,0
unor 62 423 65 488 -3 065 88,2 87,1 120826 124153 -3 327 89,1 85,6
bfezen 80 102 89 251 -9 149 103.8 105,5| 200928 213404 -12476 94,4 93,0
duben 75429 79 323 -3894 104,0 97,8 276357 292727 -16370 96,9 94,2
kvéten 78 679 79 342 -663 114,2 103,8] 355036 372069 -17033 100,2 96,1
Eerven 82812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19946 101,6 98,6
Cervenec 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3| 508112 534994  -26 882 101,7 98,7
srpen 70 885 73 464 -2 579 115,7 111,5| 578997 608 458  -29 461 103,3 100,1
zafi 82 711 81662 1049 113,5 109,7| 661708 690120 -28412 104,5 1011
fijen 80 046 86 018 -5972 113,6 112,9| 741754 776138 -34 384 105.4 102,3
listopad 87930 100907 -12977 123,6 125,3| 829684 877045 -47 361 107,0 104,5
prosinec 79 072 96 124  -17 052 133,7 127,4| 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 91 539 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11 229 132,9 138,4
bfezen 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1| 256457 273674 -17 217 1276 128,2
duben 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,5| 339687 362 131 -22444 122,9 123,7
kvéten 97000 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 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
zafi 97 520 100680 -3 160 117.9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8
fijen 108 561 124606 -16 045 135,6 144,9] 917 562 1006 860 -89 298 1237 129,7
listopad 112906 123467 -10 561 1284 122,4| 1030468 1130327 -99859 124,2 128,9
prosinec 90631 111597 -20 966 114,6 116,1] 1 121 099 1241924 -120 825 123,4 127,6
2001 leden 100519 108 077 -7 558 131,9 1346 100519 108077 -7 558 131,9 134,6
unor 103 041 110 444 -7 403 1221 120,7| 203560 218521 -14 961 126.,8 127.2
biezen 116274 126569 -11295 120,2 124,3| 318834 345090 -26 256 124,3 126,1
duben 102549 114036 -11487 123,2 128,9| 421383 459126 -37743 124,1 126,8
kvéten 112340 121006 -8 666 115,8 113,0 533723 580132 -46 409 122,2 123,6
cerven 108 752 113 434 -4 682 106,0 101,7| 642475 693566 -51091 119,1 119.,4
tervenec 94813 113211 -18398 114,1 116,5| 737288 806777 -69489 118,5 119,0
srpen 97012 110496 -13 484 108.,9 106,5| 834300 917273 -82973 1173 117,4
zZA&fi 106 026 103 041 2985 108,7 102,3| 940326 1020314 -79988 116,2 115,6
fijen 120173 130645 -10472 110,7 104,8| 1060499 1150959  -90 460 115,6 114,3
listopad 119092 124 631 -5 539 105,5 100,9/ 1179591 1275590 -95 999 114,5 112,9
prosinec 90158 111348 -21190 99,5 99,8/ 1269 749 1386938 -117 189 113,3 111,7
2002 leden 98531 104 415 -5 884 98,0 96,6 98 531 104 415 -5 884 98,0 96,6
unor 104 091 101 403 2688 101,0 91,8 202622 205818 -3 196 99,5 94,2
bfezen 110772 116 960 -6 188 96,1 92,4 313394 322778 -9 384 98,3 93,5
duben 110796 112 203 -1 407 108,0 98,4| 424190 434981 -10791 100,7 94,7
kvéten
Cerven
&ervenec
srpen
zafi
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: Gdaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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CESKA NARODNI BANKA ~ s
Qdbor platebni bilance Priloha ¢.

PLATEBNI BILANCE za leden az biezen 2002

leden a2 bfezen 2002 leden ai bfezen 2001
(pfedbéiné udaje - 5.6.2002) (zpresnéné udaje - 5.6.2002)
v milionech v milionech
K& EUR USsD Ké EUR uUsSD
A. Béiny ucet -16 019,7 -504,5 442,11} -23952,1 -688,3 -SJE.ZJ
QObchodni bilance -9 3840 -285,5 -259,04 -26 256,0 -754,5 6974
vyvoz 3133840 9868.8 8 649.4] 318 834,0 91624, 8469,1
dovoz 322778,0 10 164,3 85084 345090,0 9916,9 9 166.5
Bilance sluzeb 94161 296.5 259, $660,0 2776 256.6J
pfijmy 59 009.3 1858,2 1628, 57 491,5 16521 15271
doprava 13 469,5] 4241 3717 135227 388,86 3592
cestovni ruch 215840 67987 535,7] 236600 679,9] 628,5{
ostatni sluzby 23 9558 754.4 661,2) 20 308.8 5836 5394
vydaje 49 5932 15617 13687 47 8315 1374,5 12705
doprava 78223 246,3] 2159 86141 2475 228,
cestovni ruch 9686,0 305,0] 2673 99310 2854 263,
ostatni sluzby 320849 1010,4 885, 5§ 29 2864 841,86 177,
Bilance vynosu -18 377,3| -578,7 -507.2] -10 9140 -3136 289
vynosy 169472 5337 467.7 210871 606,0 560,1
néklady 35 324.5] 11124 9?4,] 32 001.1 9196 850,04
Bézne pievody 23255 73,2 64, 35579 102,2 84 5
piijmy 67466 212.4 186.2 74840 . 2150 198,8{
vydaje 44211 139,2] 122.0f 39261 1128 1043
B. Kapitdlovy ucet 22,0 0,7 0,54 -43,0] -1,2 1,2
piijmy 73.3 2.3 2,0 10.0 0.3 0.2
vydaje 513 1.6 1.4 53.0 15 1.4]
CelkemAaB -15697.7 -503.8 -441,5 -23 995,1 -669,5 -637.4
C. Finanéni aget 44 867,9 1412,9 1 238,34 328719 944,7 873.2]
Pfimé investice 223440 703,86 616,7 384515 11050 10214
v zahranii £86,1 -21.6 -18.9§ -218.1 63 -5,8}
zakladni kapitdl a reinvestovany zisk -1 0480 -33.0 -28.9 -410.9! -11.8 -10.94
ostatni kapital 361,9] 114 10,04 192.8 5.5 5.1
zahraniéni v tuzemsku 230301 725,2] 635,64 386896 11113 1027.2
zékladni kapitél a reinvestovany zisk 22 660,3 7136 6254 369493 10518 981.5
ostatni kapital 369.8 1.6 10,2 17203 49,5 457
Portfoliove investice 77824 2450 21484 9476.5 2724 251,7
aktiva -137296 4324 -378.9 -1946.8 -55,9 51,71
majetkavé cenné papiry a Gasti -37499 -118.1 -103,5§ -1862,1 -53.5 48,54
dluhové canné papiry 99797 <3143 -275,4] 247 2.4 2.2
pasiva 215120 677.4 593.7| 11 423.3] 3283 303.4
majetkové cenné papiry a uéasti -160.0 -5,0] 4.4 29846 85,8 79.3
diuhové cenné papiry 216720 6824 598,1 84387 2425 2241
Finanéni denivaty 71,5 2.2 2.0 348.4 10.0 9.3
akliva 6598 20.8] 18.2) -2208.3 63,4 -58,6;
pasiva -731.3 -23,0] -20.2] 25547 734 67,9
Ostatni investice 14 813,0] 466.5 408,54 -15404 5 4427 -409.2
aktiva 710441 22372 1960, -27 768,86 -7198,0] -137.64
dlouhodoba 16 600.9 §22.8 458, 65729 -188.9 -174.8]
CNB
obchodni banky -35449 -111.6 -97, -9284 5 -267.1 -246.9)
vidda 204143 6429 583, 19403 55,8 51,5
ostatni sektory -268.5 8.5 -7, 781.3 224 20,
kratkodoba 544432 17144 1502, -21195.7 6091 -563,
obchodni banky 708522 22311 1955, -17 639.7 -506.9 468,54
viada -886.0 -31.0] -27.
ostatni sektory -15423.0 -485.7 4257 -3 556.0 -102,2/ -84, 5
pasiva -56 231,1 -1770.7 -1 552 123841 3553 328.4
dlouhodoba -79731 -251.1 -220.1 1716.2 49,3 45,
CNB -10,2 03 0, 111 03 0,
obchodni banky -2452.2 772 67.7] 21315 612 56,
viada -773.8 -24.4 -21, -8456.3| -243 -22.5
ostatni sektory 47368 -149.2 -130.7] 4421 12,7 11,7
kratkodoba -48 258,0 -1519,6 -1 331, 10 647 9| 306.0] 282.9
CNB 68,1 2,2 1, 21 01 0,1
obchodni banky -233175 7343 643, 20833 59,3 54,8
vidda
ostatni sektory -25008,6 -787.5 -690.2 8 582,5 246,51 228,0
Celkem A, BaC 288702 909, 1 796.8 8876,8 255,2 2358
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -14 930,2 -470,1 4121} -2086,3 -60,3 55,7
CelkemA, 8, CaD 139400 439.0 3847 67805 194.9 180,1
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -13 940,0 -439,0 -384,7] -6 780,5 -194,9 -180,1
K&EUR K&USD 31,756 36,233 34,798 37,647

Podle 5. vydani Pfiruéky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Definitivni Udaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich Udaji CSU o obchodni bilanci.



CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

Priloha ¢. 12

Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K& 31121993 || 31.12.1994 | 31.12.1995 || 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001
) 1
AKTIVA 537699,2| 574184,6) 782003,5| 8371432 10314107 10875073 1347954,8] 1448400,7| 1536670,9
PFimé investice v zahraniti 54329 8426,9 9190,1 13 609,2 18 989,4 24 003,5 25114,8 27 899,3 30 174,0
z&Kladni jméni 2) 54329 84269 9190,1 13609,2 18385,1 219012 224159 247975 270750
ostatni kapital 3) 604,3 21023 26890 31018 3009,0
Portfoliové investice 8 258,0 12138,0 20 076,9 37 511,2 35738,9 358724 1043453 180431,3| 185 1as,srl
majetkové cenné papiry a Géasti 79111 93705 184220 204503 14 442,0 13 4155 66318,2 922229 68 675,5
dluhové cenné papiry 345,9 27675 16549 17 060,9 212089 224569 38 027.1 882084| 1164631
Finanéni derivaty 4) 6347,2 15754,8
Ostatni investice 408028,1| 378497,8| 3796988 4461388 6381677 6509484 7570655 7369037 7811457
dlouhodobé 2505003 2303369 2157408 2350030 2042565| 2873288 323 131.1 3156255 3101339
ENB 5) 245725 245733 26 172,3 26 122,8 26 122,4 26 122,4 3291 307.3)
obchodni banky 6) 18523 1763.0 51166 25 181,3 37 088, 8| 64 041,6 89 900,1 755379 79663,7]
viada 7) 8) 1882785 1760946 1592608 162103.1| 2051420| 1762134 2102213] 220777.8] 2106949
ostatni sektory 35 808,0 27 905,0 25191,0 225958 25903 3 209514 230097 18 980,7 19 468,0
kratkodobé 1575188 1481600 1639580 2101358 3430012 3636106| 4339344 4212782 4710118
CNB 9) 47 47 47 47 0.1 0.1 52,9 512
obchodni banky 6) 831332 808202 871763| 1284811 2506709 2722195| 3381172 3141153 3596385
2 toho zlato a devizy 10) 11) 707275 712328 761269 954328 1723016] 1757532|| 2189958 2289617| 2571385
viada 55019 87.1
ostatni sektory 68 872,0 67 336,0 767770 816500 93 2302 91 400,0 978172] 1071100f 1112350
Rezervy CNB 12) 115 930.2" 1751218  373037,7| 339884,0] 3385247 376683,0| 461429,2| 4968192 524 457,8
zlato 10) 2 4664 23093 22345 22903 15219 369,1 677.0 46404 44699
zvlastni prava cerpéani 2473 47 7.7] 31,0
rezervni pozice u MMF 116,0 54783
devizy 1132865) 1728128 3707884 3375937| 3370028| 3763139] 4607522 4910012 5141880
ostatni rezervni aktiva 1053,9 290,86
PASIVA 423237,7| 507337,9] 7231019 906073,2| 11382481 1204984,0( 1458893,3| 1640270,0f 17845076
Primé investice v Ceské republice 102 539,1 1275335| 1955263 234301,1| 3198203 429167,8] 6315053 8184116 9704509
zakladni jméni 2) 13) 102 539.1 1275335 1955263 2343011 2846747 3848165 5383793| 702217.8] 8575959
ostatni kapital 3) 351455 643513 93126,0] 1161938 1128550
Portfoliové investice 58 583,9 81617,5| 1249336 144807,4| 1690327 1661281 1655679,2 1645920  180346,2
majetkové cenné papiry a GEasti 320852 37 3355 70 280,4 g28678| 1048823 1132472 980118 1156708| 1287401
dluhové cenné papiry 255987 442819 546532 519396 64 1704 52880,9 67 567,4 489214 516061
Finanéni derivaty 4) 5307,9 11 495.2r
Ostatni investice 262114,7| 2981869 402642,0] 5269647 6493951 609 688,1 661808,8] 6519585| 6222153
dlouhodobé 1924263 2072897 2793889 3748147 4262701 3585105 3791722 3523234| 3320132
CNB 336974 16957 24915 22727 21883 18833 197,1 180,4 1334
obchodni banky 6) 161755 26 040,1 902993 1434542 1431202 1242863 118 268,9 84 607,4 736886
viada 7) 823049 76602.9 529349 439347 377547 238148 20 852,9 19698,2 94762
ostatni seklory 602485| 1029510/ 1336632 185153,1| 2432089 2085261 2397533|l 2478364 2557150
krétkodobé 606884 00897.2(| 1232531 1521500[ 2231250 2511776| 2826366| 2996351| 2832021
GNB 45810 37,9 115,0 553 455 39,5 25,3 88 68,5
obchodni banky 6) 222493 413399 69 502,9 1015435 1689271 1933730| 2209887 2261762 1204875
viada 50134 11041 3148 2875 1032
ostatni sektory 42 8581 44 5060 52 5311 502364 538849 57 661,9 526221 734501 926460
SALDO INVESTICNI POZICE 114 461,5| 66 846,7 58 901,6 -68930,0) -106 837,4| -117476,7| -110938,4] -191869,3] -247836,7

1) zpfesnéné udaje - 31.12.2000, pfedbézné udaje - 31.12.2001
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navy§ovén o reinvestované zisky
3) podinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gvérl vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuta
z ostatnich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazavany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1998 z aktiv CNB vyvedena pohledévka za Nérodni bankou Slovenska
8) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva vaci nerezidentim
(korunové vklady nerezidentl obsaZeny v kratkodobych pasivech obchednich bank jiz v Gdajich k 31.12.1994)
7) v pribéhu ledna 1993 &ast pohledavek a zavazkl ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnjch ménach pfevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto &&stky zahmuty v pozici viady;
pohledavka ve vztahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem Gétl v XTR a USD, zatimeo v dalsich obdobich uéty vedeny obratové
8) v&. devizovych podild v mezinarodnich neménovych erganizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB) a korunového podilu ve Svétové bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trZni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB &lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuiji stavy pfimych investic daje o vysi zakladnihe jméni z bilanci spoletnosti se zahranitni majetkovou casti
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CESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bilance

Ceska republika:

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K&

31.12.1993

31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001
1) 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 960,7 440 229,3 569 723,6 739 563,0 717 923,6 813 576,5 808 122,8 786 676,4
v tom:
dlouhodobi 194 525,0 218 944,5 306 034,4 405 143,86 495 058,5 446 484,3 497 8721 464 323,8 461 217,5
podle diuiniki
CNB 58 836,1 228453 22 2680 111784 115484 1098522 12 5276 180,4 133.4]
obchadni banky 2) 16 175,5 276201 954333 150 780,1 158 503,7 133 376.,5 128 703.3 857371 €8 4014
viada 59 486,9 618324 518364 46 669,6 42630,7 329535 323035 297535 30 839,2
ostatni sektory 60 026,5 106 646,7 136 486,7 196 515,5| 2823757 269 202,1 324 3377 338652,8 341 843,5
podle véfteld
zahraniéni banky 82 4252 1190236 207 604,7| 285 698.8| 335055,5) 248712,0 257 410,0] 2287096 2351155
vladni instituce 7 3468 74821 70391 6631,8| 72694 44096 42392 34057 2 373,6|
mnohostranné instituce 53316,3 250909 296934 32 8571 39 564,2] 49 036,3 58 202.2 67 521,2 70 878,0
dodavatelé a pfimi investofi 258380 32 601,0] 24 567,0 27 118,0 4B 465,5 726246 93 8314 99 560,2 95 664,0
ostatni investof 255987 347469 37 130,2 52 8399 €6 7039 717018 B4 1893 65 1271 57 1854
kratkodoba 59 963,1 81 016,2 134 194,9 164 580,0 244 504,5 271 439,3 315 704,4) 343 799,0 325 458,9
podle dluinikd
CNB 4 581,0 37,9 115,0 553 45,5 39,5 258 8.8 68,5
obchodni banky 2) 21 1170 32610,3 71911,8 106 852, 170 1470 193 373,0] 230 000,5 226 246,1 192 4384
vlada 9 535,0 15 114,0] 2786,0 B 164,0 22,0 7.0 2 115,0] 465,0
ostatni sektory 34 265,1 38 833,0 47 0541 54 886,1 66 148,0] 780048 856711 1154291 132 4870
podle véhteld
zahraniéni banky 222560 28 45675 58 874.2 854240 142 463,2 1756041 201 8088, 203 333,8) 185 166,4
dodavatelé a pfimi investoii 29 664,0) 34 1320 4198564 459140 57 831,1 67 448,7 81 794,6] 106 988,6/ 93 127,0
ostatni investof 8 043,1 18 416,7 333343 33242,0 442102 28 388,5 32 101.0 334766 37 165.5]
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 332253 42 508,1 17 065,9 9180,7 9148,1 8996,7 89257 8950,9 0,0
v lom:
dlouhodoba 23 500,0 230921 10 484,7 8 865.9 88606 8 893,5 89257 89509
kratkodoba 2) 97253 19 416,0 65812 3148 287.5 103,2
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 713,4, 342 468,8 457 295,2 578 904,3] 7487111 726 920,3 822 502,2 817 073,7 786 676,4
v tom:
dlouhodoba 218 025,0 242 036,6] 316 519,1 414 009.5 5039191 4553778 506 7978 4732747 461 217.5]
kratkodoba 69 688,4 100 432,2 140 776,1 164 894,8 244 792,0, 2715425 3157044 343 799,0| 325 458,9
Dlouhodoba zadluzenost celkem 218 025,0 242 036,8) 316 519,1 414 0095 5039191 455377.8 506 797.8 473 2747 461 217,5
v tom:
- uvéry MMF 322966
- zavazky viadniho sektoru a garantované vladou
a subjekiy s majoritni Géasti statu 1355733 146 969.8 153 224,7) 173 4880 2316242 2417340 254 398.0 245 3890 2135426
- zavazky subjektl s majoritni Gcasti soukromého kapitalu 50 155,1 95 066,8 163 284,4 240 521,5) 2722949 213 643,8 252 399.8) 227 885,7 247 674,9

1) zpresnéné udaje - 31.12.2000, pfedbézné udaje - 31.12.2001

2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i dlouhodoba korunova pasiva viéi nerezidentim zahmuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménach, zatimeo v Gdajich k 31.12.1994 prostiedky na korunovych Uétech nerezidentli obsazeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnjch ménach a viéi Slovenské republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosli K¢ od 1.10.1935)

3) zadluzenosl viéi Slovenskeé republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych
UEts po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostalni zavazky v(gi Slovenské republice zahmuty ve sménitelnjch ménach

podie "opatieni” MF &j. 2B2/70 4980/95 z 22.12.1985
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