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Cast 1.

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na 2. pololeti 2002. Obsahuje ptilohy: ,,Indikatory vngj§i nerovnovahy Ceské republiky*,
»Inflacni o€ekdvani nefinancnich korporaci a firem a domacnosti“ a ,,Ceny nemovitosti
a jejich relevance pro ménovou politiku®.
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I. Shrnuti

1 Progndzy a skuteCnost

Veli¢ina V/02 V1/02 VI11/02
skute€. | progn. | skutec. | progn. | skutec.
ze 4.87 ze 7.7
Spotiebitelské ceny r/r, % 2,5 2.2 1,2 0,4 0,6
m/m, % -0,1 0,4 -0,3 0,3 0,5
Cista inflace t/r, % 1,5 1,0 -0,1 -0,7 -0,6
m/m, % -0,1 0,5 -0,3 0,1 0,3
Korigovana inflace r/r, % 2,0 1,8 1,1 0,3 0,9
m/m, % -0,1 0,6 0,2 0,7 1,3
Ceny prumyslovych vyrobcti r/r, % -0,5 -0,3 -0,8 -0,2 -1,1
m/m, % -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5
Primyslova produkce r/r, % 5,1 4.5 1,3 7,5
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 2,6 7,0 -2,6 6,0
Trzby v maloobchodé r/r, % 2,6 X -0,5 X
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢| -11,0 -5,0 -1,1 -12,0 -16,3
kum., mld. K¢| -19,7 X -20,7 X -37,0
Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ -2,3 X 3,6 X 2,1
kum., r-r, mld. K¢ 26,5 X 30,1 X 322
Nezaméstnanost ke konci més., % 8,6 8,5 8,7 9,1 9,2
Nominalni mzdy v primyslu 1/1, % 5,5 X 3,7 X
Redlné mzdy v primyslu 1/1, % 2,9 X 2,5 X
Produktivita prace v primyslu /1, % 4,6 X 0,4 X
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 7,4 X 6,3 X
Realné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 4.8 X 5,0 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 2.4 X -39 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 7,4 7,5 4.4 7,1
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 30,56 X | 30,30 X | 29,75
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % | +11,1 X | +10.8 X | +12,1
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 33,31 X 31,73 X | 29,96
Zména kurzu CZK/USD r/r, % | +15,2 X | +20,2 X | +23,8
Urokové sazby z novych uvéri prim. za mésic, % 4,9 X 5,0 X
r-1, proc. body -1,4 X -1,3 X
Urokové sazby z termin. vkladi prim. za mésic, % 2.8 X 2.9 X
r-1, proc. body -0,9 X -0,8 X
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rist
m/m ... mezimésiéni rust
r-r ... rozdil proti hodnot¢ za stejné obdobi predchoziho roku

kum. ... kumulativné od zacatku roku

mes. ... mésic

X ... mési¢ni hodnoty CNB nepredikuje




2 Infla¢ni prognéza ze 7. SZ a jeji predpoklady

V Cervenci 2002 byla nové vytvoiena sttednédoba inflacni prognoza na léta 2002 az 2005.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognoézu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont neji&inngjsi transmise'. Cervencovy meziroéni rist inflace byl o 0,2 p.b.

vys$si nez o¢ekavany.

Srovnani prognozy inflace ze 7. SZ se skutecnosti
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Vychozi predpoklady pro formulovani ¢ervencové inflacni prognozy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera HDP v rozsahu cca 1,5 % a budouci riist potencialniho produktu ve vysi
cca 3 %,

- tempo rovnovazné realné apreciace devizového kurzu CZK/EUR ve vysi cca 5,5 % s jeho
postupnym poklesem a stabilni vyvoj rovnovaznych realnych sazeb.

Vnéjsi prostiredi

- mimofadné nizk4 zahrani¢ni poptavka reprezentovana indikdtorem mezirocniho ristu
HDP v Némecku ve vysi 1,0 % v roce 2002 a urychleni ristu na 2,5 % v roce 2003,
- stabilni cena uralské ropy na rovni cca 22,5 USD/barel do konce roku 2003,

! Zatimco prognodza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu nejiéinngjsi transmise.
Nize uvedeny graf a tabulka na nasledujici strané pracuji s Sestimési¢nim oknem srpen 2003 az leden 2004.
Prognéza je do horizontu nejucinnéjsi transmise (v 7. SZ prosinec 2003) v mési¢nich intervalech a poté ve
Ctvrtletnich intervalech.



- cenovy vyvoj Vv zahrani¢i reprezentovany mezirocnim ristem spotiebitelskych cen
v Némecku ve vysi cca 1,5 % v letech 2002 a 2003 a postupny navrat cen prumyslovych
vyrobcll k obvyklym trovnim tj. také cca 1,5 %.

Kurz koruny vici euru konzistentni s prognézou predpoklada stabilitu na tirovni 30 KE¢/EUR
po dobu tii Ctvrtleti a pro dalsi tii ctvrtleti zpevnéni k hodnotdm 29,5 KE/EUR.

Do konce roku 2002 pocitd cervencova makroekonomicka predikce s tempy ristu HDP mirné
nad 2 %, vroce 2003 by mélo dojit k urychleni dynamiky HDP ke 3 %. S prognozou je
konzistentni (dal$i) uvolnéni ménovych podminek v druhé poloviné roku 2002. I pfesto
implikuje predikce udrzeni zaporné mezery vystupu a absenci poptavkovych infla¢nich tlaki
v obou letech predikce.

Inflacni vyhled je dle ¢ervencové predikce do konce roku 2002 charakterizovan vyraznymi
protiinfla¢nimi tlaky. Ty vychazeji jak ze zminéné zaporné mezery vystupu, tak predevs§im
z desinflacniho vyvoje exogennich ndkladovych faktorti (importni ceny, ceny potravin a
regulované ceny). V pribéhu roku 2003 by mélo dojit k mirnému nértstu inflace z diivodu
odeznéni desinflacniho piisobeni importnich cen (zastaveni mezirocni apreciace kurzu) a cen
potravin. Navrat ke stiedu cilovaného koridoru nastane podle prognézy az v priabéhu roku
2004.

Prognéza ze 7. SZ (Cervenec 2002)

3Q2002 4Q2002 1Q2003 2Q2003 3Q2003 4Q2003

CPI 7.82 0,6 1,3 1,0 1,6 2,3 2,4
Mezera vystupu 7.82 -1,3 -1,7 -1,2 -1,4 -1,5 -1,3
HDP 7.82 2,4 2,2 2,8 3,0 2,5 3,3
Implikované sazby 7.82 3,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3,4

2002 2003

Primérna nom. mzda ve

7.82 7,4 6,8
sled. org.
Pridmérna realnd mzda ve 7.82 5.1 4,8
sled. org.
Mira nezaméstanosti 7.82 9,3 9,6
BU/HDP v b.c. 7.82 -3,6 -3,8
HDP 7.82 2,3 2,9




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

Ceny v rozhodujicich cenovych okruzich se v ¢ervenci pohybovaly nad (spotfebitelské) i pod
(produkéni) urovni progndzy. Mezimési€ni index spotiebitelskych cen vzrostl o 0,5 %,
pficemz prognéza predpokladala riist jen o 0,3 % a meziro¢ni index spotiebitelskych cen €inil
v ¢ervenci 0,6 % (progndéza 0,4 %). Na vyS§Sim nez ocekavaném cCervencovém ristu
spotiebitelskych cen se podilely zejména ceny rekreaci a v mens$i mife téz uUpravy
regulovanych cen. Dosazena hodnota meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen je historicky
naopak oproti naSim ocekdvanim klesaly vice. Ceny primyslovych vyrobct klesly
mezimésicné o 0,5 % a mezirocné o 1,1 % (progndza predpokladala mezimési¢ni rist o 0,1 %
a mezirocni pokles o 0,6 %). Meziro¢ni index produkénich cen se pohybuje pfiblizné na
primérné trovni zemi EU. Ceny zemédélskych vyrobcl v Cervenci poklesly jesté vyraznéji.
Mezimésicni pokles €inil 5,9 % a mezirocné dosahl 18,9 % (progndza —13,8 %).

Meziro¢ni riist penézni zasoby se v ¢ervnu snizil na 4,4 % (kvéten 7,4 %). Pomérné vyrazné
zpomaleni rastu penézni zasoby v pritbéhu posledniho roku je zejména disledkem poklesu
Cistych zahrani¢nich aktiv. Mirny mezirocni riist M2 zajiStuje zejména rust Cist€ého uvéru
vladé, v mensi mife se na rastu podilela i uvérova emise. Klesajici dynamika penézni zasoby
je vsouladu se zpomalovanim dynamiky ekonomické aktivity. V Cervenci doSlo podle
ptedbéznych tidaji k mirnému urychleni riistu M2 na 5,6 %. Pfi¢inou mirného urychleni riistu
oproti ¢ervnu byl vzrist objemu Cistych zahrani¢nich aktiv (i po ocCisténi o vliv oslabeni
koruny) a rlst objemu uveért.

Urokové sazby na penéznim trhu v pribéhu &ervence klesly o 0,4 az 0,7 p.b. podle délky
splatnosti, pfi¢emz pokles byl vy$§i na krat§im konci vynosové kiivky. Cést poklesu se
odehrdla po zasedani BR 25.7., které piineslo z pohledu trhu necekan¢ velké snizeni
ménovepolitickych sazeb. Pokles delSich sazeb na penéznim trhu pokrac¢oval i v dosavadnim
pribéhu srpna, kratké sazby se stabilizovaly na trovni z konce cervence. Aktudlni sklon
vynosové kiivky na penéznim trhu je jen mirné rostouci, coz implikuje ocekavani stability
sazeb. Redalné rocni trokové sazby deflované inflaénim ocekavanim financnich trhi (pokles
z2,8% v Cervenci na 2,7 % v srpnu) vzrostly oproti svym Urovnim pii schvaleni 7. SZ
o zhruba 0,2 p.b. Divodem je skutecnost, ze nominalni ro¢ni Grokové sazby v sobé pfi
zpracovavani 7. SZ jiz z velké miry obsahovaly nasledné uvolnéni ménové politiky.

Vyvoj na trhu prdce odrazi trend postupného zpomalovani hospodéiského ristu. Zvetejnéné
statistické udaje o vyvoji nezaméstnanosti v ¢ervenci (9,2 %) jen velmi mirné prekrocily ndmi
prognoézovanou hodnotu (9,1 %). Hlavni pficinou vyrazného mezimésiéniho zvyseni
nezaméstnanosti (z Cervnovych 8,7 %) je sezonni nariist neumisténych absolventii Skol.
Situace na trhu prace je vyznamné ovlivnéna poklesem zaméstnanosti v pramyslu (meziro¢ni
pokles zaméstnanosti v prumyslu ¢inil cca 35 tis. osob tj. 3 %), ktery se zatim stale
prohlubuje.

Nové informace o vyvoji domaci nabidky reprezentované informacemi o vyvoji v prumyslu
a stavebnictvi v cervnu 2002 signalizuji zpomalovani nabidkové strany ekonomiky.
Meziroéni tempo ristu primyslové vyroby c¢inilo v Cervnu 1,3 % (progndza 6,0 %). Po
ocisténi o vliv niz§iho poctu pracovnich dni €inilo tempo ristu primyslové vyroby 3,5 %.
Trzby z primyslové vyroby v ¢ervnu mezirocné klesaly o 2,6 % (ociSténé o 0,4 %). Na rozdil
od ptfedchazejicich mésici je zpomaleni, kromé kozed&lného a textilniho primyslu



a dobyvani energetickych surovin, patrné i1 v dalSich odvétvich. Mezirocni tempo rustu
primyslové vyroby za prvni pololeti 2002 vSak zlstava stale relativné vysoké (4,5 %).
Stavebni vyroba v ¢ervnu meziro¢né poklesla o 1,3 % (po oc€isténi o vliv niz§iho poctu
pracovnich dni 00,1 %). Za prvni pololeti 2002 vSak stavebni vyroba mezirocné vzrostla
03,2 %.

Maloobchodni trzby vcetné prodeje a oprav motorovych vozidel se v Cervnu ve stalych
cendch mezirocné snizily o 0,5 procenta. Piedbézné tdaje za druhé ctvrtleti tak signalizuji
mozné zpomaleni dynamiky spotiebitelskych vydaji.

Z oblasti vnéjsiho prosttedi byly v pribéhu cervence a prvni poloviny srpna ziskany
informace, jejichz piisobeni na infla¢éni vyvoj v CR je diferencované. Na rozdil od USA, kde
je ve statistickych tdajich za 1. ¢tvrtleti a odhadu za 2. ¢tvrtleti patrny urcity naznak oziveni
ekonomiky, zistdva rist HDP v Némecku nadidle pomérné hluboko pod prognodzou
oc¢ekavanym rustem (1 %). Podle pfedbéznych udajii ¢inil meziro¢ni rist némeckého HDP ve
2. c¢tvrtleti 2002 jen 0,5 %. V srpnovém CF doslo ke korekci prognézovaného rastu HDP
v Némecku pro rok 2002 na 0,7 % a na 2,2 % na rok 2003 (tj. 0 0,2 p.b. v obou letech oproti
ervencové prognoze).” Obdobné jako zahraniéni poptavka piisobi protiinflaéné i vyvoj cen
pramyslovych vyrobct. V EU v ¢ervnu meziro¢né poklesly o 1,0 %. Oscilace kolem této
urovné je patrna od listopadu 2001. V infla¢ni prognéze je predpoklddan mirny rlst. V ramci
CF doslo vsrpnu ke snizeni prognézovanych hodnot ristu cen pramyslovych vyrobct
v Némecku v roce 2002 na 0,1 % (z 0,3 % v cervenci) a na 1,3 vroce 2003 (z 1,4 %).
Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v Némecku v Cervenci €inil 1,0 %. Proti ¢ervnu (0,8 %)
se jedna o mirné urychleni ristu, ale inflace nadale ziistdva pod prognézovanou hodnotou dle
CF (1,5 % na rok 2002). Prognéza vyvoje spotiebitelskych cen v Némecku z CF byla
revidovéana na 1,4 % v roce 2002 a na 1,5 % v roce 2003. Mirn¢ proinflacni impuls signalizuje
dosavadni vyvoj cen ropy ve 3. ¢tvrtleti. Cena uralské ropy se v prubéhu cervna pohybovala
zhruba na urovni 23 USD/barel, v ¢ervenci vSak mezimési¢né vzrostla o vice nez 2 USD na
25,3 USD/barel (prognéza 22,5 USD/barel). Vyvoj cen ropy na svétovych trzich v prvni
srpnové dekadé signalizoval pravdépodobnost mirného mezimésicniho poklesu ceny uralské
ropy v srpnu o cca 1 USD. V prib¢hu druhé dekady se vSak cena ropy vratila ptiblizn¢ na
cervencovou uroven. V ramci srpnové revize prognozy CF doslo ke zvySeni progndézované
ceny ropy WTI o cca 0,5 az 1,1 USD/barel. Mirn€ pod urovni prognoézy (0,99 USD/EUR) se,
po posileni na pocatku srpna, pohybuje kurz dolaru vici euru (0,97 az 0,98 USD/EUR).

Rozdil v prognézach Consensus Forecast (prognéza srpen — prognéza cervenec)

Rozdil srpen — ¢ervenec 2002 /02 |Iv/02 1/03 [1/03 111/03 IV/03
Ceny priim. vyrobcli v SRN (p.b.) -0,2 -0,1
Spotfebitelské ceny v SRN (p.b.) -0,1 -0,1
HDP v SRN (p.b.) -0,3 |05 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
Cena ropy uralské/pfepocet (USD) |1,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
kurz USD/EUR (USD) -0,03 (0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Devizové intervence, razantni pokles urokovych sazeb v Cervenci pod Groven sazeb eurozony
a piehodnocent strategii kratkodobych investoril (zména apreciacnich ocekavani na nejistotu o
budoucim trendu) vedly k zastaveni posilovani kurzu koruny. Koruna postupné oslabila

? Progn6za neobsahuje dopad povodni, ktery miize v letosnim roce, podle velmi predbé&znych odhadi, ¢init cca
0,2 p.b. ve sméru dal$iho zpomaleni ristu.



z hodnot 28,9 CZK/EUR az na 31,2 CZK/EUR na pocatku srpna. Vlivem informaci o dopadu
zaplav na ceskou ekonomiku koruna nejprve dale oslabila az na 31,5 K¢/EUR, poté vSak opét
mirné zpevnila a pii pomérné velké volatilité se pohybuje kolem 31 K¢/EUR.

V oblasti vnéjsi rovnovahy jsou k dispozici nové udaje o vyvoji obchodni bilance v ¢ervnu
a Cervenci. Dosazeny Cervnovy deficit ve vysi 3,2 mld. K¢ (pozdéji revidovany na 1,1 mld.
K¢) potvrdil trend vyrazného mezironiho snizovani zaporného salda obchodni bilance.
Neptiznivy vyvoj v kvétnu byl z pohledu pololetniho vyvoje jen jednordzovym vykyvem.
V Cervenci vSak dosahl deficit obchodni bilance 16,3 mld. K¢ (podrobna struktura neni
vzhledem k problémim CSU k dispozici), coz je sice meziroéné také mirné zlepseni bilance
o cca 2 mld. K¢, ve stalych cenach to vsak jiz predstavuje zhorSeni. Vzhledem k tomu, ze se
v prib¢hu poslednich ¢ty mésicii dvakrat vysttidaly ptiznivé a neptiznivé udaje, je velmi
obtizné odhadovat budouci trend. Dosavadni vyvoj obchodni bilance v letosnim roce (leden
az cervenec) predstavoval meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance v rozsahu cca 32 mld. K¢.
Priciny tohoto zlepSeni zlstavaji beze zmén (nomindlni vliv apreciace na zaporné saldo,
meziro¢né niz§i ceny surovin, pokles investic v tuzemsku a zlepSeni nabidky ve tiid€¢ 7,
tj. stroje a zafizent).

Statni rozpocet skoncil za leden az Cervenec deficitem 26,8 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku
2001 ¢inil deficit 23,5 mld. K¢). Vyrazné mezimési¢ni zhorSeni deficitu v cervenci o
259 mld. K& bylo disledkem jednorazové twhrady ztraty CKA za rok 2001 ve vysi
33,1 mld. K¢. Po odisténi rozpoctového vyvoje o vliv mimotaddnych piijml (prodej majetku,
deblokace ruského dluhu) a mimofadnych vydaji (rozdil v thradé ztraty CKA) se vyvoj
deficitu rozpoctu v roce 2002 vyznamné neodliSuje od vyvoje vroce 2001. Na piijmové
stran¢ jsou patrné problémy s vybérem nepiimych dani, které jsou vSak kompenzovany
ptiznivéjSim vybérem dani z pfijml pravnickych osob. Na strané vydaju je patrna tendence
k rychlej$imu ristu mandatornich vydaji oproti schvalenému rozpoctu.

Vyhodnoceni inflaénich rizik stavajici (¢ervencové) infla¢ni prognozy

Hodnoceni rizik inflaéni prognézy zahrnuje dva pohledy na makroekonomické veli¢iny. Za
prvé lze porovnat nové zvetfejnéné statistické Udaje s hodnotami predikce a jejimi
predpoklady. Za druhé Ize vyhodnotit dal$i nové ziskané informace (napt. zaplavy, novée
publikovany Consensus Forecast, aktudlni vyvoj na trzich s ropou ¢i finan€nich trzich apod.).

Srovnani novych statistickych udaji s prognézou je vénovan ptedchozi text. Piehledné
vyhodnoceni téchto odchylek vcetné jejich vyznamu pro predikci inflace v horizontu
nejucinnéjsi transmise nabizi graf infla¢nich rizik nize. Z grafu je patrné, Ze statistické udaje
publikované bé¢hem c¢ervence a prvni poloviny srpna naznacuji pro ¢ervencovou prognozu
inflace prevazne dezinflacni rizika. Vyjimku tvofi pouze pomérné vyrazna odchylka ceny
ropy od prognoézované urovné a v men$i mife téz skuteCny vyvoj spotiebitelskych cen
v ¢ervenci.




Rizika prognozy dle odchylek skute¢nosti od stavajici predikce
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Déle se vénujeme vyhodnoceni dalSich aktudlnich informaci. Rozboru moznych
ekonomickych dopadii zaplav je vénovana posledni ¢ast shrnuti.

Inflacni rizika

Srpnova predikce ceny ropy (CF) se oproti ¢ervencové zvysila o 0,5 az 1,1 USD/barel. Cena
ropy Brent (1 mési¢ni kontrakt) se na pocatku tfeti srpnové dekady pohybuje mezi 27
a 28 USD/barel. Z dosavadniho vyvoje je patrné, Ze cena uralské ropy v srpnu se bude nadale
pohybovat v intervalu 25 az 26 USD, coz ptedstavuje odchylku oproti predikci o 2,5 az
3 USD/barel.

Mirnym proinflacnim rizikem odchylného budouciho vyvoje oproti ervencové progndze je
i aktualni vyvoj kurzu koruny vi€i euru. Ackoliv prognoza pocitala diky implikovanému
vyraznému poklesu trokovych sazeb se zastavenim mezimési¢ni apreciace koruny, dopady
snizeni trokovych sazeb byly dile umocnény devizovymi intervencemi. Zatimco prumérna
hodnota kurzu koruny ve 3. Ctvrtleti 2002 (do 22. 8.) ¢inila 30,20 K¢/EUR a vyznamné se
neodchylovala od hodnoty pouzité v prognoéze (30 KE/EUR), primérnd hodnota kurzu
koruny od piijeti ménovépolitického opatieni 25. 7. (opét do 22. 8.) se pohybovala na
30,80 K¢. Srpnova odchylka kurzu CZK/EUR oproti prognoze by tak mohla ¢init az 3 %.

Driive formulované riziko spojené s vys$sim rozsahem Uprav regulovanych cen a nepFimych
dani oproti ptedpokladu v prognoze vzrostlo v disledku zaplav a rostouci potiebé financnich
zdrojii ze strany vlady. Dle vyjadieni ministra financi zprosttedkovanym médii se vlada vazné
zabyva moznosti urychlit zavedeni danovych harmonizaénich Uprav (zvySeni spotiebni dané
na benzin a cigarety a presun nékterych sluzeb ze zdanéni preferencni sazbou 5 % do
normalni 22% sazby DPH).



Dezinflacni rizika

Dezinfla¢ni rizika lze identifikovat v oblasti exogennich faktorti. Jsou spojena zejména
s nenaplnénim scénafe obnoveni ristu zahrani¢ni poptavky (reprezentované vyvojem HDP
v Némecku). Zvetejnény udaj o mezirocnim ristu HDP v Némecku ve 2. Ctvrtleti 2002
(0,5%) je pod progndézovanou celoro¢ni hodnotou (1,0 %). V 1. ctvrtleti jest¢ HDP
v Némecku meziroéné klesl. V soucasné dobé dochdzi ze strany fady financnich instituci
a bank k revizim dosavadnich progn6z hospodarského ristu v Evropé (Némecku) smérem
dolii. Zmény nejsou zatim pfili§ vyznamné (0,2 az 0,3 p.b.), nicméné verbalné je zpravidla
naznacovano, ze muze dojit k dalsi revizi smérem doli. Obavy o dosazeni progn6zovaného
ristu v EU (Némecku) jsou patrné i ze strany rozhodujicich centralnich bank (ECB, BoE),
které ve 3. Ctvrtleti zatim nepfistoupily k diive ocekdvanému ristu sazeb. Pokracujici recesi
odpovida 1 prozatimni niz8i nez progndézovany vyvoj inflace v Némecku. Tento vyvoj se
odrazi 1 v revizi srpnové progndzy Consensus Forecasts (viz vyse).

Vyhodnoceni odchylky nove zverejnénych statistickych udajii a dalsich nové dostupnych
informaci vede k zaveru, Ze rizika prognozy inflace zistavaji celkove smerem dolu, ackoliv
jsou vice vyrovnand nez v 7. SZ. Vlivem zaplav dochazi ke zvyseni nejistoty o budoucim
vyvoji. Mozné dopady zaplav jsou diskutovany v ndsledujicim relativné samostatném textu.



4 Mozné dopady zaplav na ekonomicky vyvoj v CR

Rizikem infla¢ni prognozy ze 7. SZ jsou mozné dopady zéplav, které predstavuji exogenni
nabidkovy Sok s potencidlnimi poptavkovymi efekty. Piisobeni bude probihat nékolika kandly
a v riznych Casovych horizontech. Patfi mezi né kratkodoby a stfednédoby dopad na vyvoj
agregatni nabidky a agregatni poptavky, na vyvoj vnéjsi rovnovahy, na ekonomicky rist a
mozné dopady do inflace.

A. Skody a jejich financovani

Ptedbézny odhad Skod ze strany vlady se pohybuje v rozsahu az 90 mld. K¢ (Skody po
zaplavach v roce 1997 byly vycisleny na cca 63 mld. K¢). Zatim kvantifikované Skody jsou
podstatné¢ nizs§i, ale stale nartstaji. Dosud vycislené predbézné odhady Skod jsou
koncentrovéany zejména do:

a) dopravni infrastruktury a ¢ini cca 10 mld. K¢ (silnice a mosty cca 5 mld. K¢, Zeleznice cca
2,4 mld. K¢ a metro 2 az 4 mld. K<),

b) dosud hlasené $kody na ostatni infrastruktuie (energetika’, plynarenstvi, telekomunikace)

o 24

a Cisténi vod (jen rekonstrukce Cistiren odpadnich vod je odhadovana na 500 mil K<),

¢) pramyslu 5,5 mld. K¢ a zatim odhadovanych cca 2,5 mld. K¢ na uslém zisku. Pozn.
Primysl povodnémi pfili§ postizen nebyl, podle dostupnych informaci je nejpozdéji do
14 dnii obnovovana vyroba ve vétSiné vyznamnéjSich firem. Vyznamnéjsi dopady zéaplav
byly zatim vycisleny pouze v chemickém primyslu, kde byly kvantifikovany na cca
1,5 mld. K¢ (podniky Spolana, Lovochemie, Spolchemie atd.),

d) pravdépodobné nejvyznamnéjSimi Skodami bude vypadek piijmi ze zahrani¢niho
cestovniho ruchu, ktery je v soucasnosti odhadovéan na cca 15 mld. K¢ (sniZeni ptijezda
turistd v nasledujicich tfech mésicich o cca 50 %, které postihne zejména Prahu a jizni
Cechy),

e) vzemédélstvi dosud celkové Skody nebyly vycisleny, ale z postupu vy¢€islovani Skod
v jednotlivych krajich je Ize odhadnout na cca 4 mld. K¢,

f) Skody na majetku obyvatelstva a obci nejsou dosud ani pfiblizné vycisleny.

Podle dostupnych informaci lze odhadnout rozlozeni financovani $kod zptsobenych
povodnémi takto:

a) vlada: cca 26-30 mld. K¢, z toho 6 mld. v letoSnim roce a 20 mld. jako rozpoctova rezerva
na rok 2003 (na thradé skod zaplav v roce 1997 se podilel statni rozpocet v letech 1997-
2000 cca jednou ctvrtinou, tj. cca 14 mld. K¢). Pro letosSni rok bylo dosud schvéleno
vyuziti zdroju statni pokladny ve vysi 1,15 mld. K¢ a vydaje ze statnich fondt ve vysi
2,2 mld. K¢&. Déle ministerstvo pro mistni rozvoj poskytne v ramci kapitoly 2 mld. K¢ a
ministerstvo zemédelstvi 1 mld. K¢&. Soucasné vlada uvazuje o vydani statnich dluhopist
ve vysi 3 mld. K¢, které budou ulozeny na zvlaStnim uctu a operativné vyuzivany podle

? Skody vznikly zejména CEZu (elektrarna Orlik a Stéchovice), Zapadoeské energetice (50 mil. K&),
StfedocCeské energetice (24 mil. K¢) a Prazské energetice (200 mil. K¢).



potieby. VSechny tyto zdroje pokryvaji ¢astku cca 9 mld. K¢. DalSim zdrojem financi
mohou byt*:

- pfijmy z privatizace (¢ast z vynosi z prodeje Transgasu a Telekomu),

- zmeéna priorit statniho rozpoctu (napi. odstoupeni od zdméru nakupu Gripenti, odloZeni
mzdové reformy ve vefejném sektoru &i rozlozeni tthrady ztraty CKA v &ase),

- vyuziti ¢asti rezervy fondu Zivotniho prostedi (cca 8 mld. K¢),

- rozpoctova uspora na urokovych nédkladech spojenych s financovanim statniho dluhu
vlivem poklesu urokii pod kalkulovanou uroven cca 3 mld. K¢,

- vyuziti pfesmérovani prosttedki vyclenénych na reformu Gzemni spravy 1,15 mld. K¢
a opravy dopravni infrastruktury (n¢kolik mld. K¢),

- vyuziti ptjcky od EIB 6 mld. K¢,

- mozné urychleni harmoniza¢nich danovych tprav (n€kolik mld. K¢).

b) ostatni verejny sektor odhad 5 az 10 mld. K¢,

¢) pojistovny: zatim je odhadovano, Ze pojistovny v CR vyplati za $kody zptisobené
povodnémi cca 20 mld. K¢, zahrani¢ni zajistovny by se mohly podilet na pojistnych
nahradach cca 60 az 80%, tj. cca 11 az 16 mld. K& V roce 1997 pojisStovny uhradily
pojistné nahrady ve vysi cca 9,7 mld.K¢&, z toho se na téchto thradach ¢astkou 8,2 mld. K¢
podilely zahrani¢ni zajistovny.

d) zahraniéni pomoc cca 2 mld. K¢ (z toho 1,7 mld. K¢ EU),

e) zbyvajici Skody ponese podnikatelsky sektor a obyvatelstvo.

B. Dopady na ekonomickou aktivitu

Podle dostupnych informaci Ize konstatovat, ze nabidkové strana ekonomiky byla postizena
pouze mirn€. V mistech postizenych povodnémi doslo ke kratkodobému uzavieni nekterych
vyrob, jmenovité chemického, potravinarského a tézebniho primyslu a primyslu vyroby
elektrické energie. Podle ptedbéZznych odhadi MPO bylo zaplavami postiZzeno okolo Etyficeti
velkych podnikd. Lze ocekavat kratkodobé vypadky vyroby a exportu koncentrované do
srpna a zafi roku 2002. Budouci (mirnd) rizika jsou koncentrovana do oblasti chemického
pramyslu, kde Skody spojené se zaplavami umocni problémy spojené s nedokoncenim
transformace a privatizace ¢asti chemického primyslu. Problémy mohou nastat v letoSnim
roce i v oblasti zemédé€lstvi, kde zaplavy zniCily ¢ast zemédelské urody. Zaplaveny vSak byly
s vyjimkou Polabi a Litométicka jen zeméd€lsky méné vyznamné oblasti a navic zhruba
polovina urody byla sklizena pted zaplavami.

Vliv zaplav na odvétvovou strukturu odhadujeme nasledovné. Vzhledem k predbéznym
informacim o Skodadch na vyrobnich kapacitach a docasnému vypadku trzeb ve dnech
kulminace povodni pfedpokladdme oslabeni rustu celkové priimyslové produkce ve 3. ¢tvrtleti
2002 pftiblizn€ o 0,5 procentniho bodu. Utlumeni vyroby v disledku zéaplav nebude
pravdépodobné dlouhodobéjsiho razu a k jejimu oziveni a piipadnému dohanéni predchozich
vypadkl dojde v pribéhu 4. Ctvrtleti letoSniho roku. Naproti tomu u stavebni vyroby lze
bezprostiedn¢ ocekéavat dodateCné zvysSeni tempa rdstu souvisejici s opravami a vystavbou
komunikaci a budov poskozenych ziplavami, a to pfiblizn¢ o 1 procentni bod. Nendvratné

* Po minulych povodnich byly dopady na piijmovou stranu rozpoctu minimélni. Ani v leto$nim roce vyrazné
dopady na pfijmovou stranu rozpocCtu neocekavame, v piistim roce mize tento dopad ¢init cca 5 mld. K¢
v navaznosti na vyvoj makroekonomickych ukazatelti (vyvoj HDP, spotfeby, nezaméstnanosti atd.).
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Skody na rozséhlych plochiach zemédé€lskych ploch budou puasobit nepiiznivé na urodu
avysledné trzby v zemedelstvi. Sektor sluzeb bude zaplavami ovlivnén spiSe negativné.
Rozsahl¢é poskozeni infrastruktury v oblastech zaplav se pravdépodobné neptiznivé promitne
do nakladni a soukromé dopravy. Poskozeni telefonnich ustieden a siti téz neptiznivé ovlivni
trzby v telekomunikacich. Vliv zaplav na #zby v maloobchodé bude nejednoznacny. Na jedné
stran¢ 1ze predpokladat nepfiznivy dopad docasného ochromeni ¢asti prodejnich kapacit
(napft. Delvita, jejiz odhadované Skody na prodejnich kapacitach presahuji ¢astku 50 mil. K<)
spole¢né s kratkodobym snizenim vydaji domécnosti na spotifebu v postizenych oblastech
(z titulu nutného piesmérovani vydaji ze spotfeby na nezbytné opravy nemovitosti
a odstranovani nasledkli zéplav). Na druhé strané proti pfipadnému omezeni nakupil
domacnosti bude pusobit jejich potfeba obnovit zdsoby potravin znicenych zaplavami
a mimotfadnymi nakupy produktd nezbytnych pfi odstraiiovani skod.

Dopad zaplav na vydaje na HDP by mohl byt nésledujici:

a) Spotieba domacnosti - na zakladé zkuSenosti s povodnémi v roce 1997 predpokladdme v
2. polovin¢ 2002 snizeni rlstu spotfeby domdacnosti v oblastech postizenych zaplavami
jako dusledek docasného vypadku prodejnich kapacit a dofasné¢ nizSiho sklonu ke
spotiebé. Uroved tohoto vypadku na realnou spotiebu odhadujeme na cca 2,5 mld. K¢&.
V roce 2003 ocekavame zrychleni spotieby domdcnosti v disledku zvyseného ptilivu
transfert v podob¢ nahrad pojistoven, piispévki vladou organizovanych pomoci a dalsich
transferti (charitativni sbirky, zahrani¢ni pomoc, atd.) a vzhledem k potiebé nahradit
postupné znicené vybaveni domacnosti.

b) Hruba tvorba fixniho kapitilu - v pripadé hrubé tvorby fixniho kapitalu ocekdvame
pozitivni vliv zesilené investi¢ni poptavky na ekonomicky rist z titulu nutné rekonstrukce
zni¢enych staveb (¢ast rekonstrukci se promitne do oprav, a tudiz spotteby), dilezitych
soucasti infrastruktury a obnovy poSkozenych vyrobnich zafizeni. Reakce investi¢ni
poptavky ma vSak ve srovnani se soukromou a vefejnou spotiebou vétsi zpozdéni vlivem
vy$S§i administrativni a technické narocnosti jeji realizace. Z toho divodu ptredpokladame
ve 2. polovin€é roku 2002 spiSe omezené oziveni investi¢ni aktivity spojené piedevsim
s obnovenim zakladni dopravni obsluznosti, rekonstrukce poSkozenych vyrobnich
prostiedkt a vystavby provizorniho bydleni pro lidi postizené povodnémi. Dodatecné
investice spojené s témito aktivitami odhadujeme na 6 — 8 mld. K& Vyraznéji se
investi¢ni aktivita v disledku odstranovani povodni projevi béhem roku 2003 a dle nazoru
vyznamnych stavebnich firem bude pokracovat iv 1. poloviné roku 2004.

c) Zmena stavu zdasob - CasteCné oslabeni primyslové produkce se projevi ve zvySeném
Cerpani zasob a spoleéné s dlsledky zni¢eni zasob nékterych podnikii povede ve
2. poloving letosniho roku k jejich vyraznéjsimu poklesu (pfedpoklad vyssiho poklesu
zasob o cca. 3 mld. K¢). Vyvoj zasob tak bude plsobit spiSe negativné na riist HDP
v zavéru letosniho roku a to ptispévkem cca —0,1 procentniho bodu.

d) Vladni spotreba - ve 2. pololeti v diisledku zéplav spiSe vzroste nad Groven nasi ptivodni
predikce a to v zavislosti na celkovém objemu zachrannych praci a ostatnich vykonti
spojenych s odstraniovanim Skod. Nelze vSak ptfedpokladat zdsadni nartist vzhledem
k tomu, ze c¢ast vydaji na zminénou spotfebu vefejného sektoru bude protismérné
kompenzovana omezenim jinych planovanych vydajia. MF v tuto chvili eviduje naklady
mistnich samosprav a statni spravy vynalozené v prvni fazi boje s vodnim zivlem ve vysi
3,3 mld. K¢&. V ptipadé promitnuti celé této Castky do spotieby vlady (tzn. bez kompenzaci
v podobé¢ skrtii u jinych vydajii) by jeji rust v letoSnim roce mohl ptesahnout 1 % (nase
predikce dosud pocitala se stagnaci). Odhadnuty piispévek dodate¢né spotieby vlady
k ristu HDP v roce 2002 ¢ini piiblizn€ 0,1 procentniho bodu. ZvySené verfejné vydaje
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spojené se zachrannymi pracemi a odstraiiovanim Skod jsou vSak mimotadné povahy
a nelze tudiz obdobny narast ocekavat i v roce 2003.

e) Netto vyvoz — kratkodoby vypadek exportl, docasné zvySeni dovozii pro konecnou
spotiebu (v dusledku kratkodobého vypadku nékterych domacich vyrobnich kapacit)
a snizeni piijma z turistiky v postizenych oblastech povede k ¢astenému zhorSeni netto
vyvozu a to piiblizné o —5 mld. K¢. Predbézny odhad dopadu do HDP c¢ini —0,3
procentniho bodu.

Vliv povodni na vnéj$i rovnovdhu je odhadovan nasledovné. Faktor povodni mlze jiz od
srpna pusobit proti mzr. zlepSovani obchodni bilance, resp. ve 4. Ctvrtleti k jejimu mirnému
mzr. zhorSeni. Jeho dopad vSak nepovazujeme za zdsadni. Na stran¢ vyvozu se predevSim
muze dotknout vyvozu zemédé€lskych a kratkodobé potravinarskych komodit véetné vyroby
napoji (skupiny 0 a 1), vice vSak — opét kratkodobé - vyvozu chemikalii (skupina 5). Na
strané dovozu je pravdépodobné zejména zvyseni dovozl pro konecnou spotiebu (skupiny 7 a
8), které vsak bude vice méné kompenzovano snizenim nékterych dovozi pro mezispotiebu
(chemikalie). Vzhledem k tomu, Ze se aktudlni celoro¢ni predikce schodku obchodni bilance
pohybuje kolem nizsi hranice predikéniho intervalu (75 mld. K¢) ocekavame, ze se schodek i
nadédle udrzi vramci intervali Cervencové predikce. V oblasti celé platebni bilance dale
ocekavame prechodné zhorsSeni bilance sluzeb vlivem poklesu pfijmi z turistiky v letosSnim
roce (15 mld. K¢&) kompenzované mirnym poklesem zdjmu o pasivni turistiku a zejména
v ptistim roce ndhradami spojenymi se zahranicnim zajisténim pojistoven a mirné zvySeni
netto jednostrannych transferii (v rozsahu cca 2 mld. K¢) v letosnim roce z titulu hospodarské
pomoci.

Dopad povodni na celkovy vyvoj HDP v roce 2002 a 2003 bude relativné slaby. Na zakladé
predbézné uvahy o vyvoji nabidkové strany a vydaji na HDP a vzhledem ke zkuSenostem
s ekonomickymi dopady zéaplav vroce 1997 ptedpokladdme, ze vysledny efekt letoSnich
zaplav se projevi CasteCnym zpomalenim rustu redlného HDP ve 2. pololeti 2002 oproti
puvodni predikci a to pfiblizné¢ o 0,3 — 0,5 procentniho bodu. Negativni pfispévek k rastu
HDP vcelém roce 2002 tak ¢ini priblizné 0,2 — 0,3 procentniho bodu. V roce 2003
oc¢ekavame oproti ptivodni predikci mirné zrychleni ristu celkové doméaci poptavky vzhledem
k predpokladanému vysSimu rastu fixnich investic, tvorby zdsob a spotieby, jez bude
positivné piisobit na rist HDP. Uvahy o celkovém piispévku k dodateénému riistu HDP viak
zkresluje nejistota predevdim u vefejnych vydaji na spotiebu a investice.’

C. Dopady na trh prace

Vliv povodni na trh prace se bude vyznaCovat protismérnym pisobenim nékolika faktort,
které byly jiz ¢astecné zminény v pfedchozi ¢asti. Jedna se na jedné strané o faktory smétujici
ke snizovani poctu nezaméstnanych osob a zvySovani zaméstnanosti a na strané¢ druhé o
faktory, které nesoulad nabidky a poptavky po pracovnich sildch budou prohlubovat.
Z predpokladanych faktord vyjimame:

a) V regionech, které byly postizeny povodnémi pracuje pomérn¢ velké mnozstvi sezoénnich
pracovnikl (zelinéfstvi, cestovni ruch, zeméd¢€lstvi), ktefi budou ¢éastecné presunuti na
prace souvisici s odstranovanim nasledkii povodni. Tato pracovni aktivita organizovana

> Dosud neni ziejmé, zda budou vydaje spojené s odstrafiovani povoditovych $kod financovany zvysenim
deficitu vefejnych rozpoctl ¢i dojde jen ke zméné struktury vydaji vzhledem ke zménénym prioritam.
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prislusnymi ufady prace vramci vefejnych prospéSnych praci neméd dlouhodoby
charakter.

b) Cést sezoénnich pracovniki bude piesunuta do stavebnictvi na vystavbu infrastruktury.
Vyrazngjsi zvysSeni zaméstnanosti v tomto odvétvi v§ak podle naseho nazoru v soucasné
dob¢ nardzi na realizaci odbornych praci (vystavba mosttl, silnic, zeleznic), kde neni
mozné ve zvySeném rozsahu umistit volné pracovni sily, s ohledem na jejich kvalifika¢ni
strukturu.

c) Pozitivnim zplisobem by mohl byt vyvoj nezaméstnanosti (kratkodob&) ovlivnén
pripravovanym opatfenim MPSV o moZnostech vyuziti registrovanych uchazect o
zaméstnani k odstrafiovani nésledkli povodni. Podle ptredstavy MPSV se jednd o cca 10
tis. registrovanych nezaméstnanych osob, tj. dopad do miry nezaméstnanosti cca 0,2 %.
Toto opatfeni neni trvalej$iho charakteru, po odstranéni nésledkd Skod se vraci na tfady
prace do registrovanych nezameéstnanych osob.

d) Ve vyrobnich podnicich (zejména malého a stfedniho podnikdni) mize naopak omezeni,
ev. preruseni vyroby pusobit v ramci uspory nakladl na dalsi propousténi zaméstnanct a
zvySovani nezaméstnanosti.

Po zhodnoceni vSech faktorti predpoklddame, Ze vliv povodni bude mirné akcelerovat jiz
zalozeny trend postupného ristu sezonng ocisténé miry nezaméstnanosti. Na zaklad¢ prozatim
ramcového zhodnoceni povodiovych Skod a zkuSenosti z roku 1997, 1ze oc¢ekavat v soucasné
dob¢ mirné zvyseni miry nezaméstnanosti ke konci letoSniho roku z titulu povodni, tj. cca do
0,3 procentniho bodu a mirné snizeni zaméstnanosti. Pro rok 2003 zatim neptedpokladame, ze
vliv povodnovych zaplav by vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti vyrazngji ovlivnil.

Z hlediska mzdového vyvoje hodnotime zvlast dopady na vyvoj mezd v nepodnikatelské a
podnikatelské sféfe. Soucasné informace néds neopraviuji k zavéru o jakémkoliv dopadu na
mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe. V podnikatelské sféfe budou na mzdovy vyvoj
pusobit nésledujici faktory:

a) Lid¢, ktefi se nemohli kvili zaplavdm dostavit do prace vyuzili ndroku na cerpani
placeného volna. Za tuto dobu jim bude od zaméstnavatele hrazeno pouze 60 procent
primérného vydélku.

b) V disledku nizsich ziskii u nékterych poskozenych firem mutze dojit ke kraceni prémii,
pfipadné Ctrnactych plati (jednd se o nadtarifni slozku mzdy, kterd neni ovlivnéna
v minulém roce uzavienou kolektivni smlouvou).

c) Nizs8i vykony, resp. trzby nékterych podnikti mohou vést k uspoie mzdovych naklada v
zajmu udrzeni konkurenceschopnosti svych vyrobku, také vyuzitim téch kolektivnich
smluv, které umoziuji reagovat na vyvoj produktivity prace v predchozim ctvrtleti.

Pro rok 2002 ocekavame, ze uvedené vlivy z titulu povodiiovych zéplav mohou snizit riist
praimérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe o cca 0,1 procentniho bodu. V roce 2003
pfedpokladdme oziveni vykonu ekonomiky v ndvaznosti na meziroéni zvySeni dynamiky
zejména v pramyslu a stavebnictvi. Z tohoto titulu a i vlivem niz§i srovnavaci zakladny roku
2002 ocekdvame pro rok 2003 zvySeni tempa rlUstu primérné nomindlni mzdy
v podnikatelské sféfe o cca 0,2 procentniho bodu.

D. Dopady na cenovy vyvoj

Pted diskusi ptimych dopadii zaplav na cenovy vyvoj kratce diskutujeme mozny poptavkovy
efekt odvozeny od plisobeni mezery vystupu, tedy rozdilu HDP a potencidlu. Vychozim
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bodem je prognéza zcervence 2002 (7.SZ), kterd pocita v nasledujicich dvou letech
s pretrvavanim zaporné¢ mezery a tedy absenci poptavkovych infla¢nich tlakll. Zatimco
zaplavy mohou mit, diky vySe uvedenym navzijem se kompenzujicim efektim (napf.
spotfeba — investice), pouze omezené¢ dopady do tempa ristu HDP, dopad do vyrobniho
potencialu ekonomiky muze byt vétsi. VEtSi zpomaleni tempa rastu potencidlniho produktu
nez tempa rastu HDP by mohlo vést k uzavirani mezery vystupu a poptavkovym tlakiim (do
inflace ¢i vnéj$i rovnovahy).

Dopady nedavnych zaplav na vyrobni kapacity CR, resp. jejich produkéni ¢asti (vyrobni haly
a linky), byly pomérné malé. Poskozena je pfedev§im infrastruktura ve spravé statu, kraji a
obci, ale 1 infrastruktura a pomocné provozy a zafizeni ve vyrobnich zavodech. Lze nicméné
pfedpokladat, Ze ¢ast investicnich prostfedkii (jak z vefejnych tak i ze soukromych zdroji)
urcenych ptivodné na produktivni investice i zcela novou infrastrukturu, bude po povodnich
sméfovat na obnovu stavajici infrastruktury a méné produktivni investice. Pravdépodobné
tedy dojde k urcitému zpomaleni tempa rastu potencialniho produktu, i kdyz objem investic
oproti prognoze ze 7.SZ pravdépodobné mirné vzroste. Celkov€ vSak presto nelze ocekavat
narust proinflacnich poptavkovych tlakti. Stavajici odhad mezery vystupu na Grovni kolem -
1,5% bude dle dosavadnich analyz bez problémil akomodovat vliv pfedpokladané¢ho mirného
zpomaleni tempa rtstu potencidlniho produktu.

Piimé cenové dopady zaplav zavisi na tom, zda dojde k narusSeni poptavkové-nabidkové
rovnovahy na lokéalnich spotiebitelskych trzich a zda toto naruSeni ovlivni vyvoj
spotiebitelskych cen. Zde se mohou projevit jednak kratkodobé (1-2 dni) ndkupni horecky
pfedevsim v potravinach (a to i v oblastech vzdalenych od povodni), vypadky v zdsobovani
z diivodi komplikaci v dopravé a dale lokalni vypadky ve vyrobé. VSechny tyto vlivy vSak
mohou byt jednak vyrazné eliminovany vlivem konkurenéniho prostfedi na maloobchodnim
trhu (zaplavy postihly relativné uzky pas uzemi, vétSinu spotfebniho zbozi Ize snadno
substituovat, nedostatkové prosttedky pro desinfekci a tklid maji minimalni vdhu ve
spotiebnim kosi) a jednak pravdépodobné nebudou ani CSU z divodu metodiky sbéru
statistickych dat vykazany.

Ptimy vliv mlze nastat ptfedevSim u cen zemédelskych vyrobcu z diivodu snizeni nabidky
zemédelskych komodit v povodnémi zaplavenych regionech. Celkové se vSak domnivame,
ze ptipadny narast cen nékterych zemédélskych komodit z titulu povodni bude velmi maly a
na spottebitelskou inflaci v cenach potravin nebude mit dopad. Divodem je zejména aktualni
rekordni meziro¢ni pokles cen tuzemskych zemédélskych komodit (hlubsi nez nase predikce),
obdobn¢ nizké ceny zemédélskych komodit v okolnich zemich, dostatecné tuzemské zasoby a
dosud platné ptedpoklady o relativné piiznivé tuzemské sklizni v letosnim roce. Tento ndzor
dale posiluje fakt, ze povodnémi nebyly na rozdil od roku 1997 zasazeny rozsahlé produkéné
dalezité oblasti a Ze soucasna sklizenn byla v postizenych oblastech jiz do zna¢né miry
ukonéena. Ani u cen prumyslovych vyrobcii neptedpokladdme, s ohledem na moznost
substituce vétSiny prumyslovych vyrob dovozem, vyrazné;si dopady.

Celkovy primy i neprimy vliv zaplav na inflaci spotiebitelskych cen bude v letech 2002 a 2003

zadny az velmi maly. Urcitym rizikem budouciho cenového vyvoje souvisejicim se zaplavami
zustava pripadnda rychlejsi harmonizace spotrebnich dani.
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II. Faktory inflace

1 Vnéjsi prostredi

1.1 Zahrani¢ni poptavka (HDP)

Némecko

Realny rist HDP v prvnim ¢tvrtleti ¢inil mezirocné -0,2 %°, ve druhém &tvrtleti pak 0,1 %.
Oproti prvnimu c¢tvrtleti vzrostla némeckéa ekonomika podle Bundesbanky (sezonné ocisténo)
ve druhém ctvrtleti o 0,25 %, coz je témét shodné s kvartalnim rdstem za prvni Ctvrtleti
(0,2 %). Srpnovy CF snizuje odhad meziro¢niho ristu pro cely rok 2002 o 0,2 p.b. na 0,7 %
a stejné tak rist v roce 2003 na 2,2 %.

V Cervnu 1 v Cervenci pievazuji z némecké ekonomiky spiSe Spatné zpravy: spotiebitelska
1 podnikatelska diivéra stale klesa, propad zaznamenala i divéra instituciondlnich investord.
Mezimési¢ni pokles zaznamenaly zakazky ve zpracovatelském primyslu. Tomu odpovida
1 vyvoj nezaméstnanosti, kterd dosahuje tfiletého maxima. Primyslova produkce v ¢ervnu
sice vzrostla, ale spise jako disledek predchoziho vypadku zpisobeného stavkami. Meziro¢ni
propad maloobchodnich prodejt €inil v ¢ervnu 5,2 %. V ervenci opét klesala jak primyslova
produkce, tak maloobchodni prodeje. Ocekavané oziveni v druhé poloviné roku se tak stava
stale mén¢ pravdépodobné.

Evropska unie

Pokles maloobchodnich prodeji a spotiebitelské a podnikatelské divéry hlasi kromé
Némecka 1 Itdlie, Belgie a Francie. Rovnéz sektor sluzeb rostl v Cervenci pomaleji nez
v predchozim mésici. Velké podniky se chystaji propoustét. Nezaméstnanost v EU vzrostla
v ¢ervnu z 8,3 % na 8,4 %. ECB snizila vyhled ristu v eurozoné pro treti ctvrtleti z 1 % na
0,6 — 0,9 % a signalizuje, Ze ponechd sazby v pfistich mésicich beze zmény. Nékteii investori
vSak jiz spiSe oCekavaji snizeni sazeb (kdyz jesté pred péti tydny ocekavali zvySeni).

Nezaméstnanost ve Francii dosahla v ¢ervnu 9 % (dvacetimésicni maximum).

HDP v Italii vzrostl 0 0,2 % ve druhém ctvrtleti (0,1 % v prvnim ctvrtleti), o€ekaval se vSak
dvojnésobek.

V Nizozemsku byl rist ve druhém ctvrtleti nizsi, nez se ocekavalo, stejné jako v prvnim

ctvrtleti vzrostla ekonomika jen o 0,1 %. Kromé propadu investic bylo nizsi i tempo riistu
vydajii domacnosti.

Velka Britinie

Ctvrtletni rist HDP ve Velké Britanii se zvysil z 0,1 % v prvnim &tvrtleti na 0,9 % ve druhém
ctvrtleti. Meziro¢né dosahl 1,5 % zejména zasluhou zpracovatelského primyslu. V ¢ervnu
vSak jiz doslo k poklesu primyslové vyroby. Odezniva vina spotiebitelskych uvért a hypoték,
ceny nemovitosti rostou sice jiz niz§im tempem, ale poptadvka po nich zlstava stale silnd. BoE
sniZila ptedpovéd’ rlstu z 3 % na 2,5 % pro rok 2003. Rist cen nemovitosti (mzr. 20,8 %) byl

6V 1. &tvrtleti 2002 se znaéné lisi sezonné neupravena &isla, publikovana némeckym statistickym ufadem
(-1,2 %), od sezonn¢ ocisténych udajli, uvadénych Bundesbankou (-0,2 %), které prebira CF, OECD a dalsi
instituce.
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jeste pred dvéma mésici povazovan za hrozbu, dnes jiz jen za CasteCnou kompenzaci ztraty
bohatstvi britskych spottebitel, kterou utrpeli kvili propadu akciovych trhii.

Dynamika realného HDP a vyhled dle Consensus Forecasts
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USA
Rast HDP ve druhém ctvrtleti ¢inil meziroéné pouze 1,1 % (ocekavalo se 2,5 %). Rist
v prvnim ¢tvrtleti byl revidovan z ptivodnich 6,1 % na 5 %.

USA, které tvoti vyznamné odbytisté pro produkci EU, prochédzeji nejednoznacnym vyvojem.
Ptedstihovy index ekonomickych indikator (ktery -charakterizuje situaci v pfistich
6 mésicich) v Cervenci opét poklesl, jesté vice nez v Cervnu, a signalizuje dalSi oslabeni
ekonomického ristu ve 3. ¢tvrtleti. Rist primyslové produkce a stavebnictvi je kompenzovan
poklesem akciovych trhli a spottebitelské duvéry. Primyslovd produkce v Cervenci vsak
vzrostla jiz jen o 0,2 %. Maloobchodni prodeje rostly v ¢ervenci téméf stejnym tempem
(1,4 %) jako v Cervnu, rostly i spotiebitelské vydaje, které zahrnuji navic vydaje za sluzby.
Rostouci realné mzdy, produktivita, sektor bydleni a podnikové zisky stéle jesté signalizuji
pokracujici oziveni. Klesajici podnikatelska a spotiebitelska divéra, klesajici nabidka novych
pracovnich mist a propad akciovych trhi vSak ptedstavuji vaznou hrozbu. Na poslednim
zasedani si Fed pftipravil pidu pro pfipadné budouci snizeni sazeb, kdyz konstatoval, ze
»rzika zpomaleni ekonomiky pfevazuji nad riziky inflace” (v bfeznu byla ob¢ rizika
vyvazend). Jesté pred mésicem pfitom Fed zvySoval predpovéd rastu pro letosni rok
z2,5-3%mna3,5-3,75 % a hodnotil situaci jako zlepSujici se. Nezamé&stnanost se pohybuje
tésné pod maximem 6 % z dubna tohoto roku (5,9 %).

Japonsko

IMF ptedpovida pro Japonsko letos pokles 0,5 % 1 ptes rist 1,4 % v prvnim Ctvrtleti.
Japonsko ma problémy s nastartovanim trvalej$iho rtstu a citlivé reaguje na problémy USA.
OzZivujici export je zranovan silnym jenem vici dolaru. V ¢ervnu doslo k poklesu exportu,
dovoz vsak klesal jesté vice, takze obchodni bilance je nadale v prebytku. V ¢ervnu rostla
1 spottebitelska divéra a poptavka v odvétvi sluzeb, ale po delsi dobé doslo k poklesu
pramyslové produkce. Naopak nezaméstnanost je na témét rekordnich 5,4 %. Vlada ocekava
zpomaleni tempa rustu investic, které signalizuje, Zze podniky jiz tusi, Ze oziveni bude
pomalejsi, nez predpokladaly.
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Kanada, Austrdlie

V Kanadé ocekévaji rast HDP 3,5 %, coz je nad odhadovanym potencidlem. Rovnéz inflace
pfevysuje jiz nékolik mésich cil 2 % a centralni banka zvysila svou urokovou sazbu (ON) na
2,75 %, neni vylouceno ani dal§i zvySeni v souvislosti s pokracujicim ristem nabidky
pracovnich mist.

Rovnéz v Australii podnikové zisky a rast pracovnich mist ukazuji, Ze propad akciovych trhii
se do rustu ekonomiky kolem 4 % pfili§ negativné nepromitl a ocekdva se dal§i zvyseni
urokovych sazeb na 5,5 %.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

Slovensko: Hlavnim problémem je deficit rozpoctu, ktery se pres pokles podnikatelské davéry
preléva do nizsiho ocekavaného rustu investic. I pies relativné ptisnou ménovou politiku vsak
CF pro letoSni rok ocekava, ze si ekonomika udrzi tempo ristu z prvniho ctvrtleti 3,9 %
a poroste o 3,8 % letos a tempem 4,1 % v piistim roce.

Polsko: Realny rist HDP byl v prvnim ctvrtleti meziro¢né pouze 0,5 %, kdyz proti ristu
spotfeby domécnosti ptsobil silny pokles investic. Podle vyvoje primyslové produkce by ve
druhém ctvrtleti mél byt rist nepatrné vyssi, ale ve zbytku roku by se jiz mélo v plné miie
promitnout celkem desetiprocentni snizeni Urokovych sazeb v pribéhu tnora 2001 az Cervna
2002. Prestoze nezaméstnanost poklesla na kvétnovych 17,2 %, bude i nadale brzdit
spotiebitelskou poptavku. Vyvoj vnéjsiho prostiedi nebude ani nadéle ptiznivy pro investice.
Podle ptedpovédi CF (ktera se snizila) by mél rast HDP v roce 2002 ¢init 1,2 % a 3 % v roce
2003.

Madarsko: Ptes uvolnénou fiskalni politiku zpomalil meziro¢ni rist z 3,9 % a 2,7 %
v predchozich ¢tvrtletich az na 2,5 % v prvnim ¢Etvrtleti letoSniho roku. Mad’arsko stejné jako
CR ¢&eli sldbnouci zahrani¢ni poptavce, a proto se ani v druhém &tvrtleti neodekava zasadni
obrat. Spotfeba domacnosti bude i v druhém ctvrtleti hlavnim zdrojem ristu ekonomické
aktivity 1 pfes mozné oslabeni jejich poptavky vlivem cervnového zvyseni trokovych sazeb
centralni bankou o pul procentniho bodu na 9,5 %. CF ocekava pro rok 2002 rist HDP 3,5 %
a pro pfisti rok zrychleni na 4,3 %.

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

1.2 Cenovy vyvoj v zahraniéi (CPI, PPI)

Némecko

Inflace spotiebitelskych cen vzrostla po sérii poklesti z cervnového minima 0,8 % na 1 %
v ¢ervenci. (Ocekavan vsak byl rist na 1,1 %.) Rist zptsobilo zejména sezonni zdrazeni
zajezdl. Dovozni ceny a ceny vyrobcl v Cervnu klesaly vice, nez se ocekavalo (-1,3 %, resp.
-0,1 %), zejména kviili poklesu cen energii. Diky apreciaci eura neni inflace akutnim
problémem.
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Inflace spotiebitelskych cen a vyhled dle Consensus Forecasts
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Inflace cen primyslovych vyrobci
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Evropska unie

V EU zustava inflace pobliz dvou a ptllet¢ho minima, kdyz pokles cen potravin kompenzoval
rust cen sluzeb (zdjezdi). V EMU vzrostla inflace v Cervenci z 1,8 % na 1,9 % (mezimésicné
poklesly ceny o 0,2 % diky sezonnim vyprodejim) a stale tak zastava pod cilem ECB (2 %).
Kromeé jiného kleslo v EMU neocekavané i tempo riistu penézni zasoby M3 z 7,7 % na 7,1 %
(cil ECB je 4,5 %).

Ve Francii je inflace na pétiletém minimu 1,5 % (ceny poklesly o 0,2 % diky potravinam,
energiim a odivani), ceny vyrobcl poklesly i ve Spanélsku o 0,2 % na meziro€nich 0,5 %.
Inflace byla v ¢ervnu na dvou a pilletém minimu (a pod cilem ECB) i v Italii.

Velka Britinie

Inflace v Cervenci vzrostla z minima 1,5 % na 2 % (diky napojim a tabdku), ale stale zistava
pod cilem BoE 2,5 % (kde by m¢la zGstat az do druhého ¢tvrtleti 2004), takZze zména sazeb se
nejbliz8§ich 6 mésicti neocekava. Ceny vyrobcl v Cervenci stagnovaly a vzhledem k propadu
cervnové produkce se neocekava jejich vyraznéjsi rust. Na rekordni urovni je vSak meziro¢ni
inflace cen nemovitosti (20,8 %)

Svédsko

Pfestoze mezimési¢né ceny v ¢ervenci poklesly o 0,4 %, meziro¢n¢ inflace vzrostla z 2,2 %
na 2,4 %, coz je nad cilem 2,0 %. Centralni banka letos jiz dvakrat zvysila Grokové sazby.
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Dalsi zvySeni vSak neni pravdépodobné kviili riziku niz§iho ekonomického riistu a situaci na
akciovych trzich.

USA

Inflace spotiebitelskych cen v Cervnu poklesla na Sestnactilet¢é minimum 1,1 %, kdyZ ceny
vzrostly 0 0,1 %. V Cervenci vzrostly ceny rovnéz o 0,1 % (ocekévalo se 0,2 %) a meziro¢né
o 1,5 %. Velkoobchodni ceny bez potravin a energii poklesly v ¢ervenci o 0,3 %, kdyz
vyrobci chtéji stimulovat ochabujici prodeje. Je to jiz tieti mésic v fad€, kdy ceny vyrobct
klesaji a uvoliiuji Fedu prostor pro dalsi snizeni sazeb.

Slovensko, Polsko a Mad’arsko

Slovensko: V Cervenci pokracovala tendence pfiznivého vyvoje spotiebitelskych cen, kdyz
zaznamenaly uz druhy mésic za sebou mezimésicni pokles a zdroven zpomaleni meziro¢niho
tempa ristu. Spottebitelské ceny v ¢ervenci poklesly o 0,3 % pfi snizeni cen polozek jadrové
inflace o 0,4 %. Rust spotiebitelskych cen dosdhl na meziroéni bazi v ¢ervenci 2,0 %.
Vyrazngj$i zpomaleni meziro¢ni inflace ve srovnani s ocekavanimi NBS bylo ovlivnéno
vyvojem cen potravin. Mezirocni pokles jadrové inflace se stejn€ jako v Cervnu zastavil na
urovni 1,2 %. Meziro¢ni rust Cisté inflaci (oc¢isténé od cen pohonnych hmot) se za posledni
Ctyfi mésice stabilizoval na trovni 2,7 %.

Ceny primyslovych vyrobcl se v ¢ervnu oproti kvétnu snizily o 0,4 %, mezirocné vzrostly
0 1,4 %. V priméru od zacatku roku vzrostly ceny vyrobct o 2,0 % ve srovnani se stejnym
obdobim roku 2001. Cervencovy vyvoj ovlivnily pfedev§im nizsi ceny elektrické energie,
plynu, a tepla.

Polsko: Cenovy vyvoj v Polsku se dostava na historicky nejnizsi aroven. Inflace CPI dosahla
v ¢ervnu 1,6 %, predevSim kvili stagnaci ekonomického rlstu a vysoké nezaméstnanosti.
Ocekavani se snizila zejména diky stabilizaci cen ropy.

CF razantné snizil (z 3,7 %) ve svém vyhledu letosni inflaci na 2,7 % a pro pfisti rok ocekava
3.4 %. Polské narodni banka pfitom snizila v ¢ervnu sviij letosni cil na 3 1 % a stejny cil
stanovila pro pfisti rok.

Ceny vyrobcil se jiz odrazily ode dna, kdyz po bieznovém jesté negativnim meziro¢nim riistu
v dubnu vzrostly 0 0,4 % a v kvétnu o 0,5 %. Inflacni tlaky vSak zlstavaji podle komentait
zanedbatelné.

Madarsko: Mad’arska inflace spotiebitelskych cen se v ¢ervenci pohybovala na trovni 4,6 %,
coZ je zatim nejnizsi dosazena uroven od biezna roku 1987, predevs§im kvili silné méné, ktera
ptispéla ke snizeni dovoznich cen. Koncem roku by se méla inflace pohybovat zhruba na této
urovni a ptredpovéd’ 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 nejvetsi meziroéni
pokles cen vyrobceil, kdyZ inflace PPI ¢inila -3,7 %. Ceny primyslovych vyrobcl v kvétnu
vzrostly o 0,1 % ve srovnani s pfedchozim mésicem predev§im v dasledku zvySeni ceny

ropnych produkti.
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1.3 Efektivni ukazatele redlného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Pro tucely porovnani s oficidlnimi statistikami jsou sestrojeny indexy charakterizujici
koupéschopnost a konkurenceschopnost regionu z pohledu ¢eské ekonomiky, vyjadiené jako
vazeny rust HDP a vazena inflace PPI. To znamena, Ze tyto indexy charakterizuji obchodni
vyménu, hospodatskou aktivitu a cenovy vyvoj nikoli absolutné, nybrz prizmatem relevance
pro ceskou ekonomiku. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové ptiloze.

Efektivni ukazatele ekonomického ristu a cenového vyvoje
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1.4 Ménova politika zahrani¢nich centralnich bank

Hodnota 1Y EURIBORu v poloviné srpna byla 3,387 %, coZ znamena sniZeni vynosnosti
zhruba o 0,5 p.b. od poloviny ¢ervna. V predikci EURIBORu na konec roku 2002 doslo ke
korekci smérem dolt. Pro rok 2003 se predpoklada, ze hodnota jednorocniho EURIBORu
nepiekroci 4,1 %.

Politika centralnich bank v hlavnich svétovych ekonomikach v ¢ervenci a prvni poloving
srpna nezaznamenala Zadnou zménu v klicovych turokovych sazbach. ECB nezménila
klicovou sazbu od listopadu 2001, kdy ji snizila o 0,5 p.b. na soucasnych 3,25 %. Vzhledem
k minimalnim inflacnim tlakiim vlivem posilovani eura vici dolaru se tak ECB pfiblizuje
svym predikcim i za soucasného nastaveni sazeb. Za soucasné¢ pomalejSiho hospodaiského
oziveni v Némecku nelze v kratkodobém horizontu ocekévat zvySeni sazeb. Bank of
England rozhodla na zasedani na pfelomu ¢ervence a srpna ponechat repo sazbu beze zmény
na hodnoté 4 %. Posledni zménou bylo snizeni z urovné 4,5 % v listopadu 2001. Divodem
byla relativné stabilizovana situace v domaci ekonomice ale i v zahrani¢i. V USA pokracuje
pokles spotiebitelské diveéry. Index divéry Michiganské university poklesl v ¢ervenci na 88,1
z ¢ervnové hodnoty 92.4. Také predstavitelé Bank of Canada povazuji soucasnou hodnotu
cilové sazby 2% % za stabilizujici. Posledni zména sazeb probéhla v Cervenci, kdy cilova
sazba poklesla o 4 p.b. Japonska centralni banka zachovala v ¢ervenci klicovou trokovou
sazbu na urovni 0,15 %. Hospodafské oziveni v Japonsku sice pokracuje, ale stale jde
predevsim o rlst exportnich odvétvi (vyrobky IT), ¢tvrtletné vzrostl export 0 6,6 %. Postupné
se také ukazuje mirné zlepSeni soukromé spotteby i ptes niz$i Groven piijmi. Za soucasné
situace nelze otekavat v kratkém horizontu zménu politiky. Svycarska centralni banka
v ¢ervenci pokracovala v politice urokovych sazeb upravenych zac¢atkem kvétna, kdy banka
snizila cilovou sazbu 1,75 % na 1,25 %. Mira inflace pro rok 2002 se o¢ekava 0,9 % a v roce
2004 1,6 %.
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Také kliCové sazby ve stfedoevropskych zemich krom¢ Mad’arska ziistaly v ¢ervenci a prvni
polovin¢ srpna beze zmény. V Mad’arsku i pies pichodnoceni inflacniho cile a
pretrvavajiciho rizika inflace nad urovni tohoto cile nedoslo k ristu sazeb po poslednim
zvySeni zékladni 14denni depozitni sazby o 50 b.b. na 9,5% ze dne 8.7. Rist mezd
v soukromém 1 statnim sektoru vSak bude patrné vytvaret tlak na dal$i ménovou restrikci.

Situace v Polsku se piredpoklada v néasledujicich 18-24 mésicich stabilni. Na zacatku Cervence
podal mistoptedseda polské vlady a ministr financi Marek Belka demisi poté, co vlada piijala
projekt rozpoc¢tu na rok 2003. Navrh rozpoctu predpokladal deficit ve vysi 43 mld. PLN (10,7
mld. USD). Jednd se o navySeni schodku o 7,5 % oproti roku 2002, ktery by dosahl 4,5 %
HDP. Kratce poté se novym mistopiedsedou polské vlady a ministrem financi stal Grzegorz
Kolodko, ktery oznamil pokracovani v dosavadni finan¢ni politice polské vlady. Opatieni,
kterd vlada pfijala, aby snizila nezaméstnanost v zemi (17,3 % v cervnu) a nastartovala
ekonomiku, vzbudila pochybnost o prohloubeni rozpoctového deficitu v sttednédobém
horizontu. Investoii se obavaji, ze zachranny plan ministra financi povede k zvySeni
zadluzenosti statu. V reakci na neptiznivé vyhlidky polské ekonomiky v stfednédobém
horizontu snizila ratingovéa agentura Standart & Poor’s rating dlouhodobych zavazku Polska
v domaci méné z ,,A+“ na ,,A*“. Ostatni ratingy vSak ponechala beze zmény. Rist veiejného
dluhu vedouci k snizeni S&P ratingu polské mény neni vnimany jednotné. Rating Moody’s
zustava beze zmény, nebot’ vhodna struktura splatnosti dluhu zabezpecuje, ze ménové riziko
plynouci z rostouciho dluhu zlstava konstantni. Ceny potravin, které v druhé poloviné
cervence poklesly v souladu s o¢ekavanim o 0,7 %, spolecné s mirnym posilovanim polské
mény nepfedstavuji inflacni riziko. SniZeni sazeb je tedy mozné ocekavat koncem srpna
piiblizn€ o 50 p.b.

Narodna banka Slovenska také v Cervenci neptikrocila ke snizeni sazeb. Nejistota z vyvoje
po parlamentnich volbach v zaii 2002 prakticky znesnadiiuje zménu sazeb. Pfedpoklada se
tedy, ze vysledky voleb budou urcujicim faktorem pro smér ménové politiky. I kdyz
v ¢ervenci se mezironi zména CPI na Slovensku v hodnoté 2 % pohybovala pod
oc¢ekavanymi 2.4 %, jadrova inflace na konci roku se o¢ekava pod spodni hranici cilované¢ho
intervalu 3,2-4,7 % a bilance zahrani¢niho obchodu se zlepSuje, sniZzeni sazeb bude dale
podminéno vladnim deficitem pohybujicim se kolem 4,5 % a hlavné sloZzenim nové vlady,
kterd nebude mit destabilizacni charakter. Kurz slovenské koruny k euru v nadchazejicim
obdobi se piedpokladd v pasmu 44,1-44,4. Slovenska centralni banka oznamila celkovy
objem cCervencovych intervenci ve prospéch slovenské mény. Jednalo se o 205 mil. eur,
zatimco celkovy objem devizovych rezerv ¢inil 7,6 mld. dolarti. V poslednich tydnech se
kurz koruny stabilizoval v ramci pasma preferovaného NBS, tj. 44,50 — 45,00. Centralni
banka neocekéava prudké vykyvy a vyrazny vliv piedvolebni atmosféry.

1.5 Hlavni svétové mény a zlato

V prvni poloviné cervence dolar jesté¢ rychle oslaboval a dostal se nad paritu viici euru
s maximem nad 1,01 dolaru za euro a vzhledem k jenu blizko ke hranici 115 jenl za dolar.
Nasledovala vyrazna korekce k méné nez 0,97 dolaru za euro a nad 120 jenti za dolar. V srpnu
se kurz dolaru vzhledem k euru pohyboval v Sirokém pasmu kolem 0,975 dolaru za euro.
Vyvoj kurzu eura a dolaru byl v priméru piiblizné v souladu s ¢ervencovou piedpoveédi
Consensus Forecasts.

Stabilizace kurzu dolaru souvisela s vyvojem na americkém akciovém trhu, ktery - méfeno
indexem S&P500 - vzrostl do poloviny srpna zcervencového minima o 17 %. Dalsi

21



posilovani dolaru vSak bude pravdépodobné limitovano zhorSujici se konjunkturou v USA,
kterou po oznadmeni nizkého odhadu rlstu v druhém ctvrtleti potvrzuji i udaje o poklesu
indexti davery ve zpracovatelském prumyslu. Nicméné ani vyhled evropskych ekonomik neni
ptili§ pfiznivy, coz vytvaii dobry predpoklad pro naplnéni posledni pfedpovédi Consensus
Forecasts o pouze pozvolném oslabovani dolaru.

Cena zlata v Cervenci rostla v souvislosti s poklesem akcii a dolaru az na 325 dolart za
trojskou unci. Pak doslo k poklesu k 300 dolarim za unci, nicmén¢ v poloving srpna se cena
zlata nachazela opé€t v blizkosti 315 dolarii za unci.

Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts
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1.6 Cena ropy

Cena ropy WTI pohybujici se aktualné kolem 27-28 USD za barel by se méla, podle posledni
dostupné predpovédi CF8, v dvouletém horizontu stabilizovat na ptiblizné hodnoté 25 USD
za barel. Pro stabilitu cen ropy (i kdyz kvili odlisné kvalit¢ na mirn€ odlisné tirovni) hovofi
i dlouhodoby cil 25 USD za barel, ktery si stanovil OPEC na svém ¢ervnovém zasedani.

Cena ropy a jeji pfedpovéd’ podle Consensus Forecasts, véetné konfiden¢nich intervala
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2 Devizovy kurz
2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

V Cervenci se zastavil vice nez rok trvajici trend posilovani koruny. Z rekordni hodnoty
28,97 korun za euro ze dne 9. 7. se kurz nejdiive vratil pod hranici 30 korun za euro na konci
ttetitho Cervencového tydne (hodnota 30,36 CZK/EUR dne 19. 7.) a na zacatku srpna i pod
hranici 31 korun za euro (hodnota 31,035 CZK/EUR ze dne 9. 8.). Tomuto vyvoji napomohl
jednak zvoleny postup pfi intervenénich vstupech CNB na devizovy trh a jednak posileni
divéry v dohodu mezi CNB a vladou o sterilizaci privatiza¢nich devizovych piijmuL.
Dulezitym impulsem pro zastaveni aprecia¢niho trendu bylo také sniZeni kli¢ové trokoveé
sazby CNB pod hladinu sazeb ECB, které mimo jiné eliminovalo urokové naklady
ptipadnych budoucich devizovych intervenci. I pies zminény obrat ¢ini meziro¢ni posileni
koruny vici euru (ke dni 14. 9.) ptiblizné 8 %.

Vyvoj kurzu koruny pocinaje pondélim 12.8., kdy se =zacaly konkretizovat zpravy
o povodnové kalamité a jejich nasledcich, zatim nesvéd¢i o extrémné pesimistickém obratu
v nazorech na Ceskou ménu. Kurz osciloval v okoli hodnot 31,30-31,40 korun za euro bez
vétSich vykyvlh mimo jiné i proto, Ze obchodovani mnoha bank se sidlem v Praze bylo
povodnovou situaci omezeno. Ke konci ,,povodnového* tydne kurz dokonce mirné posilil
(31,285 CZK/EUR v patek 16. 8.).

Do kurzu koruny vic¢i dolaru se promital nejednozna¢ny vyvoj dolaru na svétovych trzich pfi
zachovani stejné celkové tendence k otoCeni trendu od posilovani k oslabovani, jako vici
euru. Posledni hodnoty v okoli 31,80 korun za dolar nicméné znamenaji meziro¢ni
(k poloviné srpna) oslabeni korunové ceny dolaru piiblizné€ o 19 %.

Hlavnim kratkodobym faktorem v pozadi zastaveni posilovaciho trendu podle fady
analytickych komentafi je pokratovani koordinovaného tisili CNB a vlady v zamezeni vstupu
privatizacnich cizoménovych piijmt na devizovy trh také pti novém obsazeni ministerstva
financi. Trh ziejmé ovlivnil Cerstvy ptiklad potvrzeni tohoto zaméru u piilezitosti oznamené
privatizace Ceského Telecomu, takZe bezprostfedné po piislusném oznameni dne 8. 8. ani
pozd¢ji nenastalo zadné posilovani koruny. Dlouhodobéji si komentatoti zacinaji v§imat fady
znamek neumérné silné koruny v poslednich datech z redlné ekonomiky, naptiklad poklesu
stavebni vyroby, ristu nezaméstnanosti ¢i snizeni tempa rlstu primyslové produkce. Tyto
faktory — pochopiteln¢ spolu s nartstajicim uctem za odstranéni nésledki povodni — se
pravdépodobné promitnou do neochoty devizovych spekulantii sdzet na dalsi posileni koruny.

23



Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Je priznacné, Ze sentiment na trhu byl jest¢ donedavna spojen se silnou korunou
v dlouhodobéjsim vyhledu. Tak v ptehledu nazort analytiki nékterych zahrani¢nich bank
(7 Gcastnik trhu s korunou), provedeném jesté pied povodnémi, jich vétSina sice umist'ovala
korunu mezi hladiny 30 a 30,75 CZK/EUR (pouze 1 banka pocitala s urovni 29 CZK/EUR)
v horizontu jednoho mésice, vyhled pro jednoro¢ni horizont naopak udaval hladiny od 28,50
do 29,60 CZK/EUR. Pouze 2 banky uvedly hodnoty nad 31 korun za euro (konkrétn¢ 31,20
a31,50). Ve svétle poslednich nepfiznivych zprav se tento sentiment v nejbliz§i dobé
pravdépodobné zmeéni.

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy ¢eskych dluhopist v druhé poloviné ¢ervence a prvni poloviné srpna mirn¢ poklesly.
Dvouleté vynosy poklesly cca o 34 b.b. a desetileté cca o 20 b.b. V poloviné ¢ervence doslo
k emisi vladnich dluhopist v hodnot¢ 7 mil. K¢ se splatnosti vroce 2006 a praimérnym
vynosem 4,1 %, coz zpusobilo pokles trznich cen a odpovidajici riist vynosii o 5 b.b. Ve druhé
poloving Cervence zprava o zdvojnasobeni srpnové emise vladnich dluhopisii na 8 mld. K¢
ptispéla k dalSimu nartistu vynost, ktery vSak byl zastaven ¢ervencovym snizenim klicovych
urokovych sazeb. U dvouletych vynost to vedlo k poklesu cca o 18 b.b. a u desetiletych
vynosu k poklesu cca o 15 b.b. Emise vladnich dluhopist se splatnosti v roce 2016 planovana
na srpen byla kviili povodnim v Praze zrusena.

Vynosy hlavnich zahrani¢nich dlouhodobych a kratkodobych statnich dluhopisi béhem
sledovaného obdobi mirn¢ poklesly. Némecké dlouhodobé vynosy prorazily hranici 4,5 %
a americké dlouhodobé vynosy se piiblizily 4% hranici. Na trzich stale pfevazovaly spiSe
negativni zpravy naznacujici jen pomalé oziveni svétové ekonomiky. Investofi prechdzeli
z klesajicich akciovych trhi na trhy dluhopisové. Jiz v poloviné Cervence dosahly ceny
americkych dluhopisii sva osmimési¢ni maxima. Na konci ¢ervence americké vynosy vzrostly
vlivem emise vladnich dluhopisti. Poté vSak opét poklesly po ozndmeni nizsiho
ekonomického ristu v USA za 2. Ctvrtleti. V srpnu piispély k dal§imu snizeni vynosii
spekulace na oddaleni obdobi zvySovani klicovych urokovych sazeb. Evropské desetileté
vynosy se ocitly na osmimési¢nim minimu.

Vyse naznaceny vyvoj vedl k zastaveni poklesu kratkodobych a dlouhodobych vynosovych
diferenciali mezi Ceskymi a zahraniénimi vlddnimi dluhopisy. Na konci cervence doslo
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razdil ve wnosu v procentech p.a

k vykyvu vynosovych diferenciali smérem dolli zptisobenému snizenim Ceskych klicovych
urokovych sazeb. Naopak v poloviné srpna se desetileté ¢esko-némecké diferencialy vratily
ze zapornych hodnot na troven cca 13 b.b. Dvouleté Cesko-némecké diferencialy se nadale
pohybovaly v zdpornych hodnotich na urovni cca —11 b.b. Desetilety cesko-americky
diferencial vzrostl na cca 44 b.b.

Vynosové diferencialy

e B bbb b bbbl CZK 2Y - EUR 2Y
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2.3 Efektivni kurzy’

Index nomindlniho efektivniho kurzu v ¢ervenci mezimésicné posilil o cca 2,56 % (v Cervnu
0 1,8 %), mezirocné€ cca o 17,2 % (v Cervnu 15,11 %). Meziro€né byl redlny kurz ovlivnén
pfedevS§im vyvojem nomindlniho kurzu. Index redlného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v ¢ervnu mezimésicné posilil cca o 1,54 %, mezirocné posilil o 13,4 %.
Redlny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcl v cervnu také posiloval -
mezimesicné o 1,6 % a mezirocné témei o 14 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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7 Véazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.
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2.4 Devizova pozice bank a devizové rezervy CNB

Podle predbéznych udaji za mésic Cervenec celkova cCista véritelska pozice bank vici
nerezidentim ve srovnani s ptedchozim mésicem poklesla o cca 12 mld. K¢. Tento vyvoj
(priliv zdroji na financnim uc¢tu PB ze zahranici) byl ovlivnén zejména poklesem korunovych
aktiv bank vici nerezidentim. Z hlediska struktury aktiv bank poklesly pfedevsim investice
do korunovych zahrani¢nich cennych papird. Mirny narist celkové devizové pozice bank
v korunovém vyjadfeni byl ovlivnén piedevSsim oslabenim kurzu cdeské koruny
k rozhodujicim zahrani¢énim ménam v zavéru mésice cervence.

Pozice bank vuci nerezidentum
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250 7\
o 200 A
>4
S 150 -
= x
> 400 1 />©-—
50 4 P ozice CZK ®=====Pozice CM ======pPozice celkem
0 T T T T T T 1
12/01 1/02 2 3 4 5 6 7

Stav devizovych rezerv CNB ke konci ervence dosahl 667,8 mld. K& ( 22 mld. EUR), coz by
podle ptedbéznych vysledkl postacovalo ke kryti cca 5,2 mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb.
Ve srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadfeni vzrostly
038,5 mld. K& (0,5 mld. EUR). Tento nariist byl ovlivnén zejména operacemi CNB na
devizovém trhu.

Vyvoj devizovych rezerv CNB
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2.5 Korunové eurobondy

Ve srovnani s prvnim pololetim doslo k Utlumu emisni aktivity na trhu korunovych
eurobondl. V pribéhu Cervence a srpna byly na trhu korunovych eurobondi vydany pouze

Jo 4

dvé emise v uhrnné hodnoté 1 mld. K&. Z diivéjSich emisi by méla byt v zati splacena
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1 mld. K¢. Stav dosud nesplacenych emisi vykazuje v soucasné dob¢ hodnotu 91,35 mld. K¢.
Od pocatku tohoto roku narostl stav nesplacenych korunovych eurobondt o 15,5 mld. K¢.

Vyvoj stavu korunovych eurobondii a kurzu K¢/EUR
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3 Nakladové faktory

Mezirocni riist v % Obdobi Scéndar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 6/2002 0,29 -1,1
Uralska ropa 7/2002 -3,20 9,25
Efektivni kurz 7/2002 -13,63 -15,64
Ceny priimyslovych vyrobcii 7/2002 027D -1,1
Ceny zem&délskych vyrobci 7//2002 -1381 -18,9
Sménné relace 5/2002 2,39 2,7

Urovitové hodnoty

Kurz K&/EUR ? 7/2002 30.00 P 29,749
Kurz K&/USD ? 7/2002 30,33V 29,959
Cena uralské ropy (USD/barel) ? 7/2002 22,40V 2528

1)  Primérna hodnota za 3. ctvrtleti 2002 (z 4. SZ)
2)  Prumérnd hodnota za 2. ctvrtleti 2002 (z 4. SZ)

3.1 Shrnuti dosavadni predikce ze 7. SZ

U predikce vyvoje dovoznich cen v celém predikovaném obdobi predpokladdme meziro¢ni
pokles dovoznich cen s ptiznivymi dopady na vyvoj inflace. Teprve ke konci roku 2003 se
bude meziro¢ni pokles postupné vycerpavat, zejména v disledku predpokladaného oZziveni
cenového riistu v zahrani¢i, zatimco sménny kurz i ceny surovin budou mit i v zavéru roku
2003 k mezirocnimu rustu dovoznich cen nadale zaporny ptispévek. Predikce vyvoznich cen
vychazi z obdobnych faktort jako predikce dovoznich cen a jejich vyvoj bude sice v zasadé
sledovat obdobny trend meziro¢niho riistu — nicmén¢ bude dochazet k postupnému snizovani
kladnych sménnych relaci a v druhé poloviné roku 2002 mezirocni sménné relace zacnou
vykazovat zaporné hodnoty. Predikce deflatori zahrani¢niho obchodu zohlediuje oproti
vybérovym indexiim dovoznich a vyvoznich cen odliSnosti konstrukce deflatort vyvozu
adovozu (opakovatelnost produkce, odliSni reprezentanti) a dale ocekavanou skutecnost
vyvoje deflator zahrani¢niho obchodu ve 2. ¢tvrtleti 2002 odvozenou z dil¢ich predstihovych
indikatort (obchodni bilance).

Meziro€ni zmény cen zahraniéniho obchodu v %

02/1 02/11 02/111 02/IV 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. Gtvrtleti 2002 pfedstavuje skuteénost.
Deflatory za 2. ¢tvrtleti pfedstavuji o¢ekavanou skutec¢nost.

U cen priumyslovych vyrobci ve 2. ¢tvrtleti 2002 doslo podle ocekavani k prohloubeni jejich
meziro¢niho poklesu (-0,5 %). Tento pokles byl kromé ptiznivych cen energetickych surovin
(pfes mirné zvySeni dolarovych cen ropy ve 2. Ctvrtleti 2002) zapfic¢inén pretrvavajicim
poklesem cen primyslovych vyrobcli v zemich naSich hlavnich obchodnich partnert (PPI
v SRN v ¢ervnu meziro¢né — 1,1 %) v kombinaci s probihajici kursovou apreciaci. Pfiznivy
vliv vnéjSich nékladovych faktorti piisobici jiz po nékolik ctvrtleti byl pozorovatelny
predev§im ve zpracovatelském primyslu. Na tomto vyvoji se opét nejvyznamngjSim
zpisobem podilela piredevsim odvétvi zabyvajici se bezprostiedné zpracovanim energetickych
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surovin (ropy) a chemicky prtimysl. U naprosté¢ vétSiny ostatnich odvétvi zpracovatelského
pramyslu pokracoval trend mirného zpomaleni cenového rlstu nebo ceny dale ve zvySené
mife mezirocné klesaly, pificemz dalSi zpomaleni cenového rlstu, resp. akcelerace
meziro¢niho poklesu mélo v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu vyrazné
plosny charakter ve srovndni s ptedchozimi obdobimi. Rovnéz byl zaznamenan trend
prohlubujiciho se meziro¢niho poklesu cen i v potravinaiském a tabdkovém pramyslu, ktery
je vyznamnym faktorem vyvoje spotiebitelskych cen v segmentu cen potravin.

Meziro¢ni rist cen v jednotlivych skupinach cen priumyslovych vyrobcu

bez koks., rafinerského zprac. ropy a chem . a farm.pramyslu

102 \

98 o

96 -
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Predikce cen prumyslovych vyrobct piredpoklada postupny navrat cen priimyslovych vyrobcti
k mirnému meziroénimu ristu v zavéru letosSniho roku a pokracovavani této trajektorie
1 v roce 2003, kdy by jejich meziro¢ni riist mél dosdhnou hodnoty okolo 2 %. V pozadi tohoto
mirného zrychlovani cen priamyslovych vyrobcili je zejména postupny piechod dovezené
inflace ze zahrani¢i (PPI v SRN 0,3 % mzr. v roce 2003 oproti 1,4 % v roce 2002) a vy€erpani
pozitivniho ndkladového Soku v cenach surovin pfi jiz stabilni urovni sménného kurzu.

Aktualni predikce cen primyslovych vyrobci ( 7.S7)

1/2002* 2/2002* 3/2002 4/2002 1/2003 2/2003 3/2003 4/2003
Ceny prumyslovych vyrobcll 0.1 -0.5 -0.2 0,8 1.3 1,7 21 2.2

* skutecnost

Vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobel v zavéru 2. ctvrtleti 2002 (-16 % v ¢ervnu) byl
vysledkem soubchu ftady faktord, které ptispély ke zméné cenové dynamiky u vétSiny
klicovych produkti jak v rostlinné, tak i v zivocisné vyrobé. Konkrétné Slo predevSim
o stupniuyjici se prevahu nabidky nad poptavkou u nékterych komodit na domécim trhu
v dusledku priznivé sklizné roku 2001 a zna¢nych zasob z této sklizné¢ dosud neumisténych na
trhu v podminkach bliZici se nové sklizné, snizeni poptdvky a cen zemédélskych komodit
v zahraniCi, ptiznivy vyvoj cen nékterych dovazenych vstupii a apreciaci kurzu koruny.

Predikce cen zeméd¢€lskych vyrobcli uvazuje v dobé letnich mésicli tohoto roku s dal$im
poklesem cen oproti piedchozimu ctvrtleti a naslednou stagnaci této cenové hladiny az do
konce letosniho roku a dale s mirnym postupnym ristem cenové hladiny cen zemédélskych
vyrobcil v roce 2003. Tento vyvoj bude znamenat v meziro¢nim srovnani vyrazny pokles cen
zemédelskych vyrobct ve zbytku letoSniho roku iv prvni poloviné roku 2003. Pomérné
rychly pfechod k vyraznéjSimu meziro¢nimu ristu cen zemédélskych vyrobeii v roce 2003 je
do zna¢né miry zptsoben i velmi nizkou srovnavaci zékladnou druhé poloviny roku 2002 —
v uroviovych hodnotach nepiekroc¢i rast cen zemédelskych vyrobett v druhé poloviné roku
2003 primérnou cenovou hladinu roku 2001. VySe popsany vyvoj by mél znamenat
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v prub¢hu letosniho roku intenzivnéjsi oslabeni nakladovych tlaki na vyvoj spotiebitelskych
cen potravin. Mozna rizika piipadného rychlejsiho rustu zemédé€lskych vyrobeli jsou nadéle
pravdépodobna nejdiive v poloviné roku 2003.

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

* skute¢nost

3.2 Vyhodnoceni vyvoje cen v produkéni sfére v Eervenci 2002

Z ditvodu zaplav poskytl CSU pouze telefonickou informaci o vyvoji jednotlivych cenovych
okruhi produkénich cen bez jakékoliv dalsi dopliujici informace o vyvoji struktury
jednotlivych cenovych indexii a pfipadného komentéate. Z této dil¢i informace vyplyva, ze
ceny prumyslovych vyrobcti meziméesi¢né poklesly o 0,5 % (predikce na ¢ervenec — 0,1 %)
a v mezironim srovnani dosdhly — 1,1 % (predikce — 0,6 %). Ceny zemédé€lskych vyrobct
vykazovan, predikce ze 7.SZ ptedpoklada primérmny pokles ve 3Q 2002 o 13,8 %). Informace
0 vyvoji cen zahrani¢niho obchodu za kvéten, resp. o cenach komodit za Cerven nejsou
prozatim k dispozici.

Porovnéni predikei (resp. referencnich scénaiil) vyvoje dovezené inflace a dovoznich cen
v ¢ervnu a ¢ervenci ukazuje, ze dovozni ceny jako celek se vyvijely zhruba v souladu s nasimi
predpoklady ze 7. SZ. Vyssi ceny ropy (o necelé 3 USD/barel proti referenénimu scénéafi) do
zna¢né miry kompenzovala nizsi zahrani¢ni inflace (PPI v SRN v ¢ervnu —1,1 % meziro¢né¢,
zatimco predpoklad Consensus Forecast pro predikci v 7. SZ byl 0,4 % za cely rok 2002)
spolu s mirn¢ apreciovangjSimi ¢ervencovymi sménnymi kursy jak k EUR, tak i k USD.
Rovnéz hlub8i mezirocni pokles cen primyslovych vyrobcli v Cervenci oproti nasim
predpokladim prozatim negeneruje vyznamnéjsi zménu nakladovych tlakii na vyvoj cen
obchodovatelnych komodit oproti naSim pluvodnim ptfedpokladim (index za cervenec
pravdépodobné jest¢ neobsahuje vliv vyssich cen ropy). Vyvoj cen zemédé€lskych vyrobet za
cervenec (-18,9 % oproti predikci na celé 3. Ctvrtleti 2002 —13,8 %) je podle naseho
expertniho odhadu pravdépodobné zplisoben prudkym poklesem cen na pocatku sklizné
a implikuje oproti dosavadni predikci ze 7. SZ riziko pomalejsiho rlstu cen potravin.

Ceny zemédélskych vyrobceiui — skutecnost a predikce

Predikce ze 4.8Z

Skuteénost Aktuadlni predikce
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4 Vyvoj vefejnych rozpocti

Hospodareni statniho rozpoctu za sedm mésicii letoSniho roku se vyviji relativné priznive,
nicméné v priibéhu zbyvajicich mésicii je nutné pocitat sjeho postupnym zhorsovanim.
Vysledny celorocni schodek statniho rozpoctu by mohl dosdhnout az cca 68 mld. K¢, coz je
temer o 22 mld. K¢ vice, nez schodek schvaleny zdkonem ¢. 409/2001 Sb., o statnim rozpoctu
na rok 2002. Podle aktualizované prognozy Ilze ocekdvat nenaplnéni rozpoctovych prijmii cca
o 4 mld. K¢. Na vydajové strané se predpokldada prekroceni rozpoctovanych celkovych vydajii
cca o 3 mld. K¢, a to predevsim v dusledku vyssich vydaju na socialni davky. Kromé toho,
v ndvaznosti na dluhopisové programy schvdlené Poslaneckou snémovnou, vynaloZi statni
rozpocet nad ramec zakonem schvalenych vydajii dalSich téemer 15 mld. K¢ (neuhrazené ztraty
KOB za rok 1999, financni vypomoc fondii druzstevnich zdlozen, vydaje spojené s vyslanim
nemocnice do Afghanistanu).

Deficit' verejnych rozpoctii za rok 2002 by mél dosihnout vyse cca 6,5 % HDP oproti
skutecnosti 3,8 % HDP dosazené v roce 2001. Tento deficit nepocitd s prijmy za prodej
Ceského telecomu ve vysi cca 56 mld. K¢. Pouziti téchto prijmii neni v soucasné dobé zndmo
a bude zaviset na rozhodnuti viady. Lze predpokladat, Ze cast téchto prijmit by mohla byt
vyuzita na obnovu uzemi postizenych povodnémi.

Saldo hospodareni ziakladnich sloZek ustfedni vlady za leden azZ ¢ervenec 2002:

(+) prebytek SR Skutecnost Rozdil

(-) schodek 2002 [(1-7/2001|1-7/2002 3-2 3-1

(v mld. K¢) 1 2 3 4 5

SR (bézné hospodareni) -10,0 -20,8 14,8 35,6 24,8
Kapitola OSFA - bez KOB -2,2 1,0 3,7 2,7 5,9
Kapitola OSFA - ztrata KOB 2001 -34,0 0 -33,2 -33,2 0,8
Celkem (dle zak. o SR 2002) -46,2 -19.8 -14,7 5,1 31,5
Kapitola OSFA - ztrata KOB 1999 -12,1 -3,7 -12,1 -8.,4 0,0
Ustiedni vlada celkem -58,3 -23.,5 \ -26,8 -3,3 31,5

Hospodareni statniho rozpoctu v Sir$i agregaci ustfedni vlady vykéazalo ke konci ¢ervence t.r.
deficit ve vysi 26,8 mld. K¢ (loni ve stejném obdobi deficit 23,5 mld. K¢). Proti schodku
vykdzanému v ¢ervnu letoSniho roku ve vysi 0,9 mld. K¢ se v ¢ervenci schodek prohloubil
025,9 mld. K&, coz bylo zejména zpuisobeno thradou ztraty CKA za rok 2001 ve vysi
33,2 mld. K¢ v zaveéru Cervence t. r. Pro hodnoceni meziro¢niho narastu celkového deficitu je
tieba vysledky leto$niho roku upravit, a to:

- prijmovou stranu SR o masivni jednorazové nedanové ptijmy z deblokace ruského dluhu
(17,2 mld. K¢) a financni prostiedky piijat¢é z FNM (20,6 mld. K¢), celkem tedy
0 37,8 mld. K¢,

- vydajovou stranu o vyss§i thradu ztraty KOB, tj. o 41,6 mld. K& (loni thrada pouze
3,7 mld. K¢, letos jiz 12,1 mld. K¢ za rok 1999 a 33,2 za rok 2001),

- dale je tfeba provést korekce v souvislosti s vyvojem operaci statnich finan¢nich aktiv.

! Simulace maastrichtského kritéria dle propoétu CNB.
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Provedeme-li tyto upravy u béZného hospodareni SR, vykdzany piebytek odpoctem
mimotradnych piijml a vydaji se méni na schodek 23,0 mld. K¢ a jeho vyvoj je obdobny jako
ve stejném obdobi minulého roku. Hospodateni SR se vyviji podle ocekavani.

Celkové piijmy statniho rozpoctu ve vysi 411,5 mld. K& predstavovaly 59,6 % rozpoctu
ajejich pfiznivé plnéni ovlivnily jak danové, tak zejména nedanové piijmy. Rozhodujici
objem vSech letoSnich pfijmi — cca 90 % plyne z dani a poplatkli a inkasa na socidlni
zabezpeCeni a na statni politiku zaméstnanosti. Inkaso dani dosahlo vySe 208,2 mld. K¢,
tj. 58,1 % rozpoctu.

Celkové vydaje dosahly vyse 438,3 mld. K¢ (59,5 % rozpoctu). Nejveétsi objem je vynakladan
na socidlni oblast — 172,8 mld. K¢, ztoho 125 mld. K¢ na dichody. Socialni vydaje
prohloubily schodek o dalsich 1,1 mld. K¢ rozdilu mezi ptijmy z pojistného a vydaji do této
oblasti. Za celé obdobi je saldo socidlniho zabezpeceni schodkové -25,5 mld. K¢ (pro cely rok
uvazuje se schodkem -31,5 mld. K¢). Kapitalové vydaje byly ¢erpany ve vysi 21 mld. K¢, coz
predstavuje zatim 41,8 % rozpoctu.
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5 Penize, Gvéry a urokové sazby
Penize a uvéry

Pomeérné dlouhodoby pokles mezirocnich priristki Sirsich penéznich agregatii M2 a L,
priznacny pro 1. pololeti r. 2002 a doprovazeny i poklesem objemu penéini zdsoby
v absolutnim vyjadreni, se v cervenci 2002 zastavil. Podle predbéznych udajii (viz tab. priloha
¢. 1) za cervenec 2002 vzrostl mezirocni pririistek u obou penéinich agregatii
o 1,2 procentniho bodu, a to u penézniho agregatu M2 na 5,6 % (o 34 mld. K¢), u penézniho
agregatu L na 6,6 % (o 32,7 mld. K¢). Nizka uroven mezirocnich prirustku Sirsich penéznich
agregatu v r. 2002 je znacné ovliviiovana vyvojem kursu CZK. Vezmeme-li v uvahu kursovy
vyvoj, cinil v cervenci 2002 mezirocni pririistek penézni zasoby 7,3 %, penézniho agregatu L
8,2 %.

Ptes Cervencovy rlst penézni zasoby, zplsobeny piedev§im vzestupem objemu Cistych
zahrani¢nich aktiv a ristem objemu uvért v K¢, zstava mezirocni ptirtstek penézni zasoby
(i se zfetelem ke vlivu kursového vyvoje) na pomérné nizké trovni. To odpovida celkové
nizkému pfilivu penéz do ekonomiky od pocatku r. 2002. Zatimco v obdobi prosinec 2000 az
cervenec 2001 vzrostl objem penézni zasoby cca o 117 mld. K¢, ve stejném obdobi r. 2002
¢inil tento piirtstek pouze 34 mld. K¢ (bez kursovych vlivl).

U meziro¢niho pfiriistku penézniho agregatu M1 zrychlila v ¢ervnu 2002 vzestupna tendence.
Zatimco v kvétnu 2002 se mezironi prirastek tohoto penézniho agregatu zvysil
0 0,5 procentnich bodu, v ¢ervnu to bylo jiz o 1 procentni bod na 13,5 %. Rast penézniho
agregatu MI je podporovan nizkymi urokovymi sazbami na terminované vklady, které
podporuji riist objemu neterminovanych vkladl, a to pfedev§im u obyvatelstva. V cervnu
2002 vzrostl i objem obé€ziva. Jeho podil na objemu penézniho agregatu M1 se v tomto mésici
zvysilz 11,4 % na 11,9 %.

Uvéry

Uvérova emise se po stagnaci zaznamenané v prvnim pololeti 2002 mirné zvysila. Jeji
meziro¢ni prirastek dosahl v ¢ervenci 2002 3,6 % a pohyboval se mirné pod predikci pro roky
2002 az 2003 (4 — 6 %). Absolutni objem uvéri se od pocatku roku 2002 zvysil
0 21,1 mld. K¢, z toho v ¢ervenci o 2,7 mld. K¢. I pfes mirny narast Gveéri v ¢ervenci 2002 se
do vyvoje tvéra nadale promita zhorSena finan¢ni situace podnika.

Ve vyvoji sektorové struktury tvér bylo v ¢ervnu 2002 zaznamenano pokra¢ovani hlavnich
tendenci. Nadale klesaly Gvéry poskytnuté podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou, coz souviselo
zejména s jejich zhorSenou finan¢ni situaci v souvislosti s pietrvavajici nizkou zahrani¢ni
poptavkou a s vyvojem devizového kurzu. U uvért poskytnutych doméacim podnikiim naopak
pokracovalo snizovani jejich mezirocniho poklesu, a to na 1 %.

V ¢ervnu 2002 nadale rostly uvéry poskytnuté domacnostem. Jejich meziro¢ni prirstek
dosahl 17 % (z toho u obyvatelstva 27,4 %). Na uvedeném vyvoji se podilely zejména
hypotecni uvéry, kontokorentni Gvéry a debetni zlstatky na béznych uctech. V mensi mite se
zvysily avéry ze stavebniho spofeni a spotfebni uvery. V prabéhu 1. pololeti 2002 se na rlstu
uveéru obyvatelstvu podilely z cca 90 % hypotecni Givéry a pieklenovaci uvéry ze stavebniho
spofeni.
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Reakci na cCervencové snizeni Urokovych sazeb lze ocekavat zhruba s jednomési¢nim
zpozdénim. Maximalni sniZzeni Urokovych sazeb na nové poskytnuté uvéry lze zatim
odhadnout na zhruba 0,675 p.b. Vyssi poptavka po uvérech se predpoklada zejména u uvéri
poskytovanych domécnostem, které jiz mély rozhodujici vliv na pfirtstky tivérové emise od
pocatku roku. Posilit by méla dynamika hypotec¢nich uvérd, i1 kdyz vyse nabidnuté urokové
sazby se odviji zejména od bonity zadatele (stability a vySe piijmu) a od ¢astky hypotecniho
uvéru. Hodnota nemovitosti slouzici jako zastava za hypotéku, ktera pii poklesu trokové
sazby roste, je z hlediska nabidky hypotecnich Gvér zatim méné vyznamna. Finan¢ni situace
domadcnosti by méla byt pozitivné ovlivnéna ristem redlnych mezd v disledku klesajici
inflace. Pokles urokovych sazeb téz zvysi tvéruschopnost podnikii.

Urokové sazby

Urokové sazby na vSech segmentech financniho trhu byly ovlivnény snizenim zdkladnich
sazeb CNB o 0,75 procentniho bodu. Repo sazba byla snizena na 3 %, diskontni sazba na 2 %
a lombardni sazba na 4 % s platnosti od 26. 7. Tato uprava byla ocekavaina, ovsem spiSe jen
v mensim rozsahu, proto trzni sazby klesaly i po oznameni. Celkové se od pocatku cervence
sazby snizily o 0,3 az 0,7 procentniho bodu, vice u kratsich splatnosti. Zatimco kratkodobé
sazby reagovaly okamZzite, sazby s delsi splatnosti az po nékolika dnech. Pricinou miize byt
Jednak vyvoj v zahranici, ale také zverejnéni zdpisu z jedndni Bankovni rady (,, Cervencovd
prognoza je konzistentni se snizenim meénovepolitickych sazeb ve druhé polovine roku 2002
a s jejich zvysenim v nasledujicim obdobi. ). Povodné se promitly ndsledovné: sazby PRIBOR
se nezmenily, FRA vzrostly minimalné, vétsi narist vsak zaznamenaly IRS. To reflektovalo na
jedné strané ocekavanou potiebu navyseni emisi dluhopisii na pokryti skod, na druhé strané
také mozny pokles poptavky po dluhopisech ze strany pojistoven, které budou vypldcet
pojistné plneni. Po vyjadreni ministra financi, Ze stat nebude emitovat dodatecné dluhopisy,
se vSak sazby vratily k pitvodnim hodnotam.

Vynosova kiivka zménila sviij tvar jen na pené¢znim trhu. Negativni sklon se zménil na velmi
mirné pozitivni, aktualni spread mezi sazbami 1R a IT ¢ini 0,1 procentniho bodu. To
naznacuje o€ekavani nékolikamési¢niho obdobi stability urokovych sazeb. U dlouhodobych
sazeb pozitivni spread ziistal téméf beze zmény, mezi sazbami SR a 1R dosahuje
0,9 procentniho bodu. Porovnéani tuzemskych sazeb s trokovymi sazbami v zahranic¢i ukazuje
nasledujici graf.

Vynosova kiivka v riiznych zemich: sazby IRS (19. 8. 2002)
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Inflaéni ofekavani analytikli finan¢nich trhii se dale mirné snizila. Podle jejich nazoru by mél
meziro¢ni index riistu spotiebitelskych cen zacit jen pozvolna rast. Zaplavy, které postihly

vvvvvv

inflace. Jako rizikovy faktor svych ptredpovédi uvadéji ceny potravin a kurz koruny. Za
zminku stoji vyrazny pokles aktudlnich inflatnich ocekavani domadcnosti. Vzhledem
k soucasné vysi inflace to potvrzuje hypotézu o adaptivnosti o¢ekavani domécnosti.

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

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 financni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
3/02 2.8 35 3.6 3.9 4.6 49
4/02 27 3.5 4.6 4.9
5/02 29 3.3 4.3 46
6/02 3.0 3.1 2.7 1.6 4.2 4.6
7/02 23 2.8 3.9 4.1
8/02 24 2.7 3.7 4.0

Do klientskych trokovych sazeb se upravy klicovych sazeb CNB zatim nepromitly. Vétsina
bank vSak jiz oznamila Upravy svych zdkladnich a referen¢nich sazeb. Vyraznéji klesly
predevsSim sazby s kratSi splatnosti, ale 1 u hypotecnich Gvért se sniZzeni pohybovalo az
0 0,5 procentniho bodu. K dispozici jsou zatim udaje za Cerven; sazby z novych uvért ¢ini
5,0 %, terminované depozitni sazby dosahuji 2,9 %. Redlné urokové sazby se vyvijeji
rozdiln€ v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Pfi deflovani ex post indexy je zfejma
vzestupna tendence, ex ante redlné sazby naopak stagnuji nebo mirn¢ klesaji. Realné tirokové
sazby z novych uvért deflované PPI aktualné dosahuji 5,9 % pfi pohledu ex post, 2,7 % pfi
pohledu ex ante (viz ptiloha €. 5).
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6 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezameéstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) ¢ervenec 2002 9.13 9.18
Primérna nominalni mzda v prdmyslu (mzr. zména v %) Il. Gtvrtleti 2002 6.2 5.8

6.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 7. SZ

Zmény v disponibilni pracovni sile ani zmény v mife participace nebudou mit v letech 2002
a 2003 zasadné&jsi vyznam pro vyvoj zaméestnanosti. Rozhodujici vliv bude pfipadat na faktory
spojené s vyvojem ekonomické aktivity, piipadné s vladni politikou zaméstnanosti. Pokud jde
0 mozna rizika zmény predikce jako nejpravdépodobnéjsi nyni spatiujeme posun registrované
miry nezaméstnanosti do horni ¢asti stanoveného intervalu. Pro rok 2002 jsme v 7. SZ
ocekavali stagnaci zaméstnanosti v porovnani s pfedchozim rokem a mirny nartist trovné
registrované miry nezaméstnanosti v rozmezi 9,1 az 9,6 %. Vyvoj ostatnich veli¢in trhu prace
(primérna mzda, mzdy a platy, jednotkové mzdové néklady, produktivita prace) nesignalizuje
prozatim pro rok 2002 podstatné zmény v porovnani se 7. SZ. Urcité zmény mohou nastat
u né¢kterych indikatorti trhu prace po kvantifikaci dopadu povodiovych zaplav ze srpna
leto$niho roku.

Pro rok 2003 Ize ocekdvat, ze situace na trhu prace bude ovliviiovana nasledujicimi
zakladnimi faktory: disledky z likvidace povodiiovych skod, pfipadnymi moznymi zménami
vladni politiky zaméstnanosti, blizicim se vstupem do EU (dalsi tlak na restrukturalizaci
podnikt), vysledky kolektivniho vyjednavani a o¢ekavanym vyvojem ekonomického ruastu.
V roce 2003 ocekavame rist primérné mzdy ve sledovanych organizacich v intervalu ze
7. SZ, tj. narist o 6,3 az 7,3 %, ztoho v podnikatelské sféie na trovni cca 6,5 %. Tuto
uroven rastu mezd v podnikatelské sféfe podporuji prozatim prvni informace o zdkladnich
predpokladech kolektivniho vyjednavani v odborovém svazu KOVO. V nepodnikatelské
sféfe mame od minulé situacni zpravy k dispozici prvni navrh statniho rozpoc¢tu na rok 2003.
Z tohoto materialu je patrny pouze piredpokladany nariist mzdovych prostiedkli v¢. ostatnich
nahrad ke schvalenému rozpoctu na rok 2002 o 14 %. Rist mezd a plati je v roce 2003
zpisoben predevsim zavedenim nové platové stupnice (16 tiid) a dale promitnutim dosud
realizovanych organizacnich a metodickych vlivl trvalého charakteru a cerpanim zbyvajici
rezervy na platy v kap. vSeobecnd pokladni sprava. Po zohlednéni nové ziskanych udaji
o mzdovych prostfedcich bez ostatnich ndhrad a poctu zaméstnancii by mél dle naseho
propoctu ¢init mzr. rist prumérné mzdy v ROPO proti upravenému rozpoctu na leto$ni rok
8,0 %. Po promitnuti naSeho odhadu vyvoje mzdovych prostfedkil a poctu zaméstnancli napf.
v soukromych neziskovych institucich (napt. nadace) a fondech socialniho zabezpeceni by se
zvysila priméma mzda v nepodnikatelské sféfe v porovnani se 7. SZ o 1,0 p.b (z 8,1 na
9,1 %). Lze ovSem ocekavat, ze v souvislosti s likvidaci povodnovych $kod nebudou v dalsi
etapé navrhu statniho rozpoctu na rok 2003 vSechny ptfepokladané zdméry v této oblasti beze
zbytku splnény.
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Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce ze 7. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE

1/00 _11/00 _111/00_1V/00 2000 [ 1701 11/01 _11/01 1V/01 2001 1/02 | 11/02 _111/02 [V/02 2002 | 2003
Zameéstnanost celkem -3 -08 -03 -03 -07|/07 04 01 03 04]01]02 -01 -05 00]-03
z toho : zaméstnanci” -18 -14 13 -11 14|01 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 899187 91 93 93] 96
Primérna mzda ve sledovanych org.  (nominaini)? 70 58 62 72 66|91 89 87 75 857073 74 78 74|68

(realna) 33 20 20 29 26|48 37 31 31 363249 66 63 51|48
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 78|91 87 83 70 827272 73 76 73|65
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|96 100 109 95 100| 65|84 78 88 7.9]| 8.1

Mzdy a platy v NH (nominalni)® 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 54[45[49 46 48 48] 3.6

Pramen: CSU, propoget CNB.

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

3/ Pramérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH.

4/ Druhé ¢tvrtleti 2002 je jiz skutecnost.

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

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

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

Jednotkové mzdové naklady-skute¢nost Deflator HDP-skute¢nost
= = Jednotkové mzdové naklady-predikce = = = Deflator HDP-predikce
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6.2 Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 7. SZ

0d minulé situacni zpravy byly publikovany udaje o vyvoji registrované nezaméstnanosti za
mésic Cervenec, priumérnd mzda a jednotkové mzdové ndaklady v priimyslu a stavebnictvi za
2. cwrtleti 2002 a dale rovnéZ byly zveiejnény piedbéiné udaje o vyvoji agregdtni

zaméstnanosti za 2. Ctvrtleti bez podrobnéjsiho odvétvového Clenéni. Uvedena data jsou
v zdsadé ve shodé s trendovym vyvojem uvedenym v 7. SZ.

Souhrnné tdaje o vyvoji celkové zaméstnanosti v NH za 2. Ctvrtleti letoSniho roku by mély

byt k dispozici v zafi 2002. V soucasné dobé byly zvefejnény pouze dil¢i predbézné tdaje
z vybérového Setfeni pracovnich sil o vyvoji celkové zaméstnanosti za 2. ¢tvrtleti 2002, podle
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kterych vzrostla zaméstnanost v NH o 1,1 % (v absolutnim vyjadieni narast o 52,1 tis. osob).
Ve struktufe zaméstnanych osob nartst o 0,6 % byl v kategorii zaméstnanci, které predstavuji
cca 84 % z celkového poctu zaméstnanych osob a v kategorii podnikatelii bez zaméstnancii
0 8,5 %. Naopak pokles o 20 % byl u ¢lent produkénich druzstev a v kategorii podnikatelll se
zamgstnanci o 1,2 %.

Registrovanid mira nezaméstnanosti dosahla ke konci ¢ervence 9,18 % (predikce CNB
9,13 %), coz predstavuje ve srovnani s minulym mésicem zvysSeni o 0,5 proc. bodu.
Cervencovy nariist poétu nezaméstnanych o 24,9 tis. osob v porovnani s minulym mésicem je
sezonnim jevem; vtomto mésici dochazi ke zvySovani  nezaméstnanosti zejména
v souvislosti s nartistem absolventli $kol, pocet neumisténych absolventi Skol se meziro¢né
zvysil o 4,3 tis. osob. V porovnani se stejnym meésicem minulého roku celkovy pocet
evidovanych nezaméstnanych osob vzrostl o cca 39,5 tis. osob. Situace na trhu prace se
nadale zhorSuje, coz dokumentuje meziro¢ni nartist o 0,7 procentniho bodu sezonné ocisténé
miry nezaméstnanosti a zvySeni poctu nezaméstnanych osob pobirajicich piispévek
v nezaméstnanosti. Ke konci ¢ervence bylo evidovano o cca 10, 5 tis. volnych pracovnich
mist mén¢ nez ve stejném mesici minulého roku a v porovnani s minulym mésicem se jejich
pocet mirn¢ zvysil. Na jedno volné pracovni misto v soucasné dobé pfipadd v priméru
9,5uchazeci (vminulém mésici 9,3 wuchazecli). Mirny narGst registrované miry
nezaméstnanosti pfedpokladame v néasledujicich mésicich letoSniho roku. Ke konci letoSniho
roku ofekavame, Ze registrovana mira nezaméstnanosti se bude pohybovat v horni ¢asti
intervalu ze 7. SZ, ktery byl stanoven v rozmezi 9,1 az 9,6 %.

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

Mira nezaméstnanosti (leva osa)

Sezoénné ocisténa mira nezaméstnanosti (Census X11, aditivni)

Neumist. na 1 voln. misto (prava osa)

12.0
10.0

% 6.0
4.0
2.0
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7 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi 2002 Predikce Skute€nost
Index primyslové produkce | cerven - 1,3
Stavebni vyroba cerven - -1,3
Mid. K¢

Obchodni bilance cervenec -12,0 -16.3
Obchodni bilance leden — ¢ervenec 2002 -42.0 -40,2

7.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 7. SZ

V letoSnim roce ocekdvame zpomaleni ristu HDP na 2,3 %, v roce 2003 potom jeho
pozvolné oziveni a vysledné tempo 2,9 %. Domdci poptavka vzroste vzhledem
k ptedpokladanému vyvoji jejich jednotlivych komponent v roce 2002 o 2,7 %. V roce 2003
oc¢ekavame zrychleni jejiho riistu na 3,3 %. Spotfeba domacnosti bude v letoSnim a piistim
roce nejrychleji rostouci slozkou domadaci poptavky s nejvétsim piispévkem k rastu HDP.
Vzhledem k pfedpokladanému ristu redlného disponibilniho diichodu (odvozeného
z o¢ekavaného vyvoje na trhu prace, riistu primérné redlné mzdy a transfer domécnostem)
a stabilit¢ miry Uspor v letoSnim roce na Urovni 7,2 %, resp. jejimu poklesu v roce 2003 na
6,7 %, ocekavame v roce 2002 jeji rist o 4,5 %, resp. 4,4 % v roce 2003. Realné vydaje na
spotiebu vlady budou v roce 2002 a 2003 spiSe stagnovat a jejich vliv na rist poptavky a HDP
bude tedy spiSe neutrdlni. V ptipad¢ hrubé tvorby fixniho kapitalu oc¢ekdvame vzhledem
k vyvoji faktorti rozhodujicich pro predikci fixnich investic (zhorseni financnich ukazatela
nefinan¢nich podniki, zpomaleni realného rlstu Gvérové emise, snizeni dynamiky pftilivu
PZI, pesimizmu ohledné vyvoje zahrani¢ni poptavky, spiSe neutrdlnimu ptispévku investic
vefejného sektoru k celkovému ristu investic ve zbyvajicich tiech Ctvrtletich roku 2002, atd.)
v roce 2002 jeji zpomaleni na 3,4 %. Stejné tempo rlstu, pfipadné jeho mirné zrychleni,
ocekavame 1 v roce 2003. Tvorba dodateénych zasob se vroce 2002 snizi pod uroven
lofiského roku, a bude tudiz plsobit negativné na riist celkové domaci poptavky. V roce 2003
predpokladdme zménu stavu zasob ptiblizn€ na urovni letosSniho roku a jeji ptispévek k ristu
celkové domaci poptavky tak bude neutrdlni. Netto vyvoz dosdhne v roce 2002 deficitu
142 mld. K¢, tj. -9,2 % na HDP, a jeho pfispévek k ristu HDP bude -0,6 procentniho bodu.
V roce 2003 se jeho zaporné saldo prohloubi az na 153 mld. K¢ a jeho podil na HDP bude
¢init -9,6 %.

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

UKAZATEL PREDIKCE
1999 100 /00 | m/oo | vioo | 2000 | o1 o1 | w1 | vo1 | 2001 1102 102 | /o2 | 1vo2 2002 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT 0.5 3.3 3.1 2.8 3.9 3.3 3.6 3.5 3.3 27 3.3 25 2.2 2.5 2.2 23 29
AGREGATNi POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 2.6 8.7 7.5 9.4 11.4 9.3 12.4 8.3 6.7 5.6 8.1 2.8 4.0 4.1 6.2 4.3 5.7
CELKOVA DOMACIi POPTAVKA 1) 0.3 1.2 3.6 6.7 4.5 4.0 5.9 4.6 4.6 4.7 4.9 2.5 3.3 2.0 3.1 2.7 3.3
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 1.0 1.8 3.1 3.9 2.1 2.7 3.4 4.6 4.3 5.0 4.3 4.8 3.4 3.3 2.4 3.4 3.4
v tom:
Spotfeba domacnosti 1.9 2.1 2.2 3.1 1.9 23 3.1 4.0 4.0 4.3 3.9 4.1 4.5 4.9 4.6 4.5 4.4
Spotieba vlady 23 -2.2 0.6 0.2 -2.3 -1.0 -0.4 -1.8 0.6 2.5 0.3 0.4 -0.2 1.8 -1.8 -0.1 0.1
Tvorba fixniho kapitalu -1.0 3.4 5.9 7.3 4.7 5.3 6.0 8.9 6.8 7.2 7.2 8.1 3.5 1.6 1.5 3.4 3.5
Spotfeba neziskovych instituci -11.4 | 140 13.8 | 125 12.0 13.0 1.5 1.4 6.3 10.6 5.9 5.3 2.5 2.1 0.6 25 1.0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 5.4 15.9 13.2 | 183 20.0 17.0 | 230 | 141 10.6 8.5 13.6 3.1 5.8 6.0 9.9 6.3 8.5
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 6.1 20.7 13.2 | 133 21.3 17.0 | 211 13.3 9.4 6.7 123 3.1 4.7 6.9 10.0 6.2 8.6
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mld. K&) -88.7 | -169 | -19.3 | -250 | -41.7 [-102.9| -26.0 | -24.3 | -31.2 | -51.2 | -132.7| -26.7 | -29.5 | -30.0 | -56.0 | -142.2 -152.6
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6.2 -4.9 5.1 6.8 -11.2 -7.0 7.2 6.2 -81 | -134 | -8.8 7.2 74 7.7 | -144 -9.2 -9.6

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

Pramyslova vyroba vzrostla od pocatku roku o 4,5 %, ve druhém ctvrtleti o 4,9 % (Cerven
+1,3 %). Rust je tazen gumarenskym a plastikdfskym primyslem, vyrobou elektrickych
a optickych pfistrojii a vyrobou dopravnich prostfedkl, naopak klesd vyroba v koksovani
arafinérském zpracovani ropy, dobyvéani energetickych surovin, kozZedélném primyslu
a v ¢ervnu poklesla vyrazné i vyroba energii (- 8,8 %). Z hlediska struktury vyroby roste
nejvice vyroba vyrobki investi¢ni povahy (14,6 %), ktera tvofi ¢tvrtinu primyslové produkce.
Vysledky prvniho pololeti (pfed povodnémi) potvrzovaly moznost celorocniho ristu
primyslové produkce ve vysi cca 5 % v souladu s predikci CNB.

Stavebni vyroba vzrostla za prvni pololeti 0 3,2 %. Jeji nepfetrzity riist se zastavil v ¢ervnu
(pokles o 1,3 %). Rast zpomalil zejména u nové vystavby, rekonstrukci a modernizaci
(v pololeti + 1,9 %, v ¢ervnu pokles o 3,0 %). Objem praci na opravach a udrzbé vzrostl za
pololeti o 7,3 %, vcervnu o 11,9 %. Sohledem na vysokou mési¢ni rozkolisanost
vykazovanych objeml nepovaZzujeme za nutné meénit celoroc¢ni predikei (riist o 5,5 %), spise
oc¢ekavame oziveni jejiho rustu v souvislosti s nutnosti realizace opatieni po povodnich.

Konjunkturalni prizkumy - zvysledki konjunkturalnich testi CSU v pramyslu
zpracovanych v obdobi pied zaplavami vyplyva, Ze podniky ocekavaji v dalSim obdobi (tfi
meésice) mirny pokles tuzemské i zahrani¢ni poptavky a tomu odpovidajici pokles své vyrobni
¢innosti.

Obchodni bilance - v ¢ervenci 2002 dosahl schodek obchodni bilance 16,3 mld. K¢ (predikce
12 mld. K¢), coz znamena jeho mzr. snizeni o 2,1 mld. K¢. Za leden az Cervenec 2002 pak
ptedstavoval 40,2 mld. K¢ a mezirocné se zleps$il o 29,0 mld. K¢. Dosavadni vyvoj odpovida
predikci uvedené v 7. SZ (pro rok 2002 ocekavame schodek 75 az 80 mld. K¢, v roce 2003
pak 75 az 85 mld. K¢). Z hlediska zbozové struktury pokracoval ptiznivy trend meziro¢niho
snizovani schodku ve skupiné mineralnich paliv (za leden az Cervenec o 19,4 mld. K¢)
a zvySovani prebytku ve skupiné strojii a dopravnich prostiedkli (za leden az Cervenec o
19,7 mld. K¢). Meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance bylo zejména disledkem ptiznivého mzr.
vyvoje cen ropy a zemniho plynu, pozitivnich zmén na nabidkové stran€ a zmirnéni poptavky
po investicich z dovozu.
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I11. Inflace

Obdobi mezimeésicné v % meziro¢né v %
predikce 7.SZ | skuteCnost | predikce 7.SZ | skute€nost
Index spotiebitelskych cen Cervenec 2002 0,3 0,5 0,4 0,6
Cista inflace Cervenec 2002 0,1 0,3 -0,7 -0,6
Ceny potravin, napoje, tabak | ¢ervenec 2002 -1,0 -1,9 2,7 -3,6
Korigovand inflace Cervenec 2002 0,7 1,3 0,3 0,9

1 Shrnuti predikce inflace ze 7. SZ

V druhé poloviné roku 2002 bude vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen ovlivnén
zejména zpomalovanim meziro¢niho riistu regulovanych cen, dalsi apreciaci obou klicovych
kurzi (a to az na cca 14 % mezirocni apreciace), mirnym poklesem cen ropy a mezirocnim
poklesem cen dalSich surovin (tyto ptedpoklady souhrnné vyustuji v pokracovani
meziro¢niho poklesu dovoznich cen vrozsahu kolem 9 %), rGstem domaci poptavky
v neexcesivnim pasmu kolem 2,5 % a rozeviranim produkéniho gapu, setrvalym ristem
doméaciho maloobchodniho obratu kolem 4 - 5 % a soucasné 1 spotfeby domécnosti na stejné
urovni (4 - 5 %) a stabilitou meziro¢niho ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladu.
Meziro¢ni index spotiebitelskych cen by v prosinci 2002 mél dosdhnout 1,5 %.

Meziro¢ni zmény vybranych infla¢nich faktori v %

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| NIJMN Ceny zemé&dél.| Mzdy a platy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobcil 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 2.4 12.9 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 3.2 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 53 14.5 9.4 43 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 5.2 6.8 3.4 -1.4 6.5 53 9.2
3.Q03 -1.86 -1.34 -1.9 2.1 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 vaZzeném kursu, cenéch uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
*** prumérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poc¢tem zaméstnanct v NH

**** na zakladé pramérné mzdy ve sledovanych organizacich, poétu zaméstnanct a HDP, v b.c.

V roce 2003 by se meziro¢ni rist spotiebitelskych cen mél postupné zvySovat v pribéhu roku
az na kone¢nych cca 2,5 %. V jeho ramci dojde ke snizovani pfispévku regulovanych cen,
jejichz mzr. dynamika se snizi z cca 4,8 % v prosinci 2002 na cca 3,2 % v prosinci 2003.
Scénare referen¢nich veli¢in implikuji stabilitu cen pohonnych hmot. V souhrnu lze v roce
2003 ocekavat postupny mirny vzestup hodnot klicovych ndkladovych infla¢nich faktord, tj.
dovoznich cen a cen zemédélskych vyrobceii. Naopak pokud jde o poptavkové infla¢ni faktory,
doslo proti 4. SZ k posunu dezinflacnim smérem a v roce 2003 budou tyto faktory pusobit
inflacn¢ neutralng, resp. slabé protiinflacn€. Nedochazi k uzavirani output gapu, predikce
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predpokladd zpomaleni ristu primémé mzdy i NJMN a naopak slaby vzestup miry
nezaméstnanosti. Vzestup korigované inflace bez pohonnych hmot a cen potravin je tak
z rozhodujici miry disledkem vyvoje klicovych nékladovych faktort, vracejicich se po silném
pozitivnim nakladovém Soku v roce 2002 na obvyklou trajektorii cenovych zmén.

Meziro¢ni index spotiebitelskych cen by v prosinci 2003 mél dosdhnout 2,5 % (ve 4. SZ
3,5 %).

Struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen (v %)

I viiv zmeén cen potravin I viiv korigované inflace vliv regulovanych cen
. I viiv nepfimych dani meziro¢ni inflace
| —>
“predikce T
1/99 7 1/2000 7 1/2001 7 1/2002 7 1/2003 7

Z hlediska strukturalniho pohledu na jednotlivé komponenty indexu spotiebitelskych cen
predpokladdme mzr. rist regulovanych cen na konci letosniho roku 4,8 %. Pro rok 2003
predikce prevzala aktualizované odhady MF CR a regula¢nich organti o vyvoji kli¢ovych
polozek regulovanych cen (elektfina, plyn, teplo, ndjemné apod.), pti€emz odhad pro konec
roku 2003 nyni ¢ini 3,2 %. Jiné administrativnimi zasahy nad ramec regulovanych cen -
upravy spotfebnich dani a DPH prozatim nepiedpokladdme — tzn. Ze predikce nezahrnuje
zadnou daiiovou tpravu. U obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot a potravin)
pfedpokladédme, ze ve vyvoji téchto cen v poslednich 2 - 3 letech byl vliv devizového kurzu,
promitajici se do vyvoje dovoznich cen, neutralizovan riistem domacich ndkladovych
polozek, zejména mzdovych naklada ve sféfe realizace téchto komodit. Meziro¢ni stagnace az
cca 1 % pokles v prabéhu let 2002-2003 odpovida vaze jednotlivych vlivil pfi determinaci cen
téchto komodit. Pohonné hmeoty by ke konci roku 2002 mély meziro¢né stagnovat, v roce
2003 by pak ceny mély =zlstat (se sezonnimi vykyvy) rovnéz viceméné stabilni.
U neobchodovatelnych komodit, kde se na rozdil od vyvoje cen v oblasti obchodovatelnych
komodit projevuje vyrazné odlisSna nakladova struktura tvorby cen (B-S efekt, vyssi podil
mzdovych nédkladd, nizky vliv sménného kurzu spolu s téméf neexistujici dovozovou
arbitrazi, delsi doba reakce na zménu inflacnich ocekavani), predpokladame, ze dojde pouze
k mirnému zpomaleni mezirocni dynamiky jejich rtstu jak v roce 2002, tak i v roce 2003 na
urovni zhruba 5% meziro¢niho ristu. Dosavadni vyvoj cen potravin je ovlivnén zejména
postupnym snizovanim cen kli¢ovych zemédélskych komodit v prvni poloving letoSniho roku
(a tudiz snizujici se dynamikou, resp. poklesem meziro¢niho rustu cen zemédélskych
vyrobcil). V druhé polovin€ roku 2002 a na pocatku roku 2003 ocekavame hlubsi pokles cen
zemédelskych vyrobell a v disledku toho vyraznéjsi meziro¢ni pokles cen potravin, ktery by
mél dosdhnout na konci roku 2002, hodnoty —1,2 % meziro¢né. V roce 2003 predpokladdme
postupné mirné oziveni ristu cen potravin, a to zejména v duisledku postupného oziveni ristu
cen zemédélskych vyrobcl, pfiCemZz meziro¢ni rdst cen potravin na konci roku 2003
ocekavame okolo 2 %.
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2 Vyhodnoceni infla¢niho vyvoje za Cervenec

Po ¢tyfech mésicich mezimési¢nich poklest spotiebitelskych cen doslo v Cervenci k jejich
vy$Simu rastu. Tento mezimésicni rist byl zpiisoben piedev§im vyvojem cen polozek
korigované inflace a také vyvojem regulovanych cen. Ceny potravin naopak vyrazné
poklesly. Uvedeny vyvoj odpovidal béznému sezonimu vyvoji v tomto meésici — od Cervence
dochdzi pravideln¢ ke zménam regulovanych cen, korigovana inflace dosahuje vzdy
v ¢ervenci nadprimérné vysokych hodnot a ceny potravin obvykle vyrazné klesaji.

Mezimésicni rist regulovanych cen o 1,1 % s dopadem do inflace 0,23 p.b. byl disledkem
zvyseni regulovaného najemného o cca 9 %, zvySeni regulovanych cen 1éki a vykonil ve
zdravotnictvi o cca 2,5 % a ukoncenim do€asného sniZeni poplatku za ziizeni stalé bytové
telefonni stanice (poplatek tak v ¢ervenci vzrostl o 100 %). Pokles cen potravin opét ovlivnilo
dalsi, jiz devaty mésic trvajici, snizeni cen masa (nyni mezimé&si¢né o 2,1 %), dale sniZzeni cen
brambor 0 39,4 % a stejn¢ jako v minulém mésici sniZeni cen Cerstvé zeleniny (o 15,2 %)
aovoce (0o 6,1 %). Korigovand inflace bez pohonnych hmot byla 1,5 %. Jeji vyvoj
negativné ovlivnil hlavné tradi¢ni sezonni rist cen rekreaci (zahrani¢nich o 18,5 %,
tuzemskych o 8,7 %) a negativni vyvoj cen poloZek navazujicich na vyvoj regulovanych cen
(imputované najemné, ndjemné v druzstevnich bytech apod.). V ramci korigované inflace bez
pohonnych hmot ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot poklesly
mezimésicné o 0,3 % a ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek vzrostly o 2,8 % —
vSechny vySe uvedené polozky, které negativné ovlivnily vyvoj korigované inflace, jsou ve
skupiné neobchodovatelnych polozek. Ceny pohonnych hmot v souladu s predeslym vyvojem
cen ropy a kurzu K¢ poklesly o 1,5 %.

Vzhledem k tomu, ze zmény ve vyvoji cen v jednotlivych skupinach spotiebniho koSe
odpovidaly smérem béznym sezonnim vykyvim, nedoslo ke zméné sméru v pribéhu jejich
trendovych slozek, avSak intenzita souc¢asnych vykyvi byla nadprimérnd, a proto ve srovnani
s minulym mésicem jeSté vice poklesla trendova slozka cen potravin a naopak vzrostla
trendova slozka neobchodovatelnych cen bez PH.

Trendové slozky mzm. fad sloZek ¢isté inflace (v %)
(fady mzm. indext jsme ziskali pfimym napojenim Udaji spoctenych na starém a novém
spotfebnim kosi)

=——=Q0bchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
==Necobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1,2 4
1,0 4
0.8
0,6
0.4
0.2
0,0
-0,2 -
-0,4 -
0,6
-0,8 -
-1,0 -

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 7
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indexti jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoc¢tenych na starém a novém
spotfebnim kosi)

——=0bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak ——0Obchodovatelné-ostatni bez PH
Neobchodovatelné-regulované —=Neobchodovatelné-ostatni

14,0 4
12,0 A
10,0 4
8,0
6,0
4,0
2,0 A
0,0
_210 -
-4,0 -
-6,0 -

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

mzr.v %

Zavér: Historické minimum meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen v ¢eské ekonomice je
dasledkem obdobného minima u regulovanych cen a souc¢asné rovnéz extrémné nizkych cen
volatilnich polozek potravin a pohonnych hmot. Ostatni ceny (zejména obchodovatelné —
ostatni bez pohonnych hmot zlstavaji v pasmu mezi 2 — 3 % meziro€niho ristu, tento trend je
podporovan pokracujici silnou meziro¢ni apreciaci devizového kursu v podminkach silné
konkurence na trhu zejména obchodovatelnych komodit. I pies vyraznéjsi (a navzajem se
kompenzujici odchylky) u dvou skupin komodit (brambory, zahranicni zajezdy) odpovidal
vyvoj v éervenci predikci CNB ze 7. SZ, nebot u viech ostatnich skupin komodit byl
mezimésicni vyvoj v zdsad¢ shodny s pivodnimi ocekdvanimi. Ve srovnadni s pavodnimi
predpoklady predikce ze 7. SZ v Cervnu a Cervenci protiinflaéné piisobici vyvoj vysvétlujicich
proménnych — mirn¢ apreciovanéjSiho sménného kursu, niz8i inflace v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerti a vyrazné niz$i ceny zemédé€lskych vyrobli byly castecné
kompenzovany vys$S§imi cenami ropy. Z tohoto diivodu se domnivame, Ze riziko soucasnych
odchylek vyvoje téchto vysvétlujicich faktort pro aktudlni predikci je pro obdobi nejblizsich
mésict spiSe mirn¢ protiinflacni.
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3 Median Cisté inflace

V cervenci jesté pokracoval (pomérné rychly) pokles medianové inflace. Oproti pfedchozim
mésicim vSak tento pokles nelze jiz pficitat vysoké zakladné minulého roku. Naopak
cervnovy pokles meziro¢ni inflace je zplisoben zejména aktudlnim mezimési¢nim poklesem
cen v jadru koSe, ke kterému v minulosti nedochazelo pfili§ Casto (naposled v dubnu 2000).
Pokud by se vyvoj mezimésicni medidnové inflace i nadale pohyboval kolem nuly, mohlo by
dojit jesté k dalsSimu (mirnéjSimu) poklesu meziro¢ni inflace, ale spiSe l1ze ocekavat vice méné
jeji stagnaci na dosazené tirovni.

Po dal$im (ocekdvaném) poklesu meziro¢ni Cisté inflace by jiz v srpnu a zejména
v zafi méla nasledovat korekce smérem vzhiru k medidnovym hodnotam ¢i nad né. Tuto
hypotézu podporuje i fakt, Ze po trech mésicich, kdy mezimési¢ni Cistd inflace, pocitana
klasicky jako primér z jednotlivych cenovych reprezentantli, byla vyrazné¢ pod medidnem, se
jeji vyvoj v minulém mésici pohyboval v souladu s vyvojem medidnu. To signalizuje, Ze
doCasné exogenni vlivy, tahnouci klasickou inflaci dold, jiz pravdépodobné z vétsi miry
odeznély.

Median Cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace

14

12

——Median Cisté inflace

— Celkova inflace

— Cista inflace
Korigovanéd inflace

10

-2 T T T T T T T T T T T T T T
1/95 7/95 1/96 7/96 1/97 7/97 1/98 7/98 1/99 7/99 1/00 7/00 1/01 7/01 1/02 7/02
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. Ptiloha €. |
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

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

1994 1995 1996 1/97 11/97 /97 IV/97 1/98 11/98 1I/98 1V/98 /99  11/99 1II/99 1V/99 1/00 11/00 III/00 IV/00 1/01 1/01 HI/01 IV/01 1/02 11/02 /02 IV/02

Pozn.: ¢tvrtletni Udaje na bazi ro¢niho klouzavého uhrmu
netto vyvoz (vyvoz zbozi a sluzeb - dovoz) ve stalych cenach r. 1995

Soucasna predikce bézného uctu a obchodni bilance pro letosni rok (bez vlivu zaplav)
predpokladala udrzeni rozsahu vnéjsi nerovnovahy v béznych cenach na ptijatelné tirovni (cca
3,6% HDP). I po zohlednéni dopadil zaplav do platebni bilance by se vySe indikatoru meéla
udrzet na akceptovatelné irovni. Mirné piipadné zvyseni deficitu obchodni bilance by nemélo
vést k depreciaci kurzu koruny.

2/ kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich pfimych investic

Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI
rozdil ZP| a BU === ir0zdil ZP| (bez FNM) a BU
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Pozn.: Etvrtletni Gdaje na ro¢ni bazi
rozdil ZP! (bez FNM) - BU = zahraniéni pFijmé investice o¢i§téné o pijmy FNM CR a Konsolidaéni banky



Ptiliv zahrani¢nich pfimych investic je taZzeny zejména privatizaci statnich majetkovych
podili. I po vylouceni téchto operaci je vzajemna bilance prilivu piimych investic a bézného
uctu stale prebytkova. Vlivem zaplav miize dojit k ur¢itému zpomaleni ZPI. Vyvoj indikatoru
pusobi proti oslabovani koruny.

3/ zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Pozornost zahrani¢nich subjektii byla zaméfena na prubéh povodni a jejich dopady na ¢eskou
ekonomiku. Predpoklada se pfehodnoceni programovych priorit vlady ve sméru prednostniho
financovani nasledki zéplav. V prvé fazi dojde kpouziti rozpoctovych rezerv a
mimorozpoctovych prostfedkli, soucasné se predpokladd pouziti privatizacnich piijma.
Neuvazuje se s vyraznym prohloubenim schodku statniho rozpoctu v nasledujicich letech.
Vliv povodni se mlize bezprostiedné promitnout v poklesu dynamiky primyslové vyroby, v
rustu cen potravin a v dopadech na bézny ucet platebni bilance (pokles piijmil z turistiky).

JOA)

Z komentaiti zahrani¢nich subjektd vyplyva odklon od apreciacnich ocekavani. Dalsi vyvoj
kurzu bude zaviset na vysi dopadl povodni na ¢eskou ekonomiku.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

50
45 |

40 /\v/\__7

35

R

30 L e d|uh/HDP === limitni hodn.

25
1994 1995 1996 1997 1998 1999  1/00 /00 11/00  1V/00 1/01 11/01 /01 1v/01  1/02 pf.  11/02
odh.

Pozn.: ro¢ni udaje, Ctvrtletni hodnoty na bazi ro¢nich klouzavych thrnt

Tendence ve vyvoji indikatoru byla doposud piizniva (pokles pod senzitivni hranici 40%
HDP). Vliv povodni (rist HDP, mozné mirné sniZzeni dynamiky HDP) by mohl vést ke
korekci piiznivého vyvoje. V soucasnosti vyvoj indikatoru na zménu kursovych ocekavani
nema vliv.



2/ Pomér dluhové¢ sluzby ze strednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zbozi a sluzeb
Nomindalni vySe dluhové sluzby se nachazi vyrazné pod senzitivni hranici a v soucasnosti
napliuje cca 10% roc¢niho exportu zbozi a sluzeb. Vyvoj indikdtoru neplsobi ve sméru

oslabovani koruny.

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

30

e d|. sluzba/vyv. —— limitni hodn.
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Pozn.: ro¢ni Udaje
3/ dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP
10 r
9 L
8 L
X7t
6
5
4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 odh.
e d|. sluzba/HDP —— limitni hodn.

Pozn.: ro¢ni udaje

Dluhova sluzba vztazena k HDP se snizila v minulych letech na soucasnych cca 6,4%. Dalsi
vyvoj indikatoru bude odvisly pfedevsim od vyvoje dynamiky HDP. V soucasnosti se vliv na
rust depreciacnich o¢ekavani neuvazuje.

4/ vyvoj investi¢ni pozice CR vici nerezidentlim

Investiéni pozice vici nerezidentim vykazuje trvalé prohlubovani schodku spojené s
jednorazovymi vlivy (dokoncéeni operace spojené s uhradou c¢asti vladni pohledavky za
Ruskem z obdobi centrdlné¢ planované ekonomiky) a s transakcemi platebni bilance na
finanénim i b&zném uétu (piiliv ZPI, deficit BU). Vyvoj indikatoru mize posilovat tlaky na
korekcei kurzového vyvoje.



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

1/ pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobého

dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira Kkryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
== dl. sluzba Vv&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB
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100 -
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Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu obdobi

Vyvoj indikédtoru je vlivem stabilizace kratkodobé slozky zahrani¢niho dluhu a navySeni
devizovych rezerv CNB z privatizacnich piijmi pfiznivy (devizové rezervy prevysuji rychle
mobilizovatelny zahrani¢ni dluh o vice nez 30%). V Cervenci rust devizovych rezerv CNB

pokracoval. Vyvoj indikatoru ptisobi proti depreciaénim expektacim.



2/ pomér devizovych rezerv CNB k penézni zadsobé

Mira kryti penéZni zasoby devizovymi rezervami CNB se dale zvysila (odhad v &ervenci cca
41,4%). Vliv indikatoru ptsobi proti ristu depreciacnich tlaki.

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

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

v 7

Vy3e devizovych rezerv CNB vztaZena k tiimésiénimu dovozu zboZi a sluZeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Ctvrtleti; Ctvrtletni dovoz za pfisludné obdobi

Devizové rezervy CNB pokryvaji v soucasnosti vice nezZ 5- mésicni dovoz zboZi a sluzeb a
z tohoto pohledu je jejich vyse dostate¢na. Vyvoj indikatoru neptisobi na zménu kursovych
expektaci.

C/ Ostatni indikatory

1/ vyvoj redlného efektivniho kurzu

Posilovani nominalniho a navazné¢ 1 realnych efektivnich kurzi v ¢ervenci déle pokracovalo.
K zastaveni tohoto trendu dojde v srpnu v souvislosti s vyraznéj§im oslabenim nominalniho



kurzu. Tato skuteCnost by se mohla promitnout do posileni cenové konkurenceschopnosti
ceskych exportéra a zlepseni jejich financni situace.

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

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

100

B stav emisi Oodh. vyvoj podle budoucich splatek

mid.K¢&

198 4 7 10 199 4 7 10 1/00 4 7 10  1/01 4 7 10 1/02 4 7 10

Poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich zlstavd v srpnu na nizké
urovni (prozatim evidovdna emise ve vys$i 0,5 mld. K¢). Objem piedpokladanych splatek do
konce roku je nevyznamny (cca 1 mld. K¢). Pusobeni indikatoru ve sméru apreciace se
vzhledem k poklesu zajmu zahrani¢nich investorti oslabilo.

Zavér:
V obdobi od pocatku cervence do poloviny srpna (16.8.) koruna vii¢i euru oslabovala

v intervalu 29,125 — 31,390 CZK/EUR. Obdobny vyvoj byl zaznamenan 1 vici USD (pohyb
koruny v rozmezi 29,118 — 32,000 CZK/USD).



V souhrnu je vyvoj indikéatort vcelku pfiznivy, zejména v oblasti dluhovych a likviditnich
ukazatelll (stabilizace kratkodobého dluhu, rist devizovych rezerv). U nékterych ukazateli je
pravdépodobné, ze dalsi vyvoj bude korigovan v souvislosti s feSenim dopada zaplav (mozné
prohloubeni deficitu bézného uctu, kratkodoby pokles tempa riistu HDP, pokles pfimych
investic). Tim by doslo ke zhorSeni pomérovych ukazatelt k HDP (BU/HDP, zahraniéni
dluh/HDP, dluhové sluzba HDP). Doposud vcelku ptiznivy vyvoj u téchto ukazatelll vytvofil
ale urcitou ,,rezervu‘ k dosazeni senzitivnich hodnot. Vyvoj primérnych mési¢nich hodnot
efektivnich kurzii v ¢ervenci nebyl opét ptiznivy. Vlivem oslabeni nominalniho kurzu v srpnu
dojde k jejich korekci. Poptavka po eurokorunovych obligaci po snizeni Urokovych sazeb
zUstava na nizké urovni.

Vyvoj expektaci zahrani¢nich subjekti je odvisly ve zna¢né mife od rozsahu a zplsobu
obnovy zaplavami poskozeného tizemi. Pravdépodobné zeslabne ptisobeni faktord spojenych
s posilovanim kurzu.

Pro nejblizsi vyvoj 1ze predpokladat vyssi volatilitu kurzu kolem soucasné urovné. Pasobeni
indikatorti vnéjsi rovnovahy ve sméru vyraznéjsiho oslabeni kurzu se neptedpoklada.



Piiloha &. 2

INFLACNI OCEKAVANI NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM A DOMACNOSTI
(Vyhled do cervna 2003 a zptesnéni roku 2002)

I. SPOTREBITELSKE CENY
A. Nefinanc¢ni korporace a firmy

1. Z Cervencového prizkumu provedeného u podnikovych manazerti vyplynulo,
7ze vobdobi mezi cervnem 2002 a cervnem 2003 ocekavaji vzestup
spotiebitelskych cen o

2.7 %.
Proti pfedchozimu dvanactimési¢nimu vyhledu na obdobi biezen 2002 az
biezen 2003 (3,6 %) se infla¢ni ocekdvani podnikovych manaZert snizilo o 0.9
bodu. Tendence k poklesu inflaéniho ocekdvani pokracuje nepfetrzité uz ctvrté
Ctvrtleti po sobé.

2. Podnikovi manaZzefi zaroven zptesnili odhad rlstu spotiebitelskych cen
v letoSnim roce (mezi prosincem 2001 a prosincem 2002) na
2.4 %,
coz je o 1,2 bodu pod urovni jejich ptedchoziho odhadu z dubna tohoto roku.

B. Domacnosti

1. Domécnosti predpoveédély, ze v obdobi cerven 2002 az Cerven 2003 stoupnou
spotiebitelské ceny o
1.6 %.
Cervencova prognéza je o 2,3 bodu niz§i ve srovnani s piedchozim
dvanactimési¢nim vyhledem na obdobi biezen 2002 az biezen 2003. Inflacni
oc¢ekavani domacnosti klesa Ctyfi ctvrtleti za sebou.

2. Rast spottebitelskych cen v letosnim roce nyni domacnosti odhaduji na
1,6 %.
Predchozi odhad z dubna tohoto roku (3,7 %) domdacnosti korigovaly smérem doli o 2,1
bodu.

II. PRODUKCNI CENY

1. 'V vahdch o vyvoji produkénich cen v nejblizsich 12 mésicich kalkuluji podnikovi
manazefi sjejich viditelnym zpomalenim (vzestup cen findlni produkce v %,
dvanactimési¢ni vyhled na ptislusné obdobi):

bfezen 2003 cCerven 2003 zmeéna

pramysl celkem 1,8 0,8 -1,0
v tom:
e t¢zebni pramysl 0,8 0,3 -0,5



® zpracovatelsky prumysl 1,9 0,7 -1,2

e cnergetika 2,1 2,0 -0,1
stavebnictvi 43 3,8 -0,5

V oborech zpracovatelského priimyslu je pokles cen ocekavan ve vyrobé potravin
a v dfevozpracujicim primyslu, se stagnaci cen se pocitd v textilnim a odévnim
primyslu a v elektrotechnice. Zhruba do 1 % by se mély ceny zvysSit ve vyrobé
dopravnich prostfedkti a v chemickém a farmaceutickém primyslu. S cenovym
rustem vintervalu 1 — 2 % uvaZuji manazefi ve vyrob€ strojii a zafizeni,
v hutnictvi a v primyslu keramiky, porcelanu a skla. V papirenském a
polygrafickém primyslu by se mél vzestup cen pohybovat mezi 3 - 4 %.

Za hlavni divody ocCekavaného nizkého ristu cen finalni produkce povazuji
manazeii predpoklddané zpomaleni cenového vyvoje na vstupech, zejména
z dovozu, a tlak na ceny ze strany domaci i zahrani¢ni konkurence.

2. V leto$nim roce bude podle nadzoru podnikovych manazerti vzestup vyrobnich cen
mirngj$i, nez uvedli pfi dubnovém prizkumu (odhad ristu cen findlni produkce
v %):

duben cervenec zména
pramysl celkem 1,3 0,8 -0,5
v tom:
e tézebni pramysl 0,7 -0,6 -1,3
® zpracovatelsky primysl 1,4 -1,1 -2,5
e cnergetika 0,9 1,8 +0,9
stavebnictvi 4,1 3,4 -0,7
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Priloha €. 3

Ceny nemovitosti a jejich relevance pro ménovou politiku

Nemovitosti predstavuji specifické aktivum, jehoz relevance pro ménovou politiku vyplyva
piedevsim z dopadu jejich cenového vyvoje na spotiebni chovani domacnosti a nasledné na
inflaci. Ceny nemovitosti nejsou soucasti standardniho indexu spotiebitelskych cen, ktery je
uren pro méfeni ndkladl na reprezentativni spotiebni ko$ zbozi a sluzeb (ceny nemovitosti
piedstavuji hodnotu kapitdlového aktiva). Vzhledem ke svému vyznamu pro ménovou
politiku jsou ceny nemovitosti soucdsti zprav o finanéni stabilit¢ a inflacnich zprav
evropskych centralnich bank (Svédsko, Norsko, Rakousko, Velka Britanie).

V nasledujicim  textu nejdiive uvadime piehled hlavnich informacnich zdroji a poté
konkrétni vyvoj cen nemovitosti v ndvaznosti na charakteristiku trhu nemovitosti. V dalsi
Casti se vénujeme obecnému i konkrétnimu posouzeni vlivu cen nemovitosti na spotfebni
chovani domacnosti a dopadu spotieby na inflaci.

1. Informaéni zdroje

Hlavnimi zdroji udaji o cenich nemovitosti jsou publikace Ceského statistického ufadu
Statistickd rofenka a Ceny sledovanych druhi nemovitosti v letech 1998 - 2000.
Statistickd roc¢enka obsahuje vyvoj hodnoty dokoncenych bytovych objekti a vyvoj
predpokladané hodnoty staveb, na které byla vydana stavebni povoleni v letech 1995 - 2000
podle kraji. Druhd zminovana publikace obsahuje nasledujici druhy nemovitosti: rodinné
domy, byty, garaze a stavebni pozemky. Veskeré udaje jsou publikovany se znaénym
zpozdénim (posledni informace jsou k dispozici za rok 2000).

Dil¢i informace lze Gerpat z Ministerstva pro mistni rozvoj CR a mistnich zastupitelstev,
které si zpracovavaji vlastni cenové mapy. Zdrojem informaci muze byt i Asociace realitnich
kancelaii Cech, Moravy a Slezska a realitni kancelaie, které se viak vétsinou tykaji pouze
konkrétnich nemovitosti a pozemku. Vyjimku tvofi nékteré pobocky zahrani¢nich realitnich
kancelaii jako napf. Colliers International a Knight Frank, které vydavaji vyro¢ni zpravy
obsahujici analyzu vyvoje trhu nemovitosti v CR. Pro analyzu trhu nemovitosti lze pouzit
rovnéz odborného tisku (napt. ¢asopisu Realit) a denniho tisku.

2. Vvyvoj cen nemovitosti

Trh nemovitosti je velice specificky a heterogenni. Informace o trznich transakcich jsou ¢asto
omezené, nedostupné a obtizné porovnatelné. Trh nemovitosti tvoii kromé rezidenénich
nemovitosti a komerénich nemovitosti rovnéz pozemky, zejména stavebni, které jsou
nejzadangjsi a zaroven nejstabilnéjsi komoditou na trhu nemovitosti. V  kratkodobém
horizontu je nabidka na trhu nemovitosti viceméné konstantni. Ceny domut a byta ovliviuje
piedevsim poptavka, ktera se fidi hlavné vysi urokovych sazeb (dosazitelnosti veéri)
a o¢ekdavanym vynosem z investice.

Ze Statistické rocenky CR i z publikace ,.Ceny sledovanych druh@ nemovitosti v letech
1998 - 2000* vyplyva, Ze ceny nemovitosti neustdle rostou (v letech 1995 - 2000 stoupla
hodnota jednotkové obytné plochy u rodinnych i bytovych domi zhruba o 50 %), coz



koresponduje i s informacemi z dal§ich zdroju. Napi. podle vysledkt aktualngjsi analyzy
provedené Hospoddiskymi novinami (6. 3. 2002) na zakladé informaci z realitnich kancelaii
a cenovych map stavebnich pozemkil vzrostly ceny nemovitosti za rok 2001 v CR o0 10 %.
Z nasledujicich grafii je zfejmy vyvoj hodnoty obytné plochy v CR a primémych kupnich cen
nemovitosti v CR a v Praze. Z porovnani pramérnych kupnich cen nemovitosti v CR a Praze
je ziejmy vyrazny rozdil v cendch nemovitosti.

Obr.: Vyvoj hodnoty obytné plochy
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Pramen: Statisticka roéenka CR 2001

Obr.: Vyvoj pramérnych kupnich cen nemovitosti v CR a Praze
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Pramen: Ceny sledovanych druhti nemovitosti v letech 1998-2000, CSU 2002

3. Vliv cen nemovitosti na spotiebni chovani

Ceny nemovitosti mohou pusobit na soukromou spotfebu prostiednictvim tii kanala. Prvni
kanal piedstavuje klasicky efekt bohatstvi spojovany se jménem F. Modiglianiho. V jeho
pojeti spotiebni funkce, zaloZené na modelu zivotniho cyklu, jsou spotfebitelské vydaje
determinovéany celoZivotnimi zdroji, které tvofi finanéni bohatstvi, redlny a lidsky kapital.
ProtoZe nemovitosti tvofi rozhodujici ¢ast aktiv v portfoliu domécnosti, predpoklada se, ze
s rustem jejich ceny se zvySuji celoZivotni zdroje spotiebitelti a tim i jejich béZznd spotieba.
Vzhledem k objemu a struktufe aktiv domécnosti a dale vzhledem k tomu, Ze vyvoj bohatstvi




¢eskych domacnosti se nachdzi ve fazi akumulace, nemé efekt bohatstvi v CR prozatim piilis
velky vyznam.

Druhy kandl plsobi pfes moznost vyuziti nemovitosti jako zéstavy za Gvéry. Pro vlastniky
tvofi nemovitosti velice cenny kolaterdl, protoze pujéky jimi zabezpecené jsou v porovnani
s ostatnimi puj¢kami (osobni plij¢ky, uvérové karty) vSeobecné levnéjsi. Rast cen nemovitosti
tak bezprostiedné ovliviiuje dostupnost, resp. potencialni dluhovou kapacitu domacnosti
s naslednym pfimym dopadem do spotieby. Pfestoze nejsou informace o objemu ani podilu
nemovitosti jako kolateralu k dispozici, vyznamngj$i pisobeni této vazby v CR zatim neni
pravdépodobné.

Tteti kanal pusobi prostfednictvim dodate¢nych vydaji vyvolanych pofizenim nemovitosti.
Jedna se o ndkupy predméti dlouhodobé spotieby, které jsou sice z hlediska ekonomické
teorie povazovany za investice, nicméné¢ z hlediska statistického sledovani jsou v systému
narodnich Géti zafazovany do bézné spotieby. V CR v poslednich 3 letech ma rast
spotiebitelské poptavky uzkou souvislost s procesem vybavovani piedméty dlouhodobé
spotfeby v souvislosti s ristem podilu novych nemovitosti v majetku domacnosti.

Zaver

Hlavnimi zdroji informaci pro ceny nemovitosti jsou publikace CSU, které jsou viak
zvefejiovany se zna¢nym zpozdénim a nejsou proto pouzitelné pro bézné potieby ménové
politiky. Podle vSech dostupnych informaci ceny nemovitosti neustale rostou (v obdobi let
1995 - 2000 zhruba o 50 %). Pro ménovou politiku jsou ceny nemovitosti relevantni
vzhledem k tomu, Ze se jejich zvySena uroven spolu s rostouci poptavkou miZe projevit ve
vyvoji spotieby domdcnosti a nasledné v inflaci. Ceny nemovitosti viak nejsou soucdsti
standardniho indexu spotiebitelskych cen. Soucasny dopad cen nemovitosti do spotieby
v Ceské ekonomice lze charakterizovat jako fazi akumulace a dopady do spotiebniho chovani
domacnosti a nasledné do inflace lze ocekavat az v delsim horizontu.
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Priloha

\/yvoj penéZnich agregatl a uvérové emise

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 CPIl v daném meésici)

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

Uvérova emise ocisténa: meziroéni zmény v %

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

Sestavil: Ing.Pasali¢ova, linka 4435, Riziky, linka 4438
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Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka
6.0

55 T —

5.0 //f ______________________________________________________________

1 S e

BB N

3.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1D 2T 1M 2M M 6M M 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

30 T T T 1 Ll T T 1 1
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

=== 3M PRIBOR

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost potitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu
Porovnani skute€nych a o¢ekavanych sazeb: 3M (se zpoZzdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7/01
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
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\V/yvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

5 . —noveéuverydefl, PPl A SN T fmemmm

4.l —1T PRIBOR defL,.CPI  ~ o

——term. vklady defl. CPI

'3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
7/00 10/00 1/01 4/01 7/01 10/01 1/02 4/02 7/02 |
Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %

5 4

4 e e e e
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3 | =T BRIBOR téll. OPl ... crrorsemmermmer e mmmmmem e e S s
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Q¢

(metodika GFS + privatizace - TI)

Vyvoj salda verejnych rozpoctd

podil na HDP v %
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Zahraniéni obchod CR celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSU)

v mil. KE
Obdobi Mésicni 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 87,11 120826 124153 -3327 89,1 85,6
bfezen 80 102 89 251 -9 149 103,8 105,5| 200928 213404 -12476 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 82812 85725 -2913 108,0 111,2] 437848 457794 -19946 101.6 98,6
cervenec 70 264 77 200 -6 936 102,86 99,3| 508 112 534994 -26882 101,7 98,7
srpen 70885 73 464 -2 579 115,7 111,5| 578997 608458 -29 461 103,3 100,1
zafi 82 711 81662 1049 113,5 109,7| 661708 690120 -28412 104,5 1011
fijen 80 046 86018 -5972 113,6 112,9| 741754 776138 -34 384 105.,4 102,3
listopad 87930 100907 -12977 123,6 125,3| 829684 877045 -47 361 107,0 104,5
prosinec 79072 96 124 -17 052 133,7 127, 4] 908756 973169 -64413 108,9 106,4
2000 leden 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9
unor 84 384 91 539 -7 155 1352 139,8| 160594 171823 -11229 1329 138,4
bfezen 95863 101 851 -5 988 119,7 1141| 256457 273674 -17217 1276 128,2
duben 83 230 88 457 -5227 110,3 111,5] 339687 362131 -22 444 1229 123,7
kvéten 97000 107062 -10062 123,3 134,9| 436687 469193 -32506 123,0 1261
cerven 102594 111 484 -8 890 123,9 130,0| 539281 580677 -41396 123,2 126,8
cervenec 83 094 97 174  -14 080 118,3 125,9| 622375 677 851 -55 476 1225 126,7
srpen 89106 103723 -14617 1257 141,2( 711481 781574 -70093 1229 128,5
Zafi 97 520 100 680 -3 160 117,9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 1278
fijen 108561 124606 -16045 135,6 1449 917 562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
listopad 112906 123467 -10561 128,4 122,4| 1030 468 1130327 -99859 124,2 128,9
prosinec 90631 111597 -20966 114,6 116,1] 1 121 099 1241 924 -120825 123.4 127,6
2001 leden 100519 108 040 -7 521 131,9 134,6] 100519 108 040 -7 521 1319 134,6
unor 103040 110407 -7 367 1221 120,6| 203559 218447 -14888 126,8 1271
brezen 115273 126527 -11254 120,2 124,2| 318832 344974 -26142 124,3 126,1
duben 102545 114008 -11463 123,2 128,9| 421377 458982 -37605 124,0 126,7
kvéten 112338 120956 -8 618 115,8 113,01 533715 579938 -46223 122,2 1236
cerven 108 750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50847 1191 119,4
cervenec 94813 113151 -18338 114,1 116,4| 737 278 806 463 -69 185 118,5 119,0
srpen 97 007 110458 -13452 108,9 106,5| 834285 916922 -82637 73 1173
zafi 106 020 102 996 3024 108,7 102,3] 940305 1019918 -79613 116,2 115,6
fijen 120175 130569 -10394 110,7 104,8| 1 060 480 1150 487  -90 007 115,6 114,3
listopad 119014 124545 -5531 105,4 100,9| 1179 494 1275032 -95538 1145 112,8
prosinec 90140 111287 -21147 99,5 99,71 1269634 1386319 -116685 1132 111,6
2002 leden 98526 104 366 -5 840 98,0 96,6 98 526 104 366 -5 840 98,0 96,6
unor 104072 101 338 2734 101,0 91,8 202598 205704 -3 106 99,5 94,2
bfezen 110764 116719 -5955 96,1 92,2| 313362 322423 -9 061 98,3 93,5
duben 110960 111 226 -266 108,2 97,6 424322 433648 -9 327 100,7 94,5
kvéten 104063 115450 -11 387 92,6 95,4 528385 549098 -20714 99,0 94,7
cerven 100960 104 151 -3191 92,8 91,9| 629345 653250 -23805 98,0 94,2
cervenec
srpen
zari
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: udaje pod

le metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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CESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za leden az biezen 2002

Priloha ¢&.

leden aZ bfezen 2002 leden az bfezen 2001
(pfedbézné udaje - 5.6.2002) (zpfesnéné udaje - 5.6.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR usb Ké EUR usD
A. Bézny ucet -16 019,7 -504,5 -442,1) -23 952,1 -688,3 -636,2;
Obchodni bilance -9 3840 -285,5 -259,0¢ -26 256,0 -754,5 -697 4|
vyvoz 313 394,0 9868,8 816494 318 834,0] 9162,4 8 469,1
dovoz 322778,0 10 164,3 89084 345 090,0 9916,9 9 166,5
Bilance sluzeb 94161 296,5| 259, 9660,0 2776 256,6
pfijmy 59 009,3| 1858,2 1628, 57 491,5] 16521 16271
doprava 13 469,5 4241 371,7] 135227 388,6| 359,
cestovni ruch 21 584,0| 679,7 595,7] 23 660,0] 679,9 628,
ostatni sluzby 23 955,8 7544 661,2) 20 308,8 583,6 539,
vydaje 49 593,2] 15617 1.368,7] 47 831,5 1374,5 1270,
doprava 7 8223 246,3 2159 86141 2475 228,
cestovni ruch 9 686,0 305,0 267, 9931,0 285,4 263,
ostatni sluzby 320849 10104 885, 29 286,4 841,6] 717,
Bilance vynost -18 377.3 -578,7 -507,2] -10914,0 -313,6 -289,
vynosy 16 947,2 533,7 467,7 210871 606,0 560,1
néklady 35 3245 1112,4 974,9 320011 919,6) 850,
Bézné prevody 23255 73,2 64,2} 35579 102,2 94,
piijmy 6 746,6 2124 186,2 7 484,0 2150 198,
vydaje 44211 139,2 122,04 3926,1 112,8 104,
B. Kapitalovy ucet 22,0 0,7] 0, -43,0 -1,2 -1,
plijmy 733 23 2, 10,0 0.3 0,
vydaje 51,3 1.6 1.4 53,0 1,5 1,4]
CelkemAaB -15997,7 -503,8 -441,5 -23 995,1 -689,5 -637.4
C. Finanéni ucet 44 867,9 14129 1238, 32 871,9] 9447 GTS,ZJ
Pfimé investice 223440 703.6 616,7| 38 451,5 1105,0 10214
v zahrani¢i -686,1 -21,6| -18, -218,1 -6,3| -5,8]
zakladni kapitél a reinvestovany zisk -1048,0 -33,0 -28, -410,9 -11,8 -10,9
ostatni kapital 361,9 11,4 10, 192,8 5,5 5.1
zahraniéni v tuzemsku 23 030,1 725,2 635, 38 669,6 11113 10272}
zakladni kapitél a reinvestovany zisk 22 660,3 7136 625, 36 949,3] 10618 981,5)
oslatni kapital 369.8 11,6 10,2] 17203 49,5 457
Portfoliové investice 77824 245,0 214, 9 476,5 2724 251,7]
akliva -13 729,6) -432,4 -378, -1946,8 -55,9 -51,7]
majetkové cenné papiry a ucasti -3749,9 -118,1 -103, -1862,1 -53,5] -49,
dluhové cenné papiry -9979,7| -314,3 -275,4 84,7 -2.4 -2,2
pasiva 215120 6774 593,7 11 423,3] 328,3] 303,
majetkové cenné papiry a ucasti -160,0 -5,0 -4.4 29848 85,8 79,
dluhové cenné papiry 21672,0 682,4 598,1 84387 2425 2241
Finanéni derivaty -71,5 -2,2 -2, 3484 10,0 9,
akliva 659,8 20,8 18,2 -2 206,3 63,4 -58,
pasiva -731,3 -23,0] -20,2 25547 73.4 67,9
Ostatni inveslice 14 813,0 466,5 408, -15 404,5 -442,7 -409,24
aktiva 710441 22372 1960, -27 768,86 -768,0 -737.6
dlouhodoba 16 600,9 522.8 458,2 6 572,9| -188,9 -174,6/
CNB
obchodni banky -3 544,9] -111,6] -97, -9 2945 -267 1 -248,9
vlada 20 414,3| 6429 563, 19403 55,8 51,
ostatni sektory -268,5] -8,5 -7.4 7813 22,4 20,
kratkodoba 54 443,2 17144 1502, -21 1957 -609,1 -563,
obchodni banky 70 852,2] 22311 1955, -17 638,7 -506,9 -468,
vlada -986,0 -31,0 -27.2
ostatni sektory -15423,0 -485,7 -425,7] -3 556,0 -102,2 -94,
pasiva -56 2311 -1770,7 -1 552,0) 12 364,1 355,3 328 4
dlouhodoba -7973.1 -251,1 -220,;‘ 1716,2 49,3 45,
CNB -10,2 0.3 -0, 11,1 0,3 -0,
obchodni banky -24522 -17,2 67,7 21315 61,2 56,
vlada -773,8 -24,4 -21.4 -846,3 =243 -22,
ostatni sektory -4736,9 -149,2 -130,7| 4421 12,7 11.7]
kratkodoba -48 258,0 -1 519,6] -1331,9) 10647,9 306,0, 282,
CNB 68,1 2,2 1,9 2,1 01 0,1
obchodni banky -233175 -7343 -643,6 2083,3 59,3 548
vidda
ostatni sektory -25008,6 -787,5 -690,2 8582,5 246,6] 228,0
Celkem A, BaC 288702 909,1 796,8 8 876,8 2552 2358
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -14 930,2, -470,1 4121 -2096,3 -60,3 -65,7]
Celkem A, B,CaD 13940,0 439,0 384,7 67805 194,9 180,1
E. Zména devizovych rezerv (-nardst) -13 940,0 -439,0 -384,7| -6 780,6 -194,9 -180,1
KYEUR K&USD 31,756 36.233 34.798 37,647

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



2ESKA NARCDNI BANKA

Qdhaor plaisbnl bilance P f i tha C. 1 2
w v u ow Y
Ceska republika: INVESTICN] POZICE VUCI ZAHRANICI
v oil. K& 31.42,1993 31.12.1994 31121995 31121998 d1424997 31.12.1998 I 124998 31.12.2000 ,12,200% 31,3.2002
kY
AKTIVA 537 699,2 574 184,85 782 003,5 817 143.1‘ 1031 4e,7] 1087 507,3| 13479549 1448400,7 1336 670,8] 1 400391,5]
Piimé investice v zahrani¢i 5432, 84289 9190,3 13 609,2) 18 939,4) 24 003,5 25 114,9) 27 859,3 a0 174, 30 075,0]
zakladni jméni 2} 5432, & 426.,9) % 190, 13 609,2 18 385,14 214901,2 2241589 24 797.5 27 075, 27 4150,
ostalni Xapital 3) 604, 21023 2 B99,0 3101.8 3099, 2650,0f
Portfoliové investice 8 258, 12 1389 20 076,39 37 511.7] 35 734,98 35 872, 104 2453 180 431,35 185 138, 197 976,3
majetkové cenné papiry a utasii 79111 9370,5 18 422,0 20 450, 14 442,0 13415,5 66 3182 92222, 68 675, T3391.2]
dluhavé canné papiry 346, 2767.5 1684,9 17 D609 21 286,9) 22 456,59 38027, 38 2084 $16 463,1 124 585
Finanénf derivaty 4) 6 347,2) 15 754, 15 095,01
Ostatni investice 408 028, 378 497, 8¢ 379 698,8 4465 138,8 6§33 157.7] €50 948,4; 757 C65,5 736 903,7] 787 145,7; §35 410,04
dlouhodabe 230 509,3) 230 336,9) 215 740,8 236 003,01 284 256,50 287 328,8 323 131, 315625, 310133, 219880,7
EHE 5) 24 572, 24 573 .3 26 172, 26 122§ 26 122,4 261224 329,1 307, 2992
abchodni banky 6) 1 852,3) 1763,0 5 116,85 251813 a7 088, 64 041,65 89900,1 755319 79 663, 83208,6]
vlada 7] 8) 188 278, 176 094.6 1569 260,59 162 103,1 205 142,01 176 2134 210221.3 220777.8 210 694, 117 803.8|
oslalni sektory 35 B0G, 27 9060 25191, 225958 258033 209514 23 009.7 18 980, 19 458, 16 863,0f
kritkodobé 157 518,8) 148 160,9| 163 954, 210 135,8 343 801,2 363 619,§ 433 9244 4212752 471 014 4154233
CNB 9) 4, 4.7 4.7 47 0,1 0,1 . 524 51,21 54,91
obchodni banky 6) 831332 808202 87 176, 128 4811 250 70,9 272 2195 336 117.2 314 1153 3499 638, 258 ?BE,S-H
z Woho zlalo a devizy 10} 11) 0727, 712328 76 126,59 95 432 3| 172 301,85} 1756753,2 218 9958 228 961.7| 257 138, 216 782.6]
viada 5501, 87.1 10731
oslalni sektary 68 879, &7 236,04 76 777,08 81 B50, 0y 93 230, 2 91 400,0) a7 817 2 07 430,0f . 191 235, 12551508
Rezeryy GCNE 12) 115 580,2 175 121,89 373 037,7) 33¢ 8840 334 324, 7] 376 683,0 461 429,2] 496 59,2 24 457,58 521 835,2]
zlato 10) 2 466,49 23093 2 234,80 2 2903 13219 389,1 B77.0] 4 6404 4 469,9 47762
zviddini priva Cerpani 2473 4,7 7.7 31 45 64
rezervai pozice u MMF 116,04 54783 5 309,31
devizy 113 266,59 172 8124 170 798, 4, 337 5937 337 002,54 75 313,89 480 752.2] 491 001,2] 514 188, 511 865,5)
ostaini rezervni akliva 105394 290,5 37,7
PASIVA 423y 507 37,9 sos073,2 11382487 120£084,0] 1458933 164027000 17846078 17789329
Primé investice v Geské republice 102 539, 127 533,5 234 301,13 319 820,3 429 167 .8 631 505, 3 818 411, 970 450,9) 990 766,2|
zékladni jméni 2) 13) 102 539, 127 533,5 234 201,14 284 B74.7] 364 816,5) 538 373.3 702217 58 857 595,9 880 2567
ostatni kapital 3) 35 145 5 64 351,3 831260 116 183, 112 855,0 110 510,
Portloliové investice 58 583,9 81 617,5 144 807 4 168 032,7] 166 128,17 165 579,2 164 592, 130 346,2| 214 455,90
majetkové cenné papiry a (Eashi 32 985,2 37 3355 92 267 .8} 104 8623 113 247,2 08 011,8] 115 670, 128 740,1 146 3410
dluhové cenné papiry 25 598.7) 44 281.9 51 93386 64 1704 52 8RO, 5! 67 5674 489214 51 606,1 88 1140
Finanénl derivity 4) 5307, 11 495,2 10 763,9)
Ostatnl investice 262 114,7 206 186,9) 526 964,7) 549 3951 609 668,1 661 808,8 551 958, 622 2153 560 948,4]
dlouhodobé 192 426,2 207 289,7 374 8147 426 270,1 358 510,5] 379 172.2 352 3234 332 0%3,2 324 831,7]
CNE 33 697 4 18957 22727 7 188, 18832 1971 180,4) 1334 1198
ohchodni banky 6} . 16175, 26 040,1 143 454.2] 143 120,2] 124 286,2 118 368,9| 84 607 .4 T3 694, 70 4770
vlada 7) 62 304,54 76502, 43 934,71 37 754,71 23814,8 20 852,9) 16 699,2 9 476,2 8 559,9]
ostatni seklory 60 248,5 102 951, 185153,1 243 206, 208 526,1 239 753,3 247 8354 255 145, 24586759
kratkedabé 63 6BB 4 90 897, 152 1509 223 125, 251 177, 282 B35, 299 635,1 7832021 236 118,71
¢NB 4 581,0 37, 55,3 45, 39, 25,8 8.5 68,5 136,9]
obchodni banky 6} 22 249,% 41 339, 101 543,5 168 9271 193 373, 279 988,7] 226 176,23 180 487,85 167 1701
vidda 50134 3148 287, 103,2 i
oslalni seklory 42 B5B. 1 44 508, 50 235,4) 53 864, 57 86619 526221 73 459,1 92 6486, &8 810,09
SALDQ INVESTISNI PO2ICE 114 461,35 66 B46, -68 ssu,ul‘ -106 837, 117 476,7 110 938,4| -191 8889,3 -247 436,7] -376 542,0]
]
1) pledbéZné Gdaje
2} od 34,12,1997 stav zakladniho jmani navysovan o reinvastované zisky
3) potinaje stavem k 31.12.1997 £ast dvar vyplyvajicich z ovérového vziahu mazi pfimym inveslarem a podnikem pfasunuta
2 ostatnich investic {ostalni seklory) pod piimé investice (ostainl kapital}
4) ad 31.3.2000 vykazovany financni derivaty {z pozice bank)
5) kancem roku 1889 = aktiv CHB vyvedena pohledavka za Marcdni bznkou Slovenska
B) v souvisiost se zavedenim sménilelnosd KE {od 1.10.1995) v pozici bank zahrmuta | koruneva akliva a pasiva viidi nerezidentiim
% & yklady nerezidantil obaaZeny v kralitodobych pasivach ich bank 2 v Gdajich k 31.12.1904)
7} v pribéhu ledna 1983 &ast pohledévek a zivazkd ve volnd sménitslngch ménach (COZ) a nesménitelnjeh ménach pievadana
2z pozica GSOB na MF G - v tabulee k 1.4.1993 kyto &astiy Zahmuty v pozici viddy;
pohledavka ve vzlahu k SNS v tdajich k 1.1.§993 vyjadfana saldem 0&il v XTR a USD, zafimeo v datdich obdohich Gély vedany obratové
8) vi. davizovich podliG v indrodnich énovych organizacich (Svélova banka, EBOR, MBHS, MIB) a korunového podil ve Svalové bance

9) od 31.3.2000 vykazovinoe zlate nezahmované da rezerv CNB

10) ocendni zlata: 42,22 USD za roj. unci {do 31.12.1999), irzni (od 31.3.2000)

11) devizy - sménitelné many

12) na z&Klad® poZadavku MMF rezervy CNB Slenény podiobnéii (od 31.3.2000)

13} od rokue 1988 zahmuji slavy pfimych invaslic tidaje o vy3i zdkladniho jméni z bitanci spoladnosti se zahrani¢ni majalkovou Ueasli

28. iervna 2002
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N Priloha ¢. 13
CESKA NARODNI BANKA
Odbar plalebald bilance
- . . — -
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
v mil. K& 31129993 || 31424994 [ 31124998 || 31426996 || 34129997 {| 31124998 | 31.12.4999 || 3M.92.2000 || 3.122001 || 31.3.2002
1
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 483, 293 960,7] 440 228, 589 723,8 738 5s:|.u“ 747 923,8 313 576,8 [ 122,:I 786 676,4) 7395724
v foa:
diouhodoba 194 525,0 218 944,5 206 034,4 405 143,5 495 054,5] 445 484,1 457 872,1 484 123, 461 117,50 4a2789,]]
podie diuinlkd
&NB 58 16,1 22 845,3 22 288,04 19 178.4 11 5484 10 952,2| 12 5278 180,4 133,4 119,
obchodni banky 2) 15 175,5 27 620,1 95 433,3 150 780,1 158 503,7 133 378, 128 703,3 95 737.1 88 401,4 83 528,
vlidda 59 436,9) 518324 51 86,4 46 388,3 42 630,7 32 953, 32 303,5 29753, 30 839,2 27 49,
oslalni seklory 80028,5 108 646,7 136 4967 196 515,5 282 378,7) 269 202,1 324 327,7 338 0625 341 B43,5 336 791,
povle vefiteld
zahranitni banky 82 425,2) 119023 4 207 604,7 285 688,8 3350555 248742,0] 257 410,0 228 769, 235 116,5 225 483,4
vladnl instiuce 73468 7 482.1 70391 66318 7 289, 4409, 4239,2) 3 405, 23735 2061,
mnohostranné instituse 53 316,3 25 090,89 29 883,4 328571 39 564, 40036, 58 202,2| §7 521, 70 879,0 68 076, 4|
dodavateld a pfim investofi 25 838,0 32 601 24 567,0 27 1186, 48 4855 72 az4,s|| §3831,4 99 560, 95 64,0 92 B75,
aslatal nvestol 25 508,7) 34 748,9) 37 130,2 52 §38,9 86 702,8 71 7018 B4 88,3 85 1271 57 185,4 74 288,
Kratkodobi 55 963,1 81046, 134 194,9 184 530,0 244 5045 2714303 315704,4] 343 799,0) 225 458,9 276 782,]]
podia dietntkl
&NB 45510 319 115.0] 55, 45,5 39,5 25,5 8, 68,5 138,
obehodni banky 2) 21 17,0 32 610,3 719114 106 352,6 170 147,04 193373, 230 00,5 226 248,1 192 438,4 167 977,1
viida 9535, 15 14,0 2788, 8 164,0 22, 7. 2118, 65,0 B4E,
oslatni seklory 34 265,1 35 833.0) 47 054,1 54 886, 1 &6 148,04 78 004, 85671,1 115 429,1 132 487, 107 820,
podla véfitela
zahraniznl banky 22 2560 28 437.5R 58 874,2 85 424, 142 463,2) 175 604,1 201 80,5 203 333, 195 166,4 150 538,
dodavatelé 2 piim} invesioi 20.564,0 34 132,0) 41 986,4 45014, 57 8311 67 4487 81 784, 106 488, 93 127,0 87 330,9)
ostatnl investols 8043, 18 4167 33 334,3 33 242,0) 44 210,2 28 388, 5 32 161, 33 478, 37 1655 38 9139
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 33 225,3 42 508,1 47 065,38 9130,7] 9148,9 B 896,7 8925,7 8 960,9) ¢.0 0,0
¥ {fom:
dlouhodaid 23 500,0 23082,1 10 464,7 & 865,95 3 8e0,8) B8863,8 5925, 8950,
kedtkodobd 2) 97253 19 498, 5 581,2] 314,84 2815 103,2
ZADLUZENOST VUEE ZAHRANICE CELKEM 287 743, 342 468,8 457 295,2 576 904,3 748 711, 726 920,3 822 502,2 817 473, 786 676,41 799 5724
v lom:
diouhodobs 2180250 2420368 316 519.1 4140090,5 5039181 455377,8) 506 ver.Al 473 27sg 461 217,5| 462 739,
Kratkodoba 59 685,4 10043290 140 7781 164 854.8 244 792.0 M 542.si 35 704,4 343799,0| 325 455.91 276 7827
‘ g
Dlouhodaba zadluZenost celkem 218025,0f 242 036,§ 316 519,1 414 009,53 503 219, 455 3778 506 797,8] 4732747 461 217, 452 789,7]
¥ iom:
- Gviry MMF 32 206, 6
- zévazky viddniha sekloru a garantované viddou
a subjekld s majoritni Géastl statr 135 573,23 148 969,85 1533 224.7| 173 488,0 231 624,2 241 734,0 254 358.0, 245 288.0) 213 842,86 295 576,04
- zhvazky subjektlt s itnt Geastl Kapitil 50 155,1 85 oea,al 163 2044 240 521,5 2722945 2135643,8 252 399.3“ 227 885,7) 247 574.9; 247 113,7]

1) pledbazné Gdaje

2) & 31.12.1995 kritkodoba a k 31.12.1996 | diouhodeba karunova pasiva vi&i nerezidentdm zahmuta ped pasivy obehednich bank
ve sménitelnych méndch, zatimea v Gdajich k 31.12.1994 prostfedky na korunowych dflech nerezidenll obsaZeny v kritkodobjich pasivach
« pesméniteinych mdndch a vidi Slovenské repullice (metndickd zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosli K& od 1.10.1995)

k] Z wiigi publice: vietech 1993 a2 1995 v nesménitainfch ménsch, od 1998 nevyrovnany ziistalek satda vzijemnych
Géll po i veden v ilalngeh ménach; ostatni zdvazky viigi Slovenské republice zahmuty ve sménitelnych ménach
podle “opatfen!” MF &j. 262770 49095 z 22.12.199%
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Priloha ¢. 14

Urokové sazby O/N az 12 mésict (23.8.2002)
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