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I. Shrnuti

1. Prognézy a skutecnost

Veli¢ina 1V/02 V/02 V1/02
skute¢. | progn. | Skutec. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 3,2 2,8 2,5 2,2 1,2
m/m, % -0,1 0,2 -0,1 0,4 -0,3
Cista inflace r/r, % 2,4 1,8 1,5 1,0 -0,1
m/m, % 0,2 0,2 -0,1 0,5 -0,3
Korigovana inflace r/r, % 2,7 2.3 2,0 1,8 1,1
m/m, % 0,3 0,2 -0,1 0,6 0,2
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,8
m/m, % -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Priimyslova produkce r/r, % 8,2 4.5 5,1 6,0
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 7,7 6,0 2,6 7,0
Trzby v maloobchodé r/r, % 49 X 2,6 X
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢ -1,4 -8,0 -11,8 -5,0
kum., mld. K¢| -10,8 X -21,5 X
Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ 10,1 X -3,2 X
kum., r-r, mld. K¢ 27,0 X 25,1 X
Nezameéstnanost ke konci més., % 8,8 8,6 8,6 8,6 8,7
Nominélni mzdy v primyslu 1/1, % 8,0 X 5,5 X
Reélné mzdy v primyslu r/r, % 4,7 X 2,9 X
Produktivita prace v primyslu r/r, % 10,1 X 5,0 X
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 7,1 X 7,4 X
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 3,8 X 4.8 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 2,3 X 2,4 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 9,5 7,6 7,4 7,5
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 30,37 X | 30,57 X | 30,35
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % | +12,1 X | +11,1 X | +10,7
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 34,33 X | 33,39 X | 31,88
Zména kurzu CZK/USD r/r,%| +11,4 X | +15,0 X | +19,9
Urokové sazby z novych uvért prim. za mésic, % 5,1 X 4,9 X
r-1, proc. body -0,9 X -1,4 X
Urokové sazby z termin. vkladl prim. za mésic, % 2,9 X 2,8 X
r-1, proc. body -0,8 X -0,9 X
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rast
m/m ... mezimésiéni rust
r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi ptedchoziho roku
kum. ... kumulativné od zacatku roku
mes. ... mésic
X ... mési¢ni hodnoty CNB nepredikuje




Tato situacni zprava a v ni obsazend makroekonomicka prognoza reflektuje posun, jehoz bylo
dosazeno v konsolidaci predikcniho a analytického systemu sekce ménové a statistiky. SMS
predklada jednu makroekonomickou predikci s reaktivni ménovou politikou, kterda byla
vypracovana meziodborovym predikcnim tymem.

2. Strucna charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 4. SZ

Statistické udaje zvetejnéné v obdobi od projednani 4. SZ potvrzuji v dubnové progndze
pfedpoklddané desinflacni plisobeni vnéjsiho prostiedi. Predpoklady o nizké zahrani¢ni
poptavce, vyvoji zahrani¢nich cen a cenach ropy se naplnily. Vyraznéjsi deinflacni vliv byl
zaznamenan v piipadé cen potravin. Devizovy kurz se v prub¢hu celého obdobi nachéazel pod
urovni, z niz vychazela dubnova prognoza. Prvotni stabilita kurzu byla v minulych tydnech
nahrazena opétovnym posilovanim s korekei v poloviné Cervence.

Statistické udaje o vyvoji v prvnim ¢tvrtleti byly vyhodnoceny jako konzistentni s prognézou
ze 4. SZ. V obdobi od projednani 4. SZ doslo k dalsimu zptisnéni ménovych podminek, které
bylo zptsobeno predevsim kurzovou slozkou, ackoliv mirné zptisnéni zaznamenala - kviili
rychlejSimu nez predpokladanému poklesu inflacnich ocekavani - i urokova slozka.

3. Pocatecni podminky prognézy a referencni scénare exogennich veli¢in

Vychozim bodem formulace progndzy je stanoveni referencnich scénaii exogennich velicin
a pocateCnich podminek charakterizujicich postaveni ekonomiky v ramci hospodarského
cyklu. V oblasti referencnich scénait dochdzi k nejvétSim zméndm ve scénéfich vyvoje
nomindlniho kurzu vzhledem k euru a dolaru. Zmény v ostatnich veli¢inach nejsou oproti
pfedpokladim dubnové prognézy vyrazné. Zmény referencnich scénafi lze shrnout
nasledovné.

Vnéjsi prostredi

- pfedpoklad o mimofddné¢ nizké =zahranicni poptavce reprezentované indikatorem
meziroéniho ristu HDP v Némecku se neméni. Piedpokladame rist kolem 1 % v roce
2002 s navratem k tempu rastu 2,5 % v roce 2003;

- pro ceny ropy pocita referencni scénar se zastavenim jejich poklesu béhem roku 2002 na
urovni kolem 22,5 USD/barel s naslednou stabilitou do konce roku 2003;

- ptedpoklad o cenovém vyvoji v zahrani¢i reprezentovaném Némeckem se mirné snizuje
pro vyvoj spotiebitelskych cen v roce 2002 a to z 1,7 % na 1,5 % ve 4. ¢tvrtleti. Vyvoj
spotiebitelskych cen v roce 2003 zlstava zachovéan na 1,6 % ve 4. Ctvrtleti. Vyhled ristu
cen pramyslovych vyrobct se oproti 4. SZ v zasadé¢ neméni pro rok 2002, ale mirné
sniZzuje pro obdobi roku 2003 a to z 1,7 % na 1,4 % ve 4. Ctvrtleti.

Vnitini prostiedi

- pfedstava o fiskalnim impulsu vetfejnych rozpocti se neméni. Deficit vetejnych rozpocti
dosdhne v roce 2002 i 2003 cca 6 % HDP, coz ptedstavuje zvySeni poptdvkotvorné ¢asti
deficitu vefejnych financi oproti roku 2001 zhruba o 0,75 % HDP v roce 2002 a 0 0,3 %
HDP v roce 2003;

- zustava zachovan piedpoklad o riistu potencidlniho produktu ve vysi cca 3 %;

- neméni se ani predpoklad o tempu rovnovazné redlné apreciace devizového kurzu ve vysi
5,5 % s jeho postupnym poklesem. V piipadé rovnovaznych realnych urokovych sazeb se
predpoklada stabilni vyvoj.



Referencni scénaf kurzu koruny vici euru se méni ze stability na urovni 31,25 CZK/EUR na
uroven 30,00 CZK/EUR na prvni tii Ctvrtleti predikce s naslednou mirnou apreciaci
k hodnotdm okolo 29,50 CZK/EUR na horizontu Sesti ¢tvrtleti predikce. Zména referencniho
scénafe kurzu CZK/USD reflektuje vyraznou zménu kurzu eura viici dolaru. Tuto zménu
hodnoti jako permanentni a do budoucna ptedpokladd udrzeni parity kiizového kurzu
EUR/USD.

Vychozi pozice ekonomiky je charakterizovana piedev§im mezerou vystupu. Jeji souCasna
uroven byla odhadnuta na zhruba -1,5 %. Vyvoj HDP vi¢i potencidlu tak nadale stagnuje, od
dubnové prognozy (-1,1 %) se mezera dokonce mirné prohloubila. U mé&novych podminek
doslo od 4. SZ ke zptisnéni v obou jejich slozkach. Souhra minulé trovné realného
devizového kurzu, jeho skute¢ného zhodnocovani v poslednich mésicich (12 % meziro¢n¢)
a predpokladu o mife rovnovazného posilovani (5,5 % meziro¢n¢) vyustila v zavér, ze realny
devizovy kurz je v soucasnosti vyrazné¢ nadhodnoceny. U redlnych sazeb doSlo k mirné
rychlej$imu poklesu infla¢nich ocekavani nez nomindlnich sazeb a tim k mirnému zptisnéni
ivtéto Ccasti ménovych podminek. Souhrnné jsou soucasné meénové podminky
charakterizovany hodnotou 1,1 (oproti 0,4 v dubnu).

Celkové lze tedy konstatovat, Ze u predpokladii cervencové prognozy dochazi ve srovnani
s dubnovou prognozou k vyraznéjsim upravam pouze v oblasti vyhledu vyvoje devizového
kurzu a vychozi pozice ekonomiky.

4. Vyznéni prognézy a jeji zmény oproti 4. SZ

Do konce roku 2002 pocita makroekonomicka predikce SMS s tempy rastu HDP okolo 2 %.
Nizka dynamika HDP je dana zejména velmi nizkou dynamikou HTFK v tomto obdobi
zpusobenou dopady minulého kurzového vyvoje na financni situaci podnikl. V pfipadé
spotieby domdcnosti je vliv redlnych urokovych sazeb prevdZen rlstem redlnych pifjmi
domadcnosti z ditvodu nizké inflace. Oproti predikci ze 4. SZ se tak snizuje dynamika HTFK
a zvySuje dynamika spotfeby domacnosti pii stabilni mife tGspor.

Vroce 2003 dochdzi k mirnému urychleni dynamiky HDP zdavodu prognézou
predpokladaného uvolnéni ménovych podminek ve druhé poloviné roku 2002. Rust spotieby
domécnosti tak zlstane zachovan na Grovni roku 2002, pfes zmirnéni riistu redlnych mezd a
mirné zvySeni nezaméstnanosti. Mirné navysSeni tempa rtstu je také predpokladano u HTFK,
a to jednak v reakci na progndézou predpokladané uvolnéni ménové politiky, ale také diky
ocekavanému oziveni svétové ekonomiky v prubéhu roku 2003. Piesto je vSak ocekavané
tempo ristu HTFK ve srovnani s dubnovou predikci poloviéni. K vyraznéjSimu zvySeni
dynamiky HDP tak dochézi az v pribéhu roku 2004.

Infla¢ni vyhled je do konce roku 2002 ve srovnani s vyhledem ze 4. SZ charakterizovan
vyrazn¢jSimi protiinflaénimi tlaky. Ty vychazeji jednak z vyvoje exogennich nékladovych
faktorti, jako jsou importni ceny, ceny potravin, a regulované ceny, ale také z vyraznéjsi
zaporné mezery vystupu, nez bylo odhadovano v dubnové progndze. V pribéhu roku 2003
pak dochdzi k mirnému naristu inflace z divodu odeznéni desinflaéniho piisobeni importnich
cen a cen potravin. V pfipadé¢ importnich cen je vSak odeznéni podminéno zastavenim
nomindlni apreciace devizového kurzu vreakci na prognézou predpoklddané snizeni
urokovych sazeb. Pfes uvolnéni ménové politiky nedojde podle prognédzy v roce 2003 k
uzavieni zaporné mezery vystupu a nadale tak budou absentovat poptavkové inflacni tlaky.
Souhrn téchto faktort vraci stfed progndzy inflace ke spodnimu okraji pasma infla¢niho cile



az koncem roku 2003. Navrat ke stfedu cilovaného koridoru nastane podle prognozy az
v pribéhu roku 2004 v souvislosti s uzaviranim mezery vystupu vtomto obdobi a
predpokladanym zvySenim piispévku regulovanych cen do celkové inflace na 1 p.b.

Souhrnny pohled na stavajici prognozu a jeji srovnani s prognozou ze 4. SZ nabizi nasledujici
tabulka:

I 2Q2002
Mezera vystupu 7.8Z -1,5
RIR gap 7.8Z 0,1
RER gap 7.8Z 6,8
RMCI gap 7.8Z 1,1
Il 3Q2002 4Q2002 1Q2003 2Q2003 3Q2003 4Q2003
CPI 7.8Z 0,6 1,3 1,0 1,6 2,3 24
4,SZ 1,8 2,5 2.4 2,6 2,6 2,8
Mezera vjstupu 7.8Z -1,3 1,7 -1,2 1,4 -1,5 -1,3
4,SZ -1,4 -1,5 -1,7 -1,6 -1,3 -0,8
HDP 7.8Z 24 2,2 2,8 3,0 2,5 3,3
4,SZ 2,8 2,3 2,0 2,8 3,2 3,9
Implikované sazby 7.8Z 3,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3,4
4,SZ 3,4 3,3 3,2 3,6 4,0 4.4
lil. 2002 2003
Primérna nom. mzda ve 7.8Z 7,4 6,8
sled. org. 4.S7 7,6 8,0
Priimérna realna mzda ve 7.82 51 4,8
sled. org. 4.S7 4,8 4,8
Mira nezaméstanosti 7.82 9,3 3,6
4,SZ 9,1 9,1
. 7.8Z -3,6 -3,8
BU/HDP v b.c. 4 S7 31 38

Komentaf k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje pocate¢ni podminky predikce, které jsou nezbytné pro jeji sestaveni. Mezera
skutecného produktu proti potencidlnimu produktu. RIR gap zobrazuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou
urovni realnych urokovych sazeb, pficemz kladna hodnota znamend, ze skutecné sazby jsou vys§i nez
rovnovazné. RER gap potom identicky zachycuje rozdil mezi skutecnou a rovnovaznou trovni realného kurzu.
Kladna hodnota ukazuje, o kolik procent je skutecny kurz apreciovangjsi oproti své rovnovazné hodnoté. RMCI
gap na zaveér vyjadiuje celkovy pohled na pocatecni stav mé€novych podminek. Vznika jako vazeny pramér RIR
a RER gapu. Kladna hodnota ukazuje na pfisné poc¢atecni ménové podminky. Vsechny veli¢iny, mimo RIR gap
vyjadiuji v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v piipadé RIR gapu je odchylka vyjadfena
v procentnich bodech.

Druhy blok obsahuje veli¢iny generované jadrovym predikénim aparatem. Srovnani 7. SZ a 4. SZ neni
v piipadé 7. SZ zatim zcela presné. Ve 4. SZ staly vedle sebe dvé progndzy, a sice kratkodoba a stfednédoba,
zatimco v 7. SZ jiz existuje pouze jedna integrovand progndza. Protoze stfednédoba progndza 4. SZ pracuje
s reaktivni ménovou politikou podobné jako prognodza integrovana, je pro srovnani s integrovanou progndzou
vhodnéjsi. V tomto bloku tak za prognézou 4. SZ stoji pouze stfednédoba prognoza. Implikované sazby
predstavuji 3M nominalni sazby v procentech. CPI a HDP jsou zachyceny mezirocnim tempem ristu a mezera
vystupu vyjadiuje opét v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty produktu.

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych veli¢in, které jsou na jedné
stran¢ odvozovany od predikci veli¢in obsazenych v bloku II., na druhé strané jsou ale ovliviiovany také fadou
jinych faktori nevystupujicich v jadrovém predikénim aparatu, a jsou pro hodnoceni budouciho vyvoj
ekonomiky podstatné. Nominalni a redlnd mzda jsou zobrazeny prostiednictvim meziro¢ni zménu své hodnoty.
Mira nezaméstnanosti a podil bézného uctu platebni bilance na HDP jsou v procentech.
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5. Nejistoty progndzy a alternativni scénare

Vsechny vyraznéjsi nejistoty makroekonomické prognézy jsou spojeny s devizovym kurzem.
Pro jejich exaktnéj$i uchopeni, v¢etné potencialnich dopadii do odpovidajiciho nastaveni
ménoveé politiky, byly realizovany simulace alternativniho vyvoje ekonomiky, které jsou
pfedmétem Casti IV této SZ.

Za prvé, pretrvavaji nejistoty o sile dopadu probéhlé kurzové apreciace na realny sektor
ekonomiky. Méné neptiznivy dopad kurzové apreciace na redlnou ekonomickou aktivitu je
vyjadien alternativnim scénafem, ve kterém predpokladame v soucasnosti (a paralelné
1 v minulosti) niz8§i nadhodnoceni redlného kurzu. Chceme-li ale zachovat vztah mé&novych
podminek a mezery vystupu, ktery povazujeme za robustni, je pokles nadhodnoceni
devizového kurzu potfeba doprovodit zvySenim pfisnosti Urokové slozky ménovych
podminek. Tato alternativa implikuje prudky pokles nominalnich urokovych sazeb, ktery
vychézi z vyrazného poklesu ménovépoliticky neutralni urokové sazby.

Za druhé, vyraznym rizikem zGstdva rovnéz piipadné pokraCovani nomindlni apreciace
devizového kurzu. Stabilita kurzového vyvoje predpokladand v zékladnim scénafi vychazi pti
absenci vyraznych kapitalovych tok ovliviigjicich kurz koruny z postupného poklesu
nominalnich Grokovych sazeb. Zatimco dopad pokracujici apreciace na realnou ekonomickou
aktivitu a inflaci je nasnad¢, odpovidajici stfednédoba trajektorie nominalnich urokovych
sazeb by zavisela na pficinach apreciace. Proto je alternativni scénaf pokracujici apreciace
devizového kurzu CZK/EUR uvazovén ve dvou variantach.

V prvni z nich je Ceska ekonomika povazovana za divéryhodnou a stabilni zemi mezi nove se
rozvijejicimi ekonomikami. Tento stav se projevi v rychlejsim poklesu rizikové prémie.
Odpovida mu zména trajektorie rovnovaznych veli¢in a vyraznéjsi reakce ménové politiky na
vzniklou situaci. Na pocatku roku 2003 je fidici Grokova sazba niz§i o 1,5 p.b. oproti
zakladnimu scénéfi. Ani tato situace vSak nezabrani podstfelovani infla¢niho cile az do konce
roku 2004 a zvySovani mezery vystupu bchem roku 2003. Ve stfednédobém horizontu



odchylka od zakladniho scénafe dale nariista: trajektorie nominalni fidici sazby je ve
srovnani se zakladnim scénarem nizsi behem let 2003 a 2004 o 2 p.b., v roce 2005 az o0 3 p.b.

Druhou uvazovanou pfi¢inou nomindlni apreciace kurzu koruny k euru je iracionalita
subjekti na devizovém trhu, kteti budouci vyvoj kurzu odvozuji pfevdzné z vyvoje
pozorované¢ho v minulosti. Vysledkem je stdld nomindalni apreciace doprovazena vyraznéjsi
reakci ménové politiky a neplnénim infla¢niho cile az do konce roku 2003. Odchylka fidici
sazby od zakladniho scénare je opét v rozsahu piiblizné¢ az 1,5 p.b. v prvni poloviné roku
2003. Vyse této odchylky pak na rozdil od pfedchozi alternativy zlstdva zachovana také v
sttednédobém horizontu.

Za tieti, ve 4. SZ byla vénovana zvySena pozornost nejistot€ o pruZnosti cen
obchodovatelnych statki smérem dolt v reakci na apreciaci devizového kurzu. Z podrobnych
analyz vSak vyplynulo, Ze zména dovoznich cen se promitd do vyvoje cen obchodovatelnych
statkli v odpovidajici vysi. Fakticky pozorovany pomalejsi pokles cen obchodovatelnych
statkl ve srovnani s poklesem dovoznich cen je dén ptiblizné 30% podilem doméacich vstupii
s odlisnou cenovou dynamikou. Stavajici progndza tak pracuje se symetrickou reakci cen
obchodovatelnych komodit na zmény devizového kurzu.



I1. Stfednédoba makroekonomicka prognoza

Stiednédoby makroekonomicky vyhled na obdobi 2002 - 2005 byl sestaven na zakladé
ptedpokladi ohledné vyvoje externich podminek, faktorti vnitiniho prostfedi a mechanismt
budouciho ekonomického vyvoje dohodnutych vrdmci ménové sekce. Na rozdil od
ptedchozich velkych situacnich zprav je prognéza SMS sestavena s piedpokladem reaktivni
meénoveé politiky, kterd zahrnuje trokové sazby 1 ménovy kurz.

Vyvoj vnéjsiho prostiedi
Svétova ekonomika

Oproti minulé¢ velké SZ se zvySila nejistota ohledné piedpokladaného vyvoje svétové
ekonomiky, pfi¢emz se mirn¢ snizil odhad rychlosti oziveni poptavky u naSich obchodnich
partnerd, predevSim Némecka. Zakladni scénar predikce predpoklada od tohoto roku pomalé
ozivovani némecké ekonomiky spojené s postupnym ristem inflace a odpovidajici reakci
urokovych sazeb. Odhad vyvoje mezery HDP v Némecku ukazuje na kulminaci
poptavkovych dopadii némeckého oziveni do ¢eské ekonomiky na prelomu let 2003 a 2004.
V pribéhu roku 2004 bude s uritym zpozdénim vrcholit 1 pfimy inflaéni impuls spojeny
s timto oZivenim. V tomto obdobi se rovnéz zastavi riist rocnich euro sazeb na penéznim trhu.

Ackoliv nedochdzi k vyrazné revizi odhadu budouciho vyvoje ekonomiky USA, prohloubila
se nejistota ohledné¢ zdrojii amerického oziveni. V souladu s témito zménami ve vyhledu
svétové ekonomiky interpretuje referencni scéndi posledni vyvoj kurzu euro-dolar jako
permanentni korekci a do budoucna predpoklada udrzeni parity kiizového kurzu. Referencni
scéndi zaroven pocitd béhem roku 2002 se zastavenim meziro¢niho poklesu cen ropy
a s jejich stabilizaci do konce roku 2003.

Autonomni faktory vyvoje menového kurzu

Vyraznou nejistotu makroekonomické prognozy predstavuje vyvoj autonomnich faktora
determinujicich ocekdvanou zménu ménového kurzu. Ackoliv pribéh kurzu v poslednich
Ctvrtletich vykazoval obecné jen malou citlivost na pribéh ménového cyklu, dubnova uprava
sazeb nepochybné vyrazné piispéla k nasledné stabilizaci kurzu. Navic se lze na zakladé
analyzy finan¢nich tokti domnivat, ze vliv autonomnich kurzovych faktorti souvisejicich
s prilivem privatizacnich piijmi a ostatnich ptfimych zahrani¢nich investic bude slabsi nez
v ptedchozich letech. To otevira prostor pro vétsi citlivost kurzu na pritbéh ménové politiky
zejména od roku 2003.

Dominantnim faktorem vyvoje kurzu v tomto obdobi vSak bude piedevsSim vyvoj rizikové
prémie ovlivnény tivahami investori o piedpokladaném vstupu do EU a relativni bezpecnosti
Ceské ekonomiky vradmci emerging markets. Na zakladé pfedstavy o rychlém tempu
nomindlni konvergence predpoklddame postupny pokles rizikové prémie smérem k nule
v roce 2007. Existuje vSak realné riziko, Ze zejména v pocateCnim obdobi by tato rychlost
mohla byt vyssi v disledku zvyseni relativni bezpecnosti c¢eské ekonomiky. Tento faktor se
mohl podilet na zhodnocovani ménového kurzu béhem posledni doby, a proto jeho dopady
analyzujeme v alternativnim scénafi v kapitole IV. (Alternativa 2.) Jiné vysvétleni odchylky
nominalnitho kurzu od predikce zposlednich situacnich zprdv zahrnuje moZnost
neracionalnich spekulaci ¢asti investort na apreciaci kurzu. Tato hypotéza se stala zakladem
Alternativy 3 v kapitole IV.



Piedpoklady vnitiniho prostiedi
Verejny sektor

Ve vyvoji vnitiniho prostiedi se piedpoklada, ve shodé¢ s prfedchozimi SZ, meziro¢ni rist
poptavkotvorné casti deficitu vefejnych rozpocti pro rok 2002 a 2003 (mezirocni zvyseni
dopadi do HDP o 0,75, resp. 0,3 %). Vzhledem k tomu, ze podklady MF na rok 2003
neumoziuji piesny odhad pfimych poptavkovych dopadl vetejnych rozpoctl, dale se oproti
minulé velké SZ prohloubila jiz po nékolik kvartalii patrné nejistota ohledné ptisobeni fiskalni
politiky v druhé fazi predikovaného obdobi. Tuto nejistotu v§ak nepovazujeme za zasadni pro
vyznéni prognozy, a proto ji dale neanalyzujeme.

Scénai deregulaci na 1éta 2002 az 2003 vychazi z odhadi Ministerstva financi a informaci
jednotlivych reguldtort; pro pozdé€jsi obdobi byla pouzita extrapolace na zékladé predikce
vyvoje inflace v sektoru neobchodovatelného zbozi. Scénar deregulaci predpoklada meziro¢ni
tempa ristu regulovanych cen pro zbytek roku 2002 pod 5 % (ptispévek do celkové inflace
0.8 p.b.) a pocita s jejich snizenim v roce 2003. Extrapolace po roce 2003 vede k predikci
rustu regulovanych cen odpovidajicimu jejich ptispévku do celkové inflace kolem 1 p.b. Tato
predikce je vSak zatizena velkou mirou nejistoty, pfedev§im smérem doll, nebot’ nékteré
informace naznacuji podstatné niz$i hodnoty.

Mechanismus cenové tvorby

Prognoza dvou predchozich velkych SZ byla vyznamné ovlivnéna pfedpokladem asymetrické
strnulosti cen smérem dolt, ktery omezoval pronikani kurzového zhodnoceni do poklesu cen
obchodovatelnych zbozi. Nejistota o plsobeni tohoto mechanismu vedla ke konstatovani
vyraznych rizik predikce inflace smérem dolti. Posledni analyzy vSak puasobeni tohoto
mechanismu nepotvrdily, nebot’ ceny obchodovatelnych zbozi se doposud pohybuji v souladu
s vyvojem své dovozové slozky. Z tohoto diivodu bylo od predpokladu asymetrie cenovych
strnulosti upusténo. Tento krok zdroven pfispél k vétSimu vyvazeni rizik prognézy, nebot’ na
zakladé mezinarodnich pozorovani nelze asymetrii cenovych strnulosti do budoucna vyloudit.

Predpoklady pocatecnich podminek

Vyznamnym faktorem vyznéni predikce je odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci
hospodaiského cyklu. Tento odhad je zprostfedkovan pomoci piedpokladi o pocatecni irovni
rovnovaznych hodnot nékolika zakladnich makroekonomickych veli¢in: HDP, realného kurzu
a readlnych urokovych sazeb. Tyto predpoklady zaroven vypovidaji o vychozim nastaveni
ménovych podminek. Zatimco odhad vychozi urovné HDP a nastaveni ménovych podminek
se jevi jako pomérné robustni, nejistota panuje ohledné¢ vychoziho plisobeni obou slozek
ménovych podminek: realného kurzu a redlnych sazeb. Nejistota panuje i kolem budouciho
vyvoje rovnovaznych hodnot kurzu a urokovych sazeb, které maji vyznamny vliv pro
posouzeni budouciho vyvoje ménové politiky.



HDP

Soudasna Groveit vystupové mezery byla na zakladé nékolika metod' stanovena na -1,5 %.
Od konce roku 2001 se tak zaporna mezera HDP prohloubila o zhruba -0.5 p.b. a vrétila se na
uroven z prelomu let 2002 a 2001. Potvrzuje se zavér, ze vyvoj HDP viici potencidlu i nadale
stagnuje a ekonomika se jeSté zcela nevymanila z recesni faze. Za touto stagnaci lze vidét jak
oslabovani rtistu zahranicni poptavky, tak neptiznivy vyvoj v nastaveni jednotlivych slozek
ménovych podminek v druhé poloviné minulého roku.

Pro budouci vyvoj potencidlniho produktu pocitime obdobn¢ jako v minulych prognézach se
zrychlujicim se tempem ristu potencialu HDP v rozmezi 2,9-3,5% v pribéhu celého
predikéniho obdobi.

Meénové podminky

Z vyvoje jednotlivych komponenti ménovych podminek vyplyva, ze béhem posledniho
ctvrtleti doSlo k dalSimu podstatnému zptisnéni realnych ménovych podminek. Vychozi
hodnota odchylky indexu re4dlnych ménovych podminek tak ¢ini 1,1 (coz je zhruba dvakrat
vice, nez predvidala predikce ze 4. SZ) oproti 0,4 z dubna. Na rozdil od vyvoje v minulém
roce se na zpiisnéni ménovych podminek podilelo vyrazné i pisobeni redlnych sazeb, kde
dubnové snizeni nomindlnich sazeb nestacilo kompenzovat pokles inflacnich ocekavani. Ke
zptisnéni vSak i nadale pfispival vyvoj redlného kurzu, byt menSim tempem nez na pirelomu
roku. Odhadované zptisnéni v obou slozkach ménovych podminek je pfitom vétsi, nez
predpokladala predikce ze 4. SZ, a to pfedev§sim u realnych urokovych sazeb. Piestoze se
odhad historického vyvoje redlnych ménovych podminek jevi vzhledem k implikovanému
vyvoji mezery HDP jako robustni, ur¢ité pochyby panuji ohledné absolutni hodnoty ptispévki
redlnych sazeb a redlného kurzu. V casti IV. proto uvazujeme o alternativnim rozlozeni
ménovych podminek na obé€ slozky, které¢ ptisuzuje vétsi roli na sou¢asném piisném nastaveni
realnym trokovym sazbam.

Realny kurz

Mira meziro¢niho zhodnoceni redlného sménného kurzu se pohybuje kolem 12 %
a v poslednim ctvrtleti doslo k jejimu dal§imu zvySeni. Odhad miry rovnovazného zhodnoceni
se ptitom pohybuje pouze kolem 5,5 % a oproti 4. SZ se nezménil. I tak vSak nejsme schopni
tuto hodnotu presvéd¢iveé vztahnout k fundamentalnimu vyvoji produktivit obchodovatelnych
a neobchodovatelnych odvétvi vzhledem k zahranic¢i (Balassa-Samuelsontiv efekt). Zhruba
stejnou cast odhadované rovnovazné redlné apreciace proto spojujeme s procesem
dorovnavani  cenové hladiny EU (tedy zménou podilu  obchodovatelnych
a neobchodovatelnych komodit) a zménami v obchodnich podminkéach. Z téchto divodii
povazujeme 5,5 % jako robustni odhad horni hranice mozného rovnovazného zhodnocovani.

Na zaklad¢ rozboru faktorti ekonomického oziveni v letech 1999 az 2001 se domnivame, ze
soucasna uroven readlného kurzu vykazuje nadmérné zhodnoceni ve vysi 6,8 % oproti své
rovnovazné hodnoté, coz predstavuje o téméf 3 p.b. vice oproti 4. SZ. Vyvoj realného kurzu
tak 1 pro nejbliz§i budoucnost ptedstavuje faktor, ktery bude tlumit dynamiku domaéci
poptavky a prispivat k prohloubeni zaporné mezery vystupu. Vzhledem k nejistoté, ktera
panuje ohledné negativnich dopadli nadmérného zhodnocovani na podnikovou sféru ve

! Jednalo se mimo jiné i o pouziti modelové konzistentnich vazeb v ramci vicerozmérnych filtrd, pozadavki na
dlouhodobou konvergenci a fadu expertnich informaci.



zpracovatelském primyslu, jsme v alternativnim scénafi zohlednili moznost nizsiho
soucasného nadhodnoceni redlného kurzu ve vysi 4 % pfi jinak stejné mife rovnovazného
zhodnocovani.

Do budoucna projektujeme miru rovnovazného realného zhodnoceni s mirné¢ klesajicim
trendem (3 % v roce 2005), nebot’ se domnivame, ze ¢ast faktori rovnovazné realné apreciace
pozorované v minulych letech bude s postupem realné konvergence odeznivat.

Redlné urokové sazby

Ne&ekang vysoky pokles inflace v druhém &tvrtleti zpasobil nartst redinych iirokovych sazeb’
o zhruba 1 p.b., a to pfesto, Ze doSlo k vyraznému sniZeni sazeb nominalnich. Odhad
rovnovazné hladiny redlnych sazeb se vSak od posledni velké SZ nezménil; u ro¢nich
realnych mezibankovnich sazeb jej ponechavame na 1,5 %. K tomuto kroku nds vede
presvédéeni o vyznamné tiloze Grokovych sazeb na ekonomickém oziveni z let 1999 az 2001,
které vyzaduje, aby se realné sazby v tomto obdobi pohybovaly pod svou rovnovaznou
urovni. Vzhledem k tomu, Ze alternativni scénaf pracuje s niz§im nadhodnocenim redlného
kurzu, dochdzi v ném 1 k Gpravé hladiny rovnovaznych urokovych sazeb tak, aby vysledny
robustni odhad redlnych ménovych podminek zistal nezménén. To v disledku znamena
pokles vychoziho odhadu rovnovazné trovné redlnych sazeb na nulu a zvySeni miry
pocate¢niho nadhodnoceni realnych sazeb na 2 %.

Z téchto uvah vyplyva, ze béhem posledniho ¢tvrtleti zménily realné trokové sazby vyrazné
své pusobeni zuvolnéného na zpfistujici. Mira zpiisnéni u drokové ¢asti ménovych
podminek dosahla 1p.b, pficemz napf. soucasnou miru nadhodnoceni u ro¢nich realnych
sazeb mezibankovniho trhu odhadujeme na 0,5 oproti dubnovym —0,5. Ackoliv pozorované
zptisiiovani redlnych trokovych sazeb od minulého roku do soucasnosti pouze zpomalovalo
rychlost ndbé¢hu doméci poptavky, jejich posledni vyvoj pfispéje v nejblizsi budoucnosti
k atlumu poptavkové strany ekonomiky a k prohloubeni zdporné mezery HDP. S tlakem na
zptisiovani redlnych urokovych sazeb z diivodu poklesu infla¢nich ocekdvani lze ptitom
pocitat 1 v nasledujicich dvou Ctvrtletich. Teprve od konce roku 2002 lze oc¢ekavat postupny
rust infla¢nich oc¢ekavani.

Pribéh rovnovaznych redlnych urokovych sazeb do budoucna uzce souvisi s pribéhem
autonomnich faktori vyvoje ménového kurzu (rizikové prémie) a piedstavou o rovnovazné
mife realného zhodnocovani. Vzhledem k tomu, ze o¢ekavany dlouhodoby pokles rizikové
prémie korunovych instrumentd je v zdkladnim scéndfi na horizontu predikce zhruba stejné
rychly jako pokles rovnovazné miry redlného zhodnocovani, pocitame v tomto obdobi se
zhruba konstantni urovni rovnovaznych urokovych sazeb. V dlouhém obdobi lze ocekavat
rist rovnovaznych redlnych sazeb smérem k hodnotdim v EMU aZ po ukon€eni nominalni
konvergence a zastaveni poklesu rizikové prémie, coz predpokladame v roce 2007.

Ze souhrnu uvazovanych pocatecnich podminek vyplhva, ze dochazi k dalsimu prohlubovani
zaporné mezery HDP. Poptavkoveé tlaky proto nebudou v nejblizsi dobé v ekonomice patrné.
Tento vyvoj mezery vystupu je dan jak nepriznivym vyvojem zahranicni poptavky, tak
predevsim zrychlujicim se zhodnocovanim redalného kurzu, které vyrazné prevysuje
predpokladané rovnovazné tempo. Zprisnéni urokové slozky ménovych podminek pozorované
v poslednim ctvrtleti rovnéz vyznamne prispéje ke ztlumeni poptavkové strany ekonomiky

? Realné sazby konstruujeme na zakladé inflaénich oéekavani, ve kterych pievazuje zpétné hledici prvek.
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v nejblizsim obdobi. Puvodné neutrdlni ménové podminky z pocatku letosniho roku se tak nyni
jevi jako prisné ve zhruba stejném rozsahu jako v pribéhu roku 1998. Na tomto charakteru
ménovych podminek se poprvé v poslednich letech podili, vedle nadmérného zhodnoceni
realného kurzu, i nadhodnoceni redlnych sazeb z diivodu prechodného poklesu inflacnich
ocekavani, které ziejmé pretrva minimalné do druhé poloviny roku. V alternativnim scénari
navic pripoustime moznost vyrazné vyssiho pocatecniho nadhodnoceni redlnych sazeb.

Realna sazba PRIBOR 1Y a odhad rovnovazné trajektorie

T T T
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ZiKladni scénar
Vyvoj endogennich faktori inflace
HDP

V prvnim ctvrtleti roku se zpomalilo tempo meziro¢niho rastu HDP na 2,5 %, pficemz dalsi
zpomaleni meziro¢nich temp lze ocekévat i v druhém kvartdlu roku (2,3 %). Zhorsena
mezirocni dynamika HDP je odrazem vyvoje v poslednich tfech ctvrtletich, kdy celkova
domaci poptavka a exporty rostly jen nepatrné v porovnani s prvni polovinou roku 2001,
zatimco potencial nabidkové strany ekonomiky se zlepSoval.

Zpomalena dynamika domaci poptavky souvisi pfedevsim se zptisnénim realnych ménovych
podminek v druhé polovingé roku 2001. Rulst redlnych urokovych sazeb spolu
s nadhodnocenym kurzem se ziejmé& podepsaly na nizké dynamice investic v nefinanénim
sektoru, a to jak zptisnénim uvérovych podminek tak snizenim vlastnich zdroji financovani.
Necekan¢ vysoka mira rustu HTFK v prvnim ctvrtleti byly zpiisobena neocekavanym
nariistem investic vladniho sektoru, ktery pfi stdvajicim rozpoctu omezil meziro¢ni ptispévek
vladnich investic do HDP pro zbytek roku. U spotieby domacnosti se rostouci readlné arokové
sazby doposud nepromitly do zvySené miry uspor, nebot’ k vyraznému riistu redlnych sazeb
doslo az v posledni dob¢ a proti zvySovani miry tspor ptsobi i dobéh nabidkového stimulu
uvérovani domdacnosti. Pokles infla¢nich ocekdvani se vSak promitnul do vysSich redlnych
disponibilnich pfijmu, které zajistily udrzeni vysokého ristu spotfeby domécnosti v prvni
poloving roku.

Ochlazeni svétové ekonomiky se podepsalo na sniZeni riistu vyvozu i dovozu. Nadhodnoceni
realného kurzu, které vede k substituci zahrani¢niho za doméci zbozi, se podilelo na mirném
zhorSeni podilu Cistych export na HDP, avSak piedpokladame, Ze plny efekt této substituce
se jesté neprojevil.

V disledku utlumeni poptavkové strany ekonomiky v prvnim pololeti tak doslo k prohloubeni
zaporné mezery HDP aZ na —1,5 % (z —1 % v dubnu). Pro zbytek letosniho roku a prvni
polovinu roku 2003 ocekavame, ze mezera HDP bude oscilovat kolem soucasné urovné.
Dynamika spotieby domécnosti bude pii nezménéné mite uspor stoupat v disledku poklesu
inflacnich ocekavani a ristu redlnych disponibilnich pfijmt. ZvySeni realnych sazeb z prvni
poloviny roku sice doCasné zastavi pokles miry uspor, ale pfedpokladame, Ze v podminkach
rozvoje moznosti tveérového financovani domacnosti nepovede k jejimu rastu. Dynamika
spotteby domdcnosti tak zlistane hlavnim faktorem ristu HDP v nejblizSich ctvrtletich.
Naopak lze pocitat s absolutnim poklesem spotieby vlady.

Tvorba kapitalu v druhé poloviné roku bude omezena vycCerpanim vétSiny zdroji vladniho
sektoru. Prostor pro investice nefinan¢niho sektoru bude tlumen vysokymi redlnymi sazbami
zprvni poloviny roku. V dasledku pietrvavani nadmérného redlného zhodnoceni bude
i nadale omezen prostor pro financovani investic z vlastnich zdrojii. Tempo rlstu investic se
tak v druhé poloving¢ roku bude pohybovat kolem 1 % a podil HTFK na HDP poklesne.

V druhé poloviné roku bude nariistat poptavkovy stimul zahrani¢niho oziveni, ktery bude

vyvazovat substitu¢ni dopady nadhodnoceni redlného kurzu, jejichz plny dopad ocekavame az
v delSim casovém obdobi. Pocitime proto, ze se koncem roku zastavi zhorSovani podilu

12



Cist¢tho vyvozu na HDP. Primémy mezirocni rist HDP odpovidajici témto tvaham
odhadujeme na 2,3 %.

V ndvaznosti na uvoliiovani ménovych podminek v druhé poloviné roku 2002
predpokladame, ze v prabéhu roku 2003 dojde k obratu ve vyvoji poptavkové strany
ekonomiky. Vystupovd mezera se opét pocne uzavirat zhruba v poloving roku 2003 a bude
kulminovat koncem roku 2004 na hodnotach kolem —0,5 %. Na horizontu predikce vsak
ziejmé nedojde k uzavieni vystupové mezery, nebot’ v disledku rastu ocekavané inflace,
predevsim z titulu regulovanych cen, v roce 2005 bude od konce roku 2003 potieba udrzovat
pfisné ménové podminky. Tento zavér by bylo nutno piehodnotit, pokud by se ptispévek
regulované inflace v tomto obdobi pohyboval na nizSich hodnotach, jak naznacuji nékteré
indikéatory. Mezera HDP by v takovém piipad€ kulminovala na zhruba +0,1 %.

Na zvySeni dynamiky domaci poptavky v roce 2003 se bude hlavni mérou podilet zrychleni
tvorby kapitalu podpotené uvolnénim obou ¢asti ménovych podminek. Spotieba domacnosti
si udrzi vysoké tempo a zlstane hlavnim faktorem riistu HDP predevsim kviili poklesu miry
uspor, k némuz prispéje uvolnéni realnych urokovych sazeb v druhé poloviné letosniho roku.
Pokles miry Uspor pfevazi pokles redlné¢ho disponibilniho dichodu z divodu rostoucich
infla¢nich oc¢ekavani a naristu nezaméstnanosti. Rlst miry nezaméstnanosti bude nasledovat
prohloubeni mezery HDP v poloviné roku 2002.

Diky poptavkovému stimulu zahrani¢niho oziveni, ktery bude kulminovat na ptrelomu let
2003 a 2004, lze v prubehu roku 2003 pocitat s udrzenim podilu ¢istych exporti na HDP.
Proti tomuto stimulu bude zhruba stejnou silou pisobit zpozdény substituéni efekt
nadhodnoceni rovnovazného kurzu, ktery bude ptetrvavat i v tomto obdobi. Tempo ristu
HDP pro rok 2003 tak odhadujeme na necelé 3 %. Nejistota ohledné sily a rychlosti promitani
substituéniho efektu nas vSak nuti ohodnotit rizika predikce HDP v roce 2003 smérem dolt.

Meziro¢ni rast HDP doséhne svého maxima v priabéhu roku 2004 na hodnotach kolem 4,5 %,
kdy dojde k soubchu vrcholu piisobeni domdaci i zahranicni poptavky pii postupném
zvySovani temp rustu potencialu nabidkové strany. Zptisnéni ménovych podminek pocatkem
roku 2004 a nésledné ochlazeni rtistu HDP bude nezbytné k udrZeni inflace u stfedu cileného
koridoru v roce 2005.

. O
Predikce rustu HDP
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Predikce mezery vystupu
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Ménovy kurz

Predikce kurzového vyvoje pocitd s neménnou urovni nomindlniho kurzu az do pocatku roku
2003. Pro udrzeni této urovné je vSak zapotiebi razantniho snizeni irokovych sazeb béhem
nasledujicich cCtvrtleti a udrzeni této hladiny az do konce roku. K neménné urovni
nominalniho kurzu vsak pfispiva i celkové neutralni piisobeni ocekavanych finan¢nich tokt
stejné¢ jako skuteCnost, Zze vétSina redlného rovnovdzného zhodnoceni se jiz odehrala
prostiednictvim nominalniho zhodnoceni na poc¢atku tohoto roku. Vyvoj kurzu z poslednich
tydntli, odchylujici se od predikovaného vyvoje, tak hodnotime jako do€asnou spekulativni
vychylku, kterd bude korigovana pfipadnym snizenim sazeb. Nicmén¢ nejistota ohledné této
korekce nas nuti vnimat vyvoj kurzu jako rizikovy faktor predikce.

Od poloviny roku 2003 lze opét pocitat s postupnym zhodnocovanim ménového kurzu, a to
jak kvali poklesu rizikové prémie, tak i1 v disledku ristu nomindlnich trokovych sazeb
oc¢ekavaného v tomto obdobi v souvislosti s postupnym navratem inflace k cili v roce 2004.

Inflace

Meziroéni hodnota inflace CPI poklesla bdhem prvniho pololeti az na 2,3 %, tedy podstatné
vice, nez ptredpokladala predikce. Pozorovany pokles meziro¢nich hodnot inflace souvisi
pfedevsim s vyvojem nabidkovych faktori béhem posledniho Ctvrtleti: dovoznich cen a cen
zemédélskych vyrobct ovlivilyjicich inflaci cen potravin. Protiinflacné vsSak putsobily
1 poptavkové faktory zprostfedkované prohlubovanim mezery HDP.

Vyvoj inflace v druhé poloviné roku 2002 bude i nadale ptedev$im pod vlivem ptiznivych
exogennich faktorti. Dovezend inflace bude nizké z diivodu promitani meziro¢niho kurzového
zhodnoceni, coZ bude prohlubovat deflaci ve skuping obchodovatelnych zbozi*. Podobny
vyvoj lze oc¢ekavat i u pohonnych hmot, které budou tézit ze zhodnoceni kurzu vici dolaru.
Ttetim vyraznym exogennim dezinflacnim impulsem bude nizky riist cen regulovanych zbozi.
Konecné na nizkou inflaci cen potravin budou pusobit i nizké svétové ceny piislusnych
komodit.

* Ctrtletni primér na sezonné ocisténych datech.
* Na rozdil od predchozich predikei poéitame s plnym promitanim poklesu importnich cen.
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Zéaporna mezera HDP se rovnéz projevi protiinflacni tendenci. Jeji pfispévek do jadrové
inflace se bude az do poloviny roku 2003 pohybovat kolem —0,7 %. V souhrnu téchto faktort
lze do konce letosniho roku pocitat s dalSim poklesem meziro¢nich hodnot inflace az na
hodnoty kolem 1 %.

V prubéhu roku 2003 bude vzhledem ke stabilité kurzu na prelomu let 2002 a 2003 postupné
odeznivat defla¢ni ptisobeni kurzového zhodnoceni. Importni ceny, véetné pohonnych hmot,
vSak budou viceméné stagnovat a nebudou pfispivat ani k vysoké inflaci. Lze dale pocitat
1 s dal$im poklesem ptispévku regulovanych cen. Proinflacni vyvoj Ize naopak ocekavat u cen
potravin, jejichz meziro¢ni hodnoty vzrostou i diky nizké zakladné z tohoto roku.

Zména charakteru vyvoje vystupové mezery v poloviné¢ roku 2003 omezi i dezinfla¢ni
pusobeni poptavkovych faktort inflace. V disledku pretrvavajici zaporné vystupové mezery
a zvySeni miry nezaméstnanosti pocitdme i1 se zpomalenou dynamikou nominalnich mezd
a jednotkovych mzdovych nakladi. V souhrnu téchto faktori mezironi hodnoty inflace
vzrostou opét na hodnoty kolem 2,5 %, ptredevSim v disledku piisobeni ndkladovych impulsi,
ale po celou dobu nejucinnéjsiho horizontu transmise se budou pohybovat pod spodni hranici
infla¢niho cile.

S navratem inflace do cileného koridoru lze pocitat az v prib&hu roku 2004 v souvislosti
s uzaviranim produkéni mezery a uvazovanym rustem regulovanych cen odpovidajicim

ptispévku do inflace kolem 1 p.b.

Predikce inflace
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb, kterd je konzistentni s makroekonomickou
prognodzou, je ovlivnéna nékolika faktory, které 1ze rozdélit do dvou zékladnich skupin. Prvni
z nich souvisi s dlouhodobymi charakteristikami domaci ekonomiky a druhd s ocekdvanym
prubéhem hospodaiského cyklu.

Fundamentalni charakteristiky ekonomiky ptfedpokladaji setrvalou hodnotu realnych

rovnovaznych urokovych sazeb, které spolu srostoucimi inflacnimi ocekavanimi vedou
k mirné rostouci trajektorii politicky neutralnich trokovych sazeb. Naopak ocekavany prib¢h
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hospodaiského cyklu podminiuje vyrazny pokles nominalnich urokovych sazeb, a to jak
z divodu oc¢ekavaného podstieleni cile tak na zdklad¢ zdporné mezery vystupu.

V souhrnu uvedenych faktord lze konstatovat, Ze makroekonomicka predikce je podminéna
razantnim snizenim trokovych sazeb, které se miize odehrat v nékolika ¢tvrtletich na zakladé
potvrzeni predpokladi predikce novymi informacemi. Na takovém rozfazovani ménovée
politické reakce byl zakladni scénar predikce zalozen.

Prenos ménové politiky do ekonomiky

Pokles kratkych urokovych sazeb ze zakladniho scénafe se promitne do ekonomiky
prostfednictvim svého vlivu na realné ro¢ni penézni a klientské sazby a pozdéji, koncem roku
2002, i skrze kurzovy kandl. Vliv ménové politiky na priubeh inflace prostiednictvim
poptavkového a kurzového kandlu izce zavisi na rychlosti a sile pfenosu ménovépolitickych
sazeb do sazeb dlouhych a klientskych. Zatimco prvni lednové uvolnéni kratkych sazeb na
mimofadném zaseddni BR se jenom minimalné promitlo do sazeb dlouhych, druhé lednové
a dubnové snizeni, ktera byla doprovdzena zménou predikce inflace, vedlo k posunu celé
vynosové kiivky. Lze se domnivat, Ze tato odliSna reakce vynosové kiivky souvisi s odlisSnym
vnimanim trhu podstaty reakce centrdlni banky. Zatimco béhem prvniho lednového snizeni
mohly byt trhy pfesvédceny, Ze banka bojuje proti (kurzovému) Soku, pti dalSich dvou sniZzeni
vzaly trhy na védomi boj s dezinflacnimi riziky obsazeny v infla¢nich predikcich. Korelace
dlouhych sazeb s budouci inflaci tak byla pozitivni. Predpokladame, ze podobny
mechanismus bude probihat i pfi soucasné prognodze.

Vzhledem ke klesajici inflaci vSak bude pokles dlouhych nominalnich sazeb pouze brzdit rist
sazeb redlnych. Skutecné razantni zména ménovépolitickych sazeb je tedy nezbytna
k zastaveni naristu realnych sazeb. U¢inné uvolnéni ménové politiky proto piijde az na
ptelomu let 2002 a 2003 prostfednictvim kurzového kandlu, v némz budou klesajici sazby
kompenzovat vliv poklesu rizikové prémie. V dasledku toho ziistane nominalni kurz stabilni
a realny kurz se tak ptiblizi své rovnovazné trajektorii.

Uvolnéni ménovych podminek umozni opétovny navrat HDP k potencialu od poloviny roku
2003, ktery byl v roce 2002 zastaven zpfisnénim obou slozek ménovych podminek. Nicméné
v souvislosti s pfiblizenim HDP k potencidlu v poloviné roku 2004 a o¢ekavanym zrychlenim
inflace v letech 2004 a 2005, pocita progndéza koncem roku 2003 s navratem nominalnich
sazeb k hodnotdm kolem 4,0 %. Adekvatni zpfisnéni ménovych podminek tak ztlumi
poptavkovou slozku inflace na pielomu let 2004 a 2005.

Vzhledem k tomu, ze implikovany vyvoj urokovych sazeb je podminén velice specifickou

a hrubou reakéni funkci, je v tabulce 1 provedeno srovnani modelové trajektorie s informaci
extrahovanou z finan¢nich trht.
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Budouci urokové sazby odhadnuté na zikladé FRA, srovnani se zakladnim scénaifem
predikce

Vychozi hodnota PRIBOR 3M 3.37 (Ask, 17.07.2002)

Priib&h sazeb na zakladé | '02q3 | “02q4 | *03q1| “03q2 | 0393 | *03q4 | *04q1 | *04q2
FRA 322] 332] 3.62] 427] 592 592| 592 592
FRA s aste¢né neracio-| 3,34| 3,36| 342| 3,55/ 3,88 3.88| 3,88 3,88
nalnim trhem (20 %)
Zakladni scénar predikce 3,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3.4 3,7 3.9

'FRA 1x4, *FRA 3x6, ‘FRA 6x9, *FRA 9x12, *FRA 12x24 minus ¢asova prémie

Implikovany pribéh mezibankovnich urokovych sazeb
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II1. Desagregovany makroekonomicky vyhled

1. Vnéjsi prostredi

1.1 Zahrani¢ni poptavka (HDP)

Némecko

Redlny riist HDP za prvni &tvrtleti Ginil meziroéng -0,2 %°, scénaf 4. SZ piedpokladal -0,3 %.
Odhady budouciho vyvoje dle CF7 jsou pro rok 2002 o 0,1 p.b. vyssi (ale v poslednim
pololeti 2003 naopak nizs$i), nez byl predpoklad ze 4. SZ. Odhad spolkového ministerstva
primyslu pro 2. ¢tvrtleti je vice nez 0,5 % (meziro¢né 0,75 %), coZ je mirné vétsi rist, nez
ktery predpokladala 4. SZ (0,3 %) i nez piedpoklada soucasny CF (0,4 %).

Na rozdil od exportu doméci maloobchodni prodeje (v kvétnu poklesly) ani stavebnictvi
oziveni zatim nepocit'uji. Narast nezaméstnanosti brzdi spotiebitelské vydaje. Po dubnovém
rustu primyslova vyroba v kvétnu opét poklesla. Podnikatelska i spotiebitelska davéra
v Cervnu rovnéz poklesly. Objevuji se pochybnosti o vét§im oZiveni v druhé poloving roku.

Evropska unie

EU1S5 zaznamenala v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku meziro¢ni rist realného produktu o 0,5 %. Pro
eurozénu se ve druhém ctvrtleti ocekava rist 0,6 % (bylo revidovano z 0,3 %), ve tfetim
¢tvrtleti se pak pohybuje ocekavany rist mezi 0,7 — 1,0 %. Nejistota ohledné ekonomického
oziveni vSak neklesa (podnikatelska divéra klesd nejen v Némecku, ale 1 ve Francii a Itélii),
a to spolu s poklesem inflace pod 2 % vede k piedpokladu, ze ECB zatim nebude zvySovat
urokové sazby. Se stejnym prohlaSenim pfiSly 1 dal§i nezavislé centrdlni banky (BoE
a Riksbank). Vyvoj kurzu eura zatim dle ECB nepfedstavuje bezprostiedni ohrozeni
konkurenceschopnosti, ktera se sice snizila, ale stale je nad dlouhodobym primérem. ECB
tudiz nevidi diivod k intervenci.

Dynamika realného HDP a vyhled dle Consensus Forecasts

6 1 @ Némecko 7 @ Slovensko
5 | @ Evropska unie 6 m Polsko
O USA O Madarsko
4 5 1
3 - 4
ES R

2 - 3
1 2
0 1
1 0 -
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°V 1. &tvrtleti 2002 se znaéné lisi sezonné neupravena &isla, publikovana némeckym statistickym ufadem
(-1,2 %), od sezénné ocisténych udaji, uvadénych Bundesbankou (-0,2 %), které piebira CF, OECD a dalsi
instituce.
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USA
Rast HDP ve druhém ctvrtleti se ocekdva na mezirocni urovni 2,5 %, tedy podstatné¢ méné,
nez byl anualizovany rtst za 1. kvartal.

V Cervnu vzrostla produkce zpracovatelského pramyslu nejvice za poslednich 2,5 roku.
Rovnéz maloobchodni prodeje rostou, ale spotiebitelska divéra, kterd je svazana s nabidkou
pracovnich pftilezitosti, v ¢ervnu poklesla (nabizi se i souvislost s poklesem akciového trhu
v disledku finan¢nich skandall). Hrozi, ze pokles kapitadlovych trhi se ptelije do redlné
ekonomiky. Naproti tomu rostouci ochota spotiebiteli pljcovat si svéd¢i o urCitém
optimismu. Stale vice ekonomil se domniva, Ze FED ponecha sazby na soucasné urovni az do
poloviny pfistiho roku. Jesté pfed mesicem se pfitom ¢ekalo zvySeni mnohem diive.

Spolu s Japonskem, které také v 1. Ctvrtleti zaznamenalo znamky oziveni, tak USA
pfedstavuji vyznamny trh, kde se mohou uplatnit evropsti exportéfi.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

Slovenské 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 %.

Naopak Polsko prochazi zatim nejvétsi stagnaci. V poslednim ctvrtleti 2001 vzrostl HDP
mezirocn¢ pouze 0 0,2 %. V letosnim prvnim ctvrtleti rostla ekonomika Polska 0,5% tempem.
Kromé nizsi poptavky EU se na vykonu ekonomiky podepsaly vysoké urokové sazby a z toho
rezultujici pokles investic. Nasledné snizeni trokovych sazeb (9krat za poslednich 16 mésict,
celkové o 10 %) se zatim neprojevilo. Pro letosni rok se ocekava rust kolem 1 % a v roce
2003 jiz oziveni na 3,1 %.

Zpomaleni riistu miizeme pozorovat i v Mad’arsku, 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 ristu v fadé. Ani doméaci poptavka, stimulovand vladou garantovanym rtistem
platl a vérl na bydleni tak nepifevazila pokles exportu do EU. Béhem prvnich ¢tyt mésict
tohoto roku vzrostla Cistd mzda o 17,9 % poté, co vlada pied volbami zvysila platy statnich
zamé&stnancl. Mzdy statnich zaméstnanct se tak od zacatku roku zvysily o 25,5 %, zatimco
v soukromém sektoru zaznamenaly 14,9% nartst. Nova socialisticka vlada ptislibila také 50%
navySeni platd ucitell a zaméstnancii ve zdravotnictvi. Rast plati pfispivd ke zhorSeni
obchodniho deficitu nad ofekavané hodnoty. Deficit obchodni bilance se v kvétnu zvysil na
443 mil. eur, coz ptedstavuje skoro dvojnasobné navyseni oproti stejnému obdobi roku 2001,
kdy jeho vySe dosahovala 240 mil. eur.

V dubnu navic poprvé letos poklesla primyslova produkce. Mezirocné zaznamenala snizeni
0 0,3 %. Ptesto se v nejblizsi budoucnosti ocekéava oziveni rastu HDP na 3,5 — 4 %.

Data o ostatnich zemich, které tvoii vyznamné obchodni partnery CR, jsou uvedena
v tabulkové ptiloze.
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1.2 Cenovy vyvoj v zahraniéi (CPI, PPI)

Némecko

Inflace spotiebitelskych cen v ¢ervnu byla nizsi, nez se vS§eobecné ocekavalo, kdyz z kvétnové
hodnoty 1,1 % poklesla na 0,8 %. Mezimésicné poklesly ceny o 0,1 % zejména diky poklesu
cen potravin a ropy. CF 7 reflektuje niz$i inflaci snizenim vyhledu na 1,5 % pro rok 2002
(CF 6 predpokladal 1,6 % a SZ4 1,7 %).

Ceny vyrobct od zacatku roku stagnuji, v kvétnu se nezménily, mezirocni inflace Cinila
-0,9 %. V zasad€ je vyvoj vsouladu s ptedpoklady 4. SZ. CF7 snizuje vyhled celoro¢ni
inflace PPI 0 0,1 p.b. na 0,3 % (vétsi snizeni se predpoklada v roce 2003).

Inflace spotrebitelskych cen a vyhled dle Consensus Forecasts
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Evropska unie
Inflace v eurozoné poprvé po dvou letech klesla pod cil ECB, tedy pod 2 %. Predbézné uidaje
Eurostatu hovoti o poklesu na 1,7 % z kvétnovych 2,0 %.

Inflace cen primyslovych vyrobct v EU1S je jiz delsi dobu zaporna, v kvétnu Cinila
-0,4 %.Rizika inflace se oslabila a ECB neuvazuje o zvySovani urokovych sazeb.

USA
Pokles importnich cen sniZzuje riziko inflace. Prizkumy ukazuji, Ze po rastu 1,2 % v roce
2001 by m¢l Cinit cenovy rust ve zbylych ¢tvrtletich 2002 2,6 %, 3,3 % a 3,7 %, celkové tedy
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za rok 2002 2,8 % s vyhledem na rok 2003 ve vysi 3,6 %. Spotiebitelské vydaje a investice
podnikii by mély byt diivodem akcelerace ristu cen ve zbytku roku. (To je podstatné vice, nez
predpoklada CF6.)

V cervnu poprvé po tiech mésicich opét vzrostl PPI o 0,1 %, velkoobchodni ceny zistaly
0 2,1 % niZ8i nez ve stejném obdobi minulého roku.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

V Cervnu pokracoval pfiznivy vyvoj spotiebitelskych cen na Slovensku. Po osmimési¢nim
rustu byly v ¢ervnu oproti kvétnu nizsi o 0,4 % a meziro¢ni inflace zaznamenala novy
historicky rekord 2,6 %, nejniz$i Groven od vzniku Slovenska. Ceny polozek tvoficich
jadrovou inflaci se snizily o 0,5 % a regulované ceny klesly o 0,1 %. Jadrova inflace se na
meziro¢ni bazi snizila na 1,2 %. Pohled do struktury spotfebitelského koSe vSak potvrzuje, Ze
charakter faktorti které maji vliv na cenovy vyvoj, se nezménil. Trend inflace byl urCovan
vyvojem vybranych polozek spotiebitelského kose. Pomérné vyrazné mezimésicni snizeni
spotiebitelskych cen bylo zptisobeno necekané vysokym poklesem cen potravin a pohonnych
hmot.

Ceny vyrobct se v kvétnu oproti dubnu snizily o 0,2 %, meziro¢né vzrostly o 2,1 %.
V priméru od zacatku roku vzrostly ceny vyrobct o 2,1 % ve srovnani se stejnym obdobim
roku 2001.

Cenovy vyvoj v Polsku se dostava na historicky nejniZsi aroveil. Inflace CPI doséhla v ¢ervnu
1,6 %, predevSim kvuli stagnaci ekonomického ristu a vysoké nezaméstnanosti. Ceny
vyrobcl se jiz odrazily ode dna, kdyZz po bfeznovém jest¢ negativnim meziro¢nim rastu
v dubnu vzrostly 0 0,4 % a v kvétnu o 0,5 %. Inflacni tlaky vSak zlstavaji podle komentait
zanedbatelné.

Mad’arska inflace spotiebitelskych cen se v ¢ervnu pohybovala na urovni 4,8 %, coz je zatim
nejnizsi dosazend uroven od biezna roku 1987, predevsim kvili silné méné, ktera ptispéla ke
sniZzeni dovoznich cen. Koncem roku by se méla inflace pohybovat zhruba na této Grovni
a predpovéd’ pro pristi rok se pohybuje v intervalu 4,5 — 5,5 %. Cil MNB je pro konec roku
2003 stanoven na 3,5 £1 %. V dubnu byl zaznamenan pravdépodobné nejvétsi mezirocni
pokles cen vyrobcil, kdyz inflace PPI ¢inila -3,7 %. Ceny primyslovych vyrobct v kvétnu
vzrostly o 0,1 % ve srovnani s pfedchozim mésicem predevsim v disledku zvySeni ceny
ropnych produkta.

1.3 Efektivni ukazatele reilného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Pro ucely porovnani s oficidlnimi statistikami jsou sestrojeny indexy charakterizujici
koupéschopnost a konkurenceschopnost regionu z pohledu ¢eské ekonomiky, vyjadiené jako
vazeny rast HDP a vazena inflace PPI. To znamena, ze tyto indexy charakterizuji obchodni
vyménu, hospodatskou aktivitu a cenovy vyvoj nikoli absolutné, nybrz prizmatem relevance
pro &eskou ekonomiku. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.
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Efektivni ukazatele ekonomického ristu a cenového vyvoje
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Ve druhém c¢tvrtleti se hodnota 12M EURIBORu pohybovala na trovni 3,9 %. Ve srovnani
s prvnim ctvrtletim tak jeho vynosnost vzrostla o 0,27 p.b. V horizontu dvouleté predikce
nenaznacuje soucasny vyvoj vyraznéjsi zménu, dochazi tak jen k mirné¢ korekci smérem
nahoru (0,04 p.b.). EURIBOR na konci roku 2002 by se mél pohybovat na urovni 4,05 %
a koncem roku 2003 by nem¢l presahnout hranici 4,23 %.

V hlavnich svétovych ekonomikach v pribéhu Cervna a prvni poloviny cervence k zadné
zméné vyhlaSovanych oficidlnich urokovych sazeb nedoslo. Poslednim pohybem ECB bylo
snizeni sazeb v listopadu 2001 o 0,5 p.b. na soucasnych 3,25 %. ECB pozitivn¢ vnima
posilovani eura jako zdroje zpomaleni ristu inflace, a proto zména sazeb je v kratkém
horizontu nepravdépodobna. Mirné zvyseni sazeb se ocekdva az koncem roku. Hospodaiské
oziveni se vSak posouva zpoloviny roku az na jeho konec. Také ptedstavitelé Bank of
England na jednani zacatkem cervence zatim odlozili zvySovani sazeb. Nicméné, koncem
roku trh oc¢ekava zvySeni na 4,75 % ze sou€asnych 4 %. Poslednim pohybem bylo snizeni
0,5 p.b. v listopadu 2001. Ani Svycarska centralni banka v ¢ervnu neménila sazby. Na
zakladé ocekdvani nejistého ristu, obav z negativnich disledk restriktivni politiky na export
v souvislosti s posilovanim franku od bfezna 2001 SNB, snizila sazby o 2,25 p.b., cozZ je vice,
nez o kolik snizovala ECB. Zacatkem kvétna banka snizila cilovou sazbu o 0,5 p.b. z 1,75 %
explicitné proto, aby zastavila posilovani franku vii¢i euru. Za soucasného situace je dalsi
Uprava sazeb nepravdépodobnd. Za predpokladu setrvani 3M LIBOR na soucasném cili
1,25 % bude inflace podle predikce 0,9 % vroce 2002 a 1,6 % vroce 2004. V USA
pokracoval rychly pokles akciového trhu a pravdépodobné se v disledku toho zaciné
zhorSovat spotiebitelska diivéra. Poklesly maloobchodni prodeje a inflacni vyhled zistava
ptiznivy. Proto se trhem ocekévané zvySeni sazeb Federal Reserve pfesouva ze soucasnych
1,75 % spiSe az na rok 2003. Ani v ptfipad¢ japonské centralni banky Cerven nepiinesl
zménu sazeb. Cilova sazba ziistava zachovana na trovni 0,15 % a ani v blizké budoucnosti
neni zvySovani sazeb pravdépodobné. I kdyz japonska recese pomalu kon¢i a o¢ekavany rust
dosahuje HDP 1,4 %, hospodarsky rist je taZzen pfedevSim exportnimi odvétvimi, a proto
japonska centralni banka intervenuje proti posilujicimu jenu a agresivné zvysuje likviditu
bankovniho sektoru. Pouze Bank of Canada zvysila v Cervenci cilovou sazbu o % p.b. na
aktualnich 2 % procent.

Ve stfedoevropskych zemich doslo v ¢ervnu k dalSimu ze sérii ocekavanych zvySovani sazeb
v Mad’arsku o 0,5 p.b. na 9,5 %. Dlvodem pro zvySovani sazeb je snaha o dosazeni
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infla¢niho cile pod trovni 4,5 % na konci roku 2003. Vzhledem k vyvoji sménného kurzu
a ocekdvanému rastu domaci poptavky lze predpokladat, ze se kurz forintu k euru v druhé
poloviné roku bude pohybovat kolem hodnot 244-246 forinth za euro. Dalsi zvySeni
0 0,50 p.b. je mozné ocekavat v pribehu tietiho Ctvrtleti tohoto roku. Zvyseni vSak miize byt i
nizsi, protoze piislibené¢ snizovani rozpoctového deficitu vlady bude zmirniovat potiebu
zvySovani sazeb. Vynosy desetiletych madarskych vladnich forintovych dluhopist rostou
s ohledem na rist sazeb. Ve srovnani s Cervnem aktudlni vynosnost vzrostla o 30 b.b.
Vynosovy diferencial mad’arskych eurovych dluhopisti proti némeckym (sovereign risk)
v poslednim obdobi mirné roste, v poloviné¢ Cervence dosahuje piiblizn¢ 46,8 b.b. Polska
centralni banka v cervnu pfistoupila k dalSimu sniZeni sazeb o 0,5 p.b. na 8,50 % z divodu
nizké miry inflace. Snizeni sazeb umocnéné rezignaci ministra financi M. Belky vedlo
k pokracujici tendenci oslabovani zlotého. Pfi soucasnych 4,05 zlotych za euro zloty oslabil
od poloviny ¢ervna o vice nez 5 %. Jmenovani G. Kolodka do funkce situaci zhorsilo, nebot’
novy ministr je pfiznivcem expanzivni fiskdlni politiky a pfedpokladané zvySeni deficitu
vladnich financi povede k omezeni prostoru pro dalsi snizovani sazeb. Kromé toho se novy
ministr vyslovil ve prospéch zmény kurzového rezimu na currency board a devalvace zlotého
0 15 %. Vynosy z dlouhodobych vladnich dluhopisti denominovanych ve zlotém zaznamenaly
po nékolikamési¢nim poklesu rist. V poloviné ¢ervence dosahuje vynosnost hodnoty 7,98 %,
coz je nardst ve srovnani s ¢ervnem piiblizné 9 %. Sovereign risk Polska pokra¢oval v ¢ervnu
a zacatkem cervence v rustu z 80-85 b.b. v poloviné ervna na souc¢asnych 92,5 b.b. Divodem
je pravdépodobné slozita fiskalni situace a mozné i komplikovana jednani Polska o vstupu do
EU. Narodna banka Slovenska nepfistoupila v cervnu ke zménam sazeb i pies neo¢ekavané
nizkou inflaci dosahujici v ¢ervnu 2,6 %, coz je podstatné¢ niz$i hodnota nez inflacni cil
3,2-4,7 %. Pozitivni infla¢ni vyvoj nasvéd€uje tomu, ze NBS nebude ménit sazby v kratkém
vyhledu vzhledem k pfetrvavajicimu deficitu bézného uctu a prohlubujicimu se deficitu
vetejnych financi dosahujicimu 4,5 % HDP a k politické nejistoté pramenici z cervencového
hlasovani o nedivéte Dzurindové vladé a ze zafijovych parlamentnich voleb. Slovenska
koruna na udaélosti v ¢ervnu reagovala oslabovanim az na uroven 44,30 korun za euro na
zacatku Cervence. Pohyb kurzu slovenské koruny se kratkodobé ocekava v rozmezi
44,3-44,5 korun za euro. Sovereign risk Slovenska se mirn¢ zvySuje, v poloviné cervence
dosahuje 111 b.b. Navic jeho volatilita je nejvyraznéjsi z ostatnich stfedoevropskych zemi.

1.5 Hlavni svétové mény a zlato

Pokracovalo oslabovani dolaru. Tento proces je rychlej$i, nez piedpovidal Consensus
Forecast. Kurz eura k dolaru se po rychlém posilovani dostal ptes hodnotu 1. V poslednich
tydnech se vytvofila velmi dobra korelace mezi klesajicim akciovym trhem a hodnotou
dolaru. Existuji obavy, ze néktefi velci investofi typu penzijnich fondl a zivotnich pojistoven
zacinaji byt nuceni svymi systémy fizeni rizika prodavat americké akcie ze svych portfolii.
Dolar oslaboval také vuc¢i jenu. Jen posilil pod hodnotu 120 jenii za dolar, kterou se
japonskému ministerstvu financi a centralni bance dafilo intervencemi nékolik tydnli brénit
a priblizuje se 115 jenim za dolar. Cena zlata se v polovin€ Cervence pohybovala na
316-318 USD za trojskou unci, coZ jsou nejvyssi hodnoty za posledni ctyfi tydny. Hlavnimi
determinanty jeho ceny byl vyvoj kurzu dolaru a akciovych trht.
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Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts
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1.6 Ceny surovin

Cervnovy souhrnny index cen primyslovych surovin a potravin vzrostl ve srovnani s kvétnem
o 1,7 %. Rist indexu byl tazen cenou zemniho plynu, kaucuku, kovi, kiize a cenami potravin.
Cena zemniho plynu vzrostla od kvétna zhruba o 10 % na uroveil z dubna dosahujici
104,4 USD/tm’. Cena kau¢uku vzrostla o 20 %, coZ je jeji nejvétsi narast za uplynuly rok
a pul. Index cen kovil vzrostl o 1,5 % a podobné index cen potravin o 2 %. Rist indexu cen
potravin byl zptisoben ristem cen palmového a Inéného oleje pohybujicim se mezi 10-13 %.
Naopak nejvétsi pokles zaznamenala cena cukru (5,3 %). Cena klize vzrostla o 4 % a index
textilnich surovin pokracoval i v ¢ervnu stagnaci.

Cena ropy WTI a jeji predikce v dubnu a cervnu 2002 podle Consensus Forecasts
véetné intervalii spolehlivosti
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2. Devizovy kurz
2.1 Vyvoj nominalniho devizového kurzu

V ¢Cervnu se kurz koruny zpocatku pohyboval piiblizné v pAsmu mezi 30,30 a 30,50 korun za
euro. V posledni dekadé cervna opét zacal posilovat a postupné se dostal se az pod 29 korun
za euro, v polovin¢ Cervence kurz byl kolem 29,30 korun za euro. V dusledku oslabovani
dolaru na svétovych trzich koruna vii¢i nému posilila z pfiblizné¢ 32,20 korun za dolar az
k 29,26 korundm za dolar. Meziro¢n¢ tak k poloviné Cervence dolar v korunovém vyjadieni
oslabil pfiblizné o 25 %.

Stabilizaci kurzu v obdobi od dubna do konce ¢ervna lze pfipsat reakci trhu na intervence a na
snizeni ménoveépolitickych sazeb. Svou ulohu méla také nejistota spojena s politickou situaci
kolem voleb. Jeji odeznéni mohlo byt pro trh signdlem k dalSimu posilovéani koruny. Jako
bezprostiedni diivod k posileni koncem cervna jsou nejcastéji citovany konverze deviz do
korun spojené se soukromym financovanim dalnice na severni Moraveé. K posileni koruny
doslo také po zasedani BR CNB koncem &ervna, jehoz vysledky zmirnily obavy trhu
z bezprostiedni akce CNB. Kromé hor§iho neZ ogekavaného vysledku obchodni bilance za
kvéten, ktery vyvolal kratkodobé oslabeni, se zvetejiiované makroekonomické udaje na kurzu
bezprostfedné neprojevily. Nékdy je ucastniky trhu zminovana hypotéza o vlivu kvartalniho
cyklu podnikovych zajistovacich operaci na devizovy kurz; skutecné lze vypozorovat, ze

S N4

v posledni dob¢ posilovani zrychlilo vzdy v obdobi kolem pielomu kalendéainiho ctvrtleti.
Vyvoj nominalniho kurzu koruny vié¢i EUR a USD®
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Kurz koruny bude podle analytikii nékterych zahrani¢nich bank (7 tc€astnikil trhu s korunou)
ve srovnani se soucasnou urovni (12. ¢ervence, spot 29,35) spiSe slabsi. V priméru analytici
ptedpokladaji pro polovinu fijna kurz 29,83 korun za euro. Maximalni hodnota byla 30,50
korun za euro (2 banky), minimalni hodnota pak 29 korun za euro (2 banky). Situace je
podobna i pro predikci pro Cervenec piistiho roku. Primérny odhad kurzu byl 29,41 korun za
euro, maximum 31 korun za euro (1 banka), minimum 28 korun za euro (1 banka).

¢ Cary naznaduji konfidenéni intervaly jsou pouze pfiblizné, ve skute¢nosti by mély mit tvar podobny parabole.
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy Ceskych dluhopist v druhé poloviné cervna klesaly a na konci Cervna se Ceské
dvouleté i desetileté vynosy dostaly pod troveii némeckych vynosi. Ceské desetileté vynosy
poklesly do zacatku Cervence o cca 36 b.b. a dvouleté vynosy poklesly cca o 47 b.b. Na
zacatku Cervence dosSlo pouze k prechodnému vzristu Ceskych kratkodobych vynosii o cca
14 b.b. a dlouhodobych vynosti o cca 25 b.b., coz mohlo souviset s prodejem jednoletych
pokladniénich poukézek Ministerstva financi CR v hodnoté¢ 10 mld. K& s pramérnym
vynosem 3,45 %. Vynosy klesaly kvili o€ekavani nizké inflace a spekulaci na dal$i sniZovani
klicovych urokovych sazeb. Ocekavani poklesu ro¢ni inflace trhy spojuji zejména s malymi
planovanymi zménami ve vlddou regulovanych cenach, se stabilni cenou ropy a silnou
korunou. HDP vzrostl mén¢ nez se ocekavalo a ¢eska ekonomika roste nejnizSim tempem za
posledni dva roky, coz vede trhy k posunu ocekavani na zvySovani klicovych trokovych
sazeb az do roku 2003.

Vynosy dlouhodobych a kratkodobych statnich dluhopisti na zahrani¢nich trzich byly béhem
sledovaného obdobi stabilni. Némecké dlouhodobé vynosy se pohybovaly mirn€ pod hranici
5 %, kterou ptekrocily pouze na konci sledovaného obdobi. Americké dlouhodobé vynosy se
pohybovaly okolo hranice 4,8 %. Po poklesu z prvni poloviny Cervna se zahrani¢ni vynosy
ustdlily na dvoumési¢nich minimech. Na trzich ptevazovaly spiSe negativni zpravy
naznacujici jen pomalé oziveni svétové ekonomiky (pokles spotiebitelské divéry v USA)
a nizkou inflaci (zpomalovani inflace v Némecku). Vyznamnym faktorem poklesu vynost byl
odchod investorti z akcii do dluhopisti pfi propadu svétovych akciovych trhli. ZvySovani
klicovych trokovych sazeb americkym FEDem se ocekava nejdiive v roce 2003.

VysSe naznaceny vyvoj vedl od poloviny cervna k poklesu kratkodobych a dlouhodobych
vynosovych diferencialii mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi vladnimi dluhopisy. Cesko-némecké
kratkodobé 1 dlouhodobé diferencialy poklesly az do zapornych hodnot, dvouleté na hodnotu
priblizné¢ —32 b.b. a desetileté na hodnotu piiblizné —13 b.b. Desetilety cesko-americky
diferencial poklesl méné a dosdhl hodnoty 15 b.b.

Vynosové diferencialy
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Zaporny vynosovy diferencial vzhledem k némeckym dluhopisiim je konzistentni s trznim
oc¢ekavanim pokracujici apreciace koruny vzhledem k euru.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Pasobeni kurzu na vyvoj cen pro nasledujicich 5 mésici (duben-srpen) bylo v obdobi od
listopadu do bfezna vyrazné protiinflacni.

2.2.1 Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny

Index nominélniho efektivniho kurzu v €ervnu mezimési¢né posilil o cca 1,8 % (v kvétnu
0 0,2 %), mezirocné cca o 15,9 % (v kvétnu 13,7 %). Mezirocné byl redlny kurz ovlivnén
pfedevS§im vyvojem nominalnitho kurzu. Index realného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v kvétnu mezimésicné stagnoval, meziro¢né¢ vSak posilil o 13,3 %.
Redlny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobci v kvétnu mezimési¢né také oslabil
o cca 0,2 %, ale meziro¢né posilil o 13 %.

Viiv kurzu na redalnou ekonomiku je posuzovan s vyuzitim nékolika vzajemné se doplnujicich
pristupiti a na zaklade dat ze 4. ctvrtleti 2001 a 1. ctvrtleti 2002. Za prvé se jedna o aplikaci
dlouhodobych trendit makroekonomickych velicin konzistentnich s inflacnim cilem, které jsou
soucasti modelového ramce makroekonomickych analyz pouzivaného v CNB. Dalsi metodou
je porovnani vyvoje poméru cenové prirazky k nakladim prace v primyslovych podnicich
doma av Nemecku. A za treti srovnavame financni ukazatele vice a méné exportujicich
podnikii. Poslednim zpiisobem je sledovani trznich podili ceskych exportérii na trhu EU.

Vysledky podle prvni metody nenaznacuji vyznamnéjsi tlak na zrychlené zhodnocovani
realného kurzu. Metoda zaloZena na relativnich cenovych pfirazkach neukazuje podle dat
z prvniho ctvrtleti 2002 vyznamné zhorSeni relativni pozice domaciho priimyslu ve srovnani
s Némeckem. Tteti pohled pies hospodarské vysledky velkych nefinanénich podniki ukazuje
zhorSovani ziskovosti prumyslovych podniki a hor$i situaci v exportujicich nez
neexportujicich podnicich. Nakonec data zahrani¢niho obchodu za posledni Ctvrtleti roku
2001 a zacatek letosniho roku ukazuji, Ze nedochazelo ke ztraté podilu na trhu.

Relativni risty produktivit prace
Podle Balassova a Samuelsonova (BS) zobecnéni parity kupni sily je redlny kurz
determinovan vyvojem produktivit v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru

a v mezindrodnim srovnani. Z empirickych studii o platnosti PPP vyplyva, Ze tendence
realného kurzu vracet se ke své PPP hodnoté€ je pomé&rmné slaba s polo¢asem konvergence mezi
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3 a 5 lety. D4 se predpokladat, ze 1 v ptipadé¢ BS zobecnéni tomu bude podobné. Proto je
sledovani vyvoje produktivit v kratko az sttednédobém horizontu pouze indikativni.

Ve druhém ctvrtleti 2002 rostla produktivita prace v ¢eském primyslu meziroéné o 1,2 %, ve
zpracovatelském  primyslu byl rist rychlej$i, mezirocné 02,4 %. V sektoru
neobchodovatelného zbozi priblizné reprezentovaného stavebnictvim a dopravou vsak
produktivita vzrostla mezirocné o 9,2 %. Produktivita v primyslu v Némecku poklesla
meziro¢né o 2,4 %. V logice BS efektu tyto idaje podobné jako v minulosti nenaznacuji tlak
na vyznamné&js$i zhodnocovani readlné¢ho kurzu.

Meziro€ni stagnace relativni cenové prirazky (2. étvrtleti 2002)

Srovnavaci analyza cenovych pfirdzek v domacim a némeckém primyslu ukazuje meziro¢ni
stagnaci z hlediska konkuren¢niho postaveni primérmého domaciho primyslového
producenta. V prvnim ¢tvrtleti 2002 konkurenceschopnost domacich pramyslovych vyrobct
vzhledem k Némecku, méfend relativni cenovou piirazkou’ Z/Z*, ve srovnani s predchozim
¢tvrtletim mirné vzrostla (po sezénnim ocisténi) a meziron¢ zistala priblizné stejna, nebot’
vy$si rist jednotkovych nakladii prace doma (mzr. +7,4 %) nez v Némecku (mzr. +6,7 %) byl
kompenzovan rychlej§im ristem realiza¢nich cen doma (mzr. +0,1 %) nez v Némecku
(mzr. -0,4 %). Pfidand hodnota v primyslu doma mezirocné rostla (+1,2%), v Némecku klesla
o (-3,7 %). Odhady zalozené na minulych datech ukazuji, Ze relativni cenova piirazka je
vétSinou pozitivné svazana s domacim ristem produkce a negativné s rustem v Némecku
arovnéz, ze je negativn¢ korelovana s posilovanim nomindlniho kurzu, coz aktudlni vyvoj
potvrzuje. Rozdil v riistu pfidané hodnoty kompenzoval apreciaci redlného kurzu.

Rozklad realného kurzu podle PPI vzhledem k Némecku
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7 Cenova ptirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku primyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladi a je veli¢inou, ktera ma uzky vztah k podilu kapitalu pii déleni pfidané hodnoty. Rist
relativni cenové prirazky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC¥*), indikuje za jinak nezménénych
podminek, ze domacim vyrobcim zistava relativné vétsi ¢ast pridané hodnoty nez vyrobciim zahraniénim. To
znamena zvyseni jejich relativni finan¢ni sily. Souhrnné je tak tato veliina indikatorem konkurenceschopnosti
domacich vyrobcii.

V piipadé¢ perfektné fungujicich a provazanych trhti zbozi, prace a mény by neméla relativni cenova piirazka
viibec zaviset na nominalnim kurzu. Statistické odhady vsak ukazuji vedle vyznamného procyklického chovani
této veliCiny i jeji negativni vztah k nominalnimu kurzu.

28



Vyvoj ziskovosti v exportnich odvétvich prumyslu (1. ¢tvrtleti 2002)

Ve vzorku z prvniho Ctvrtleti 2002 primyslovych podniki se 100 a vice zaméstnanci se
v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim zménila mirné struktura podilu firem s riznym
vlastnictvim na tvorbé celkové ptfidané hodnoty v primyslu. Dvouprocentni rast podilu
domécich soukromych firem (z 44,8 % na 46,7 %) byl kompenzovan poklesem podilu
statnich firem 02,5% (z 13,2 % na 10,7 %), zatimco podil zahrani¢nich firem zlstal
prakticky stejny (42 %). Podil exportnich firem na celkové pfidané hodnoté ziistal proti
pfedchozimu ¢&tvrtleti prakticky beze zmény a ¢inil 25,9 % u firem se zahrani¢nim
vlastnictvim, 17,2 % tvoftily soukromé domadci firmy a 0,45 % statni podniky.

Ukazatele, které zachycuji dopad nakladii do hospodafeni podnikli, naznacuji, Ze podniky
mély vyssi nédklady nez ve stejném obdobi piredchoziho roku. Podil vyrobni spotieby (VS) na
vykonech (V) vzrostl o 0,9 p.b. Vice vzrostl u domacich soukromych firem (1,2 p.b.)
anaopak jen malo se zménil u zahrani¢nich firem (0,3 p.b.). Rist osobnich nakladi (ON)
vzhledem k pfidané hodnoté (PH) se pohyboval kolem 2 p.b. u zahrani¢nich a domacich
soukromych firem, u statnich podnikt byl vétsi (5,2 p.b.). Celkové se tento ukazatel zvysil
03,2 p.b.

Meziro¢ni zmény (v procentnich bodech) ukazatelu ziskovosti v priimyslovych podnicich

Pramysl celkem Pramysl celkem-exportéfi
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Primérna rentabilita vynosu (RV) byla ve c¢tvrtleti na Grovni pfiblizn€ 7 %, coz meziro¢né
znamena piiblizné stagnaci. U vetejnych podnikii doslo k mirnému riistu RV z cca 13 % na
14 %. U zahrani¢nich doslo k mirnému poklesu a u soukromych ke stagnaci, ob¢ tyto skupiny
se pohybuji kolem 6 %. Ve skupiné firem podnikajicich v exportnich odvétvich je RV nizsi
nez v celku. Primérnd RV v exportnich odvétvich byla ptiblizné 4,5 %, (0,7 p.b. mzr.). Pro
zahrani¢ni podniky v exportnich odvétvich toto ¢islo bylo 4,9 % (-0,6 p.b. mzr.) a pro
soukromé 4,1 % (0,8 p.b. mzr.). K poklesu dochézi ¢astecné z divodu posilovani koruny,
castetné¢ muze byt pokles vysvétlen zvySenymi ndklady exportnich firem, jak ukazuji
indikatory VS/V a ON/PH. Rust ukazatele VS/V byl vyssi u zahrani¢nich firem (1,0 p.b.) ale
naopak poklesl nepatrné u domécich soukromych firem (-0,1 p.b.). Ukazate]l ON/PH vzrostl
vyrazné vice, a to 0 2,2 p.b. u zahrani¢nich firem, o 4,2 p.b. u domacich soukromych firem a
029,6 p.b. u statnich podniki. Naklady na osobni vydaje Cinily 44 % ptidané hodnoty
u zahrani¢nich podnikti, 66 % u soukromych domacich podnikti a 86 % u statnich podnikd.
VSeobecné lze fici, Ze pomér ON/PH byl vyssi ve vzorku exportnich firem, nez byl primér
vsech sledovanych firem.

Graf ukazuje tendenci k relativnimu zhorSovani RV v exportnich odvétvich vzhledem k celku.
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Pomér rentability vynosii v exportnich odvétvich k primérné rentabilité
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Provozni rentabilita (PR) zlstala v pasmu 5,5 % - 5,8 % u exportnich firem, ale celkové pro
vSechny firmy byla vyss$i a pohybovala se v rozmezi 6,5 % - 8,0 %. V meziro¢nim srovnani
PR klesla zhruba o 1 p.b. u vSech sledovanych odvétvi.

VysSe uvedend analyza ukazuje, Ze zahrani¢ni firmy byly vcelku vice efektivni nez domaci
soukromy sektor. Zahrani¢ni firmy mély mirné vyssi vstupni naklady (jak ukazuje indikator
VS/V), ale na druhé strané mély vyrazné niz8i podil nakladi osobnich. Efektivita exportéra

cvwvr

Podil CR na trhu EU (4. étvrtleti)

Na zaklad¢ dat IMF DOT byla analyzovdna dynamika trzniho podilu ¢eskych exportérii na
trthu EU ve srovnani se dvéma skupinami zemi: ostatnimi stfedo a vychodoevropskymi
kandidaty (Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko) ¢lenstvi v EU a asijskymi zemémi
vyjma Japonska (Developing countries, Asia). Celkem pro prezentované trzni podily je vzdy
objem exportu (fob tj. bez dopravného a pojisténi). Byly také zkonstruovany efektivni redlné
kurzy pro obé skupiny zemi zaloZené na cenach vyrobcl a vazené podle objemu exportu
jednotlivych zemi s EU.

Vzhledem k vychodoevropskym zemim méla koruna od roku 1999 tendenci spiSe realné

znehodnocovat. Po poklesu vroce 1997 CR postupné ziskava podil na trhu EU na tkor
ostatnich vychodoevropskych zemi.
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Podil CR na exportu vychodoevropskych zemi do EU a efektivni kurz
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Vici ménam asijskych zemi koruna od poloviny roku 2000 do konce roku 2001 redlné
zhodnotila, nicméné se nezda, ze by CR ztracela podil na trhu EU ve prospéch asijskych zemi.
Ani znehodnoceni mén JV Asie po roce 1997 nepfineslo t€émto zemim konkurenc¢ni vyhodu.
Lze spekulovat, ze v dusledku finan¢ni krize doSlo tehdy k pferuseni mnoha obchodnich
a investi¢nich vztaha.

Podil CR na exportu CR a asijskych zemi do EU a efektivni kurz
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3. Nakladové faktory

Mezirocni riist v % Obdobi Scéndar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 5/2002 02" -0,8
Uralska ropa 6/2002 -7,47 -10,89
Efektivni kurz 6/2002 -8,86 -13,66
Ceny priimyslovych vyrobcii 6/2002 03D 0,57
Ceny zemédélskych vyrobci 6//2002 -5,5 -16
Sménné relace 5/2002 237 2,7
Uroviiové hodnoty

Kurz K¢YEUR 6/2002 31.25°) 30,295
Kurz K&USD * 6/2002 3547 31.726
Cena uralské ropy (USD/barel) * 6/2002 23.80”) 22,92

1)  Primérna hodnota za 2. ctvrtleti 2002 (z 4. SZ)
2)  Primeérna hodnota za 1. ctvrtleti 2002 (z 4. SZ)

U nakladovych indikatort dochazi ke zméné predikci smérem k niz§imu meziroénimu ristu,
resp. k hlub§imu mezirocnimu poklesu oproti pivodnim ptedpokladiim. Hlavni pfi¢inou
zmény predikci je, kromé odlisSné skutecnosti vyvoje exogennich piedpokladii oproti
puvodnim scéndfovym veli¢indm exogennich faktorti (zejména devizového kurzu) za
2. ¢tvrtleti 2002, zménény vyhled vyvoje exogennich veli¢in smérem k vyraznéjsi mezirocni
kurzové apreciaci a k mirnému snizeni cenové hladiny energetickych surovin. V dasledku
aktualniho vyrazného poklesu cen zemédélskych vyrobet dochazi ke zméné predikce smérem
k prohloubeni jejich meziro¢niho poklesu v druhé poloviné letosniho roku a v prvni poloviné
roku 2003.

3.1 Dovozni ceny

Predikce vyvoje dovoznich cen se oproti 4. SZ méni smérem k vyraznéjSimu prohloubeni
meziro¢niho poklesu jak vroce 2002, tak i vroce 2003. V celém predikovaném obdobi
predpokladame meziro¢ni pokles dovoznich cen s pfiznivymi dopady na vyvoj inflace.
Teprve ke konci roku 2003 se bude mezirocni pokles postupné vycCerpavat, zejména
v disledku predpoklddaného oziveni cenového riistu v zahranici, zatimco sménny kurz i ceny
surovin budou mit i v zavéru roku 2003 k meziro¢nimu ristu dovoznich cen nadéale zaporny
prispévek.

Porovnani jednotlivych predikci dovoznich cen

s kuteénost predikce pro 4.SZ predikce pro 7.8Z
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Porovnani dosavadni (4. SZ) a aktualni predikce (pro 7.S7)

2/02 3 4 1/03 2 3 4
4.8z -4.9 -4.5 2.5 0.2 0.2 0.5 1.4
aktualni predikce pro 7.8Z -9.0 -10,8 -8,1 -5,4 -3,7 -1,9 -1,2

Ke zméné predikce dochazi ze 2 zakladnich divodu:

Zména referencnich scénarti oproti 4. SZ (vice apreciovany devizovy kurz 29,50 K&/EUR
oproti 31,25 K&/EUR ve 4. ctvrtleti 2003, mirny pokles dolarovych cen ropy, zrychleni
trendu posilovani EUR vi¢i USD) spolu se skutenosti za 2. Ctvrtleti 2002 vede
k hlubsimu poklesu meziro¢nich hodnot dovoznich cen oproti piivodnim predpokladiim
v celém obdobi az do konce roku 2003.

Zmeéna elasticit kurzu EUR na dovozni ceny: zatimco od roku 2000 do 3. ¢tvrtleti roku
2001 zbstavala ekonometricky zjiSténa elasticita kurzu EUR (resp. DEM) do dovoznich
cen témet nezménena (ostatni vysvétlujici proménné rovnéz), doslo postupnym ptidanim
2 novych pozorovani k modifikaci koeficientii u exogenni proménné EUR ve prospéch
vyssi elasticity (pfi nepatrnych zméndch ostatnich koeficientll). Tento vyvoj piipisujeme
na vrub vyrazné zméné trendu sménného kurzu KE/EUR smérem k vyrazné kurzové
apreciaci v poslednich 3 ¢tvrtletich Predikce predpoklada stabilitu koeficienti v Case.

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

Dovozniceny —P P | v SRN Efektivni kurs
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Ostatni ceny zahranic¢niho obchodu

Predikce vyvoznich cen vychazi z obdobnych faktorti jako predikce dovoznich cen a jejich
vyvoj bude sice v zasad¢ sledovat obdobny trend meziro¢niho ristu — nicméné bude dochazet
k postupnému snizovani kladnych sménnych relaci a v druhé polovin€ roku 2002 meziro¢ni
smeénné relace zacnou vykazovat zaporné hodnoty. Predikci dovoznich a vyvoznich cen
odpovidaji i zdkladnimi trendy predikci deflatorit zahrani¢niho obchodu. Predikce deflatort
zahrani¢niho obchodu zohlediiuje oproti vybérovym indexiim dovoznich a vyvoznich cen
odlisnosti konstrukce deflatori vyvozu a dovozu (opakovatelnost produkce, odlisni
reprezentanti) a dale ocekdvanou skute¢nost vyvoje deflatori zahrani¢niho obchodu ve
2. ¢tvrtleti 2002 odvozenou z dil¢ich predstihovych indikatord (obchodni bilance).
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Meziro€ni zmény cen zahraniéniho obchodu v %

02/ 02/11 02/111 02/1V 03/1 03/11 03/111 03/1V
vyvozni ceny -5,2 -7,5 -8,9 -7,6 -6,4 -3,7 -1,8 -1,7
deflator vyvozu -4,3 -7,9 -8,6 -7,8 -6,6 -3,6 -1,7 -1,9
dovozni ceny -7,7 -9,0 -10,8 -8,1 -5,4 -3,7 -1,9 -1,2
deflator dovozu -8,5 -10,4 -10,5 -8,0 -5,2 -3,6 -1,9 -1,3

1. Ctvrtleti 2002 predstavuje skutecnost.
Deflatory za 2. Ctvrtleti predstavuji o€ekavanou skutecnost.

3.2 Ceny prumyslovych vyrobcii

Ceny pramyslovych vyrobcti potvrdily predikovanou trajektorii ze 4. SZ, kdy ve 2. ¢tvrtleti
2002 doslo podle oc¢ekavani k prohloubeni jejich meziro¢niho poklesu (-0,5%). Tento pokles
byl kromé priznivych cen energetickych surovin (pfes mirné zvyseni dolarovych cen ropy ve
2. ctvrtleti 2002) zapticinén pretrvavajicim poklesem cen priamyslovych vyrobeil v zemich
nasSich hlavnich obchodnich partneri (PPI v SRN v dubnu meziro¢né —0,8 %) v kombinaci s
probihajici kurzovou apreciaci. Ptiznivy vliv vnéjSich nékladovych faktor pisobici jiz po
nékolik ctvrtleti byl pozorovatelny predevsim ve zpracovatelském primyslu, kde se jiz od
listopadu 2002 meziro¢ni cenovy riist vyrobeti pohyboval na hodnoté 0,1 % a v unoru jiz ceny
presly v meziro¢ni pokles, ktery se postupné prohluboval az na —0,8 % v ¢ervnu 2002. Na
tomto vyvoji se opct nejvyznamnéjSim zpisobem podilela predev§sim odvétvi zabyvajici se
bezprostiedné zpracovanim energetickych surovin (ropy) a chemicky prumysl. V ¢ervnu 2002
byly ceny vyrobct v koksarenstvi a rafinérském zpracovéani ropy v meziroénim srovnani nizsi
o 19,7 %. U naprosté vétSiny ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu (tj. mimo
zpracovani ropy a chemie) pokracoval trend mirného zpomaleni cenového rustu nebo ceny
dale ve zvySené mife mezirocné klesaly, pficemz dal$i zpomaleni cenového rdstu, resp.
akcelerace meziro¢niho poklesu mélo v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu
vyrazné plosny charakter ve srovnani s pfedchozimi obdobimi. Poprvé od ledna 2000 je od
kvétna 2002 zaznamenan trend prohlubujiciho se meziro¢niho poklesu cen 1 v potravindiském
a tabadkovém pramyslu, ktery je vyznamnym faktorem vyvoje spotiebitelskych cen
v segmentu cen potravin.

Struktura meziro¢niho ristu cen pramyslovych vyrobci (v proc. bodech)
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Predikce cen primyslovych vyrobcii se pro 7.SZ mirné snizuje oproti ptivodni predikci ze
4.SZ, zejména z diivodu prehodnoceni referencnich scénatii: vyraznéjs$i mezirocni kurzové
apreciace (viici EUR a USD) a mirného sniZeni dolarovych cen ropy pro zbytek roku 2002 a
v neposledni fad¢ je zohlednéna vliv aktualni odchylky piivodni predikce od skutec¢nosti (0,2
p.b.). Elasticity jednotlivych exogennich faktorti plisobicich na vyvoj cen primyslovych
vyrobcl se neméni. V zasad¢ vSak zlstava zachovana zédkladni trajektorie cen prumyslovych
vyrobcl. predpokladdajici postupny navrat cen primyslovych vyrobcli k mirnému
mezirocnimu rastu v zdvéru letosSniho roku a pokracovavani této trajektorie 1 v roce 2003, kdy
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by jejich meziroéni rist mél dosdhnou hodnoty okolo 2%.V pozadi tohoto mirného
zrychlovéani cen primyslovych vyrobcl je zejména postupny piechod dovezené inflace ze
zahrani¢i (PPI v SRN 0,3% mzr. vroce 2003 oproti 1,4% vroce 2002) a vycerpani
pozitivniho nédkladového Soku v cenach surovin pfi jiz stabilni trovni sménného kurzu.

Mezirocni rist cen v jednotlivych skupinach cen pramyslovych vyrobci
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Soucasny cenovy vyvoj v pramyslové sféfe a aktudlni predikce potvrzuje ocekdvany pokles
nakladovych tlakii z primyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru
obchodovatelnych komodit, pfi¢emz pozitivni ndkladovy Sok je oproti ptivodnim progndézam
ze 4.SZ v dusledku skuteCnosti za 2. Ctvrtleti 2002 a zmény referenCnich scénaiti jesté
vyraznéjsi.

Predikce cen prumyslovych vyrobcii ze 4. SZ

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

* skutecnost

Aktualni predikce cen primyslovych vyrobci (pro 7.S7)

1/2002* | 2/2002 | 3/2002 | 4/2002 | 1/2003 | 2/2003 | 3/2003 | 4/2003
Ceny prumyslovych vyrobcl 0.1 -0.5 -0.2 0,8 1.3 1,7 2.1 2.2

* skutecnost

3.3 Ceny zemédélskych vyrobcu

Docasnou akceleraci rustu cen zemédelskych vyrobcli v tnoru, zptsobenou zejména
vyraznéj$im sezénnim rastem cen nckterych cenové volatilnich zemédélskych komodit ve
skupin€ ovoce a zelenina vystiidalo zmirnéni meziro¢niho ristu cen zemédélskych vyrobci
v dubnu 2002 (2,7%) a jejich pfechod ve vyrazny meziro¢ni pokles v kvétnu 2002 (-4,2%)
av cervnu (-16%). Tento vyvoj (tj. cca 16 % pokles v Cervnu 2002 ve srovnani cca 16 %
rustem v ¢ervnu 2001) byl vysledkem soubchu fady faktort, které pfispély ke zméné cenové
dynamiky u vétSiny klicovych produktd, jak v rostlinné, tak i v zivo¢isné vyrobé. Konkrétné
Slo predevS§im o stupiiujici se prevahu nabidky nad poptdvkou u nékterych komodit na
domécim trhu v disledku ptiznivé sklizné roku 2001 a znacnych zasob z této sklizn¢ dosud
neumisténych na trhu v podminkdch blizici se nové sklizng€, snizeni poptavky a cen
zemédelskych komodit v zahranici, pfiznivy vyvoj cen nckterych dovazenych vstupi
a apreciaci kurzu koruny.

Aktudlni vyvoj cen zemédé€lskych vyrobcii se v zdvéru2. ctvrtleti 2002 odchylil

od trajektorie predikce ze 4. SZ, zejména v dusledku intenzivnéj§iho plsobeni vyse
popsanych faktori oproti piivodnim ocekdvanim. Z tohoto divodu ménime predikci —
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pocitdme v dob¢ letnich mésict (na rozdil od piedchozi predikce) jesté s dalSim mirnym
poklesem cen a stagnaci této cenové hladiny az do konce letoSniho roku a mirnym postupnym
rustem cenové hladiny cen zemédé€lskych vyrobcl v roce 2003. Tento vyvoj bude znamenat
v meziroénim srovnani vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobct ve zbytku letosniho roku
1 v prvni poloviné roku 2003. Pomérné rychly ptfechod k vyraznéjSimu meziro¢nimu riistu cen
zemédélskych vyrobcell v roce 2003 je do znaéné miry zptsoben i velmi nizkou srovnavaci
zékladnou druhé poloviny roku 2002 — v uroviiovych hodnotach nepiekroc¢i riist cen
zemédélskych vyrobel v druhé poloving roku 2003 primérnou cenovou hladinu roku 2001.

VysSe popsany vyvoj by mél znamenat v pribéhu letoSniho roku intenzivnéjsi oslabeni
nakladovych tlakii na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Moznad rizika ptipadného
rychlejs$iho rastu zemédélskych vyrobcl jsou naddle pravdépodobnd nejdiive v poloving
roku 2003.

Predikce cen zemédélskych vyrobci (v % mazr.)
1/2002 2 8 4 1/2003 2 3 4
Ceny zemédélskych vyrobcu 3.6* -5.8* |- 13.8 - 10.6 - 8.0 - 14 8.1 8.5

* skute€nost

=S kuteénost
120 +
116 -
112 4

108
104 - /
100 —

7 R e e e e L e e e N M A T T T
96 -

92
88
84
80 -
1/2000 5 9 1/2001 5 9 1/2002 5 9 1/2003 5 9

Predikce ze 4.SZ = Aktualni predikce

s.0.p.r =100
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4. Vyvoj verejnych rozpocti

Prestoze hospodareni stdatniho rozpoctu za prvni pololeti 2002 skoncilo relativné priznivym
vysledkem, nelze tuto skutecnost nijak precenovat. V prubéhu druhého pololeti Ize ocekavat
posileni tendenci k prohlubovani deficitu, ktery by mél v zdavéru roku prekrocit zdkonem
schvdleny objem 46,2 mld. K¢ o cca 24 mld. K¢. Deficit® verejnych rozpoctii za rok 2002 by
meél dosahnout vyse cca 6,0 % HDP oproti skutecnosti 3,8 % HDP dosazené v roce 2001.
Podle predbeznych politickych prohlaseni predstavitelii nove vznikajici viady by deficit
verejnych financi do konce roku 2006 mél poklesnout pouze na uroven 4,9 — 5, 4 %, coz
vzhledem k nejistotam spojenym s kalkulaci schodku verejnych financi prestavuje jeho
stagnaci na urovni letosniho roku. Odklada se tak na rozdil od zdmérii v Predvstupnim
ekonomickém programu CR (cil dosdhnout deficitu verejnych financi 3 % jiz v roce 2005)
konsolidace verejnych financi. Nové vznikajici viada se s velkou pravdépodobnosti bude
koncentrovat na udrzeni soucasné vyse schodku verejnych rozpoctu. Prozatim deklarovany cil
fiskalni politiky tak nepovede k obnove stabilizacni funkce verejnych rozpoctii.

Hospodateni statniho rozpoctu v Sirsi agregaci ustfedni vlady vykazalo ke konci Cervna t.r.
deficit ve vysi 0,9 mld. K¢ (loni ve stejném obdobi deficit 34,8 mld. K¢). Vyrazny meziro¢ni
pokles rozpoctového salda vyplyva predevSim ztoho, Ze oproti minulému roku obsahuje
strana pfijmu statniho rozpoctu masivni jednorazové nedanové piijmy z deblokace ruského
dluhu (17,2 mld. K¢) a finan¢ni prosttedky piijat¢ z FNM (20,6 mld. K¢ - z pievodu casti
privatiza¢nich vynost za Transgas, a.s. a regiondlni plynarenské distribu¢ni spolecnosti),
které¢ prevySuji vyS$i vydajové zatizeni plynouci zmimoiadné uhrady ztraty KOB
(12,1 mld. K¢).

Oproti vysledkim hospodafeni rozpoctu za leden az kvéten (schodek 32,4 mld. K¢) doslo
v prib¢hu Cervna k vyznamnému zlepSeni. Rozhodujici vliv na pfevahu cCervnovych piijmu
staitniho rozpoctu (91,4 mld. K¢) nad vydaji Cerpanymi v tomto mésici (59,9 mld. K<)
znamenajici prebytek ve vysi 31,5 mld. K¢ mél jiz zminény pievod 20,6 mld. K¢ vynost
z privatizace, které by mély byt vsouladu susnesenim vlddy pouzity pro ucely
nemocenského, diichodového a zdravotniho pojisténi. Dalsim faktorem ovlivitujicim ¢ervnové
vysledky bylo zlepSeni pfijmt z dani a poplatkli, jejichz inkaso za Cerven (45,4 mld. K¢)
prevysilo vyrazné primérné meési¢ni inkaso za prvnich pét meésict t. r. (24,9 mld. K<).
ZlepSeni se tykd pfedev§im DPPO (plnéni 52,1 %, index 128,5 %), pfestoze termin pro
vyporadani této dané¢ za rok 2001 u firem s danovym poradcem piipadl az na pocatek
cervence, s dusledkem posunu casti inkasa (4 - 5 mld. K¢) do tohoto mésice. DPH zatim
zaostava za predpoklady (plnéni 43,4 %, index 91,8 %), coz lze dat téz do souvislosti
s apreciaci devizového kurzu koruny, avSak neni ani vylouceno jeji ¢aste¢né nadhodnoceni
pii sestavovani rozpoc¢tu na letoSni rok. Inkaso spotiebnich dani mezironé stagnuje (index
99,9 %).

Plnéni celkovych pfijml za ¢erven piedstihlo plnéni vydaji o 3,9 % (50,5 % proti 46,6 %),
coz prizniveé ovlivnilo rozpocétové vysledky za celé prvni pololeti letosniho roku. Celostatni
inkaso vSech dani dosdhlo ke konci cervna 47,3 % celorocné rozpoctovaného objemu
s relativné pfiznivym mezirocnim piirastkem 7,4 %. K ptiznivym vysledkim prvniho pololeti
ptispély - vedle zminéné DPPO - pfijmy zpojistného na socidlni zabezpeceni, které
mezirocn¢ vzrostly o 7,3 %. Pivodné ocekavany celorocni vypadek nepiimych dani v rozsahu

¥ Simulace maastrichtského kritéria dle propo&tu CNB.
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az cca 10 mld. K¢ se po analytickém piehodnoceni jejich vyvoje ministerstvem financi ziejmeé
zcela nenaplni. Jisté riziko spociva v nesplnéni nedanovych ptijmt, kde bylo ve schvaleném
statnim rozpoctu na letoSni rok pocitdno s cca 50 mld. K¢ jednordzovych mimotfadnych
piijmi (20,4 mld. K¢ rusky dluh, 20,6 mld. K¢ dotace z FNM, 8,5 mld. K¢ piijmy od CSOB
z transakce IPB), pficemZ dosud byl splnén zamér u jiz zminéné deblokace ruského dluhu
(s kurzovou ztratou cca 3 mld. K¢) a dotace z FNM, zatimco u ostatnich tituld k plnéni jesté
nedoslo.

Celkové vydaje statniho rozpoctu predstavuji za 1. pololeti t. r. 47,4 % schvélené¢ho rozpoctu
pfi vyS$§im meziro¢nim ristu o 8,6 % (rozpocet pocital s +6,2 %), souvisejicim s mimotadnou
uhradou zbyvajici ¢asti ztraty KOB za rok 1999 ve vysi 12,1 mld. K& Bézné vydaje jsou
pfitom cerpany na 48,5 % schvaleného rozpoctu, kapitalové na 33,2 % (z toho investi¢ni
nakupy 41,6 %). Nejvétsi objem neinvesti¢nich prostiedkl je vynakladan do socialni oblasti,
kde Cerpani za prvni pololeti ¢ini 51,6 % pfi meziro¢nim ristu o 7,3 %. PfevaZznou ¢ast téchto
vydaju tvoii dichody (52,5 %). Vedle socialnich davek (podpory v nezaméstnanosti apod.)
vykazuji relativné vysoké cCerpani téZ neinvesti¢ni transfery vefejnym rozpoctim uzemni
urovng, transfery statnim fondim a vydaje kapitoly Statni dluh (vétsi objem stfednich
a dlouhodobych statnich dluhopisit mél splatné kupony v prvnim pololeti t.r.). Saldo piijma
z pojistného na socialni zabezpeceni a vydaji statniho rozpoctu do této oblasti je za prvnich
Sest mésicl zaporné castkou -24,3 mld. K& (rozpocet pocitd s celorocnim schodkem
31,5 mld. K¢). Z toho predstavuje schodek na dichodovém ucétu vcetné spravnich vydaji
14,2 mld. K¢ (zhruba na Grovni minulého roku).

Opticky priznivé rozpoctové vysledky dosazené za prvnich Sest mésicii letosniho roku nelze
v zadném pripadeé precenovat, nebot oproti loniskéemu roku vykazuje deficit statniho rozpoctu
ocistéeny o mimoradné prijmy a vydaje ke konci pololeti jen mirné zlepseni (letos cca
28 mld. K¢, loni cca 31 mld. Kc). V prubéhu druhého pololeti je jiz nezbytné pocitat
s postupnym zhorsovanim rozpoctového hospodareni, ve svych diisledcich znamenajicim
prekroceni zakonem schvaleného schodku 46,2 mld. K¢ na cca 70 mld. K¢.

Saldo hospodareni zakladnich sloZek ustifedni vlady za leden aZ ¢erven 2002:

(+) prebytek SR Skuteénost Rozdil

(-) schodek 2002 | 1-5/2001 | 1-6/2002 3-2 3-1

(v mld. K¢) 1 2 3 4 5

SR (bézné hospodareni) -10,0 -22.5 8,5 31,0 18,5
Kapitola OSFA - bez KOB -2,2 2,2 2,7 0,5 4,9
Kapitola OSFA - ztrata KOB 2001 -34,0 0 0 0 34,0
Celkem (dle zak. o SR 2002) -46,2 -20,3 11,2 31,5 57,4
Kapitola OSFA - ztrata KOB 1999 -12,1 -12,1 -12,1 0 0
Ustiedni vlada celkem 58,3 32,4 -0,9 31,5 57,4

Verejny dluh vzrostl podle predbéznych vysledki za 1. pololeti 2002 o 57 mld. K¢ a dosahl
objemu cca 574 mld. K¢ (podil 25,7 % HDP). Hlavnim diivodem byl narist statniho dluhu
0 46 mld. K¢, ovlivnény jednak pfesunem uhrady ztraty KOB za r. 1999 ve vysi 12,1 mld. K¢
(ktera jiz byla ze statniho rozpoctu profinancovéna) a predev§im vyraznym zvySenim emise
statnich cennych papird, jejichz objem v hodnoceném obdobi vzrostl o téméi 50 mld. K¢.
Ministerstvo financi stale respektuje dohodnuty emisni kalendai cennych papird, a to i pies
momentalné téméf vyrovnané hospodatfeni statniho rozpocétu. S ohledem na ocekavany
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negativni vyvoj hospodafeni statniho rozpoctu v nasledujicim obdobi roku (prohloubeni
deficitu nad zakonem schvalenou uroven) nedochazi k doasné zméné¢ emisniho kalendare
a MF volné zdroje vyuziva ve velké mife k ndkupu poukazek CNB (k 30. 6. drzba ve vysi
68,5 mld. K¢). Dal§im divodem emise statnich cennych papir nad (v soucasnosti) potfebnou
troveni je planovana uhrada ztraty CKA za rok 2001 (cca 33,2 mld. K¢&), ktera méla byt
realizovdna jesté v prvnim pololeti t. r., avSak dosSlo k jejimu odsunu (pravdépodobné do
cervence). Ostatni slozky vefejného dluhu se v hodnoceném obdobi, s vyjimkou nartstu
zadluzenosti CKA (+10 mld. K¢&), kvantitativné témé&f neménily.

Do konce r. 2002 1ze pfedpokladat prohloubeni zadluzenosti vetejnych financi o 0,7 % HDP,
a to v dusledku predpokladaného deficitu bézného hospodateni statniho rozpoctu ve vysi
20 mld. K¢&, dotaci na uhradu ztraty CKA (34 mld. K&) a mirného prohloubeni zadluzenosti
mistnich rozpocti. K jeho profinancovani budou pouzity kromé vynost z budoucich emisi
rovnéz nyni vytvarené volné zdroje.

Vliv vyvoje devizového kurzu na piijmy stdtniho rozpoctu

V souvislosti s pokracujici apreciaci devizového kurzu K¢ jsme se zaméfili na posouzeni
vlivu silné koruny na vybrané ptijmy statniho rozpoctu. Kurzovy vyvoj ovliviiuje predevsim
jednorazové privatizacni pfijmy generované v cizi mén¢, dan z pfijmi pravnickych osob
a DPH. Vliv silné koruny se prosazuje bud’ okamzit€, nebo s urcitou casovou prodlevou.

Posilovani kurzu K¢ se zatim nejvice dotklo jednorazovych prijmii statu z privatizace majetku.
Korunova protihodnota prostredkii deblokovanych z ruského dluhu a vynosy za prodej
Transgasu byly v souhrnu nizsi o cca 12 mld. K¢. Vyvoj statniho rozpoctu v letosnim roce
vSak bude z tohoto diivodu negativné ovlivnén pouze ve vysi cca 3 mld. K¢, protoze dotace
FNM do statniho rozpoctu byla realizovana bez ohledu na nizsi korunovy vynos za prodej
Transgasu v pitvodni vysi 20 mld. K¢.

Vedle tohoto jednorazového vlivu devizového kurzu na mimordadné prijmy stdatniho rozpoctu
ovliviuje kurzovy vyvoj rovnéz vynos DPH a dan z prijmii pravnickych osob. Vyjdeme-li
z predpokladu nemenného fyzického objemu dovozu zbozi v roce 2002 jako v roce 2001, pak
i pri zohlednéni mirného narustu kontraktnich cen by v korunovém vyjadieni poklesl dovoz
o cca 110 mld. K¢. Stét by tak na DPH z dovozu’ vybral cca o 24 mld. K¢ méné. Korigujeme-
li tuto uvahu o predpoklad, ze fyzicky objem dovozu poroste v roce 2002 oproti roku 2001
stejnym tempem jako v prvnich péti mésicich tohoto roku, pak vyber DPH by byl nizsi o cca
15 mld. K¢ (cca 9 % planovaného vynosu DPH v roce 2002).

V oblasti dané zprijmia se odchylky Kkurzu promitaji prostiednictvim tzv.
nerealizovanych kurzovych rozdili zocenéni majetku a zavazki do vysledovky
podniki. Vzhledem Kk ¢isté dluznické zahrani¢ni pozici podnikového sektoru jsou pii
posilovani kurzu K¢ realizovany mimoradné kurzové zisky, které jsou predmétem dané
z prijmi. Podle naSich odhadi by dodate¢na dan z prijmi mohla dosahnout max. 8 mld.
K¢ (za predpokladu cca 10% vaZené nominalni apreciace devizového kurzu). Tento
pozitivni efekt na prijmy stiatniho rozpoctu by se mél projevit vzhledem k ¢asovému

? Podil dovozu potravin je zanedbatelny, proto piedpokladame sazbu DPH 22 %. Rovnéz celkovy vynos cla je
z hlediska pfijmi statniho rozpoctu velmi nizky (cca 10 mld. K¢), a proto neni v propoctu uvazovan.
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zpoZdéni mezi realizaci zisku a piedpisu zaloh a v p¥i§tim roce'’. Vzhledem k celkovym
prijmim stitu je tato ¢astka zanedbatelna (cca 1 %), je vSak vyznamna z pohledu dané
z prijmi pravnickych osob (dosahuje cca 10 %). Vyssi dan z prijmi z diivodu precenéni
Cisté dluznické pozice podniki by mohla byt kompenzovana zhorSenim finané¢ni situace

exportujicich podniki odraZejici se v niz§i tvorbé zisku a tim nasledné niZSiho vynosu
dané z prijmu.

Kratkodob¢ ucinky silné koruny lze shrnout na negativni implikace ptedevsim v oblasti DPH
a kratkodob& pozitivni v oblasti dané z piijma pravnickych osob''. Pro vyvoj piijmi statniho
rozpoctu jsou vSak rozhodujici predevsim stfednédobé a dlouhodobé makroekonomické
implikace kurzového vyvoje, tj. zda pretrvavajici silnéjsi kurz K¢ ve sttednédobém horizontu
povede ke zpomaleni ekonomického vykonu ¢i nikoliv. V takovém ptipadé by se prosazovaly
pfedevsim negativni implikace kurzového vyvoje na vyvoj DPH a dané€ z pfijmu pravnickych
osob, kdy zpomaleni ekonomického vykonu o 1 p.b. vede k vypadku pfijmi az cca 6 mld. K¢.

' Pokud predpis plateb neodpovida aktudlni finanéni situaci platce v bézném roce, lze pozadat finanéni Giad
o0 upravu predpisu zaloh.
" Vliv silné koruny na privatizaéni p¥ijmy by mél byt eliminovéan napf. sjednanim privatizaéni ceny v K&.
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5. Penize, Givéry a urokové sazby
Penize a uvéry

Aktudlni vyvoj penéZnich agregatat M2 a L

Tendence k poklesu mezirocnich priristkii SirSich penéznich agregatii, kterd zapocala na
pocatku roku, pokracovala po celé prvni pololeti r. 2002. Podle predbéznych udajii cinil
mezirocni pririistek u penézniho agregdtu M2 v cervau 2002 6,5 %, u penézniho agregatu L
7,3 % (viz tab. priloha 1).

Kromé nezanedbatelného vlivu vychodiskové zékladny pro propocet z r. 2001 se do nizkych
hodnot meziro¢nich ptirtstkl SirSich penéznich agregati promitlo snizovani ptilivu penéz do
ekonomiky, které je na strané¢ poptavky po penézich v souladu s tendenci k zeslabovéani
ekonomického rastu a neinflacnim vyvojem ekonomiky. Na stran¢ penézni nabidky tomuto
vyvoji odpovida nizka uvérova emise, snizujici se Cisty uvér vladnimu sektoru a omezeni
vlivu piilivu kapitalu ze zahranici.

Aktualni vyvoj penéZzniho agregatu M1

Na rozdil od SirSich penéznich agregatii se u meziro¢nich pfirtistkli penézniho agregatu M1
projevuje od dubna 2002 vzestupna tendence. V kvétnu 2002 se meziro¢ni pfirtistek tohoto
penéZniho agregatu zvysil o 0,5 procentniho bodu na 12,5 %. OdlisSny vyvoj M1 od SirSich
penéznich agregatl souvisi s nizkou hladinou urokovych sazeb na terminované vklady, kterd
podporuje rist objemu vkladii neterminovanych, a to jak u domadcnosti, tak 1 u podnikd.
Obézivo se na rustu penézniho agregatu M1 podili podstatné méné€. Jeho podil na penézni
zasobé v kvétnu 2002 stagnoval na trovni 11,4 %.

Sektorova struktura penézni zasoby

Pokles meziro¢nich pfirtstkli penézni zasoby se v kvétnu 2002 odrazil ptredevS§im do
podnikové sféry, ale Castecné 1 do sféry domacnosti. Pokracovalo vzajemné sblizovani
dynamiky rastu penézni zasoby v obou sektorech, coz byva typické pro obdobi zpomalovani
ekonomického rustu. V kvétnu 2002 ¢inil rozdil mezi mezirocnimi pfirtistky penézniho
agregadtu M2 pouze 0,8 procentniho bodu (6,0 % domacnosti, 6,8 % podniky), zatimco
v obdobi vyrazného ekonomického ristu vr. 2001 €inil tento rozdil az 17 p.b. ve prospéch
podnikové sféry. Nizké urokové sazby na terminované vklady podporovaly jak u domécnosti,
tak u podnikii tendence ke zméné portfolia, coz se projevilo na jedné strané zvySovanim
neterminovanych vkladii, na druhé strané¢ snahou wvyuzit vynosngjSich moznosti pro
dlouhodobé¢;jsi ulozky. U podnikové sféry se tato tendence projevila zvySenymi investicemi do
statnich pokladni¢nich poukazek (v kvétnu 2002 vzrostl jejich objem v drzeni nebankovnich
instituci o 10 mld. K¢, zatimco v kvétnu 2001 stagnoval), ale napt. 1 zvySenymi investicemi
do vladnich dluhopist. V ptipadé domacnosti rostly vyhodné vklady u stavebnich spofitelen,
jejichz prirtstek za prvnich pét meésicti r. 2002 byl cca 2,5x vyssi nez vr. 2001. Oblibu
investic do stavebniho spofeni potvrzuje i Setieni agentury Cekia, podle jehoz vysledkii jsou
investice do stavebniho spofeni (z deviti typll investic) povazovany za nejvynosnéj$i ve
vztahu k riziku (nasleduji investice do nemovitosti a penzijni pfipojisténi). Vklady podnik
i domacnosti v cizich ménach v kvétnu 2002 (po ocisténi o kurzové vlivy) dale rostly.
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Predikce vyvoje penéZni zasoby v letech 2002 a 2003

Poptavka po penezich bude v roce 2002 ovlivnéna zpomalenim ekonomického ristu a v roce
2003 jeho opétovnym ozivovanim. Oproti dubnové velké situacni zpravé se s ohledem na nizsi
ocekdavanou uroven ekonomického rustu snizuje rozmezi pohybu mezirocniho priristku
penézni zasoby na 7 - 10 % v roce 2002 a na 8 - 11 % v roce 2003. Nizsi ocekavana poptavka
po penézich by se méla projevit vdrzbé penéz podniki a domdcnosti. Mezera mezi
ocekavanym riistem nominalni penézni zdasoby a jeji nominalni rovnovaznou urovni by méla
byt v roce 2002 zaporna a v roce 2003 nulova.

Predikce penézni zasoby je odvozena z odhadu poptavky po penézich zaloZzené na
kvantitativni rovnici smény s vyuzitim trendu rychlosti obratu penéz, z predikce
dlouhodobého trendu penézni zésoby a z expertniho odhadu hlavnich protipolozek penézni
zasoby. K posouzeni dopadll vyvoje penézni zasoby do inflace byl vyuzit vyvoj nomindlni
mezery penéz mezi o¢ekavanou a rovnovaznou urovni penézni zasoby.

Poptévka po penézich bude v letech 2002 a 2003 vyrazngji ovlivnéna oproti minulé predikci
z dubnové velké situacni zpravy oc€ekdvanym zpomalenim ekonomického ristu. Jeji
meziro¢ni ptirtstek by mél dosahnout 7,6 % v roce 2002 a 9,1 % v roce 2003 pii zpomaleni
rychlosti obratu penéz na irovni zhruba 3 %, které odpovida trendu jejiho minulého obdobi.

Ocekavany vyvoj penéZni zasoby a nominalniho HDP
(meziro¢ni zmény v %)
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Uvedeny vyvoj se zhlediska sektorové struktury penézni zdsoby projevi u podniki
1 u domécnosti. V kratkodobém ¢asovém horizontu se bude prosazovat snizeni drzby penéz
u podnikti v souvislosti se zpomalovanim ekonomického rtistu, zhorSovanim jejich finan¢ni
situace a sniZzeni usporného motivu drzby penéz u domacnosti. Tento vyvoj byl zfejmy
v prvnim pololeti 2002. V drzbé pené¢z domacnosti se projevil rast jejich spotiebnich vydaji.
Na druhé strané se vSak ve vyvoji sektorové struktury penézni zdsoby bude odrazet
pokracujici trend dluhového financovani spotiebnich a investi¢nich vydaji domacnosti.
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Ocekavany vyvoj sektorové struktury penézni zasoby
(meziro¢ni vyvoj v %)
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V dutsledku uvedeného vyvoje se diale méni 1 dlouhodoby trend vyvoje penézni zasoby. Podle
tohoto odhadu by se mél jeji meziro¢ni piiriistek vyraznéji zpomalit v roce 2002 a stagnovat
vroce 2003. Jeho vySe by méla dosdhnout 6,5 % vroce 2002 a 6,4 % vroce 2003.
Naznacenou stagnaci penézni zasoby v roce 2003 je nutno hodnotit opatrné, nebot’ metoda
extrapolace minulého vyvoje v delSim Casovém horizontu ztraci vypovidaci schopnost.

Expertni vyhled hlavnich protipolozek penézni zasoby naznacuje, ze jeji vyvoj bude i1 nadale
zavisly zejména na pfilivu zahrani¢niho nedluhového kapitdlu. Podil rastu cistych
zahrani¢nich aktiv by mél dosdhnout 6 p.b. Nadéle se predpoklada, ze uveérova emise bude
pfispivat k ristu penézni zasoby ve vysi 2 - 3 p.b. S ohledem na zpomaleni ekonomického
rustu a signadly o finan¢ni situaci podnikl se predpokladd vyssi nartist vért teprve v roce
2003. Prirtstky penézni zasoby budou téz podporovany deficitnim hospodafenim vetejnych
rozpoctl, jejich ptispévek se bude pohybovat do 2 p.b. Na zakladé uveden¢ho ocekavaného
vyvoje hlavnich protipolozek penézni zasoby by jeji mezirocni pfirtstek mél dosahnout
10,4 % v roce 2002 a 11,3 % v roce 2003. Rizikovymi faktory uvedeného odhadu budouciho
vyvoje penézni zasoby ziistdvaji nejistoty spojené s piilivem zahrani¢niho nedluhového
kapitalu a s financnim hospodaienim vefejnych rozpocta.

Niz8i ocekavany riust penézni zadsoby oproti pivodni predikci piisobi téZ na vyvoj nomindlni
mezery penéz. Tato mezera predstavuje rozdil mezi o¢ekdvanou dynamikou penézni zasoby
a jeji rovnovaznou urovni vychézejici z potencialniho produktu (2,9 % v roce 2002 a 3,2 %
v roce 2003), inflacniho cile (stfed pasma na Grovni 3,7 % v roce 2002 a 3,5 % v roce 2003)
a trendu rychlosti obratu penéz (zpomaleni na urovni cca 3 %). Uroveii nominalni mezery
penéz by méla byt ke konci roku 2002 zéporna (cca - p.b.) a ke konci roku 2003 nulovéa (cca
+0,4 p.b.). Zaporna mezera indikuje v kratkodobém casovém horizontu nizsi nabidku penéz
v ekonomice oproti jejich rovnovazné turovni. Uvedend mezera téZ naznaCuje moznost
pomalejsiho pfiblizovani ekonomické aktivity k jejimu potencialu oproti pavodnimu
ocekavani.

43



Uvéry

Mezirocni priristek uvérové emise v cervau 2002 stagnoval na urovni 2,3 %. Ve vyvoji
uverove emise se promita zpomaleni efektivni poptavky po uvérech podnikii, coz je v souladu
se zpomalenim ekonomického rustu. Absolutni objem uveri se v cervau 2002 zvysil
08,3mld. K¢ a od pocatku t. r. o 20,4 mld. K¢. Predikce uveri predpoklada zvyseni jejich
absolutniho objemu o 40 mld. K¢ v roce 2002 a o 55 mld. K¢ v roce 2003. Mezirocni prirustek
uverii by se mél v letech 2002 a 2003 pohybovat v rozmezi 4 - 6 %. S ohledem na ocekavané
zpomaleni ekonomického rustu a signdly o financni situaci podnikii lze vyraznéjsi oZivovani
uveru ocekavat teprve v roce 2003.

Vyvoj tveéra byl ovlivnén negativnimi signdly o financni situaci podnikt. Podle vysledk
finan¢ni analyzy podnikové sféry v primyslu a stavebnictvi publikované MPO za rok 2001 je
zfejm¢é zpomaleni rlstu kladného hospodaiského vysledku, a to i pfes pokracujici rlst
produkce a trzeb stimulovanych zejména ristem domaci poptavky. Nepriznivé se
v ekonomice podnikli, zejména zpracovatelského primyslu, odradzelo oslabovani rlstu
zahrani¢ni poptavky a zpeviiovani devizového kurzu. Tyto faktory se podilely na snizeni
rentabilit (vlastniho kapitalu, aktiv, trzeb) podnikd pod zahrani¢ni kontrolou. U soukromého
domaciho sektoru doslo k meziro¢nimu zlepSeni rentabilit (vlastni kapital, aktiva), piesto jeho
finan¢ni vysledky nejsou piiznivé v souvislosti se stagnaci pfidané hodnoty, ristem osobnich
nakladd a nedostatenou investiéni aktivitou. Urovné jednotlivych rentabilit (napt. vlastniho
kapitalu) vSak vyrazn¢ zaostavaji za sektorem podnikl pod zahrani¢ni kontrolou.

Pfestoze zejména u podnikid pod zahrani¢ni kontrolou se snizil jiz vroce 2001 kladny
hospodarsky vysledek pfed zdanénim a Cisty zisk, mély tyto podniky rozhodujici podil na
ristu primyslu. Oproti domacimu sektoru dosihly vys$§itho meziro¢niho ristu vykond,
vykonové spotieby, ale i pridané hodnoty, osobnich ndkladi, zaméstnanosti, odpisi
a celkovych ndkladld. Zvysil se pfirtstek jejich celkovych aktiv, ktery zejména souvisel
s prilivem pfimych zahrani¢nich investic. V rdmci vnéjSich financnich zdroji vyznamné
vzrostly rezervy a kratkodobé zdvazky. Rist rezerv by mohl téz souviset se zabezpecovanim
proti kurzovym rizikim. ZvySeni kratkodobych zavazkii mulze souviset s rostouci
mezipodnikovou zadluZenosti nebo s ¢erpanim tvéri od matetskych firem.

Vzhledem k tomu, Ze niz8i zahrani¢ni poptavka a silny devizovy kurz plsobily 1 v prvnim
pololeti 2002, lze predpokladat, ze uvedené tendence financni situace podnikii budou
pokracovat. Potvrzuji to signaly zaznamenané z udajii CSU v 1. ¢tvrtleti 2002.

Vyvoj finanéni situace podnikil se odrazel i ve vyvoji sektorové struktury tivérové emise.
Uvéry poskytnuté podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou v kvétnu 2002 poklesly o 9,7 %, tj.
05,1 mld. K& Meziro¢ni ptirtstek téchto uvérti se od pocatku t. r. snizil o 14,7 p.b., coz
predstavuje snizeni jejich absolutniho objemu o 11,5 mld. K¢. Vzhledem k tomu, ze banky se
podilely na financovani zejména investi¢nich aktivit exportné orientovanych podniki pod
zahrani¢ni kontrolou, uvedeny vyvoj je v souladu s mirnym snizovanim podilu dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku na celkovych aktivech téchto podnikil. Uvéry poskytnuté
domacim podnikim se naopak v kvétnu 2002 zvysily o 2,3 mld. K¢ a od pocatku t.r.
o 12 mld. K¢&.

Objem uvért poskytnutych obyvatelstvu se v kvétnu 2002 déle zvysil o 3,8 mld. K¢&. Jejich
meziro¢ni prirtstek vSak v delSim casovém horizontu stagnoval na trovni 24,2 %. Na
uvedeném vyvoji se podilely zejména hypotecni a spotfebni Gveéry pii stagnaci avérit ze
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stavebniho spofeni. I pfes rostouci vyznam dluhového financovani vydajii obyvatelstva je
spotieba obyvatelstva v rozhodujici mife financovana z disponibilnich pfijmu.

Predikce tivérové emise v letech 2002 a 2003 se vzhledem k aktudlnimu vyvoji uvért nemeéni.
Do poptavky po uvérech by se mélo promitat zpomaleni ekonomického rtstu v roce 2002
a jeho oziveni v roce 2003. Rizikovym faktorem je vSak rovnéz ptipadny neptiznivy vyvoj
devizového kurzu na finan¢ni situaci podniki a tim na efektivni poptavku po uvérech.
Meziro¢ni prirtistek uvért se bude v letech 2002 a 2003 pohybovat v rozmezi 4 - 6 %. Tento
odhad vychéazi zanalyzy dosavadniho trendu uvérové emise a expertniho odhadu
zohlediujiciho aktudlni vyvoj sektorové struktury uvéri, celkovy ekonomicky vyvoj
a finanéni situaci podnikli. Meziro¢ni prirastek uvért by mél dosdhnout 4,2 % v roce 2002
a 5,6 % v roce 2003.

Urokové sazby

Urokové sazby na vSech segmentech financniho trhu po obdobi urcité stabilizace zacaly
v poloviné cervna klesat. Pokles dosdhl cca 0,5 procentniho bodu témer ve vsech maturitdch,
s vyjimkou nejkratsich splatnosti. Pricin uvedeného vyvoje je nékolik, k vnitinim lze zaradit
predevsim priznivy vyvoj inflace a posilujici kurz K¢. Rovneéz udaje o HDP byly vyhodnoceny
tak, ze nesignalizuji nebezpeci inflacniho vyvoje. Pokles byl podporen i prohlasenim
guvernéra CNB na zaseddni Banky pro mezindrodni vyrovnani plateb (, Ceskd centralni
banka snizi urokové sazby, pokud predpovédi ocekdavané na konci cervence podpori jeji
dojem, zZe ekonomicka rizika smeruji spise k nizsim cenam nez kinflaci.”). Z negativnich
zprav se ve vyvoji sazeb projevily pouze diskuse o schodku verejnych financi budouci viady,
a to jen kratkodobe. Informace ze zahranicnich trhu pusobily také smérem k nizsim sazbam
(stale nepresvédcivé oziveni ekonomického rustu, podvody v ucetnictvi nékterych firem
v USA). Vsechny tyto faktory se promitaji do silného ocekdavani snizeni klicovych sazeb CNB
az o 0,5 procentniho bodu.

Ocekavani se promitd do negativniho tvaru vynosové kiivky na penéznim trhu, aktudlni
spread mezi sazbami 1R a 1T ¢ini -0,31 procentniho bodu. Rovnéz kotace sazeb FRA
naznacuji o¢ekdvany pokles kratkodobych trokovych sazeb. U dlouhodobych sazeb spread
zUstava pozitivni, mezi sazbami 5R a IR dosahuje 0,87 procentniho bodu. Porovnéni
tuzemskych sazeb s irokovymi sazbami v zahranici ukazuje nasledujici graf. Eurova ktivka je
témet po celé své délce (kromé nejkratSiho konce) na vyssi hladin€, americka kiivka je vySe
ve stiedni a delsi ¢asti (od splatnosti 4R).

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS (17. 7. 2002)
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Inflaéni ofekdvani analytiki finan¢nich trhi se podle ocekavani dale snizila. Pokracujici
posilovani koruny, vyvoj cen potravin a oddaleni o¢ekdvaného oziveni ekonomiky eurozény
byly divodem k dalsim posuntim kratkodobych 1 sttednédobych predikci inflace smérem
dolti. Analytici predpokladaji, ze v nejblizSich mésicich bude inflace dale klesat a ke konci
roku zacne rust s tim, jak se vyCerpa priznivy efekt srovnavaci zékladny z lofiského roku.
Rist by vSak nemél byt nijak dramaticky, v horizontu IR by se inflace méla pohybovat ve
spodni poloviné cilového koridoru CNB. Predikované hladiny kratkodobych i dlouhodobych
sazeb se rovnéz snizily, jsou citelné ovlivnény poklesem inflacnich ocekavani a presvédcenim
trhu, 2¢ CNB piikroéi na konci &ervence k dal§imu uvolnéni ménové politiky. Opdtovné
zvySeni sazeb se predpokladd az v pfiStim roce v zdvislosti na intenzit¢ stfednédobych
inflaénich rizik a dal§im vyvoji kurzu koruny. Dlouhodobé sazby a vynosy dluhopisti by
mohly byt ovlivnény obavami z vysokych deficitl statniho rozpoctu v ptistich letech.

Pokud ocekdvané turokové sazby extrahované z financniho trhu porovname se sazbami
generovanymi zakladnim scénafem stfednédobé modelové predikce, pak jsou ziejmé urcité
rozdily. Sazby z modelové predikce se obecné pohybuji na niz§i hlading. Rozsah zavisi na
splatnosti urokové sazby a horizontu predikce, nepiesahuje vSak 1 procentni bod.

Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicti dopi‘edu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 49 5.1
1/02 2.8 3.8 4.8 5.0
2/02 24 3.5 4.5 4.8
3/03 28 3.5 3.6 3.9 4.6 49
4/02 2.7 3.5 4.6 49
5/02 29 3.3 43 4.6
6/02 3.0 3.1 4.2 4.6
7/02 2.3 2.8 3.9 4.1

Klientské trokové sazby z novych Gvért v kvétnu pokracovaly v postupném poklesu (4,9 %).
Od pocatku roku to predstavuje jiz 1,0 procentniho bodu, tedy stejn¢ jako rozsah snizeni
zakladnich sazeb CNB. Terminované depozitni sazby také pokracovaly v sestupném trendu,
1kdyz niz8im tempem (2,8 %). Redlné tirokové sazby se vyvijeji rozdilné v zavislosti na
zvoleném cenovém indexu. Realné urokové sazby z novych uvért deflované PPI aktuadlné
dosahuji 5,4 % pfi pohledu ex post, 2,5 % pii pohledu ex ante. Realné depozitni sazby se jiz
nekolik mésicti pohybuji tésné v zapornych hodnotach (viz tab. piiloha €. 5).
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6. Trh prace

Srovnani predikce a skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) ¢erven 2002 8.66 8.73
Primérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) kvéten 2002 X 5.5

6.1 Vyvoj na trhu prace v druhé poloviné roku 2002

Predikce i1 nadale predpoklada rist potencidlniho produktu v roce 2002 v rozsahu kolem
3 %. Pii soubéZném predpokladu o stabilit¢ poctu obyvatel v produktivnim véku a miry
participace to znamena ocekavany rist potencidlni narodohospodaiské produktivity rovnéz
v rozsahu kolem 3 %.

Zamdstnanost v 1. &tvrtleti 2002 slabé rostla'® (0,1%) pii pokracovani strukturalnich zmén.
Klesala zaméstnanost v primarnim sektoru a v penéznictvi, naopak vzrostla ve sluzbach
arovnéz ve zpracovatelském primyslu (pravdépodobné v souvislosti s novymi kapacitami
v ramci FDI). K riistu zaméstnanosti pfispély i1 diskrecni vlivy (rist v nepodnikatelské sféfe
0 0,5%, tedy v intencich schvaleného statniho rozpoctu).

Ocekavany slaby pokles az stagnace (Ciselné 0,0 % az -0,2 %) celkové zaméstnanosti pro
rok 2002 se nelisi od predikce ze 4. SZ a je v zasad€ potvrzovan vyvojem v 1. ¢tvrtleti roku.
Prostor pro silnéjsi riist zaméstnanosti je uzaviran jednak piedpokladanym rtistem potencialni
produktivity, (v jeho rdmci zejména pokraCujicimi strukturdlnimi zménami v souvislosti
s vyvojem produktivity v obchodovatelném sektoru), jednak i skutecnosti, ze rtst zvolni
v porovnani s minulym rokem. Analyza vyvoje zaméstnanosti ukazuje podminénost zmén
v zaméstnanosti predeviim dynamikou ekonomické aktivity (s urditym zpozdénim).'?
V priibéhu 2. poloviny roku by mél rovnéz pokracovat diferencovany (podle jednotlivych
odvétvi) vyvoj v sektoru sluzeb pii zastaveni ristu zaméstnanosti v priomyslu.

Prvni informace o vyvoji v primyslu za duben a kvéten jsou s uvedenou uvahou do znacné
miry konzistentni (zamé&stnanost v pramyslu poklesla v dubnu o0 2,6 % a v kvétnu 0 2,3 % a
rust vyrobkového indexu primyslové produkce v souhrnu za leden — kvéten byl zajistovan
vyluéné ristem produktivity prace). Naopak nejednoznacny je vyvoj ve stavebnictvi, kde
zameéstnanost vzrostla v dubnu i v kvétnu o cca 3,0 %.

Prvni Ctvrtleti rovnéz piineslo urcit¢ zhorSeni hospodaiskych vysledkli nefinan¢nich
podniki'* véetnd ristu podilu kompenzaci osobnich nékladi zaméstnanci na pfidané
hodnoté€, poklesu provozniho piebytku a poklesu podilu pfidané hodnoty na produkci. Tento
vyvoj rovnéz znamena jen velmi slabé stimuly pro rlst zaméstnanosti.

Uvedend predikce zamé&stnanosti ve vazbé na minuly a z¢asti i budouci ekonomicky vyvoj
znamena slaby vzestup miry nezaméstnanosti. Predikce miry nezaméstnanosti ke konci roku
2002 ztstava v horni poloviné ptivodniho intervalu predikce ze 4. SZ, tj. 9,1 — 9,6 %.

12 podle Gidajii vyb&rového Setieni pracovnich sil CSU

13 Okekavani o zaméstnanosti v druhé poloving roku, odvozena od vztaht, identifikovatelnych z minulého vyvoje ekonomiky
jsou ¢astecné v rozporu s aktualnimi vysledky konjunkturnich Setfeni, kde podniky ocekavaji spiSe mirny riist zaméstnanosti.
Vysledky konjunkturnich Setfeni podl¢haji ovSem znaénym fluktuacim a nelze je pfecenovat ve srovnani s ekonomickou
faktorovou analyzou

' Se 100 a vice zaméstnanci, podle odhadu tvoii cca 60 % podil na piidané hodnoté v sektoru nefinanénich podniki
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Ocekavany vyvoj primérné mzdy: Vyvoj v nepodnikatelské sféie se v 1. ¢tvrtleti odchylil
od ptedpokladii v disledku posunuti terminu pro vyplatu zvySenych mezd, proto jedinou
zménou, pokud jde o tuto veliCinu, je zapoCteni skuteCnosti za 1. Ctvrtleti do celoro¢ni
hodnoty. I nadéle lze povazovat za nejpravdépodobnéjsi, ze ve zbyvajicich ctvrtletich bude
zvySeni mezd realizovdno ve vysi pfedpokladané rozpoctem, tj. 8,5 %. Nedomnivame se
vsak, Ze budou doplaceny rozdily z 1. ¢tvrtleti, zejména proto, Ze to narazi na schvéleny statni
rozpocet. Odhad celkového mezirocniho rastu primérné mzdy v nepodnikatelské sfétfe se tedy
proti 4. SZ (8,5%) snizuje (na 7,9%) s tim, Ze odhad ristu primérné mzdy na 2. — 4. ctvrtleti
zustava v praméru 8,5%, tj. zlstavd na pivodnim ptredpokladu pro celoro¢ni rist. Nicméné
vzhledem k vaze této sféry (20% ) na celkovych vyplacenych mzdach je dopad do zmén
predikce marginalni.

Vyvoj primérné mzdy v podnikatelské sféfe: vychazi predevsim z ekonomickych vztaht
k ofekdvanému vyvoji miry nezaméstnanosti, dale z vysledki, resp. zpfesnéni uzavienych
mzdovych vyjednavani, a kone¢né i z modelovych vysledkt, at’ uz jednorovnicovych modeld
nebo makromodelt kratkodobého vyvoje ekonomiky (modely A, B). VSechny uvedené
ptistupy indikuji velmi slabé snizeni miry ristu primérné mzdy v podnikatelské sféte.
K obdobnému vysledku sméruje i1 analyza trendu vyvoje za piedchozich 12 mésicl, coZ pfi
vyznamné roli setrvalosti mezd v prib&hu roku znamend vyznamnou informaci. Uvaha je
v souladu s ocekdvanym slabym vzestupem miry nezaméstnanosti (po sezénnim ocisténi).
Rovnéz predstihové ukazatele pro 2. ctvrtleti (mzda v primyslu a stavebnictvi za duben
akvéten) jsou suvedenou dikci vsouladu. V navaznosti na ptedchozi zdvéry rovnéz
i predikce rastu mzdy v narodnim hospodaftstvi se oproti 4. SZ jen velmi slabé snizi, coz
ptispéje — jakkoli malo vyznamné — k prohloubeni dezinfla¢nich tendenci v ekonomice.

Souhrnna tabulka ukazateli trhu prace (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE

1/00__11/00 __111/00 1V/00 2000 1/01 11/01 _11/01_1v/01 2001 1/02 { 1I/02 11/02 IV/02 2002 | 2003

Zaméstnanost celkem 1,3 -08 -03 03 -07/07 04 01 03 04[01]02 -01 -05 00]-03
z toho : zaméstnanci” -18 -14 13 11 1401 00 01 07 03[00]00 -02 -06 -0,1{-02
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi ¥ 95 87 88 88 88|87 81 85 89 89|91|87 91 93 93| 96
Prumérna mzda ve sledovanych org. (nominélnl’)ﬂ 70 58 62 72 66|91 89 87 75 857073 74 78 74|68
(redlna) 33 20 20 29 26|48 37 31 31 36(32|49 66 63 51|48

v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 78|91 87 83 70 82|72|72 73 76 73|65
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|96 100 109 95 100| 65|84 78 88 79| 81
Mzdy a platy v NH (nominaini)® 51 43 48 60 51|93 90 88 82 88| 70|72 72 72 72|66
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 18 12 20 20 18|55 53 53 54 5445|149 46 48 48| 36

Pramen: CSU, propocet CNB.

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

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

4/ Druhé ¢tvrtleti 2002 je jiz skute¢nost.

6.2 Vyvoj na trhu prace v roce 2003

Predikce i nadale pfedpoklada rust potencidlniho produktu v roce 2003 v rozsahu kolem 3 %.
Pti soubézném predpokladu o stabilité poctu obyvatel v produktivnim véku a miry participace
to znamena

ocekavany rist potencidlni narodohospodaiské produktivity rovnéZ v rozsahu kolem 3 %.
Vyvoj zaméstnanosti bude tedy 1 nadale prevazné odrazem reciprokého vyvoje
nezaméstnanosti v souvislosti s pritbéhem hospodatského cyklu,

e Zhodnoceni soucasné vySe produkéni mezery a ofekavaného tempa ristu
potenciilniho produktu a produktivity prace, odhadovaného zpozdéni zaméstnanosti

Jo 4

za vyvojem realné ekonomické aktivity v fadu 2-4 ¢tvrtleti nevytvari dostatecny prostor
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pro rast zaméstnanosti. Produkéni gap se bude zvétSovat ke konci roku 2002 a ani pies
dopad ménové politické reakce nedojde k jeho uzavieni v roce 2003. Odhadovany vyvoj
produktu v roce 2002 a piredpoklad existujiciho zpozdéni mezi vyvojem redlné
ekonomické aktivity a vyvojem zaméstnanosti prakticky vylucuji mozZnost rlstu
zaméstnanosti minimalné v 1. poloviné roku 2003,

Predpokladany vstup do EU zintensivni tlak na dalsi restrukturalizaci podnikti s dopadem
na usporu zameéstnancti (zesileni konkurence na trhu Evropské unie), vyvoj zaméstnanosti
ovlivni ¢aste¢né 1 privatizace energetiky a spoju,

Za predpokladu pokracovani stavajici vladni politiky v oblasti zaméstnanosti o¢ekavame,
ze vydaje ze statniho rozpoctu v roce 2003 na aktivni politiku zaméstnanosti a investicni
pobidky budou neménné,

Z modelovych analyz pro vyvoj zaméstnanosti (A, B, jednorovnicové a dvourovnicové)
vyplyva interval predikce od —0,6 do + 0,6 %. V pfipadé zohlednéni rozdilného
metodického vykazovani poctu nezaméstnanych osob (dopocet na pracovni silu) mezi
metodikou ILO a MPSV lze predpokladat slaby pokles zaméstnanosti (o cca 0,3 %)
s reciprokym nartistem miry nezaméstnanosti (v metodice MPSV) o 0,3 proc. bodu
v porovnani s rokem 2002,

V soucasné dobé nemame zadné informace pokud jde o kolektivni vyjednavani pro rok
2003. Prvni informace o zdmérech odbora v této oblasti 1ze ofekavat az na pielomu 3. a
4. ¢tvrtleti 2002. Nicméné v obdobi pfipravy vyjednavani (tj. ve 3. Ctvrtleti roku) budou
odbory pravdépodobné postaveny pied situaci velmi nizké inflace (kolem 1,0 %, absenci
zasadngjSich impulst pro razantnéjsi zrychleni rstu cen vroce 2003 (vetn¢ podoby
deregulacnich zdmért), oslabujici ekonomicky rast a zhorSujici se financ¢ni vysledky
podnikti (v disledku zrychlujici mezirocni kurzové apreciace). Z toho divodu budou
manazeii podnikd usilovat o uspory v nakladech jak v oblasti zaméstnanosti, tak
ivoblasti prumémé mzdy. Nejpravdépodobnéj§i prostor pro pozadavky odborl Ize
vymezit asi v intervalu kolem 4,5 % - 5,5 % (2,5 % —3.,0 % inflace, kolem 2,0 % - 2,5 %
participace na ekonomickém ristu),

Modelové vysledky a reflexe posunu miry nezameéstnanosti signalizuji dal$i snizeni
dynamiky primémé mzdy na urovenl kolem 7,0 %, tyto uvahy vSak nepocitaji s rostouci
finan¢ni obtizi podniki a po jejich expertnim zapracovéani Ize odhadovat rast primérné
mzdy v podnikové sféfe na cca 6,5 %, coZ viceméné koresponduje s pfedpokladanymi
pozadavky odbort,

Pti predikci v nepodnikatelské sféfe na rok 2003 vychazime =z dil€ich informaci
sttednédobého financni vyhledu, ktery je soucasti stdtniho rozpoctu na piisluSny rok.
Vyhled nékterych hlavnich indikatord do roku 2004 mj. obsahuje mzr. nartist mezd a plati
ve vefejném sektoru ve vysi 5,5 %. V piipad¢ platnosti naSeho pfedpokladu jen mirného
rustu poétu zaméstnanci (+0,4 %) lze odvodit rist primérné nominalni mzdy ve vysi
5,1 %. Po zohlednéni reformy zakonii o odménovani (zdkon o statni sluzbé a modifikace
platového systému), které dle MPSV maji vejit v tomto roce v platnost, 1ze ocekavat
nartist v ROPO ve vysi cca 7,0 %. Po pfidani v minulosti obvyklého rozdilu ve vysi cca
1,0 p.b. ziskavame nartist primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe ve vysi cca
8,0 %,

Souhrnny propocet o¢ekavaného vyvoje v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe indikuje
narist primérné nominalni mzdy ve sledovanych organizacich v roce 2003 ve vysi kolem
6,8 % a v navaznosti na ocekavany pokles poctu zaméstnanct meziro¢ni riist mezd a plat
ve vysi 6,6 %.

49



Vyvoj miry nezaméstnanosti v€etné predikce (v %)

== Mira nezaméstnanosti
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7. Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi 2002 Predikce Skutecnost
Index priimyslové produkce kvéten - 5,1
Stavebni vyroba kvéten - 5,2
mld. K¢

Obchodni bilance kvéten -8,0 -11,8
Obchodni bilance leden — kvéten -35,0 -21,5

Stfednédoba predikce predpoklada riist HDP v roce 2002 na trovni 2,3 % a v roce 2003
zrychleni na 2,9 %. Tato kapitola ukazuje ptedpokladany vyvoj jednotlivych slozek HDP.

Vyvoj slozek HDP v roce 2002

Ptedpokladany riast spotieby domacnosti v béznych cenach zlstava i nadale pomérné tésné
svazan predevs§im s predikci vyvoje primérné mzdy, zaméstnanosti a miry uspor. Nicméné
postupné roste role dodate¢nych zdroji financovani (uvéry, leasingy) pii determinaci miry
uspor 1 spotieby domécnosti. Dosavadni trend rastu vahy této polozky zdrojli spotieby se tak
promita do rastu rizik predikce spotteby, kterd je jinak vSeobecné povazovana za pomerné
spolehlivou.

Slabé snizeni oc¢ekavaného ristu primérné mzdy pro rok 2002 oproti 4. SZ implikuje pii
zachovani Grovné zaméstnanosti rovnéz slabé snizeni miry ristu nominalnich disponibilnich
diichodd domécnosti a pii olekdvané stabilité miry uspor'’ i slabé snizeni dynamiky
nomindlnich vydaji domacnosti na spotiebu (oproti 4. SZ).

Rozdil predikce a skute¢nosti, pokud jde o realny rust spotieby v 1. ¢tvrtleti byl dan
predevsim odlisSnym vyvojem skutecného deflatoru proti predikci. Vyvoj deflatoru spotieby
se v poslednich ¢tvrtletich odklani od vyvoje indexu spotiebitelskych cen a predikce pro rok
2002 reflektuje tuto skutecnost. Snizeni odhadu meziro¢ni zmény deflatoru pro zbytek roku
(na zaklad¢ zkuSenosti minulych 3 — 4 Ctvrtleti) vede 1 pii vySe uvedeném slabém snizZeni
nominalniho ristu spotfeby k Upravé dynamiky redlného rlstu spotieby smérem nahoru
vrozsahu cca 1,0 proc. bodu. Realna spotieba by se tak méla vroce 2002 pohybovat
v priméru kolem 4,0 — 5,0 %, tato Gvaha pfedpoklada stabilitu miry Gspor na Grovni roku
2001.

Tabulka zkracené bilance narodnich ucéti domacnosti a celkovy rozklad finanénich
zdroji domacnosti na spotiebu, finan¢ni aktiva a fixni investice (2002, 2003 predikce)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Disponibilni dichod 1056,307 | 1091,539 | 1143,49 1217,521 1302,5 1383,5
Cisté zvyS$eni finan¢nich pasiv 38,596 45,247 69,637 114,188 100 106,1
Zm. podilu dom. na rezer. penz.fondi 7,586 6,1 7,56 11,131 14,607 16,89
Saldo transferd 9,204 10,085 11,234 12,503 13 13
Zdroje domacnosti 1111,693]1152,937|1231,921 1355,343 1430,107 1 1519,490
Vydaje na individualni spotfebu 951,955 1006,637 1 1059,564 1141,159 1222,924 1307.,4
Zména finanénich aktiv 108,065 76,35 100,214 136,725 124,183 126,09
z toho: ob&zivo 6,101 23,608 11,553 4,107 5 5
vklady 71,554 13,039 47,516 89,816 75 76
ostatni 30,41 39,703 41,145 42,802 44,183 45,09
Tvorba fixniho kapitalu + ostatni 51,673 69,95 72,143 77,459 83 86
UZiti zdroji domacnosti 1111,693]1152,937|1231,921 1355,343 1430,107 | 1519,490
Hrubda mira Uspor 10,6 8,3 8,0 7,2 7,2 6,7

' Tento piedpoklad rovnéz znamena predpoklad riistu dodate&nych zdrojt adové na trovni roku 2001.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003
nominalni rdst vydaju dom. spotfebu 7,2 57 53 7,7 7,2 6,9
mira inflace 10,7 2,1 3,9 4.7 2,0 1,9
meziro€ni zména deflatoru spotfeby 9,2 3,8 2,9 3,7 2,5 2,4
meziro€ni zména realné spotfeby dom. -1,8 1,9 2,3 3,9 4.5 4.4

Predpokladany vyvoj miry uspor. Podle revidované Casové tady v uplynulych ctyfech
ctvrtletich mira Uspor setrvale klesala. V soucasné dob& se nachazi ve stfedu intervalu,
bézného ve vyspélych evropskych zemich. Jeji vyvoj je ovliviiovan klesajici inflaci, pomérné
znacnym dosavadnim optimismem domécnosti, pokud jde o vyvoj ve zbytku roku,
a zapornymi redlnymi sazbami zterminovanych depozit. Tyto faktory plsobi smérem
k poklesu miry tuspor. Proti poklesu mize pulsobit postupné nardstajici nezaméstnanost
v podminkach zpomalujiciho ekonomického ristu a piipadné budouci piehodnoceni
spotiebitelského sentimentu. Predikce v této situaci vychazi z predpokladu o stabilit¢ miry
uspor v roce 2002.

Rizikem pro odhad spotieby domacnosti se postupné stava vliv ¢istého zvyseni finan¢nich
pasiv domacnosti (cca 50% spottebitelské uveéry, zbytek leasingy, obchodni uvéry apod.).
Podil ¢istého zvySeni finan¢nich pasiv na vydajich domacnosti na konecnou spotfebu dosahl
v roce 2001 10 %. Zustava tedy stale pod urovni zemi zédpadni Evropy. Z tohoto pohledu se
zda realné predpokladat dalsi rast zadluzeni domacnosti, nicméné pretrvava urcita nejistota,
zda hranice vnimani Unosné zadluzenosti u tuzemskych domacnosti nelezi jinde nez ve
srovnavanych zemich zdpadni Evropy. Diivodem by mohla byt jak nizsi kupni sila (s relativné
vys$§im podilem nezbytnych potieb na vydajich), tak i historicky podminéné odlisné vnimani
fenoménu zadluzenosti. Predikce predpokladd nizsi pfirtistek financnich pasiv nez v roce
2001 mj. v souvislosti sristem redlnych sazeb v dasledku poklesu dynamiky CPI
a s prihlédnutim k aktualnimu vyvoji v 1. ¢tvrtleti.

Spotieba vlady ve stalych cenach je odvozena na zaklad¢é podkladi o vyvoji nominalnich
vydajii na konecnou spotiebu vlady podle metodiky GFS expertné upravené o rozdil mezi
GFS a ESA 95 (CSU). Piedpokladana stagnace realnych vydaji vlady je zarovei ve shodé
s predikci vyvoje soustavy vefejnych rozpoéti dle MF CR.

Hruba tvorba fixniho kapitalu v 1. Ctvrtleti 2002 meziro¢né vzrostla o 8,1 %. Uvedeny
vyvoj malo odpovidal predstavé ze 4. SZ o promitani zhorSenych hospodaiskych vysledk
a zhorSenych ocekavani do investic podnikl. Pfi¢inou rozdilu mezi predikci HTFK na
1. ¢tvrtleti a skutecnosti byl predevsim vyssi nez ocekavany rust investic vladniho sektoru,
zatimco rUst investic v nefinanénim sektoru byl malo vyrazny (cca 2,5 — 3,0 %). Pii
celkovém rastu investic v 1. ¢tvrtleti 2002 mzr. o 8,9 mld. K¢ vzrostly investice sektoru
nefinan¢nich podniki (ktery se na celkovych investicich podili cca 75 %) o 4,4 mld. K¢.
Meziro¢ni prirastek investic vladniho sektoru s podilem na celkovych investicich pouze cca
14 % ptitom dosahl obdobné vyse, tj. 4,2 mld. K¢.

V situaci, kdy sektor nefinan¢nich podniki se potykd se zapornym provoznim piebytkem ve
vétsing odvétvi (s vyjimkou odvétvi dopravy a spoju), v situaci zpfisnujicich se ménovych
podminek, pokracujici dynamiky Gvérové emise v redlném fadu kolem 2 %, sniZeni dynamiky
prilivu pfimych zahrani¢nich investic (v roce 2002 se predpokladd u realné alokovanych
investic mzr. pokles o cca 18 mld. K¢), a pfedpokladanych pokracujicich problémi firem
v dtsledku kurzového tlaku na vysledky hospodateni, neocekdvame zrychleni dynamiky
investic. V tomto smyslu 1ze ocekavat celorocni rist investic v nefinanénim sektoru na Grovni
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1. ¢tvrtleti, tj. asi 3% a v tomto smyslu je navrhovana predikce konzistentni s ivahou v 1. a
4.S7.

Kli¢ova pro odhad vyvoje do konce roku je uivaha o vydajich vladniho sektoru. Z dostupnych
podkladi 1ze odhadnout realny rist vydaji vlady kolem 8 %. V 1. ¢tvrtleti vSak investice
vladniho sektoru vzrostly meziro¢né o zhruba 40 %. Za predpokladu dodrZeni schvéalenych
rozpoc¢tl (rizika zmén u statnich fondl v zavislosti na vyvoji jejich piijmt z privatizace) to
implikuje zpomaleni vladnich investic ve zbytku roku na cca 2,0 — 2,5 %.

V souhrnu lze tedy ptfedpokladat zpomaleni investic ve 2. — 4. Ctvrtleti na cca 2,5 %, tj.
celoro¢ni rist kolem 3,4 %. V ramci tohoto odhadu je rovnéZz predpokladan redlny rist
investic domacnosti v rozsahu do 5 %.

Rizika této predikce jsou smérem dold. Jde piedné o rizika naplnéni rozpocta statnich fond,
pfedevsim vSak rizika reakci podnikové sféry na predpoklddané dalsi zhorSovani jejich
hospodaiské situace v souvislosti s kurzovym vyvojem.

Konecna domaci poptavka za vyse uvedenych ptedpokladii o vyvoji jejich jednotlivych
komponent poroste vroce 2002 kolem 3,4 %. Pokud jde o relace mezi dynamikami
jednotlivych komponent, rist spotieby predstihne riist investic.

Zména stavu zasob a cennosti se v 1. ¢tvrtleti 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 ptisobeni na mzr. rist HDP. Tento vyvoj se déle prohloubil v 1. ¢tvrtleti 2002,
kdy meziro¢ni pokles pfirtistku zasob a cennosti o 7,4 mld. resultoval ve skutecnost, ze
kone¢na domaci poptavka rostla mzr. v tempu 4,8 % (ptispévek 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 nefinancnich podnikl za 1. ¢tvrtleti roku 2002. Predikce
predpokladd pokracovani tohoto vyvoje pro zbytek roku 2002. Pii respektovani vyse
uvedenych odhadl 1ze ocekavat meziro¢ni rust celkové domaci poptavky kolem 2,7 %.

Vnéjsi poptavka se v 1. cCtvrtleti 1 naddle vyvijela vsouladu s ptedpokladem
o determinujicim vlivu kurzu a zejména zahrani¢ni poptavky, simulované proxy proménnou
HDP SRN. Meziro¢ni apreciace v rozméru cca 10 %, kterou evidujeme v uvedeném obdobi
nicmén¢ neprinesla zasadni zhorSeni elasticity realného vyvozu na vstupni podminky (tj.
uroven kurzu a uroven zahrani¢ni poptavky), vyjadfované uvedenou proxy proménnou.
Naopak 1ze pozorovat paradoxné urcité zlepseni, dobie sledovatelné v situaci, kdy mezirocni
rust redlné domaci poptavky a realného exportu se vyrovnal, neplisobil vliv zmény struktury
agregatni poptavky na uroven dovozu a piesto se v 1. Ctvrtleti podil dovozu na agregétni
poptavce nezvysil. Jinymi slovy, vysledky zahrani¢niho obchodu stale odpovidaji nastaveni
vstupnich proménnych pii pienosu minulé zkusenosti o vztahu mezi vstupnimi proménnymi
a redlnym exportem. Pfedpokladané oZiveni evropské ekonomiky, zejména v SRN v pribéhu
2. poloviny roku bude impulsem k oziveni dynamiky exportu (urcitou roli bude hrat i nizka
statistickd zdkladna z 2. poloviny roku 2001). Na rozdil od 1. ¢tvrtleti, kdy rtst redlného
exportu dosahl 3,1% a ptredpokladaného vysledku za 2. ¢tvrtleti (4,7 %), predpokladame ve
2. poloving roku zrychleni ristu na 8,5%, predevS§im v disledku ptedpoklddaného obratu
v konjunktute v zapadni Evrop¢.

Vyvoj celkové poptavky a reakce nabidkové strany (odvozeni HDP a netto exportu
a obchodni bilance). Agregatni poptdvka poroste vroce 2002 zhruba 4,3 %. Vyvoj
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v 1. Ctvrtleti zatim neprokazal horsi (v disledku apreciace) nez obvyklou reakci exportu na
aktualni podminky odbytu na zahranic¢nich trzich, ani efekt vytlacovani doméci nabidky pfi
realizaci agregatni poptavky (vyraznéjsi intratemporalni substituce se zatim nerealizuje), spiSe
naopak. Podil dovozu na agregatni poptavce byl v 1. Ctvrtleti letoSniho roku stejny jako ve
stejném obdobi roku pii nezménéné struktufe agregatni poptavky (tj. zachovéani podili
jednotlivych komponent na agregatni poptavce jako ve stejném obdobi loniského roku). Vyvoj
tedy svédcil spiSe o zachovani stejné dovozni narocnosti (tzn. o stejném rozkladu na domaci
nabidku a dovoz) jednotlivych komponent agregatni poptavky jako v predchazejicich
obdobich. V kratkém obdobi proto povazujeme za korektni odvodit ekonomicky rast od
pfedpokladu neménicich se trendd vztahi mezi nabidkou a poptdvkou (zpomalovani ristu
podilu zaporného netto exportu na HDP, zpomalovani riistu podilu importu na HDP).

Hospodarsky rist pro rok 2002 1ze potom odhadnout na cca 2,3 %.

Odhad vyvoje poptavky, HDP a netto exportu (mzr. zmény v %, netto export v mld. K¢)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | oo 0o [ moo | 1vioo | 2000 | 101 11101 o1 [ o1 | 2001 | wo2 | wo2 | mwoz [ ivio2 | 2002 | 2003

HRUBY DOMACI PRODUKT 0,5 33 31 28 39 33 36 35 33 27 33 | 25 [ 22 | 25 | 22 2,3 29
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 2,6 87 7.5 94 114 9,3 124 83 67 56 8,1 28 40 41 62 4,3 57
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0,3 1,2 36 67 45 4,0 59 46 46 47 49 25 33 20 31 2,7 3,3
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 1,0 1,8 31 39 21 2,7 34 46 43 50 4,3 48 34 33 24 34 34

v tom:

Spotfeba domacnosti 1,9 21 22 31 1,9 2,3 31 40 40 43 39 41 45 49 46 45 4,4

Spotreba viady 23 22 06 02 23 | 1,0 | -04 1,8 06 25 03 | 04 | 02| 18 | -18 | -0 0,1

Spoteba neziskovych instituci 11,4 | 140 13,8 125 12,0 13,0 1.5 44 63 10,6 59 53 25 21 06 25 1,0

Hruba tvorba kapitalu -2,9 1,1 69 16,9 139 94 132 84 77 6,7 8,9 1,1 34 -24 36 1,5 3,2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 15,9 132 183 20,0 17,0 | 230 14,1 10,6 85 136 | 37 58 6,0 99 6,3 8,5
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6,1 207 13,2 133 21,3 | 17,0 | 21,1 133 94 67 123 | 31 47 69 | 100 6,2 8,6
CISTY VWVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K¢) | -88,7 | -169 | -193 | -250 | 41,7 |-102,9| 260 | -243 | -31,2 | -51,2 | 132,7| -267 | 295 | -300 | -56,0 | -142,2 [ -152,6
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6,2 49 -5,1 -6,8 -11,2 | -7,0 7.2 6.2 -8,1 134 | 88 | -72 | -74 | 77 |-144 | 9,2 -9,6

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

Aktuilni data z nabidkové strany signalizuji mozZny rist ve 2. Ctvrtleti mezi 2 — 3%.
V prubéhu poslednich mésicii se vSak postupné zhorSuji ocekavani podnikii pokud jde
o vyhled na budouci 3 mésice.

Rozklad rozdili v predikci HDP oproti 4. SZ

Prispévky k rustu HDP Riist v roce 2002 Prispévky k riistu HDP v p.b. [Rozdil/riist |Rozdil/contrib.

v % 4.S7Z 7.SZ 4.S7Z 7.SZ

Spoti‘eba domacnosti a NZI 3,3 4,5 1,8 2.4 1,2 0,6]*
Spoti‘eba vlady -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 o]**
HTFK 6,1 34 2,1 1,2 2,7 -0,9]
Kone¢na dom. poptavka 3,6 3.4 3,9 3,6 0,2 -0, 2]+
Celkova dom. poptavka 4,2 2,7 4,5 3,0 -1,4 1,7
mld. K¢

Netto vyvoz zboZi a sluZeb -162,8 -142,2 -2,0 -0,6 17,5 1, 4]xernx
HDP v % 2,6 2,3 -0,3 -0,3
mzr.zména NX 9,4 -2 -0,6 1,4

*/slabé snizeni nominélnich vydaju, ale rychlejsi pokles deflatoru
**/ beze zmén porti 4. SZ v ramci ptijatych vefejnych rozpoct
***/prvni Ctvrtleti vyrazné silny rast investic vladniho sektoru, ktery se
pfi predpokladu o limitovanych rozpoctovych vydajich nebude opakovat a naopak vladni investice vyrazné zpomali
vydaje nefinan¢nich podniki (hlavni ¢ast - cca 75 % celkovych investic)
naopak jiz cca 2. ¢tvrtleti roste velmi slabé¢ a faktory investic nedavaji diivod ke zrychleni ristu ve zbytku roku
****/soucet predikei komponent
*xx#%/odhad zmeény stavu zasob reflektuje logiku jejich vyvoje v piedchozich 2 - 3 Ctvrtletich
FxHAAE/ zapocteni proti predikei lepSiho 1. Ctvrtleti
snizeni investi¢ni poptavky s pfiznivym dopadem na strukturu agregatni poptavky a tedy i do ¢ist¢ho vyvozu
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Vyvoj slozek HDP v roce 2003

V roce 2003 lze oCekavat udrzeni ristu realné spotieby domacnosti zhruba na udrovni
r. 2002. Tento vyvoj by mél byt disledkem zpomaleni ristu realné mzdy, ur€itého vzestupu
miry nezaméstnanosti a na druhé strané ocekavaného snizeni miry Uspor cca
0 0,5 procentniho bodu oproti roku 2002 (na 6,7 %) jako reakce na snizeni redlnych sazeb
v disledku predpokladaného snizeni ménové politickych sazeb. Nartst dodatecnych zdroja
financovani spotteby (ivery, leasing) 1ze odhadovat na urovni roku 2002.

Pfi nedostatku informaci o kone¢né spotiebé vlady ve stalych cendch (neexistence navrhu
statniho rozpoctu a soustavy vefejnych rozpoctl), Ize jako nejpravdépodobnéjsi ocekavat
redlnou stagnaci téchto vydaji. Kritickym bodem odhadu pro rok 2003 zlstavaji investice.
Investi¢ni ¢innost bude ovliviiovana protismérné pisobicimi faktory. Na strané jedné lze
oc¢ekavat pokraCovani piilivu pfimych zahrani¢nich investic a snad i pfiznivou odezvu
investi¢nich rozhodnuti podnikli na oZiveni exportu a rastu (pfedpokladany pokracujici rtst
tuzemské poptavky a postupné ozivovani vnéjsi poptavky a hospodarského ristu, predevsim
v SRN - 02,6 %).

Na stran¢ druhé panuji nejistoty o dynamice vladnich investic v podminkéach rostouciho
problému schodku vefejnych financi. Finanéni rozvahy podnikii budou vyrazné zasazeny
kurzovymi vlivy zroku 2002, to ovlivni nejen jejich rozhodnuti investovat, ale rovnéz
negativné schopnost vypotfadat se s obezietnou uvérovou politikou komercnich bank.
Investi¢ni rozhodnuti, kterd budou vyznamné ovliviiovat hrubou tvorbu fixniho kapitalu
2003 negativné ovlivnéna zpfisnénim ménovych podminek v letoSnim roce spole¢né
s predpokladanym zpomalenim ekonomického riistu. Z hodnoceni vySe uvedenych faktora je
prostor pro masivnéjsi rust investic v roce 2003 pomérn¢ maly. Predikce predpoklada cca
3,5% rust.

Rist kone¢né domaci poptavky by mél dosdhnout kolem 3,4 % a celkové domaci poptavky
3.3 %.

Zahrani¢ni poptavka by vroce 2003 méla byt ovlivnéna pokraCovanim konjunktury
v zapadni Evropé a postupnym uklidiiovanim meziro¢niho kurzového vyvoje.

Predikce ristu HDP (mezirocni rist 2,9 %) je ovlivnéna predpokladem, ze v urcité mifte jiz
dojde k intratemporalni substituci v dasledku kurzového vyvoje, ktery bude implikovat
vytésiiovani ¢asti domaci nabidky z titulu ztraty cenové konkurenceschopnosti. Uvedeny
posun nepovazujeme prozatim za zasadni, kvantifikujeme jej v rozsahu 0,5 proc. bodu
dynamiky HDP. Rizika predikce potom v tomto smyslu spatiujeme ptedev§im smérem dolil
(tzn., ze skute¢na substituce by mohla byt i vyznamné;jsi).
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Prispévky k rustu HDP Rist v roce 2003 Prispévky k rastu HDP v p.b. |Rozdil/rGst Rozdil/contrib.

v % 4.SZ 7.8Z 4.SZ 7.8Z

Spotieba domacnosti a NZI 3.5 4.4 1.9 2.4 0.9 0.5
Spotieba viady 1.0 0.1 0.2 0.0 -0.8 -0.1
HTFK 7.0 3.5 25 1.2 -3.5 -1.3
Koneéna dom. poptavka 4.2 3.4 4.6 3.7 -0.8 -0.9
Celkova dom. poptavka 4.5 3.3 5.0 3.6 -1.2 -1.4
mid. K¢

Netto vyvoz zbozi a sluzeb -179.5 -152.6 -1.1 -0.7 0.4
HDP v % 3.9 2.9 -1.0 -1.0

*/ snizeni odhadu rustu deflatoru; pfedpoklad o snizeni miry Uspor

**| predpoklad stagnace vydaj vliadniho sektoru
***| zhor§ena o€ekavani; zhor§ena finan¢ni situace podnikd

****| soucet komponent

*****| pokracujici decelerace zmény stavu zasob pfi zpomalujici poptavce

x| zlepSeni netto vyvozu v dusledku zrychleni vyvozu (ndvaznost na scénare)
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8. Platebni bilance

8.1 BéZny tucet

Skutecnost a predikce béZného tictu platebni bilance pro r. 2002 a 2003

v mld. K& 1993 1994 | 1995 1996 |1997 | 1998 | 1999 |2000 | 2001 | 2002 | 2003
L-IV.Q. | 1LAV.Q. | LIV.Q. | L-IV.Q. | LAV.Q. | L-IV.Q. | L-IV.Q. | L-1V.Q. | LIV.Q. | L-IIV.Q. | L-IV.Q.

BéZny udet 133 | -22,6| -36,3|-111,9|-113,0| -40,5| -50,6 | -104,9 | -100,3 -78 -90
Obchodni -15,3| -39,8| -97,6|-154,9|-155,2| -84,0| -65,8|-120,8|-117,2 =77 -81
bilance
Bilance sluzeb 29,5 14,1 48,9 52,2 55,9 61,9 41,5 54,6 58,0 54 53
Bilance vynost -3,4 -0,6 2,8 -19,6| -25,1| -35,1| -46,7| -53,0| -589 =72 -76
Bézné pievody 2,6 3,6 15,2 10,4 11,3 16,7 20,4 14,4 17,8 17 14

Obchodni bilance

Obchodni bilance v kvétnu t.r. vykazala schodek 11,8 mld. K¢, coz znamena zhorSeni cca
0 3 mld. K¢ v porovndni se stejnym obdobi r 2001 (po oc€isténi o vliv zmén cen ropy a plynu o
6,8 mld. K¢). Vyznamnou mirou se na tomto schodku podilel jednorazovy dovoz letadel
(v rozsahu cca 3 mld. K¢). Saldo se zhorSilo ve tfid¢ stroji a piepravnich zatizeni (7), nikoli
ve zbyvajicich tfidach trznich vyrobkd (6 a 8) vyznamnéji citlivych na kurzovy vyvoj.
V souhrnu obchodni bilance za leden az kvéten 2002 skoncila schodkem 21,5 mld. K¢. To
znamena, ze oproti stejnému obdobi roku 2001 (saldo za leden az kvéten —46,5 mld. K<)
doslo k vice nez dvojnasobnému zlepseni. V dosaZené hodnoté obchodni bilance se odrazi:

e vliv pfiznivych cenovych relaci (zejména ve tfidé nerostnych paliv a maziv),
e stabilita sald obchodni vymény ve tfidach 6 a 8, dalezitych z pohledu zmén schodku

a citlivych na cenovy (a tedy i kurzovy) vyvoj,

e vsouhrnu zlepSeni vetfidé 7 — tedy dil¢i signdl o zlepSovani nabidkové strany
zmény podniki vtéto tiidé pravdépodobné kompenzuji
nepiiznivy vliv kurzu na obchodni vyménu v ramci této tridy,
e meziro¢ni zlepSeni nikoli pouze v disledku sménnych relaci, ale i v disledku zlepSeni
readlné vymeény, které rovnéz signalizuje minimalni dopad dosavadniho kurzového vyvoje
na vysledky zahrani¢niho obchodu.

ekonomiky;

strukturalni

Obchodni bilance v mld. K¢
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V prubéhu roku 2002 se predpoklada snizovani celorocniho deficitu k hodnoté —80 mld. K¢&.
Tato predikce je ziskana tfemi zplisoby — pies dil¢i ekonometrické modely, rozborem netto
vyvozu a analyzou struktury salda obchodni bilance podle jednotlivych tfid SITC. Pouziva
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predpoklad, Ze zistanou alespont Castecné¢ zachovany piiznivé trendy vyvoje nabidkové
strany, jejiz postupna restrukturalizace ji ¢ini odolnéjsi vii¢i zhodnocujicimu kurzu koruny.
Vroce 2002 by se jest¢ mél projevovat 1 pfiznivy cenovy vyvoj surovin a zlepSujici se
sménné relace. Z negativniho udaje za kvéten se tedy zatim nedaji vyvodit hlubsi zavéry
ohledn¢ zvraceni uvedenych pozitivnich trendi. Kromé toho by proti silnému kurzu koruny
vuci euru (ktery brzdi export a snizuje zisky exportnich odvétvi) mél opacné puisobit silny
kurz koruny vaci dolaru, ktery naopak snizuje dovozni naroc¢nost jak pro spotiebu, tak pro
investice a mezispotiebu podnikii.

V roce 2003 ocekavame schodek obchodni bilance na urovni cca 75 - 85 mld. K¢, tj. zhruba
ve stejné vysi jako vroce 2002. Vyraznym faktorem pusobicim k snizeni schodku bude
oc¢ekavany rust vnéjsi poptavky, pokracujici zmeény na nabidkové stran€ ve zpracovatelském
pramyslu a fakticka stabilita cen energetickych surovin. Protismérné vSak miize pusobit
ptipadnd dalsi apreciace koruny vii€i euru a prohlubujici se problémy tuzemskych drobnych
a stiednich vyvozct produkujicich z tuzemskych hmotnych vstupti.

Predikce obchodni bilance na zakladé strukturalni analyzy (v mld. K¢)

mzr. zmény | mzr. zmeény | mzr. zmeény
skupina SITC nazev 1999 2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003

0-9 celkem -64,4 -120,8 -117,2 -79,0 -71,0 3,6 38,2 8,0

0 potraviny a Ziva zvifata -19,7 -17,2 -19,3 -23,0 -23,0 -2,1 -3,7 0,0

1 napoje a tabak 0,0 1,0 1,5 1,0 1,0 0,5 -0,5 0,0

2 surové materidly (bez paliv) 3,2 0,2 -1,4 -4,0 -3,0 -1,6 -2,6 1,0

3 nerostna paliva, maziva -38,8 -85,7 -87,6) -66,0 -63,0, -1,9 21,6 3,0

4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky -1,5 -1,4 -1,7 -2,0 -2,0 -0,3 -0,3 0,0

5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -52,8 -59,5 -69,4 -72,0 -75,0 -9,9 -2,6 -3,0

6 trzni vyrobky podle materialu 31,7 27,3 28,8 33,0 34,0 1,6 4,2 1,0

7 stroje a dopravni prostfedky 21 1,7 16,1 35,0 40,0 14,4 18,9 5,0

8 rizné primyslové vyrobky 10,8 12,2 15,0 18,0 19,0 2,8 3,0 1,0

9 komodity jinde nezatfidéné 0,6 0,6 0,9 1,0 1,0 0,3 0,1 0,0

celkem - 3 -25,6 -35,1 -29,6 -13,0 -8,0

Vysledky predikci obchodni bilance (v mld. K¢)

Postup 2002 2003
odvozenim od netto vyvozu -77.,4 -82,0
na zakladé jednorovnicového modelu -67,0 -19,4
na zakladé modelu "skupina paliv + ostatni" -67,7 -53,0
na zakladé modelu mzr. temp vyvozu a dovozu -62,8 -9,3
na zakladé modelu vyvozu a dovozu -87.,7 -77,8
na zakladé modelu SARIMA (pfimo saldo) -67,8

na zakladé modelu SARIMA (vyvoz a dovoz) -79,3

na zakladé strukturalni analyzy -79,0 -71,0

Bilance sluzeb

Saldo bilance sluzeb by se podle progndézy mélo jen mirné zhorSovat s klouzavymi ro¢nimi
hodnotami kolem 54 mld. K¢. Bilance sluzeb je méné volatilni neZz obchodni bilance
a predikce vychazi z pomérné stabilnich hodnot za rok 2001.

Bilance vynosi

Negativni vyvoj bilance vynost, ktery trva jiz od roku 1996 bude pokracovat i v nasledujicim
obdobi. Prognoéza pocita se zhorSovanim meziro¢niho salda z —59 mld. na konci r. 2001 az na
—76 mld. na konci roku 2003. S rostoucim objemem majetku v drZeni nerezidentii (a s nim
souvisejicim rastem zisku, prevedeného bud’ do zahrani¢i ¢i reinvestovaného v tuzemsku)
nelze v nejbliz§i budoucnosti poéitat s obratem tohoto trendu. Caste¢né je tento odliv
kompenzovan vynosy z devizovych rezerv.
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BéZné prevody

Saldo béznych ptrevodu, které tvoti (jak co do obratu, tak salda) nejméné vyznamnou polozku
bézného uctu, se bude podle prognodzy pohybovat kolem 17 mld. v roce 2002 a predpoklada
se jeho pokles na cca 14 mld. v roce 2003.

BéZny tcet platebni bilance (klouzavé rocni hodnoty v mld. K¢)

——Bény ucet Obchodni bilance Bilance sluzeb Bilance wnosti —— Bézné pfevody
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8.2 Finan¢ni uéet

Predikce vyvoje vybranych poloZek finan¢niho u¢tu PB pro 1éta 2002 a 2003, v mld. K¢

1.02 (skute¢nost) 2002 2003
Primé investice 223 245 160
Prodej statniho majetku 0,8 147 65
Reinvestovany zisk 10,0 40 40
Ostatni priliv 12,2 63 62
Tuzemské PI v zahranici -0,7 -5 -7
Portfoliové investice 7,8 15 -20

8.2.1 Primé zahraniéni investice

Predpokladany hruby piiliv PZI na rok 2002 ¢ini 250 mld. K& véetné 40 mld. K¢&
reinvestovaného zisku. Nejvyznamnéjsi roli v poloZce ,,Prodej statniho majetku* hraje prode;j
Transgasu za 125 mld. K¢. Vyznamnou polozkou prognézy v kategorii soukromych investic
je piiliv do bankovniho sektoru a sice pokradujici odkup akcii CS ze strany Erste Bank
a prodej Union banky, dohromady 18 mld. K¢. Predpokladany odliv kapitalu pro r. 2002 ¢ini
5 mld. K¢.

Vr. 2003 by mélo podle dostupnych informaci dojit ke zpomaleni ptilivu PZI, zejména
v souvislosti s o¢ekdvanym menSim rozsahem privatizaci. Prognézovanad hodnota prodeje
statntho majetku pro r. 2003 je 65 mld. K¢. Do konce r. 2003 pravdépodobné nedojde
k privatizaci hnédouhelnych doli ani energetiky, objevuji se vSak informace o urychleni
prodeje statniho podilu v Telecomu (odhadovand cena 60 mld. K¢). Prognoézovany pfiliv
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ostatnich pfimych zahrani¢nich investic (bez prodeje statniho majetku a reinvestovaného
zisku) je 62 mld. K¢, prognéza odlivu PZI je 7 mld. K¢&.

8.2.2 Portfoliové investice

Prognéza pro rok 2002 vychazi z pomalého ekonomického oziveni ve svété a ztraty duvéry
v kapitalové trhy v dasledku Ucetnich skandald. Prognoéza ptilivu ve vysi 15 mld. K& pocita
s ptevahou dluhovych cennych papirti a nizkym podilem investic do akcii. Opacnym smérem
budou plisobit nové investiéni moznosti, s nimiz pfichdzeji zahrani¢ni spolecnosti. Naptiklad
se o¢ekava, ze na nas trh vstoupi se svymi akciemi Erste Bank.

Pro rok 2003 se ocekava obnoveni investorské¢ diveéry a ndvrat portfoliovych investic na
vyspélé trhy. Prognoza ptredpoklada odliv portfoliovych investic ve vysi 20 mld. K& Mezi
hlavni rizika této predpovédi patii naptiklad neuskuteénéni prodeje Ceského Telecomu, kdy
disledkem by zfejmé bylo Cerpani zahrani¢nich zdrojii vlddou ve formé emise obligaci
namisto vyuziti privatiza¢nich piijmda.

8.2.3 Devizova pozice bank a devizové rezervy CNB

Podle ptedbéznych tudaji za cerven stagnuje celkova Cistd véfitelska pozice bank vici
nerezidentiim na Urovni minulého mésice, tj. cca na 230 mld. K¢ (za leden az Cerven se snizila
aktivni pozice bank o 50 mld. K¢). Z hlediska ménové struktury celkové pozice bank doslo
v disledku silného kurzu k redlnému poklesu jejich devizovych pozic v korunovém vyjadieni.
Navic banky ¢ast svych devizovych aktiv konvertovaly do korunovych instrumentd (zejména
rostou kratkodobé vklady u zahrani¢nich bank a drZzba korunovych eurobondil). Soucasné
doslo ke snizeni korunovych vkladii nerezidentii u nasich bank (pokles pasiv), a to ziejmé
v souvislosti s uhradou Erste Bank za nakup akcii Ceské spofitelny. Pokles rozvahové
devizové pozice bank byl tedy téméf kompenzovan nartistem korunové pozice, coz ma
neutrdlni dopad na vyvoj finan¢niho uctu platebni bilance.

Pozice bank vuéi nerezidentim
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Stav devizovych rezerv CNB ke konci ¢ervna dosahl 627,4 mld. K& (21,4 mld. EUR), coz by
podle piedbéZnych vysledki postatovalo ke kryti cca 4,8mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb.
Ve srovnani s predchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni poklesly
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v disledku posileni kurzu K¢ o 33,2 mld. K¢ (-0,3 EUR). V dolarovém vyjadieni naopak
vykazaly nartist cca o 1 mld. USD.

Vyvoj devizovych rezerv CNB
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8.2.4 Korunové eurobondy

Na trhu korunovych eurobondd bylo v pribéhu ¢ervna vydano pét emisi v celkové hodnoté

vvvvvv

meésic Cervenec ohldSena pouze jedna emise ve vysi 0,5 mld. K¢. Stav dosud nesplacenych
emisi vykazuje hodnotu 90,4 mld. K¢, coZ ve srovnani s poCatkem tohoto roku predstavuje
naruast 14,5 mld. K¢.

Vyvoj stavu korunovych eurobondii a kurzu K¢/EUR
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9. Inflace

Obdobi mezimésicné v % mezirocné v %
predikce 4.SZ | skute€nost | predikce 4.SZ | skutenost
Index spotrebitelskych cen ¢erven 2002 0,4 -0,3 2,2 1,2
Cista inflace ¢erven 2002 0,6 -0,3 1,0 -0,1
Ceny potravin, napoje, tabak Cerven 2002 0,4 -1,2 -0,6 -2,6
Korigovana inflace ¢erven 2002 0,6 0,2 1,8 11

9.1 Minuly vyvoj

V cervnu pokracoval jiz Ctvrty mésic mezimésicni pokles spotiebitelskych cen. Diivody
meziméesicnich poklesti byly vSak rizné. V ¢ervnu byl mezimési¢ni pokles zplisoben pouze
vyvojem cen potravin, ceny polozek korigované inflace mezimési¢né vzrostly, vySe
regulovanych cen stagnovala a Cistd inflace doséhla -0,3 %. Obdobn¢ tomu bylo 1 v bfeznu.
V dubnu byl mzm. pokles zplisoben pouze poklesem regulovanych cen (plynu) a v kvétnu
byla zaporna i mezimesic¢ni korigovana inflace.

Cervnova stagnace regulovanych cen byla odrazem jen drobnych pohybti regulovanych cen
obéma sméry. Pokles cen potravin opét ovlivnilo dalsi, jiz osmy mésic trvajici, sniZeni cen
masa (nyni mezimeésicné o 1,8 %) a stejné jako v minulém mésici sniZeni cen Cerstvé zeleniny
(o 11,4 %) a ovoce (0o 4,8 %). Ceny zeleniny a ovoce jsou pravdépodobné vyznamné
ovlivnény 1 ptiznivym vyvojem kurzu K¢. Nejméné typicky vyvoj maji ceny brambor, které
v tomto obdobi obvykle rostou o desitky procent, avSak v cervnu poklesly o 2,5 %.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla 0,3 %. Jeji vyvoj negativné€ ovlivnil hlavné
tradi¢ni sezonni rist cen rekreaci (o 5,8 %), 1 kdyz byl letos tlumen pfiznivym kurzovym
vyvojem. V ramci korigované inflace bez pohonnych hmot ceny obchodovatelnych ostatnich
polozek bez pohonnych hmot poklesly 0 0,2 % a ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek
vzrostly o 0,6 %. Ceny pohonnych hmot v souladu s vyvojem dovoznich cen ropy poklesly
o 1,8 %.

Mezimésicni poklesy ve vyvoji cen v jednotlivych skupinach spotfebniho kose se vyznamné
projevily 1 ve vyvoji jejich trendovych slozek. Vyrazné poklesla trendova slozka mzm. ristu
cen potravin a trendova slozka mzm. zmén cen obchodovatelnych ostatnich polozek ptesla
z mirn¢ stoupajiciho vyvoje opét ke klesajicimu. Jen praubéh trendové slozky mzm. zmén cen
neobchodovatelnych polozek zlstal proti minulé SZ téméf nezménén - zachoval si obdobné
klesajici tempo.

Trendcyklické slozky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)

=—=0Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
=——=Nceobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
== Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/2000 4 7 10 1/2001 4 7 10 1/2002 4
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

=—=0bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak = (Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované
14,0 -
12,0 A
10,0 A
8,0 -
6,0 -
4,0 -
2,0
0,0
_2’() 4
-4,0
-6,0 4
1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 .1/01 4 7 10 .1/02 4

Neobchodovatelné-ostatni

mzr.v %
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9.2 Predikce pro druhou polovinu roku 2002

V druhé poloving€ roku 2002 bude vyvoj inflace (mezironiho indexu spotiebitelskych cen)
ovlivnén zejména:

zpomalovanim meziro¢niho ristu regulovanych cen,

dalsi apreciaci obou klicovych kurzii (a to aZ na Uroveil cca 14 % meziro¢ni apreciace),
mirnym poklesem cen ropy a mezirocnim poklesem cen dalSich surovin, tyto predpoklady
souhrnné vyust'uji v pokracovani meziro¢niho poklesu dovoznich cen (v rozsahu kolem
9 %),

rustem domaci poptavky v neexcesivnim pasmu kolem 2,5 % a rozeviranim produkéniho
gapu,

setrvalym ristem domaciho maloobchodniho obratu kolem 4 - 5 % a soucasné 1 spotieby
domacnosti na stejné Grovni (4 - 5 %),

stabilitou meziro¢niho ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladi na urovni
z 1. ¢tvrtleti, tj. kolem 4,5 %,

vyraznym meziroénim poklesem cen v 2. &tvrtleti 2002 (o cca 7 %), které bude
pokracovat i ve 2. poloviné roku (v rozsahu ca 6 %).
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Meziro¢ni zmény vybranych inflaénich faktori v % - aktualni predikce

Meziro¢17.5Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z 7.8Z
Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. | Real.spotfeba | Priméma mzda| NJMN Ceny zemé&dél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobeil domacnosti | vesled. org., b.c. | v NH**** vyrobci vNH, vb.c. *** | maloobchodé
1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 2.5 8.6 6.7 -8.5 4.3 1.6 9.9
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.5 8.0 5.5 -16.9 43 4.1 8.5
3.Q99 5.79 67.82 4.7 1.0 2.1 8.7 5.5 -16.0 6.0 -0.1 7.8
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 2.2 7.9 4.5 -3.6 5.6 4.6 7.7
1.Q00 0.47 156.13 12.9 4.6 1.5 7.0 2.1 0.7 5.1 6.4 7.4
2.Q00 0.32 77.63 12.9 4.6 1.6 5.8 1.7 9.3 4.3 4.7 5.1
3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 2.5 6.2 24 129 4.8 2.6 6.3
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.3 7.2 2.2 11.4 6.0 2.7 5.6
1.Q01 -0.71 -8.85 4.0 4.3 32 9.3 5.4 11.1 9.4 3.7 7.5
2.Q01 -3.50 3.92 0.3 3.7 4.0 9.3 5.3 14.5 9.4 4.3 13.3
3.Q01 -3.51 -15.52 -2.5 2.4 3.6 8.9 5.4 10.5 9.1 4.7 11.9
4.Q01 -5.87 -33.10 -7.3 1.0 4.0 7.5 4.9 2.9 8.2 5.2 13.0
2001 -3.40 -13.39 -1.4 2.9 3.7 8.5 5.0 9.7 8.8 4.5 13.0
1.Q02 -7.30 -15.41 -6.6 0.1 4.1 7.0 4.5 3.6 7.0 4.0 9.8
2.Q02 -12.65 -9.15 -9.0 -0.5 4.5 7.3 4.9 -5.8 7.2 4.6 6.5
3.Q02 -13.24 -5.34 -10.8 -0.2 4.9 7.4 4.6 -13.8 7.2 5.0 6.7
4.Q02 -10.85 18.95 -8.1 0.8 4.6 7.8 4.8 -10.6 7.2 4.6 8.2
2002 -11.01 -2.74 -8.6 0.1 4.5 7.4 4.8 -6.7 7.2 4.6 8.2
1.Q03 -7.68 9.61 -5.4 1.3 5.4 6.7 2.9 -8.0 5.9 5.4 8.3
2.Q03 -2.58 -5.94 -3.7 1.7 52 6.8 3.4 -14 6.5 5.3 9.2
3.Q03 -1.86 -1.34 -1.9 21 3.5 6.9 4.3 8.1 7.0 4.0 9.7
4.Q03 -2.55 -0.90 -1.2 2.2 3.6 6.7 3.5 8.5 7.0 3.8 10.2
2003 -3.75 0.36 -3.1 1.8 4.4 6.8 3.6 1.8 6.6 4.6 10.2
*0.75*EUR + 0.25*USD
**ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
*** prumérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena po¢tem zaméstnanct v NH
**** na zakladé pramérné mzdy ve sledovanych organizacich, poétu zaméstnanct a HDP, v b.c.
Mzr. zmény vybranych infla¢nich faktoru v % - porovnani aktualni predikce a predikce ze 4. SZ
Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. | Redl.spotfeba | Praimérna mzda| NJMN Ceny zemé&dél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobcil domécnosti | vesled. org., b.c. | v NH**** vyrobcl vNH, vb.c. *** | maloobchodé
1.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0
2.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.0
3.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6 0.0
4.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0
1.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0
2.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.0
4.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0
1.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0
3.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0
4.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0
2001 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0
1.Q02 0.00 0.00 0.0 0.0 1.1 0.0 0.5 0.0 0.2 0.7 -1.2
2.Q02 -3.53 -1.17 -4.1 -0.2 1.4 -0.1 0.4 -4.1 0.0 1.3 -1.0
3.Q02 -4.83 0.42 -6.3 -0.4 2.0 -0.2 0.0 -7.3 -0.2 1.8 -1.3
4.Q02 -4.72 0.53 -5.6 -0.5 1.4 -0.6 -0.3 -4.8 -1.0 1.3 -1.8
2002 -3.27 -0.06 -4.0 -0.3 1.4 -0.2 0.2 -4.1 -0.2 1.3 -1.8
1.Q03 -4.77 0.49 -5.2 -0.6 1.7 -1.2 -1.0 -11.0 -2.1 1.6 -0.7
2. Q03 -1.00 1.20 3.5 -0.5 1.5 -1.2 -0.4 -34 -1.5 1.5 -1.1
3.Q03 -0.70 -0.44 -2.4 -0.2 0.1 -1.2 0.9 5.1 -1.0 0.4 -0.8
4.Q03 -1.59 -0.45 -2.6 -0.3 0.4 -1.2 -0.3 4.5 -1.0 0.5 -0.5
2003 -2.10 0.20 -3.5 -0.4 0.9 -1.2 -0.1 -1.2 -1.4 1.0 -0.5

Meziro¢ni zmény vybranych inflaénich faktori v % (porovnani 4. a 7. SZ)

mazr. (%)
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Meziro¢ni index spotiebitelskych cen by v prosinci 2002 mél dosahnout 1,5 % (ve 4. SZ
2,6 %). Oproti 4. SZ dochazi ke sniZzeni odhadu o 1,1 procentniho bodu, které lze
identifikovat nasledovné:

Porovnani predikce mezirocniho CPI pro prosinec 2002 (4. a 7. SZ)

predikce 4.SZ predikce 7.SZ
v % dopad do infl. v p.b. vV % dopad do infl. v p.b. rozdil v p.b.
1) inflace 2,6 1,5 -1,10
2) regulované ceny 5,2 1,03 4.8 0,96 -0,07
3) admin. zasahy 0,0 0,00 0,0 0,00 0,00
4) cista inflace 2,0 1,56 0,7 0,56 -1,00
5) ceny potravin 1,0 0,27 -1,2 -0,34 -0,61
6) pohonné hmoty 0,5 0,02 0,2 0,01 -0,01
7) korigov. inflace bez PH 2,6 1,27 1,8 0,89 -0,38

ZdGvodnéni:
k 5) : poklesy cen potravin v 1. pololeti, podhodnoceni dopadu poklesu cen zemédélskych vyrobcu
k 7) : rozdilné scénare vnéjsich faktord od skute¢nosti, niz§i sezénni rGst cen rekreaci

9.3 Predikce pro rok 2003

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen by se mél postupné zvySovat v prib¢hu roku az na
kone¢nych cca 2,5 %. V jeho ramci dojde ke sniZzovani piispévku regulovanych cen, jejichz
mzr. dynamika se snizi z cca 4,8 % v prosinci 2002 na cca 3,2 % v prosinci 2003. Scénare
referencnich veli¢in implikuji stabilitu cen pohonnych hmot.

V souhrnu lze v roce 2003 ocekavat postupny mirny vzestup hodnot kli¢ovych nakladovych
inflaénich faktord, tj. dovoznich cen a cen zemédé€lskych vyrobcti. Naopak pokud jde
o poptavkové infla¢ni faktory, doslo proti 4. SZ k posunu dezinflaénim smérem a v roce 2003
budou tyto faktory plisobit inflaén¢ neutralng, resp. slabé protiinflacné. Nedochazi k uzavirani
output gapu, predikce predpokladd zpomaleni ristu primémé mzdy i NJMN a naopak slaby
vzestup miry nezaméstnanosti.

Vzestup korigované inflace bez pohonnych hmot a cen potravin je tak zrozhodujici miry
disledkem vyvoje kliCovych nékladovych faktorti, vracejicich se po silném pozitivhim
nakladovém Soku v roce 2002 na obvyklou trajektorii cenovych zmén.

Meziro¢ni index spotiebitelskych cen by v prosinci 2003 mél doséhnout 2,5 % (ve 4. SZ

3,5 %). Oproti 4. SZ dochazi ke sniZzeni odhadu o 1,0 procentniho bodu, kter¢ lze
identifikovat nasledovné:
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Porovnani predikce meziro¢niho CPI pro prosinec 2003 (4. a 7. SZ)

predikce 4.SZ predikce 7.82
v % dopad do infl. v p.b. vV % dopad do infl. v p.b. rozdil v p.b.
1) inflace 3,5 2,5 -1,00
2) regulované ceny 4.4 0,91 3,2 0,66 -0,25
3) admin. zasahy 0,0 0,00 0,0 0,00 0,00
4) cista inflace 3,3 2,63 2,4 1,88 -0,75
5) ceny potravin 3,0 0,80 2,0 0,54 -0,26
6) pohonné hmoty 0,0 0,00 -1,2 -0,04 -0,04
7) korigov. inflace bez PH 3,7 1,83 2,7 1,37 -0,46
ZdGvodnéni:
k 2) :jiz nenioCekavan rast cen elektfiny a plynu
k 5) : ¢aste¢né zména scénafl vnéjsich faktorl
k 6) :zména scénafl svétovych cen a kurzu
k 7) :zména scénafl svétovych cen a kurzu
9.4 Strukturalni pohled na vyvoj inflace v letech 2002 a 2003
Struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen (v %)
I viiv zmén cen potravin mmm viiv korigované inflace vliv regulovanych cen
. I viiv nepfimych dani mezirocni inflace
—>
**************************************************** “predikce T
1/99 7 1/2000 7 1/2001 7 1/2002 7 1/2003 7

V prubéhu 1. pololeti 2002 se regulované ceny vyvijely zhruba podle predpokladi z 1., resp.
4. SZ. Soucasna aktualizovana predikce znamena sniZeni odhadu mzr. ristu regulovanych cen
ke konci roku 2002 z 5,2 % (4. SZ) na 4,8 %. Divodem je zahrnuti drobnych chyb predikce
do 6/2002 a nov¢ predpoklddané zvySovani poplatkli na poStach od 1. zafi.

V roce 2003 predikce pievzala aktualizované odhady MF CR a regulaénich organii o vyvoji
klicovych polozek regulovanych cen (elektfina, plyn, teplo, najemné apod.). Zména téchto
odhadt vedla k vyznamné zméné predikce: zatimco ve 4. SZ jsem odhadovali mzr. rist
regulovanych cen ke konci roku 4,4 %, nyni ¢ini odhad 3,2 %. Hlavnim divodem zmény je
ptedpoklad, Ze v roce 2003 budou stagnovat ceny elektiiny a plynu (v pivodnim odhadu byl
odhad jejich mzr. ristu shodné po 4 %). Uvedena zména predikce mzr. ristu regulovanych
cen predstavuje dopad do predikce inflace cca 0,25 p.b.

Jiné administrativni zasahy nad ramec regulovanych cen: Podle pfedchozich navrhi
podavanych vladé ke schvaleni od MF nemélo do konce roku 2003 dojit k zadnym
vyznamnym mimofadnym opatfenim (napf. upravy spotiebnich dani a DPH), k dorovnani
urovné s EU u spotfebnich dani a k pfefazeni polozek mezi vyssi a niz§i sazbou DPH dle EU
mélo dojit az k datu vstupu do EU, o zménach vysSe sazeb DPH se zatim neuvazovalo.
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Podle poslednich informaci se na MF v posledni dobé pracovalo na navrhu s diametralné
odliSnym rozhodnutim. V pivodnim navrhu bylo hlavnim zdmérem vSe odlozit na co
nejpozdéjsi dobu a podle noveé ptipravovaného navrhu je to pravé naopak - vSe, co nejdiive
v pfijatelné tnosnych krocich. Podle nové pfipravovaného navrhu by mélo jiz v roce 2003
dojit k 1. kroku dorovnavani vyse spotiebnich dani a rozdéleni polozek mezi vyssi a nizsi
sazbu DPH podle EU a navic jeste ke sniZeni vys$si sazby DPH na 20 % a zvySeni niz$i sazby
na 7 %. V dal§im kroku v roce 2004 by kromé dalSiho dorovnavani sazeb spotiebnich dani
a pfesunt polozek mezi vy$$i a niz$i sazbou DPH byly dale sblizeny sazby DPH na 9 a 18 %.

MF odhadlo, Ze by tyto zmény mély ptimé dopady do inflace v roce 2003 cca 0,5 p.b. a v roce
2004 cca 0,3 p.b., avSak je potieba pocitat i s velkymi neptfimymi dopady (negativnimi).

V souladu s rozhodnutim BR o zahrnovani vlivu daiiovych zmén do cen az po jejich schvaleni
vladou zistava predikce vyvoje inflace v této €asti nezménéna proti 4. SZ, tj. nezahrnuje
zadnou danovou upravu.

Obchodovatelné komodity (bez pohonnych hmot a potravin): ve vyvoji téchto cen
v poslednich 2 - 3 letech byl vliv devizového kurzu, promitajici se do vyvoje dovoznich cen,
neutralizovan ristem domacich ndkladovych polozek, zejména mzdovych nédkladi ve sféfe
realizace téchto komodit. Meziro¢ni stagnace az cca 1 % pokles odpovida vaze jednotlivych
vlivl pfi determinaci cen téchto komodit.

Kli¢ovym faktorem budouciho vyvoje ziistava trajektorie devizového kurzu. Pii respektovani
jeho soucasné podoby, kterd znamend postupné zpomalovani jeho meziro¢ni apreciace lze
ocekavat, ze nedojde k zasadni zméné proti predchozimu vyvoji, coz by vedlo k mezirocni
stagnaci cen obchodovatelnych komodit v prosinci 2002 a k jejich mirnému ristu ve stejném
obdobi 2003.

Statistické udaje ukazuji, ze dosavadni pokles cen obchodovatelnych komodit zaostava za
vyvojem dovoznich cen. Konkrétné v ¢ervnu dovozni ceny mezirocné klesaly o 10 %. Ceny
obchodovatelnych komodit naproti tomu mezirocné klesaly pouze o 2,7 %. V této souvislosti
se hovoii o cenové nepruznosti spotiebitelskych cen smérem dola.

Podrobn¢jsi analyza ptinasi dil¢i vysvétleni rozdili v dynamice dovoznich cen a cen
obchodovatelnych komodit. Pfedevsim, je tieba uvést, ze dovozni ceny ovliviluji ceny
obchodovatelnych komodit pouze ¢aste¢né, protoze dovazené vstupy piedstavuji pouze Cast
konecné (nakladové kalkulované) ceny finalni produkce. Podileji se na ni i doméci nadkladové
polozky (mzdové naklady, odpisy, domaci materidly, zisk), které mohou vykazovat odlisnou
dynamiku ve srovnani s dovoznimi faktory. Vysledkem pak je méné nez proporcionalni
pokles cen obchodovatelnych komodit v reakci na pokles dovoznich cen. Podrobnéjsi analyza
ukazala, ze v podminkéch, kdy mzdy, odpisy a zisk obchodni organizace ¢ini cca 30 %
celkové prodejni ceny vyrobku, se zména ceny dovazeného vstupu promitd pouze z cca 1/5 do
zmény maloobchodnich cen pfi soucasném narGstu nomindlnich mezd (danych celkovym
trendem vyvoje mezd v ekonomice), zisku a odpisi.

Druhym problémem je pouziti adekvatniho indexu dovoznich cen. Analyza tlaku dovoznich
cen na ceny obchodovatelnych komodit by se neméla odvijet od souhrnného vybérového
indexu, ale spiSe od jednotlivych subindext s dopadem na jednotlivé skupiny komodit. Ceny
paliv, surovin, polotovari a dalSich meziproduktt ovliviiuji spotiebitelské ceny v souhrnu jen
zprostiedkované (a tedy zeslaben&) nebo vibec ne. Adekvatni je spiSe uvaha o cenovych
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indexech v téch tifidach zahrani¢niho obchodu, které maji relevanci k obchodovatelnym
komoditam, tj. zejména k tfiddm 7 a 8 (stroje a dopravni prostiedky, riizné primyslové
vyrobky). Dovozni index na zaklad¢ tiid 7 a 8 vykazuje aktudlné vyrazné slabsi oscilace
dynamik meziroéniho riistu, nez index dovoznich cen CSU.

V tomto smyslu tedy dochézi k pfenosu pohybu dovoznich cen do cen obchodovatelnych
komodit. Jejich nepruznost smérem dolti je nizsi, nez jak by vyplyvalo z mechanického
porovnani souhrnného indexu dovoznich cen a celé skupiny obchodovatelnych komodit.

Vybérovy index dovoznich cen CSU a jeho komponenty
20
15 -
10 -
5 |
0

mzr. v %

-5 1
-10 -
-15 -

-20 -
1/98 7 1/99 7 1/00 7 1/01 7 1/02
=== Dovozni ceny celkem

— Stroje a dopravni prostfedky
——RU0zné primyslove vyrobky

Pohonné hmoty: dosavadni vyvoj potvrzuje klicovy vyznam dvou hlavnich faktort, skute¢ny
vyvoj se pohybuje v pomérné spolehlivém intervalu vymezeném scéndfovym vyvojem ceny
ropy a kurzu, silnéjs$i kurz CZK/USD piinese snizeni oproti dosavadni predikci, nejisty je
scéndf ropy. Soucasnd situace napovidd o meziro¢nim poklesu cen pohonnych hmot
(pokracovani vyvoje z 1. poloviny roku), ke konci roku by ceny pohonnych hmot mély
meziro¢né stagnovat, v roce 2003 by pak ceny mély zistat (se sezonnimi vykyvy) viceméné
stabilni.

Neobchodovatelné komodity (bez regulovanych cen): mezirocni riist cen si zachova nizsi
dynamiku ve srovnani s pfedchozimi ctvrtletimi (od zaifi 2001 do dubna 2002 mzr. rast
vintervalu 6,7 az 7,0% oproti aktudlnim 5,0% v Cervnu 2002), ale i nadale rast cen
neobchodovatelnych komodit bude vyrazné odliSny od vyvoje v oblasti cen obchodovatelnych
komodit. Na rozdil od vyvoje cen voblasti obchodovatelnych komodit se
u neobchodovatelnych komodit projevuje vyrazné odlisnd nakladova struktura tvorby cen
(B-S efekt, nizsi rust produktivity oproti obchodovatelnym komoditdm, vyssi podil mzdovych
nakladii, vys$§i monopolizace, nizky vliv sménného kurzu spolu stéméf neexistujici
dovozovou arbitrazi, del$i doba reakce na zménu infla¢nich oCekavani). S ohledem na vyvoj
nomindalnich mezd, kde dojde pouze k mirnému zpomaleni meziro¢ni dynamiky jejich rlstu
predpoklddame jak vroce 2002, tak i vroce 2003  zhruba 5% mezirocni rust
neobchodovatelnych komodit.
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Ceny potravin: Dosavadni vyvoj cen potravin je ovlivnén zejména postupnym sniZovanim
cen klicovych zemédélskych komodit v prvni poloviné letosniho roku (a tudiz snizujici se
dynamikou, resp. poklesem meziro¢niho ristu cen zemédé€lskych vyrobceil). Tento vyvoj se
projevil pfimo ptredev§im vyraznym poklesem cen masa a masnych vyrobkli a nepfimo
u prevazné Casti ostatnich skupin potravin oslabenim nékladovych faktort jejich ristu. Tento
vyvoj byl v plivodnich predikcich do zna¢né miry ocekavan a skutecny vyvoj cen potravin
vyjma vyvoje do zna¢né miry naplnil plivodni pfedpoklady (zdkladni trend) predikce ze
4. SZ, nicméné v zaveéru 2. Ctvrtleti byl pokles cen zemédelskych vyrobeil a navazné i vyvoj
cen potravin hlubsi oproti ptivodnim predikcim.

Pon¢kud vyraznéjsi pokles cen potravin proti predikci byl disledkem vyvoje zejména
tradiéné velmi volatilnich skupin potravin, jako jsou pfedev§im brambory a zelenina. Zatimco
v prvnich mésicich letoSniho roku tyto faktory piisobily (po ocisténi o sezénni vlivy) jako
faktor akcelerujici dynamiku ristu cen potravin, v soucasné dobé je tomu naopak a aktudlni
vyrazny pokles cen zeleniny, ovoce a nizké ceny rannych brambor piisobi naopak jako
vyrazny faktor sniZovani jak mezimési¢ni, tak 1 meziro¢ni dynamiky riistu cen potravin. Jako
dil¢i faktor poklesu cen potravin se jevi vyraznéjsi kurzova apreciace (oproti ptivodnim
scénafovym veli¢indm) spolu s rychlejsi reakci a vyraznéjsi elasticitou cen potravin na vyvoj
cen zemédélskych vyrobcetl oproti ptivodnim predpokladim.

V druhé poloviné roku 2002 a na pocatku roku 2003 ocekavame hlubsi pokles cen
zemédelskych vyrobcl oproti pivodnim pfedpokladiim (ocekdvand piizniva sklizen,
pokracujici kurzova apreciace, nizké ceny v zahranici) ze 4. SZ a v disledku toho vyraznéjsi
mezirocni pokles cen potravin oproti predchozi predikei, ktery by mé¢l dosdhnout na konci
roku 2002, hodnoty —1,2 % meziro¢né. V roce 2003 predpokladame postupné mirné oziveni
ristu cen potravin, a to zejména v disledku postupného oziveni rlstu cen zemédélskych
vyrobct, pfiCemz meziro¢ni rist cen potravin na konci roku 2003 ocekavame okolo 2 % (ve
4.87 3 %).

Hlavnim rizikem predikce cen potravin je vyvoj cen zemédélskych vyrobeti, kdy v soucasném
obdobi samého pocatku sklizn€¢ je obtizné odhadovat vyvoj cen zemédélskych vyrobct
v podzimnich mésicich (které determinuji do znacné miry i pfedpoklady vyvoje cen
zemédelskych komodit v prvni poloviné nasledujiciho roku). Dal§im vyznamnym rizikem je
1 promitani kurzové apreciace jak do cen zeméd¢€lskych vyrobct (a neptimo do cen potravin),
tak i pfimy dopad kurzu na spotiebitelské ceny potravin.
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IV. Alternativni scénare

V této Casti situacéni zpradvy rozebirdme ve vétSim detailu nékteré alternativni varianty
budouciho vyhledu, které vyplynuly pii analyze rizik prognoézy a mohly by mit vliv na
ménovepolititické rozhodnuti. V prvni alternativé rozebirame moznost niz8i miry
nadhodnoceni realného kurzu a vysvétlujeme nepfili§ intuitivni dopady na ménovou politiku.
V dalSich dvou alternativnich scénafich se snazime zaujmout stanovisko k moznym ptic¢inam
rychlej$iho zhodnocovani nominalniho kurzu, kterymi jsou podle naseho nazoru rychlejsi nez
o¢ekavany pokles rizikové prémie a iracionalni chovani ¢asti finan¢nich trhii. Ukazujeme, Ze
ackoliv oba divody mohou vyvolat stejné zhodnoceni nomindlniho kurzu a pokles miry
inflace, jejich ménovépolitické dasledky jsou velmi odlisné.

Alternativa 1: Niz§i nadhodnoceni realného kurzu

Pfedmétem alternativniho scénafe se stalo ohodnoceni dopadi odliSného nastaveni
pocatecniho nadhodnoceni redlného kurzu. V zékladnim scénédfi ohodnocujeme miru
nadmérného zhodnoceni realného kurzu na 6,8 %, ovSem piipoustime v tomto sméru zna¢nou
nejistotu. Tato nejistota je vyrazem nejasnych signalti ohledné¢ dopadii zhodnocovani na
podnikovou sféru a miize pramenit bud’ z nejistoty ohledné rychlosti rovnovazného
zhodnocovani v poslednim roce nebo o vychozim nastaveni rovnovazné trajektorie samotné.
Vzhledem k tomu, Ze dostupné indicie vesmés vylucuji rychlejsi rovnovaznou apreciaci nez
uvazovanych 6 %, omezujeme zkoumanou nejistotu na nastaveni urovné rovnovazného kurzu.

Odhad urovné rovnovazného kurzu v zakladnim scénafi je dan presvédenim o vyznamné
uloze urokovych sazeb na ekonomickém oziveni z let 1999 az 2001. Takova uvaha vyzaduje,
aby se redlné sazby v tomto obdobi pohybovaly pod svou rovnovdznou trovni. Ptislusny
vyvoj rovnovaznych sazeb je pfitom svdzédn s vyvojem rovnovazného realného kurzu
prostiednictvim vysledného indexu realnych ménovych podminek. Ten je spjat s pribéhem
vystupni mezery, o némz mame fadovée vice informaci a jehoz odhad povazujeme za robustni.
Zména odhadu trajektorie rovnovdzného kurzu se proto musi projevit v trajektorii
rovnovaznych redlnych sazeb a naopak tak, aby vyslednd hodnota ménovych podminek
a mezery vystupu ziistala nezménéna.

V alternativnim scénafi jsme snizili nadhodnoceni redlného kurzu o 3 p.b. na 4 %. Aby
vysledné ménové podminky a odhad mezery HDP zistaly nezménény, musi poklesnout
vychozi odhad rovnovazné trovné redlnych sazeb na nulu. Tim se zvysi i odhad miry
pocatecniho nadhodnoceni redlnych sazeb na 2 %. Zaroven s tim je nutno upravit smérem
dolt 1 trajektorii rizikové prémie, nebot’ se v této alternativé korunova aktiva jevi méné
rizikova.

Srovnani prabéhu inflace, mezery vystupu v obou variantach je provedeno v Tabulkach 1.
Profil inflace je v obou variantach viceméné totozny, ackoliv k dosazeni tohoto prubéhu
inflace je nutnd nizsi trajektorie trokovych sazeb. Nizsi hladina sazeb je dana piedevsim nizsi
urovni politicky neutralnich sazeb, zatimco dopad hospodaiského cyklu na ménovou politiku
je vobou variantdich shodny. Niz§i nomindlni sazby vedou k niz§im readlnym urokovym
sazbam oproti zdkladnimu scénafi a k rychlejSimu uzavirani vystupové mezery, coz bude

plisobit proinflac¢né.
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Naopak vliv kurzu bude ptsobit dezinflaén€. Vice zhodnocenému rovnovaznému kurzu v této
alternativé odpovida pii podobném pribchu inflace i vice zhodnoceny kurz nominélni. Nizsi
urokové sazby nemaji na tempo nominalniho zhodnocovani vliv, nebot’ jsou kompenzovany
niz§imi hodnotami rizikové prémie.

Vysledny profil inflace je tak v obou scénéfich shodny, nebot’ poptavkovy inflacni impuls je
korigovan dezinflatnim ptisobenim kurzového kanalu. Ackoliv alternativni scénat zdanlivé
nepiedstavuje riziko pro inflaéni vyvoj, zakladd divod k mnohem razantnéjSi reakci
urokovych sazeb.

Tabulky 1  Dopad alternativnich poéate¢nich podminek

Celkova mezirocni inflace [%]

02q3] 02q4] 03q1] 03q2] 03q3[ 03q4 [ 04q1] 04q2] 0493 [ 0494

Zakladni scénaf (ZS) 06 | 1,3 | 1,0 | 1,6 | 23 | 24 | 24 | 2,6 | 2,8 | 2,9

Alternativni scénaf (AS) 06 | 1,3 | 1,0 | 1,6 | 23 | 24 | 23 | 2,6 | 2,7 | 2,9

Mezera vystupu [%]

02q3] 02q4] 03q1[ 03¢2] 033 ] 03q4] 04q1] 04q2 ] 04q3 ] 04q4

Zikladni scéndF (ZS) 13 [ 1,7 [ 12|14 | -1,5 [ -1,3 [ -1,0 [ -0,7 [ -0,6 | 0,5

Alternativni scéndf (AS) | -1,3 | -1,7 | -1,2 | -1,0 [ -0,8 [ 0,5 [ -0,1 | 0,1 | 0,2 | 0,2

3meésicni arokova sazba [%]

02q3 | 02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3| 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scéna¥ (ZS) 30 [ 26 | 25 (28 |30 | 34|37 39|42 43
Alternativni scéndf (AS) | 23 | 1,5 | 1,2 | 14 | 1,6 | 2,0 | 23 | 2,6 | 2,8 | 3,0

Alternativa 2: Rychlejsi pokles rizikové prémie

V této alternativé opoustime projekci neménného kurzu po nasledujici tfi Ctvrtleti ze
zakladniho scénafe a predpokladame rychlejsi pokles rizikové prémie k nule v roce 2007.
Tento predpoklad vede ke zhodnocovani nominalniho kurzu od pocatku predikce a potazmo
1 k niz8i predikcei inflace (Tabulka 2). Odpovidajici reakce ménové politiky je vSak podstatné
razantn¢j$i nez by odpovidalo poklesu infla¢ni predikce. Rychlejsi pokles rizikové prémie
znamena 1 pokles rovnovaznych redlnych urokovych sazeb a tim i politicky neutralni irovné
sazeb nomindlnich. Vysledkem je implikovany pokles nominalnich sazeb az o tii procentni
body béhem naésledujiciho pil roku. SniZzeni sazeb vSak nedokaZe vyvazit zhodnocovani
realného kurzu a zmirnit ménové podminky oproti zékladnimu scénati. Mezera HDP se tak
jesté vice propadne a rist HDP zpomali.

Alternativa 3: Spekulace investorti na zhodnoceni kurzu
V druhé alternativé, ktera se zabyva moznymi pfi¢inami perzistentniho zhodnocovani koruny,
zvyraziiujeme roli, kterou v tomto procesu mohou hrat investoii spekulujici na zhodnoceni

koruny. Takovi investofi mohou tvofit sva ofekavani o budouci hodnoté kurzu pomoci
zjednoduSenych schémat, v nichz figuruje vysoka mira rovnovazného zhodnoceni, kteréd je
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povazovana za snesitelnou a kterd pii klesajici predikci inflace implikuje nominalni
zhodnocovani. S existenci téchto investorit poc¢itdme i v zakladnim scénafi, nicméné v této
alternative jsme jejich vahu zvysili zhruba dvojndsobné.

Tento ptedpoklad vede k podobné mife zhodnocovani nominalniho kurzu jako v alternativé 2
a obdobny je i prub¢h inflace. Pfesto ma tato alternativa velmi odlisné dopady do ménové
politiky. Implikované trokové sazby sice reaguji vice nez v zdkladnim scénafi, ale pouze
z divodu vétsi odchylky predikce inflace. Vzhledem ktomu, Ze pfi¢ina nomindlniho
zhodnocovani neni fundamentalni, ale souvisi pouze s pfechodné neracionalnim chovanim
investort, nedochazi k dlouhodobému poklesu rizikové politicky neutrdlni Grovné sazeb tak,
jak tomu bylo u alternativy 2. Trajektorie irokovych sazeb proto lezi dlouhodobé asi o 1 p.b.
vyse nez v predchozi alternativé, ackoliv jeji pribéh je zpocatku velmi podobny.

Tabulky 2

Celkova meziro¢ni inflace [%]

Srovnani alternativ s rychlej$im zhodnocovanim kurzu

02q3] 02q4 ] 03q1] 03q2] 03g3] 034 [ 04q1 [ 0492 [ 0493 [ 04q4
Zakladni scénar (ZS) 06 | 1,3 | 1,0 | 1,6 | 23 | 24 | 24 | 2,6 | 2,8 | 29
Alternativa spekulace 06 | 1,3 |10 | 1,5 |20 |19 | 1,6 | 1.8 | 1,9 | 2,1
Alternativa rizikova prémie | (,6 1.3 1,0 1,5 2,0 1,9 1,6 1,8 1,9 2,0
Mezera vystupu [%]
02q3] 02q4] 03q1] 03q2] 03g3] 034 [ 04q1 [ 04q2 [ 0493 [ 04q4
Zkladni scénaF (ZS) 1,3 [ -1,7 [ 12 [ -14 | 1,5 [ -1,3 | -1,0 [ -0,7 | 0,6 | -0,5
Alternativa spekulace 13 [ -,7 [ -1,2 [ -1,5 | -1,7 [ 1,6 | -1,3 [ -1,1 [ -1,0 | -1,0
Alternativa rizikova prémie -1,3 | -1,7 | -1,2 | -1,7 | 20 | -1.9 | -1,7 | -1,5 | -1.4 | -1,2
3mésic¢ni urokova sazba [%]
02q3] 02q4] 03q1] 03q2] 03g3] 034 [ 04q1 [ 04q2[ 0493 [ 04q4
Zikladni scéni¥ (ZS) 30 [ 26 | 25|28 30 3437394243
Alternativa spekulace 27 [1,9 [ 14 [ 1,3 [ 14 [ 1,7 [ 2,0 | 23 | 2,6 | 2.8
Alternativa rizikova prémie | 2,7 1,8 1,1 0,8 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 1,0
Kurz [K¢/EUR]
02q3] 02q4] 03q1] 03q2] 033 ] 03q4 [ 04q1 [ 04q2[ 0493 [ 04q4
Zakladni scénai (ZS) 30,0 | 30,0 | 30,0 | 29.8 | 29,6 | 29,4 | 29,1 | 28,8 | 28,6 | 28,3
Alternativa spekulace 30,1 | 29,6 | 29,3 | 29,0 | 28,8 | 28,6 | 284 | 28,1 | 27,8 | 27,5
Alternativa rizikova prémie | 30,0 | 29,5 | 29,3 | 29,1 | 28,9 | 28,8 | 28,5 | 28,3 | 28,0 | 27.8
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Piiloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy
1/ podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

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

0 —— BU/HDP === OB/HDP ====Ilim. hodn. BU ——lim. hodn. OB = X netto v{voz/HDP s.c.

%
X
X

X

X

Q Qo

S A S N T J N B N N N N N UV Ve
S PSS FEFFFED DD ELE SO S
\o,q 9 \q°) A \\x\ \4\ ST \\\\ \4\ A \\x\ 6\ AR \\\\ \4\ AR \\\\ A\Q bQ 066\/ b@,&

TS

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

Zpresnéné predikce bézného uctu a obchodni bilance pro letosni rok uvazuji s rozsahem
vnéjsi nerovnovihy v béinych cendch na prijatelné virovni (odhad poméru schodku BU
k HDP ve vysi 3,6 %). Ve stalych cenach je ziejmé zpomaleni riistu nerovnovazného vyvoje.
Vyvoj indikatoru nepusobi na rust depreciacnich tlaku na kurz.

2/ kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich ptimych investic
Kryti schodku bézného uétu prilivem ZPI
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Ve 2.Ctvrtleti se pfedpokladd masivni pfiliv zahrani¢nich pfimych investic spojenych
s privatizaci statnich majetkovych ucasti (Transgas). Ptfevis bilance pfimych investic do
nestatnich spole¢nosti nad schodkem bézného uctu se snizuje. Vyvoj indikatoru ptisobi ve
sméru apreciace koruny.

3/ zména nihledu zahrani¢nich investorii na Ceskou republiku

Pokracujici posilovani kurzu a pokles inflace v jednotlivych cenovych okruzich vytvéreji
podminky pro rozhodnuti o snizeni zakladnich urokovych sazeb na Cervencovém zasedani
bankovni rady CNB.

Rast primyslové vyroby svéd¢i o skuteCnosti, Ze se Ceské podniky vyrovnavaji s dopady
posilujici koruny. Podle prohlaseni nového premiéra bude potieba najit v kratkodobém
horizontu cestu k oslabeni kurzu koruny.

Nova vlada piehodnoti znovu zaméry ohledné privatizace odvétvi energetiky. Rovnéz prodeje
Unipetrolu a Ceského Telekomu budou znovu zvazeny. Fiskélni deficity v roce 2003 a

v nésledujicich letech budou ale vladu nutit v politice odprodejt vladnich aktiv pokracovat.

Z komentail zahrani¢nich subjekt nevyplyva moznost vyrazné zmény kurzovych ocekavani.

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 thrnt

Pokles poméru zahrani¢niho dluhu k HDP pokracoval ziejmé ve 2. Ctvrtleti mirnéjSim
tempem (k 30. 6. odhad cca 33 %). Doslo k poklesu kratkodobych zavazka bank spojenych
s realizaci piimych investic (odkup akcii CSPO). Z hlediska mezinirodnich standardi se
nachazi vyse zahrani¢niho dluhu na pfijatelné urovni. Vyvoj indikéatoru nepiisobi na zménu
kurzovych expektaci.



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

Nominalni vyse dluhové sluzby se nachdzi i pfes mirné letosni navyseni na pfijatelné Grovni.
Schopnost ekonomiky splacet zahrani¢ni dluh vyvozem zboZi a sluzeb je relativné vysoka
(dluhové sluzba pod 10 % roc¢niho exportu zbozi a sluzeb). Vyvoj indikatoru nepiisobi ve

sméru oslabovani koruny.

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

30

e d|. sluzba/vyv. — limitni hodn.
25
20
X
15 +
10 +
5
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20020dh.
Pozn.: ro¢ni Udaje
3/ dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP
10
9
8
X7
6
5
4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 odh.
e d|. sluzba/HDP —— limitni hodn.

Pozn.: ro€ni udaje
Pomér dluhové sluzby k HDP se snizuje (v soucasnosti na cca 6,4 %). VysSi hodnotu
indikatoru ovliviiuje zna¢na naroc¢nost tvorby HDP na zahrani¢ni zdroje. Vyvoj indikatoru
nepusobi na rist depreciacnich tlakli na kurz.

4/ vyvoj investi¢ni pozice CR vii¢i nerezidentim

Prohlubovani schodku investi¢ni pozice vici nerezidentim je spojeno s jednorazovymi vlivy
(dokonceni operace spojené s tthradou ¢asti vladni pohledavky za Ruskem z obdobi centralné
planované ekonomiky) a déle s vyvojem platebni bilance (schodek na bézném uctu kryty
piebytkem finan¢niho uctu). I pfes neptiznivy vyvoj vliv indikdtoru na rast depreciacnich
tlakli neni uvazovan.



Vyvoj investi¢ni pozice CR

150

100 F
50 | e investi¢ni pozice
0

50 +

-100

v mld. K¢

-150
-200

-250 +
300 | \
-350 L

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1.Q/01  1.Q/01  1I.Q/01  IV.Q/01 1.Q/02 pF.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

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

Mira Kkryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

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

80 f

X
60

40 +

20 -

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 /00 1/00  1I/0O IV/00 /01 1/01 11/01 IvV/0O1  1/02  11/02
pr. odh.

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

Stabilizace kratkodobé slozky zahrani¢niho dluhu a navySeni devizovych rezerv CNB
z privatizacnich pfijmG (prodej Transgasu) se promitly v poklesu poméru rychle
mobilizovatelného zahrani¢niho dluhu k devizovym rezervam CNB (jejich pievis o vice nez
30%). Ptiznivy vyvoj indikatoru ptsobi proti depreciaénim expektacim.

2/ pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Rist devizovych rezerv CNB a stabilizace vyse penézni zasoby se promitly ve zvySeni miry
kryti téméf na 40 %. Vliv indikatoru na oslabovani koruny se neuvazuje.



Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

43 ¢
4t
39
37 |+

33 -
31 +
29 -
27

e devizové rezervy/penézni zasoba

1/01 3/01 5/01 7/01 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02

Pozn.: stav k ultimu pfislusného mésice

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

Vy3e devizovych rezerv CNB vztaZens k tfimésiénimu dovozu zboZi a sluZeb
700 -
600 +
500

400 r

v mid. K¢

300

200 r

@ ey rezervy CNB —— 3M dovoz 3M dovoz bez sez.vl.

100

11194 1v/94 11/95 IV/95 1I/96 IV/96 11/97 IV/97 11/98 1V/98 11/99 IV/99 11/00 IV/00 11/01 1V/01 11/02
odh.

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

Vyse devizovych rezerv CNB ve vztahu k dovozu zbozi a sluzeb je vice nez dostatecna
(odhad za 2. c¢tvrtleti cca 4,8- mésicniho dovozu). Plsobeni indikatoru na zménu kursovych
ocekavani se nepredpoklada.

D/ Ostatni indikatory
1/ vyvoj redlného efektivniho kurzu
Posilovani nominalniho a ndvazné i realnych efektivnich kurzl se po kvétnovém zpomaleni

v ervnu opét urychlilo. Uvedeny vyvoj zostfuje podminky pro zachovani cenové
konkurenceschopnosti ¢eskych exportért a jejich financni stabilitu.



Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu

125

120

115 i
110 | /,A"r
e
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100 i PR S el
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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

1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 T7odh. 10

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich se v Cervenci v porovnani
s vy$§imi vysledky pfedchozich mésicti snizila (prozatim evidovdna emise ve vysi
0,5 mld. K¢). Objem ptedpokladanych splatek do konce roku je nevyznamny (cca 1 mld. K¢).
Vyvoj indikdtoru plsobi ve sméru apreciacniho trendu koruny. Stav dosud nesplacenych
eurokorunovych obligaci se od pocatku roku zvysil o 14,5 mld. K¢.

Zavér:
V obdobi od pocatku cervna do poloviny cervence (15.7.) koruna vic¢i euru posilovala

v rozmezi 28,97 — 30,635 CZK/EUR. Ve vztahu k USD se koruna pohybovala v rozmezi
29,285 — 32,648 CZK/USD rovnéz s apreciacni tendenci.



Ve vyvoji indikatori nedochazi proti situaci hodnocené v posledni situacni zpravé k zasadni
zméné. Vyvoj u prevazné vétSiny ukazatelil je pfiznivy z hlediska nomindlni vySe i trendu.
Po vyrazném vylepSeni likviditnich ukazatel vlivem kvétnového navyseni devizovych rezerv
(mira kryti dovozu, penézni zasoby a rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami)
se predpoklada ve 2. ¢tvrtleti 1 zlepSeni dluhovych charakteristik vlivem stabilizace nizké
urovné kratkodobé zadluzenosti. Méné pfiznivy vyvoj byl zaznamenan v oblasti mési¢nich
hodnot efektivnich kurzi koruny, které zaznamenaly po zpomaleni apreciace v kvétnu
op¢tovné zrychleni. Snizila se poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich.

Hodnoceni zahrani¢nich subjektll odrazeji vcelku ptiznivy hospodaisky a cenovy vyvoj
a vyckavaji na vyhlaseni zaméra noveé formované vlady. Za velmi pravdépodobné se povazuje
sniZeni trokovych sazeb CNB v €ervenci i moZnost intervenci na mezibankovnim devizovém
trhu.

Soucasny vyvoj indikator vnéj$i nerovnovahy nenasvédcuje moznosti vyraznéjsi zmény
kursovych expektaci v kratkodobém horizontu.
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\V/yvoj penéZnich agregatl a Uvérové emise Priloha &. 1

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

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

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

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

Uvérova emise ogisténa: mezirocni zmény v %

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

Sestavil: Ing.Pa3alitova, linka 4435, Riziky, linka 4438



Vyvoj vynosovych kiivek

PRIBOR - vynosova kfivka
5.5
B0 ]
= 6/01
= 3/02
— 5/02
N g .
40t ]
-
3.5 L] L] L T T T T T T T T T T T L} T T 1 ] ] T T T T 1 T T T T T T T T T T T T Ll L Ll L] L]
1D 2T 1M 2M 3M 6M oM 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

8.0
754 =6/01 ___ o ______ ez ..., — S

4.0 T T T T T T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R

splatnost

pocitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu

Porovnani skute€nych a oéekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
1/00 2/00 3/00 4/00 5/00 6/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 12/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01

8 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1

===3M PRIBOR

—FRA 12*15

3 T T T T T T T T T T T T T T T T T

1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01 10/01 11/01 12/01 1/02 2/02 3/02 4/02 5/02 6/02

Porovnani skute¢nych a ocekavanych sazeb: 12M (se zpozdénim 12M)
1/00 2/00 3/00 4/00 5/00 6/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 12/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01

8 L 1 1 i 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1

==12M PRIBOR

——FRA 12°24

3 T T T T T T T T T T T T T T T T T

1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01 10/01 11/01 12/01 1/02 2/02 3/02 4/02 5/02 6/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢.

Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
31.0
30.5 -
14
=
w
~ 30.0 -
X
N
&
295
29.0 : :
4/02 5/02 602
EUR a USD diferencialy
3.0 : :
1 R —
7 e s AR EUR 3M EUR 12M
20 ‘ ____ i =—|JSD3M ——USD 12M
[ 1 S s
T 15 f~er~c-oemf Tl - - et e L T e
o 1 1
0 1 1
® 10 f---mmmmm e o mmmmmmmmmme—— oo e e T T
I 1
| .
_______________________ ! e
4/02 5/02 6/02

Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12
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454N - g S e -
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3.5 T
4/02 5/02 6/02

Sestavil Ing. Syrovétka, tel. 4303



Priloha ¢&. 5

\Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

5 | —nové uvéry defl. PPI
— 1T PRIBOR defl. CPI
—term. vklady defl. CPI

%

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

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %

—nové uvery defl. PPI
% AT PRIBOR A6 ICP) oo e e
X ——term. vklady defl. CPI

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢&.

6

i i = (metodika GFS + privatizace - TI)
Vyvoj salda vefejnych rozpotti P
0 - 0,0

T 40 |- - S———r 3 o
o +-20 &

E - - - ]

S oM AT ___ AT >
2 --3.0 o

o 80 F-------"-"-"-"-"“"““- T

53 +-40 &

€100 FF-----m - m e =

n +-50 ¢

Q120 F---mmm oD o

o
D440 -] T 6.0

w

-160 -7,0
1995 1996 1997 1908 1999 2000 2001 2002
I saldo verejnych rozpoétll —#—podil na HDP v %
Vyvoj vefejného dluhu
700,0 565 T 30,0

600,0 - 25,0
< :

- = =
%500,0 - 20,0 >
>400,0 o)
S - 150
T300,0 e
= - 10,0 ©
£200,0 2
>

100,0 r 5.0
0,0 - 0,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
I verejny dluh v mid. K& =—¢—podil na HDP v %
Vyvoj statniho dluhu
500
0 400
4 =
o >
E 300 a
e I
2 ©
S 200 =
E 3
0
100 =
0

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

Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanicek, linka 2069
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Zahraniéni obchod CR celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)*/

Priloha ¢&. 9

v mil. K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
vyvoz dovoz bilance |vyvozu  dovozu |vyvoz dovoz bilance  |vyvozu  dovozu
1999 leden 58 403 58 665 -262 90,1 84,0 58 403 58 665 -262 90,1 84,0
unor 62 423 65 488 -3 065 88,2 87,1 120826 124 153 -3 327 89,1 85,6
bfezen 80 102 89 251 -9 149 103,8 105,5| 200928 213 404 -12 476 94,4 93,0
duben 75 429 79 323 -3 894 104,0 97,8 276357 292727 -16370 96,9 94,2
kvéten 78 679 79 342 -663 114,2 103,8| 355036 372069 -17033 100,2 96,1
Cerven 82 812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19946 101.,6 98,6
&ervenec 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3 508112 534994  -26 882 101,7 98,7
srpen 70 885 73 464 -2 579 1157 111,56 578997 608 458  -29 461 103,3 100,1
zafi 82 711 81662 1049 113,5 109,7| 661708 690120 -28 412 104,5 101.1
fijen 80 046 86 018 -5972 1136 112,9| 741754 776138 -34 384 105,4 102,3
listopad 87930 100907 -12977 123,6 125,3| 829684 877045 -47 361 107,0 104,5
prosinec 79 072 96 124  -17 052 133,7 1274 908756 973169 -64 413 108,9 106,4
2000 leden 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 1305 136,9
unor 84 384 91 539 -7 155 135,2 139,8|] 160594 171823 -11229 132,9 138,4
bfezen 95863 101 851 -5988 119,7 114,1| 256 457 273674 -17 217 127,6 128,2
duben 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,56 339687 362 131 -22444 122,9 123,7
kvéten 97 000 107062 -10062 1233 134,9| 436687 469193 -32 506 123,0 126.1
&erven 102594 111 484 -8 890 1239 130,0| 539281 580677 -41396 123,2 126,8
&ervenec 83 094 97 174  -14 080 118,3 1259 622375 677851 -55476 122,5 126,7
srpen 89106 103723 -14617 1257 1412 711481 781574 -70093 1229 128,5
zafi 97 520 100 680 -3 160 117,9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8|
fijen 108 561 124606 -16 045 135,6 1449 917 562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
listopad 112906 123467 -10 561 128,4 122,4| 1 030468 1130327 -99 859 1242 128,9
prosinec 90631 111597  -20 966 114,6 116,1) 1121099 1241924 -120825 123,4 127,6i
2001 leden 100519 108 077 -7 558 1319 134,6 100519 108 077 -7 558 1319 1346
unor 103041 110 444 -7 403 1221 120,7| 203560 218521 -14 961 126,8 127,2
bfezen 115274 126569 -11295 120,2 124,3] 318834 345090 -26 256 1243 126,1
duben 102549 114036 -11 487 123,2 128,9| 421383 459126 -37743 1241 126,8
kvéten 112340 121 006 -8 666 115,8 113,0| 533723 580132 -46409 122,2 123,6
&erven 108752 113434 -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 -13484 108,9 106,5| 834300 917273 -82973 117,3 117,4
zafi 106 026 103 041 2985 108,7 102,3| 940326 1020314 -79988 116,2 115,6
fijen 120173 130645 -10472 110,7 104,8( 1060499 1150959  -90 460 1156 114,3
listopad 119092 124 631 -5 539 105,5 100,9{ 1179591 1275590 -95999 114,5 112.9r
prosinec 90158 111348 -21190 99,5 99,8/ 1269749 1386938 -117 189 113,3 141.7
2002 leden 98 527 104 388 -5 861 98,0 96,6 98 527 104 388 -5 861 98,0 96,6
unor 104 081 101 358 2723 101,0 91,8| 202608 205746 -3138 99,5 94,2
bfezen 110827 116776 -5 949 96,1 92,3 313435 322522 -9 087 98,3 93,5
duben 110996 111 536 -540 108,2 97,8 424431 434058 -9 627 100,7 94,5
kvéten 103624 115466 -11842 92,2 954| 528055 549524 -21469 98,9 94,7
cerven
Cervenec
srpen
zé&ti
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: udaje pod

e metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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CESKA NARODNI BANKA v v
Odbor platebni bilance Priloha ¢. 11

PLATEBNI BILANCE za leden aZ bfezen 2002

leden az bfezen 2002 leden az bfezen 2001
{pfedbéine udaje - 5.6.2002) (zpfesnéné udaje - 5.6.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR UsD Ké EUR usoD
A. Béiny ulet -16 019,7 -504,5 4421 -23 8521 -688,3 -536,2]
Obchedani bilance -9384.0 -295.5 -259.0¢ -26 256.0 7545 £97 .4
vyvoz 313 394,0 9 868.8 86840 4 318 834,0 9162,4 8 469.1
dovoz 322778,0 10 164,3 8 608.4 3450500 9916,9 9 168 5]
Bilance siuZeb 94161 2965 259, 98800 277,68 25664
piijmy 59 009.3 18582 1628, 57 491.5 16821 15271
coprava 13 469,5 4241 371.7 13522,7 388.,6 3592
cestovni ruch 215840 679,7 5957 23880,0 £79,9] 628 5
ostatni sluzby 239558 7544 6612 203088 5836 53g4
vydaje 495932 15617 13887 47 831.5 1374.5 1 270.5
doprava 78223 2463 215,9# 86141 2475 228.8
cestovni ruch 9688,0 305.0] 267 3 9931,0 2854 283.8¢
cstatni sluzby 320849 10104 885,54 29 286,4 8416 7779
Bilance vynosl -18377.3 -578,7 -507,2, -10 9140 -313,6] -289.4
vynasy 16947.2 5337 4877 210871 606,0 5560.1
naklagy 35 324,5] 11124 974,94 320011 9196 850,04
Bézné pievedy 23255 73.2 64,2 35579 102,2 84 5
pijmy 67466 2124 186 2| 7 484,0 215,0 128,8)
vycae 44211 1392 1220 39261 112,8 104.3]
=
B. Kapitdlovy Géet 22,0 07 06§ -43,0 1,2 1.2
piijmy 73,3 23 2.08 10.0 0,3 02
vycaje 51,3 16 14 53,0 1.5 14
CelkemAaB -15997,7 -503,8 -4415 -23 995,1 -689.5 -637.4
C. Finanéni uéet 44 8679 14129 1238,3 328719 944,7 873,24
Piimé investice 22 3440 703,6] 8167 384515 11050 10214
v zanranici -686,1 -21,8] -18.9 -218.1 6.3 -531
zakladni kapital a reinvestovany zisk -1048.0 -33.0 -28.9 4109 -11,8 -10¢
cstatni kapital 361.9 11.4 10.0i 192,81 58 51
zahraniéni v tuzemsku 230301 725.2 635,64 38 669,56 11113 1027 2
zakladni kapital a reinvestovany zisk 226603 7138 6254 3659482 10618 8815
ostatni kapital 369.8 116 10.2 17203 49,5 457
Portfoliové investice 77824 245.0] 2145‘ 9 476.5 2724 2517
akliva -13729,6 4324 -378.9 -1 946.8| -55.9 =517
majetkove cenné papiry a ucasti -3748,8 -118.1 -103.5§ -1862,1 -53,5 -49.5¢
diuhové cenné papiry * -9979.7 -314.3 -275,4 847 -2.4 -2.2
pasiva 21 512,0] 8774 593.7 114233 328,3 303.4
mejetkové cenné papiry & ucast -180.0 5.0 24 29848 85,8 783
diuhové cenné papiry 21672.0 £582,4 588.1 84387 2425 2241
Finanéni cenivaty ¥ -71.5 22 -2.04 348.4) 10.0] 93y
aktiva ' 659,8! 208 18.2] -22063 £3.4 -58.6;
pasiva -731.3 -23.0 -20.2 25547 73.4 67 5
Ostatni investice . 14 813,0] 486.5 408,84 -15404.5 -442,7 4092
aktva 710441 22372 1 960,84 -27 7688 -798.0 -737 &4
diouhodoba 16 €00.9| 522.8 458.2 55729 -188.9 -174 54
cnB
obchodni banky -35448 -111,8] -97.8 -92845 -267.1 -245 5
viada 204143 6429 5634 19403 558 51.9
ostatni sektory -268,5 -85 -1.4 7813 224 20,34
kratkodoba 54 4432 17144 1 502 6 -21 1857 -509.1 -563.0
obchodni banky 708522 22311 195554 -17 639,7! -506,9! 4585
viada -856,0 -31.0] -27.2]
ostatni sektory -15 423,0| 4857 4257 -355,0 -102,2 04
pasiva -56 231.1 -1770.7 -1 552,04 123641 3553 3284
diouhodoba 79731 -251,1 -220.1 1716.2 49,3 5
&ENB -10,2 0.3 0.3 -11.1 03 0.
obchodni banky -24522 17,2 67.7] 21315 612 56
viadda -773.8 -24 4 -21.4 -848.3 243 -22.5¢
ostatni sektory -4735,8 -149.2 -130.7| 4421 12,7 11.7
kratkodoba -48258.0 -1519,6 -1 3319 108479 306,0 282.9
CNB 68,1 2,2 1.9F 21 0.1 0.1
otchodni banky -23 317,5 -734.3 -543‘51 20833 59,3 54,8
vlada
ostatni sektory -25008.6 -787,5] -690,24 85825 2456 2280
CelkemA, BaC 28 870,2 909,1 796.8 88768 255,2 235¢
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -14 530,2 470,11 -412,1 -2096,3 -60,3 -55,7}
Celkem A, B, Ca D 13 940.0 439.0 3847 67805 194.9 180.1
E. Zména devizovych rezerv (-ndrist) -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

Pogle 5. vydani PfiruCky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993) )
Definitivni udaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich Gdaji CSU o obchodni bilanci



CESKA NARODNI BANKA

Odbor platebni bilance P f' ]: ]. Oh a C. ] 2
- . . . . . v,
Ceské republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 31121993 | 31.12.1994 § 3112595 | 31121996 | 31121887 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 § 31.3.2002
11
AKTIVA 537699,2 574184, 782003,5 8371432 1031410,7] 1087507,3] 1347954,3] 1448400,7f 1536670,%) 14003915
PHmé investice v zahraniZi 5432, B 426, 9190,1 13609, 18 989,4; 24 003, 25 114, 27 899,3 30 174,04 30 075,
zakladni jméni 2) 5432, 8426, 9150,1 13 609, 18385,1 21901,2 22 4159 24 791,54 27 075.0 27 415,
ostatni kapital 3) 604,3 2102, 2699.0 3101.8 308908 2650,
Portfoliové investice 8 258, 12 138,0 20 078, 37511, 357389 35872,4 104 345,3 180 431,3 185 138, 197 §76,3
majetkové cenné papiry a Gcasti 79111 9 370,54 18 422, 20 450,34 14 442,04 13 4155 66 318,2) 92 222, 68675 73391,2]
dluhové cenné papiry 348, 27675 1654, 17 060.9 21296, 22 456,94 380271 B8 208, 116 463.1 124585,1
Finanéni derivity 4) 6 347, 157548 15 085,0
Ostatni investice 408 028,1 378 497, 379 698,81 446 138, 638 157,71 650 948,4 757 065,5] 736 903,7 781145,7] 535 410,0
dlouhodobé 250 509, 230 338, 215 740, 236 003, 294 256, 287 328, 323 131,1 315 625, 3101339 219980.7]
CNB 5) 24 572, 24 573, 26172, 26122, 26 122, 26 122. 329.1 307.3) 29372
obchodni banky 6) 1852.3 1763, 51166 25 181,34 370882 84 041 89 9001 755379 79663.7] 83 208 6
viada 7) 8) 188 278, 176 034, 159 260,9 162 1031 205 142, 176 213.4 2102213 220777, 2106949 117 609,
oslatni sektory 35 808, 27 906 25 191,08 22 595,84 259033 20 951, 23 009.7] 18 980,7] 19 458,04 18 853,
kritkodobé 157 518, 148 160, 163 953.00 210135, 343 901.2] 363 619, 433534 4/ 421278.2 471011.8{ 4154293
EnB 9) 4 4 47] ¥ 0.1 0.1 52,9 51.21 549
obchodni banky 6) 831332 80 820, 87 176.3 128 4811 250670.9 272219, 336 117.2 314 1153 3596385 288 7863}
z toho ziato a devizy 10) 11) 70727, 71232, 76 1269 95 432, 172 3016 175 753.2 2189958 228 961.7] 257 138,54 216 782,64
vidda 55019 7.1l - 10731
ostatni sektory 68 879,05 67 336,08 76 777.0 8165004 93 230.2] 91 400,04 97 8172 107 110,04 111235.0 125 515,0
Rezervy CNB 12) 115380,2 17512190 3730377, 339 884,00 3385247 376 683,0 461 429,2, 496 819,2] 524 457.8 5218352
zlato 10) 2 486 4] 2309, 2234 8 2250.3 1521, 3591 877.04 4 840, 4| 4459 94 47762
zviastni prava ¢erpani 2473 4.7 7.7 31,08 456
rezervni pozice u MMF 116,04 5478.3 5309.21
devizy 113 266,54 172 812§ 370798.4 337 593,7, 337 002.8 3763139 4607522 4910012 514 188,05 5116555
ostatni rezervni akliva 1053, 2905 37.7]
PASIVA 423237,y 507 m.] 723 101.11 906 073,2] 11382481] 1204984,0] 1458893,3] 1640270,0] 1784507,6 17763335
Piimé investice v Ceské republice 102 539,1 127 533, 195 526, 234 301,1 319 820,3 429 167, 531 505,3, 818 411, 970 450, 930 766,2,
zakladni jméni 2) 13) 102 5391 127 533,54 195 526, 234 301,1 284 674.7] 354 816, 538 379.3 702 217, 857 595.9 280 256.2]
ostaini kapital 3) 35 145, 64 351,3 93 126.04 116 193, 112 855.0 10 510‘13
Portfoliové investice 58 583,9( 816175 124 933,51 144 807,4 169 032,7] 166 128,1 165 579,2] 164 582, 180 346,24 214 455,
majetkove cenné papiry a uasti 329852 37 33564 70 280.4§ 9286781 104 862, 113 247 .2 98 011,54 115 670. 128 740,1 145 3410
diuhové cenne papiry 25 598,7} 44 281.9 546532 519396 64 170,4 52 880.9 67 567.4] 48621, 51606.1 53 114,08
Finanéni derivaty 4) 5307, 11495, 107639
Ostatni investice 262 114,7] 298 186,% 402 842,04 526 954,7) 649 395,1 609 688,1 661 aua.d 651958, 622215, 550 948.4;
dlounodobé 192426 3 207 289.7| 279383 4 3748147 426 270.1 358 510. 3791722 352323.4 339013.2 324 831.7]
(o111} 338974 1 695.7] 24915 227274 21883 1883, 1971 180.4| 1334 119,84
obchodni banky 6) 16175, 26 040,1 50259 3 143 4542 1431202 124 286, 118 358 9 84 607.4 73688 70 477,08
vidda 7) 82304.9 76 602.9 52934 43934.7] 37754.7] 23814, 208529 19 699,2 9478 6550 9
oslatni seklory 60248,5 ¢ 1029510 133 6532 185 153,1 243 206.9 208 526.1 239753,3 2478364 255715, 245 675.08
kratkodobé 696884 50 8972 1232531 152 150.0) 223 125.0) 251 177.8§ 282 635, 289 635,1 2832021 236 116.7]
ENB 458108 a7l 1150 55, 45, 39,5 25. 8.8 68 136
obchodni banky 6) 222493 413399 69 502.9 101 543, 168 927,1 19337301 229988.7] 2261762 190 487 5 167 170.1
vidda 50134 1104.1 314, 287, 103.2
ostatni sektory 42858.1 44 50604 525311 50 23641 53 864, 57 661,94 52622.1 73 450,1 92546 0% 58 810,05
SALDO INVESTICNI POZICE 114 481,5) 66 846,7] 58 501.6‘ 68 930, -106 8374 174767 -110938,4 -191869,3]  -2478367]  -378 542,0)

1) pfedbéiné udaje
2) od 31.12.1997 stav zakladnino jméni navySovan o reinvestované zisky
3) potinaje stavem k 31.12.1897 &ast Gvérl vyplyvajicich z uvérového vziahu mezi pfimym investorem a pednikem piesunuta
2z ostatnich investic (ostatni seklory) pod pfimeé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedana pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sméniteinosti K& (od 1.10 1995) v pozici bank zahmuta i korunova akliva a pasiva vidi nerezdentim
(korunové vklady nerezidentl obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank ji2 v Udajich k 31.12.1984)
7) v pribéhu ledna 1993 £4st pohledavek a zavazkd ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach pievedena
2z pozice CSOB na MF CR - v tabuice k 1.1.1993 tyto £astky zahmuty v pozici viady.
pohledavka ve vziahu k SNS v udajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem uétd v XTR a USD. zatimeo v dal$ich obdebich Gtty vedeny obratové
8) v&. devizovych podiid v mezinarodnich neménovych organizacich (Svélova banka, EBOR, MBHS, MIB) a kerunového podilu ve Svétove bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované da rezerv CNB
10) ocenéni zlala: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), tréni (od 31.3.2000)
11) devizy - sméniteiné mény
12) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB denény podrobnéji (od 31.3 2000)
13) od roku 1998 zahmuji stavy pHimych investic Gdaje o vy3i zakladniho jméni z bianci spolednosti se zahraniéni majetkovou Uéasti




CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. Ké 31.42.1993 | 31.12.1894 | 31.12.1995 | 34.42.4856 | 31.12.1997 | 31.12.1598 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.3.2002
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 9607 440 229.3 5697238 739 583,01 717 9236 813576,5{  808122,3 786 6764 739572,4
v tom:
diouhodoba 194 525,0] 218 944,5] 3060344, 405143,6]  455058,5] 446 484,32 497 872,1 454 323.3, 4612175 462 789,7]
podie dlunikd
¢NB 58 836.1 228453 22 258.0) 11178.4 11 5484 10 852.2 12 527, 180.4; 1334 118,
obchodni banky 2) 16 175.5 276201 954333 150 780.1 158 503.7] 133 376.5 128 703, 85 737,1 85 4014 88 528,
vldda 59 486, 618324 518364 45 669.6) 42 630.7] 32953.5 32 303, 297535, 30839.2 37 348,
ostatni sektory 60 026, 106 648.7] 138 4587 194 515.5 282 375.7) 269 2021 324 337.7] 3386528 341843, 335 791,
podle véfteld
zahraniéni banky 82 425.21 119 023 6 207 604.7] 285 638 3] 335 055.5 248 712.0 257 410.0 228 709.6) 235 115, 225 488 4
vladni instituce 73488 74821 7039.1 6831, 72694 4409 4239.21 3405.7] 2373, 20612
mnohostranné instituce 533183 250804 29693 4 32857.1 36 5642 49 036, 58 202.2 67 521.2] 70 879, 68 076.4/
dodavalelé a pAimi investofi 25 838.0, 32 601.04 24 55708 27 116! 45 455.5 72 624, 93 831,4] 89 560.2] 5 664, 92 875.0
ostatni investofi 25 598.7] 34 7469 37 130.2 52839, 65 703 71 701, 84 189.3 85127.1 57 185.4 74 288 7
kratkodoba 59 963,1 81016,2 134 194,9 164 580,04 244 504, 271 439,3) 315 704.4] 343799, 325 458, 276 782,7]
podie cluinikd
¢NB 458104 3¢ 115,08 55.Y 45, 39, 25, 8. 68, 138,64
obchodni banky 2) 21 17,9 326103 719118 1068525 170 147.0 193 373, 230 000 225 246,1 192 438, 167 977.1
viada 9 535.0f 15 114,04 2786.0) 81640 22, 7.08 21150 485, 84904
ostatni sektory 34 265,1 38 833.0 47 054.1 54 886.1 86 148.0 78 004, 85671.1 1154291 132 487, 107 820.0
podie véfiteli
zahraniéni banky 222560 28 467.54 58 8742 85 424 142 4832 175 604.1 201 808, 203 333 195 1864 150 538.8{
dodavatelé a pfimi investofi 29 864,04 34 1320 419864 45 914.0f 57 8311 67 446,7] 81754 106 988, 93127,04,  87330.%4
ostatni investofi 80431 18 416.7] 333343 33 242.9 44 210,2 28 388,54 321010 334766 37 165,51 389135
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 33 225,3 425081 17 065, 9 180,7| 9 148,1) 8 996,7] 89257 8 950,9¢ 0,0 0,01
v tom:
dlouhodob’ 23 500.04 2309821 10 484,71 88859 8850, 8803, 8 925.7] 8950,
kritkodoba 2) 9 725,3| 19 416.0 6381.24 314,81 287, 103,
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 T13,4 342 458,68/ 457295,2f 578904, T48 T111 725 920,3 822 suz,zl 817 073,7, 786 676,44 739 572,41
v tom:
dicuhodoba 218 025.0 242036 9 316 519.1 414009 5 5039181 455 377.8; 505 797, 473274.7] 461 217 54 452 789.7]
krédtkodoba 69 688 4, 100 432.21 140 776.1 184 au,sr 244 752,04 271 542.5 315 704.4 343759.0) 3254589 276 782.7]
Dlouhodoba zadluzenost celkem 218 025.04 242038 8 316 519.1 4140085 5039191 455 3778 508 m_el 473 274.7] 461 217.5 452 780,7]
v tom:
- Uvéry MMF 32 286.6
- zdvazky vladniho sektoru a garantované viddou
a subjektd s majoritni GEasti statu 135 573,34 146 959 &4 153 224.7] 17348804 23162421 241 734.0) 254 33801 245 389,04 213 542.6§ 215676.0
- z4vazky subjekili s majontni Géasti soukroméno kapialu 50 155.1 85 036.84 1832944 2405218 2722949 213643 8 252 sae‘al 227 885.7] 247 874.9 247 113,7]

1) pledtéine idaje k

2) k 31.12.1995 kratkodobd a k 31.12.19%6 i diouhodoba korunova pasiva viiéi nerezidentim zahmuta pod pasivy obchoednich bank
ve sménitelnych méndch, zalimco v Gdajich k 31.12.1994 prostiedky na korunovych uélech nerezddentd obsaeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnych ménach a vixdi Slovenskeé republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sménitelnost K& od 1.10.1935)

3) zadluZenost viidi Slovenské republice: v letech 1993 aZ 1995 v nesméniteinych ménach. od 1998 nevyrovnany zdstatek saida vzajemnych
G&td po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych ménéch; ostatni zdvazky viéi Slovenské republice zahmuty ve sméniteinych ménach
podle "opatfeni® MF &. 282/70 460/95 7 22.12.1995 H



Priloha ¢. 14
Urokové sazby O/N az 12 mésict (18.7.2002)
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