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Ptredkladaci zprava

Situacni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji se pfedklada podle planu prace bankovni
rady na 2. pololeti 2002. Obsahuje ptilohu: ,,Indik4tory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky*.
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L SHRNUTI

1. Prognozy a skutecnost

- VI/02 VI1/02 VIII/02
Veli¢ina N . .
skute€. progn. skute€. progn.  skutec.
Spotrebitelské ceny rir, % 1.2 0.4 0.6 0.6 0.6
m/m, % -0,3 0,3 0,5 0,0 -0,2
Gista inflace r'r, % -0,1 -0,7 -0,6 -0,5 -0,6
m/m, % -0,3 0,1 0,3 0,0 -0,2
Korigovana inflace rir, % 11 03 0.9 0.3 0.9
m/m, % 0,2 0,7 1,3 0,1 0,1
Ceny priimyslovych vyrobct rir, % -0.8 -0.2 -1 -0.3 -0.9
m/m, % -0,1 -0,1 -0,5 0,1 -0,1
Priimyslova produkce rlr, % 1,3 7,5 10,8 3,7
Trzby z prdmyslové €innosti rir, % -2,6 6,0 11,7 5,0
Trzby v maloobchodé r/r, % -0,5 5,6
A za mésic, mld. K& -1,1 -12,0 -16,3 -9,0
Saldo obchodni bilance kum., mid. K& 20,7 37.0
N . r-r, mld. K& 3,6 2,1
Zména salda obchodni bilance kum., r-r. mid. K& 301 322
Nezaméstnanost ke konci més., % 8,7 9,1 9,2 9,3 9,4
Nominalni mzdy v priimyslu rir, % 3,7 6,8
Redalné mzdy v prumyslu r/r, % 2,5 6,2
Produktivita prace v primyslu rlr, % 0,4 15,3
Nominalni mzdy ve stavebnictvi rlr, % 6,3 8,5
Realné mzdy ve stavebnictvi rlr, % 5,0 7,9
Produktivita prace ve stavebnictvi rlr, % -3,9 -2,1
Penézni zasoba (M2) rlr, % 4.4 71 4.4 6,4
Kurz CZK/EUR priim. za mésic, % 30,3 29,8 30,8
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % 10,8 12,1 9,5
Kurz CZK/USD priim. za mésic, % 31,7 30,0 31,5
Zména kurzu CZK/USD rlr, % 20,2 23,8 16,8
Urokové sazby z novych Gvér(i prim. za mésic, % 5,0 4.6
r-r, proc. body -1,3 -1,8
Urokové sazby z termin. vkladul prim. za mésic, % 2,9 2,8
r-r, proc. body -0,8 -1,0
Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziro¢ni rast
m/m ... mezimésicéni rlst
r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi pfedchoziho roku

kum. ... kumulativné od zacatku roku
més. ... mésic



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

V cervenci 2002 byla nové vytvorena stfednédoba inflacni progndza na léta 2002 az 2005.
Nésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognézu, padsmo infla¢niho cile
CNB a horizont nejiéinngjsi transmise’. Cervencovy mezimési¢ni riist inflace byl 0 0,2 p.b. vyssi
nez ocekavany, srpnovy naopak o 0,2 p.b. niz8i. Skute€ny meziro¢ni vyvoj inflace je tak na

urovni prognozy.
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Vychozi piedpoklady pro formulovani ¢ervencové inflacni prognézy byly:

Vnitini prostiedi

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

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

Vnéjsi prostiedi

mimofadné nizkd zahrani¢ni poptavka reprezentovand indikatorem meziroéniho rastu HDP

v Némecku ve vysi 1,0 % a urychleni riistu na 2,5 % v roce 2003,
stabilni cena uralské ropy na urovni cca 22,5 USD/barel do konce roku 2003,

! Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mésiéné dochazi k posunu horizontu neju¢inngjsi transmise. Nize
uvedeny graf a tabulka na nasledujici strané pracuji s Sestimési¢énim oknem zafi 2003 az inor 2004. Prognoéza je do
horizontu nejucinngjsi transmise (v 7. SZ prosinec 2003) v mésicnich intervalech a poté ve Ctvrtletnich intervalech.



- cenovy vVyvoj vV zahrani¢i reprezentovany mezironim rustem spotiebitelskych cen
v Némecku ve vysi cca 1,5 % v letech 2002 a 2003 a postupny navrat cen primyslovych
vyrobct k obvyklym trovnim tj. také cca 1,5 %.

Kurz koruny vici euru konzistentni s prognozou predpoklada stabilitu na urovni 30 K&/EUR po
dobu tif ctvrtleti a pro dalsi tf1 Ctvrtleti zpevnéni k hodnotam 29,50 K&¢/EUR.

Do konce roku 2002 pocita cervencova makroekonomicka predikce s tempy riistu HDP mirné
nad 2 %, vroce 2003 by mélo dojit k urychleni dynamiky HDP ke 3 %. S progndézou je
konzistentni dal$i uvolnéni ménovych podminek ve druhé poloviné roku 2002. I ptesto implikuje
predikce udrZeni zadporné mezery vystupu a absenci poptavkovych inflac¢nich tlaki v obou letech
predikce.

Inflacni vyhled je dle Cervencové predikce do konce roku 2002 charakterizovan vyraznymi
protiinflacnimi tlaky. Ty vychdzeji jak ze zminéné zdporné mezery vystupu, tak do velké miry
z dezinflacniho vyvoje exogennich nédkladovych faktord (importni ceny, ceny potravin a
regulované ceny). V pritbé¢hu roku 2003 by mélo dojit k mirnému naristu inflace z divodu
odeznéni dezinflaéniho plsobeni importnich cen (zastaveni meziro¢ni apreciace kurzu) a cen
potravin. Navrat ke stfedu cilované¢ho koridoru nastane podle prognozy az ke konci roku 2004.

Prognoéza ze 7. SZ (¢ervenec 2002)

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

CPI 7.SZ 0,6 1,3 1,0 1,6 2,3 2,4
Mezera vystupu 7.8Z -1,3 -1,7 -1,2 -1,4 -1,5 -1,3
HDP 7.8Z 2,4 2,2 2,8 3,0 2,5 3,3
Implikované sazby 7.87 3,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3,4
2002 2003
Prilmérna nom. mzda ve 7 87 7.4 6.8
sled. org.
Primérna realna mzda ve 7 87 5.1 4.8
sled. org.
Mira nezaméstanosti 7.8Z 9,3 9,6
BU/HDP v b.c. 7.8Z -3,6 -3,8
HDP 7.SZ 2,3 2,9




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

Ceny v rozhodujicich cenovych okruzich se v Cervenci pohybovaly nad (spotiebitelské) 1 pod
(produk¢ni) Grovni  progndzy, v srpnu byl skuteCny mzm.vyvoj cen ve vétsiné cenovych okruhti
pod trovni inflaéni progndzy. Meziroéni index spottebitelskych cen Cinil v ¢ervenci 0,6 %
(progndza 0,4 %). Na vyS$im nez ocekavaném cCervencovém rustu spotiebitelskych cen se
podilely zejména ceny rekreaci a vmensi mife téz upravy regulovanych cen. V srpnu
predpokladala prognéza mezimésicni stagnaci spotiebitelskych cen, ve skutecnosti vSak doslo
k mezimési¢nimu poklesu o 0,2 %. Pficinou byl dal§i pokles cen potravin, textilu a obuvi.
Meziro¢ni index spotiebitelskych cen za srpen tak setrval na ¢ervencové hodnoté (0,6 %) a dostal
se opét na uroven inflacni progndzy. K vyznamnéjSimu meziro¢nimu ristu spotiebitelskych cen
dochazi jen u sluzeb (bydleni, energie, voda, posta, vydaje na vzdélavani a zdravotnictvi)
ovlivitovanych statnimi zasahy, nejvyznamnéjsi mezirocni pokles cen je patrny u cen potravin a
pohonnych hmot. Ceny primyslovych vyrobci v ¢ervenci klesly meziroéné o 1,1 % (progndza
pfedpokladala meziroéni pokles o 0,6 %). V srpnu se mezirocni 1 mezimési¢ni pokles cen
pramyslovych vyrobct oproti ¢ervenci pon¢kud zmirnil vlivem ristu cen ropy. Meziro¢ni pokles
cen prumyslovych vyrobct ¢inil v srpnu 0,9 % (prognéza -0,3 %), meziroéni pokles cen
primyslovych vyrobcli se tak nadale pohybuje pfiblizné na primérné trovni zemi EU. Ceny
zemédelskych vyrobeid v srpnu ponékud zmirnily meziro¢ni pokles (na 14,7 %), zejména diky
mezimésicnimu rastu cen zivociSné produkce, stile se vSak pohybuji pod Urovni progndzy
(-13,8 %).

Meziro¢ni riist penézni zasoby se v ¢ervnu pomérné vyrazné snizil na 4,4 % (kvéten 7,4 %).
V Cervenci na této Urovni setrval (prognoza 7,1 %). Podle pfedbéznych odhadli doSlo v srpnu
k mirnému urychleni ristu M2 na 5,4 % zejména vlivem rustu ¢istého uvéru vladé, v mensi mife
se na urychleni rastu podilela i uvérovd emise. Pomérné vyrazné¢ zpomaleni meziro¢niho rastu
penézni zasoby v pribéhu posledniho roku je zejména diisledkem poklesu Cistych zahrani¢nich
aktiv. Klesajici dynamika penézni zasoby je v souladu se zpomalovanim dynamiky ekonomické
aktivity.

Zatimco kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu se v prubéhu srpna stabilizovaly ptiblizné
na uUrovni z konce Cervence, del$i trokové sazby na penéznim trhu pokracovaly v poklesu, 1R
PRIBOR poklesl o 0,16 p.b. Pokles delSich sazeb pokracoval v dosavadnim prubéhu zafi,
jednorocni sazby se snizily o dalsi 0,1 p.b. a dostaly se tak pod uroveni kratkych sazeb. Inverzni
tvar vynosové kiivky penézniho trhu odrazi v souladu s prognézou CNB oéekavani &asti trhu
ohledné moznosti dal§iho sniZeni repo sazby na pielomu tohoto a piiStiho roku. Ex ante realné
ro¢ni urokové sazby, deflované inflaénim ocekavanim finanénich trhl (rast z 2,7 % v srpnu na
3,1 % v zafi), v zaii poklesly o zhruba 0,6 p.b. Stejnou mérou poklesly i ex post redlné trokové
sazby, deflované predpokladanym vyvojem spotiebitelskych cen v zafi (zvySeni meziro¢niho
rastu CPI ze srpnovych 0,6 % na 1,0 %).

Vyvoj na trhu prace odrazi trend postupného zpomalovani hospodaiského ristu. Zvetfejnéné
statistické udaje o vyvoji nezamé&stnanosti za ¢ervenec (9,2 %) a srpen (9,4 %) potvrzovaly trend
ristu nezameéstnanosti a byly mirné vyssi nez prognézované hodnoty (o 0,1 p.b). Meziro¢ni
zvySeni po€tu nezaméstnanych dosdhlo v srpnu 44,7 tis. osob. Jak bylo naznaceno v srpnové



situacni zprave, mira nezamestnanosti ke konci roku 2002 bude pravdépodobné vyssi nez uvadi
cervencova progndza (9,1 az 9,6 %). ZhorSovani situace na trhu prace dokumentuje i meziro¢ni
pokles poctu volnych mist o 12,7 tis. a zvySeni poc¢tu uchazeci na jedno volné pracovni misto na
9,6. Situace na trhu prace je vyznamné ovlivnéna piedev§im poklesem zaméstnanosti v primyslu
(meziro¢ni pokles zaméstnanosti v pramyslu ¢inil cca 30,3 tis. osob tj. 3,1 %), ktery zatim stéle
trva. Vlivem zdplav doSlo ke zpozdéni pii zpracovani udaji o vyvoji primérné mzdy ve
2. ¢tvrtleti 2002. Odhady se pohybuji kolem 7 % (prognéza 7,3 %). Dil¢i informace
charakterizujici vyvoj primérné mzdy v primyslu za cerven (3,7 %) a cervenec (6,8 %)
naznacuji zpomalovani tempa ristu primérné mzdy.

Zvetejnéné tdaje o mezirocnim rastu HDP ve 2. ¢tvrtleti 2002 (2,5 %) a 1. revize tdaji za
1. ctvrtleti 2002 (+0,3 p.b. na 2,8 %) v zasadé¢ odpovidaji nasi predikci a potvrzuji trend
postupného zpomalovani tempa hospodaiského riistu trvajici od pocatku loniského roku. Udaje za
2. ctvrtleti maji oproti obvyklé situaci ponékud niz$i vypovidaci schopnost, nebot’ vlivem
povodni nebyly k dispozici udaje za podnikovy sektor a bylo pouzito mnohem vice odhadti nez je
obvyklé. Tahounem rlstu zlstavd naddle soukromd spotieba obyvatelstva a na rastu se dale
podilel vladni sektor. Zahranici a hruba tvorba kapitalu ptisobily ptiblizné€ neutralné.

Informace o vyvoji domdci nabidky reprezentované informacemi o vyvoji v primyslu a
stavebnictvi v ¢ervnu a ¢ervenci 2002 nesignalizuji vyraznéjsi odklon vyvoje nabidkové strany
ekonomiky oproti predikci. Mé&si¢ni udaje o primyslové vyrobé silné kolisaji (Cerven rust
o 1,3 %, cervenec o 10,8 %). Po zohlednéni zmén v poctu pracovnich dni (Cerven 3,5 %,
cervenec 6,3 %) resp. zprumérovani hodnot (leden az Cervenec 2002 mezirocni rast o 5,3 %)
poskytuji zatim nadale obraz relativné slusného ristu zhruba na Grovni predikce (5 % pro rok
2002). Tento rist je ovsem mimotadné diferencovany podle odvétvi (od -19,3 % az po +30,5 %),
pricemz tradi¢ni odvétvi (napf. kozedélny a textilni primysl) klesaji a naopak rychle rostou
odvétvi, na néz je orientovan pfiliv zahrani¢niho kapitdlu. Ve vyvoji stavebni vyroby je jiz
zpomalovani ekonomiky patrné. Stavebni vyroba v €ervnu i Cervenci meziro€né poklesla o 1,3 %
(po ocisténi o vliv poctu pracovnich dni ¢inil cervnovy pokles 0,1 %, v ¢ervenci 3,8 %). Za leden
az Cervenec 2002 vSak stavebni vyroba mezirocné vzrostla o 2,4 %. Ve vyvoji stavebni vyroby se
Jjiz odrazi vliv snizeni potfeby novych investic v dasledku hospodéiské recese v zemich
nejdulezitéjSich obchodnich partnerti a zpomaleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu patrné jiz Ctyii
Ctvrtleti.

Z oblasti domdci poptavky byly od doby zpracovani prognozy zvefejnény udaje
o maloobchodnim obratu v €ervnu a ¢ervenci. Maloobchodni prodej v €ervnu poklesl o 0,4 %,
predev§im vlivem poklesu prodeje automobili a pohonnych hmot. V Cervenci vSak
maloobchodni prodeje mezirocné vzrostly o 5,6 % (progndza 5,0 %). Po ocisténi o vliv vySsiho
poctu pracovnich dni €inil rist 2,0 %. Za leden az Cervenec tak vzrostl maloobchodni prodej
mezirocné o 3,8 %. Pomérné vysoky mezirocni riist vykazuje od pocatku roku zejména prodej
pohonnych hmot 8,4 % a potravin 5,7 %. Srpnové zaplavy prudce snizily jiz tak nizkou poptavku
po novych osobnich automobilech a mési¢ni prodej mezirocné poklesl o 18,8 %.

Z oblasti vnéjsiho prostiedi byly v prubéhu cervence, srpna a prvni poloviny zafi ziskany
informace, naznacujici prevazné dezinflatni plsobeni na cenovy vyvoj v CR (s vyjimkou cen
surovin, zejména ropy). Hospodaiska recese, ktera méla podle prognéz jiz v prubéhu druhého



pololeti 2002 odeznivat, zejména v EU pietrvava, a i oziveni v USA je zatim povazovano spise
za kiehké.

Riast HDP v letosSnim roce v Némecku zustdva zatim pomérné¢ hluboko pod prognézou
oc¢ekavanym ristem (1 %). Podle pfedbéznych udaji Cinil mezirocni rist HDP ve 2. Ctvrtleti
2002 jen 0,5 % (v 1. Ctvrtleti poklesl o 1,2 %). V srpnovém 1 zéfijjovém CF doslo ke korekci
prognoézovaného rustu HDP v Némecku pro rok 2002 i 2003 (celkem o 0,5 p.b. v obou letech) na
aktualnich 0,5 % vroce 2002 resp. 1,9 % vroce 2003. Na pocatku zafi provedl pomérné
vyznamnou korekci hospodarského rtstu ve svété na rok 2003 i MMEF. (USA o0 0,8 p.b. na 2,6 %,
eurozona o 0,4 p.b. na 2,5 %, Némecko o 0,6 p.b. na 2,1 %). Revizi prognézy hospodarského
rustu v EU v leto$nim i pfistim roce signalizuje i Evropska komise. Zahrani¢ni poptavka tak bude
na rozdil od dosavadnich prognoz pusobit dezinflatné 1 ve zbyvajici Casti letoSniho roku a
urychleni ristu vroce 2003 bude oproti ocekavani v prognédze niz§i. Dosavadni vyvoj cen
primyslovych vyrobcl v Némecku zatim nesignalizuje prognézou ocekdvany postupny navrat ke
kladnym hodnotdm. V Cervenci ¢inil meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobct -1,0 %.
Vramci CF doSlo v srpnu i zafi ke snizeni prognézovanych hodnot rlstu cen primyslovych
vyrobcti v Némecku postupné na 0,0 % v roce 2002 a 1,2 % v roce 2003. V EU se v Cervenci
meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobc zmirnil na 0,6 %, to vSak stile neposkytuje
dostatecny signal o ndvratu ke kladnym hodnotam. Meziro¢ni riist spotiebitelskych cen v EU se
pohybuje na obvyklych hodnotich kolem 2 % (srpen mezironé 1,9 %). V Némecku je vSak
inflace vyrazné niz$i (1,0 %), aktudlné se tedy pohybuje pod progndézovanou hodnotou dle CF
(1,4 % na rok 2002 1 2003). Obdobné jako zahrani¢ni poptavka bude tak i cenovy vyvoj v EU
(Némecku) ptisobit vice protiinflaéné nez predpokladala prognéza. Proinflacni impuls naopak
signalizuje dosavadni vyvoj cen ropy ve 3. ctvrtleti. Cena uralské ropy, ktera se jesté v prubéhu
2. ctvrtleti pohybovala zhruba na trovni prognozy (22,5 USD/barel), v ¢ervenci mezimési¢né
vzrostla o vice nez 2 USD na 25,3 USD/barel a v srpnu se zvysila o dalSich cca 0,5 USD na
25,8 USD/barel. V zati doslo na svétovém trhu k dal$imu ristu cen ropy o cca 1 USD/barel, ktery
by mohl indikovat 1 mirny rtist cen uralské ropy. Prumérna cena uralské ropy za 3. ctvrtleti 2002
se bude pohybovat minimdlné 10 % nad prognozovanou hodnotou. Dalsi vyvoj je obtizné
prognodzovatelny, nebot’ rozhodujici pro budouci vyvoj ceny ropy bude rozhodnuti zemi OPEC
o tézebnich kvotach na 4. Ctvrtleti a pripadné zahajeni vojenské operace USA viici Irdku. V ramci
srpnové a zafijové revize prognozy CF doslo ke zvySeni prognozované ceny ropy WTI o 0,9 az
3,0 USD/barel. V prub¢hu 3. ¢tvrtleti doSlo zaroven k rastu cen i u jinych surovin (obilniny,
kakao, kéva). Jedna se o vlivy na stran¢ nabidky a ofekavani, nejde o poptavkou tazeny rust.
Kurz dolaru vuci euru ve 3. Ctvrtleti vétSinou osciloval s pomérné velkymi vykyvy kolem
prognozy (0,99 USD/EUR), k 15. 9. odpovidal primérny kurz za 3. cCtvrtleti prognodze.
Nejednoznacné signaly o budoucim ekonomickém vyvoji vedly rozhodujici centrdlni banky
v prub¢hu 3. ctvrtleti k zachovani stavajiciho nastaveni menoveépolitickych sazeb.

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

Rozdil: zari — Cervenec 2002 111/02 1V/02 1103 11/03 111/03 1V/03
Ceny priim. vyrobctl v SRN (p.b.) -0,30 -0,20
Spotrebitelské ceny v SRN (p.b.) -0,10 -0,20
HPD v SRN (p.b.) -0,60 -0,70 -1,00 -0,70 -0,50 -0,30

Cena ropy uralské/prepocet (USD 1,50 3,00 2,00 1,50 1,10 0,90
kurz USD/EUR (USD) -0,03 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01




Kurz koruny vigi euru se ve 3. Ctvrtleti 2002 pfi pomémné velké volatilite vyviji v souladu
s prognozou ze 7. SZ (30 K¢/EUR pro 3. ¢tvrtleti 2002) zejména diky uplatiiované politice CNB.
Primérné dosazena hodnota kurzu koruny vici euru za 3. ¢tvrtleti do 15.9. ¢inila 30,18 KE/EUR.

V oblasti vnejsi rovnovahy byly od projednani 7. SZ zvetejnény tdaje o vyvoji platebni bilance
za 1. pololeti 2002 a obchodni bilance v ervnu a Cervenci. Deficit béZzného uctu platebni bilance
dosahl 34,2 mld. K¢, coz znamend meziro¢ni zlepsSeni (pfedevsim v oblasti obchodni bilance)
o téméef 1/3 a sniZeni podilu deficitu bézného uctu vic¢i HDP na cca 3,5 % (v souladu
s prognézou). Podle ocekavani se zhorSuje bilance vynost (vliv ristu podilu majetku v drzbé
nerezidentil) a oproti o¢ekavani té¢z bilance sluzeb (vypadek piijmi ostatnich sluzeb zptsobeny
pravdépodobné svétovou recesi). V oblasti finanéniho uctu doslo v 1. pololeti 2002 k rekordnimu
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic ve vysi 186,8 mld. K¢ zplisobenému zejména prodejem
majetku. Priliv kapitdlu ze zahrani¢i do kapacitotvornych investic v souladu s ocekavanim
naopak dale poklesl (na cca 20 mld. K¢). Ptiliv portfoliovych investic (15,4 mld. K¢) je zatim
vyssi nez ocekavany. Je zplisobeny znaénym zajmem nerezidentli o tuzemské dluhové cenné
papiry (+42,4 mld. K¢, predevSim vetejného sektoru). V obchodni bilanci se v pribchu
poslednich ¢ty mésict dvakrat vystiidaly pfiznivé a nepfiznivé tidaje, a proto je velmi obtizné
odhadovat budouci trend. Srpnové udaje nebudou mit vlivem omezeni zplisobenych zaplavami
vypovidaci schopnost, 1ze o¢ekavat mimotadné nizké hodnoty vyvozu i dovozu.

Statni rozpocet skoncil za leden az srpen deficitem 32,9 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku 2001
¢inil deficit 25,5 mld. K¢). Po ocisténi rozpoctového vyvoje o vliv mimotaddnych piijma (prodej
majetku, deblokace ruského dluhu) a mimotadnych vydaji (rozdil v uhradé ztraty CKA) se vyvoj
deficitu rozpoctu v roce 2002 vyznamné neodliSuje od vyvoje v roce 2001. Na pfijmové strané
jsou patrné problémy s vybérem neptimych dani, které jsou vSak kompenzovany ptiznivéjsim
vybérem dani z pfijmi pravnickych osob. Na stran¢ vydaji je patrna tendence k rychlejSimu rastu
mandatornich vydaji oproti schvéalenému rozpoctu. Fiskalni opatfeni navrZzend v souvislosti
s povodnémi by méla vést ke zvySeni piijmt vefejnych rozpoctii v roce 2003 rozsahu 10 az
11 mld. K¢ a 15 az 16 mld. K¢ v roce 2004 (zvyseni spotiebnich dani na cigarety a alkohol a
PHM, zvyseni DPH z 5 % na 7 %, kompenzované castecné snizenim DPH z 22 % na 21 %,
roz$ifeni okruhu platcit DPH, zavedeni nového daniového pasma pro fyzické osoby s vysokymi
piijmy ve vys$i 35 % a sniZeni dané pravnickych osob z 31 % na 28 %.). Navrzena opatfeni vSak
nebyla Poslaneckou snémovnou pfijata. Lze oc¢ekavat opétovné piedlozeni navrhu zvysSeni dani
s ptiblizné stejnym dopadem. Neni vSak vylouceno ¢asové omezeni na 2 roky. Navrh na zvySeni
deficitu je povazovan az za posledni moznost. Na stran¢ vydaju statniho rozpoctu na rok 2003
byly pfipraveny Uspory vrozsahu 7 az 8 mld. K¢, které byly odsouhlaseny Poslaneckou
snémovnou (odlozZeni zavedeni nové soustavy mzdovych tarifi ve vetejné sprave, zmrazeni horni
hranice nemocenskych davek, zptfisnéni podminek pro poskytovani dotaci komercnim
organizacim poskytujicim socialni sluzby).

Odhad skod zplisobenych povodnémi se oproti 8. SZ mirné zvysil. Nyni se pohybuje mezi 90 a
100 mld. K¢. Pomérné vyrazné se dale zvysil podil Skod financovany vetfejnym sektorem (na
30 az 35 mld. K<) a pojistovnami (na cca 30 mld. K¢) a také odhadovany podil zahrani¢niho
zajisténi pojisStoven se zvysil na cca 85 az 90 %.



4. Vyhodnoceni infla¢nich rizik stavajici (Cervencové) inflaéni prognézy

Hodnoceni rizik infla¢ni prognézy zahrnuje dva pohledy na makroekonomické veli¢iny. Prvnim
je porovnani zvefejnénych statistickych udajii s hodnotami predikce a jejimi predpoklady. Tim
druhym je vyhodnoceni dalSich nové ziskanych informaci (prognézy CF, informace z finan¢nich
trhi apod.).

Srovnéni novych statistickych tidaji s prognézou je veénovan piredchozi text. Piehledné
vyhodnoceni téchto odchylek véetné jejich vyznamu pro predikci inflace v horizontu nejucinng;jsi
transmise nabizi graf inflacnich rizik nize (metodologie tvorby viz 6. SZ 2002).

Graf: Rizika progndzy dle odchylek skute¢nosti od stavajici predikce
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Z grafu je patrné, Ze statistické udaje publikované do 16. 9. naznauji oproti minulé SZ
vyrovnang¢j$i inflaéni a dezinfla¢ni rizika, zejména vlivem rtstu infla¢nich rizik vyplyvajicich
zvyvoje cen ropy a kurzového vyvoje vsrpnu a zmirnéni dezinflanich rizik spojenych
s vyvojem cen zemédélskych vyrobct.

Vyhodnoceni dalSich aktudlnich informaci naznacuje nasledujici inflacni resp. dezinflacni rizika
stavajici progndzy.

Inflacni rizika prognozy

Zatijova predikce ceny ropy (CF) se oproti cervencové zvysila o 0,9 az 3,0 USD/barel. Cena
ropy Brent (1 mési¢ni kontrakt) na svétovém trhu v prvni poloviné zafi oproti srpnu a cervenci
dale mirn¢ vzrostla a pohybovala se v intervalu 27 az 29 USD/barel. Z dosavadniho zétijového



vyvoje cen ropy na svétovych trzich je patrné, ze cena uralské ropy v zafi se bude pohybovat
kolem 26 USD, coz ptedstavuje odchylku oproti predikci jiZ cca 3,5 USD/barel.

Diive formulované riziko spojené s vysSim rozsahem uprav regulovanych cen a nepiimych
dani oproti predpokladu v prognéze v disledku zaplav a rostouci potiebé financ¢nich zdroji ze
strany vlady vzrostlo. Opakované pfipravovany navrh vlady (ptivodni navrh Poslaneckou
snémovnou zamitnut) bude pravdépodobné opét zalozen zejména na zvysSeni nepiimych dani.
Ptispévek vSech administrativnich uprav k ristu spotiebitelskych cen miize ¢init az okolo 2 p.b.

V 8. SZ byl vyvoj kurzu koruny vici euru diky aktuadlnimu vyvoji v srpnu hodnocen jako mirné
proinflacni riziko. V disledku skutecného vyvoje kurzu v zavéru srpna a prvni poloviny zafi toto
riziko spiSe odezné€lo. Priimérna hodnota kurzu koruny ve 3. ctvrtleti 2002 (do 15. 9. Cinila
30,18 K&/EUR) se zejména diky uplatiiované politice CNB vyznamné se neodchyluje od hodnoty
progndzy (30 KE/EUR).

Dezinflacni rizika prognozy

Dezinfla¢ni rizika lze identifikovat v oblasti exogennich faktorti. Jsou spojena zejména
s nenaplnénim scénare obnoveni rustu zahraniéni poptavky (reprezentované vyvojem HDP
v Némecku). Zvetejnény 0daj o mezirocnim ristu HDP v Némecku ve 2. ctvrtleti 2002 (0,5 %,
v 1. ¢tvrtleti -1,2 %) je pod prognozovanou celorocni hodnotou (1,0 %). V soucasné dobé dochazi
ze strany fady financnich instituci a bank (naposledy i MMF) k revizim dosavadnich prognoz
hospodarského ristu v Evropé (Némecku) smérem doli. Zmény progndéz se pohybuji
v rozpéti 0,2 az 0,6 p.b., verbalné je naznaCovana moznost dalsi revize prognozy smérem dolt.
Obavy o dosaZeni progn6zovaného ristu v EU (Némecku) jsou patrné i ze strany rozhodujicich
centranich bank (ECB, BoE), kter¢ ve 3. Ctvrtleti zatim nepfistoupily k difive o¢ekavanému rastu
sazeb. Dokonce se obc¢as objevuji spekulace o dal$im sniZeni sazeb Evropskou centralni bankou.
Zménéna ocekavani se odrazeji i v revizich progndéz Consensus Forecasts v srpnu a zafi smérem
dolt jak v ptipadé hospodaiského ristu tak inflace.

Dezinflac¢ni rizika oproti prognéze plynou téz znckterych tuprav regulovanych ¢i véené
usméritovanych cen. Jedna se piedev§im o sniZeni cen zemniho plynu ERU pro domacnosti
(v priméru o 7,4 %) od 1. 10. 2002 a snizeni cen elektrické energie pro domacnosti (zhruba
05%)od1.1.2003.

Vyvoj indikatort budouciho vyvoje inflace charakterizujici vyvoj domdaci nabidky, poptavky a
trhu prace odpovida Cervencové progndze nebo je mirné pod ni (vyjimkou je Cervencovy udaj
o prumyslové vyrobé a prodejich v maloobchodé). V oblasti cenového vyvoje jsou produkcni
ceny aktualn¢ pod urovni predikce, zatimco spotiebitelské ceny odpovidaji predikci. Pisobeni
exogennich faktorGi nelze hodnotit jednozna¢né. Ve sméru dezinflace bude pulsobit
pravdépodobné slabsi zahrani¢ni poptavka oproti prognéze a cenovy vyvoj v EU (Némecku).
Vyznamng;jsi inflacni riziko naopak ptedstavuje vyvoj cen ropy. Vyhodnoceni odchylky nové
zvetejnénych statistickych udaji a dalSich noveé dostupnych informaci vede k zavéru, ze rizika
inflacni prognoézy ze 7. SZ jsou celkové relativné vyrovnana. Dochézi vSak k rstu nejistoty
predikce a to zejména s ohledem na zplsob feSeni potifeby dodate¢nych zdrojii na financovani
ztrat z povodni ze strany vlady. Pokud bude piijato feSeni zaloZzené na zvySeni nepiimych dani
posune se predikce inflace na rok 2003 zhruba o 1,5 p.b. vySe.
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II. FAKTORY INFLACE
1. Vnéjsi prostredi
1.1 Zahrani¢ni poptavka (HDP)

Evropska unie

Evropskd komise jiz poctvrté snizila svou prognézu ristu kvili poklesu vyvozu a investic
v zemich dvanéctky. Pro treti ctvrtleti o¢ekava EK rtst 0,3 — 0,6 % (pfedchozi odhad byl
0,6 — 0,9 %). Pro cely rok 2002 byl snizen odhad ristu z 1,4 % na méné nez 1 % (odhad CF je
1 % v roce 2002 a 2,3 % pfisti rok). Rust ve druhém ctvrtleti byl 0,3 %. Ruist sluzeb se pohybuje
na nejniz§i Urovni za 8 mésicl. Spotiebitelskd divéra zaznamenava dal$i minima a primyslova
vyroba zpomalila v srpnu jiz druhy mésic po sobé.

Némecko

Ani ve zbytku roku a na pocatku pristiho roku se podle piedstihového indikatoru Ifo neda
ocekavat vyrazné vyssi rast, nez za prvni dvé Ctvrtleti letosniho roku, kdy némeckéd ekonomika
rostla shodné ¢tvrtletnim tempem 0,3 % (-0,2 resp. 0,1 % mezirocné). Za rok 2002 se tak ocekava
rast 0,5 % a vpfistim roce 1,9 % (minuly CF 0,7 resp. 2,2 %, 7.SZ 0,9 resp. 2,4 %).
Nezaméstnanost vzrostla v srpnu na tfileté maximum 9,9 %, primyslova vyroba i maloobchodni
prodeje v Cervenci poklesly; klesaji rovnéz objedndvky v primyslu. V srpnu poklesl i objem
vyvoznich objednavek a podnikatelsky sentiment (Ifo index) nadale klesa.

Velka Britdnie

V ptfedchozim obdobi byl HDP podporovan zejména domaci spotfebou a vladnimi vydaji.
Doméci poptavka vSak zacina slabnout, a to v¢etné trhu s byty. Proto se ocekava dalsi oslabeni
ristu vroce 2002 na 1,6 % a oziveni na 2,6 % vroce 2003 za ptredpokladu svétového
ekonomického oziveni. Po stagnaci v prvnim Ctvrtleti vzrostla ekonomika ve druhém ctvrtleti
0 0,6 % (ocekaval se rist 0,9 %). Meziro¢ni hodnota dosahla 1,2 %. Horsi byl vyvoj zejména ve
zpracovatelském pramyslu, sluzby rostou zatim jesté relativné vysokym tempem. Primyslova
produkce je zna¢né rozkolisana a v soucasné dobé nelze jednoznaéné urcit jeji dalsi vyvoj.

Dynamika reialného HDP a vyhled dle Consensus Forecasts (mzr., %)
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Francie se loni vyrovnavala s celosvétovou recesi 1épe nez ostatni zemé EU, ale letos dochazi
hodnotu od roku 1996; ocekava se 1,2 % (vlada predpovida 1,5 %). V pfistim roce by oziveni
mélo pfinést rist 2,4 %. Ve druhém cCtvrtleti vzrostla ekonomika stejné jako v prvnim cCtvrtleti
0 0,5 % (meziro¢n¢ z 0,4 v prvnim ctvrtleti na 1,0 %). Nezaméstnanost v ¢ervenci stoupla na
dvouleté maximum 9 %.

Itdalie

Pokracujici pokles spotiebitelské a podnikatelské divéry (jiz od unora) vede k nepftilis
optimistické piedpovédi ristu HDP 0,7 % pro rok 2002. OzZiveni v pfiStim roce na 2,3 % je
o¢ekavano za podminky postupného oziveni v Némecku a USA.

USA

Vzhledem k tomu, Ze recese vroce 2001 byla hlubsi nez se pivodné¢ odhadovalo a ze rlst
v prvnim pololeti 2002 nebyl tak silny, jak predpokladaly pfedbézné odhady, snizuji jak vladni,
tak ostatni instituce své predikce ristu pro zbytek roku (2,4 %) i pro rok 2003 (3,1 %). V druhém
ctvrtleti €inil Ctvrtletni rast jen 0,3 %, coz je zna¢ny pokles oproti 1,2 % v prvnim ctvrtleti. Fed si
nechava pootevienad vratka pro dalSi snizeni sazeb, ale soucasné zastava nazor, Ze sazby jsou
dostate¢né nizké, aby podporovaly ekonomicky rist. Podniky v minulosti masivné investovaly a
maji tak nevyuzité kapacity. Omezeni investic vSak dale podvazuje kiehky rtst HDP. Nizsi
piijmy vlady diky slabsSimu riastu HDP povedou pravdépodobné k prvnimu rozpoctovému
deficitu od roku 1997, coz muze dale oslabit diavéru spotiebiteld iinvestord. V Cervenci
ledna. Produktivita prace ve druhém CcCtvrtleti vzrostla o 1,5 %. Nezaméstnanost v srpnu
neoc¢ekavané klesla z hodnoty bliZici se 7,5letému maximu 5,9 %, na 5,7 %; naopak primyslova
vyroba v srpnu poklesla o 0,3 %.

Japonsko

Zda se Ze 1 ve druhém ctvrtleti byl rist HDP kladny (Etvrtletng 0,2 %), avSak pfedb&zné udaje
byvaji zna¢n¢ neptesné. Oziveni je tazeno nadale exportem a primyslem (rtist ve druhém Ctvrtleti
1 %), naproti tomu kapitadlové investice ve druhém ¢tvrtleti zaznamenaly pokles. Ani stavebnictvi
a sluzby letos krlstu piili§ nepfispéji. Roste prodej mikroprocesori a automobili.
Nezaméstnanost stale brzdi domaci poptavku, v ¢ervnu se pohybovala tésné pod lednovym
maximem na 5,4 %. Spotiebitelské vydaje dale snizuje cervencovy pokles vydélku, ktery
mezirocné €inil 5,2 %. Objem vyvozu sice roste, ale kvili silicimu jenu klesa pfebytek obchodni
bilance.

Asie a zbytek svéta

Diky rostouci svétové poptivce po mikroprocesorech a stabilni doméci poptavee v Cing
zaznamenavaji dal$i asijské staty vysoka tempa rlstu, m.j. také z dlivodu, ze vyznamna cést
nadnérodnich spolecnosti pfesouva své vyrobni kapacity do zemi s vyrazné levnéjsi pracovni
silou. Rovnéz riist HDP v Australii je pfes slabnouci vyvoz na solidni trovni kolem 4 % (zejména
diky vysokému tempu rustu investic). Z kiehkého oziveni v USA tézi rovnéz Kanada, kde roste
pocet pracovnich mist a nezaméstnanost poklesla ze 7,6 % na 7,5 % v Cervenci.
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Slovensko

Meziro¢ni tempo ristu hrubého doméciho produktu Slovenska ve stalych cenach se ve druhém
ctvrtleti zrychlilo z 3,9 % na 4 %. Stale trva trend rychle rostouci spotieby vlady a domacnosti.
Dochézi vSak k poklesu investic, coz vzbuzuje pochybnosti o udrzitelnosti vysokého tempa ristu
HDP. Do budoucna se ocekava rust 4 % letos a 4,2 % v roce 2003, podlozeny rustem spotieby
domacnosti zejména diky rlstu redlnych plath a vcelku uvolnéné fiskdlni politice. Postupné
ozivovani v Evropé€ a riist PZI by rovnéz mély ptispét k udrzeni ristu HDP.

Polsko

Primyslové produkce v ¢ervnu a vyvoj vyvozu ve druhém ctvrtleti byly pomérné optimistické,
ale dalsi vyvoj zavisi na celkovém klimatu v Evropé. Doméci poptavka by se méla stabilizovat a
pro letos$ni rok se ofekava mirny rist HDP na Grovni 1,3 % se zrychlenim na 2,9 % v pfiStim
roce. Rostouci nezaméstnanost vsak mutize budouci rist ohrozit. Centralni banka jiz popaté
v tomto roce sniZila jeji intervencni sazbu, a to z 8,5 % na 8 %.

Mad’arsko

Meziro¢ni rast HDP zrychlil ve druhém ctvrtleti pouze nepatrné z pétiletého minima 2,9 % na
3,1 %. Zpracovatelskému primyslu klesaji jak objemy, tak ziskovost, pfitom oziveni v EU je
stale slabé a zpeviujici redlny sménny kurz ekonomiku dale podvazuje. Pro letosek je celoro¢ni
ptedpovéd ristu 3,4 % a pristi rok 4,3 %.

Data o ostatnich zemich, které tvofi vyznamné obchodni partnery CR, jsou uvedena v tabulkové
ptiloze €. 15.

1.2 Cenovy vyvoj v zahranici (CPI, PPI)

Evropska unie

Penézni zésoba v Cervenci rostla stejnym tempem jako v €ervnu (7,1 % mzr.) a je tak stale nad
cilem ECB 4,5 %. I kdyZ soucasna inflace se drzi pobliz cile 2 %, nesoulad mezi cilovanou
hodnotou a skute¢nym riistem penézniho agregatu M3 se odrdzi v opatrnosti ECB ohledné
dalSiho sniZeni urokovych sazeb.

Némecko

Nizkd mira inflace 1 % nebyla zpiisobena pouze volatilnimi potravinami, jadrova inflace
vykazuje rovnéz sestupny trend. Rostouci ceny ropy a slabnouci euro by vsak tento trend mohly
zvratit. Pro cely rok 2002 se ocekava primérnd hodnota 1,4 % stejné jako v pfiStim roce
(zanedbatelny pokles oproti CF8 a 7. SZ). V srpnu poklesly spotiebitelské ceny o 0,2 %, ceny

oy e

v ¢ervenci 0 0,5 % (mzr. 4,2 %).
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Inflace spotiebitelskych cen a vyhled dle Consensus Forecasts (mzr., %)
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Velka Britanie

Ve vétsing sektortt dochdzi k deflaci, ktera kompenzuje pomérné vyrazny vzestup cen v sektoru
sluzeb. Index vytazujici hypotécni splatky signalizoval v srpnu pokles inflace ze 2 % na troven
1,9 % (cil 2,5 %), harmonizovany index vSak vykazuje inflaci pouze 1,1 % a mél by pobliz této
urovné zlstat i v roce 2003.

Francie
Inflace by méla ziistat letos 1 ptisti rok pod cilem ECB 2 %, oc¢ekéava se 1,8 a 1,5 %.

Itdlie

Pro zbytek roku se ocekava dalsi pokles inflace, takZze primérna meziro¢ni hodnota by mohla
klesnout z 2,8 na 2,3 % vroce 2002. Pro rok 2003 se ofekava zpomaleni tohoto poklesu na
1,9 %, prestoze oficidlni predikce vlady je 1,4 %. Zatim ziistava inflace na dvou a ptlletém
minimu, kdyZ v srpnu vzrostly ceny o 0,1 % (2,3 % mzr.)

USA
Spotiebitelské ceny pravdépodobné vzrostou letos o 1,6 % pii poklesu cen vyrobecti o 1,3 %.
Infla¢ni tlaky prakticky neexistuji

Slovensko

Nejnizsi inflace od vzniku Slovenska 2,6 % v cCervenci byla umozZnéna jednak vngjSimi
nakladovymi faktory a jednak cenami potravin. V srpnu vSak spotiebitelské ceny zaznamenaly
druhy nejvy$§i mezimésicni rast vtomto roce (0,5 %, tj. 2,7 % mezirocn€) a v souladu
s ocekavanim Narodni banky Slovenska se tak zménil trend celkové meziro¢ni inflace z klesajici
na rostouci. Ke zméné trendu doslo i v pfipadé€ jadrové inflace, kdyZ ptislusné ceny zaznamenaly
mezimésicni rast o 0,1 % a meziroéni o 1,5 %. Cenovy vyvoj v srpnu byl ovlivnén nartistem
regulovanych cen, zejména pak ristem poplatkli za telekomunikaéni sluzby o 12,5 %. Cil
Nérodni banky Slovenska na konec tohoto roku (3,6 — 4,2 %) by nem¢l byt ohrozen, rast readlnych
mezd a uvolnénd fiskalni politika by mély byt vyvazeny vysokou mirou nezaméstnanosti a
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apreciaci slovenské koruny. V piiStim roce by diky deregulacim méla inflace dale vzriist na
5,7 %.

Polsko

Inflace v Cervenci poklesla na rekordné nizkou uroven 1,3 %. I nadale se ocekava pomaly rist
platd kvili rekordni nezaméstnanosti a ndstupu silnych populacnich ro¢nikii do pracovniho
procesu. Ocekava se jest¢ mirny pokles inflace a jeji vzestup koncem roku. Koncem roku 2003
by méla byt inflace v souladu s cilem centralni banky 3 (£ 1) %.

Mad’arsko

Inflace je v soucasnosti na historickém minimu. Spotiebitelské ceny klesly v srpnu oproti
cervenci o 0,3 % (pfedevsim diky sniZeni cen zeleniny a ovoce) a jejich riist na meziro¢ni bazi
¢inil 4,5 %. Ke konci roku 2003 se o¢ekava narist inflace az na 5,1 % z duvodu ristu mezd
v soukromém sektoru, ktery zaméstnadva cca 75 % pracovni sily. To je hlavnim zdrojem
znepokojeni pro centralni banku, kterd od kvétna jiz dvakrat zvySila Grokové sazby kvuli
dodrzeni infla¢niho cile 4,5 % na rok 2003.

1.3 Efektivni ukazatele reilného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Pro ucely porovnani s oficidlnimi statistikami jsou sestrojeny indexy charakterizujici
koupéschopnost a konkurenceschopnost regionli z pohledu Ceské ekonomiky, vyjadiené jako
vazeny rust HDP a vazena inflace CPI. To znamend, Ze tyto indexy charakterizuji obchodni
vyménu, hospodatskou aktivitu a cenovy vyvoj nikoli absolutn€, nybrz z pohledu relevance pro
ceskou ekonomiku. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze &. 15.

Vyvoj efektivnich ukazatela pro sledované regiony (mzr., %)
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Efektivni ukazatele naznacuji v souladu s vyvojem sledovanych narodnich ekonomik, Ze jiz i na
mezirocni bazi (jejiz vyvoj je zhruba o pll roku zpozdén za vyvojem mezictvrtletnich udajit)
doslo k zastaveni poklesu HDP a dosSlo kjiz delsi dobu avizovanému obratu. Pro nejblizsi
budoucnost se tak ocekavd oziveni v regionech, jejichz poptavka je dllezita pro rdst nasi
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ekonomiky. I pfes o¢ekavany hospodaisky rust by vsak inflace v EU i v pfistupujicich zemich
m¢éla ziistat v uvazovaném horizontu pod kontrolou.

1.4 Urokové sazby zahrani¢nich centralnich bank

Hodnota 1Y EURIBORu v poloviné zafi dosahovala vySe 3,33 %. Ve srovnani s hodnotou
v poloviné¢ srpna tohoto roku doSlo k nepatrnému poklesu o 0,05 p.b. Progndéza vyvoje
EURIBORu na konec roku 2002 ptedpokldda mirny nartst ptiblizne€ o 0,05 p.b. Pro rok 2003 se
hodnota EURIBORu o¢ekava pod hranici 3,85 %.

Klicové sazby centralnich bank v hlavnich svétovych ekonomikach se v srpnu a prvni poloviné
zaf1 nezménily. ECB nepfistoupila ke zmén¢ nastaveni cilové tirokové sazby od listopadu 2001.
Soucasnych 3,25 % reflektuje situaci nizkych inflaénich tlakli, zplsobenych pfedev§im vlivem
posilovani eura vici dolaru. V kratkodobém horizontu se zvySeni sazeb jevi jako
nepravdépodobné. Ani Bank of England nepfistoupila ke zméné sazeb a soucasna 4 % povazuje
jako pfiméfend relativné stabilizované situaci v domaci ekonomice. Kli¢ova sazba v hodnoté
1,75 % v USA zistdvd vsrpnu a poloviné zafi beze zmény 1 pies pokracujici pokles
spotiebitelské divéry. Vyvoj ekonomického rastu v USA zistavd nadédle nejisty.
Pravdépodobnost snizeni sazeb FED je v ocCich analytiki stdle vyrazna, stejné jako jejich
opetovné zvyseni v prvnim pololeti 2003. Cilova sazba 2% % nastavena Bank of Canada
v Cervenci zustava beze zmény. Dlvodem je pfedevSim pokracujici tendence vysoké vykonnosti
kanadské ekonomiky v druhém ctvrtleti a pesné naplnéni inflacnich predikci. Pretrvava vSak
rizikovy faktor v podobé volatility na globalnich finan¢nich trzich. Ani Japonska centralni
banka klicovou urokovou sazbu neménila. Hodnota 0,15 % se zda byt dostate¢na pro pokracujici
japonské exportem tazené hospodaiské oziveni.

Klicové sazby ve stfedoevropskych zemich ztistaly v srpnu a zacatkem zari vétSinou nezménény.
V Mad’arsku i pfes pretrvavajici riziko inflace nad trrovni cile k ristu sazeb nedoslo. I piesto, Ze
HDP v Madarsku roste a v druhém ctvrtleti dosahl urovné 3,1 %, coz je 00,2 p.b. vice nez
v prvnim ctvrtleti, je tento vysledek pod o¢ekavanim. Deficit béZzného uctu platebni bilance se
dale prohlubuje a deficit statnich financi doséhl v srpnu 130 % ptivodniho planovaného deficitu.
Centralni banka v Polsku snizila koncem srpna kli¢ovou sazbu o 0,5 p.b na soucasnych 8 %.
Diivody byly ptfedevsim nizké ceny potravin a mirné posilovani polské mény, coz neptedstavuje
asi do budoucna infla¢ni riziko. Za soucasné situace lze ocekéavat dalsi snizovani v kratkodobém
horizontu. Narodna banka Slovenska také v srpnu podle ocekavani neptikrocila ke snizeni
sazeb.

1.5 Hlavni svétové mény a zlato

V srpnu a v prvni poloviné zafi se kurz dolaru k euru stabilizoval v pasmu pfiblizné mezi
0,97 dolaru za euro a paritou. Velmi dobte se tak naplnila pfedpovéd’ Consensus Forecasts. Kurz
japonského jenu se pohyboval v pasmu pfiblizn¢ 117 a 122 jent za dolar s tendenci k oslabovani.

Vyvoj kurzu dolaru byl ovliviiovan spiSe negativnimi zprdvami o stavu a vyhledu americké
ekonomiky, mezi které patiil rekordni schodek bézného uctu za 2. Ctvrtleti ve vysi 130 mld.
dolarti, pokracujici pokles spotiebitelské diveéry a horsi nez ocekdvand data o rlstu novych
pracovnich mist. Lepsi nez ocekdvany byl tidaj o poklesu nezaméstnanosti a maloobchodnich
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prodejich. Vyhled ekonomik v Evropé také neni dobry, coz vytvaii piredpoklad pro naplnéni
posledni pfedpovédi Consensus Forecasts o pouze pozvolném oslabovani dolaru.

Cena zlata v srpnu a prvni poloviné zafi vykazovala rostouci trend a vétSinou se pohybovala mezi
305 a 325 dolary za trojskou unci; ptiblizila se tak ¢ervnovému maximu na 330 dolar( za unci.
Cenu zlata podporuje globalni politicka nejistota a poklesy na akciovém trhu.

Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts

e JSD/EUR
CF(srpen)
77777 —— CF(zafi)

1.6 Cena ropy

Cena ropy WTI v srpnu prudce vzrostla. Jeji hodnota dosahla 30 USD za barel, cozZ je uroven

dosazena naposled v tnoru 2001. Niz$i export z Iraku, konstantni tézba v Severnim mofti a mirna
stagnace produkce v Rusku omezovala nabidku ropy. Za viceméné konstantni poptavky po ropé
tak cena ropy stale vzriista a zac¢ina se projevovat 1 v cenach produktt. Dalsi kratkodoby cenovy
narust v§ak mize zpusobit sezonni rist poptavky v tietim a tvrtém Ctvrtleti.

~

Cena ropy a jeji predpovéd’ podle Consensus Forecasts, véetné konfiden¢nich intervali
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2. Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Od poloviny srpna se zacal znovu prosazovat trend posilovani koruny (o 4,4 % vici euru mezi
11.8. a 11.9.2002 a cca o 14 % meziro¢né). Nejslabsi byla koruna v dob¢ vrcholicich zaplav
(31,39 korun za euro dne 13.8.2002, i kdyz pii obchodovani velmi tlumeném povodiovou
situaci v Praze), ale v nasledujicich tydnech nejdiive prorazila hranici 31 CZK/EUR (16.8.)
a dne 10. 9. 02, také hranici 30 CZK/EUR. Jako hlavni ditvody tohoto posilovani mény se uvadi
konverze do korun zahrani¢ni pomoci po povodnich a téz ocekavané prevody prostredkl
zahrani¢nimi zajiStovnami tuzemskych pojiStovacich instituci. Konkrétni informace o jiz
uskuteénénych vyznamnych transakcich ztohoto titulu nejsou dostupné. Celkovy rozsah
pojistného plnéni, ktery je odhadovan zhruba na 30 mld. korun, je z 80-90 % zajiStén pojistnymi
smlouvami, které si vyzadaji Gcast zahrani¢nich zajistoven. Pro objem konverze v intervalu
600-800 mil. eur, o kterém se v této souvislosti zmiiuji nékteré komentate, se vSak ocekava
rozlozeni do poloviny pfistiho roku bez velkych jednorazovych dopadt na devizovy trh.

V dobé prekonani hladiny 30 korun trh zaznamenal intervenéni vstupy CNB, které viak pro
navrat kurzu k srpnovym hodnotdm nestacily. Obavy z intervenci centralni banky soubéZné
s prohlasenimi jejich celnich pfedstaviteli vfadé ptipadid na uritou dobu brzdily tempo
posilovani (napt. vyjadieni vrchni feditelky Erbenové ohledné konverze zahrani¢ni pomoci mimo
devizovy trh na ¢as prerusilo posileni koruny dne 21. 8.). Reakce kurzu koruny na zvetfejnéna
¢isla 0 HDP a bézném uctu platebni bilance byly nevyrazné.

Kurz koruny vici dolaru odrazel kolisavy vyvoj dolaru vici euru tésné€ pod hranici parity. Kurz
se béhem druhého tydne v zafi nachdzel v okoli hodnot 30,60 CZK/USD. Tento vyvoj znamena
meziro¢ni (od poloviny zafi) pokles korunové ceny dolaru ptiblizné€ o 23 %.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Sentiment na trhu vyjadieny piehledem ndzorti analytiki vybranych zahrani¢nich bank
(9 tcastnikl trhu s korunou) provedeném dne 11.9.2002 vykazuje ocekdvani mirné siln&jsi
koruny. Zatimco rozpéti nazorG pro horizont jednoho mésice je mezi 30 a 31,50 CZK/EUR
(pramér 30,80), pro horizont Sesti mésicii je to jiz mezi 29,50 a 31 CZK/EUR (pramér 30,20)
a pro jednoroc¢ni horizont — mezi 28,50 a 32 CZK/EUR (prumér 29,70). Posilovaci trend pro
korunu v téchto pfedpovédich tedy neni zpochybnén ani povodiiovymi Skodami ani vyhlidkami

vvvvvv

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy ¢eskych dluhopisti pokracovaly od druhé poloviny srpna do prvni poloviny zafi v mirné
klesajicim trendu. Dvouleté vynosy poklesly o cca 18 b.b. a desetileté cca o 12 b.b. Pfislusny
nartist cen byl mimo jiné ovlivnén vladnim prohlaSenim, Ze se nechystaji dodatecné emise
dluhopisti v souvislosti se srpnovymi povodnémi. Rozpoctovy deficit na rok 2003 stanoveny uz
pfed povodnémi na rekordnich 157 mld. K& se nebude podle vladdnich prohlaSeni ménit
a pfedpokladany rozpoctovy deficit ma v roce 2006 Cinit 5,4 % HDP. Na konci srpna vynosy
poklesly vlivem vyssi nez ocekdvané poptavky po noveé emitovanych statnich dluhopisech
v hodnoté 8 mld. K¢ se splatnosti v roce 2016 a primérnym dosaZzenym vynosem 4,99 %. Ve
ctvrtém Ctvrtleti planuje vlada jeste vydat dluhopisy v celkové hodnoté 22 mld. K¢.

Také na hlavnich zahrani¢nich trzich doslo od poloviny srpna k mirnému poklesu dlouhodobych
1 kratkodobych vynost. Némecké desetileté vynosy poklesly cca o 11 b.b. a americké desetileté
vynosy poklesly cca o 19 b.b. Trhy byly po celé obdobi pod vlivem negativnich ekonomickych
zprav. Americké vynosy klesaly vlivem nizké inflace a plesajicich akciovych trhii. Také na
evropskych akciovych trzich pfevladala negativni investi¢ni nélada a evropsti investofi vlozili do
akciovych fondii nejméné prostiedkti od roku 1996. Na konci srpna se objevovaly zpravy
o sniZeni kli¢ovych trokovych sazeb americkym FEDem, ke kterym se na zacatku zaii piidaly
spekulace o snizovani sazeb také v EMU. V zafi, po ozndmeni nizS§i nezaméstnanosti v USA
a soubéznych spekulacich o chystaném tutoku na Irdk, americké vynosy reagovaly poklesem.
Britské dvouleté vynosy dosahly svého desetilet¢tho minima a americké desetileté vynosy
poklesly na devétatiicetileté minimum. Ke konci sledovaného obdobi se vSak postupné vytracely
spekulace na snizeni klicovych urokovych sazeb a vynosy mirné vzrostly.

Kratkodobé a dlouhodobé vynosové diferencidly mezi Ceskymi a zahrani¢nimi vladnimi
dluhopisy po zastaveni svého poklesu a obdobi ristu béhem prvni poloviny srpna v druhé
poloviné tohoto mésice opét poklesly. Nejvyraznéji rostly desetileté cesko-americké vynosové
diferencialy, které v poloviné zafi dosahly hodnoty cca 64 b.b., a dostaly se tak na uroven ze
zacCatku prosince lofiského roku. Dvouleté ¢esko-némecké diferencialy se propadly na rekordni
hodnotu -43 b.b., ale po zbytek sledovaného obdobi ptevazné rostly az na kone¢nou hodnotu
-25 b.b. Desetileté cesko-némeckeé diferencialy do konce sledovaného obdobi vzrostly na hodnotu
cca 17 b.b. Zvétseni rozdilu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi ¢esko-némeckymi diferencialy
naznacuje, ze se zvysuje nejistota v o¢ekavanich investort ohledné dlouhodobého trendu kurzu
koruny vic¢i euru.
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Vynosové diferencialy
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2.3 Efektivni kurzy’

Index nominalniho efektivniho kurzu v srpnu poprvé za dva roky mezimési¢né oslabil cca
0 3,7 % (v Cervenci jesté posilil 0 2,56 %), mezirocné posilil cca o 12,3 % (v ervenci o 17,2 %).
Mezirocné byl redlny kurz ovlivnén pfedevS§im vyvojem nominalniho kurzu. Index realného
efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v Cervenci mezimésicné posilil cca o 3,21 %,
mezirocné posilil o 15 %. Redlny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobct v Cervenci
mezimésicné oslabil 0 0,2 % a mezirocné posilil o0 12,8 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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? Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
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2.4 Financéni ucet a devizové rezervy

Podle predbéznych udajli za mésic srpen Ize ocekavat i v nasledujicim obdobi pokracovani trendu
mirného poklesu véfitelské pozice komercénich bank vic¢i nerezidentim, tzn. pfiliv zdroji na
finan¢nim uctu PB ze zahrani¢i. Tento trend je v soucasné dob¢ ovliviiovan zejména posilujicim
kurzem koruny vic¢i EUR, ale 1 USD.

Pozice bank vuci nerezidentiim (v mid. Kg)
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Pramen: CNB

Vyvoj finan¢niho uctu platebni bilance by mohl byt v pfistich mésicich ovlivnén zejména
nasledujicimi faktory:

Vladou avizovany pfiliv zdroji ze zahrani¢i ve vysi cca 56 mld. K¢ za odprodej 51% podilu
ve firm¢ Telecom dénské spolecnosti Tele Danmark a Deutsche Bank se pravdépodobné
zrealizuje az pocatkem pfistiho roku. O uziti téchto zahrani¢nich zdrojl se vlada zatim ptesné
nevyjadiila, ale pfedpoklada se, ze tyto prosttedky by nemély ovlivnit pohyb kurzu K¢.
V nejblizsi dobé€ se nepocitd s dal$imi rozsahlej$imi privatizaénimi akcemi, a to i s ohledem
k celosvétovému utlumu investi¢nich aktivit nadnarodnich spolec¢nosti.

Podle aktuélnich informaci Prazské burzy by se mély na nasem trhu pocatkem mésice fijna
obchodovat akcie rakouské Erste Bank v cené cca 72 EUR za kus. V soucasné dobé vsak
nelze odhadnout, kolik akcii z celkového poctu cca 96 miliont kusii nabizenych akcii bude
umisténo na naSem trhu. Vzhledem k omezené nabidce doméacich akcii lze ocekdvat zdjem
domacich investorti o tyto akcie.

Rovnéz Ize ocekavat, Ze v dusledku neschvaleni navrhi danovych opatieni vlady na pfisti
rok Parlamentem CR, jejichZz vynos mél byt vyuzit zejména na pokryti $kod zptisobenych
povodnémi, vldda CR miize uvazovat o vyuZiti zvyhodnénych Gvérovych nabidek ze
zahranici.
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Stav devizovych rezerv CNB ke konci srpna dosahl 672,6 mld. K& ( 22,1 mld. EUR), coz by
podle pfedbéznych vysledkl postacovalo ke kryti cca 5,3mési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Ve
srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni vzrostly
0 4,9 mld. K¢ (cca 0,1 mld. EUR, 0,2 mld. USD). Tento nartst byl ovlivnén zejména vyvojem
kurzu K¢.

Vyvoj devizovych rezerv CNB (vedlejii osa — devizové rezervy v K¢)

B mid. EUR =l mld.USD —e—mid.K¢

mld.EUR/USD

12/01 3/02 6/02 7/02 8/02

Pramen: CNB

Utlum emisni aktivity na trhu korunovych eurobondii, zapodaty v &ervenci pietrvava i nadale.
V srpnu byly vydany pouze dvé emise v thrnné hodnoté 1, 24 mld. K¢. Na dalsi obdobi nebyla

vvvvvv

dosud nesplacenych emisi by tak mél koncem zati vykéazat hodnotu cca 91,1 mld. K¢. Od pocatku
tohoto roku doslo k nartstu stavu nesplacenych korunovych eurobondt o 15,2 mld. K¢.
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3. Nakladové faktory

Meziro¢ni rist v % Obdobi Scénai/predikce |Skute€nost
PPI v SRN 7/2002 0,2 -1,0
Uralska ropa 8/2002 -4,72 9,57
Efektivni kurz 8/2002 -13,02 -11,71
Ceny primyslovych vyrobcti 8/2002 029 -0,9
Ceny zemédélskych vyrobceti 8//2002 -13.8% -14,7
Sménné relace 7/2002 1,99 2,4
Uroviiové hodnoty

Kurz K&/EUR @ 8/2002 30.00 ¥ 30,796
Kurz K&/USD 7/2002 30,337 31,495
Cena uralské ropy (USD/barel) 7/2002 22,40 ¥ 25,76

a) Prumérna hodnota za 3. ¢tvrtleti 2002 (z 7. 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 pfiznivymi dopady na vyvoj inflace. Teprve ke konci roku 2003 se bude
mezirocni pokles postupné vycerpavat, zejména v disledku piedpokladané¢ho oZiveni cenového
rustu v zahrani¢i, zatimco sménny kurz i ceny surovin budou mit i v zavéru roku 2003
k meziro¢nimu ristu dovoznich cen nadale zaporny ptispévek. Predikce vyvoznich cen vychazi
z obdobnych faktort jako predikce dovoznich cen a jejich vyvoj bude sice v zdsad¢ sledovat
obdobny trend meziro¢niho ristu — nicméné 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 zohlednuje oproti vybérovym
indexim dovoznich a vyvoznich cen odliSnosti konstrukce deflatori vyvozu a dovozu
(opakovatelnost produkce, odli$ni reprezentanti) a dale oekavanou skutecnost vyvoje deflatorti
zahranicniho obchodu ve 2. ¢tvrtleti 2002 odvozenou z dil¢ich predstihovych indikatort
(obchodni bilance).

Meziro¢ni zmény cen zahrani¢niho obchodu v %

1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 1V/03
Vyvozni ceny 5.2 -7.8 -8.9 -7.6 -6.4 3.7 -1.8 -1.7
Deflator vyvozu -4.3 -7.8 -8.6 -7.8 6.6 3.6 -1.7 -1.9
Dovozni ceny -7.7 -11.1 -10.8 -8.1 -5.4 -3.7 -1.9 -1.2
Deflitor dovozu -8.5 -10.4 -10.5 -8 -5.2 3.6 -1.9 -1.3

U cen prumyslovych vyrobcii ve 2. ¢tvrtleti 2002 doslo podle oc¢ekavani k prohloubeni jejich
mezirocniho poklesu (-0,5 %). Tento pokles byl kromé& ptiznivych cen energetickych surovin
cen prumyslovych vyrobcti v zemich naSich hlavnich obchodnich partnerti (PPI v SRN v ¢ervnu
mezirocn¢ -1,1 %) v kombinaci s probihajici kurzovou apreciaci. Pfiznivy vliv vnéjSich
nakladovych faktorGi puasobici jiz po nékolik cCtvrtleti byl pozorovatelny piedevSim ve
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zpracovatelském primyslu. Na tomto vyvoji se opét nejvyznamnéjSim zptisobem podilela
predevsim odvétvi zabyvajici se bezprostiedné zpracovanim energetickych surovin (ropy) a
chemicky pramysl. U naprosté vétSiny ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu pokracoval
trend mirného zpomaleni cenového ristu nebo ceny dale ve zvySené mife mezironé klesaly,
pficemz dalsi zpomaleni cenového rlstu, resp. akcelerace meziroéniho poklesu mélo
v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu vyrazné€ plosny charakter ve srovndni
s ptedchozimi obdobimi. Rovnéz byl zaznamenan trend prohlubujiciho se mezirocniho poklesu
cen 1 v potravinafském a tabdkovém primyslu, ktery je vyznamnym faktorem vyvoje
spotiebitelskych cen v segmentu cen potravin.

Meziro¢ni rist cen v jednotlivych skupinach cen primyslovych vyrobci

et=={ H R N
DOBYVANINEROST.SUROVIN
et ZPRACOVATELSKY PRUMYSL bezkoks., rafinerského zprac.ropya chem.a farm.prim ys
110 —=— VYR.,ROZV.EL.PLYNU,VODY
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Predikce cen prumyslovych vyrobct predpokladd postupny navrat cen primyslovych vyrobct
k mirnému meziro¢nimu rustu v zavéru letoSniho roku a pokracovavani této trajektorie i v roce
2003, kdy by jejich meziro¢ni rist mél dosahnou hodnoty okolo 2 %. V pozadi tohoto mirného
zrychlovani cen primyslovych vyrobcl 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
nakladového Soku v cenéch surovin pii jiz stabilni irovni sménného kurzu.

Aktualni predikce cen primyslovych vyrobct ( 7. SZ, mzr. v %)
1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 /03 | 111/03 | 1V/03
Ceny primyslovych vyrobe | 0.1 [- 05 |- 02 0.8 1.3 1.7 2.1 2.2

Vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobell v zavéru 2. ctvrtleti 2002 (-16 % v Cervnu) byl
vysledkem soub¢hu tady faktort, které ptispély ke zméné cenové dynamiky u vétSiny klicovych
produktl, jak v rostlinné, tak i v Zivocisné vyrobé. Konkrétné §lo piedevSim o stupniujici se
pfevahu nabidky nad poptavkou u nékterych komodit na domacim trhu v disledku ptiznivé
sklizné roku 2001 a znacnych zasob z této sklizné dosud neumisténych na trhu v podminkach
blizici se nové sklizné, snizeni poptavky a cen zeméde€lskych komodit v zahranici, piiznivy vyvoj
cen nékterych dovazenych vstupt a apreciaci kurzu koruny.

Predikce cen zemédé€lskych vyrobcti uvazuje v dobé letnich mésicti tohoto roku s dalSim
poklesem cen oproti pfedchozimu ¢tvrtleti a ndslednou stagnaci této cenové hladiny az do konce
letosniho roku a dale s mirnym postupnym ristem cenové hladiny cen zemédélskych vyrobct
vroce 2003. Tento vyvoj bude znamenat v mezirocnim srovnani vyrazny pokles cen
zemédélskych vyrobet ve zbytku letosniho roku i v prvni poloviné roku 2003. Pomérné rychly
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prechod k vyraznéjsimu meziro¢nimu rustu cen zemédélskych vyrobeii v roce 2003 je do znacné
miry zpisoben i velmi nizkou srovnavaci zdkladnou druhé poloviny roku 2002 — v Groviiovych
hodnotach nepiekro¢i rust cen zemédelskych vyrobcti v druhé poloviné roku 2003 primérnou
cenovou hladinu roku 2001. VySe popsany vyvoj by mél znamenat v pribchu letoSniho roku
intenzivngj$i oslabeni nakladovych tlaki na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Mozna rizika
ptipadného rychlejSiho rlstu zeméde€lskych vyrobci jsou naddle pravdépodobnd nejdiive
v poloviné roku 2003.

Predikce cen zemédélskych vyrobcii (v % mzr.)
1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 | 111/03 | 1V/03
Ceny zemédélskych vyrobcei 3.6 - 58 - 138 - 10.6 - 8.0 - 14 8.1 8.5

3.2 Vyhodnoceni vyvoje cen v produk¢ni sféire v Cervenci a srpnu 2002

Porovnani predikci (resp. referenc¢nich scénafti) a skuteéného vyvoje dovezené inflace a
dovoznich cen v Cervenci a srpnu ukazuje, Ze dovozni ceny jako celek se vyvijely za oba mésice
zhruba v souladu s ptedpoklady ze 7. SZ. Vyssi ceny ropy (o necelé 3 USD/barel proti
referenénimu scénafi) do znacné miry kompenzovala nizS§i zahrani¢ni inflace (PPI v SRN
v ¢ervenci -1,0 % meziro¢né, zatimco predpoklad Consensus Forecast pro predikci v 7. SZ byl
0,4 % za cely rok 2002). Odchylky sménnych kurs od referencnich scénditi za oba zminéné
mésice pasobily v souhrnu témét neutralné.

Tomuto vyvoji odpovidal i vyvej cen v zahrani¢nim obchodé. V meziroénim srovnani byly
dovozni ceny nizsi o 11,0 %. SniZily se ceny ve vétSing skupin zboZi. Nejvétsi pokles o 27,2 %
byl u nerostnych paliv (u cen plynu, ropy a ropnych vyrobkl a uhli), vyrazné se snizily i ceny
surovin 0 16,9 % (rud, vldkniny, papiru a textilnich vldken). Ceny strojii a dopravnich prostfedki
byly niz$i 0 9,2 %. Meziro¢ni vyvozni ceny byly nizsi o 8,9 %. K nejvétSimu snizeni doslo u cen
nerostnych paliv o 17,2 % (zejména ropnych vyrobki), u potravin o 13,3 % (pfedevSim
u mlécnych vyrobkll) a u chemickych vyrobkli o 10,8 % (zejména organickych i anorganickych
chemikalii a 1é¢iv). Pokles cen stroji a dopravnich prostfedki byl 9,2 %.Mezirocni sménné relace
doséhly 102,4 %. Jejich ptiznivy dopad na obchodni bilanci za ¢ervenec dosahl 4,3 mld. K¢.
Pozitivni efekt na stran¢ dovozu predstavoval 13,0 mld. K¢, zatimco negativni efekt na strané
vyvozu 8,7 mld. K¢.

Dovozni ceny — skute¢nost a predikce (mzr. v %)

115 skuteénost — =predikce pro 4.82 —m— predikce pro 7.SZ

1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9
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Mzr. vyvoj cen =zahrani¢éniho obchodu v cervenci 2002 odpovidal Etvrtletni predikei,
predpokladajici jejich dalsi vyraznéj$i mzr. pokles. Mési¢ni skuteCnost pfitom byla ve srovnani
s predikci mirné hlubsi (v pfipad¢ dovoznich cen byla predikce -10,8 % a skutecnost -11,0 %,
u vyvoznich cen ¢inila predikce -8,1 % a skute€nost -8,9 %). Rovnéz vyvoj sménnych relaci
(+2,4 %) byl celkové v souladu s jejich ctvrtletni predikci (+1,9 %).

Ceny primyslovych vyrobci v srpnu 2002 mezimé&siénim srovnani v thrnu poklesly o 0,1 %. Je
to jiz paty meésic, kdy ceny prumyslovych vyrobct zistaly pod urovni ptredchoziho mésice.
Vyznamnéji poklesly ceny v potravinaiském a tabakovém primyslu o 0,4 %. Déle se mirné
snizily ceny v priamyslu skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot o 0,2 %. Shodné poklesly
1 ceny v textilnim a odévnim primyslu a rovnéz v gumdrenském a plastikaiském. Naopak rist
cen byl zaznamenan ptredevsim u produktd rafinérského zpracovani ropy o 0,7 % a v chemickém
a farmaceutickém primyslu o0 0,2 %. V ostatnich primyslovych odvétvich ceny stagnovaly, nebo
jen nepatrné kolisaly od - 0,1 % do + 0,1%. V meziro¢nim srovnani ceny pramyslovych vyrobct
v tomto roce jiz sedmy mésic mezirocné klesaji a v srpnu se sniZily o 0,9 %. NiZ§i neZ loni
v srpnu byly ceny hlavné u produktt rafinérského zpracovani ropy o 14,9 %, ve vyrobé kovi a
kovodélnych vyrobkli 0 4,1 % a v chemickém a farmaceutickém primyslu o 2,8 %. Naopak
vzrostly ceny vyroby a rozvodu elekttiny, plynu a vody o 5,9 %.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcl za srpen je obdobné jako v Cervenci niz$i nez predikce
zalozend na referen¢nich scénafich pro zpracovani 7. SZ 2002. (skutecnost -0,9 % mzr. oproti
predikci na 3Q 2002 -0,2 % mzr.). Tento rozdil jde na vrub odliSnych exogennich faktorli vyvoje
(zejména vyraznéj$i mezirocni pokles zahrani¢ni inflace) oproti ptivodnim piedpokladim ze
7. SZ, zatimco rychly rast cen ropy v poslednich cca 2 mésicich se jest¢ na Cervencovych a
srpnovych cenach primyslovych vyrobct nestacil projevit. Z tohoto divodu se 1ze domnivat, ze
hlub$i meziro¢ni pokles cen pramyslovych vyrobcl v cervenci a srpnu oproti naSim
predpokladiim prozatim negeneruje vyznamnéjs$i zménu ndkladovych tlaki na vyvoj cen
obchodovatelnych komodit.

Meziro¢ni indexy cen primyslovych vyrobci (predikce ze 7. SZ a skute¢nost v %)
e ceny pramyslovych vyrobcud — —+— -predikce aktualni
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Ceny zemédélskych vyrobcii byly meziro¢né€ nizsi o 14,7 %. Ceny rostlinnych vyrobkii poklesly
o 14,2 % ptedevSim vlivem sniZeni cen brambor, zeleniny, olejnin a obilovin. Obdobné& poklesly
ceny zivocisnych vyrobki o 15,1 %, a to zejména v disledku snizeni cen dribeze, prasat a vajec.
Rostly pouze ceny mléka a jate¢niho skotu.

Vyvoj cen zemedélskych vyrobct za srpen v zasadé odpovida predikci ze 7. SZ (predikce na
3 Q primérné -13,8 % mzr. Odchylka predikce a skutecnosti za srpen (0.9 p.b.) je vzhledem
k volatilité cen zeméde€lskych vyrobct sice zanedbatelnd, nicméné spolu s vyvojem za Cervenec
(-18,9 % oproti predikci na celé 3. Etvrtleti 2002 -13,8 %) nadale implikuje oproti dosavadni
predikci ze 7. SZ riziko pomalejsiho rdstu cen potravin, coz se jiz ¢aste¢n¢ projevilo na hlubsim
poklesu cen potravin (proti ptivodni predikci) za ¢ervenec a srpen.

Meziroéni vyvoj cen zemédélskych vyrobceii (s.o0.p.r. = 100)

Skutecnost = =Predikce ze 4.SZ =—m =Aktudlnipredikce
120 -
116 o
112 4
108 4 el
104 4 I
100 Y i B

96 : -_/_I
88 ____/'_J_j

84

80 -
1/2000 5 9 1/2001 5 9 1/2002 5 9 1/2003 5 9

27



4. Vyvoj verejnych rozpocta

Hospodareni statniho rozpoctu za osm mésicu letosniho roku se vyviji v souladu
s ocekavanim. Povodné se zatim neodrazily v danovych prijmech. Vydaje, které byly dosud ze
statniho rozpoctu cerpany, byly uvolneny v ramci rozpoctovych opatreni jednotlivych kapitol a
rezerv, tedy bez dopadii na ocekdavané vysledné saldo. Pro letosni rok jiz bylo uvolnéno ze statni
pokladny cca 4 mld. K¢ a ze statnich fondii cca 2,0 mld. K¢é. Prepokladame, Ze se bude jednat
prevazné o bézné neinvesticni vydaje, investicni vydaje ocekavame do vyse 1,0 mld. K¢. Vysledny
celorocni schodek statniho rozpoctu by mohl dosahnout az cca 68 mld. K¢, coz je téemer o 22 mld.
K¢ vice, nez schodek schvaleny zakonem ¢. 409/2001 Sb., o statnim rozpoctu na rok 2002. Podle
aktualizované prognozy lze ocekdvat nenaplnéni rozpoctovych prijmi cca o 4 mld. K¢é. Na
vydajové strané se predpoklada 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 schvalené Poslaneckou snémovnou, vynalozZi statni rozpocet nad ramec
zakonem schvalenych vydaju dalsich téemer 15 mld. K¢ (neuhrazené ztraty KOB za rok 1999,
financni vypomoc fondit druZstevnich zalozen, vydaje spojené s vyslanim nemocnice do
Afghanistanu).

Deficit’ verejnych rozpoctii za rok 2002 by mél dosdhnout vyse cca 6,5 % HDP oproti skutecnosti
3,7 % HDP dosazené v roce 2001.

Saldo hospodareni ziakladnich sloZek ustiedni vlady za leden aZ srpen 2002:

SR 2002 Skutecnost Rozdil
zakon 1-8/2001 | 1-8/2002 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni -10,0 -23,0 8,2 31,2 18,2
Kapitola OSFA - bez KOB -2,2 1,2 4.1 2,9 6,3
Kapitola OSFA - ztrata KOB 2001 -34,0 0,0 -33,2 -33,2 0,8
Celkem (zakon o SR 2002) -46,2 -21,8 -20,9 0,9 25,3
Kapitola OSFA - ztrata KOB 1999 -12,1 -3,7 -121 -8,4 0,0
Ustfedni vlada celkem -58,3 -25,5 -33,0 -7,5 25,3

Pramen: Géty vedené u CNB

Hospodateni statniho rozpoctu v §irsi agregaci Ustiedni vlady vykazalo ke konci srpna t. r. deficit

ve vysi 33,0 mld. K¢ (loni ve stejném obdobi deficit 25,5 mld. K¢). Proti schodku vykazanému

v Cervenci letosniho roku ve wvysi 26,8 mld. K¢ se vsrpnu schodek prohloubil

0 6,2 mld. K¢, coz bylo zejména zplisobeno uhradou vyssich socidlnich davek o 2,5 mld. K¢

a thradou transfert rozpoctim uzemni trovné cca 3 mld. K¢. Pro hodnoceni meziro¢niho narastu

celkového deficitu je tieba vysledky letosniho roku upravit, a to:

- pfijmovou stranu SR o masivni jednorazové nedanové piijmy z deblokace ruského dluhu
(17,2 mld. K¢&) a financni prostiedky piijjat¢é zFNM (20,6 mld. K¢), celkem tedy
0 37,8 mld. K¢,

- vydajovou stranu o vys$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 mld. K¢ za rok 2001).

! Simulace maastrichtského kritéria dle propo¢tu CNB.
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Provedeme-li tyto upravy u bézného hospodateni SR, vykazany pirebytek 8,2 mld. K¢ odpoctem
mimofadnych pfijmi se méni na schodek 29,6 mld. K¢ a jeho vyvoj je obdobny jako ve stejném
obdobi minulého roku.

Celkové ptijmy statniho rozpoctu ve vysi 455,6 mld. K¢ predstavovaly 66,0 % rozpoctu
a jejich pfiznivé plnéni ovlivnily jak danové, tak zejména nedanové piijmy. Rozhodujici objem
vSech letosnich ptijmi — cca 90 % plyne z dani a poplatkl a inkasa na socidlni zabezpeceni a na
statni politiku zaméstnanosti. Inkaso dani doséhlo vySe 229,7 mld. K¢, tj. 64,1 % rozpoctu.

Celkové vydaje dosahly vyse 488,5 mld. K¢ (65,2 % rozpoctu). Nejvétsi objem je vynakladan na
socialni oblast (196,7 mld. K¢, z toho 143,0 mld. K¢ na dichody). Socidlni vydaje prohloubily
schodek o dalSich 1,5 mld. K¢ rozdilu mezi ptijmy z pojistného a vydaji do této oblasti. Celorok
uvazuje se schodkem tzv. ,,dichodového uctu® cca 31,5 mld. K¢. Kapitalové vydaje byly ¢erpany
ve vysi 24,1 mld. K¢, coZ predstavuje zatim 46,8 % rozpoctu.

5. Penize, uvéry a urokové sazby
Penize

Pres zvyseni o 1 procentni bod ziistaly, podle predbéznych udajii, mezirocni priristky Sirsich
penéznich agregatii i v srpnu 2002 na nizké urovni. U penézniho agregatu M2 cinil v srpnu 2002
mezirocni privustek 5,4 %, u penezniho agregatu L 6,3 %. Po ocisteni od vlivu apreciace CZK
Jjsou tyto pririistky vyssi, a to u penézniho agregatu M2 6,9 %, u penézniho agregatu L 7,7 %.

Do srpnového zvyseni penézni zasoby z hlediska meziro¢niho pfirtstku i jejiho absolutniho
objemu se promitly pfedevSim zhorSeni hospodateni statniho rozpoctu a vzestup tvérové emise.
Objem Ccistych zahrani¢nich aktiv se v srpnu 2002 (i po ocisténi od vlivu kurzového vyvoje)
snizil. Z hlediska celkového vyvoje v r. 2002 je vsak pftiliv pené¢z do ekonomiky nizky. Zatimco
vr. 2001 se objem penézni zasoby za prvnich osm mésici zvysil o 136 mld. K¢, ve stejném
obdobi r. 2002 to bylo pouze 36 mld. K¢ (po oc€isténi o vliv kursovych zmén 50 mld. K¢). Tento
vyvoj je v souladu se snizenim tempa ekonomického ristu a neinflacnim vyvojem ekonomiky
vr.2002.

Meziroéni pfirtstek penézniho agregatu M1 v Cervenci 2002 sice mirné poklesl
(o 0,2 procentniho bodu), zlstava vSak i nadale na pomérn¢ vysoké urovni 13,3 %, nebot
dlouhodob¢ pretrvava vliv nizkych urokovych sazeb stimulujicich predevSim rist
neterminovanych vkladi. Objem obéziva se v Cervenci 2002 mirné snizil a jeho podil na
celkovém objemu penézni zasoby ¢inil 11,6 %, coz odpovida dlouhodobému priméru.

Uvéry

Uvérovd emise v srpnu 2002 vzrostla. Jeji mezirocni priristek dosdhl 2,9 % a pohyboval se
naddale pod spodni hranici predikovaného rozmezi 4 — 6 % v letech 2002 a 2003. V absolutnim
vyjadreni se objem uvéru (ocistenych o neménové vlivy) od pocatku roku 2002 zvysil
0 12,9 mld. K¢, z toho v srpnu 2002 o0 5,3 mld. K¢.
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Sektorova struktura avéria (mzr., %)
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Tendence ve vyvoji sektorové struktury uveért se v ¢ervenci 2002 nezménily. Rozhodujici podil
na rustu celkovych Uvérl zaujimaly i1 v cervenci 2002 uvéry poskytnuté domadacnostem.
V Cervenci 2002 dosdhl meziro¢ni pfiriistek téchto uvért 22,7 % (u obyvatelstva 28,9 %).
Absolutni objem tveéri domacnosti se od pocatku roku zvysil o 22,4 mld. K¢, z toho v Cervenci
o 2,5 mld. K¢. I nadéle se zvySoval zejména objem hypotecnich Gvéri, v mensi mife uvéra ze
stavebniho spofeni a spotfebnich tvérd. Podil ivéri domacnosti na celkovych uvérech se i nadale
zvySoval a v ¢ervenci 2002 dosahl 19,8 %.

V sektoru podnikli pokracovala v Cervenci 2002 tendence k poklesu jejich podilu na celkovém
objemu uveérti. Vyraznéji se tato tendence projevovala i nadale piedev§im u podniki pod
zahrani¢ni kontrolou, u nichz se silnéji odrazel vliv nizké zahrani¢ni poptavky a zhodnoceni
devizového kurzu. V cervenci 2002 poklesl objem uvéri vtomto segmentu ve srovnani
s cervencem 1. 2001 o 13 %. U Gvérh poskytnutych doméacim podnikiim ¢inil pokles meziro¢niho
cervencového prirtstku pouze 0,7 %.

Urokové sazby

Urokové sazby na vsech segmentech financniho trhu byly ovlivnény povodnémi jen kratkodobé a
pomeérné v malém rozsahu. Maximalni ndriist u delSich splatnosti sazeb IRS cinil 0,3 procentniho
bodu; sazby PRIBOR se nezmeénily, FRA vzrostly minimalné. Po nékolika dnech se sazby opét
vratily na piivodni hodnoty. Pred povodneémi na trhu previadalo ocekavani delsiho obdobi
stability urokovych sazeb. To se cdstecné zménilo, nékteré indikatory (predpokladané zpomaleni
ekonomické aktivity, nizka inflace, silna koruna, zhorsujici se situace na trhu prace, riziko nizsiho
ristu v zahranici) by dle minéni trhu umoznily jesté dalsi sniZeni uirokovych sazeb. Tyto spekulace
byly podporeny zverejnénim zdpisu z jedndni Bankovni rady CNB (,pokud v ndsledujicich
meésicich dojde k potvrzeni nékterych signalii o vyraznéjsim zpomalovani ekonomické aktivity a
soucasné nedojde k uvolnéni meénové politiky pomoci kurzového kanadlu, miize byt Zadouci uvaha
o dalsim snizeni sazeb *).
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Vynosova kiivka na penéznim trhu mé velmi mirné negativni tvar, coz naznacuje ocekavani
mirného poklesu trokovych sazeb. Svéd¢i o tom 1 soucasnd hladina sazeb FRA, které se ve vSech
splatnostech pohybuji pod urovni repo sazby CNB. U dlouhodobych sazeb pozitivni spread
zUstava témét beze zmény, mezi sazbami SR a 1R dosahuje 0,9 procentniho bodu. Porovnani
tuzemskych sazeb s irokovymi sazbami v zahranic¢i ukazuje nasledujici graf:

Vynosova krivka v riznych zemich: sazby IRS v % (19. 9. 2002)
5.0 4
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Pramen: Bloomberg

Inflacni oCekavéni analytikii finan¢nich trhl témét po roce opét zvysila. Hlavnim divodem pro
oc¢ekavany rychlejsi riist inflace v piistim roce je predpokladany vyssi riist cen potravin (disledek
srpnovych zaplav a letosni horsi Grody) a chystané danové apravy. Potencialni inflacni rizika jsou
spojena 1 s geopolitickym vyvojem a s tim souvisejici perspektivou rustu cen ropy. Dezinflacné
by méla naopak pisobit silnd koruna, pomalé oZiveni svétové ekonomiky, svou roli mize sehrat
1 vyvoj spotiebitelské poptavky pti zhorSujici se situaci na domdacim trhu prace. Ocekavani
tykajici se urokovych sazeb se dale snizila. Mezi analytiky pfevazuje ocekévani stability
urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi, pfipadna uprava je davdna do kontextu s moznym
zhorSenim makroekonomickych indikatori ve svété a dalSim vyraznéjSim posilovanim koruny.




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

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 financni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 41 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 46 4.9 5.1
3/02 2.8 3.5 3.6 3.9 4.6 4.9
4/02 2.7 3.5 4.6 4.9
5/02 29 3.3 43 46
6/02 3.0 3.1 27 1.6 4.2 4.6
7/02 23 28 3.9 4.1
8/02 24 2.7 3.7 4.0
9/02 2.3 3.1 X X 3.5 3.7

Pramen: CNB, Statisticka $etfeni

Klientské urokové sazby se béhem cCervence snizily na historické minimum. Vzhledem

k pokracujicimu poklesu sazeb na finan¢nim trhu (a reakcim bank) je mozné ocekévat jesté dalsi
mirné snizeni. Sazby z novych uvért ¢ini 4,6 %, terminované depozitni sazby dosahuji 2,8 %.
Reédlné urokové sazby se vyvijeji rozdilné v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Pfi

deflovani ex post indexy je zfejma vzestupna tendence, ex ante redlné sazby naopak stagnuji nebo
mirné klesaji. Redlné trokové sazby z novych uvérti deflované PPI aktudlné dosahuji 5,7 % pii

pohledu ex post, 2,6 % pfi pohledu ex ante (viz ptiloha €. 5).
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6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) 8/02 9,27 9,36
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 7/02 6,8

Pramen: MPSV, CSU

6.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 7. SZ

Zmény v disponibilni pracovni sile ani zmény v mife participace nebudou mit ve zbyvajicich
meésicich roku 2002 a v roce 2003 zasadnéjsi vyznam pro vyvoj zaméstnanosti. Rozhodujici vliv
bude pfipadat na faktory spojené s vyvojem ekonomické aktivity, piipadné s vladni politikou
zaméstnanosti. Pro rok 2002 jsme v 7. SZ ocekavali stagnaci zaméstnanosti v porovnani
s predchozim rokem a mirny narist Grovné registrované miry nezaméstnanosti v rozmezi
9,1 aZ2 9,6 %. Vyvoj primérné mzdy ve sledovanych organizacich jsme v 7. SZ pro rok 2002
predpokladali v intervalu 6,9 az 7,9 %.

Pro rok 2003 predikce ze 7. SZ ocekava, Ze situace na trhu prace bude ovliviiovana
nasledujicimi zékladnimi faktory: ocekdvanym vyvojem ekonomického rlstu, pfipadnymi
moznymi zménami vladni politiky zaméstnanosti, bliZzicim se vstupem do EU (dalsi tlak na
restrukturalizaci podnikll) a vysledky kolektivniho vyjednévani. Predikce ze 7. SZ potom
o¢ekava rist primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe na Girovni cca 6,5 %.

Predikce primérné mzdy v nepodnikatelské sféie na rok 2003 vychazi z dil¢ich informaci
sttednédobého rozpoctového vyhledu, ktery prfedpokladd mzr. nartist mezd a plati ve vefejném
sektoru ve vysi 5,5 %. V ptipad¢ platnosti predpokladu jen mirného riistu poctu zaméstnanci
(10,4 %) lze odvodit rGst primérné nomindlni mzdy ve vysi 5,1 %. Po zohlednéni reformy
zakonll o odménovani (zékon o statni sluzbé a modifikace platového systému), kterd dle MPSV
ma vejit v tomto roce v platnost, predikce ze 7. SZ ocekéavala nariist v ROPO ve vysi cca 7,1 % a
po pfidani v minulosti obvyklého rozdilu ve vysi cca 1,0 p.b. tedy rlst primérné nominéalni mzdy
v nepodnikatelské sféte ve vysi cca 8,1 %.

Souhrmné tedy predikce ze 7. SZ predpoklada rist primérné mzdy ve sledovanych
organizacich v roce 2003 0 6,3 az 7,3 %.

Vyvoj zakladnich ukazatelii trhu prace — predikce ze 7. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
1/00 1/00 11/00 IV/00 2000 | /01 1/01 1I/01 IV/01 2001 | /02 | /02 111/02 IV/02 2002 | 2003
Zaméstnanost celkem -1.3 08 -03 -03 07|07 04 01 03 04]01(02 -01 -05 00 |-03
ztoho : zaméstnanci -18 14 13 11 14|01 00 01 07 03|00[00 -02 06 -01|-02
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 95 87 88 88 88|87 81 85 89 89|91(87 91 93 93| 96
Priméma meda ve sledovanych org.  (nominalni) 2 170 58 62 72 66|91 89 87 75 85|70|73 74 78 74| 68
(redlnd) 33 20 20 29 26|48 37 31 31 3632|149 66 63 51| 48
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 84 69 73 82 78|91 87 83 70 82 |72(72 73 76 73| 65
nepodnikatelska sféra (nominalni) 29 20 22 40 28|96 100 109 95 100(65(84 78 88 79| 81
Mzdy a platy v NH (nominélni) * 51 43 48 60 51|93 90 88 82 88 |70(72 72 72 72| 66
JVMN (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| 36

Pramen: CSU, MPSV, propodet CNB

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

3/ Primémé mzda ve sledovanych organizacich vynésobena zaméstnanci v NH
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Vyvoj nominalni a realné primérné mzdy ve sledovanych organ. (mzr. zmény v %)
=== Nominalni === Redlna (defl. CPI)
100 (----------
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Pramen: CSU

Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH a deflatoru HDP (mzr. zmény
v %)

=+ Jednotkové mzdové naklady =—a— Deflator HDP
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Pramen: CSU, propocet CNB

6.2 Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 8. SZ

Od minulé situacni zpravy byly publikovany udaje o vyvoji registrované nezaméstnanosti za
mésic srpen a priumérnd mzda a jednotkové mzdové naklady v priomyslu a stavebnictvi za mésic
cervenec. Dosud nebyly publikovany souhrnné udaje o vyvoji celkové zaméstnanosti
v ndrodnim hospoddistvi a priimérné mzdy ve sledovanych organizacich za 2. Cctvrtleti
2002 — ke zverejnéni téchto udaji dojde pravdépodobné koncem zdaii.

Rizika zmény predikce se jevi u registrované miry nezaméstnanosti, kdy podle aktudlniho
vyvoje v Cervenci a srpnu nelze vyloudit posun registrované miry nezaméstnanosti v roce 2002
nad horni hranici predikcniho intervalu ze 7. SZ. Ostatni indikdtory trhu prdace (priiomérnd
mzda, mzdy a platy, jednotkové mzdové ndklady, produktivita prdace) se vyviji v souladu
s predikci ze 7. SZ.
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Mira registrované nezaméstnanosti dosahla ke konci srpna 9,36 % (predikce CNB 9,27 %), coz
pfedstavuje v porovnani s minulym mésicem narlst o 0,2 procentniho bodu. Srpnovy nartst
poctu nezaméstnanych o 9,1 tis. osob v porovnani s minulym mésicem je nejvyssi od roku 1998 a
vedle sezonniho jevu v souvislosti s narGistem absolventl skol (meziro¢né o cca 4,6 tis.) nelze
vylou¢it i mirny nartist nezaméstnanych v souvislosti se srpnovymi povodnémi®. V porovnani se
stejnym mésicem minulého roku se po€et nezaméstnanych v srpnu zvysil o 44,7 tis. osob. Situace
na trhu prace se nadale zhorSuje, coz dokumentuje meziro¢ni narist o 0,9 procentniho bodu
sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti a zvySeni poctu nezaméstnanych osob pobirajicich
prispévek v nezaméstnanosti. Snizujici se pocet volnych pracovnich mist odrazi zpomalujici rtst
domaci ekonomiky. Ke konci srpna bylo evidovdno o cca 12,7 tis. volnych pracovnich mist
méné nez ve stejném mesici minulého roku. Na jedno volné pracovni misto v souc¢asné dob¢
pfipadd v priméru 9,6 uchazeci. NarGst registrované miry nezaméstnanosti piedpokladame
i v dalSich mésicich letosniho roku. Ke konci letosniho roku nelze vyloucit, Ze registrovana mira
nezameéstnanosti  pfekro¢i horni hranici predik¢éniho intervalu ze 7. SZ, ktery byl stanoven
v rozmezi 9,1 az 9,6 %.

Vyvoj registrované miry nezaméstnanosti a poc¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto
(v %, vedlejsi osa pocet osob)

=== Mira nezamé&stnanosti . ) o
=== Sezonné ocCidténa mira nezaméstnanosti (Census X11, aditivni)
12 . =e== PoCet nezameéstnanych osob na 1 volné pracovni misto _ 16

10

0 e e e Ry By Ay ¢ |
1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7

Pramen: MPSV, propocet CNB

Publikované dil¢i idaje o mzdovém vyvoji v primyslu a stavebnictvi za mésic ¢ervenec potvrdily
spolu s vyvojem mzdy v téchto odvétvich v ¢ervnu (viz 8. SZ) riziko zpomaleni mzr. ristu
primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe pro rok 2002 oproti predikci ze 7. SZ.
Ditvodem tohoto vyvoje mlze byt mj. snaha zaméstnavateli o uspory mzdovych nakladi v zgjmu
udrzeni konkurenceschopnosti v situaci vyrazné meziroéni kurzové apreciace. Zaméstnavatelé

3 V nékterych jihoGeskych regionech doslo v diisledku zaplav k nartistu registrovanych nezaméstnanych osob. Jedna
se o osoby zdrobnych provozoven zdvodi a obchodii, které nemaji dostatek financnich prostiedkt k obnoveé
provozu. Konkrétné v piseckém ufadu prace se piihlasilo nové z tohoto divodu 65 osob. Obdobna situace je na
Ceskokrumlovsku, kde vlivem odlivu turistil byli propusténi sezonni pracovnici.
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tak pruzné koriguji nadtarifni slozku mzdy (omezeni pies¢asovych hodin a zména rezimu smén),
objem mzdovych prostfedkii ptizplisobuji trovni produktivity prace v minulém obdobi. Ve
prospéch nizsi nez v 7. SZ odhadované stfedové hodnoty mzr. riistu mezd pro rok 2002 hovoii
1 mozné dusledky zaplav (Cerpani placen¢ho volna, vyplata 60 procent primérného vydélku
v dob¢ prostoji).

V nepodnikatelské sféfe dle prvni kvantifikace dopadu realizace novely nafizeni vlady
o platovych pomérech zaméstnanci vefejnych sluzeb a spravy® by se meziroéné zvysil rist
primérné mzdy proti 7. SZ o 1,1 p.b. (ze 7,9 na 9,0 %). V souvislosti s upravami vydaju statniho
rozpoctu pro rok 2002 v dusledku povodni vSak v soucasnosti neni jisté, zda tato novela bude
realizovana.

Rizika predikce primérné mzdy ve sledovanych organizacich pro rok 2002 oproti predikci ze
7. SZ tedy prozatim shleddvame vyrovnana na obé strany.

Posledné zvetejnéné obratové ukazatele v primyslu a stavebnictvi signalizuji spiSe ptiznivéjsi
nez nami v 7. SZ predpokladany mzr. rist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladt. Napt.
v primyslu se v Cervenci déle prohloubil v porovnani s pfedchozim mésicem mzr. pokles JMN
0 5,9 procentnich bodt (pro propocet produktivity prace byl pouzit index primyslové produkce).
Nicméné z pohledu narodohospodéiské piidané hodnoty je tento signidl velmi neurCity a
v podminkach zpomalujicitho ekonomického riistu povazujeme aktualné rizika predikce
mzr. rustu jednotkovych mzdovych nakladi v narodnim hospodarstvi pro rok 2002 ze
7. SZ (4,8 %) za vyvaZzena na obé strany.

* Jedna se o dohodu z dubna t.r. o dil¢im zvy3eni tarifnich mezd n&kterych profesi ve statni spravé. Nejedna se tedy
o pfipravovanou reformu platovych tiid.
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7. Ekonomicky rust a jeho slozky

Meziro€ni realny rast v % Obdobi 2002 | Predikce | Skuteénost
HDP 2. Ctvrtleti 2002 2,2 2,5
Celkova domaci poptavka 2. Ctvrtleti 2002 2,3 3,3
Index primyslové produkce Cervenec 10,8
Stavebni vyroba cervenec -1,3
Mid. K&

Netto vyvoz v stalych cenach 1995 | 2. Ctvrtleti 2002 -29,5 -24 1

7.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce ze 7. SZ

V leto$nim roce ocekdvame zpomaleni ristu HDP na 2,3 %, v roce 2003 potom jeho pozvolné
oziveni a vysledné tempo 2,9 %. Domaci poptavka vzroste vzhledem k ptedpokladanému vyvoji
jejich jednotlivych komponent v roce 2002 o 2,7 %. V roce 2003 ocekavame zrychleni jejiho
ristu na 3,3 %. Spotieba domécnosti bude v letosnim a pfistim roce nejrychleji rostouci slozkou
domaci poptavky s nejvétsim piispévkem k ristu HDP. Vzhledem k predpoklddanému ristu
realného disponibilniho diichodu (odvozeného z ocekdvaného vyvoje na trhu prace, rustu
pramérné realné mzdy a transfertt doméacnostem) a stabilité miry uspor v letosSnim roce na Grovni
7,2 %, resp. jejimu poklesu v roce 2003 na 6,7 %, o¢ekavame v roce 2002 jeji rast o 4,5 %, resp.
4,4 % v roce 2003. Redlné 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 piipadé hrubé tvorby fixniho
kapitdlu ocekavame vzhledem k vyvoji faktorG rozhodujicich pro predikeci fixnich investic
(zhorSeni finan¢nich ukazateli nefinan¢nich podnikti, zpomaleni redlného rtstu uvérové emise,
snizeni dynamiky pfilivu 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 riistu, ptipadné jeho mirné
zrychleni, o¢ekavame i v roce 2003. Tvorba dodatecnych zasob se v roce 2002 snizi pod Groven
lofiského roku, a bude tudiZ pisobit negativné na rist celkové domaci poptavky. V roce 2003
predpokladdme zménu stavu zasob piiblizné na trovni letosniho roku a jeji prispévek k rustu
celkové domdci poptavky tak bude neutrdlni. Netto vyvoz dosahne v roce 2002 deficitu 142 mld.
K¢, tj. -9,2 % na HDP, a jeho ptispévek k rustu 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 %.

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

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | woo | woo | oo | oo | 2000 | o1 wot | mo1 | vor | 2001 | wo2 | woz2 | mo2 | o2 | 2002 | w03 | wos | mwo3 | ivio3
HRUBY DOMACI PRODUKT 0.5 33 3.1 28 3.9 3.3 36 35 33 27 33 2.8 25 25 2.2 23 2.9 3.0 26 33
HDP sez6nné ogistény, mezictvrtietni zmany 14 05 05 1.4 0.9 0.7 04 0.7 0.8 0.7 03 05 13 1.0 0.3 13
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 2.6 8.7 75 9.4 11.4 9.3 | 124 83 6.7 5.6 8.1 35 3.2 41 6.2 4.3 5.2 6.3 6.2 5.3
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0.3 12 36 6.7 45 4.0 5.9 4.6 4.6 a7 4.9 18 23 2.0 3.1 2.7 32 32 34 34
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 1.0 18 3.1 3.9 2.1 27 34 4.6 43 5.0 4.3 4.0 38 33 24 3.4 3.9 36 3.0 3.2
v tom:
Spotfeba domacnosti 1.9 21 2.2 3.1 1.9 23 31 40 40 43 3.9 41 3.6 4.9 46 4.5 5.4 5.2 35 36
Spotfeba viady 23 | 22 0.6 0.2 2.3 1.0 | 04 | 18 0.6 25 0.3 4.9 4.6 18 -1.8 -0.1 0.3 0.0 0.2 0.4
Spotfeba neziskovych instituci 114 | 140 13.8 125 12.0 13.0 15 4.4 6.3 10.6 5.9 5.3 5.7 2.1 0.6 25 1.0 0.7 1.0 12
Hruba tvorba kapitalu 29 | 11 6.9 169 | 139 9.4 | 132 8.4 7.7 6.7 8.9 27 | 05 | 24 3.6 1.5 14 17 5.1 4.9
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 15.9 13.2 18.3 20.0 17.0 | 230 14.1 10.6 85 13.6 42 3.9 6.0 9.9 6.3 7.4 9.7 10.1 7.0
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.1 20.7 13.2 13.3 213 17.0 | 211 133 9.4 6.7 12.3 55 4.2 6.9 10.0 6.2 7.4 10.1 9.7 7.3
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K¢) | -88.7 | -16.9 | -19.3 | -25.0 | -41.7 | -102.9| -26.0 | 243 | -31.2 | -51.2 | -132.7| 230 | -241 | -300 | -56.0 | -142.2| -28.9 | -31.0 | 343 | -58.4
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6.2 | -49 5.1 -68 | -11.2 | -7.0 7.2 6.2 8.1 -13.4 -8.8 -6.2 -6.0 77 | 144 | 9.2 7.6 7.5 85 | -145

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

Publikované odhady ndrodnich uctii za 2. ctvrtleti 2002 (vyvoj domdci poptivky, exportu a
HDP a netto exportu) jsou v podstaté v souladu s piivodni predikci ze 7. SZ, kterd
predpokladala zpomaleni ristu agregované poptavky v uvedeném obdobi, stabilitu nabidkové
funkce (reakci domdci nabidky na uroven agregdtni poptavky) a stabilitu exportni funkce
(zavislost exportu na efektivnim kursu a urovni HDP v SRN).

Dil¢i ukazatele strany nabidky (priumysl, stavebnictvi) i poptavky (vyvoz, triby) i ostatni
ukazatele (vklady, uvéry, M2) nesignalizuji pro 3. étvrtleti 2002 Zadné dalSi zasadni zpomaleni
dynamiky ekonomického ristu proti predikci ze 7. SZ, kterd piedpoklida udrieni mezirocniho
ritsstu HDP na urovni 1. pololeti, tj. kolem 2,5 %.

Nebyly prozatim publikovany ndarodni ucty sektoru domdcnosti, proto nejsou k disposici Zadné
udaje, pokud jde o dynamiku disponibilnich diichodit domdcnosti a hrubou mira uspor
domdcnosti.

Nebyly rovnéz publikovany nové vysledky konjunkturnich Setieni v podnikové sfére (posledni
publikované vysledky v cervnu).

Ctvrtletni odhad narodnich uéti za 2. étvrtleti 2002°. Realny HDP vzrostl ve 2. &tvrtleti podle
predbézného odhadu CSU meziroéné o 2,5 % (predikce CNB 2,2 %). Domaci poptavka se
podilela na rastu HDP 2,4 procentnimi body, zatimco piispevek netto vyvozu byl spiSe neutrélni,
tj. 0,1 procentniho bodu. Po sezonnim ocisténi dosahl mezictvrtletni rist HDP 0,7 %, coZ zhruba
odpovida ptirtistku v pfedchazejicich dvou Ctvrtletich.

Celkova domaci poptavka a HDP (sezonné o¢isténé, mezictvrtletni zmény v %)

=—HDP SA =—DP SA

1/98 11/98 111/98 V98 1/99 11/99 I11/99 IV/99 1/00 11/00 111/00 IV/00 1/01 11/01 111/01 IV/01 1/02 11/02

Riist kone¢né domaci poptavky dosahl 3.8 % (predikce CNB 3,4 %), zatimco celkova domaci
poptavka vlivem niz8i tvorby zasob vzrostla pouze o 2,3 % vlivem meziro¢niho poklesu tvorby
zasob. Meziro¢ni rust vydaji domacnosti na konecnou spotiebu ve 2. Ctvrtleti oproti
piedchozimu &tvrtleti zpomalil o 0,5 procentniho bodu, kdyz dosahl 3,6 % (predikce CNB
4,5 %). Spotieba domacnosti prispéla k ristu HDP 1,9 procentniho, coz piedstavuje nejvyssi
prispévek ze vSech poptavkovych komponent. Vydaje na konefnou spotiebu vlady — oproti

> Podle sd&leni CSU je nutno uvedené tidaje povazovat za orientaéni, CSU ptedpoklada jejich zpfesnéni soucasné
s publikovanim odhadu za 3. ¢tvrtleti 2002 v prosinci t.r.
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pivodnimu oéekavani meziroéné vzrostly o 4,6 % (predikce CNB -0,2 %) a piispély k ristu
redlného HDP 0,8 procentniho bodu. Vydaje vlady na konecnou spotiebu byly vyraznym
zpisobem ovlivnény zahrnutim dodavek dalsich bitevniki L 159 pro resort ministerstva obrany.
Bez nich by vydaje vladniho sektoru vzrostly pouze o 2,9 %, a to piedevsim v disledku nartistu
v subsektoru zdravotnich pojistoven.

Hrub4a tvorba fixniho kapitalu — pro odhad tvorby hrubého kapitalu byly k dispozici jen dil¢i
informace, ze kterych CSU usuzuje, Ze tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila o 3,5 %
(shodné s predikci CNB). Piispévek fixnich investic k riistu HDP dosahl 1,2 procentniho bodu,
tj. pfiblizné stejné jako v 1. &tvrtleti. Realny dovoz investiénich komodit se piitom dle CNB
meziro¢né zvysil o 2,5 — 3,0 %. Zasoby vzrostly podle odhadu béhem 2. ctvrtleti zhruba
o 10,6 mld. K¢ (predikce CNB 16,5 mld.), zatimco ve stejném obdobi predchoziho roku
0 16,0 mld. Prispevek zasob k riistu HDP byl jiz tteti ctvrtleti v fad€ zaporny, tj. -1,4 procentniho
bodu, zaporny ptiristek zasob tak korespondoval s klesajicim tempem agregované poptavky.

Vyvoj komponent domaci poptavky (v %)

Spotifeba dom. Tvorba hrubého kapitalu Spotieba vliady

1195 11/95 1/96 11I/96 1/97 1I/97 1/98 111/98 1/99 11I/99 1/00 111/00 /01 1I/01 1/02 111/02

Redlny vyvoz vzrostl meziro¢né o 4,2 % (predikce ze 7. SZ ocekavala 4,0 %. Jeho rist kopiroval
trajektorii odvozenou na zéklad¢ exportni funkce a predpokladaného vyvoje referencnich velicin,
ktery se naplnil. Vyvoj vyvozu v 1. poloving€ letoSniho roku svéd¢i o neménném vztahu vyvozu a
jeho determinantl, piedev§im devizového kurzu a konjunktury v zemich EU. Tento vysledek
signalizuje opravnénost ocekavani o postupné akceleraci vyvozu ve 2. pololeti roku, pokud se
naplni referen¢ni scénare vyvoje devizového kursu a zahrani¢ni konjunktury. Realny dovoz —
vzrostl 0 3,9 % (predikce CNB 5,8 %). P¥i¢inou odchylky skuteénosti od nasi predikce byl
pfedevsim niz$i nez predpokladany rist celkové domaci poptavky, predev§im z titulu nizsiho
rustu zéasob, ktery vysvétluje zhruba 60 % zcelkové chyby predikce (7,1 mld. K¢). Za
dodatecnym zlepSenim nad uroven odchylky zpisobené chybou odhadu vstupnich proménnych
lze vidét téZ mirné snizovani elasticity dovozu na agregovanou poptavku ve prospéch tvorby
domaci ptidané hodnoty, které je pozorovatelné jiz pét Ctvrtleti v fad¢.

Zaporné saldo netto vyvozu ¢&inilo 24,1 mld. K& (predikce CNB 29,5 mld.), coz piedstavuje
nepatrné meziro¢ni zlepSeni o 0,2 mld. K¢&. Obchodni bilance ve stalych cenach roku 1995 se
mezirocn¢ zlepsila o 4,1 mld., bilance sluzeb byla naopak o 3,9 mld. horsi nez v lofiském
2. Ctvrtleti.
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Zaroven s odhadem vyvoje ekonomiky za 2. ¢tvrtleti byl zpresnén odhad nékterych ukazatela
za 1. ctvrtleti 2002, jmenovité deflatortt vyvozu a dovozu, spotieby vlady a hrubé tvorby
kapitalu (pfesun vykazanych hodnot o nakupu bitevnikd L 159 z tvorby hrubého fixniho kapitalu
do vydajl vlady). Tempo rlstu spotieby vlady se tak z ptivodné vykdzanych -0,2 % zvysilo na
4,9 %, zatimco puvodné rust fixnich investic byl korigovan z ptivodnich 8,1 % na 3,4 %. Ve
snaze o VvEtsi provazanost ukazatelli v pojeti narodnich Gctl a statistiky zahranicniho obchodu
byla sjednocena metoda deflovani vyvozu a dovozu s vyuzitim cenovych indexti podle
dvoumistné klasifikace SITC. Dusledkem této metodické zmény byla korekce netto vyvozu
z pivodnich -26,7 mld. K¢ na -23,0 mld. K¢. Vysledkem téchto korekci je i zpfesnéni odhadu
HDP, jehoz meziro¢ni ptirstek ve stalych cenach byl upraven z 2,5 % na 2,8 %.

Vyvoj domaci poptavky, exportu a HDP ve 2. ¢tvrtleti je v podstaté v souladu s piivodni
predikci ze 7. SZ, ktera predpokladala zpomaleni riistu agregované poptavky v 1. pololeti
letoSniho roku.

Indikatory vyvoje ve 3. ¢tvrtleti. Priimyslova vyroba vzrostla v ¢ervenci o 10,8 %, od pocatku
roku Cinil jeji rast 5,3 %. Rist je tazen jiz n€kolik mésici gumarenskym a plastikarskym
primyslem, vyrobou elektrickych a optickych pfistroji a vyrobou dopravnich prostredkii. Pokles
objemu vyroby naopak trva v kozed€lném primyslu a vyrobé kovi a kovod€lnych vyrobku.
Mimotadné vysoky mezirocni Cervencovy rust byl zvelké casti zplsobem vySSim poctem
pracovnich dnt (+2), po oc€isténi €inil 6,3 %. Z hlediska struktury vyroby vzrostla v Cervenci
nejvice vyroba vyrobkill investicni povahy (27,8 %), ktera tvofi ¢tvrtinu pramyslové produkce.
Vyroba meziproduktii (podil 41 %) a vyroba zbozi kratkodobé spotieby (podil 17,5 %) vzrostly
03,7a29,8 %.

Stavebni vyroba — rist stavebni vyroby se zastavil v ¢ervnu, kdy vyroba klesla v mezironim
srovnani o 1,5 %. Obdobny pokles o 1,3 % byl vykézan i v ¢ervenci. Od pocatku roku vzrostla
stavebni vyroba celkem o 2, 4 %. Stejné jako v predchozich mésicich rostl objem vyroby zejména
v kategorii oprav a udrzby (kvéten 6,8 %, Cerven 11,6 %, Cervenec 16,6 %) a stagnoval na nové
vystavbé, rekonstrukcich a modernizacich. Pocet a objem stavebnich povoleni od pocatku roku
stagnuje, jejich celkova hodnota stoupla v mezirocnim srovnani v béznych cenach pouze o 1,8 %.
Uvéry a vklady domaécnosti, trzby v maloobchodu — uvéry domacnostem vzrostly v Servenci
meziro¢né cca 19 %, zatimco vklady pouze o 4,9 %. V Cervenci se po meziro¢nim poklesu
v ¢ervnu obnovil meziro¢ni rust trzeb v maloobchodu (5,6 %).

M2 — rist redlného penézniho agregatu M2 (Ctvrtletni harmonicky primér, deflovano PPI)
v 1. a 2. ¢tvrtleti letosniho roku zpomalil na 7,6 %, resp. 5,3 % z prumérného rustu 10 %
v 2. pololeti roku 2001. M2 slouzi jako jeden s indikatorti poptavky po fixnich investicich,
projevujici se se zpozdénim pfiblizné¢ dvou Ctvrtleti. Zpomaleni rlstu realného M2 signalizuje
zpomalovani riistu hrubé tvorby fixniho kapitéalu, coz je v souladu s predikci.

Diléi ukazatele strany nabidky (prumysl, stavebnictvi) i poptavky (vyvoz, trzby) i ostatni
ukazatele (vklady, uvéry, M2) nesignalizuji Zadné dalSi zasadni zpomaleni dynamiky
ekonomického ristu ve 3. ¢tvrtleti 2002 proti predikci ze 7. SZ, ktera piredpoklada udrZeni
meziro¢niho ristu HDP na arovni kolem 2,5 %.

Navrhované danové zmény a jejich kratkodoby dopad na ekonomicky rist. Dosud
neschvaleny vladni navrh danovych zmén tykajicich se obou sazeb DPH, spotiebni dan€ a sazeb
dani z ptijmu implikuje dodatecné piijmy statu v béznych cenach v rozsahu kolem 11 mld. K¢.
Tyto dodatecné pfijmy budou pouzity Castecné na veiejné vydaje spojené s odstranovanim Skod,
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caste¢n¢ budou kompenzovat vydaje spojené s dotacemi obyvatelstvu na obnovu bytd a domt.
Cely proces bude tedy spiSe pfedstavovat pierozdéleni poptavky v fadu 7 mld. K¢ ve stalych
cenach. Vysledkem bude pravdépodobné ¢astecné zvyseni spotieby vlady v fadu necelého 1 %.
Na stran¢ domdacnosti dojde k protismérnému efektu. Na jedné strané celkové zvysSeni vybéru
DPH a dani z ptijmu fyzickych osob u vyssich pfijmovych skupin povede k snizeni realné¢ho
disponibilniho diichodu domacnosti, na druhou stranu bude tato ztrata ¢astecné kompenzovana
vladnimi subvencemi domacnostem na obnovu majetku zniceného pii povodnich, ktera povede
naopak k ristu spotieby domacnosti. Snizeni dani z ptijmu pravnickych osob o 3 p.b. neni dle
naseho ndzoru tak vyznamné, aby dodateéné stimulovalo stranu nabidky, jejiz nejvétsi problém
je v soucasné dob¢ neptiznivy vyvoj domaci a zahrani¢ni poptavky. Dopad zminénych opatieni
na rast HDP bude prakticky nevyznamny. Pokud by se celkovy efekt danovych zmén,
tj. 7 mld. K¢ ve stalych cenach, promitl na jedné stran¢ do sniZeni spotfeby domacnosti a na
druhé strané¢ do hrubé tvorby kapitilu, vyvolala by zména struktury agregované poptavky
dodate¢ny impuls k riistu HDP maximalng do vyse 0,1 p.b., coZ je zcela zanedbatelné’.

Vliv povodni na obchodni bilanci. Vzhledem k tomu, ze nedoslo ke poskozeni vyznamnéjSich
exportnich firem, 1ze o¢ekavat jen mirné zhorseni salda obchodni bilance v 2. poloviné roku 2002
(v rozsahu do 5 mld. K¢) oproti predikci ze 7. SZ.

Vliv povodni na bilanci sluZeb. Dopady povodni se nejvyrazngji odrazi v bilanci sluzeb. Dopad
povodni na cestovni ruch v CR ve 3. a 4. &tvrtleti 2002 je pouze odhadovan analytickymi
spolecnostmi zabyvajicimi se cestovnim ruchem. Signalizovana je nizs§i obsazenost ubytovacich
kapacit v Praze i na jinych turistickych mistech Ceské republiky. Také cestovni kancelafe
odhaduji pokles piijezdi turistli po zbytek roku 2002.

Ptijmy z turistiky maji sezoénni charakter a vypadek piijmt signalizovany bankovni statistikou
zejména v srpnu vlivem zéaplav a s velkou pravdépodobnosti i v zafi letosniho roku bude mit
vyznamny vliv na celkové vysledky turistiky roku 2002. Za 3. ctvrtleti 2002 Ize vymezit mzr.
pokles pfijml z turistiky v disledku povodni (ovSem vcetn¢ dalSich obtizné separovatelnych
vlivli, danych globalnim zmirnénim poptavky po cestovnim ruchu a pii piedpokladu mzr.
stability kontraktnich cen) na cca 6,5 az 9,5 mld. K¢ v béznych cendch. Optimisti¢téjsi hranice
intervalu vychazi z ptedpokladu o poklesu piijmi v zafi o cca 20 %, pesimistickd hranice
z poklesu o cca 50 % pfi podchyceni jiz dostupnych udajii od bankovniho sektoru o meziro¢nim
poklesu piijmu za Cervenec 1 za srpen 2002.

Obdobné za 4. ctvrtleti 2002 1ze odhadnout dopad povodni na pfijml z turistiky mzr. o 10 az
25 %, tj. 0 2,5 az 6 mld. K¢. Mirny mzr. pokles vyvolany zéplavami 1ze souc¢asné ocekavat i na
strané vydaju v disledku odlozenych zahrani¢nich cest (ve 3. i ve 4. ¢tvrtleti 2002 1 az 2 mld.
K¢).

V oblasti ostatnich sluZeb lze ocekavat zvySeni pfilivu, spojeného s hradami se zajiSténim
pojistoven v zahranici. Celkovy rust téchto piijmu Ize odhadnout na cca 25 mld. K¢, vyplacenych
postupné do konce roku 2003. V 2. pololeti 2002 1ze tyto pfijmy odhadnout na cca 5 mld. K¢.
Celkovy dopad do salda bilance sluZeb v cca 5 mld. K¢ ve tfetim Ctvrtleti 2002 na dynamiku
HDP lze odhadnout na 1,0 procentniho bodu, obdobny dopad by ve 4. Ctvrtleti byl viceméné
neutralni s nulovym vlivem na dynamiku do HDP.

® Na zakladé simulaci provedenych pomoci funkce reakce nabidky na zménu struktury agregované poptavky byly
zkoumany dusledky pripadného presunu ¢asti vydaji ze soukromé spotieby do investic na ekonomicky rust. Bylo
zjisténo, Ze pro zvySeni rastu HDP o 0,5 procentniho bodu by pfii zachovani celkové urovné agregované poptavky
muselo dojit k dodateénym vydajim na hrubou tvorbu kapitalu ve vysi 32 mld. K¢ na tkor spotieby doméacnosti.
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I11. INFLACE

Obdobi mezimésicéné v % meziro¢né v %
predikce 7.SZ | skutec¢nost | predikce 7.SZ | skutec¢nost
Index spotrebitelskych cen srpen 2002 0,0 -0,2 0,6 0,6
Cista inflace srpen 2002 0,0 -0,2 -0,5 -0,6
Ceny potravin, napoje, tabak srpen 2002 -0,3 -1,0 -2,0 -3,5
Korigovana inflace srpen 2002 0,1 0,1 0,3 0,9

1. Shrnuti predikce inflace ze 7. SZ

V druhé poloviné roku 2002 bude vyvoj mezirocniho indexu spotiebitelskych cen ovlivnén
zejména zpomalovanim meziro¢niho ristu regulovanych cen, dalsi apreciaci obou klicovych
kurzli (a to az na cca 14 % mezirocni apreciace), mirnym poklesem cen ropy a meziro¢nim
poklesem cen dalSich surovin (tyto ptredpoklady souhrnné vyustuji v pokra¢ovani mezirocniho
poklesu dovoznich cen v rozsahu kolem 9 %), ristem domaci poptavky v neexcesivnim pasmu
kolem 2,5 % a rozeviranim produkéniho gapu, setrvalym ristem doméciho maloobchodniho
obratu kolem 4 — 5 % a soucasn¢ 1 spotfeby domacnosti na stejné trovni (4 — 5 %) a stabilitou
meziroéniho rdstu nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladi. Mezironi index
spotiebitelskych cen by v prosinci 2002 mél dosahnout 1,5 %.

Meziro¢ni zmény vybranych infla¢nich faktora v %

Obdobi | Efektivni Cena Dovozni [Ceny prium [ Real.spotieba |Primérna mzda| NJMN Ceny zemédél. | Mzdy a platy Trzby v M2
kurs ¥ ropy ceny” | vyrobct | domacnosti e sled. org., b.c] VNH® vyrobcu v NH, v b.c. 9 | maloobchodé
1/99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 25 8.6 6.7 -8.5 4.3 1.6 9.9
11199 4.90 21.21 -0.9 0.3 25 8.0 5.5 -16.9 4.3 4.1 8.5
111/99 5.79 67.82 4.7 1.0 2.1 8.7 5.5 -16.0 6.0 -0.1 7.8
1V/99 8.15 130.14 11.1 2.5 2.2 7.9 4.5 -3.6 5.6 4.6 7.7
1100 0.47 156.13 12.9 4.6 1.5 7.0 2.1 0.7 5.1 6.4 7.4
11/00 0.32 77.63 12.9 4.6 1.6 5.8 1.7 9.3 4.3 4.7 5.1
111/00 1.98 41.12 12.1 5.1 25 6.2 24 12.9 4.8 2.6 6.3
1V/00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.3 7.2 2.2 11.4 6.0 2.7 5.6
1/01 -0.71 -8.85 4.0 4.3 3.2 9.3 5.4 11.1 9.4 3.7 7.5
11/01 -3.50 3.92 0.3 3.7 4.0 9.3 5.3 14.5 9.4 4.3 13.3
111/01 -3.51 -15.52 -2.5 24 3.6 8.9 5.4 10.5 9.1 4.7 11.9
1V/01 -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
1102 -7.30 -15.41 -6.6 0.1 4.1 7.0 4.5 3.6 7.0 4.0 9.8
11/02 -12.65 -9.15 -9.0 -0.5 4.5 7.3 4.9 -5.8 7.2 4.6 6.5
111/02 -13.24 -5.34 -10.8 -0.2 4.9 7.4 4.6 -13.8 7.2 5.0 6.7
1V/02 -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
1103 -7.68 9.61 -5.4 1.3 5.4 6.7 2.9 -8.0 5.9 5.4 8.3
11/03 -2.58 -5.94 -3.7 1.7 5.2 6.8 3.4 -1.4 6.5 5.3 9.2
111/03 -1.86 -1.34 -1.9 21 BY5) 6.9 4.3 8.1 7.0 4.0 9.7
1V/03 -2.55 -0.90 -1.2 2.2 3.6 6.7 3.5 8.5 7.0 3.8 10.2
2003 -3.75 0.36 -3.1 1.8 4.4 6.8 3.6 1.8 6.6 4.6 10.2

#0.75*EUR + 0.25*"USD

® ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
) pramérna nominalni mzda ve sledovanych i 4 a poctem & el v NH

9 na zakladé prumérné mzdy ve ych organizacich, pogtu E ¢l a HDP, v b.c.

V roce 2003 by se meziro¢ni rist spotfebitelskych cen mél postupné zvySovat v pribéhu roku az
na konecnych cca 2,5 %. V jeho ramci dojde ke snizovani ptispévku regulovanych cen, jejichz
mzr. dynamika se snizi z cca 4,8 % v prosinci 2002 na cca 3,2 % v prosinci 2003. Scénaie
referencnich veli¢in implikuji stabilitu cen pohonnych hmot. V souhrnu lze v roce 2003 oc¢ekévat
postupny mirny vzestup hodnot kli¢ovych nékladovych infla¢nich faktort, tj. dovoznich cen a
cen zemédélskych vyrobcl. Naopak pokud jde o poptavkové infla¢ni faktory, doslo proti 4. SZ
k posunu dezinfla¢nim smérem a v roce 2003 budou tyto faktory plisobit inflacn€ neutralné, resp.
slab¢ protiinflaéné. Nedochazi k uzavirani output gapu, predikce predpokldda zpomaleni rastu
primémé mzdy 1 NJMN a naopak slaby vzestup miry nezaméstnanosti. Vzestup korigované
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inflace bez pohonnych hmot a cen potravin je tak z rozhodujici miry disledkem vyvoje kli¢ovych
nakladovych faktorti, vracejicich se po silném pozitivnim nékladovém 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 spotrebitelskych cen (v %)

B viiv zmén cen potravin I vliv korigované inflace 1l vliv regulovanych cen
. vliv nepiimych dani =—mezirocni inflace
] BE—
6 A predikce

sl AN @ —_—

4 ~
3_, | - | 18- 1R A2 il N
243k} | | 18- BB A RR | N « HNJ
14

-1 A
2
1799 5 9 100 5 9 1701 5 9 102 5 9 103 5 9

0 IIIIIIIIIlllllll-lll-llllllflllllllllllllllIIIIII'I'Il.lllllllllll-lllllllll

Z hlediska strukturdlniho pohledu na jednotlivé komponenty indexu spotiebitelskych cen
pfedpokladdme mzr. rist regulovanych cen na konci letoSniho roku 4,8 %. Pro rok 2003
predikce pievzala aktualizované odhady MF CR a regula¢nich organt o vyvoji kli¢ovych polozek
regulovanych cen (elektiina, plyn, teplo, najemné apod.), pii¢emz odhad pro konec roku 2003
nyni ¢ini 3,2 %. Jiné administrativnimi z4sahy nad ramec regulovanych cen — pravy spotitebnich
dani a DPH prozatim nepiedpokladame — tzn. Ze predikce nezahrnuje Zadnou danovou upravu.
U obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot a potravin) predpokladame, ze ve vyvoji
téchto cen v poslednich 2 — 3 letech byl vliv devizového kurzu, promitajici se do vyvoje
dovoznich cen, neutralizovan ristem domaécich nékladovych polozek, zejména mzdovych
nakladl ve sféfe realizace téchto komodit. Meziro¢ni stagnace az cca 1 % pokles v pritbéhu let
2002-2003 odpovida vaze jednotlivych vlivii pfi determinaci cen téchto komodit. Pohonné
hmoty by ke konci roku 2002 mély meziro¢né stagnovat, v roce 2003 by pak ceny mély zlstat
(se sezonnimi vykyvy) rovnéz vicemén¢ stabilni. U neobchodovatelnych komodit, kde se na
rozdil od vyvoje cen v oblasti obchodovatelnych komodit projevuje vyrazné odlisnd nakladova
struktura tvorby cen (B-S efekt, vyssi podil mzdovych nékladi, nizky vliv sménného kurzu spolu
s témer neexistujici dovozovou arbitrazi, delsi doba reakce na zménu inflacnich ocekéavani),
predpokladame, ze dojde pouze k mirnému zpomaleni meziro¢ni dynamiky jejich ristu jak v roce
2002, tak i v roce 2003 na Grovni zhruba 5 % meziro¢niho ristu. Dosavadni vyvoj cen potravin
je ovlivnén zejména postupnym snizovanim cen klicovych zemédélskych komodit v prvni
poloving leto$niho roku (a tudiz snizujici se dynamikou, resp. poklesem meziro¢niho ristu cen
zemédé€lskych vyrobeil). V druhé poloving roku 2002 a na pocatku roku 2003 ocekdvame hlubsi
pokles cen zemédélskych vyrobct a v dasledku toho vyrazné€j$i mezirocni pokles cen potravin,
ktery by mél dosdhnout na konci roku 2002, hodnoty -1,2% mezirocné. V roce 2003
piedpokladame postupné mirné oziveni ristu cen potravin, a to zejména v dusledku postupného
oziveni rustu cen zemédelskych vyrobel, pficemz mezirocni riist cen potravin na konci roku
2003 oc¢ekavame okolo 2 %.
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CPI a ¢Cista inflace — predikce ze 7. SZ a skuteénost (mzr. zmény v %)

Inflace - skute¢nost Predikce - hor.mez

Predikce - stfe Predikce - dol.mez

= = = Cista inflace - skute¢nost = = = Cista inflace - predikce - stied
@ Inflace - skutednost

© © © © o o o o

1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4 7 10

2. Vyhodnoceni infla¢niho vyvoje za srpen

Po jednomésiéni prestavce doslo v srpnu k dal§imu poklesu spotiebitelskych cen. Tento vyvoj byl
zpusoben predev§im vyraznym poklesem cen potravin (potraviny, napoje, tabdk). Korigovana
inflace bez pohonnych hmot mezimésicné slabé vzrostla, ceny pohonnych hmot a regulované
ceny mezimésicén¢ stagnovaly.

Cenovy pohyb v srpnu byl v podstatnych rysech v souladu s béznym sezénnim vyvojem v tomto
mésici — v srpnu obvykle dochdzi k poklesu cen potravin, avSak ne k tak vyraznému, a ostatni
podskupiny spotfebniho kose zaznamenavaji jen drobné pohyby.

Vyznamngjs$i odchylku skute¢ného vyvoje cen v srpnu od predikce ze 7. SZ lze nalézt pouze
u cen potravin. Celkovy pokles v této skupin€ cen byl v srpnu (obdobné jako v ¢ervenci) silng;si
nez by odpovidalo bézné sezdnnosti, pravdépodobné zejména v divodu pretrvavajicich velmi
nizkych cen zemédélskych vyrobct, které rovnéz klesaly rychleji ve srovnani s predikci. Pokud
jde o komoditni strukturu, projevil se jako vyraznéj$i nez ocCekavany pokles cen brambor
(0 17,4 %) , ovoce (po 8,8 %), zeleniny (o 13,7 %) a masa. Mirné& klesaly i ceny vétSiny ostatnich
polozek cen potravin kromé cen alkoholickych napojt.

V réamci korigované inflace bez pohonnych hmot vyrazné poklesly ceny ve skupiné odivani a
obuv a naopak ze sezénnich divodi vyrazné vzrostly ceny v podskupiné rekreace a kultura,
celkové ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot poklesly mezimésicné
0 0,5 % a ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek vzrostly o 0,6 %. Tento cenovy vyvoj
odpovidal ocekdvanému sezonné podminénému vyvoji.

Trendové sloZky mzm. Fad sloZek Cisté inflace (v %)
(fady mzm. indexti jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

—+=—Q0Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
—m—Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka

1, —e——Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1,0

0,8 -

0,6

0,4 -

0,2

F0,0 N

-0,2 A
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-0,6 1

-0,8 A

-1,0
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Mezirocni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaju spoctenych na starém a novém spotfebnim kosi)

=+ Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

—o—Neobchodovatelné-regulované

14,0 -
12,0
10,0 -
8,0 4
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2 4,0+

199 4 7
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=—=— Obchodovatelné-ostatni bez PH

Neobchodovatelné-ostatni

/01 4 7 10
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Vyznamné zmény v predikci by mohly byt zplisobeny novymi rozhodnutimi o zménach
regulovanych cen a zménach sazeb nepfimych dani, které nejsou predikci ze 7. SZ obsazeny a
budou ptipadné promitnuty do predikce v 10. SZ.

Piedpokladané zmény regulovanych cen a neprimych dani a jejich dopady do CPI (v p.b.)

Zmeény

Budou promitnuty
do predikce v 10. SZ

Budou promitnuty
do predikce v 10.SZ
v pfipadé schvaleni PSP

nejasné

Zmeény RC od 1.10.2002

- plyn (mzr. pokles 0 7,4%)

Zména spotf. dani od 1.12.2002
- u tabaku a alkoh. napojl

-0,2

- pfimé dopady* 0,3-0,4

- nepfimé dopady** 0,2

Celkem 0,5-0,6

Zména DPH od 1.1.2003

- 5 - 7 pfimé dopady* 0,7

- 22 - 21 pfimé dopady* -0,35
nepfimé dopady** 0,6-0,7

Celkem 1,0

Zmény RC od 1.1.2003

- elektfina (odhad o 5%) -0,2

Celkem zmény k 1.1.2003 1,5-1,6

Zména spotf. dané od 1.7.2004

- pfimé* 0,6

- nepfimé** 0,4

Celkem 1,0

Ceny postovnich sluzeb
Ceny telefonnich hovort
Dalni¢ni znamka
Zmény DPFO, DPPO

Predp.rlst cen jiz zahrnut v 7.SZ

Predpoklada se nulovy dopad

Predpoklada se pokles cen
?

* Pfimé dopady - jedna se o presny technicky propocet zmény dané do ceny
** Nepfimy dopad : rozdil mezi technickym dopadem a skute¢nosti.

Odhad nepfimych dopadu je na zakladé minulé zkusenosti. V minulosti byla ve vSech pfipadech zmény dani

reakce prodejct na dafiové zmény podobna, tj. malo zavisla na Urovni inflaéniho pohybu.
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Odhad neptimych dopadt je zalozen pifedné na minulé zkuSenosti, kdy analogicky efekt nastal
vzdy po zméné€ nepiimych dani, do zna¢né miry nezavisle na aktualni Grovni inflace. Soucasné
aktudlni situace (zhorSovani hospodatskych vysledki) podniki, resp. prodejct v situaci nizkého
rustu cen a silné konkurence povede ke snaze vyuzit moznosti dil¢ich cenovych tprav, ktera se
otevira v souvislosti s daniovymi zménami.

Celkovy priispévek regulovanych cen a zmén nepfimych dani k rstu CPI by za ptedpokladu
schvéaleni danovych zmén, uvedenych ve 2. sloupci piedchozi tabulky by tedy k 1. 1. 2003 zhruba
dosahl 1,75 — 1,85 procentniho bodu, z toho podil regulovanych cen 0,25 procentniho bodu a
podil zmén nepfimych dani 1,5 — 1,6 procentniho bodu.

Predikce ze 7. SZ a jeji predpokladana uprava v disledku jiz schvalenych zmén
regulovanych cen a aktuilné uvaZzovanych zmén neprimych dani.

=+ predikce mzr. infl. 7.SZ upravena o "noveé" adm. vlivy —a—predikce mzr. inflace 7. SZ
5,0

4,0 1

3,0

ES

2,0

1,0 1

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T
1/2002 4 7 10 1/2003 4 7 10
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3. Median cisté inflace

V srpnu, stejné jako v Cervenci, se mezimésicni medianova inflace pohybovala kolem nuly
aumoznila tak jest¢ dalsi mirny pokles mezirocni medianové inflace. Klasicky pocitana
mezimésicni inflace se vyvijela prakticky v souladu s medidnem, coz signalizuje, Ze soucasny
velice pomaly rist cenové hladiny reaguje na stav domaci poptavky, nabidky a ménovych
podminek a neni vychylen nabidkovymi a exogennimi Soky. Rovnéz rozbor sezonné ocisténych
polozek spotiebniho kose ukazuje, ze v srpnu nedoslo k extrémnimu rastu ani poklesu ceny
u zadné vyznamné;jsi polozky. Mirny pokles stale trva u potravin tuzemského ptivodu, z polozek,
které zaznamenaly rist, lze zminit snad jen hypotetické najemné vlastniki (které souvisi
s regulovanym ndjemnym).

Mezironi hodnoty klasickych agregati inflace dosahly v srpnu svého minima neda se
predpokladat jejich dalsi pokles. Vice pravdépodobny je diky srovnédvaci zakladné jejich
zpocatku rychlejsi a pozdé€ji pozvolny navrat k medidnovym hodnotdm a v del$im horizontu i nad
né.

Median cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace

14

12
— Median ¢isté inflace

—— Celkova inflace
—— Cista inflace
Korigovana inflace

10

-2 T 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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Piiloha ¢. 1

Indikatory vnéjSi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil b&zného uétu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c. 1995 (v %, ro¢ni

klouzavé uhrny)
0 1 1 1 L L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 T 1 1 I 1 1 1 L 1 i 1 1

X -6
-8
-10
42 L —+— BU/HDP —m— OB/HDP —e—netvywHDP lim. hodn. BU
1994 1996 /97 IV/97  11/98 Iv/98 11/99  IV/99 /00  IV/OO 11/01 VIO 11102 1v/02
odh.

Pramen: CNB

Vyvoj poméri schodku bézného uctu a obchodni bilance k HDP v beznych cenach je
predpokladan pro letodni rok na pfijatelné Grovni (v piipad€ schodku BU mezi 3-4 % HDP).
Ve stalych cenich se uvazuje i pres vy$§i hodnotu indikatoru zastaveni trendu jeho poklesu.
Vyvoj indikatoru neptsobi na rtist depreciaénich ofekavani.

2/ Kryti schodku b&zného uétu prilivem zahrani¢nich piimych investic

Kryti schodku b&zného uétu piilivem ZPI (v mld. K¢, ro¢ni klouzavé ihrny)

200. —e—rozdil ZPla BU —m— rozdil ZPI (bez FNM) a BU

150 +
100 -

50 -

= \_—/

-100 -

mid. K&
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Pramen: CNB, FNM CR



Vzijemna bilance mezi vy$i schodku BU a jeho financovani piilivem piimych investic je
piizniva vzhledem k uskute¢néni prodeje statnich majetkovych uéasti zahraniénim investorim
(Transgas). Po jejich vylouceni je vzajemna bilance témér vyrovnana. Intenzita plisobeni
indikatoru na zhodnocovéani koruny poklesla.

3/ Zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

V centru pozornosti zahrani¢nich subjektt zlstava feSeni nasledki povodni na cCeskou
ekonomiku a kurzovy vyvoj. Vliv povodni se projevi ve zpomaleni ekonomického ristu a ve
zhoreni vné&j$i nerovnovahy (schodek BU se uvadi az nad 5 %); dopad na inflaci by nemél
byt vyznamny.

Posilovani koruny po zéaplavach je povazovano za piekvapivé, nebot’ zahraniéni pomoc by
méla probihat mimo devizovy trh a piijmy pramenici ze zahrani¢niho zajisténi budou

rozlozeny do delsiho ¢asového horizontu. Predpoklada se pribézné intervenovani CNB na
trhu a mirné oslabovani koruny.

V kratkodobém horizontu se tpravy urokovych sazeb CNB nepredpokladaji vzhledem
k jejich urovni pod sazbami ECB. Dalsi upravy sazeb jsou ofekavany az po vyhodnoceni
dopad povodni na dalsi ekonomicky vyvoj.

Z komentaii zahrani¢nich subjekti je patrny vyckavaci postoj na dalsi zpravy ohledné dalsiho

vyvoje ekonomiky. V piipadé kurzu pievlada nazor o jeho vyvoji se sklonem spise k mirné
depreciaci.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP (v %, ro¢ni klouzavé ihrny)
50 |

45 |
40 + A.N%— d
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Pramen: CNB

Vyvoj indikatoru se v porovnani s predchozimi roky zlepsil (vyrazné&jsi pokles pod senzitivni
hranici 40 % HDP). Vyvoj indikatoru plisobi ve sméru zhodnocovani koruny.



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

Dluhova sluzba (splatky jistiny a uroka v prislusném roce) z dlouhodobych a stfednédobych
zévazki je vzhledem k senzitivni hranici na nizké urovni (cca 10 % ro¢niho exportu zboZi a
sluzeb). Vyvoj indikatoru je v souladu s tendenci k posilovani koruny.

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb (v %)
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Pramen: CNB

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP (v %)
10 -
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Pramen: CNB

Dluhova sluzba vztazena k HDP se nachazi mirné nad senzitivni hranici, ale v porovnani
s predchozimi lety je jeji vyvoj pfiznivy. Nepfedpoklada se vliv indikatoru na rist
depreciacnich expektaci.

4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vi¢i nerezidentiim
Vyvoj investiéni pozice vi¢i nerezidentim neni v pribe¢hu Casu pfiznivy a svéd¢i o ristu

Cistého zadluzeni zemé. Uvedeny vyvoj souvisi se schodkovosti platebni bilance na b&zném
uétu, piebytku na finanénim G¢tu a operacemi vedoucimi ke zrealnéni pozice (odprodej



nebonitnich aktiv). Vyvoj indikatoru probihd v protikladu sristem tlakii na posilovani
koruny.

Vyvoj investi¢ni pozice CR (v mld. K¢&)
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C/ Indikatory vvvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze §tfednéd0b§fch a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB (v %)

140
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Pramen: CNB

Ve vyvoji indikatoru se pfiznivé promita stabilizace kratkodobé slozky zahrani¢niho dluhu pfi
rustu stavu devizovych rezerv (ke konci 2. &tvrtleti devizové rezervy prevySovaly rychle
mobilizovatelny zahrani¢ni dluh o vice nez 30 %). V pribéhu 3. ¢tvrtleti rast devizovych
rezerv CNB dale pokragoval. Vyvoj indikatoru ptisobi ve sméru posilovani kurzu.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Mira kryti penéZni zasoby devizovymi rezervami CNB se priibézné zvysovala (odhad v srpnu
cca 41,2 %). Vyvoj indikatoru je v souladu s trendem posilovani koruny.

Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé (v %, stav ke konci sled. obd.)
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3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimési¢niho dovozu zboZzi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZens k tFimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb (v mld. K¢)
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Pramen: CNB

Mira kryti dovoznich potieb ¢eské ekonomiky devizovymi rezervami CNB se v prabc¢hu
2. a 3. étvrtleti zvysila (v soucasnosti pokryvaji devizové rezervy vice nez 5-mési¢ni dovoz
zboZi a sluzeb). Vyvoj indikatoru plisobi ve sméru zpeviiovani koruny.



C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Posilovani nominalniho a redlného efektivniho kurzu na bazi spotiebitelskych cen v Cervenci
pokracovalo; tento vyvoj byl ale vsrpnu vyznamné korigovan. Oslabeni kurzu znamena
zmiméni tlaku na udrZeni cenové konkurenceschopnosti Ceskych exportérii a na jejich
finanéni situaci.

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu (v %, rok 2000 = 100)
125
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Pramen: CNB, MMF, Bloomberg

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

V srpnu byla zaznamenana poptavka po eurokorunovych obligacich na zahrani¢nich trzich ve
vysi 1,24 mld. K¢. Vyse piedpokladanych splatek do konce roku ¢ini 1 mld. K¢&. Pokles
poptavky zahrani¢nich investori v porovnani s predchozimi meésici oslabil puasobeni
indikatoru ve sméru apreciace kurzu koruny.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi (v mld. K¢&)

100 -

—— stavemisi - - - - odh. vyvoj podle budoucich splatek
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Pramen: CNB, Bloomberg



Zavér:

V obdobi od pocatku srpna do poloviny zafi (13.9.) koruna vici euru po piechodném oslabeni
opét posilovala v intervalu 29,790 — 31,390 CZK/EUR. Obdobné probihal vyvoj kurzu
koruny vaé¢i USD (pohyb v rozmezi 30,381 — 32,000 CZK/USD).

V hodnoceni vyvoje indikatori nedochazi oproti minulé situaéni zpravé k zasadni zmeéné.
V prevazné vétsiné je jejich vyvoj stabilizovany vcelku s pfiznivym vyhledem. Jedna se
pfedevsim o indikatory charakterizujici uroven likvidity (je dostate¢nd), dluhového zatiZeni
(klesd), vné&jsi nerovnovahy (je akceptovatelna) a jejiho financovani (dostatek zdroja). Vliv
zaplav nebude mit na dal$i vyvoj indikatort zasadni vliv. K ur¢ité korekei mtize dojit v oblasti
bézného uctu a HDP, a tim i odvozenych ukazatelt.

Nepiiznivy vyvoj pramérnych mésiénich hodnot efektivnich kurzi v ervenci byl v srpnu
korigovan, coz zmirni tlak na Ceské exportéry. Poptavka po eurokorunovych obligacich
zUstava v porovnani s predchozimi mésici na niz$i Grovni.

Vyvoj expektaci zahrani¢nich subjekti je charakteristicky vyCkavacim postojem a je do
znaéné miry ur¢en rozsahem a dopadem likvidace zaplavovych Skod na ¢eskou ekonomiku.
[ pfes aktudlni vyvoj kurzu neni predpokladano pokracujici posilovani koruny a kurz by mél
v nejbliz8ich mésicich spise mirné oslabovat. Tyto ndzory jsou v urcitém protikladu
s vyvojem pievazné veétsiny indikatort.

V kratkodobém horizontu indikatory vnéjsi rovnovahy putsobi pievazné ve sméru apreciace
kurzu. Na zédkladé jejich predpokladaného vyvoje neni vyraznéjsi oslabeni kurzu uvazovano.
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Priloha ¢&. 1

Vyvoj penéznich agreqatl 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 CPI 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 ogisténa: meziro&ni zmény v %
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Vyvoj vynosovych kfivek
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Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

X 2 e T

8.5 - =TT e

w8101
"""""""""""""""""""""" e 5102
e 8/02
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost potitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu
Porovnani skuteénych a oéekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7101

4 4+ . = 3M PRIBOR

—— FRA 12*15
3 T ; T r T T T T T
1/01 3/01 5/01 7101 9/01 11/01 1/02 3/02 5102 7/02
Porovnani skute¢nych a otekavanych sazeb: 12M (se zpoZzdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7101
8 1 1 1 1 1 1

e {2MPRIBOR _____________ ____ __ e _Swreany_ ]

4 -
— FRA 12*24
3 T T T T \ T T T T =
1/01 3/01 5/01 7/01 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02 7/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj devizového kurzu a trokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %
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Zahraniéni obchod €R

P'f_}'lohg c. 9

v mil. K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu  |vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu
1999 1 58 403 58 665 -262 90,1 84,0 58 403 58 665 -262 90,1 84,0
2 62 423 65 488 -3 065 88,2 87,1 120826 124 153 -3 327 89,1 856
3 80 102 89 251 -9 149 103.8 105,5( 200928 213404 -12476 94,4 93,0
4 75429 79 323 -3 894 104,0 97,8 276357 292727 -16 370 96,9 94,2
5 78 679 79 342 -663 114.2 103,8/ 355036 372069 -17 033 100,2 96,1
6 82 812 85725 -2913 108,0 1112 437848 457794 -19946 101,6 98,6
7 70 264 77 200 -6 936 102,6 89,3 508112 534994 -26882 1017 98,7
8 70 885 73 464 -2 579 115,7 111,56 578997 608 458  -29 461 103.3 100,1
9 82711 81662 1049 113,5 1097 661708 690120 -28412 104,5 101,1
10 80 046 86018 -5972 1136 1129 741754 776138 -34 384 105.4 102,3
1 87930 100907 -12977 1236 1253 829684 877045  -47 361 107,0 104,5
12 79 072 96 124  -17 052 133,7 127,4| 908756 973169 -64 413 108,9 106,4
2000 1 76 210 80 284 -4 074 1305 136,9 76 210 80 284 -4 074 130.5 136.9
2 84 384 91 539 -7 155 135,2 1398/ 160594 171823 -11229 132,9 1384
3 95863 101 851 -5 988 1197 114,1| 256457 273674 -17 217 127,6 128,2
4 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,56 339687 362 131 -22 444 122,9 123,7
5 97000 107062 -10062 123,3 1349 436687 469193 -32506 123,0 126,1
6] 102594 111484 -8 890 123,9 130,0| 539281 580677 -41396 123.2 126,8]
7 83 094 97174  -14 080 1183 1259| 622375 677851 -55476 122,5 126,7
8 89106 103723 -14617 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
9 97 520 100680 -3160 1179 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8]
10| 108 561 124606 -16 045 135,6 1449 917562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
11l 112906 123467 -10 561 1284 122,4| 1030468 1130327 -99 859 1242 128,9
12 90631 111597 -20 966 114,6 116,1] 1121099 1241924 -120 825 1234 127,6
2001 1] 100519 108 040 -7 521 131.9 1346/ 100519 108 040 -7 521 131,9 134,6
2| 103040 110407 -7 367 1221 120,6| 203559 218447 -14 888 126,8 1271
3| 115273 126527 -11254 120,2 1242 318832 344974 -26 142 124,3 1261
4] 102545 114008 -11463 1232 128,9| 421377 458982 -37 605 124,0 126,7
5| 112338 120956 -8618 115,8 113,0 533715 579938  -46 223 122,2 123,6
6] 108750 113374 -4 624 106.0 101,7| 642465 693312 -50 847 119.1 119.4
7 94813 113151 -18338 1141 116,4| 737278 806463 -69 185 118,56 119,0
8 97007 110459 -13452 108.9 106,5| 834285 916922 -82637 117.3 17,3
9] 106020 102 996 3024 108,7 102,3| 940305 1019918 -79613 116.2 1156
10 120175 130569 -10394 110,7 104,8/ 1060480 1150487 -90 007 115,6 114,3
11| 119014 124 545 -5 531 105,4 100,91 1179494 1275032 -95538 114,5 112,8
12 90 140 111287  -21 147 99,5 99,7| 1269634 1386319 -116685 113,2 111,6
2002 leden 98 525 104 349 -5 824 98,0 96,6 98 525 104 349 5824 98,0 96,6
unor 104 064 101 314 2750 101,0 91,8] 202589 205663 -3 074 99,5 94,1
bfezen 110742 116 668 -5926 96,1 92,2| 313331 322331 -9 000 98,3 93,4
duben 111451 111173 278 108,7 97,5| 424782 433504 -8 722 100.8 94,4
kvéten 104 445 115401 -10956 93,0 954| 529227 548905 -19678 99,2 94,6
Cerven 103079 104 147 -1068 94.8 919 632306 653052 -20746 98,4 94,2
gervenec 88721 104995 -16274 93,6 92,8| 721027 758047 -37 020 97.8 94,0
srpen
zafi
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: Udaje podle metediky celni statistiky platné od 1.7.2000
Pramen: CSU
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PLATEBNI BILANCE za duben az éerven 2002

duben a2 Eerven 2002 duben aZ éerven 2001
(pfedbézné udaje - 4.9.2002) (zpfesnéné udaje - 4.9.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR usb KE EUR UsD
A. Bézny ucet -18 587,1 -611,3 -561,1) -24 5921 -717,0 -626,
Obchodni bilance -11746,0 -386,3| -354,6 -24705,0 -720,3 -629,1
vyvoz 318 975,0 10 480,9 96294 323 633,0 9 435,9 8241,94
dovoz 330721,0 10877.2 9984,0] 348 338,0 10 156,2 8 871,0§
Bilance sluzeb 87973 2894 265,6| 13788,5 402,0] 3511
pfijmy 57 513,3] 18916 1736, 66 274,6 19323 1687,
doprava 15 495,9) 509,7 467, 14 8233 4322 377,
cestovni ruch 25268,0 8310 762, 28 523,0 831,86 726.4
ostatni sluzby 16 749 4 550,9 505,7 229283 668.5 583,
vydaje 48 716,0, 1602,2 1470,7 52 486,1 1530,3 1 336,7|
doprava 7 188.8 2364 217,04 7 208,56 210,2 183,
cestovni ruch 129740 4287 391,7 13 402,0 390,8 341,
ostatni sluzby 28 553,2 939,1 862,0 318755 929,3 811,
Bilance vynosa -19114,7 -628,7 -577.1 -16 465,2 -480,0, -419,
vynosy 17 854,5 5872 539,04 20 804,6 606,6| 529,
néaklady 36 969,2 12159 1116,1 37 269,8 1086,6 949 1
Bézné pfevody 3 476,3] 114,3] 105,0) 27896 81,3 71,04
pfijmy 79331 260,9 239.5 8304,5 2421 211.5
vydaje 4 456 8| 146,86 1345 5514,9 160,8 140,5
B. Kapitalovy ucet 25,4/ 0,8 D,EI -22,5 -0,7 0,64
pfijmy 59,0 1,9 1, 16,3] 0,5 0,4
vydaje 336 11 1,0 38,8 1,2 1,0
CelkemAaB -18 561,7 -610.5 -560,3/ -24 614,6 -717,7 -626,9
C. Finanéni uéet 177 034,3 58225 5 344,4] 35 305,3 1029,4 899,1
Pfimé investice 161 661,7 5316.9 4 880, 56 992,0 16617 1451 .4
v zahranici -2115,6 69,6 63, -1 428,6 -41.7 -36,4]
zakladni kapital a reinvestovany zisk -1897.6 62,4 -57, -1336,7 -39,0] =341
ostatni kapitél -218,0 7.2 -6, -91,9 -2,7 -2,
zahraniéni v tuzemsku 163777,3 5386,5 49442 58 4206 17034 1487,
zakladni kapital a reinvestovany zisk 163 415,7 53746 4933, 57 3345 16717 1460,1
ostatni kapital 361.6 11,9 10, 1086,1 37 21,7
Portfoliové investice 78940 2598 238, 9319,1 21,7 237,
aktiva -559,7 -18.4 -16, -3 289,2 -85,9 -83,
majetkové cenné papiry a Gcasti -1988,8 -65,4] -60, 4937,2 144,0 125,7
dluhové cenné papiry 14291 47,0 431 -8 226,4 -239,9 -209,
pasiva 84537 278,0 255,2] 12 608,3| 367,6 3211
majetkové cenné papiry a ucasti -12 2531 -403,0 -369, 6018,7 175,5 153,
dluhové cenné papiry 20 706,8| 681,0 625,1 6 589,6| 1921 167,
Finanéni derivaty -3989.8 -131,2 -120,4 8295 24,2 211
aktiva -12873,7 -423,4 -388, 2586,5 75.4 65,
pasiva 88839 292,2 268,2 -1757,0 -51,2 -44.8
Ostatni investice 11 468,4 377.2 346,2 -31835,3 -928,2 -810,7
aktiva -142,2 4,7 -4, -28 789,0 -839.4 -733.2
dlouhodoba 62871 206,7 189, 47425 138,3] 120,84
¢NB
obchodni banky 67904 2233 205, 40181 17,2 102,3§
viada 712,0 23,4 21, 1303,1 38,0 33,2
ostatni sektory -12153 -40,0 -36,7 -578,7 -16.,9 -14,7]
kréatkodoba 64293 -211.4 -194.1 -33 531.5 -977,7 -854,0
obchodni banky -3423.2 -112,6/ -103.4f -26 716,5 -779,0 -680.4
vldda -491.1 -16,1 -14,
ostatni sektory -2515,0 -82,7 -75, -6 815,0 -198,7 -173,
pasiva 116106 381,9 350,5 -3046,3 -88,8 <77,
dlouhodoba -1610,3 -52,9 -48,6| -8 054,8 -234,8) -205,1
CNB
obchodni banky 43177 -142,0 -130,3) -11638,6 -338,3 -286 4}
vlada -25,9] -0.8 -0, -2245.8 65,5 -57.2|
ostatni sektory 27333 89,9 82,5 58296 170,0 148,
kratkodoba 13 220,9 434 8] 399.1 5 008,5 146,0 127,
CNB -118,5 -39 -3.6 49 0.2 0,1
abchodni banky 4183,9 137.6 126,3} 9383,9 2736 239,0
viada
ostatni sektory 9 155,5 3011 276.4 -4 370,5 -127.4 -111,3
Celkem A, BaC 158 472,6 52120 4784,1 10 690,7 3117 2722
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 20224 66,6 61,00 22425 65,4 57,2
Celkem A, B, CaD 160 495,0 5278,6 48451 12933,2 377.1 329.4
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -160 495,0 -5 278,6 -4 8451 -12 933,2 -377,1 -329,6'
KE&EUR K&USD 30,405 33,125 34,208 39,267

Podle 5. vydani Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1893)

Definitivni udaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich Gdaji CSU o obchodni bilanci.
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Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 31121993 | 31121894 | 31.12.1995 | 31121996 | 31121897 | 31121996 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.3.2002
1
AKTIVA 537 699, 574 184, 7620035  837143,2] 10314107 1087507,3| 13479549 1448400,7| 1536 sm,] 1400 391.]
PFimé investice v zahraniéi 5432, 8426, 9190,1 13 609, 18 989,4) 24 003,5( 25114, 27 899,3 30174, 30 075,
z&kladni jméni 2) 5432, 8426, 9190,1 13609,2] 18 385,1 219012 22 415, 24797, 27 075,0 27 415,04
ostatni kapital 3) 04,3 21023 2699,0 3101, 3099,0 2660,0¢
Portfoliové investice 8258,0 12138,0 20 076, 37511, 35738, 35872,4] 1043453  180431,3] 185138, 197 976,3
majetkové cenné papiry a iéasti 79111 93705 18 422, 20 450, 14 442, 13 415, 66 318,2) 922229 68 675, 733912
dluhové cenné papiry 3469 27675 1654, 17 060, 21296, 22 456, 380271 88 208 4| 116 463,1 124 5851
Finanéni derivaty 4) 15 754, 15 095,
Ostatni investice 408 028,1 378 497, 379 698, 446 138, 638 157, 650948,4] 757 065,5] 781 145, 635 410,
dlouhodobé 250500,3 230338, 215 740, 236 003, 204 256, 287 328, 323131,1 310 133, 219980,
¢NE 5) 24572, 24 573, 26172, 26122, 26 122, 26122, 307, 209,
obchodni banky 6) 1852, 1763, 5116, 25 181, 37 088, 64 041, 89 900,1 79663, 83 208,
viada 7) 8) 188 278, 176 094, 159 260, 162103,1] 205 142, 176 213, 2102213 210694, 117 609,
ostatni sektory 35 808, 27 908, 25191, 22 585, 25903, 20951, 23 009,7] 19 468, 18 863,
kratkodobé 157 518, 148 160, 163 958, 210 135, 343 901, 363 619, 4339344 471011, 415 429,
CNB 9) 4, 4, 4, 4, 01 0.1 51, 54,
obchodni banky 6) 83133, 80 820, 87 176, 128481,11 250670, 272 219, 336 117, 359 638, 288 786,
2 toho zlato a devizy 10) 11) 707217, 71232, 76 126, 95 432, 172 301, 175753,2] 218995, 257 138, 216 782,
viada 5501, 87,1 1073,1
ostatni sektory 68879, 67 336,0) 76 777, 81650,0 932302 91 400,0 97 817.2] 111 235, 125 515,
Rezervy CNB 12) 115 980, 175121,9 373037, 339884,00  3385247|  376683,0f  461429,2) 524 457, 521 835,
zlato 10) 24664 23093 2234/ 2290,3 1521, 69,1 6770 4469, 4776,
2zvlastni prava erpani 247, 47| 31, 46,
rezervni pozice u MMF 5478, 5309,
devizy 113 266, 1728126 3707e8.4] 33750370 337002, 3763139 4607522 514 188, 511665,
ostatni rezervni akliva 290, 37,
PASIVA 423237,7|  507337,8] 7231018 9060732 1138248,1f 12049840 14588933 17845076 1776933,
PFimé investice v Ceské republice 102539,1] 127533, 195526,3 2343011  319820,3] 429167, 631 505,3 970 450, 990 766,
zékladni jméni 2) 13) 102 539,1 127 533, 1955263  234301,1]  284674,7| 364818, 538 379,3 857 595, 880 256,
ostatni kapital 3) 35 145, 64 351, 93 126,0 112 855, 110 510,
Portfoliové investice 58 583, 81617, 124 aaa.sJ 144 807,4] 169032, 166 128,1 165 579,2 180 346, 214 455,
majetkové cenné papiry a Géasti 32 985, 37 335 70280,4 928678 104 862, 113247, 980118 128 740,1 146 341,
dluhové cenné papiry 25598,7| 44 281 54.653,2 519396 64 170, 52 880, 67 567 4 51 606,1 68 114
Finanéni derivaty 4) 11 495, 10763,
Ostatni investice 2621147 298 186, 402 642, 526 964, 6493951 6096881 661808, 622 215, 560 948,
diouhodobé 1924263] 207 289, 279 388, 374 814, 4262701] 358 510, 379172, 339013, 324 831,
ENB 336974 1695, 2491, 2272, 2188, 1883, 1971 133, 119,
obchodni banky 6) 16 175, 26 040,1 90299, 143 454, 143 120, 124 286, 118 388, 73688, 70 477
vlada 7) 82 304, 76 602, 52 934, 43934, 37 754, 23814, 20 852, 9476, 8559,
ostatni seklory 60 248, 102 951, 133663, 185153,1] 243206, 208 526,1 239 753, 255715, 245675
kratkodobé 696884 90 897, 1232531 152 150, 223 125, 251177 282 638, 283 202,1 236 116,
ENB 4581,0 37, 115, 55, 45, 39, 25, 68, 136,
obchodni banky 6) 222493 41339, 69 502, 101 543, 168 9271 193 373, 229 988, 190 487, 167 170,1
vlada 5013, 1104,1 314, 287, 103,
ostatni sektory 42858,1 44 506, 525311 50236, 53 884, 57 661, 52622,1 92 648, 68 810,
SALDO INVESTICNI POZICE 114 451.5' 66 848, 58 901, -68 930, 106 837, 117 476, 110 938, 247 836, -376 542,

1) pfedbézné adaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navy$ovan o reinvestované zisky
3) poéinaje stavem k 31.12.1997 &4st Gvérl vyplyvajicich z Uvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem pfesunula
z ostatnich investic (ostaini seklory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivéty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i kerunova aktiva a pasiva vidi nerezidentom
(korunové vklady nerezident(l obsaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiZ v Gdajich k 31.12.1994)
7) v priibéhu ledna 1993 €4st pohledavek a zavazkd ve volné sménitelnych méndch (CDZ) a nesménitelnych ménach prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tylo &astky zahmuty v pozici viddy;
pohledavka ve vztahu k SNS v Gdajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem (¢t v XTR a USD, zatimeo v dalsich obdobich Géty vedeny obratové
8) v&. devizovych podild v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétové banka, EBOR, MBHS, MIB) a korunového podilu ve Svélové bance
9) od 31.3.2000 vykazovéno zlato nezahrnované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), tréni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB élenény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuji stavy pfimych investic tdaje o vySi zakladniho jméni z bilanci spole¢nosti se zahranicni majetkovou Géasti
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Ceska republika:

ZAHRANICNiI ZADLUZENOST

v mil. K& 31.12.1983 31.12.1984 31.12.1995 31.12.199 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.3.2002
1
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 960,7| 440 229,3 569 723,65 739 SSS.J 7 923,68/ 813 576,5) 8081228 786 676,4 739 572,4
viom:
dlouhodoba 194 525, 2189445) 306 034,4 405 143,86 495 058, 446 484,3 497 872,1 464 323.DJ 461 217, 462 789,7|
podie diuinikd
¢NB 58 836.1 228453 22 ZGESJ 11 178,4] 11548 4] 10 952,2) 12 527, 1804 133, 119,86
obchedni banky 2) 16 175, 27620,1 85433, 150 7801 158 503.7] 133 376, 128 703, 95 7371 88 401, 88 528,
vlada 59 486, 618324 51 836.4] 45 6689, 426307 32 953, 32 303, 29 753, 30 839, 37 349
ostatni sektory 60 026, 106 6486.7] 136 496,7] 196 515, 282 375,7] 269 2021 324 337.7) 338 852, 341 843, 336 791,
podie véfiteld
zahranitni banky 82 425, 119023, 207 604.7| 285 698, 335085, 248 712,04 257 410, 228 709, 235115, 225 488,
vladni instituce 7 348, 74821 70391 6631, 7 269, 4409 4239, 3 405, 2373, 2061,
mnohostranné instituce 53 316, 25090, 29 693 4] 328571 39 564, 40 038, 58 202,24 67 521, 70879, 68 076,
dodavatelé a pfimi investofi 25838, 32601, 24 567, 27 116, 46 465, 72 624, 93 831,4 99 560, 95 664, 92 875,
ostatni investofi 25 588, 34 748, 37 130, 52 839, 66 703, 71701, 84 189.3 651271 57 185, 74 288,
kratkodoba 59 963,1 81 016,2 134 194, 164 580, 244 504, 271 439, 315 704,4 343 799, 325 458, 276782,
podie diutnikd
ENB 4 581,08 37 115, 55, 45, 39, 25, 8, 68, 136,
obchodni banky 2) 21 117,04 326103 71911 106 852, 170 147.0¢ 193 373, 230 000, 226 246,1 192 438, 167 977.1
viadda 9 535,04 15 114, 2788, 8164.0 22, 7.04 2115, 485, 849,
ostatni sektory 34 2651 38 833.0 47 054,1 54 886,1 66 148,0¢ 78 004, 856711 115429.1 132 487, 107 820,
podie véfiteld
zahraniéni banky 22 256,04 28 467, 58 874, 854240 142 463,21 175 604,1 201 808.8} 203 333, 195 166.4] 150 538,
dodavatelé a pfimi investofi 29 664,0 34 132, 41 9886, 45914, 578311 B7 448,7| 817946 106 988, 93127, 87 330,
ostatni investofi 80431 18 418,7] 33334, 33 242, 44 210,24 28 388,5¢ 321010 33 478, 37 165, 38 913,94
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 332253 425081 17 085, 9 180,7| 91481 8 996,7| §925,7| 8 950, 0, 0,04
v tom:
dlouhodobd 23 500,04 23082,1 10 484, 8865.9 8 860, 8 BDS.SJ 89257} 8 850,
krétkodoba 2) 97253 19 416, 6 581.; 314,Sr 287, 103,
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 7134 342 468, 457 295.2[ 578 904,3 T4BT11,1 726 920,3 822 502, 817 073,7) 786 676,4, 7395724
v tom:
dlouhodoba 218 025,04 242 036, 316 519.1 414 009, 503 919,1 455 377, 506 797, 473 274,7] 461 217, 462 789.7|
krétkodoba 69 6884/ 100 432, 1407761 164 894, 244 792,04 271 542, 315 704, 343 799,04 325 458, 276 782,7]
Dlouhodoba zadluienost celkem 218 025, 242038, 316 519,1 414 0095' 503 919,1 455 371',5] 506 797, 473 274.7) 461 217,5' 452 789,7)
v tom:
- Gvéry MMF 32 206,
- zavazky vladniho sekloru a garantované viaddou
a subjektd s majonlnl Gtasti statu 135 573, 146 969, 153 224.7 173 488,04 2316242 241734, 254 398, 245 389, 213 542 2158676,
- zévazky i s majoritni u&asti so kapitélu 50 1551 95 066, 163 204, 4/ 240 521,5' 272 294, 213 643, 252 399, 227 885, 247 674 247 113,
1) pfedbéiné udaje
2) k 31.12.1995 krétkodoba a k 31.12.1996 i dlouhodoba korunova pasiva viiéi nerezidentdm zahmula pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimco v udajich k 31.12.1894 prosiiedky na korunovych Gdtech { obsazeny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnych ménéch a vi&i Slovenské republice (metodicks zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1695)
3) zadluZenost vm':a Slovenské republice: v letech 1993 a2 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zUstatek salda vzéjemnych

G&a po i veden v
podle "opatfeni” MF ¢j. 282/70 490/95 z 22.12.1995

itelnych méndch; oslatni zavazky viiti Slovenské republice zahmuty ve sménitelnych ménach
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Urokové sazby O/N az 12 mésicti (19.9.2002)
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