CESKA NARODNIi BANKA
Sekce ménova a statistiky

V Praze dne 25. fijna 2002

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

10. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji

Strucny obsah — diivod pi‘edloZeni:
Material se predklada podle planu prace
bankovni rady CNB na 2. pololeti 2002.

Utvary, s nimiZ byl materiil projednsn:
Spolupracujici oddéleni useku bankovnich
obchodu

Zaméstnanci, kteri budou k tomuto
materialu prizvani na jednani bankovni
rady:

doc. Ing. Capek, CSc., Ing. Vojtisek,

Ing. Kotlan, Ph.D., Ing. Matalik,

Ing. Kalous, CSc., Ing. Vavra, M.A.,

Ing. Polék, Ing. Kvapil, Ing. Schmidt

Piedklada:  doc. Ing. Ales Capek, CSc.
Kontroloval: Ing. Viktor Kotlan, Ph.D.

Zpracovala: sekce ménova a statistiky

Cast L.
Ptedkladaci zprava

Cast I1.
Vlastni material v¢etné tabulkovych ptiloh

Pfiloha €. 1: Indikatory vn&jsi
nerovnovahy Ceské republiky

Ptiloha €. 2: Vyhled nefinan¢nich korporaci
a firem pro nejblizsi obdobi



Cast L.

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji se pfedklada podle planu prace bankovni
rady na 2. pololeti 2002. Obsahuje ptilohy: ,,Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky*,
a ,,Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem pro nejblizsi obdobi*.



Cast II.

Obsah
L SHRNUT...cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitee ettt eeree e eanee e 1
1. Prognozy a SKUteCNOSt....ccoveiiuiiniiieiiniineiiniinieiesssisnsossssasonsssnssnsonsssnsns 1
2. Stru¢na charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 7. SZ.......... 2
3. Vnéjsi predpoklady inflacni prognozy........cccceeeeieiiniiieiieiinienerensoecnnsans 2
4. Vnitini predpoklady inflaéni prognozy........ccccovevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecininnn 3
ST A% 4 115 (10 1) 1754 1 11 A /Rt 4
6. Nejlstoty prognozy a alternativni scénare........cccceviiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiinen 7
II. STREDNEDOBA MAKROEKONOMICKA PROGNOZA...........cccvuuneeennnnn 8
III. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED.........cccceeevvvvnnnn. 21
L. VD& ST Prostiredic..ccceeeiiiiieiieiineiiniiniiieiieiinioniisnississsosssssssssssssonsonsonss 21
1.1 Zahrani¢ni poptdvka (HDP)........cooiiiiiiiii e 21
1.2 Cenovy vyvo] V ZahraniCl .......o.ovuieiniieiitii e 23
1.3 Efektivni ukazatele readlného rustu a cenového vyvoje v zahraniéi............... 24
1.4 Zahranicni UroKove sazby...........oooiiiiiiiiii 25
1.5 Hlavni svétové meény a zIato...........ooviiiiiiiiiii e, 26
1.6 COIMY SUTOVIIL. . cuettttt ettt ettt et ettt et et et e e 27
P2 D T2V /0 G L/ 28
2.1 Vyvoj nominalniho Kurzu........... ..o 28
2.2 Vyvoj vynosovych diferencidlll................ooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 29
2.3 Bfektivnl KUurzy ... 30
RIS\ F:T BT DA 21 1001) o 32
3.1 DOVOZIT COMY ..ttt 32
3.2 Ostatni ceny zahrani¢niho obchodu..................oooiiiiiiiiiii 34
3.3 Ceny primyslovych VYTrobCl. ... ....ouiiitiiii i 34
3.4 Ceny zem@deEISKYch VYTODCT. ....vviiie it 36
4. Vyvoj verejnych rozpocCtili.....cceiieiiiiieiiniiieiiniinieiesinionecssssnsossssnssnscnses 38
5. Penize, GvEry a Urokoveé SAZDY.....cccceiiuiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieneenen 42
6. TrH Prace..ccuciieiiiniiiniiiiniiiniiieeiiiatosnecssntosssssssssessossssssssssnsssssssnssonns 51
6.1 Vyvoj na trhu prace ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2002.............ccoceiiiiiiinn... 51
6.2 Vyvojna trhu prace v roce 2003..... ..ottt 54
7. Ekonomicky rist a jeho SI0ZKY......ccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennen 56
8. Platebni bilance.......cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiir e 65
Bl BEZINY UCCL. ..ttt 65
8.2 FINanCni UCOL. ..ot 68
8.2.1 PFimé zahranini INVEStICE. .. ..o.uvuitiiiit it 68
8.2.2 PortfolioVe INVESTICE. .. uuintieiite i 70
8.2.3 Devizova pozice bank a devizové rezervy CNB...............cooiiiin, 71
TR 111 T e 73
L LY F11 101 A | 73
9.2 Predikce inflace pro 4. Ctvrtleti 2002........ccoiiiiiiiii e 74
9.3 Predikce pro 10k 2003 ... .ottt 75
9.4 Strukturalni pohled na vyvoj inflace vroce 2003..............cccoiiiiiiiiinnn.. 78
9.5 Medidn Cisté INFlace. .........ovuiieiii i 79
IV. ALTERNATIVNI SCENARE........ccoiviiiiiiiiiiiiieiniiennieecnneecsineeens 80

Piiloha &. 1: Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
Priloha €. 2: Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem pro nejblizsi obdobi
Tabulkové prilohy



I. SHRNUTI

1 Prognozy a skutecnost

i VII/02 VIII/02 1X/02
Veli¢ina . o -
skuteé¢. progn. skute€. progn. skuteé.
Spotiebitelské ceny rir, % 0.6 06 0.6 1.1 08
m/m, % 0,5 0,0 -0,2 -0,4 -0,5
Gist inflace r/r, % -0,6 -0,5 -0,6 0,0 -0,3
m/m, % 0,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,7
Korigovana inflace rlr, % 0.9 03 0.9 0.8 11
m/m, % 1,3 0,1 0,1 -0,7 -1,0
Ceny pramyslovych vyrobc rlr, % 1.1 0.3 0.9 -0.2 -0.9
m/m, % -0,5 0,1 -0,1 0,1 0,0
Pramyslova produkce r/r, % 10,8 3,7 -2,8 5,0
Trzby z prmyslové ¢innosti r/r, % 12,2 5,0 -5,1 5,5
Trzby v maloobchodé rlr, % 3,5 -5,5
. za mésic, mld. K¢ -14,0 -9,0 -11,0 3,0 -12,6
Saldo obchodni bilance kum., mid. K& 343 453 579
Y o r-r, mid. K& 4.4 2,5 -15,6
Zména salda obchodni bilance kum., r-r, mid. K& 348 373 217
Nezaméstnanost ke konci més., % 9,2 9,3 9,4 9,2 9,4
Nominalni mzdy v primyslu r/r, % 7,3 4,7
Redlné mzdy v primyslu r/r, % 6,6 4,1
Produktivita prace v primyslu rlr, % 15,7 -1,6
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 8,0 3,6
Realné mzdy ve stavebnictvi rlr, % 7,3 3,0
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 24 -6,1
PenéZni zasoba (M2) r/r, % 4.4 6,4 4,8 5,5
Kurz CZK/EUR pram. za mésic, % 29,8 30,8 30,2
Zména kurzu CZK/EUR rir, % 12,1 9,5 4,0
Kurz CZK/USD pram. za mésic, % 30,0 31,5 30,8
Zména kurzu CZK/USD r/r, % 23,8 16,8 14,2
Urokové sazby z novych Gvér prim. za mésic, % 4.6 4.4
r-r, proc. body -1,8 -2,1
Urokové sazby z termin. vkladu pram. za mésic, % 2,8 2,3
r-r, proc. body -1,0 -1,4

Vysvétleni znaCek a zkratek:
r/r ... meziroc¢ni rast
m/m ... mezimésicéni rast

r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi pfedchoziho roku

kum. ... kumulativné od zacatku roku
mes. ... mésic




2 Strucna charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 7. SZ

Udaje zvefejnéné v pribéhu obdobi od zpracovani posledni makroekonomické prognozy
mirné prekonavaji ocekdvané dezinflacni plisobeni vnéjSiho prostifedi. Ochlazeni zahrani¢ni
poptavky je vyraznéjsi, stejné tak vyvoj zahrani¢nich cen byl mirn€ nizsi nez ocekéavany.
Vyrazngjsi dezinfla¢ni vliv byl zaznamenan také ze strany cen potravin. Naproti tomu ceny
ropy se pohybovaly nad piedpokladanou trovni. Devizovy kurz byl mimo pocatek zaii slabsi
ve srovnani s pfedpoklady cervencové makroekonomické prognozy.

Ptes odchylky v jednotlivych poloZkéch jsou zvetejnéné statistické tidaje celkové hodnoceny
jako konzistentni s ¢ervencovou makroekonomickou prognézou. Soucasné nastaveni
ménovych podminek je stouto progndzou plné v souladu. Oproti pfedpokladim je vSak
kurzova slozka méné ptisna a tirokova slozka vice pfisna.

3 Vnéjsi predpoklady infla¢ni prognozy

Ptedpoklady o vyvoji vnéjSiho prostiedi vyznamné ovliviiuji vyznéni makroekonomické
prognézy. Kli€ova role pfitom ptipadd cendm energetickych surovin, vyvoji cenovych indexti
zahrani¢nich vyrobcl a pribéhu hospodarského cyklu v zemich, které maji nejvétsi vahu
v ¢eském zahrani¢nim obchodé. Predpoklady o vyvoji téchto veli¢in progndza prebird
z pfedpovédi zahrani¢nich analytickych tymt shrnutych v publikaci Consensus Forecast.

V ptipad€ cen energetickych surovin dochazi k pfehodnoceni prognézy na posledni ctvrtleti
roku 2002 a prvni tfi Ctvrtleti roku nésledujiciho. Predpokladana cena uralské ropy se pro
ctvrté Ctvrtleti roku 2002 zvySuje na troven 27 USD za barel. V pribéhu roku 2003 se
nasledn¢ predpoklada pokles ceny az pod hladinu 23 USD za barel ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003.
Tato cenova urovei se jiz jen nevyrazné odliSuje od piedpokladi posledni makroekonomické
prognézy. Piedpokladany scéndf vyvoje cen zemniho plynu byl vyraznéji zménén pouze pro
ctvrté Ctvrtleti roku 2002, pro které byla zvySena ocekavana cena.

Odhady hospodarského vyvoje v zahranici, reprezentovaného vyvojem HDP v Némecku, byly
ve srovnani s ¢ervencovou prognoézou snizeny, a to jak pro konec roku 2002, pro ktery se
odhad rGstu HDP sniZuje z ¢ervencovych 2,2 % na soucasnych 1,1 %, tak pro rok 2003, ve
kterém se predpoklada rast HDP pfiblizné 1,5 %, pficemz v Cervenci se piedpokladal rtst
zhruba o 1 p.b. vyssi.

V souladu s odlozenim ptedpokladaného ozZiveni v zahrani¢i se upravuje také piedstava o
zahrani¢nim cenovém vyvoji, ackoliv Gipravy cenového vyvoje nejsou tak vyrazné, jako je
tomu v ptipadé HDP. Pro rok 2002 se ofekava mirny pokles cen primyslovych vyrobct v
Némecku, zatimco pro rok 2003 se ocekava rust téhoz ukazatele ve vysi 1%. Vyhled vyvoje
spotiebitelskych cen v Némecku se ve srovnani s cervencem piiliS§ neméni. Prognoza
predpoklada rast spotiebitelskych cen v roce 2002 1 2003 ve vysi 1,4 %.



4 Vnitini predpoklady infla¢ni prognozy

Mimo vliv vnéjSiho prostiedi je vysledna makroekonomickd prognoza ovlivnéna také
ptedpoklady o vnitinim prostfedi Ceské ekonomiky a vychozich podminkach. Jedna se
o autonomni pusobeni fiskalni politiky, trajektorie rovnovdznych hodnot kliCovych
makroekonomickych veli¢in a soucasnou pozici ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu.

Deficit vetejnych rozpocti bez zdrojl z privatizace a dotaci transformacnim institucim bude
ve vysi piiblizn€ 7 % HDP, jak v roce 2002, tak v roce 2003. Z hlediska vlivu fiskalni sféry
salda. Dosud zveiejnéné udaje ponechavaji v otdzce vyse a Casovani realizace poptavkotvorné
slozky v roce 2002 pomérné velkou nejistotu. Nelze proto jednoznaéné uréit, do jaké miry je
rust HDP v tomto roce tazen poptavkou ze strany vetejnych rozpocti. Prognoza je zalozena
na kompromisnim pifedpokladu. Z tohoto piedpokladu pak vychazi ocekavéani ristu
poptavkotvorné slozky deficitu vefejnych rozpoctii mezi roky 2002 a 2003 o piiblizn¢ 20 mld.
K¢.

Prognéza pocitd surovni kurzu 30 CZK/EUR az do poloviny roku 2003. Mimo pohyb
urokovych sazeb konzistentni s prognozou pfispiva v prognoze k neménné trovni ménového
kurzu také celkové neutrdlni piisobeni o¢ekavanych financnich tokl. V druhé poloviné roku
2003 je ocekavano obnoveni mirné apreciacni tendence v disledku ocekavani ristu
urokovych sazeb v souvislosti s ndvratem inflace do cilového koridoru v druhé poloviné roku
2004 a v roce 2005. Z vyse uvedeného vyvoje kurzu CZK/EUR a ze zahrani¢ni konsensualni
ptedpovédi kurzu EUR/USD, kterd ptedpokldda pro konec roku 2002 a rok 2003 zhruba
paritu eura vici dolaru, je nasledné piepocten kurz CZK/USD.

Predpokladany rist potencidlniho produktu se pohybuje mirn€ pod 3 % vroce 2003,
v nasledujicich letech potom na trovni 3,5 %. Tempo rovnovazného zhodnocovani readlné¢ho
kurzu koruny vii¢i euru by mélo z Grovné predpokladané v minulych prognézach postupné
klesat. Naproti tomu rovnovazné redlné urokové sazby by mély ziistat stabilni, pficemz
jednoletd rovnovazna redlna trokova sazba na mezibankovnim trhu je odhadovana ve vysi
mirné nad 1,5 %.

Vychozi podminky makroekonomické prognézy, predstavované zejména mezerou vystupu a
nastavenim ménovych podminek, vychazeji z porovnani skutecnosti a predpokladi o vyvoji
rovnovaznych hodnot. Odhad mezery vystupu se ve srovnani s ¢ervencovou prognozou dale
mirné prohloubil na uroven —1,6 %, pficemz toto prohlubovani jde na vrub oslabovani
zahrani¢ni poptavky a nastaveni jednotlivych slozek ménovych podminek od konce minulého
roku. Ménové podminky jako celek se vyvijeji v souladu s predchozi prognézou a jsou
v soucasnosti hodnoceny jako ptisné. Zatimco diky stabilit¢ nomindlniho kurzu a velmi nizké
inflaci doslo kuvolnéni kurzové slozky realnych ménovych podminek (nadhodnoceni
realného kurzu se snizilo z cervencovych 6,2 % na nynéjsich piiblizné 4,5 %), trokova slozka
ménovych podminek je v duasledku poklesu inflaénich ocekavani — a tim ridstu realnych
urokovych sazeb — ptisnéjsi.



5 Vyznéni prognézy

Ve druhé poloviné roku 2002 ocekavd makroekonomicka prognoza zpomaleni dynamiky
HDP k tempu ristu piiblizn€ 1,5 % oproti 2,6 % v prvnim pololeti 2002, a to v disledku
soub&ézného pisobeni nékolika faktort. Rust redlnych Urokovych sazeb a nadhodnoceny
devizovy kurz na konci roku 2001 se odrazi zejména ve velmi nizké dynamice soukromych
investic. Naproti tomu spotfeba domacnosti si i pfes rast redlnych urokovych sazeb udrzi
tempo ristu kolem 4% do konce roku 2002, a to jednak diky vlivu nabidkového stimulu
uveérovani domécnosti, ale také diky vysSim redlnym disponibilnim pfijmim. Nezanedbatelny
vliv na zpomaleni dynamiky HDP by mé¢lo mit ochlazovani svétové ekonomiky, které se
projevi zhorSenim cistého exportu. Zaroveil dochdzi k prehodnoceni dynamiky HDP ve
druhém pololeti 2002 smérem dolii ve srovnani s Cervencovou progndzou o piiblizné 0,7 p.b.,
a to v dusledku dopadu srpnovych povodni na vyvoj HDP v tfetim ctvrtleti, silnéjsiho nez
ocekavaného vlivu dopadu kurzové apreciace na hrubou tvorbu fixniho kapitdlu a hlubsiho
nez piredpokladaného ochlazovani svétové ekonomiky.

Vyvoj HDP v roce 2003, kdy je ve srovnani s ¢ervencovou prognézou (2,9 %) ocekavano
zpomaleni dynamiky az na 1,8 %, je ovlivnén zejména takika nulovym meziro¢nim ristem
hrubé tvorby fixniho kapitalu a zpomalenim dynamiky spotieby domécnosti. Stagnace hrubé
tvorby fixniho kapitalu je na jedné strané ddna vycCerpanim zdrojt vladniho sektoru, na druhé
strané utlumem investic soukromého sektoru z divodu pretrvavajici pfisnosti meénovych
podminek v prabéhu roku 2002. Zpomaleni riistu spotieby domacnosti je odvozovano
z oCekéavaného snizeni riistu redlnych disponibilnich piijmil z divodu snizeni dynamiky mezd
a socialnich transferti a v dusledku nartstajici inflace. Ve druhé poloviné roku 2003, ale
zejména v jeho Ctvrtém cCtvrtleti, bude dochdzet k postupnému urychlovani dynamiky HDP.
Za urychlenim hospodatského riistu stoji dle prognoézy rist vyvozu vyplyvajici z ocekavaného
oziveni v zahranici a také mirné zvySeni dynamiky hrubé tvorby fixniho kapitélu v reakci na
s progndézou konzistentni uvolfovani ménovych podminek. V roce 2004 potom podle
prognozy v disledku soubéhu stejnych faktori dojde k vyraznéjSimu urychleni dynamiky
HDP.

Infla¢ni vyhled pro konec roku 2002 odrdzi ve srovnani s ¢ervencovou makroekonomickou
prognozou dal$i mirné prohloubeni dezinflace vyplyvajici z nizs§iho nez ocekavaného rastu
regulovanych cen a zesilenych sezonnich poklesti cen potravin v prabéhu tietiho ctvrtleti roku
2002. Prognoéza ptedpokldda vzhledem k zadporné mezefe vystupu absenci poptavkove
inflaénich tlakt. Ke konci roku 2002 tak prognéza ocekava meziro¢ni rust spotiebitelskych
cen kolem 1%.

Zaporna mezera vystupu bude vyraznym protiinflaénim faktorem také v priibéhu roku 2003,
i kdyz jeji protiinflacni ptsobeni bude limitovano skuteCnosti, ze prohlubovani mezery
vystupu je dano zejména vypadkem investi¢ni aktivity s méné vyraznym dopadem do okruhti
spotiebitelskych cen. Cenovy rust v roce 2003 se ve srovnani s rokem 2002 podle prognozy
urychli, nebot’ zminény protiinflacni vliv zaporné¢ mezery vystupu bude pfevazen postupnym
vyCerpavanim silného pozitivniho nakladového vlivu dovoznich cen a cen zemédélskych
vyrobct. Pfi stabilité¢ kurzu je oekavan piechod dovoznich cen a cen zeméd¢€lskych vyrobcet
od meziro¢nich poklesii k nulovym resp. mirn€¢ kladnym zméndm. Na konci roku 2003 tak ve
srovnani s rokem 2002 dojde dle prognozy ke zvyseni korigované inflace a riistu cen potravin.
Oproti pfedchozi makroekonomické prognoze se vyrazné€ji méni pouze predstava o vyvoji
regulovanych cen, kdy pro konec roku 2003 se sniZzuje meziro¢ni rust regulovanych cen
o piiblizné 1 p.b. V souhrnu se tak prognéza meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen pro
konec roku 2003 oproti ¢ervencové makroekonomické prognoze snizuje o ptiblizné o 0,3 p.b.,
takze mirn¢ pievysSuje troven 2 %. V souvislosti s uzaviranim produkéni mezery koncem
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roku 2003 a hlavné¢ v prubéhu roku 2004 dochazi k omezeni pusobeni dezinflacnich
poptavkovych faktort a k névratu inflace do cileného koridoru.

V souhrnu makroekonomicka prognéza ocekéava pro konec roku 2002 a prvni polovinu roku
2003 zpomaleni ekonomického vyvoje, které vyplyva z vyrazného protiinflatniho piisobeni
devizového kurzu a z prohlubujiciho se ochlazeni svétové ekonomiky. Inflaéni vyvoj bude
v nejbliz§im obdobi stale ovliviiovan absenci poptavkovych tlakli a nizkou dovezenou inflaci,
ta vSak bude postupné v prubéhu roku 2003 ptechéazet k neutralnimu plisobeni. Piesto se bude
inflace az do poloviny roku 2004 pohybovat pod spodnim okrajem cilované¢ho koridoru. Na
zaklad¢ informaci dostupnych pii tvorbé této progndzy je s popsanym zékladnim scénarem
a jeho predpoklady konzistentni pokles urokovych sazeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2002
a nésledna stabilita v roce 2003.

Souhrnny pohled na stavajici progndzu a jeji srovnani s progndzou ze 7. SZ nabizi nasledujici
tabulka:

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 7. SZ

Mezera vystupu 10.S2| -1,6
RIR gap 10.8Z2| 0,5
RER gap 10.SZ2 | 4.4

RMCI gap 10. SZ 0,8

In. 4Q2002 1Q2003 2Q2003 3Q2003 4Q2003 1Q2004
Pl 10.SZ| 0,9 0,4 1,0 1,8 2,2 2,5
7.82 | 13 1,0 1,6 2,3 2,4 2,4
10.SZ| -2,0 | 2,4 | 25 | 25 | 22 | 1,8
782 17| 42 | 14| 15| 13 | 10
10.SZ| 1,9 0,8 1,0 2,6 2,5 4,1
7.82 | 2,2 2,8 3,0 2,5 3,3 3,6
10.SZ| 2,5 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6
7.8z | 26 2,5 2,8 3,0 3,4 3,7

Mezera vystupu

HDP

Implikované sazby

1. 2002 2003
Pramérna nom. mzda ve | 10. SZ 7,1 6,4

sled. org. 7.SZ2 7,4 6,8

Prdmérna realna mzda ve | 10. SZ 5,2 5,0

sled. org. 7.SZ 51 4,8

10.SZ | 10,1 10,4
7.8Z 9,3 9,6
10.8Z| 4.8 -4.1
7.SZ -3,6 -3,8

Mira nezaméstanosti*

BU/HDP v b.c.

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti ke konci obdobi

Komentar k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje pocate¢ni podminky predikce, které jsou nezbytné pro jeji sestaveni. Mezera
skute¢ného produktu proti potenciadlnimu produktu. RIR gap zobrazuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou
urovni realnych urokovych sazeb, pficemz kladna hodnota znamena, ze skuteéné sazby jsou vys$i nez
rovnovazné. RER gap potom identicky zachycuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou trovni realného kurzu.
Kladna hodnota ukazuje o kolik procent je skute¢ny kurz apreciovanéjsi oproti své rovnovazné hodnoté. RMCI
gap na zaveér vyjadiuje celkovy pohled na pocateéni stav ménovych podminek. Vznika jako vazeny primér RIR
a RER gapt. Kladna hodnota ukazuje na piisné pocatecni ménové podminky. VSechny veli¢iny, mimo RIR gap
vyjadiuji v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v piipadé RIR gapu je odchylka vyjadrena
v procentnich bodech.



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

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

Prognoéza inflace (stied)

6
5 4
skutec¢nost
4 1 —_—
31
21 )
horizont
T neju&inn&jsi
prognéza transmise
0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
oy hoy oy - N N N N [ap] [se] ™ ] < < < < Yol [Ye) v w0
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N AN N N N N N N N N AN N N N N N N N N AN
c [¢] ] ] €] ] g (¢] ¢] g [¢] e] c ] ] ] €] ] g [¢]
-~ N () < A N (] < - N 2] < - N ) < - N ) <



6 Nejistoty progndzy a alternativni scénare

V prubéhu piipravy makroekonomické prognézy jsou postupné identifikovany nejistoty o
nekterych predpokladech prognodzy, piipadné o fungovani nékteré¢ho z ekonomickych
mechanismu. Alternativni scénafe prognozy umoziuji exaktnéjsi uchopeni nejvyznamnéjsich
z nich.

Vyznamnou nejistotou je vyvoj svétové ekonomiky v roce 2003. Prvni alternativni scénar tak
uvazuje niz§i dynamiku ekonomického ristu ve svété, coz je v progndze aproximovano
o 1 p.b. niz§im rastem HDP v Némecku ve srovnani se zakladnim scénarem prognézy. Pokles
ekonomické aktivity v zahrani¢i je doprovazen konzistentnim poklesem zahrani¢nich
urokovych sazeb a snizenim dynamiky zahrani¢ni inflace. Pii naplnéni tohoto scénafe je
s prognézou konzistentni vyrazné uvolnéni ménové politiky prostiednictvim urokovych sazeb
na konci roku 2002 a vprubéhu roku 2003. Pfes toto uvolnéni dochéazi k dal§imu
prohlubovani mezery vystupu v pritbéhu roku 2003 a odloZeni navratu inflace do cilového

pasma az na konec roku 2005.

Pretrvavaji také nejistoty o chovani ménového kurzu. Druhy alternativni scénar progndzy tak
ve dvou variantach opousti stabilni trajektorii kurzu v nasledujicich trech ¢tvrtletich. V prvni
varianté¢ dochéazi vlivem rlstu rizikové prémie k oslabeni kurzu o 1 K¢ po dobu dvou
ctvrtleti. V reakei na oslabeni kurzu dochazi ke zvySeni trokovych sazeb ve srovnani se
zakladnim scénafem a to jednak pro ¢tvrté Ctvrtleti roku 2002 a dale pak poc¢atkem roku 2003,
kdy urokové sazby presahuji 4 %. Druhd varianta zachycuje chovani centralni banky ve snaze
oslabit kurz pomoci tirokovych sazeb v horizontu jednoho roku opét o 1 K¢. Z trajektorie, se
scénafem konzistentnich urokovych sazeb, vyplyva pokles fidicich urokovych sazeb k nule
v prvnim ¢tvrtleti 2003. Takto vyrazny pokles fidicich urokovych sazeb plyne z nutnosti snizit
prostfednictvim fidici Urokové sazby dlouhodobé urokové sazby, které jsou svazany
s vyvojem kurzu.

Jiz zminovanou nejistotou je piispévek fiskalni politiky k rastu HDP vroce 2002. Treti
alternativni scénar tak uvazuje niz8i, presnéji polovicni, poptavkoveé relevantni deficit
vetejnych rozpoct ve srovnani se zakladnim scénatem v roce 2002 a piesun zbyvajici ¢asti
deficitu do roku 2003. Z toho, pii zachovani pozorované dynamiky HDP v prvnim pololeti
2002, vyplyva jednak zvyseni dynamiky fiskdln€¢ autonomnich casti komponent HDP bez
zmény prognoézované dynamiky HDP v roce 2002, ale také zvySeni dynamiky HDP v roce
2003 a tudiz rychlejsi uzavirani mezery vystupu v tomto obdobi. S prognézou konzistentni
trajektorie urokovych sazeb se v disledku zachovani velikosti mezery vystupu v roce 2002
a mirné apreciace uvolnéného kurzu piili§ neodliSuje od trajektorie urokovych sazeb
zakladniho scénéfe.



II. STREDNEDOBA MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

Stirednédoby makroekonomicky vyhled na obdobi 2002 - 2005 byl sestaven na zaklade
predpokladii ohledné vyvoje externich podminek, faktori vnitiniho prostfedi a mechanismi
budouciho ekonomického vyvoje. Podobné¢ jako v ptedchozi velké situacni zpravé je
progndéza SMS sestavena s predpokladem reaktivni ménové politiky, kterd zahrnuje trokové
sazby i ménovy kurz.

Vyvoj vnéjsiho prostiedi
Svétova ekonomika

Nejistota ohledné cCasovani a rychlosti predpokladaného oziveni svétové ekonomiky,
vyjadfovand v nékolika minulych velkych SZ, se tentokrat promitla podstatngjsi revizi
rustového vyhledu nasich obchodnich partnerti, predev§im Némecka. Zakladni scénaft
predikce proto odkladd postupné ozivovani némecké ekonomiky az na polovinu roku 2003.
Zahrani¢ni inflace se tak i v prvni poloviné pfistiho roku bude pohybovat na velmi nizkych
hodnotach pozorovanych v poslednim obdobi a scéndi pocitd i1 s dalsim poklesem trokovych
sazeb eurozony. S opétovnym rastem urokovych sazeb a inflace v Némecku uvazujeme az od
poloviny pfistiho roku. Odhad vyvoje mezery HDP v Némecku ukazuje na kulminaci
poptavkovych dopadii némeckého oziveni do ¢eské ekonomiky koncem roku 2004, po které
bude vrcholit s jistym zpozdénim i pfimy inflaéni impuls spojeny s timto oZzivenim. V tomto
obdobi se rovnéz zastavi rast ro¢nich euro sazeb na penéznim trhu. Ptes tuto korekci panuji
ohledné pribéhu némeckého hospodarského cyklu i nadale znacné nejistoty, které mifi
predevsim k moznosti tzv. dvoji recese. Tato tvaha se proto stala zakladem alternativniho
scénafe 1 (IV. ¢ast SZ), v némz predpokladdme niZsi tempa riistu HDP v zapadni Evropé
s adekvatnim pohybem sazeb, inflace a kfizového kurzu.

Ackoliv nedochézi k vyrazné revizi odhadu budouciho vyvoje ekonomiky USA, panuje
i nadale nejistota o zdrojich amerického oZiveni. V souladu s touto nejistotou a vzhledem
k mife zavislosti americké ekonomiky na vné&jSim pfilivu investic lze v horizontu jednoho
roku o¢ekavat mirné oslabeni dolaru vici euru na svétovych trzich. Referencni scénar dale
pocitd v souvislosti s nejistym vyhledem svétové ekonomiky s poklesem cen ropy béhem roku
2003 zpatky k hodnotam 25 USD/barel z prvni poloviny letoSniho roku.

Autonomni faktory vyvoje menovéeho kurzu

Ackoliv pribéh kurzu v poslednich ctvrtletich vykazoval obecné jen malou citlivost na
priabéh ménového cyklu, ¢ervencova uprava sazeb nepochybné prispéla k nasledné stabilizaci
kurzu. Autonomni vyvoj kurzu od této Upravy sazeb byl pfedevS§im pod vlivem dalSiho
poklesu rizikové prémie, ktery byl v poslednim obdobi Castecné tlumen nejistotou investort
o rychlosti integrace v souvislosti s irskym referendem o smlouvé z Nice.

Po kladném vysledku referenda vSak bude vyvoj rizikové prémie i v ndsledujicim obdobi
vyznamnym faktorem vyvoje kurzu, a to diky tvaham investorti o pfedpokladaném vstupu do
EU a relativni bezpe¢nosti ¢eské ekonomiky v rdmci emerging markets. Na zaklad€ predstavy
o rychlém tempu nomindlni konvergence piedpokladame postupny pokles rizikové prémie
smérem k nule v roce 2007. Vzhledem k vyvoji kurzu v poslednim obdobi vS§ak posuzujeme
v ¢asti IV moznost alternativniho vyvoje rizikové prémie, ktera by vedla k relativnimu
znehodnoceni kurzu oproti zdkladnimu scénafi.



Z hlediska ostatnich autonomnich faktorti nenaznacuje analyza finan¢nich tokti v horizontu
jednoho roku zadny vyrazn€ apreciacni nebo depreciacni stimul, s vyjimkou mirné
aprecia¢niho pasobeni portfoliovych investic. Proto se 1ze na zékladé¢ této analyzy domnivat,
ze vliv autonomnich kurzovych faktori souvisejicich s pfilivem privatizanich piijmi a
ostatnich pfimych zahrani¢nich investic bude na rozdil od minulych let neutralni. To otevira
prostor pro vétsi citlivost kurzu na priibéh ménové politiky od roku 2003.

Piedpoklady vnitiniho prostiedi
Verejny sektor

Tato progndza je charakterizoviana neobvykle vysokou mirou nejistoty ohledné pilisobeni
fiskalniho sektoru na agregétni poptavku v tomto a potazmo i pristim roce. Tato nejistota byla
patrnd 1 v minulych situacnich zprévach, tentokrat vSak nabyla zdsadniho vyznamu. Ten
prameni ze dvou rozdilnych interpretaci podilu fiskalnich vydaji na stimulaci agregéatni
poptavky v letosnim roce. Podle prvni je pozorovany rist agregatni poptavky témét vylucné
spjat s masivni fiskalni expanzi v tomto roce. V takovém piipadé autonomni ekonomicka
aktivita vykazuje jiz nyni recesni tendence, které by se naplno projevily v pfistim roce, kdy
dodatecny poptavkové relevantni fiskalni impuls nebude jiz tak vyrazny jako letos. Této
interpretaci odpovidd doposud pouzivana metodologie rozkladu fiskdlnich dat MF do
poptavkovée relevantniho salda, na zékladé¢ kterého byla mj. sestrojena predikce HDP pro tento
rok.

Naproti tomu neuplnost udaji o vyvoji soustavy vefejnych rozpoctl, rozpory s tdaji na bazi
narodnich G¢th a absence jinych obvykle dostupnych indikatorii nevylucuji domnénku, ze
fakticky poptavkovy fiskalni impuls je v letosSnim roce jen velmi maly pfes velkou zménu
fiskalni pozice samé. Ta muze kvili své struktufe byt velmi neucinné ve stimulaci HDP at’ uz
zdivodu nizkych poptavkovych dopadi, jejich vysoké dovozni naroCnosti nebo
privatnich zdroji ristu v letoSnim roce, avSak vyzadovala by zasadni ptrehodnoceni
metodologie a prace s daty. Prognoza je proto zaloZzena na kompromisnim vychodisku, Ze
ekonomicky rist vroce 2002 je prevazné (ale ne zcela) disledkem fiskalniho deficitu,
zatimco zdroje rastu nefiskalni povahy jsou slabé. Pro rok 2003 prognoéza predpoklada na
zéklad€ udaji MF dodatecny poptavkovy fiskalni stimul v fadu 0,4 % HDP, ktery vSak bude
zhruba ¢tvrtinovy oproti poptavkovému fiskdlnimu impulsu v letosnim roce. V alternativnim
scénafi 3 (Cast IV SZ) ptesto posuzujeme situaci, ktera by nastala v ptipad¢, Ze by fiskalni
stimul v roce 2002 probéhl v niz§im rozsahu a jeho realizace by se ¢astecné pfenesla do roku
2003, kde by dodate¢ny poptavkovy stimul oproti roku 2002 €inil 0,9 % HDP.

Scénar deregulaci pro obdobi 2002 az polovina roku 2004 vychdzi z odhadi Ministerstva
financi a informaci jednotlivych regulatort; pro pozdéjsi obdobi byla pouZita extrapolace na
zéklad¢ predikce vyvoje cen neobchodovatelnych zbozi. Scénai deregulaci piedpoklada
mezirocni tempa rustu po roce 2002 pod 3 % (prispévek do celkové inflace 0,4 p.b.); po roce
2004 vede extrapolace k hodnotdm meziro¢ni inflace regulovanych cen odpovidajici
ptispévku 0,9 do celkové inflace.

Mechanismus cenové tvorby
Ackoliv bylo v minulé¢ velké SZ v zasadé upusténo od predpokladu cenovych strnulosti

smérem dola v piipadé pfimého nabidkového Soku dané¢ho zhodnocenim nomindlniho kurzu,
prepoklddame, ze podobné strnulosti mohou ptisobit v ptipadé vyrazného oslabeni domaci



poptavky. Tento predpoklad odpovida charakteru nékterych slozek kose CPI a je zaloZen na
rozboru jejich chovani v pribéhu recese z let 1998 a 1999.

Piedpoklady pocate¢nich podminek

Odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu je zprostiedkovan pomoci
predpokladi o pocatecni  tirovni  rovnovaznych  hodnot nékolika  zdkladnich
makroekonomickych velicin: HDP, realného kurzu a redlnych urokovych sazeb. Tyto
predpoklady zaroven vypovidaji o vychozim nastaveni ménovych podminek. Na rozdil od
pfedchozi velké SZ registrujeme tentokrat zvySenou nejistotu ohledné nastaveni jak
jednotlivych slozek ménovych podminek, tak mezery vystupu, ktera souvisi predevsim
s absenci jasnych signalli ohledné dopadii nadhodnoceného redlného kurzu do mikrosféry
a potazmo HDP, ale taky obtiznou interpretaci poptavkového ptisobeni deficitu vetejnych
rozpocti zminénou vyse.

Nase nejistota do zna¢né miry souvisi s netplnou sadou obvykle dostupnych statistickych dat,
jako napft. o vyvoji struktury hrubé tvorby fixniho kapitalu (soukromé a verejné investice),
o vyvoji finan¢niho hospodatfeni nefinan¢nich podnikii za 2. ¢tvrtleti roku 2002 a v neposledni
fadé 1 zpozdéni statistiky vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti v metodice ILO
za 1. pololeti roku 2002.

Vyse uvedené skuteCnosti vedou k nejistoté ohledné vyvoje ptispévkll jednotlivych faktora
poptavky a ekonomické aktivity (zdroji kratkodobého riistu v rdmci cyklu) v dosavadnim
prubéhu roku 2002. Plsobeni vysoké realné mezironi apreciace devizového kurzu,
zpomaleni pfilivu pifimych zahrani¢nich investic, pokulhavajici Gvérova kreace a zpomaleni
tempa ristu penézniho agregatu M2, ale i dopad povodni na spotiebitelsky a investi¢ni
sentiment tak mohou jen velmi nejisté¢ indikovat, ze fiskalné autonomni poptavka ziejmée
nebude hlavnim tahounem rtistu v letoSnim roce. OvSem jeji uplné ochabnuti se také neda
zcela predpokladat.

Meénové podminky

Béhem posledniho Ctvrtleti se charakter realnych ménovych podminek stabilizoval, coz
odpovida predikci ze 7. SZ. Vychozi hodnota odchylky indexu redlnych ménovych podminek
¢ini 0,8 (predikce: 0,8). Vyvoj jednotlivych komponentli ménovych podminek vsSak spise
odpovida predikci pro zavér letoSniho roku. Na rozdil od ptfedchoziho vyvoje tentokrat doslo
k uvolnéni kurzové slozky podminek, a to jak diky stabilizaci nomindlniho kurzu, tak velmi
nizké inflaci. Naopak vyvoj redlnych trokovych sazeb pusobil v disledku nizké inflace
protismérné, a to i pfes vyrazné snizeni Urokovych sazeb v Cervenci. Tento vyvoj trokové
slozky se 1i8i od prognézy ze 7. SZ, ktera predpokladala jeji uvolnéni.

Rozbor faktorti pribehu slozek redlnych ménovych podminek a jejich pisobeni na HDP
tentokrat nevedl k formulaci zésadni nejistoty, kterd by se promitnula do alternativniho
scénafe. Vnimana rizika nastaveni pocatecnich podminek (jako napf. mirnéj$i pokles
inflacnich ocekavani z divodu kredibility infla¢niho cile ¢i vy$$i nadhodnoceni redlného
kurzu spjaté s nevyjasnénym pusobenim fiskalu na ekonomiku v letosSnim roce) maji spise
ménovepoliticky charakter.

Realny kurz

Odhad rovnovazné miry mezirocniho zhodnoceni redlného smenného kurzu se pohybuje pod
6 %, podobné jako tomu bylo v 7. SZ. Takové tempo meziro€niho zhodnoceni pfitom
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predstavuje horni odhad na zaklad¢ fundamentalnich faktort, jakymi jsou vyvoj produktivit
obchodovatelnych a neobchodovatelnych odvétvi vzhledem k zahrani¢i (Balassa-
Samuelsoniv efekt), dlouhodobé zmény sménnych relaci a dorovnavani cenové hladiny EU.
Do budoucna projektujeme miru rovnovazného redlného zhodnoceni s mirné klesajicim
trendem (3 % v roce 2005), nebot’ se domnivame, ze ¢ast faktorti rovnovazné realné apreciace
pozorované v minulych letech bude s postupem realné konvergence odeznivat.

Na zaklad¢ rozboru trendii redlnych urokovych sazeb, redlného kurzu a rizikové prémie
ptehodnocujeme v zdkladnim scénafi miru nadhodnoceni readlného kurzu smérem dold,
a to 1 na historii. Soucasnd Uroven realného kurzu tak vykazuje nadmérné zhodnoceni ve vysi
4,6 % oproti své rovnovazné hodnoté, coz predstavuje posun o témef 2 p.b. oproti predikci ze
7. SZ. K tomuto piehodnoceni nas vede 1 skuteCnost, ze se v udajich o HDP doposud
neprojevily vyrazné dusledky dlouhodobé nadhodnoceného realného kurzu. Rovnéz vyvoj
platebni bilance byl lepsi nez oekavany'.

Realné urokové sazby

Rychly pokles inflace ve tfetim &tvrtleti zptsobil nartst redlnych tirokovych sazeb® zhruba
00,5 p.b., a to piesto, 7¢ doslo k vyraznému sniZeni sazeb nominélnich’. Dominujicim
faktorem byl rychly pokles inflacnich ocekavani. Z kratkodobého inflacniho vyhledu ovSem
vyplyva, Ze inflacni ofekavani jiz dosdhla svého dna, a proto dalsi tlak na zpfisnovani
redlnych trokovych sazeb nelze ocekavat.

Odhad rovnovazné hladiny redlnych sazeb se vSak od posledni velké SZ nezménil; u ro¢nich
realnych mezibankovnich sazeb jej ponechdavame na 1,5 %, coz odpovidd prubéhu
rovnovazného realného kurzu a rizikové prémie. Takova hladina rovnovaznych sazeb
implikuje pfi souCasné urovni inflaénich ocekavani nomindlni tfimésicni sazby na trovni
zhruba 3 %, coz je z dlouhodobého pohledu velmi nizkd hodnota dana soucasnymi nizkymi
inflacnimi ocekavanimi. V alternativnim scéndfi analyzujeme situaci, pii které nedochézi
k tak vyraznému poklesu inflacnich ocekavani a politicky neutralni uroven sazeb se pohybuje
na urovni 4 %.

Pribéh rovnovéaznych redlnych urokovych sazeb do budoucna uzce souvisi s pribéhem
autonomnich faktorii vyvoje ménového kurzu (rizikové prémie) a predstavou o rovnovazné
mife realného zhodnocovani. Vzhledem k tomu, ze ofekavany dlouhodoby pokles rizikové
prémie korunovych instrumentl je v zakladnim scénéii na horizontu predikce zhruba stejné
rychly jako pokles rovnovazné miry realného zhodnocovani, pocitime v tomto obdobi se
zhruba konstantni trovni rovnovaznych urokovych sazeb. V dlouhém obdobi lze ocekavat
rust rovnovaznych redlnych sazeb smérem k hodnotdm v EMU az po ukonceni nominalni
konvergence a zastaveni poklesu rizikové prémie, coz piedpokladame v roce 2007.

! Tento zévér oviem do znaéné miry souvisi s obtiznou identifikaci vlivu fiskalni pozice na letodni riist HDP.
V piipadé, ze fiskalni stimul skutecné tdhne veSkery letosni rist poptavky, potom udaje o HDP zakryvaji
skute¢né dopady nadhodnoceni kurzu do ekonomiky, které se tak naplno projevi az po ochabnuti dynamiky
fiskalniho stimulu v roce 2003. Nadhodnoceni kurzu by tak bylo vys$si a rovnovazné realné trokové sazby nizsi,
coz byla eventualita pfipusténa v ramci rozboru ménovépolitického doporuceni.
* Realné sazby konstruujeme na zakladé inflaénich oéekavani, ve kterych pievazuje zp&tné hledici prvek.
> Lze vyslovit domnénku, zda pokles inflaénich o&ekavani neni ve skutenosti mnohem mensi v piipadé
kratkodobé vyrazné vychylky inflace. Tomu by napovidala relativn¢ vysokd ocekavani inflace u analytikti FT
i uvahy o rostouci kredibilité¢ rezimu samého. V takovém piipade by realné ménové podminky a jejich Grokova
¢ast byla volngjsi nez odpovida minulé predikci. Ménovépolitické dopady této tivahy na soucasnou troven
urokovych sazeb byly vyhodnoceny jako nevyznamné.
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HDP

Soucasna uroven vystupové mezery byla odhadnuta na —1,6 %. Pokracuje tak trend
postupného prohlubovani mezery HDP patrny od poloviny minulého roku a uvazovany
minulou predikci pro zavér letoSniho roku. Za touto stagnaci HDP vuci potencidlu Ize vidét
jak oslabovani rastu zahranicni poptavky, tak neptiznivy vyvoj v nastaveni jednotlivych
slozek ménovych podminek, pfedevsim redlného kurzu, od konce minulého roku. Nejistota
odhadu vystupové mezery prameni predevsim z netiplnych dat dopadii nadhodnoceni redlné¢ho
kurzu do mikrosféry a souvisi i s obtiznou interpretaci podilu fiskalni expanze na letoSnim
rastu HDP. Oba tyto faktory zvySuji nasi nejistotu odhadu vystupni mezery.

Pro vyvoj potencidlniho produktu ve stfednédobém horizontu uvaZzujeme obdobné jako
v minulych prognézach s tempem rastu potencidlu HDP kolem 3,5 %. Na pocatku
predikéniho obdobi je vSak vyvoj potencidlu poznamenan dvéma odliSnymi faktory: jednak
docasnym vypadkem nabidkové strany ekonomiky z divodu povodni a jednak mirnym
utlumem z diivodu pokracujici snizené dynamiky soukromych investic v letoSnim a ptiStim
roce.

Ze souhrnu uvazovanych pocatecnich podminek vyplyva, ze dochazi k dalsimu prohlubovani
zaporné mezery HDP. Zvyraznuje se tak dezinflacni piisobeni domaci poptavky. Prohloubeni
mezery vystupu je ddno jak nepriznivym vyvojem zahranicni poptavky, tak predevsim
zhodnocovanim realného kurzu v prvni poloviné letoSniho roku. Zprisnéni urokové slozky
ménovych podminek pozorované v poslednim ctvrtleti je diisledkem pouze docasného poklesu
inflacnich ocekavani, ktera kratkodobé prevysila efekt snizeni nominalnich sazeb. Béhem
posledniho ctvrtleti doslo diky pusobeni kurzové slozky poprvé v letosnim roce k zastaveni
celkového zprisnovani ménovych podminek. Obrat ve vyvoji ménovych podminek se dale
prohloubi po odeznéni nizkych inflacnich ocekavani. Nicméné pres toto uvolnéni bude
nastaveni menovych podminek i v nejblizsim obdobi tlumit ekonomickou aktivitu a prispivat
k prohlubovani zaporné vystupové mezery.
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Zikladni scénar
Vyvoj endogennich faktori inflace
HDP

Ve druhém ctvrtleti roku se déale zpomalilo tempo rtustu HDP (meziro¢né 2,5 %). ZhorSena
mezirocni dynamika HDP je odrazem vyvoje od poloviny minulého roku, kdy celkova doméci
poptavka a exporty rostly jen nepatrné¢ v porovnani s prvni polovinou roku 2001, zatimco
potencial nabidkové strany ekonomiky se zlepSoval. Ve tfetim kvartile 1ze navic ocekavat
relativni propad® vystupu z diivodu povodiiové situace, ktera viak symetricky ovlivnila
nabidkovou i poptavkovou stranu bez vyraznych cenovych dopadt. Mezirocni dynamika HDP
vSak zlistane nizka i na prelomu roku 2002 a 2003.

Zpomalena dynamika doméaci poptavky souvisi ptedevsim se zptisnénim realnych ménovych
podminek koncem roku 2001 a jejich pietrvdvanim v prvni poloviné roku letosniho. Rist
realnych urokovych sazeb spolu s nadhodnocenym kurzem se ziejmé podepsaly piredevsim na
nizké dynamice investic v nefinancnim sektoru, a to jak zptisnénim uvérovych podminek tak
snizenim vlastnich zdroji financovani. Mira riistu HTFK v prvnim pololeti tak byla ptfevazné
drzena rastem investic vladniho sektoru. U spotfeby domdcnosti dochazi k zastaveni poklesu
miry uspor, pfedevs§im v disledku zpiisnéni trokové slozky redlnych ménovych podminek.
Proti zvySovani miry uspor vSak plisobi dobéh nabidkového stimulu tvérovani domdacnosti.
Pokles inflacnich ocekavani se promitnul do vysSich redlnych disponibilnich pfijmu, které
zajisti udrzeni vysokého rastu spotfeby domacnosti béhem celého letoSniho roku. Novym
jevem, charakteristickym pro cely leto$ni rok, je nartist podilu vladnich vydaji na HDP;
piimy fiskalni impuls je tak spolu se spotfebou domécnosti vyznamnym hybatelem letoSniho
rastu HDP.

Ochlazeni svétové ekonomiky se podepsalo na snizeni ristu vyvozu i dovozu. Nadhodnoceni
redlného kurzu, které¢ vede k substituci zahrani¢niho zbozi za domaci, se vSak béhem prvni
poloviny roku doposud plné neprojevilo.

V disledku utlumeni poptavkové strany ekonomiky v prvnim pololeti tak doslo k prohloubeni
zaporné mezery HDP az na —1,6 % (z —1,2 % v Cervenci). Pro zbytek letosniho roku a prvni
polovinu roku 2003 oc¢ekavame, Ze se mezera HDP bude i nadéle prohlubovat a vzroste az na
hodnoty kolem -2,5%. Tento vyvoj bude dan pfedevS§im soucinnosti dvou faktori:
negativniho ptsobeni zahrani¢ni poptavky a ptisného nastaveni realnych ménovych podminek
pietrvavajiciho v tomto obdobi. Dobihajici fiskalni stimul nestac¢i na zménu tohoto trendu.

Dynamika spotifeby domacnosti bude pfi nezménéné mite tspor tlumena ristem inflacnich
o¢ekavani a poklesem temp ristu redlnych disponibilnich pfijmua, na kterych se v pribéhu
roku 2003 projevi i pokles zaméstnanosti a dynamiky redlnych mezd. Ackoliv spotieba
domdacnosti spolu s vladnimi vydaji zlstane hlavnim faktorem rGstu HDP i v nejblizSich
ctvrtletich, jeji meziro¢ni dynamika poklesne ke 3 %.

Tvorba fixniho kapitdlu koncem roku bude omezena vycCerpanim zdroji vladniho sektoru
z predchdzejicich obdobi. Prostor pro investice nefinancniho sektoru bude az do poloviny
pristiho roku tlumen vysokymi souCasnymi redlnymi sazbami a podobné¢ omezen zistane
iprostor pro financovani investic z vlastnich zdroji v disledku pietrvavani nadmérného

redlného zhodnoceni kurzu. Navratnost kapitdlu ovlivni negativné i1 rist readlnych mezd

* Vyjadieno v mezi¢tvrtletnim srovnani sezonné o¢isténé fady HDP.
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prevysujici rast produktivity, ktery lze v situaci utlumu ekonomické aktivity a rostouci
nezaméstnanosti predpokladat. Ocekava se 1 niz8i tempo pftilivu pfimych zahrani¢nich
investic. Meziro¢ni tempa rustu investic tak koncem roku poklesnou pod 1 % a v prvni
poloving ptistiho roku lze oekavat meziroc¢ni pokles investi¢ni aktivity.

V druhém pololeti roku budou vrcholit i substitu¢ni dopady nadhodnoceni realného kurzu,
které pfispé&ji ke zhorSeni podilu Cistych exporti na HDP. Piedpokladame, ze tato tendence se
koncem roku zastavi, ale niz§i podil exporti na HDP bude pfetrvavat i v pfistim roce.
Meziro¢ni rust HDP v roce 2002 tak odhadujeme na 2,1 %, zatimco v prvni polovin¢ roku
2003 zpomali aZna 1 %.

V névaznosti na uvolnovani ménovych podminek, které bude probihat od druhé poloviny
roku 2002 po cely rok 2003, ptedpokladame, ze v pribéhu roku 2003 dojde k obratu ve vyvoji
poptavkové strany ekonomiky. Mezera vystupu se opet pocne uzavirat zhruba v poloving roku
2003 a vyvrcholi koncem roku 2004, kdy dojde k ptekroceni potencialni urovné HDP.
Tomuto oZiveni bude v roce 2003 napomahat dodate¢ny poptavkovy fiskalni stimul, ovSem
v podstatné mensi mife nez v roce 2002. Jeho tlohu pfevezme od konce roku 2003 zrychlujici
se zahrani¢ni poptavka, kterd bude kulminovat koncem roku 2004.

Na zvysSeni dynamiky agregatni poptavky v druhé poloving€ roku 2003 se bude hlavni mérou
podilet zvySeni exportni aktivity, ale i mirné oziveni hrubé tvorby kapitdlu podpoiené
uvolnénim obou ¢asti ménovych podminek. Meziro¢ni tempa rastu HTFK vsak ztstanou pod
1 % a podil investic na HDP bude niz§i nez vroce 2002. Spotfeba domdacnosti si udrzi
mezirocni tempa kolem 3 % a ziistane hlavnim faktorem ristu HDP. Jeji niz8i dynamka oproti
roku 2002 bude déna piedevS$im pomalejsim ristem redlného disponibilniho dichodu
zdivodu rostoucich inflacnich ocekavani a narGstu nezameéstnanosti. Rist miry
nezaméstnanosti bude nésledovat prohloubeni mezery HDP na ptelomu let 2002 a 2003.
Kromé ekonomického utlumu se vSak na ném bude podilet i ptiliv zahrani¢nich pracovnich
sil.

Diky poptavkovému stimulu zahrani¢niho oziveni, ktery zac¢ne nabihat od druhé poloviny
roku 2003, Ize v prubéhu roku 2003 pocitat s udrzenim podilu ¢istych exportd na HDP. Proti
tomuto stimulu bude zhruba stejnou silou pulsobit i doznivani substituéniho efektu
nadhodnoceni rovnovazného kurzu, ktery bude pretrvavat i v tomto obdobi. Podil Cistych

cvwr

téchto faktort odhadujeme tempo ristu HDP pro rok 2003 na necela 2 %.

Na pocatku roku 2004 dojde vlivem soubéhu domaci 1 zahrani¢ni poptavky ke zrychleni riistu
HDP a meziro¢ni tempa rastu se budou pohybovat mezi 4 az 5 %. V dusledku rastu
ocekavané inflace v roce 2005, predevsim z titulu regulovanych cen, vSak bude od roku 2004
potieba zptisnovat ménové podminky, které zabrani vzniku vétSiho poptavkového pievisu.
Zptisnéni ménovych podminek a ndsledné ochlazeni ristu HDP bude nezbytné k udrzeni
inflace u stiedu cileného koridoru v pozdéjsich letech. Tento zavér by bylo nutno ptehodnotit,
pokud by se ptispevek regulované inflace v tomto obdobi pohyboval na nizsich hodnotach,
jak naznacuji n¢které indikatory. Mezera HDP by v takovém piipad¢ kulminovala na zhruba
1 % HDP.

15
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Ménovy kurz

Predikce kurzového vyvoje pocitd s neménnou urovni nominalniho kurzu az do poloviny roku
2003. Pro udrzeni této urovné je vSak pfi ocekavaném poklesu urokovych sazeb v eurozoné
zapotiebi vyznamného sniZeni urokovych sazeb koncem letosniho roku a jejich setrvani na
této nizké hladiné po vétsSinu roku 2003. K neménné urovni nominalniho kurzu vsak pfispiva
1 celkové neutrdlni plisobeni oekavanych finanénich tokl stejné jako skutecnost, Ze vétSina
realného rovnovazného zhodnoceni se jiz odehrala prostiednictvim nominalniho zhodnoceni
na pocatku tohoto roku.

Od pocatku roku 2004 lze opét pocitat s mirnym zhodnocovanim ménového kurzu, a to jak

v disledku poklesu rizikové prémie, tak i1 kvili ristu nomindlnich urokovych sazeb
oc¢ekavaného v tomto obdobi v souvislosti s postupnym navratem inflace k cili v roce 2005.
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Inflace

Meziroéni hodnota inflace CPI poklesla béhem posledniho &tvrtleti az na 0,7 %°, coZ je
v souladu s predikci (0,6 %). Pozorovany pokles mezirocnich hodnot inflace souvisi
predevsim s vyvojem nabidkovych faktori od pocatku roku: dovoznich cen a cen
zemédé€lskych vyrobcl ovliviyjicich inflaci cen potravin. Protiinflaéné vSak pisobily
i poptavkové faktory zprostiredkované prohlubovanim mezery HDP.

Vyvoj inflace na pielomu let 2002 a 2003 bude i nadale predevsim pod vlivem pfiznivych
exogennich faktorti, které vSak budou postupné odeznivat. Dovezend inflace zlistane nizka
z divodu promitani meziro¢niho kurzového zhodnoceni, coz bude pusobit protiinflacné
zejména ve skupin€ potravin. Na nizké inflaci v této skupin€é se bude podilet i vyvoj
svétovych cen pfislusnych komodit. Jinym exogennim dezinflanim impulsem je nizky rtst
regulovanych cen, zejména pocatkem roku 2003. Naopak riist cen ropy na svétovych trzich od
roku 2003 povede k inflacné neutrdlnimu pisobeni cen pohonnych hmot. Podobné i ostatni
nabidkové impulsy zméni v pritbéhu roku 2003 sviij charakter na neutralni.

Vyrazn€ zapornd mezera HDP bude rovnéZ pusobit protiinflaéné. Jeji vliv na pribéh jadrové
inflace vroce 2003 vSak nebude odpovidat jeji velikosti. Divodem je skutecnost, ze
k prohloubeni mezery vystupu vtomto obdobi dojde pfedevSim v disledku vypadku
investi¢ni poptavky, kterd ma fadove nizsi piimy vliv na cenové okruhy CPI neZ spotiebni
vydaje. U urcitych segmentli koSe CPI lze navic uvazovat s rezistenci vi¢i negativnim
poptavkovym tlaklim. V souhrnu téchto faktort 1ze na pielomu roku a v prvni poloviné roku
2003 pocitat s meziro€nimi hodnotami inflace CPI pod 1 %.

V dalsim prubéhu roku 2003 bude vzhledem ke stabilité¢ kurzu na pielomu let 2002 a 2003
postupn¢ odeznivat deflacni pulsobeni kurzového zhodnoceni. Importni ceny, vcetné
pohonnych hmot, budou viceméné stagnovat a jejich ptisobeni bude inflaén¢€ neutralni. Lze
vSak pocitat s dalSim poklesem piispévku regulovanych cen. V disledku pretrvavajici zaporné
vystupové mezery a zvySeni miry nezaméstnanosti pocitdame se zpomalenou dynamikou
nominalnich mezd a jednotkovych mzdovych nakladd, i kdyZz viici minulé prognéze dochazi
k jejich zvySeni. Proinflaéni vyvoj lze naopak ocCekavat u cen potravin, jejichZ meziro¢ni
hodnoty vzrostou i kvili nizké zakladné z tohoto roku.

Zména charakteru vyvoje vystupové mezery koncem roku 2003 omezi i dezinflani plsobeni
poptavkovych faktort inflace. V souhrnu téchto faktorti vzrostou meziro¢ni hodnoty inflace
op¢t na hodnoty nad 2 %, pfedevs§im v disledku odeznéni pozitivnich ndkladovych impulst,
ale po celou dobu nejucinnéjsiho horizontu transmise se budou pohybovat pod spodni hranici
inflacniho cile.

S navratem inflace do cilovaného koridoru lze pocitat az v priab&éhu roku 2004 v souvislosti
s uzaviranim produk¢ni mezery a dale v roce 2005 spolu s uvazovanym rastem regulovanych
cen odpovidajicim ptispévku do inflace kolem 1 p.b.

> Ctvrtletni primér na sezonné oéisténych datech.
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb, kterd je konzistentni s makroekonomickou
prognozou, je ovlivnéna nékolika faktory, které 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni
z nich souvisi s dlouhodobymi charakteristikami domaci ekonomiky a druha s o¢ekdvanym
prabéhem hospodatského cyklu.

Fundamentélni charakteristiky ekonomiky pfedpokladaji setrvalou hodnotu realnych
rovnovaznych urokovych sazeb, které spolu srostoucimi inflaénimi ocekavanimi vedou
k mirn€ rostouci trajektorii politicky neutrdlnich urokovych sazeb, kterd se v horizontu
nckolika let stabilizuje na hladiné 4 %. Naopak ocekdvany pribéh hospodairského cyklu
podminuje vyznamny pokles nomindlnich trokovych sazeb, a to jak z divodu ocekavaného
podstieleni cile tak na zakladé zaporné mezery vystupu.

V souhrnu uvedenych faktori lze konstatovat, ze s makroekonomickou predikci je
konzistentni vyznamné snizeni Urokovych sazeb koncem tohoto roku. Zékladni scénaf vSak
neregistruje dal$i tlaky na sniZzeni sazeb v prubéhu roku 2003. Naopak, s progndzou je
konzistentni postupné mirné zvySovani sazeb zhruba od poloviny roku 2003.

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

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

Vychozi hodnota PRIBOR 3M 2.80 (Ask, 16.10.2002)

102q4 | %03q1 | %03q2 | “03q3 | “03q4 | “04q1 | “04q2 | *04q3

FRA — skute¢nost 2,74 2,71 2,70 2,74 3,00 3,00 3,00 3,00

FRA - implikované QPM 2,46 2,44 2,47 2,46 2,49 2,50 2,53 2,58

Odhad racionalni slozky 250 | 235 | 230 | 250 | 3.80 | 3.80 | 3.80 | 3.80
(skute¢nost)

Racionalni slozka v QPM
(zakladni scénai predikce)

2,46 2,35 2,53 2,46 2,60 2,64 2,82 3,07

'FRA 1x4, ’FRA 3x6, *FRA 6x9, “FRA 9x12, °FRA 12x24 minus &asové prémie

Prenos meénové politiky do ekonomiky

Pokles kratkych urokovych sazeb ze zédkladniho scénédie se promitne do ekonomiky jak
prostiednictvim svého vlivu na redlné rocni penézni a uvérové klientské sazby, tak
prostfednictvim kurzového kanalu®, kde Ize o¢ekavat urychleni vyvoje z poslednich mésici,
béhem nichz dochazelo k uvolnéni kurzové slozky readlnych ménovych podminek.

Vzhledem k rostouci inflaci pfitom prognoza nepiedpoklada dal$i snizovani sazeb béhem
ptistiho roku, nebot’ nérlst inflacnich o¢ekavani sdm o sobé pfinese dostate¢né uvolnéni i
dlouhych redlnych sazeb. Bude tak dochazet k postupnému uvoliiovani v posledni dobé
stagnujicich realnych ménovych podminek, které bylo ptedpokladané minulou prognézou.
Bude se na ném kromé trokové slozky podilet vyznamné kurzovy kanal, v némz nizka troven
sazeb bude c¢astecné kompenzovat vliv poklesu rizikové prémie. V disledku toho bude
nomindlni kurz vykazovat jen minimalni apreciacni tendenci a realny kurz se tak ptiblizi své
rovnovazné trajektorii. Pfedpokladame vSak, Ze ménové podminky zméni svlij charakter na
uvoliujici az v poloviné roku 2003, a to predevSim podstatnym uvolnénim urokové slozky
v disledku ristu infla¢nich ocekavani.

Uvolnéni ménovych podminek spolu s obnovenou dynamikou zahrani¢ni poptdvky umozni
opétovny navrat HDP k potencialu od poloviny roku 2003, ktery byl v roce 2002 zastaven
zptisnénim obou slozek ménovych podminek. Nicméné v souvislosti s uzavienim mezery
HDP koncem roku 2004 a ocekavanym zrychlenim inflace v roce 2005 pocita progndza
v pribéhu roku 2004 s navratem nominalnich sazeb k hodnotam kolem 3,5 %. Adekvatni
zptisnéni ménovych podminek tak ztlumi poptdvkovou slozku inflace na prelomu let 2004
a 2005.

% Vliv ménové politiky na pribéh inflace prostiednictvim poptavkového a kurzového kandlu tizce zavisi na
rychlosti a sile prenosu ménovépolitickych sazeb do sazeb dlouhych a klientskych. Zatimco prvni lednové
uvolnéni kratkych sazeb na mimotradném zasedani BR se jenom minimaln¢ promitlo do sazeb dlouhych, ostatni
snizeni urokovych sazeb v leto$nim roce (tj. druhé lednové, dubnové a cervencové snizeni), kterd byla
doprovozena zménou predikce inflace, vedlo k posunu celé vynosové kiivky. Lze se domnivat, Ze tato odliSna
reakce vynosové kiivky souvisi s odliSnym vnimanim trhu podstaty reakce centralni banky. Zatimco béhem
prvniho lednového snizeni mohly byt trhy pfesvédCeny, ze banka bojuje proti (kurzovému) Soku, pfi dalSich
snizenich vzaly trhy na védomi boj s dezinfla¢nimi riziky obsazeny v inflacnich predikcich. Korelace dlouhych
sazeb s budouci inflaci tak byla pozitivni. Predpokladame, Zze podobny mechanismus bude probihat i pfi
soucasné prognoze.
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III. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED

1 Vnéjsi prostredi

Evropské komise i pfedni némecké ekonomické instituty prehodnocuji vyhled ekonomického
rustu v Evropé a Némecku smérem dolii. K problémtim zpracovatelského pramyslu v Evropé,
USA 1 Japonsku se v souc¢asné dob¢ ptidava i zpomaleni v sektoru sluzeb v Evropé, ktery
tvoti zhruba dvé tretiny ekonomickych aktivit. Cenovy vyvoj bez vyraznych infla¢nich tlaka
zvySuje citlivost vnimani rizika zastaveni ekonomického riistu, v jehoz dasledku centralni
banky v téchto zemich deklaruji pfipravenost snizit urokové sazby v ptipad¢ dalSiho zhorSeni
ekonomické situace. Stfedoevropské tranzitivni ekonomiky nezaznamenaly tak vyrazny
pokles tempa rastu HDP, ale na druhé stran¢ neocekévaji vyraznéjsi rust diive, nez dojde
k vyraznéjSimu oziveni poptavky na zapadoevropskych trzich. U cenového vyvoje v téchto
zemich lze ocekéavat urcitou korekci rekordné nizké inflace, neocekava se vSak vzestup
k hodnotam béznym v minulosti.

1.1 Zahrani¢ni poptavka (HDP)

Evropska unie

V reakci na nizké spotiebitelské vydaje a pokles exportu snizila EK letos jiz popaté odhad
rustu. Pro ¢tvrté Ctvrtleti nyni ocekava stejné jako ve tretim ctvrtleti 0,2 — 0,5 % (oproti
ptvodnim 0,3 — 0,6 %). Kvili pokracujici stagnaci prodlouzila EK termin na pozadavek
vyrovnani vladnich rozpocti (tj. deficit max. 3 % HDP) zroku 2004 na rok 2006.
Predpoklada se, ze rozhodnuti umozni sniZzeni dani a zvySeni vladnich vydaji na domaci
spotiebu. Celoro¢ni rust se odhaduje na méné nez 1% (nejméné od r. 1993). ECB podle
posledniho prohlaseni vnima zvysena rizika ekonomického vyvoje a objevuji se spekulace o
dal$im snizeni sazeb. V srpnu se poprvé po deviti mésicich propadl index sluzeb, které
znamenaji vice nez polovinu HDP v EU12. Po zastaveni ristu pramyslu je to dalsi signal
zpozd'ujiciho se oziveni. Index podnikatelské diivéry ziistava na Sestimési¢nim minimu.

V Némecku ministerstvo financi snizilo odhad ristu vroce 2003 o 1 p.b. na 1,5 %.
Podnikatelska davéra dale klesd a pohybuje se na urovni osmimési¢niho minima. Propad
akciového trhu (index DAX) ¢ini od pocatku roku jiz 50 %. Maloobchodni prodeje v srpnu
poklesly o 2,2 % proti srovnatelnému mésici minulého roku. V zafi se objevilo 1 nékolik
pozitivnich zprav, knimz patii neocekdvany rist podnikovych objednavek (vEtsi rlst
zahrani¢nich), rast priimyslové produkce, ptekvapivy (i kdyz maly) pokles nezaméstnanosti
a pomérn¢ znacny srpnovy rust vyvozu (10,6 %). CF10 dale snizil odhad rastu HDP pro rok
2003 z 1,9 % na 1,5 %. SZ7 pocitala dokonce s riistem 2,7 %. Mensi pokles 1ze zaznamenat
i v prognoze 0,4 % na letosni rok (CF9 0,5 %, SZ7 0,9 %).

Ve Francii po rustu 0,6 % v prvnim ctvrtleti byl rast za druhé ¢tvrtleti revidovan z 0,5 na
0,4 %. Nasledn¢ vlada snizila odhad rastu ve zbylych dvou ¢tvrtletich roku z 0,7 % na 0,4 %.
Nezaméstnanost se i v srpnu pohybovala kolem dvoulet¢ho maxima 9 %. Duvéra spotiebitelti
které poprvé za posledni tfi mésice poklesly. RovnéZ podnikatelska divéra je na
Sestimésiénim minimu a klesd objem objednavek v pramyslu. Primyslova produkce v srpnu
rostla méné, nez se ocekavalo, pouze o0 0,3 % (0,6 %), kdyz v cervenci poklesla o 0,8 %.
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Dynamika realného HDP a vyhled dle Consensus Forecasts (mzr., %)
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Velka Britanie je zatim zasaZend recesi méné€ neZ jeji velci partnefi z EU. Rist ve druhém
ctvrtleti 0,6 % (mzr. 1,3 %) prekonal ocekavani vlady. I v srpnu nadéle pokracoval rlst
sluzeb, které tvoti 2/3 ekonomiky. Rist trva jiz 9 mésict a na rozdil od zpracovatelského
pramyslu pfispiva k rastu HDP. Podle zafijového prizkumu dochazi k ochlazeni patrné i
v tomto sektoru, coz muze piedstavovat pro budouci vyvoj riziko. Nezaméstnanost se zatim
drzi stale na nejnizsi trovni 3,1 % za 27 let. Naopak primyslova vyroba po ristu v ¢ervenci
stagnovala.

USA

Mzr. rGst HDP za druhé Ctvrtleti byl revidovan z 1,1 % na 1,3 %. V zati doslo k poklesu
z4sob, coz je povazovano za znak nediveéry v rychlé oziveni ekonomiky. Odrazem masivniho
propadu akciovych trhii je spotfebitelskd diivéra, ktera je na devitiletém minimu. Ta se
promitla do nizSiho ristu spotifebnich avéri a do maloobchodnich prodejua, jejichz propad
vsrpnu byl nejvétsi za 10 mésicli. V srpnu rovnéz poklesly pifedstihové indexy
zpracovatelského primyslu (poprvé po 8 mésicich) a jejich hodnota pod 50 signalizuje pokles
ekonomiky od ledna 2003. Naproti tomu stoji srpnovy riist velkoobchodnich prodeji
a neocekdvany pokles nezaméstnanosti na 5,6 %. Proti uvadénému poklesu zpracovatelského
pramyslu stoji rovnéz rust odvétvi sluzeb (cca 2/3 ekonomiky). Také zpravy o neochoté
investovat zpochybniuje tdaj o rostoucich vydajich na kapitalové statky (zastupni velicina pro
podnikové investice), které v srpnu jiz druhy mésic po sobé rostly (mzr. 1,7 %). Tyto
protichidné tdaje dokladaji, Ze soucasné oziveni v USA je kiehké a jeho zintenzivnéni Ize
ocekavat az od poloviny roku 2003.

Japonsko

Index pfedstihovych indikator poklesl z cervencové hodnoty 70 na 44,4 v srpnu. To
signalizuje pokles ekonomiky od listopadu a ukonéeni kratkého oziveni. Exporty, které drzely
japonskou ekonomiku nad vodou, klesaji jiz tieti mésic, a to vede firmy k dalSimu omezeni
investic. V srpnu vyrazné poklesly objednavky vyrobct na strojni dodavky.

Stiredoevropské tranzitivni ekonomiky

Na Slovensku §tédra piedvolebni politika vlady a spotteba domacnosti ptispély i1 pfi poklesu
vnéjsi poptavky k solidnimu riistu HDP 3,9 % v prvnim pololeti 2002. ZvySovaly se realné
piijmy domécnosti, ale navic klesala jejich mira Gspor. Negativnim trendem byla stagnace
investic. Do budoucna je nepravdépodobny dalsi vysoky rist redlnych piijmi, ktery
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v minulosti dvojndsobné ptevysSoval rist produktivity prace. Presto je v dasledku domaéci
poptavky o¢ekavan letos rast HDP 3,9 % a 4,1 % v pfiStim roce.

Rist HDP v Polsku ¢inil za druhé ctvrtleti mzr. jen 0,8 %. Mésicni indikatory realné aktivity
— prumyslova produkce a vyvoz — rovnéz ukazuji jen na mirné tempo ristu ve tfetim ctvrtleti.
Pomérné zna¢ny pokles dovozu pak signalizuje sniZeni deficitu obchodni bilance. Celoro¢ni
rust HDP je tak odhadovan na 1,2 %, coz je zdaleka nejméné v regionu. To vytvari tlak na
centrdlni banku, aby i nadale sniZovala pomérné vysoké (ve vztahu k inflaci) tirokové sazby.

V Mad’arsku byl vyvoj ve druhém ctvrtleti oproti predpovédi lepsi, kdyz doslo ke zrychleni
mzr. ristu HDP z 2,9 na 3,1 %. Predpoklada se, ze na tomto rdstu se podilelo hlavné
stavebnictvi a sektor sluzeb. Domadci poptdvka byla taZzena zejména vysokym rdstem mezd
a expanzivni fiskalni politikou pfed volbami. Je otdzkou, jak vérohodny je plan vlady na
sniZeni rozpoctového deficitu z dnesSnich 6 % na 4,5 % HDP v pfistim roce. Oc¢ekava se dalsi
urychleni rastu HDP, vbudoucnu tazené¢ zejména exportem, rustem zpracovatelského
priamyslu a podnikovymi investicemi.

1.2 Cenovy vyvoj v zahrani¢i

Evropska unie

V srpnu se inflace spotiebitelskych cen v EU12 dostala po ¢tyfech mésicich opét nad cil ECB,
kdyZz vzrostla z 1,9 % na 2,1 % (0,1 % mzm.), hlavné zasluhou cen ropy a ndkladl na
dopravu. Na této hodnoté zistala i v zafi. ECB hodnoti infla¢ni rizika jako vyrovnana.
V Némecku vzrostly dovozni ceny v srpnu o 0,6 % (oc¢ekavalo se pouze 0,3 %) v dasledku
rustu cen ropy. Vzhledem krecesi v prumyslu vSak tento riist nebyl promitnut do cen
vyrobcl. Ty naopak poklesly o 0,1 % (0 %), ¢astecné€ i1 vlivem silného eura, které snizuje
naklady na ostatni suroviny. Naopak ve Francii ceny vyrobcl vzrostly po ¢ervencovém rastu
0,3 % 1vsrpnu o 0,2 %. (Meziro¢né byly nizsi o 0,2 %). Mzdy ve druhém ctvrtleti rostly
menSim tempem nez v predchozim ctvrtleti, ¢tvrtletni tempo ristu kleslo z 0,8 na 0,6 %
(2,6 % mzr.). Ptes riist cen ropy jsou inflaéni tlaky vnimany jako nevyrazné.

Inflace spotiebitelskych cen a vyhled dle Consensus Forecasts (mzr., %)
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Inflace spottebitelskych cen ve Velké Britanii vzrostla v zati z 1,9 % na 2,1 % (o€ekavani
bylo 2 %). Ceny vyrobcii v zaii vzrostly o 0,1 % po stagnaci v ptedchozich dvou mésicich.
Vzhledem ke klesajicimu objemu primyslové produkce v poslednich 18 mésicich si vyrobci
nemohou dovolit zdrazovat své vyrobky a jsou nuceni hledat usporu v ndkladech. V srpnu
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doslo po pfedchozim zvolnéni k opétovnému riistu cen nemovitosti. Rist byl podpoten
oc¢ekavanim, ze BoE zatim neplanuje zvySovani trokovych sazeb.

USA

V srpnu vzrostly spotiebitelské ceny o 0,3 % (mzr. 1,8 %) po rustech 0,1 % v ptedchozich
dvou mésicich. V zaii €inila jadrové inflace mzm. pouze 0,1 %. Klesaly ceny automobill
a potravin, v zafi i pohonnych hmot, naopak rostly ceny odivani a tabaku. Index cen vyrobcii
vzrostl po stagnaci v srpnu o 0,1 %. Riziko inflace je v soucasnosti povazovano za minimalni.

Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Na Slovensku pomaly rist cen pohonnych hmot, opatrnd ménova politika, silici konkurence
na trhu a odkladani cenové deregulace stale snizuje inflacni tlaky. NBS upravila svijj inflaéni
cil na konec roku na 3,6 — 4,2 %. V roce 2003 se v disledku deregulaci o¢ekava rist na
5,8 %. Ani po oc€isténi o ptiznivé dopady zahrani¢nich cen se v polské ekonomice neprojevuji
vyraznéjsi inflacni tlaky a nizky rist ekonomiky nedavd vyrobcim a prodejciim moznost
zvySovat ceny. Centralni banka proto opét o 0,5 p.b. snizila své trokové sazby. Rist mezd
v soukromém sektoru bude pravdépodobné nizky i v roce 2003, nebot’ stav na trhu prace se
budou spiSe zhorSovat. Naopak vladni politika povede pravdépodobné k ristu plati ve
vefejném sektoru. Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen v Mad’arsku se v zati zvysila na
4,6 %. Centralni banka na svém poslednim zasedani nezvysila sazby a ponechala je na irovni
9,5 %, nebot’ véti, ze vlada splni slib snizit tempo rlstu plati na 3 % a rozpoctovy deficit na
4,5 % HDP v pfistim roce (zatim ¢ini 7 %). Zéaroven se piedpoklada, Ze posileni mény
pomuze bance splnit inflacni cil 4,5 % na konci roku 2003. Banka vSak vnima nakladové
tlaky v podobé cen ropy a soucasnou nizkou inflaci pak pfisuzuje spiSe ptfiznivym cenam
potravin. Jadrova inflace, ktera tyto polozky vytazuje, se pohybuje kolem 6 %.

1.3 Efektivni ukazatele realného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Efektivni indexy poskytuji souhrnny pohled na koupéschopnost a nomindlni vyvoj cenové
hladiny v dilezitych regionech z pohledu ¢eské ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou vazeny
objemem vyvozu, resp. obchodni vymény s jednotlivymi staty. Tyto indexy se mohou
1znacn¢ liSit od oficidlnich daji pro dany region, nebot zemé nejsou vazeny svou
ekonomickou silou, ale relevanci pro CR. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové pfiloze.

Evropska unie EU1S (mzr., %) Kandidatské zemé EU (mzr., %)
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I ptes fakt, ze ve vyspélych zemich Evropské unie doslo ve druhém ctvrtleti k obratu, co se
ty¢e vyvoje HDP, jsou progndzy oproti minulosti posunuty smérem dolli. CF ocekava, Ze
postupny navrat k rastu kolem 2 % by se nem¢l odrazit ve vyssi inflaci.

Sti‘edoevropské tranzitivni ekonomiky na rozdil od EU nezaznamenaly tak vyrazny propad
rustu HDP, vétSina se jich pak vyvijela ekonomicky jesté pfiznivéji, nez ukazuje efektivni
ukazatel, ktery je tazen smérem dolt kvuli Spatnému vyvoji v Polsku a jeho velkému
vyznamu pro ekonomiku CR. Piedpovéd’ oZiveni riistu t&chto ekonomik je pozvolnégjsi, nebot
je ofekavana az s uréitym zpozdénim za ekonomikou EU. Po prudkém poklesu inflace se
oc¢ekava mirna korekce smérem vzhiiru, ale neo¢ekava se zadna akcelerace smérem k nedavno
minulym hodnotam.

1.4 Zahrani¢ni urokové sazby

Evropska unie

Politika centrdlnich bank v hlavnich svétovych ekonomikach v zafi a prvni poloviné fijna
nezaznamenala zaddnou zménu v klicovych urokovych sazbach. ECB nezménila klicovou
sazbu od listopadu 2001, kdy ji sniZila o 0,5 p.b. na soucasnych 3,25 %. Bank of England
posuzovala infla¢ni vlivy na zasedani v zafi, kdy rozhodla ponechat repo sazbu beze zmény
na hodnoté 4 %. Bylo argumentovano, Ze ptipadny pokles sazeb by mohl zplsobit nadmérné
zadluZovani obyvatelstva v investicich do nemovitosti, a tim vytvofit inflacni tlaky v oblasti
cen nemovitosti. Na druhé stran¢ se ukazuje, Ze poptavka po konecné spotiebé zacina klesat,
coz mé za nasledek pokles infla¢nich tlakd.

UsA

V USA pokracuje obdobi nejistoty v hospodarském vyvoji. Hospodaiské oziveni neni
vybalancované. Zatimco rist stavebnictvi v zafi dosahl rekordni hladiny od roku 1986,
prumysl stagnoval. Kromé toho riziko inflace je povazovano za minimalni, a tak pfipadné
zvyseni sazeb ze soucasnych 1,75 % se presouva spise na rok 2003.

Stiredoevropské tranzitivni ekonomiky

Takeé klicové sazby ve stfedoevropskych zemich zlstaly v zafi a prvni poloviné fijna vétSinou
beze zmény. Mad’arskd centrdlni banka zachovala Uroven sazeb v zafi beze zmény na
puvodnich 9,5 %. Meziroéni jadrova inflace CPI v zafi mirn€ vzrostla, dosdhla 5,6 %
v porovndni se srpnovymi 5,5 %. Pro konec roku neni vSak cilovd aroven 5,3 % pfilis
pravdépodobna. Lze také ocekavat, ze k naplnéni inflaéniho scénare 4,5 % pro pfisti rok bude
centralni banka zvazovat spiSe zvySeni svych trokovych sazeb. Ekonomicka situace v Polsku
vyustila ve sniZzeni sazeb na zasedani 25. zati o 0,5 p.b. na soucasnych 7,5 %. Hlavnim
diivodem jsou nizké ceny potravin a posilovani polské mény. Ocekdvani trhu vSak
piedpokladaji dalsi snizovani o 0,5 p.b. v listopadu tohoto roku. Ndrodni banka Slovenska
ani v zafi nepiikrocila ke sniZeni sazeb i ptes relativné niz$i miru nejistoty po vysledcich
parlamentnich voleb. Mezirocni inflace CPI byla vzaifi vsouladu s ocekdvanimi,
zaznamenala jen mirny narGst dosahujici 2,8 % oproti srpnové 2,7 %. Vzhledem
k podobnému scénafi ve vyhledu pro ctvrté Ctvrtleti, kdy se predpokladd meziro¢ni inflace
3,3 %, se ocekava snizeni sazeb o 0,5 p.b. ze soucasnych 8,25 %.
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1.5 Hlavni svétové mény a zlato

V z4fi a v prvni polovin€ fijna pokracovalo velmi mirné trendové posilovani eura, které je
mozné pozorovat zhruba od pocatku srpna po korekci jeho ptedchozi rychlé apreciace.
V posledni dobé se kurz eura k dolaru pohybuje kolem 98 centii za euro. Diky existujicimu
trendu se velmi dobfe naplituji predpovédi Consensus Forecasts. Japonsky jen oslaboval
z priblizné 122 jent za dolar az k 125 jenim za dolar.

Situaci v hlavnich svétovych ekonomikach, a tim vyvoj na ménovych trzich, charakterizovaly
spiSe negativni zpravy. Pokles akciovych trhil, nejista situace na trhu prace v USA 1 globalni
politickd nejistota zacina pravdépodobné ovliviiovat chovani spotiebiteld. Byl zaznamenan
vyraznéj$i pokles maloobchodnich prodejii a spotiebitelskda divéra v USA se dostala na
devitimé€si¢ni minimum. Také v Evropé je situace nejistd. Vyvoj indexu predstihovych
indikator pro celou eurozénu je konzistentni s mirnym oZivenim, ale samotné udaje
z Némecka na to neukazuji. V této situaci se zda byt predpovéd’ Consensus Forecast
o pokracujicim mirném oslabovani dolaru intuitivni, nebot’ hospodarsky vyhled sice neni
dobry v zaddné z hlavnich ekonomik, ale ekonomika USA je jedina, kterd je zavisld na
financovani ze zahrani¢i. Oproti lonisku se sniZil jeji pfebytek na finanénim uctu platebni
bilance v dlouhodobych dluhovych cennych papirech (z 520 mld. USD na méné nez 250
mld.), coz znamena, ze financovani schodku bézného uCtu je nyni vice zavislé na
kratkodobych instrumentech.

Cena zlata v zafi rostla z pfiblizn¢ 310 az k 325 dolarim za unci, v fijnu klesala zpét
ptiblizné k 315 dolarim za unci. Jeji vyvoj je indikatorem sentimentu trhu a ptevladajici
urovné rizikové averze. Cena zlata se pohybovala inverzné se svétovymi akciovymi trhy
a kurzem dolaru a byla podporovéana globélni politickou nejistotou a poklesy na akciovém
trhu.

Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts
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1.6 Ceny surovin

Souhrnny index svétovych cen pramyslovych surovin a potravin’ vykazovany &eskym
statistickym ufadem po znacném propadu v dubnu a kvétnu zacal v ¢ervnu opét rist. V Cervnu
byl rist vice nez 5% a v ¢ervenci 0,5%. Tento trend byl zpiisoben hlavné ristem cen ropy
a zemniho plynu. Primérna cena zemniho plynu na evropském trhu zaznamenala prudky rist
0 19,5 % jiz v Cervnu (v Cervenci opét poklesla o 6,8 %), naproti tomu cena ropy zacala rust
az v Cervenci, a to o 8 %. Na rlstu indexu svétovych cen se podilely i potraviny a oleje,
jejichz index vzrostl od kvétna do cervence o 2,8 %. Nejvice byl index cen potravin ovlivnén
cervnovym rustem cen kavy (o 5 %) a kakaa (o 1,7 %). Index cen textilnich surovin v ¢ervnu
a ¢ervenci zaznamenal také mirny rast (v ¢ervnu o0 0,6 % a v ¢ervenci o 2 %).

Cena ropy WTI v zafi mirn€ vzrostla, jeji cena ve tfetim ctvrtleti dosahla 30,50 USD za barel.
Diivodem je stale nedostatecnd nabidka i presto, ze celkova tézba ropy mirné vzrostla. Zemé
OPEC mirn¢€ zvysily produkci, naopak tézba v ostatnich zemich kromé& OPEC poklesla. Na
strané poptavky po ropé se predpokladad jeji mirny pokles zplsobeny riistem ceny ropy
a pomalej$im ekonomickym ozivenim. Avsak v kratkém horizontu bude pretrvavat velka mira
nejistoty na trhu s ropou s ohledem na svétovou geopolitickou situaci.

Cena ropy a jeji predpovéd’ podle Consensus Forecasts, véetné konfiden¢nich intervala
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" Index svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU je poéitan a publikovan Ceskym statistickym
ttadem mési¢né. Udaje o svétovych cenach jsou Gerpany z dennich burzovnich zaznami, uvadénych CTK na
Internetu, z prament agentury Reuters, uvadénych v Hospodarskych novinach, z dennich zprav v Handellsblattu
a z Trangasu a.s. Cenové informace, tvofici zaklad pro vypocet jednoduchych indexd cen komodit (celkem 36
vybranych polozek) a agregatnich indexti komoditnich skupin (7 hlavnich agregatnich skupin), jsou primérnymi
cenami piislu§nych komodit, pficemz u svétovych cen tvoii tuto primérnou cenu burzovni zdznamy sledovaného
zbozi obchodovatelného v pfislusnych jakostech, mnozstvi a uzancnich podminkach. Vahy jednotlivych komodit
v souhrnném indexu jsou odvozeny na zakladé dovozu.
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2 Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Na pocatku zaii koruna posilovala a dne 10. 9. se kurz dostal na hodnotu 29,79 korun za
euro. V poloviné zafi dosSlo k oslabeni a kurz se vratil pod hranici 30 korun za euro, kde
stagnoval kolem hodnoty 30,30 az do 8. fijna, kdy oslabil az na hodnotu 30,97 dne 15. 10.
Meziro¢né kurz koruny vii¢i euru posilil cca o 12 %.

Posilovani kurzu koruny na pocatku zafi bylo zpiisobeno hlavné pokracujicimi ocekévanimi
o ptilivu zahrani¢niho kapitalu na obnovu povodiovych skod. Hlavnim divodem nésledného
oslabeni koruny v poloving zaii bylo zamitnuti navrhovanych dafiovych zmén parlamentem
(16. zaf), a s tim spojend krize vlady. Trh ziejmée ovlivnily i obavy o moznych intervencich
centrdlni banky. Na zaZehnani vladni krize koruna reagovala posilenim, pficemz dalsi vyvoj
az do konce prvni dekady fijna se vyznacoval velmi malym zdjmem o korunu a pohyby kurzu
kolem hodnot 30,20-30,40 korun za euro.

Jednim z argumentd uvadénych pro vysvétleni oslabovani koruny v poloviné fijna bylo
opatrnostni chovani zahrani¢nich investori v disledku obav z irského referenda (19. fijna).
Dalsi ,,evropskou’ udalosti, ktera podle n¢kterych komentari nepiimo pfispéla k oslabeni
koruny, byla necekand rezignace nizozemské vlady (16. fijna). Zvetejnéni hodnotici zpravy
jednotlivych kandidatskych zemi Evropskou komisi, jejiz zavéry byly v ramci ocekavani,
nepfineslo kapitdlovému trhu zadny impulz. Také reakce kurzu na zvefejnéné
makroekonomické udaje byly nevyrazné.

Kurz koruny vic¢i americkému dolaru v podstaté kopiroval vyvoj kurzu CZK/EUR a drzel se
v pasmu od 30,38 do 31,50 korun za dolar. Mezirocné v poloving fijna dolar v korunovém

vyjadieni oslabil cca o 21 %.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vic¢i EUR a USD
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Kurz koruny bude podle analytikli nékterych zahrani¢nich bank (9 ucastnikti trhu s korunou)
ve srovnani se soucasnou urovni spisSe posilovat. Rozpéti nadzorti pro jednomesicni horizont je
pomérné malé a pohybuje se v priméru okolo 30,60 korun za euro s maximalni hodnotou
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30,80 a minimalni 30,40 korun za euro. Pro horizont jednoho roku je rozpéti mezi 28,50 a
30,80 korun za euro (pramér 29,60).

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Kratkodobé 1 dlouhodobé vynosy ceskych dluhopisii pokracovaly ve druhé poloving zéti
v mirn¢ klesajicim trendu. Pokles dlouhodobych vynost se na zacatku fijna zastavil a do
konce sledované¢ho obdobi dlouhodobé vynosy mirné vzrostly, zatimco kratkodobé vynosy
pokracovaly v poklesu. Od poloviny zaii do poloviny fijna poklesly dvouleté vynosy cca
024 b.b. a desetileté vynosy cca o 20 b.b. Na trhu se neobjevily spekulace na zvySovani
zéakladnich urokovych sazeb v nejblizsich Sesti mésicich a vétSina investorti o¢ekava zakladni
sazby stabilni nebo jejich sniZeni po fjnovém projednani inflaéni prognézy CNB bankovni
radou. Sva ocekavani investofi zakladaji na soucasné nizké inflaci a na oficidlnich
prohlasenich CNB, Ze je pfipravena zasihnout viemi dostupnymi nastroji proti posilovéani
koruny, jejiz kurz povazuje za silny.

Po vétSinu sledovaného obdobi pievazovaly na zahrani¢nich trzich negativni ekonomické
zpravy. Spekulace ohledné amerického utoku na Irdk a pokles produkce v USA a ve Francii
vedl v poloving€ zafi k poklesu vynosu statnich dluhopisi. Evropské desetileté vynosy dosahly
desetimésicniho minima a americké desetileté vynosy devétatticetiletého minima. V druhé
poloviné zafi doslo k dalSimu poklesu vynost, na ktery plisobil pokles spotiebitelské davéry
v USA, zhorSeni podnikatelského klimatu v Némecku a také riist cen ropy. Trhy ocekavaly
snizovani zakladnich urokovych sazeb hlavnimi centrdlnimi bankami, ke kterému vsSak
nedoslo. Americké desetileté vynosy dosahly jednactyficetiletého a evropské triletého
minima. Na konci zafi a na zacatku fijna se objevily také pozitivni zpravy, predevSim
neocekavany pokles miry nezaméstnanosti v USA a lepsi situace ve velkoobchodé, které se
odrazily v zastaveni poklesu vynost. Od zac¢atku fijna do poloviny mésice vzrostly desetileté
americké vynosy cca o 28 b.b. a desetileté némecké vynosy cca o 26 b.b. Za celé sledované
obdobi vzrostly desetileté némecké vynosy cca o 21 b.b. a americké desetileté vynosy vzrostly
cca o 8 b.b. Dvouleté vynosy béhem sledované¢ho obdobi mirn¢ vzrostly v Némecku (cca o 6
b.b.), zatimco v USA dvouleté vynosy poklesly (cca 0 9 b.b.).

Vynosové diferencialy
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Vyse popsany vyvoj vedl k poklesu kratkodobych i dlouhodobych vynosovych diferenciala
mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi vladnimi dluhopisy. Nejvice poklesly desetileté cesko-némecké
diferencialy (cca o 40 b.b.) a od konce zaii dosahovaly zapornych hodnot. Desetileté cesko-
americké diferencidly poklesly cca o 28 b.b. a v poloving fijna se dostaly pod hodnotu 40 b.b.
Dvouleté ¢esko-némecké diferencialy dosahovaly jiz od konce ¢ervna zapornych hodnot a ve
sledovaném obdobi po vzijemném piiblizeni s desetiletymi ¢esko-némeckymi diferencidly
dale poklesly cca o0 30 b.b.

2.3 Efektivni kurzy®

V zafi index nominalniho efektivniho kurzu po srpnovém mezimési¢nim poklesu o 3,7 % opét
posilil (cca o 1,8 %). Meziro¢né kurz zhodnotil cca o 14,5 % (v srpnu o 12,3 %). Ve vyvoji
realného efektivniho kurzu dominuje vliv nominédlniho efektivniho kurzu. Index reédlného
efektivniho kurzu podle spottebitelskych cen v srpnu, stejné jako index nomindlniho kurzu,
mezimésicné oslabil o 4 %, meziroéné vSak zhodnotil o 10 %. Reélny efektivni kurz podle
cen primyslovych vyrobcil v srpnu také mezimési¢né oslabil cca o 4 %, pficemz mezirocné
posilil 0 10,4 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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Podil CR na trhu EU (1. étvrtleti 2002)

Na zaklad¢ dat IMF DOT byla analyzovédna dynamika trzniho podilu ¢eskych exportéri na
tthu EU ve srovnani se dvéma skupinami zemi: ostatnimi stfedoevropskymi kandidaty
(Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko) na Clenstvi v EU a asijskymi zemémi vyjma
Japonska (Developing countries, Asia). Celkem pro prezentované trzni podily je vzdy objem
exportu (fob tj. bez dopravného a pojisténi). Byly také zkonstruovany efektivni realné kurzy
pro ob¢ skupiny zemi zaloZzené na cenach vyrobcii a vadzené podle objemu exportu
jednotlivych zemi s EU.

V prvnim &tvrtleti roku 2002 se snizil podil CR na exportu vychodoevropskych zemi do
Evropské unie o piiblizné 0,7 procentniho bodu, meziro¢né tento podil stagnoval. Specificky
efektivni redlny kurz mzr. zhodnotil o 12 %.

¥ Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.
30



Podil CR na exportu vychodoevropskych zemi do EU a efektivni kurz
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V piipadé asijskych zemi se v prvnim &tvrtleti roku 2002 mirné zvysil nominalni podil CR na
exportu asijskych zemi a CR do zemi Evropské unie o 0,2 p.b., meziro¢n¢ se zvysil ptiblizné
o 1 p.b. Meziro€nim zhodnoceni specifického efektivniho kurzu dosahlo ptiblizné 16 %.

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

Mezirocni ristv % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 8/2002 0,2% -0,5
Uralska ropa 9/2002 -7,97 10,11
Efektivni kurz 9/2002 -14,35 -13,59
Ceny primyslovych vyrobcu 9/2002 027 -0,9
Ceny zemé&délskych vyrobei 9//2002 13,87 -10,0
(-14,5 primér za 3. Ctvrtleti)
Sménné relace 8/2002 1,9 2,1
Uroviiové hodnoty
Kurz K¢/EUR 9/2002 30,00 " 30,193
Kurz K&/USD ? 9/2002 30,339 30,787
Cena uralské ropy (USD/barel) ? 9/2002 22.40" 26,80

1)  Primérna hodnota za 3. ctvrtleti 2002 (z 7. SZ)

Predikce ostatnich nakladovych faktori se proti 7. SZ zdsadnéji neméni.

Dil¢i zména predikce dovoznich cen je piedevsim diisledek zmény referenéniho scéndie
cen ropy smérem nahoru. Obdobné se méni i predikce cen priumyslovych vyrobcu, kde se
navic v minulosti projevil intenzivnéji vliv kursové apreciace oproti nasim predpokladiim.
Predikce vyvoje cen zemédélskych vyrobcii se neméni, naddle ocekdvame postupné
zmirfiovani jejich hlubokého mezirocniho poklesu cen s oZivenim jejich mezirocniho riistu
az v druhé poloviné roku 2003.

3.1 Dovozni ceny

Dovozni a vyvozni ceny v srpnu 2002 se v mezimésicnim srovnani po delsi dobé poklest
zvysily, a to shodné o 1,5%. V dovozu se zvysily ceny vSech skupin zboZi, vyraznéji ceny
nerostnych paliv o 7,4% a Zivocisnych a rostlinnych oleji o 3,6%. Ceny stroji a dopravnich
prostfedkil se zvysily o 0,8%. RovnéZz ve vyvozu se zvysily ceny téméf ve vSech skupinach
zbozi, vyraznéji pak nerostnych paliv a ndpoji a tabaku, shodné o 3,1%. Ceny stroju
a dopravnich prostiedkil se zvysily o 1,5%. Rist cen byl ovlivnén 1 zménou kurzu koruny vici
zahranicnim ménam. Smeénné relace dosahly hodnoty 100,0.

V meziro¢nim srovndni dovozni ceny klesly v srpnu o 9,3%. Nizsi byly ceny ve vsech
skupinach zbozi kromé cen zZivociSnych a rostlinnych oleji, které se zvysily o 5,4%. Nejvice
klesly ceny nerostnych paliv o 19,6% (plynu, uhli, ropy a ropnych vyrobki) a ostatnich
surovin o 13,8% (vldkniny, papiru, kovovych rud a textilnich vldken). Ceny stroji
a dopravnich prostiedkll se snizily o 8,5%.Vyvozni ceny byly nizs$i o 7,4 %. Nejvéetsi pokles
zaznamenaly ceny nerostnych paliv (zejména ropnych vyrobkll) a potravin (zejména
mléénych vyrobkll) shodné o 12,7% a ceny chemickych vyrobkii o 9,4 % (zejména
anorganickych chemikalii a 1é€iv). Pokles cen strojii a dopravnich prostfedkd ¢inil 7,6 %.
Meziro¢ni sménné relace dosdhly hodnoty 102,1.

Predikce vyvoje dovoznich cen zachovava zédkladni trajektorii vyvoje ze 7. SZ. K dil¢im
odchylkdm dochéazi zejména v disledku mirnych (a v nékterych obdobich v kone¢ném
disledku protismérné plisobicich) zmén v tzv. referencnich scénarich. V celém predikovaném
obdobi predpokladadme meziro¢ni pokles dovoznich cen s piiznivymi dopady na vyvoj inflace.
Teprve ke konci roku 2003 se bude meziroéni pokles postupné vycerpavat, zejména
v disledku predpokladaného oziveni cenového riistu v zahranic¢i, zatimco sménny kurs i ceny
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surovin budou i v zavéru roku 2003 meziro¢ni pokles dovoznich cen dale prohlubovat. Na
pocatku roku 2004 predikce piedpoklada zhruba nulovy meziro¢ni rist dovoznich cen.

Porovnani jednotlivych predikci dovoznich cen
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Porovnani dosavadni (7.SZ) a aktualni predikce dovoznich cen (pro 10.S7)

11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 IV/03
Dovozniceny 7.8SZ -9.0 -10.8 -8.1 -5.4 -3.7 -1.9 -1.2
Dovozniceny 10.SZ -10.1 -9.1 -6.4 -3.4 -1.4 -1.1 -1.6

K dil¢i zméné predikce dochazi z téchto davodu:

- Aktualné nizsi inflace v zemich naSich hlavnich obchodnich partnerti a zejména nizsi
vyhled budouci inflace (mzr. rst PPI v SRN o cca 0,3 p.b. niz8i oproti piivodnim
piedpokladiim v celém predikovaném obdobi)

- Aktuadlné vyssi ceny ropy spolu svyhledem vysSich cen ropy oproti piivodnim
piedpokladiim v celém obdobi predikce (ve 4.¢tvrtleti 2002 o 3 USD/barel s postupnym
snizovanim rozdilu mezi referen¢nimi scénati ze 7. a 10. SZ)

- Dil¢i zmény referencnich scénait sménného kursu oproti 7. SZ

- Nova prognédza dovoznich cen uvazuje s neménnou elasticitou dovoznich cen na zmény
ovliviiujicich faktord.

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

PPlv SRN Efektivni kurs

Dovozniceny Ropa uralska (prava osa)
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3.2 Ostatni ceny zahrani¢niho obchodu

Predikce vyvoznich cen vychazi z obdobného ptistupu jako predikce cen dovozu. Jejich vyvoj
bude sledovat podobny trend mezirocniho ristu, nicméné bude dochézet k postupnému
snizovani kladné sménné relace. V roce 2003 jiz o¢ekdvame zhruba neutralni sménné relace.
Predikci dovoznich a vyvoznich cen odpovidaji i zékladni trendy deflatorti zahrani¢niho
obchodu. Nejednotnost skutec¢nosti i1 predikce deflatori zahrani¢éniho obchodu v pojeti
narodnich Gctl a cen zahrani¢niho obchodu vyplyva z odliSnosti jejich metodického vymezeni
1 o¢ekavané bazické urovné deflatorti ve druhém pololeti 2002.

Mezirocni 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 -7.7 -5.4 -4.2 -2 -1.1 -1.6
Deflator vyvozu -6.7 -7.8 -8.6 -7.8 -5.9 -4.4 2.5 -0.8
Dovozni ceny -7.7 -10.1 9.1 -6.4 3.4 -1.4 1.1 -1.6
Deflator dovozu -9.7 -9.5 -10.1 -8.7 -5.6 4.1 2.9 -1

3.3 Ceny priumyslovych vyrobcii

V meziro¢nim srovnani ceny pramyslovych vyrobcii v tomto roce jiz osmy mésic klesaji. V
zati poklesly 0 0,9 %. NiZsi nez v pfedchozim roce byly ceny hlavné u produkti rafinérského
zpracovani ropy o 12,3 %, ve vyrob¢ kovi a kovodélnych vyrobkl o 3,9 %, v chemickém a
farmaceutickém primyslu o 3,2 % a v potravinarském a tabdkovém primyslu o 2,5 %.
Naopak vzrostly predevSim ceny vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody o 5,8% a ve
vyrobé stroji a zafizeni o 1,5 %.

Ceny primyslovych vyrobci ve tretim Ctvrtleti sice v zdsadé potvrdily predikovanou
trajektorii ze 7.SZ, kdy se ocekaval obrat trendu smérem ke snizovani mezirocniho poklesu,
nicméné hloubka meziro¢niho poklesu cen primyslovych vyrobct byla vyraznéjsi oproti nasi
puvodni prognéze. Meziro¢ni pokles cen ve 3. ¢tvrtleti 2002 (-1,0 %) byl nizsi nez predikce
zaloZena na referencnich scénéfich pro minulou 7.SZ (-0,2 %). Tento rozdil jde na vrub
odlisného vyvoje exogennich faktori (jde zejména o vyraznéj$i meziro¢ni pokles zahrani¢ni
inflace) oproti plivodnim pifedpokladim ze 7.SZ. Vliv vysSich cen ropy v celém tietim
ctvrtleti se oproti ocekavani projevil ve vyvoji prumyslovych cen az v zafi a nem¢l tak na
vyvoj cen prumyslovych vyrobct za tieti ¢tvrtleti v souhrnu vyrazny vliv.

Téméf rok trvajici protiinflacni piisobeni vnéjSich nakladovych faktorti bylo pozorovatelné
predevsim ve zpracovatelském primyslu, kde meziro¢ni pokles v srpnu dosahl —1,9%. Na
tomto vyvoji, obdobné jako jiz v né€kolika pfedchazejicich obdobich, méla nejvyznamnéjsi
podil odvétvi zabyvajici se bezprostiedné zpracovanim energetickych surovin (mzr. pokles
vsrpnu o 13,5%) a chemicky primysl (o 2,8%). U naprosté vétSiny ostatnich odvétvi
zpracovatelského primyslu pokracoval ve 3. ctvrtleti trend mirného zpomaleni cenového
rustu nebo ceny dale ve zvySené mife meziro¢né klesaly.
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Struktura meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobci (v proc. bodech)

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL bez koks, raf. a chem, farm a potravinafského pramyslu
VYR.,ROZV.EL.,PLYNU,VODY
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Predikce cen primyslovych vyrobci se pro 10. SZ oproti 7. SZ mirn¢ snizuje piedevs§im
v disledku odlisné skutecnosti plivodni predikce a skuteCnosti za 2. Ctvrtleti 2002, zatimco
zmeény referencnich scénaii jsou pouze marginidlni a maji na zménu predikce téméf
zanedbatelny vliv (mj. proto, Ze v nékterych obdobich se vliv jednotlivych zménénych faktort
kompenzuje. Odhad elasticity jednotlivych exogennich faktorii plsobicich na vyvoj cen
pramyslovych vyrobcii predikce neméni. V zasad¢ vsSak zlstavd zachovana zakladni
trajektorie cen prumyslovych vyrobct. predpokladajici postupny navrat cen prumyslovych
vyrobctt k mirnému meziroénimu ristu v zavéru letoSniho roku a pokracovavani této
trajektorie 1 v roce 2003, kdy by jejich meziro¢ni riist mel postupné dosahnou hodnoty okolo
2%, pouze v nejblizsich 3 ctvrtletich je dynamika meziro¢niho rlistu cen niz$i oproti ptivodni
predikci. V pozadi tohoto mirného zrychlovani cen primyslovych vyrobci je zejména
postupny ptechod dovezené inflace ze zahrani¢i (PPI v SRN 1,0% mzr. v roce 2003 - oproti
0,2% v roce 2002) a vycerpani pozitivniho ndkladového Soku v cenach surovin pfi jiz stabilni
urovni smeénného kursu.

Meziro¢ni rist cen v jednotlivych skupinach cen primyslovych vyrobci (s.o.p.r =100)
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Soucasny cenovy vyvoj v pramyslové sféfe a aktudlni predikce signalizuji dals$i pokra¢ovani
absence nakladovych tlaki z primyslové sféry na spotiebitelské ceny, zejména v sektoru
obchodovatelnych komodit.

Predikce cen priimyslovych vyrobcii ze 7. SZ a pro 10. SZ (mzr v %)

102 | 1oz [ 1oz | 1v/e2 103 [ 103 | 1mi/e3 [ 1v/e3
Ceny priimyslovych vyrobcti 7.SZ 0.1 - 0.5 - 0.2 0.8 1.3 1.7 2.1 2.2
Ceny primyslovych vyrobeiti 10.SZ | 0.1 - 0.5 - 1.0 - 03 0.4 0.9 1.8 2.2
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Porovnani predikei cen priimyslovych vyrobcii ze 7.SZ a pro 10.SZ (mzr v %)

ceny pradmyslovych vyrobci == 'predikce 7.SZ =—@F ‘'predikce 10.SZ

105 |
104 |
103 |
102 |

101

99 |

98 P S S S S S S SRS
1199 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4 7 10

3.4 Ceny zemédélskych vyrobci

Ve tretim ctvrtleti pokracovalo vyrazné snizeni cen zemédélskych vyrobcet, zapocaté v zavéru
piedchoziho obdobi. Zatimco v dubnu 2002 vykazaly jesté ceny zemédélskych vyrobcu
mezirocni rist (2,7 %), v kvétnu 2002 jiz ptesly v mezirocni pokles, ktery se déale v zavéru
druhého cCtvrtleti vyrazné prohloubil (-16,0 % mzr. v cCervnu). V Cervenci pak ceny
zemédé€lskych vyrobcli meziroéné poklesly o 18,9 %, coz je nejhlubsi meziro¢ni pokles cen
od roku 1991, kdy zacal byt tento index vykazovan. V srpnu a zéti sice doslo k obratu trendu
a meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobceil se snizil na 14,7 %, resp. 10,0 %, nicméné
pokles cen zemédélskych vyrobcti byl i nadale velmi hluboky a mél, obdobné jako
v predchazejicich mésicich vyrazné plosny charakter, tj. v meziro¢nim srovnani klesly cen
prakticky vSech vyznamnych komodit, jak rostlinné, tak i Zivo¢isné vyroby.

Vyvoj cen zeméd€lskych vyrobcl za zafi v kontextu vyvoje za Cervenec a srpen v zasadé
odpovida predikci ze 7. SZ (predikce na 3. ¢tvrtleti -13,8 % oproti skutecnosti. -14,5 % mzr).
Odchylka predikce a skuteCnosti za tieti Ctvrtleti je vzhledem k volatilité cen zeméd¢elskych
vyrobcu zanedbatelna.

Vyrazné zpomaleni meziro¢niho rastu cen zemédé€lskych vyrobcli z pomérné vysokych
hodnot a jejich prechod ve vyrazny meziro¢ni pokles ve druhém a zejména tietim Ctvrtleti
bylo vysledkem dlouhodobéji ptisobicich faktorti, které na jedné strané oslabily vyjednavaci
pozici domacich zemédélskych vyrobcli o prodejnich cenach a na druhé strané vytvarely
prostor ke snizeni cen. Slo ptredeviim o stupiujici se pfevahu nabidky nad poptavkou
u nekterych komodit na domacim trhu v disledku znaénych zasob piiznivé sklizn€ roku 2001,
dosud neumisténych na trhu v podminkéch blizici se nové sklizné v letosSnim roce, snizeni
poptavky a cen zemédélskych komodit v zahranici na pocatku tietiho Ctvrtleti, pfiznivy vyvoj
cen nekterych dovazenych vstupii a piedev§im apreciaci kurzu koruny, kterd vyraznym
zpiisobem posilovala vliv obou posledné uvedenych faktori.

Cenovy vyvoj za posledni cca 2 mésice a zejména vyhled na piisti cca 1-3 mésice (CSU,
VUZE, Plodinova burza Brno) prozatim naznacuje setrvavani na velmi nizkych urovnich cen
zem&délskych vyrobel (viceméné v souladu s nasi predikei na 4Q2000 -10,6 % meziro¢ng).
Prozatim se nepotvrdily piedpoklady, ze v zati dojde k obratu trendu smérem k rastu cenové
hladiny zemédélskych komodit v disledku riistu cen na mezinarodnich komoditnich burzach.
(nase progndza piedpokladd mirné oziveni ristu cen zemédé€lskych vyrobcl). Pokud se
vyskytuji tivahy o stfednédobém vyhledu, ptedpokladd se pozvolny riist cen nékterych
komodit (obiloviny). Terminované kontrakty na mezinarodnich burzach u relevantnich
komodit (coz jsou pro CR vicemén& pouze obiloviny) jsou v jednotlivych mésicich prvni
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poloviny pfistiho roku viceméné stabilni (nespekuluje se na ptipadny rist cen). Cesky trh je
nadale pfesycen a cenova hladina fady zemédélskych vyrobkil (zejména obilovin a brambor)
je stale na velmi podobné (tj. nizké) trovni cenové hladiny jako v okolnich zemich (SRN).

Z vyse popsanych divodl neni vyznamny divod ke zméné dosavadni predikce, kde nadale
uvazujeme, za predpokladu kursové stability KE/EUR a postupného ozivovani cen
zemédélskych vyrobcll v zahrani¢i, s mirnym postupnym ristem cenové hladiny cen
zemédé€lskych vyrobcli vroce 2003. Tento vyvoj bude znamenat v mezirocnim srovnani
vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobct ve zbytku letosniho roku i v prvni poloviné roku
2003. Pomérné rychly pfechod k vyraznéjSimu meziro€nimu ristu cen zemédélskych vyrobet
v roce 2003 je do zna¢né miry zptsoben i velmi nizkou srovnavaci zakladnou druhé poloviny
roku 2002 — v uroviiovych hodnotdch neptekroci rist cen zemédé€lskych vyrobct v druhé
poloviné roku 2003 primérnou cenovou hladinu roku 2001.

Vyse popsany vyvoj by mél nadale znamenat v prubéhu letosniho roku velmi nizké ptsobeni
nakladovych tlakii na vyvoj spotiebitelskych cen potravin. Moznd rizika piipadného
rychlej$iho ristu zemédelskych vyrobct oproti predikci s promitnutim do cen potravin jsou
nadale pravdépodobna az v pribéhu roku 2003.

Predikce cen zemédélskych vyrobeii v 7. a 10. SZ (v % mzr.)
102 [ w2 | mije2 | 1v/e2 1/03 [ 103 | 13 [ 1v/o3
Ceny zemédélskych vyrobcu 3.6 - 5.8 -14.5 - 10.6 - 8.0 1.6 8.1 8.5

Predikce cen zemédélskych vyrobct (v % mzr.)
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4 Vyvoj verejnych rozpocti

Hospodareni statniho rozpoctu v Sirsim pojeti vykazalo za devét mésicii letosniho roku deficit
21,4 mld. K¢ a jeho vyse je zatim obdobna jako v minulém roce. Vysledny celorocni schodek
statniho rozpoctu by mél dosahnout 67 mld. K¢, coz je temer o 22 mld. K¢ vice nez schodek
schvdleny prislusnym zdkonem’. Celkovy deficit verejnych rozpocti'® za rok 2002 a 2003 by
mél cinit cca 7 % HDP oproti skutecnosti 3,8 % v roce 2001. Z tohoto pohledu se zasadné
nemeni zakladni charakteristiky vyvoje verejnych financi vstupujici do makroekonomické
prognézy'’. K aktudinim otdzkdm, které by mohly ovlivnit piisobeni fiskalni politiky stitu na
makroekonomicky vyvoj, patii nasledujici oblasti: navrh statniho rozpoctu na rok 2003,
realizace fiskalniho impulsu v roce 2002 a naristajici riziko verejnych financi v oblasti
mimorozpoctovych fondii.

Vyvoj statniho rozpoctu a verejnych financi v roce 2002

Hospodateni statniho rozpoctu v S§irSi agregaci ustiedni vlady vykazalo ke konci zafi t.r.
deficit ve vysi 21,4 mld. K¢ (loni ve stejném obdobi deficit 19,5 mld. K¢). Proti schodku
vykdzanému v cCervenci letosniho roku ve vysi 33,0 mld. K¢ se v zaii schodek snizil
o 11,6 mld. K¢, coz bylo zejména ovlivnéno danovymi pfijmy, a to u dané z piijmua
pravnickych osob (106,3 % celoro¢niho rozpoctu). Nepfiznivé se vyviji zejména DPH.
Povodné se zatim na inkasu dani neprojevily, ocekdva se vSak propad ve vybéru cca
1 - 2 mld. K¢. Zhorsuje se inkaso pojistného a schodek na diichodovém uctu tak dosahuje jiz
cca 19,0 mld. K¢. Prebytek vykazany na bézném hospodareni statniho rozpoc¢tu v uzsim pojeti
je vsak pouze opticky, protoze je vysledkem masivnich jednordazovych nedatiovych piijmi
z deblokace ruského dluhu a dotaci z FNM z privatiza¢nich pfijmi. Po odpocteni téchto
piijmi je bézné hospodareni v deficitu cca 18 mld. K¢.

Saldo hospodareni zakladnich sloZek ustiedni vlady za leden aZ srpen 2002

SR 2002 | Ocekavana Skut. Skut. Rozdil
zakon skute¢nost | 1-9/2001 [ 1-9/2002 4-3 4-1
1 2 3 4 5 6
SR bézné hospodareni -58,3 -66,9 -19,2 -21,4 -2,2 36,9
v tom: Uhrada CKA -46,1 -45,3 -3,7 -45,3 -41,6 0,8
operace statnich aktiv -2,2 -1,0 0,2 4.4 4,2 6,6
vlastni bézné hospodafeni SR -10,0 -20,6 -15,7 19,5 35,2 29,5

Pramen: Gty vedené u CNB

Celkové vydaje statniho rozpoctu za devét mésici pfedstavuji cca 72 % a zaostavaji za
alikvotou o cca 11,0 mld. K¢&. Nejvétsi objem prostiedkii v ramci neinvesti¢nich vydaju je
vynakladdn na socidlni oblast. Jejich mezirocni rist dosahuje 8,7 %, v tom dichoda 8,1 %.
Vysoké Cerpani neinvesticnich transferii vefejnym rozpoctim uzemni Grovné a jejich znacny
meziro¢ni rist 24,2 % souvisi s probihajici reformou vetfejné spravy a také s cerpanim
prostiedki na kryti povodilovych $kod (zatim uvolnéno 2,2 mld. K¢).

’Podle aktualizované prognozy lze o¢ekévat nenaplnéni rozpoétovych piijmi cca o 3 mld. K&. Na vydajové
stran¢ se predpoklada ptekroceni rozpoctovanych celkovych vydaji cca o 3 mld. K¢, a to pfedevsim v disledku
vysSich vydaji na socialni davky. Kromé toho, v ndvaznosti na dluhopisové programy schvalené Poslaneckou
snémovnou, vynalozi statni rozpocet nad ramec zdkonem schvalenych vydaji dalSich téméf 16 mld. K¢
(neuhrazené ztraty KOB za rok 1999, finan¢ni vypomoc fondt druzstevnich zalozen a vydaje spojené s vyslanim
nemocnice do Afganistanu).
1 Simulace maastrichtského kritéria dle propoctu CNB
" Aktualng byly piepoéteny poptavkové implikace hospodateni vefejnych financi v piistim roce. Vysledkem je
jejich mirné navyseni. I nadale v§ak nedosahuji intenzity predpokladané v letosnim roce.
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Bilance piijmi a vydaji obci a kraji k 31. 8. 2002 je ptfiznivd a dosahuje piebytku
7,1 mld. K¢. Pfiznivé plnéni je ovlivnéno, podobné jako u SR, plnénim zejména dané z piijma
pravnickych osob (sdilend dan se stdtnim rozpoctem). V zavéru roku se ocekava rozpoctem
uvazovany schodek cca 6 mld. K¢.

Fond narodniho majetku si pfechodné vylepsil financni situaci pfijmem za privatizaci statni
ucasti v Transgasu (kvéten t.r.). Ztéto operace FNM obdrzel v korunové protihodnoté
124,5 mld. K¢ (v disledku apreciace devizového kurzu K¢ sniZeni pfijmu o cca 9 mld. K¢).
Z tohoto objemu jiz fond ptevedl do SFDI 18,5 mld. K¢, do SFRB 6,5 mld. K¢, realizoval
dotaci do statniho rozpoétu ve vysi 20,6 mld. K&, splatil avér Ceské konsolidaéni agentuie ve
vy$i 22,2 mld. K& a uhradil ztratu KoB ve vysi 5,4 mld. K&. Na doplnéni zdrojti Ceské inkasni
bylo pouZito cca 2 mld. K¢, na ostatni vydaje cca 10 mld. K¢.

Deficit vefejnych rozpocti za rok 2002 by mél dosdhnout vySe cca 7,0 % HDP oproti
skutecnosti 3,8 % HDP dosazené v roce 2001. Tento enormni narist je zplsoben realizaci
vladnich vydajii s vyuzitim mimotadnych privatiza¢nich piijmi. ZvySeni schodku proti
posledni progndze o 0,5 % souvisi s Upravou propoctu salda vetejnych financi o realizaci
dodate¢nych vydajii v disledku mimofadného piijmu statu za prodej IPB CSOB. Nartst
deficitu vefejnych rozpoctii v roce 2002 se odrazi do dalsiho zvySeni vefejného a statniho
dluhu, ktery by mél vzrist z 23,4 % v roce 2001 na 26,8 % v roce 2002, resp. z 15,8 % na
18,4 %.

Vyvoj statniho rozpoctu a verejnych financi v roce 2003

Statni rozpodet byl pii zpracovani textu SZ ve stadiu pred odevzdanim do PS Parlamentu CR.
V této fazi lze jeho podobu charakterizovat nasledovné:

- deklarovanymi vydajovymi prioritami vlady jsou: ptiprava CR na vstup do EU, podpora
vzdélani, vyzkumu a vyvoje, podpora investi¢nich pobidek pro zahrani¢ni a doméci
investory a pokracovani reformy vetejné spravy,

- navrhovana vyse deficitu je 111,3 mld. K¢, pravdépodobné vsak dojde k jeho snizeni
vlivem odkladu thrady ztraty CKA (tato operace viak piimo neovliviiuje vysi schodku dle
simulace Maastrichtskych kritérii); ztrata Konsolida¢ni agentury by méla byt hrazena
pouze ve vysi 18,6 mld. K¢,

- pfijmy v porovnani s rokem 2002 klesaji o 1 % v dasledku vypadku mimotadnych piijmu,
vydaje rostou o 14 %, jejich ,,tahounem® jsou mandatorni vydaje,

- deficit je opticky niz$i o ptipravovanou ptjcku EIB ve vysi 7,5 mld. K¢.

Deficit vetejnych financi v roce 2003 by mél dosahnout cca 7 % HDP. Poptavkové relevantni
saldo by mélo vzrist piiblizn¢ o 20 mld. K¢ ze 120 mld. K¢ na 140 mld. K¢. Kvantifikace
fiskalniho impulsu (vazba salda vefejnych financi na vyvoj HDP) je vSak znacné nejista
a jeho intenzita bude zavisla rovnéz na vyvoji v letosnim roce. Deficit vetejnych financi
v roce 2003 povede k pomérné znaénému nartistu vetejného a statniho dluhu, ktery by se mél
zvysit na 31 %, resp. 24 % HDP. Tyto udaje v§ak zahrnuji profinancovani ztraty CKA ve vysi
cca 60 mld. K¢&.

Fiskalni impuls v roce 2002

Aktualni vyvoj statniho rozpoctu, ktery se zatim vyviji obdobné jako vroce 2001, vede
k uvaze, zda v kratkém obdobi zbyvajicim do konce roku je mozné realizovat pomérné
vyrazné zhorSeni fiskalni pozice, tj. zmény strukturdlniho deficitu (o 3,2 % HDP), a tim
1 vyrazny fiskalni impuls (dopad deficitu vetejnych financi na HDP).
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V prvé tad¢ je tieba zdiraznit, Ze na rozdil od fiskdlni pozice, kde znalost strukturalni
a cyklické casti deficitu umoznuje jeji posouzeni, u fiskalniho impulsu stile pracujeme se
zna¢nymi nejistotami z hlediska vlivu deficitu vefejnych financi na vyvoj HDP. Tuto nejistotu
posiluje rovnéz nedostatek informaci o chovani jinych slozek vefejnych rozpoctl, predevsim
mimorozpoc¢tovych fondu.

Nasledujici tivaha o realizaci fiskalniho impulsu ve zbytku leto$niho roku tak primarné
vychazi z posouzeni, zda statni rozpocet a rozhodujici mimorozpoctové fondy uskutecni
veskeré planované vydaje. Vyjdeme-li striktné z pfislusnych rozpoctovych dokumentd
(névrhy statniho rozpoctu a navrhy rozpocti mimorozpoctovych fondi na rok 2003), tak
i nadale je opakovan¢ potvrzovan zadmér realizovat vyssi vydaje v disledku mimotadnych
privatiza¢nich pfijmu. Z tohoto ditvodu neménime vyhled hospodateni vetejnych rozpoctl pro
zbytek roku 2002.

Jakkoliv se standardné tada vydaju statu fakturuje az v zavéru roku (a po mnoho let tento
faktor vedl ke zfetelnému sezénnimu vyvoji v hospodafeni stitniho rozpoctu), objem
zamyslenych vydajt v letosnim roce je v dusledku historicky nejvyssich privatiza¢nich pfijmt
mimofadné vysoky a lze se opravnéné domnivat, ze ne vSechny vydaje budou realizovany
vtomto roce. Ktéto uvaze nds vedou nasledujici skutenosti: FNM dosud pouzil
z privatizacniho piijmu 124,5 mld. K¢ cca 85 mld. K¢. Toto uziti jest€¢ neznamena, ze
prostfedky byly napft. prostavény. Rovnéz predpokladané vydaje dvou rozhodujicich statnich
fondt jsou v letoSnim roce vyrazné vyssi a vzhledem k ptivodnim nejistotam ohledné dotaci
zFNM je otazkou, zda fondy jsou schopny tyto prostiedky utratit jesté v letoSnim roce.
V neposledni fadé MF v posledni verzi navrhu statniho rozpoctu uvazuje se snizenim
oc¢ekavaného deficitu statniho rozpoctu v letosSnim roce o cca 5 mld. K¢ (divody nejsou
znamé, muze se vSak jednat o vliv dosavadniho pomérné ptiznivého vyvoje ptijmové strany
rozpoctu).

Nelze tak vyloudit, ze deficit vefejnych financi se v kone¢ném vysledku neprohloubi na
oc¢ekavanych 7 % HDP. V tomto ptipad€ by se jednalo o pfesun pisobeni volnéjsi fiskalni
pozice do pfistiho roku. Vzhledem k nedostatku relevantnich informaci vSak doporucujeme
s touto variantou pracovat jako pouze s alternativnim scéndiem vyvoje vefejnych financi.

Rostouci riziko veiejnych financi v oblasti mimorozpoc¢tovych fondi

V leto$nim roce budou vydaje vetejného sektoru realizovany piiblizné¢ v tomto poméru: statni
rozpocet 55,9 %, mimorozpoctové fondy 10,7 %, zdravotni pojistovny 12,1% a tzemné
samospravné celky 21,3 %. Vyvoj hospodafeni mimorozpoctovych fondi ptedstavuje jedno
z nejvyznamnéjSich sttednédobych fiskalnich rizik. V soucasné dobé existuje 7 statnich
mimorozpoc¢tovych fondi (Statni fond /SF/ Zivotniho prostfedi, SF dopravni infrastruktury,
SF rozvoje bydleni, SF zirodnéni pidy, Statni zeméd¢lsky intervenéni fond, SF kultury a SF
CR pro podporu a rozvoj eské kinematografie) a 2 privatiza¢ni fondy (FNM a Pozemkovy
fond). Hospodafeni téchto fondl se spolu se stditnim rozpoctem, mistnimi rozpocty
a socialnimi fondy podili na utvaieni vysledného salda vetejnych rozpocti, jehoz podil na
HDP je jednim z maastrichtskych kritérii. Piehled zékladnich ukazateli dvou objemové
nejvyznamnéjSich fondi a vSech 7 fonda celkem obsahuje néasledujici tabulka:
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v mld. K& 2001 30.6.2002 2002 2003*
SF dopravni infrastruktury |Bézné pfijmy 18,3 10,0 19,3 18,3
Dotace 16,0 15,4 23,8 27,2
Vydaije v&. pujcek 30,6 16,9 47,4 45,5
SF rozvoje bydleni Bézné pfijmy 0,1 0,2 0,5 0,4
Dotace 8,7 4,0 17,4 0,0
Vydaje v&. pujcek 1,6 1,2 12,9 5,0
VSechny fondy celkem Bézné pfijmy 21,1 12,6 22,9 23,7
Dotace 28,9 21,2 441 31,9
Vydaije v&. pujcek 40,2 21,9 75,6 62,3

Pramen: MF CR, *) dle navrhu SR z 18.10.2002

Skutecné vydaje u statnich fondii zaostavaji za ptredpoklady. V prvnim pololeti byly
uskute¢nény vydaje fondl v celkovém objemu cca 22 mld. K¢, avSak v rozpoctu je na cely
rok piedpokladano s cca 76 mld. K¢&. Ve 2. pololeti 2002 1ze ocekavat urcité zvyseni, které
vSak pravdépodobné nedosahne daného predpokladu. Dlouhodobéji spociva problém statnich
mimorozpoc¢tovych fondi v tom, Ze az na vyjimky nedisponuji stalymi pfijmy a jsou ve
zna¢né mife zavislé na dotacich z FNM. Objem majetku k privatizaci se ve FNM kazdoro¢né
sniZzuje a vyvstava otdzka, jak budou mimorozpoctové fondy financovany v okamziku, kdy
FNM nebude disponovat privatiza¢nimi piijmy (navic velka ¢ast budoucich piijmi FNM je
jiZz dnes vazana na jiné ucely). Pokud se mimorozpoctové fondy nemaji stat sttednédobou
hrozbou vefejnych financi, méla by jiz dnes vlada ptipravovat bud’ jejich zruseni, nebo jim
zabezpeCit pravidelné (danové) piijmy, jez by byly schopny pokryt jejich potieby.
Z ptedlozen¢ho navrhu statniho rozpoctu na pfisti rok vSak nic takového nevyplyva, tiebaze
MF na riziko fondl upozoriuje.
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5 Penize, Givéry a urokové sazby

Aktudlni vyvoj penéZnich agregatit M2 a L

Pokles mezirocnich priristki Sirsich penéZnich agregatii priznacny pro 1. pololeti 2002
kulminoval v ¢ervnu a v nasledujicich dvou mésicich zustal i nadale na nizké urovni.
U penézniho agregatu M2 cinil mezirocni prirustek v srpnu 2002 4,8 %, u penézniho agregatu
L 5,7 % (viz tab. 1). Nizka uroven mezirocnich prirustki SirsSich penéznich agregatii je
spojena s poklesem objemu penézni zasoby v absolutnim vyjadreni. Objem penézni zasoby se
po vyrazném cervnovéem poklesu témer o 45 mld. K¢ v dalsich mésicich zvysoval pouze
pozvolna a jesté v srpnu 2002 zustaval pod urovni kvétna.

I kdyz se do nizkych meziro¢nich pfirtstkii penézni zasoby promitaji nekteré mimoradné
vlivy, jako napt. apreciace K¢ (snizujici meziroéni pfirdstky penézni zasoby cca
o 1,5 procentniho bodu) a vysoka vychozi zadkladna z r. 2001, zfejmy je i skuteéné nizky
ptiliv penéz do ekonomiky. Ten je na strané poptavky po penézich v souladu s tendenci ke
zpomalovani ekonomického ristu a neinflacnim vyvojem ekonomiky. Na strané penézni
nabidky tomuto vyvoji odpovida nizsi vliv ptilivu kapitalu ze zahrani¢i na penézni tvorbu.

Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Dlouhodobé vzestupna tendence u meziro¢nich ptirtstkii penézniho agregatu M1 kulminovala
v srpnu 2002, kdy tento pfiristek dosahl 15,8 %. Riist meziro¢nich ptirtstki penézniho
agregatu M1 je doprovazen pomérné prudkym a stile se zrychlujicim ristem jeho objemu
v absolutni hodnoté. Tento vyvoj penézniho agregatu M1 souvisi s nizkou hladinou
urokovych sazeb na terminované vklady, kterd podporuje rist objemu transakénich penéz jak
u domécnosti, tak u podnika'?. Na rozdil od predchozich mésicti se na ristu pen&zniho
agregatu M1 podili, kromé neterminovanych vkladl, vyznamné i obéZivo. Jeho podil na
penézni zasob¢ vzrostl od kvétna 2002 o 0,3 procentniho bodu na 11,7 %, coz je o 0,5
procentniho bodu nad trovni srpna 2001.

Sektorova struktura penézni zasoby

Nizké meziro¢ni piirastky penézni zésoby ptizna¢né pro Cerven az srpen 2002 jsou odrazem
pokracujicitho dlouhodobého poklesu mezirocnich ptirtstkli penézni zasoby u domadacnosti
a s vyjimkou srpna 2002 i1 v podnikové sféte. V srpnu 2002 se sice objem vkladii v podnikové
sféte zvysil, zvySeni vSak nemélo ploSny charakter.

Nizké trokové sazby na terminované vklady dlouhodobé podporuji u domécnosti i podnikii
tendence k restrukturalizaci portfolia. Na jedné stran€ se to projevuje zvySovanim objemu
neterminovanych vkladi, na druhé strané snahou vyuzit vynosngjSich moznosti pro

v

dlouhodobé;jsi tlozky.

V sektoru domacnosti vzrostly meziro¢n¢ (srpen 2002/srpen2001) neterminované vklady
0 19 % a v sektoru podniki o 17 %, zatimco terminované korunové vklady v obou sektorech
(s vyjimkou vkladii domécnosti u stavebnich spofitelen) ve stejném obdobi naopak poklesly,
a to u domécnosti 0 9 % (s vyloucenim vkladti domacnosti u stavebnich spofitelen), u podnika

12 Vliv urokovych sazeb na strukturu penézni zasoby se neprojevuje pouze v poslednich mésicich, ale uplatiiuje
se po celé obdobi let 1993 — 2002. Relevantnost tohoto vztahu potvrdila i ekonometrickd analyza, ktera
prokazala, ze ¢asové fady M1 a urokovych sazeb na terminované vklady (i na IR PRIBOR) jsou kointegrované,
pficemz vztah mezi témito veli¢inami je nepiimy.
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0 16 %. Snaha o vyssi zhodnoceni dlouhodobych tlozek se u domécnosti projevuje predevsim
ristem vklada u stavebnich spofitelen. Jejich meziro¢ni ptiriistek ¢inil v srpnu 2002 30 %, coz
v predchozim vyvoji této formy vkladi nemd obdoby. Soucasny prudky narast vklada
u stavebnich spofitelen doklada vyvoj objemu vkladi u stavebnich spofitelen za prvni mésice
let 2001 a 2002. Zatimco v r. 2001 vzrostly vklady u stavebnich spoftitelen o 8,5 mld. K¢,
v 1. 2002 €inil tento narist 22 mld. K¢.

U podnikové sféry se tendence k vys§imu zhodnocovani vyssich, poptipadé dlouhodobé&jsich
ulozek projevila zvySenymi investicemi do statnich pokladni¢nich poukazek, jejichz objem se
vsrpnu 2002 mezirocné zvysil o 35 %, zvySenymi investicemi do statnich dluhopist
a depozitnich smének, jejichz objem se v srpnu 2002 meziro¢n¢ zvysil 2,6x. Vklady podnikii
1 domacnosti v cizich ménach v obdobi Cerven az srpen 2002 (po ocisténi o kursové vlivy) po
cervnovém snizeni stagnovaly.

Vztah hrubé miry tspor domacnosti k pen€zni zasobé, ekonomickému vyvoiji a irokovym
sazbam

Vyvoj hrubé miry Gspor doméacnosti”® v poslednich sedmi letech vykazuje trend k poklesu
(z12,5% vr. 1995 na 7,2 % v r.2001). Tento trend je v souladu s demografickym vyvojem
vCR, vnémZ se projevuje tendence ke starnuti obyvatelstva. Vyznamnym faktorem,
dlouhodobé nepfimo umérné plsobicim na vyvoj hrubé miry Gspor domacnosti, je 1 vyvoj
realného HDP (s nimz se v tendenci vyviji i spotfeba domécnosti), ktery naznacuje velky vliv
opatrnostniho motivu na hrubou miru spor domacnosti, se kterym souvisi jeji anticyklicky
VyVoj.

Vyvoj hrubé miry uspor domaicnosti, spotieby domacnosti ve s.c. a HDP ve s.c.
(v %, popft. mzr. v %)

14 4 —— mira Uspor

12 | —s— spotfeba domacn. ve s.c.
—— HDP ve s.c.

10 A

8 _

6 4

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1. pol 2002

13 Ukazatel hrubé miry uspor domacnosti je definovan jako procentni podil Gspor k disponibilnimu diichodu.
V soucasné dobé mame k dispozici konecné idaje o ro¢ni mife Gspor za obdobi 1995 - 2000 a pfedbézné
ctvrtletni udaje za rok 2001 - 1. pololeti 2002. Ze zkuSenosti vime, ze nasledné revize méni Casto Ctvrtletni udaje
zasadnim zpuisobem, navic jsou tyto udaje zatizeny sezonnosti. Proto ctvrtletni a ro¢ni udaje o mife uspor
nepovazujeme za zcela kompatibilni a pfi analyzach davame, pokud mozno, piednost spolehlivéjsim ro¢nim
udajim, coz se tyka i této analyzy. Pouze za 1. pololeti 2002 byly vyuzity Ctvrtletni udaje s védomim, ze pii
nasledujicich revizich mohou byt zménény. Vzhledem ke kratkosti spolehlivych Casovych fad nelze provést
hlubsi ekonometrickou analyzu. Dalsi zavéry proto vyplyvaji z porovnani vyvoje miry tspor a vyvoje dalSich
veli¢in, u nichZ Ize souvislost s mirou uspor piedpokladat (realny HDP, penézni zasoba, urokové sazby).
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Vzhledem k leto$Snimu pomérné vyznamnému poklesu meziro¢nich piiriistkli penézni zasoby,
odrazejicimu nizky ptiliv penéz do ekonomiky i v absolutnim objemu, se naskytd otazka, jak
vyvoj penézni zdsoby dlouhodobé souvisi s vyvojem hrubé miry uspor domécnosti, jejiz
statistickd struktura zahrnuje vyznamné komponenty M2, pfiCemz na penézni zasobu
domaécnosti ptipada 72 % z celkového objemu penézni zasoby.

Protoze rozhodujici ¢ast finan¢nich aktiv domécnosti je akumulovand ve formé bankovnich
vkladl a obéziva, které jsou soucasti penézni zasoby, zvySovani sklonu k Gisporam vytvari
potencial pro rlst penézni zasoby. Souvislost mezi hrubou mirou tspor domdacnosti a penéZni
zasobou sice dlouhodobé existuje, nemusi byt vSak vzdy pifimocara. Domacnosti totiz mohou
v riznych obdobich preferovat tlozky do vkladii pfed tlozkami do alternativnich finanénich,
popft. nefinan¢nich aktiv, pficemz tyto preference se béhem vyvoje méni. Investice do vkladu
(ptedevsim v cizi méné) vyrazné prevazovaly, napt. v obdobi ménovych vykyva vr. 1997.
V nasledujicich letech doslo ke korekci tohoto vyvoje a Uspory se ¢astecné presunuly do
alternativnich financ¢nich (rozvoj trhu s cennymi papiry), poptipadé nefinancnich aktiv (napf.
investice do vlastnického bydleni).

Vyvoj miry uspor a M2 domacneosti (mzr. v %)

25 o
—— mira uspor
20 - —=— M2 domacn.
15 -
2
10 - 11::::::::><:::
5 _
0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1. pol 2002

Ve vyvoji hrubé miry tspor domécnosti a arokovych sazeb se dlouhodobé projevuje spise
vztah mezi vyvojem uspor a nomindlnimi Urokovymi sazbami, zatimco vétsi volatilita
realnych arokovych sazeb se, pfedevsim do r. 2000, do vyvoje hrubé miry uspor domacnosti
ptili§ neodrazi. Shodnou tendenci k poklesu hrubé miry Gspor domacnosti a nominalnich
urokovych sazeb ovSem nelze precenovat. Podil irokovych piijml na disponibilnich ptijmech
obyvatelstva je prakticky zanedbatelny a nemlze byt zdsadnim motivem pro jejich
rozhodovani v oblasti Gspor. Ani ekonometrickd analyza vztahu mezi vyvojem trokovych
sazeb a vkladi, které tvofi znacnou Cast uspor, neprokdzala vyznamnéjsi vliv urokovych
sazeb na vyvoj objemu vklada. Prokazala vSak vztah vyvoje penézni zasoby a ekonomického
rustu, ktery je také patrny ve vztahu ekonomického riistu a hrubé miry uspor domécnosti.

Predikce vyvoje penézni zasoby v letech 2002 a 2003

Poptavka po penezich bude koncem roku 2002 a vroce 2003 ovliviiovina zpomalovanim
ekonomického rustu. Zuvedenych duvodu se oproti cCervencové situacni zpravé snizZuje
rozmezi pohybu mezirocniho pririistku penézni zasoby na 4 - 5 % (vcetné kurzovych viivii ve
vy$i cca 1,5 - 2 p.b.) vroce 2002 a na 6 - 9 % v roce 2003. Prirustek M2 v roce 2003 by se
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meél s ohledem na zpomaleni ekonomického ristu pohybovat spise na spodni hranici
predikovaného rozmezi. Mezera mezi ocekdavanou vysi nominalni penézni zdsoby a jeji
rovnovaznou urovni by mela byt v letech 2002 a 2003 zaporna, coz naznacuje v kratkodobém
casovém horizontu nizsi nabidku penez.

Predikce penézni zdsoby vychazi standardné z odhadu poptavky po penézich propoctené dle
kvantitativni rovnice smény, predikce dlouhodobého trendu penézni zasoby a z expertniho
odhadu vyvoje hlavnich protipolozek. K posouzeni inflacnich dopadi byla vyuzita analyza
mezery mezi o¢ekdvanou a rovnovaznou urovni penézni zasoby.

Podle propoctu kvantitativni rovnice smény bude poptadvka po penézich koncem roku 2002
ovliviiovana zpomalovanim ekonomického rustu. Jeji meziro¢ni ptiristek by mél dosahnout
4,4 % pti zpomaleni rychlosti obratu penéz na urovni 1,2 %. Toto zpomaleni by mélo byt
0 4,2 p.b. nizsi oproti stejnému obdobi roku 2001. V roce 2003 by poptavka po penézich méla
¢init 5,7 % pti zpomaleni rychlosti obratu penéz ve vysi 1,5 %.

Ocekavany vyvoj penéZni zasoby a nominalniho HDP (mzr., %)
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Z hlediska sektorové struktury penézni zdsoby se uvedeny vyvoj projevi u podnikl
i u domadcnosti. Drzba penéz u podnikii bude v kratkodobém horizontu odrazem jejich
zhorSené financni situace v souvislosti se zpomalovanim ekonomického riistu. U domécnosti
se v roce 2002 projevuje nizsi isporny motiv drzby penéz vlivem klesajici hladiny urokovych
sazeb a rlstu spotfebnich vydaji. Tento vyvoj se odrazi ve zvyseni tizkych transakénich penéz
domécnosti vramci penézniho agregitu MI1. Mezirocni piiristek drzby SirSich penéz
domdcnosti se vSak v roce 2002 snizi na 5 % a vroce 2003 bude vlivem zpomaleni rlstu
nominalnich dichodii domacnosti a nizsich spotiebnich vydaji stagnovat na trovni 5,8 %.
Obdobny meziro¢ni piiriistek u podnikt by mél dosdhnout 4,5 % v roce 2003.
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Sektorova struktura penézni zasoby (mzr., %)
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Uvedeny vyvoj se odrazi i ve zméné dlouhodobého trendu penézni zasoby. Podle tohoto
odhadu by jeji meziro¢ni ptirtstek mél dosdhnout 4,5 % ke konci roku 2002 a 6 % v roce
2003.

Z hlediska expertniho odhadu vyvoje hlavnich protipolozek penézni zasoby bude jeji vyvoj
nadale zavisly na ménovych implikacich pfilivu zahrani¢niho nedluhového kapitalu. Vliv
gistych zahraniGnich aktiv na vyvoj penéz by mohl dosdhnout 6 p.b. Uvérova emise bude
s ohledem na o¢ekavany neptiznivy vyvoj finan¢ni situace podniki v roce 2003 stagnovat na
urovni 2 p.b. Rizikovym faktorem nadale zistava vliv deficitu vetejnych rozpocti. Na zakladé
uvedené¢ metody vychazi horni pdsmo v rozmezi pohybu meziroéniho piirtistku penézni
zasoby na urovni 9 % v roce 2003.

A4

Ocekavand niz§i dynamika penézni zasoby v letech 2002 a 2003 v porovnani s jeji
rovnovaznou nominalni Urovni, vychdzejici z potencidlniho produktu, inflacniho cile
a dlouhodobého trendu rychlosti obratu pencz, se projevi v dalSim prohloubeni zdporné
nomindlni mezery penéz. Jeji vySe by méla dosahnout -3,4 % ke konci roku 2002 a -1,9 %
v roce 2003. Negativni mezera odrazi zejména nedostatek penéz v kratkodobém horizontu.
Jeji prohloubeni oproti plivodnim predpokladiim je v souladu se zpomalenim ekonomického
rustu.

Uvéry

Uvérova emise se po stagnaci zaznamenané v prvni poloviné roku 2002 zvysila. Jeji mezirocni
pririistek dosdhl v srpnu 2002 3,7 %. Vzhledem k metodické zmeéné v klasifikaci 1vérii u CNB
byl mezirocni prirustek ve skutecnosti nizsi a cinil 2,9 %. Absolutni objem uveri se v srpnu
2002 zvysil o 12,9 mld. K¢ (viiv reklasifikace u CNB 7,7 mld. K¢) a od pocatku roku 2002
o 20,7 mld. K¢. Vyvoj uveri byl naddle ovliviiovan zhorsSenou financni situaci podnikii
souvisejici se zpomalovanim ekonomického rustu. Vzhledem k ocekavanému pokracovani
uvedenych tendenci se snizuje predikce uverii v letech 2002 a 2003 oproti Cervencové situacni
zpravé o I p.b. na 3 -5 %.
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Z hlediska sektorové struktury uvérd nadale pokracoval rust uvérd poskytnutych
domacnostem, zatimco Uvéry nefinanénim podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou a domécim
podnikam klesaly. Meziroéni piirtistek Gvért domacnostem &inil v srpnu 2002 28,6 %. Uvéry
poskytnuté podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou a domacim podnikiim dosahly 6,3 %, resp.
2 %.

Sektorova struktura avéria (mzr., %)

40 -
—&—nefinanni domaci podniky A .
= nefinan¢ni podniky pod zahrani¢ni kontrolou . RN P
30 L - —&—domacnostl . . S N
celkem nefin. dom., zahr.podniky a doméacnosti LA VLB
14
T -\ T T ’ £= \- =
v g N z
N ~
;s = =€ .o
N ’ e

01/00  05/00 09/00 01/01  05/01 09/01 01/02 05/02 09/02 01/03 05/03  09/03

Vyvoj uvérové emise byl nadale ovliviiovan zhorSovanim finanéni situace podnikt, do niz se
nepiiznivé promita klesajici zahrani¢ni poptavka a zhodnocovani devizového kurzu koruny.
Uvedené vlivy se projevily v mezirocnim poklesu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, vykond,
vykonové spotieby a piidané hodnoty. Néklady rostly rychleji nez vynosy, pfiCemz nizsi
tvorba zisku pisobila na meziroéni zhorSeni rentability aktiv a vlastniho kapitalu.
V nakladovych polozkach vyrazné zpomalil rist vykonové spotieby, ale zrychlil rist
ostatnich a osobnich ndkladl (zejména u domacich soukromych podniki), a to pii klesajici
zaméstnanosti.

Zhorseni produkénich ukazateld bylo zaznamenéano zejména u domacich soukromych podnik
a u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou, zatimco u domécich vetejnych podnikl bylo jejich
hodnoceni pozitivngjsi. Cisty zisk vpramyslu v 1. &tvrtleti 2002 meziroénd poklesl
0 0,4 %, z toho o0 3,9 % u domacich soukromych podnikti a o 1,3 % u podnikil pod zahrani¢ni
kontrolou. Tento ukazatel se naopak zvysil 0 9,6 % u domacich vetejnych podniki.

V primyslu bylo v 1. ¢tvrtleti 2002 zaznamenano zpomaleni riistu investicni aktivity
a obéznych aktiv, coz se odrazelo v nizsi tvorbé cizich finan¢nich zdroji. Uvedené tendence
se projevily v poklesu bankovnich uvéri a ostatnich forem cizich finan¢nich zdroji
(kratkodobych a dlouhodobych zavazka a emitovanych dluhopisit). Zvysily se pouze rezervy.
Z hlediska vykonti a piidané hodnoty podniki byl jejich riist zaznamenan pouze u podnika
pod zahrani¢ni kontrolou, i kdyZ pfi zpomaleni jejich ristu. Podil vykoni a ptidané hodnoty
téchto podnikli na celkovych vynosech dosahl pfes 40 % a sohledem na vyS$$i uroven
rentability aktiv a vlastniho jméni lze konstatovat, Ze podniky pod zahrani¢ni kontrolou
hospodarily efektivnéji a dosahovaly vyssi produktivity prace. Zpomalovani ekonomického
ristu se u téchto podnikli projevilo poklesem zaméstnanosti, zpomalenim ristu aktiv,
snizenim cizich finan¢nich zdroji a poklesem nékladovych urokii.
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Rozhodujici podil na pfiristcich uvérové emise mély 1 nadédle uvéry poskytnuté
domacnostem, které se v srpnu 2002 zvysily o 2,5 mld. K& V uvedeném obdobi vzrostly
hypotecni uvéry o 1,5 mld. K¢, spotiebitelské tvéry o 0,5 mld. K¢ a avéry ze stavebniho
spofeni o 0,5 mld. K& Od pocatku letosniho roku se zvysily celkové uvéry poskytnuté
domacnostem o 20,2 mld. K¢, z toho hypotecni uvéry o 12,3 mld. K¢, spottebitelské uvéry
0 4,6 mld. K¢ a uvéry ze stavebniho spotfeni o 4,4 mld. K¢, a to pii souCasném mirném
poklesu ostatnich skupin uvért. Uvedeny vyvoj hypotecnich uvért je ovliviiovan vedle
klesajici hladiny urokovych sazeb téz znaénym optimismem zadateli o hypotéky a jejich
nabidkou ze strany bank stimulovanou statni podporou.

Pokracujici zvySovani objemu hypotecnich Gvéri je mozné ocekavat zejména v souvislosti
s rozSifenim jejich nabidky o hypote¢ni uvéry se statni podporou na ,stars§i bydleni* pro
osoby mladsi 35 let. Vzhledem k tomu, Zze se bude jednat o cenové dostupné byty, lze
ocekavat rovnéz rist jejich cen.

Podil tveéri domacnosti na celkovych uvérech dosahl v srpnu 2002 22,6 % a od pocatku roku
se zvysil o 4,6 p.b. Stejny podil u hypotec¢nich uvéra ¢inil 6,7 % a od pocatku roku vzrostl
o 1,9 p.b. I pies rostouci vyznam hypotecnich uvérti je jejich podil na celkovém dluhu
domadcnosti ve srovnani s vyspélymi trznimi ekonomikami (s vyjimkou Italie) stale na nizsi
urovni, ale postupné se zvysuje.

Predikce vyvoje uvérové emise vletech 2002 a 2003 se s ohledem na zpomalovani
ekonomického ristu snizuje o 1 p.b. Meziro¢ni pfirastek by se mél koncem roku 2002
a vroce 2003 pohybovat v rozmezi 3 - 5 %. Odhad uvérové emise vychazi z analyzy jejiho
dosavadniho trendu a expertniho odhadu zohlediiujiciho zejména finan¢ni situaci podnikai.
Analyza trendu uvérli poskytnutych domécnostem naznacuje pokracovani mezirocnich
ptirastkll na trovni cca 30 %. Meziro¢ni piirtstek celkovych tvéra by mél dosahnout 3.5 %
v roce 2002 a 4,1 % v roce 2003.

Urokové sazby

Urokové sazby na vSech segmentech financniho trhu pokracovaly v sestupném trendu, ktery
trva s malymi korekcemi jiz od srpna 2001. VIiv povodni se ukdzal také jen jako kratkodoby.
Faktory uvedeného vyvoje zustavaji stejné: nizka inflace vietné jejiho vyhledu, silnd koruna,
indikatory naznacujici predpokladané zpomaleni ekonomické aktivity, riziko nizsiho rustu
v zahranici. K tomu se pridaly komentdre clenii Bankovni rady CNB a zdpis z jedndni
Bankovni rady CNB ohledné mozného snizeni zdkladnich sazeb (,,malé sniZeni sazeb
v soucasnosti nemiize nijak pomoci hospodarstvi prekonat potize se zpomalovanim ristu
HDP*). Tento ndzor je interpretovan tak, ze v uvahu spise pripadaji razantnéjsi kroky.

Vynosova kiivka na penéznim trhu ma mirné negativni tvar (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini —0,23 procentniho bodu k 23. 10.), coz naznacuje ocekavani poklesu tirokovych
sazeb. Svéd¢i o tom i soucasna hladina sazeb FRA, které se ve vSech splatnostech pohybuji
pod trovni repo sazby CNB. Rozsah oéekavaného sniZeni se pohybuje mezi 0,25 az 0,50
procentniho bodu. Razantnéjsi sniZeni je ddvano do souvislosti s piipadnym stejnym krokem
ECB. U dlouhodobych sazeb se pozitivni spread mirné¢ zvysil, mezi sazbami SR
a 1R aktudln€ dosahuje 1,1 procentniho bodu. Tento vyvoj souvisi s probihajicim ozivenim na
akciovych trzich v zahranici, pfedevSim v USA. Porovnani tuzemskych sazeb s trokovymi
sazbami v zahrani¢i ukazuje nasledujici graf.
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Vynosova kiivka v riznych zemich: sazby IRS v % (24. 10. 2002)
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Inflacni ocekdvani analytikdi finanénich trhii se pomérné vyrazné snizila. Divodem bylo
neschvaleni vladniho navrhu danovych uprav, ptekvapivé nizka zafijova inflace, snizujici se
dynamika rastu domdaci ekonomiky i pietrvavajici pesimismus ohledné oziveni globalni
ekonomiky. V soucasné dobé nejsou ocekdvany zadné vazngjsi inflacni impulsy. Ceny
potravin by sice v dalSich mésicich mély zacit rust, celkovou miru inflace vSak vyrazné
neovlivni. Dezinflaéné¢ by méla nadéle pusobit silnd koruna a slab4d poptdvka. Rizikovym
faktorem pro budouci vyvoj inflace je pouze riist cen ropy na svétovych trzich, za dulezité
jsou povazovany i vysledky mzdovych vyjednavani. Slabnouci riist doméci ekonomiky
a absence infla¢nich tlakli vyustily v o¢ekavani dalsiho uvolnéni ménové politiky CNB na
konci fijna, a tim 1 k poklesu hladiny o¢ekdvanych sazeb. Poté by sazby mohly zlstat delsi
dobu stabilni. Postupny navrat inflace do cilového pasma CNB v pistim roce, oZiveni
zahrani¢ni poptavky a vyssi dynamika rastu HDP vyvold, podle ndzoru vétSiny respondentd,
potfebu zvysSovani sazeb v rozsahu 0,25 az 0,50 procentniho bodu v druhé poloviné pristiho
roku. Uroveii dlouhodobych sazeb a vynosti dluhopisii by méla byt ovliviiovana predev§im
vyvojem na finan¢nim trhu v Eurozoné.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicti dopi'edu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 44 5.0 47 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
3/02 2.8 3.5 3.6 3.9 4.6 4.9
4/02 27 3.5 4.6 4.9
5/02 29 3.3 43 4.6
6/02 3.0 3.1 27 1.6 4.2 46
7/02 23 2.8 3.9 4.1
8/02 2.4 27 3.7 4.0
9/02 23 3.1 X X 35 3.7
10/02 2.2 2.5 3.1 3.5

Pramen: CNB, Statisticka $etfeni

Klientské urokové sazby kazdym dalSim mésicem dosahuji nova historickd minima. Navic
vzhledem k pokracujicimu poklesu sazeb na finanénim trhu a adekvéatnim reakcim bank je
mozné ocekavat jesté¢ dalSi mirné sniZeni. Sazby z novych uvérl ¢ini 4,4 %, terminované
depozitni sazby dosahuji 2,3 %. Redlné tirokové sazby se vyvijeji rozdilné v zavislosti na
zvoleném cenovém indexu. Pii deflovani ex post indexy se ziejmé jiz definitivné zastavila
vzestupna tendence tim, ze cenové indexy pravdépodobné dosdhly svého minima. Ex ante
redlné sazby naopak stagnuji nebo mirn¢ klesaji jiz nékolik mésicli. Realné trokové sazby
z novych uvéri deflované PPI aktudlné dosahuji 5,4 % pfti pohledu ex post, 2,3 % pti pohledu
ex ante (viz priloha €. 5).
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6 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE [SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) 9/02 9.2 9.4
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/02 0.2 1.1
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 11/02 7.3 7.4

- v podniktelské sfére (mzr. zména v %) 11/02 7.2 6.4

- v nepodnikatelské sfére (mzr. zména v %) 11/02 8.4 11.7
Primérna nominalni mzda v priimyslu (mzr. zména v %) 8/02 4.7

Pramen: MPSV, CSU
6.1 Vyvoj na trhu prace ve 4. ¢tvrtleti roku 2002

Predikce ze 7. SZ ptedpokladala pro 2. pololeti roku 2002 postupny, sezénn¢ podminény
vzestup miry nezaméstnanosti az na koncovych 9,1 - 9,6 % v prosinci 2002. Skute¢ny nartst
miry nezaméstnanosti v ¢ervenci az zaifi byl oproti sezonné odvozenym ocekavanim
0 0,2 procentniho bodu vyssi nez predpovéd’. Vzhledem ke skutec¢nosti, ze ekonomicky ruast
v 1. pololeti (ktery by mél podle piedpokladii ovliviiovat se zpozdénim vyvoj poctu
zaméstnanych ve 2. pololeti) zpomalil podle ocekdvani, vyvoj na trhu prace bud’ citlivéji
reagoval na zpomaleni riistu nebo byl vyvoj nezaméstnanosti disledkem jinych faktord na
trhu prace.

Zmény v mife nezaméstnanosti v cervenci - zaii nicméné signalizovaly, ze mira
nezameéstnanosti ke konci roku 2002 ziejmé piekro¢i horni mez uvedené¢ho intervalu.
Zpozdénym vlivem zpomalovani ekonomického rastu v 1. pololeti t.r. a sezonnimi faktory
ovlivnény ocekavany dalsi vzestup miry nezaméstnanosti v prib&hu 4. Ctvrtleti oproti konci
3. ctvrtleti nebude pritom tlumen zddnymi vyznamnéj$imi faktory. Naopak, vliv
popovodiiovych opatieni v fadé malych a stfednich podnikii (omezeni, ev. pferuseni vyroby
bude pilisobit v rdmci uspory nakladii na dal$i propousténi zaméstnancii a zvySovani
nezameéstnanosti) spise zesili riist nezaméstnanosti.

Po zhodnoceni uvedenych skute¢nosti o¢ekavame registrovanou miru nezaméstnanosti
ke konci roku 2002 v rozmezi 10,0 az 10,2 %. Posun stfedni hodnoty intervalu predikce

7 9,4 % na 10,1 % (pfi souasném zuZzeni intervalu) je dan:

- rozdilem skute¢nosti proti predikci za Cervenec - zati v rozsahu 0,2 proc. bodu,

- ocekavanim pokracovani tohoto trendu ve 4. ¢tvrtleti v rozsahu 0,3 proc. bodu,

- ocekavanym dil¢im vlivem povodni v rozsahu 0,2 proc. bodu.

Celkova zaméstnanost v NH ve 2. &tvrtleti 2002 meziroéné vzrostla podle udaji VSPS
o 1,1 % (predikce ze 7.SZ 0,2 %). Odhad vyvoje zaméstnanosti je zatizen fadou faktori, které
objektivné zhorSuji moznosti seridzni predikce. V prvnim pololeti letoSniho roku se
vyznamné zvysil rozdil v nezaméstnanosti vykazované MPSV a CSU (adaje VSPS). Podle
Gdaji VSPS se nezaméstnanost sniZuje, zatimco zaméstnanost roste. Jednou z pii¢in mohou
byt metodické zmény v dotazniku VSPS, které vedou k podhodnoceni nezaméstnanosti.
Rozklad poc¢tu zaméstnanych do kategorii zaméstnanci a ostatni zaméstnani
(zaméstnavatelé, pracujici na vlastni tcet, ¢lenové produkénich druzstev, pomahajici rodinni
prislusnici) ukazuje, Ze rist zaméestnanosti je v letoSnim roce zplisoben piedev§im vyvojem
poctu ostatnich zaméstnanych. Sezéonné ociStény pocet zaméstnanci se zvySuje jen mirng.
Osoby, které maji problémy s uplatnénim na trhu prace, mohou hledat kratkodobé piilezitosti
k vydélku. Tento jev se projevuje spiSe v kategorii ostatni zaméstnani a mize byt vyrazngjsi
v dobé ekonomického utlumu. Ve zpracovatelském primyslu neni rozdil mezi zaméstnanci
a ostatnimi zaméstnanymi vyrazny. Nartist poctu zaméstnanych ve zpracovatelském primyslu
je v letoSnim roce mezirocné vyrazné nizsi nez v roce 2001. Vyvoj zaméstnanosti v NH je
déle ovlivnén pohybem zahrani¢nich pracovnich zdroji. Ke zhruba konstantni urovni domaci
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pracovni sily (demograficka struktura ¢eské populace) pfispivaji zahrani¢ni pracovnici zhruba
0,2 % ristem, coZ pii o€ekavaném rlistu miry nezaméstnanosti znamena stagnaci, ptip. mirny
rist zaméstnanosti.

Vyvoj miry nezaméstnanosti (v %) a poctu uchazeci na 1 volné pracovni misto (vedlejsi
osa, pocet osob)

== Mira nezamé&stnanosti
—#— Sezonné oCisténa mira nezameéstnanosti (Census X11, aditivni)
—@— Pocet nezaméstnanych osob na 1 volné pracovni misto

I
N B (2}

1799 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7

Pramen: MPSV, propo&et CNB

Vyvoj zaméstnanosti (mzr. zména v %)

== Pocet celkovych zaméstnanych v NH

—&— Zaméstnanci v NH

=—®— Zaméstnanci ve zpracovatelském prdmyslu
4.0 -

/99  11/99 1I/99 Iv/99 1/00  11/00 IIl/00 1V/00 1/01 11/01 111/01 1V/01 1/02  11/02

Pramen: CSU
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Volna pracovni mista, zaméstnanost a HDP (mzr. zména v %, ¢asové fady jsou
normalizované na nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl)

=—&—\/olna pracovni mista
—#—Pocet celkovych zaméstnanych v NH
—e—HDP

1/96 111/96 1197 /97 1/98 111/98 1/99 111/99 1/00 11/00 1/01 11/01 1/02 11/02
Pramen: MPSV, CSU, propoget CNB

Vyvoj primérné mzdy v podnikatelské sféfe. Dle CSU primérna mzda dosihla
ve 2. ¢tvrtleti 2002 6,4 % (predikce ze 7. SZ + 7,2 %). Vyvoj ve druhém ctvrtleti podporuje
nase uvahy o tom, Ze podniky pln¢ vyuzivaji prostor ke snizeni mzdové narocnosti, ktery jim
umoznuje nadtarifni ¢ast mzdy. Na zdkladé vyhodnoceni nepfimych ukazateli (vyvoj
nezaméstnanosti, rist primérmé mzdy v odvétvich primyslu a stavebnictvi, zpomaleni
ekonomického ristu) lze ocekéavat za 3. a 4. Ctvrtleti 1 pro cely rok 2002 skute¢ny rlst
pramérné mzdy kolem 6,7 %. Divody tpravy predikce oproti 7. SZ:
- niz8i skuteény nez ocekavany vyvoj primérné mzdy ve vybranych odvétvich NH
(primysl, stavebnictvi) v prvnich dvou mésicich tietiho ¢tvrtleti,
- reakce zaméstnavatelll na niz8i vykonnost ekonomiky a ptiznivéjsi inflacni vyvoj nez
byly ptedpoklady z konce minulého roku v kolektivnich smlouvach. Dochazi tak
k omezovani vyplaceni nadtarifni slozky mzdy (pokles poctu ptescasovych hodin
a zména rezimu smén) v ptipadé sjednani mzdového vyvoje pouze na nepodminénou
slozku mzdy (tarif),
- aktualizované modelové projekce (zejména v disledku zmén v ocekdvané mire
nezaméstnanosti) snizily odhad ze 7,29 v 7. SZ na 7,05 %.

V nepodnikatelské sfére se predikce proti 7. SZ zménila. Skutecnost ve 2. ¢tvrtleti Cinila dle
CSU 11,7 %, coz bylo vyse nez nase predikce mzr. riistu ze 7. SZ (+ 8,4 %). Na zvyseni
dynamiky rlstu proti minulému ctvrtleti se promitla vlddou schvalend uprava tarifnich plati
zaméstnancu vefejnych sluzeb a sprav pro rok 2002, ktera vesla v platnost v bfeznu letosniho
roku. Celkové zvyseni predikce primérného riistu platd v této sféfe ¢ini proti 7. SZ 1,1 p.b.
(ze 7,9 % na 9,0 %). Po shrnuti uvedenych faktori o¢ekadvame meziro¢ni rist pramérné
nominalni mzdy ve sledovanych organizacich (aproximace mzdy v NH) za rok 2002
v intervalu 6,6 az 7,6 %.
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6.2 Vyvoj na trhu prace v roce 2003

Vyvoj v roce 2003 bude rozhodujici mérou ovlivnén adaptivni reakci podnikové sféry na
vyvoj vroce 2002, kde dominujicimi rysy bylo zpomaleni ekonomického ristu, a zvlasté
exportu na stran¢ jedné a zhorSovani ekonomickych vysledkil firem (zejména v disledku
extrémné silné mezirocni kursové apreciace) na strané druhé. Rovnéz vSeobecnd ocekévani,
pokud jde o rychlost a intenzitu navratu konjunktury jsou spiSe pesimistickd, jak dokladaji
1 konjunkturni Setfeni mezi podniky.

Pokles produktivity, zhorSené finan¢ni vysledky v roce 2002 a nevalna o¢ekavani, pokud jde
o oziveni v roce 2003, vyust'uji v piedpoklad o meziro¢nim, cyklickym faktorem vyvolaném
poklesu zaméstnanosti v roce 2003 na urovni kolem -0,2 %.

V ekonomice ovSem nadale pokracuji vyznamné strukturdlni zmény, smérované
k podstatnému rastu produktivity (mj. privatizace zbyvajicich velkych podnikl, zejména
CEZ, Transgas, OKD muZe vést k vyznamné&jsi redukci zaméstnanosti). Tento strukturalni
tlak na dalsi pokles zaméstnanosti bude do znacné miry kompenzovan realizaci primyslovych
z6n (Hranice, Kolin, Liberec, Zatec atd.), ktera pfinese nova pracovni mista. Souhrnny dopad
vySe uvedenych strukturalnich zmén na dynamiku zaméstnanosti tak bude zanedbatelny.
Zamgéstnanost mize byt dale ovlivnéna diskre¢nimi faktory, zejména:

- realizaci navrhovaného opatfeni vlady o zruSeni podpory v nezaméstnanosti pro
absolventy Skol, s odhadovanym dopadem na zaméstnanost v rozsahu 0,03 proc.
bodu.

- soucasny navrh statniho rozpoctu na rok 2003 uvazuje o navySeni prostiedkli na APZ
o cca 0,6 mld. K¢ (navrh 4,4 mld. K¢), - dopad cca 0,03 p.b. do zaméstnanosti. (Mlze
dojit v konecné fazi schvalovani SR na rok 2003 v dasledku povodni ke kraceni vyse
uvedenych finan¢nich prosttedki).

Uvedena predikce zaméstnanosti se spolu s pfedpokladem o konstantnim rozsahu tuzemské
disponibilni pracovni sily a mirném meziroénim rustu poétu zahrani¢nich pracovniki
odrazi 1 v o¢ekavaném dal$im narGistu miry nezaméstnanosti. V disledku zpomaleni ristu
ekonomiky, zpomaleni riistu produktivity a zhorSovani hospodaiskych vysledkti podnikti 1ze
oCekavat cyklicky nartist miry nezaméstnanosti, ktery by vedl podle odhadu az
k 11 % v zavéru roku 2003. Ocekéavané diskre¢ni zasahy vlady by mély tuto hodnotu srazit
o cca 0,5 procentniho bodu, predikce tedy predpokladd miru nezaméstnanosti ke konci roku
2003 na trovni kolem 10,5 %.

Vyvoj primérné mzdy v podnikatelské sféie bude v roce 2003 vyznamné ovlivnén jak
zpomalovanim ekonomického ristu a jeho dopady na bilance podniki, tak i velmi nizkou
inflaci v roce 2002, ktera soucasné z¢asti ovlivni 1 infla¢ni o¢ekavani zaméstnavatel 1 odbort
pro rok 2003. Rist miry nezaméstnanosti bude spolu s vyvojem inflace stlacovat meziro¢ni
rust primérné mzdy pomérné vyrazné pod uroven roku 2002. Pfi mzdovych vyjedndvanich
vzroste vyjednavaci sila zaméstnavatell, zatimco pozice odborti budou v aktudlni situaci
oslabeny. Inflacni slozku vyjednané mzdy predikce odhaduje pro rok 2003 nejvySe na
2,5 - 3,0 %, zatimco podil na produktu na dalsi cca 2 procentni body. Tyto skutecnosti smétuji
odhad pro zaméstnavatele ekonomicky ptipustného ristu mzdy na uroven kolem 4 - 5 %.
Predikce zaroven ptredpokladd, ze odbory se budou snazit vyjednat vysSi rist mzdy
(doporugeni snému CMKOS jednotlivym odborovym svaziim hovoti o 7 %) a v ¢asti podniki
se jim to zfejmé podaii. Tato skute¢nost spolu se zndmym jevem vysoké resistence mzdovych
trendl vedou k odhadu rlstu primérné mzdy v roce 2003 mezi 5,5 - 6,5 %.
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Meziro¢ni rast v nepodnikatelské sféfe je odvozen od navrhu statniho rozpoctu pro rok 2003,
ktery odsunul reformu mzdového systému do roku 2004, a odhadnut na cca 8,0 %. Meziro¢ni
rist primérné mzdy v narodnim hospodarstvi 1ze tedy oc¢ekavat kolem 6,5%, meziro¢ni
rist mezd a plati kolem 6,0 %.

Uvedeny vyvoj mezd implikuje rist NJMN kolem 4,0 %, coz pii predpokladu infla¢niho
vyvoje (deflator HDP) kolem 2 % v roce 2003 znamena autonomni mzdové nakladovou
inflaci, potencidl pfenosu do zrychleni rGstu CPI je vSak velmi omezeny (lze srovnat
s vyvojem v roce 1999, kdy se t¢émét dvou bodovy rozdil mezi NJMN a deflatorem HDP do
inflace nepromitl).

Vyvoj zakladnich ukazateli trhu price (mzr. zmény v %)

UKAZATEL

1/01_11/01_111/01 1V/01 2001 | 1/02 11/02 |11I/02 1V/02 2002 | 1/03 11/03 111/03 1V/03 2003

Zaméstnanost celkem 0.7 04 01 03 04|01 11|00 -03 0.2 |-06 -04 01 0.2 -0.2
z toho : zaméstnanci a) 01 00 01 07 03|00 04|-02 -03 0.0 [-0.6 -04 0.0 0.0 -0.3
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 87 81 85 89 89|91 87|94 101 10.1 |10.2 9.8 10.2 104 10.4
Primérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 91 89 87 75 85 |70 74|73 69 7.1 69 63 66 58 6.4
(realné) 48 37 31 31 36 (|32 50|66 6.0 52 |66 53 47 35 50

v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 91 87 83 70 82|72 64|70 64 67 |68 59 6.1 54 6.0
nepodnikatelska sféra (nominalni) 9.6 10.0 109 95 100|655 117/ 84 9.0 90 |79 83 86 7.8 8.1

Mzdy a platy v NH (nominalni)c) [ 93 9.0 88 82 88 |70 78|71 65 71 |62 59 66 58 6.1
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 55 53 53 54 54 |42 51|56 49 49 |52 49 40 28 4.2

Pramen: CSU, propoget CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zudtované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

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

== Nominalni

—=—Reslna (defl. CPI)
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1199 111/99 1/00 111/00 1/01 11701 1102 11702 1703 111703

Pramen: CSU
Predikce vyvoje primérné mzdy a NJMN (mzr. zmény v %)

=+==Nominalni mzda (sled. org.) —#— Jednotkové mzdové naklady
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0.0 T
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Pramen: CSU, propo&et CNB
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7 Ekonomicky riist a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi 2002 Skutecnost
prumyslova produkce srpen -2,8
Stavebni vyroba srpen -4,9
Trzby v maloobchodé srpen -5,5

Shrnuti makroekonomického ramce

Vyrazné zbrzdéni ristu hrubé tvorby kapitdlu ve 2. poloviné roku 2002 se promitne do
zpomaleni celkové domaci poptavky a jeji rtst tak bude ve zminéném obdobi tazen pouze
vydaji na kone¢nou spotiebu, a to jak soukromou, tak vefejnou. Pietrvavajici silnd meziro¢ni
apreciace devizového kurzu a zpomaleni riistu vnéjSi poptavky se nepiiznivé promitnou do
netto vyvozu a povedou k meziro¢nimu prohloubeni jeho deficitu. Plsobeni zminénych
faktori se spolecné¢ s predpokladanym negativnim exogennim Sokem z titulu povodni
ve 3. Ctvrtleti projevi zpomalenim ristu HDP v celém 2. pololeti letoSniho roku ptiblizné na
1,5 % (oproti 2,6 % v 1. pololeti).

V hodnoceni vyvoje ekonomického riistu v roce 2003 prevladaji spiSe faktory plisobici na
jeho dalsi deceleraci. Zpomaleni rstu disponibilniho dichodu pii predpokladané stagnaci
miry uspor povede k zpomaleni riistu kone¢né spotieby domacnosti. Niz§i tempo ristu nez
leto$nim roce o¢ekdvame téz u vydaji na konecnou spotiebu vlady. Pfedchozi decelerace
vyvozu, pesimismus ohledné mozného oziveni ristu v zemich EU a USA, piedpokladané
zhorseni hospodarskych vysledkli podnikli v letoSnim roce a zbrzdéni pfilivu PZI nas vede
k o¢ekavani spiSe stagnace ¢i jen slabého rustu hrubé tvorby kapitalu. Dusledkem vyvoje
jednotlivych komponent domaci poptavky v roce 2003 tak bude jeji meziro¢ni zpomaleni
ptiblizné¢ o 0,5 procentniho bodu na cca 2 %. Ptfedpokladana akcelerace riistu poptavky
v zemich s vyznamnym podilem na ¢eském vyvozu, pfedev§im SRN, v pribéhu roku 2003
povede spolecné s postupné vyprchavajicim vlivem kurzové apreciace k oziveni ristu ¢eskych
vyvozi, jejichz tempo vSak pravdépodobné nedosdhne trovné roku 2001. Oziveni vnéjsi
poptavky vzhledem k pfetrvavajici vysoké zavislosti Ceskych vyvozii na zahranicnich
subdoddvkach nevyvéazi neptiznivé dopady na ekonomicky rist dané ocekavanym
zpomalenim domaci poptavky. Dalsim faktorem plisobicim proti zlepSeni netto vyvozu v roce
2003 bude zména struktury riistu agregované poptavky oproti roku 2002 ve prospéch spotieby
domacnosti, tj. komponenty s vys$s§im podilem dovozu, na tkor hrubé tvorby fixniho kapitalu.
Na zékladé ocekéavaného vyvoje domdci poptavky a netto vyvozu piedpokladame v roce
2003 dalsi zpomaleni rastu HDP na 1,8 %.

Vyvoj slozek HDP v roce 2002 a 2003

Predpokladany riist spotieby domacnosti v béznych cenach zlstava i nadale pomérné tésné
svazan ptedevsim s predikei vyvoje primérné mzdy, zaméstnanosti a miry Gspor. Nicméné
postupné roste role dodateénych zdrojii financovani (ivéry, leasingy) pii determinaci miry
uspor 1 spotieby domacnosti. Dosavadni trend riistu vahy této polozky zdroji spotieby se tak
promita do ristu rizik predikce spotteby, ktera je jinak povazovana za pomérné spolehlivou.

Mzdy a platy, socidlni transfery, disponibilni diichody. Pfedpokladany rist mezd a platt
v 2. pololeti 2002 odvozeny na zdkladé¢ analyzy trhu prace €ini pfiblizn€ 7,0 %. Po pfipocteni
ristu transfertl z vefejnych rozpodtil (oproti stejnému obdobi m.r. vy3sich piiblizné o 9 %',

' Vychodiskem je navrh statniho rozpoétu pro rok 2003 véetné jeho aktualizace pro rok 2002.
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do pfijmt domacnosti odhadujeme narast disponibilnich dichodi domécnosti ve 2. pololeti
2002 na cca 5,7 %."” Vyznamnym faktorem, spoluuréujicim vyvoj spotfeby domacnosti,
zUstava narast objemu pujcek domacnosti (splatkovych prodeji, leasingi doméacnostem
a bankovnich uvérit). V roce 2001 se zvysily ptjcky domécnosti o cca 35 mld. K¢, coz
pokryva piiblizné 3 % celkové spotieby domacnosti. Meziro¢ni zména piirtistku ptjcek
v 1. pololeti 2002 dosahla témét 50 %, predikce pfedpoklada mezirocni riist tohoto ukazatele
za cely rok 2002 ptiblizné o 25%.

Hruba mira tGspor zaznamenava od roku 1998 (od tohoto roku jsou k disposici v ¢asové fadé
konzistentni udaje) setrvaly pokles. Pfi¢inu tohoto pozvolného poklesu pfisuzujeme
predevsim strukturdlnim, systémovym a demografickym vlivim. Na poklesu hrubé miry
uspor se pravdépodobné vyznamné podilela zména spotiebitelského chovani domacnosti,
spojena jak srostouci nabidkou leasingovych, splatkovych a uvérovych produkti pro
domacnosti (kde lze v poslednich dvou — tifech letech konstatovat v podstaté zasadni
systémové zmeény), tak i postupné piebirani tendence z vyspélych zapadoevropskych zemi
smérem k systematickému zadluzovani ve snaze zvysit Zivotni standard.

Vzhledem k silnému pulisobeni téchto faktort a kréatkosti pouzitelnych casovych fad Ize jen
velmi tézko identifikovat vliv ostatnich makroekonomickych veli€in, jako naptiklad zmén
v nezamé&stnanosti, inflace, redlné¢ trokové sazby apod. Z toho diavodu predikce vychazi
z expertniho pfedpokladu, Ze mira uspor jiz narazila na urCitou spodni hranici, kde zacina
dominovat opatrnostni a pojistny motiv. Proto v roce 2002 a 2003 bude podle nasich odhadi
hruba mira uspor stagnovat zhruba na urovni dosazené v minulém roce, tj. kolem 7,5%.

Hruba mira aspor a 1R PRIBOR deflovany CPI

—+—HRUBA MIRA USPOR —#=—PRIBOR 1 R (CPI)

1/98 11/98 1/99 /99 1/00 11700 1/01 111701 1/02

Odhad ristu spotieby domacnosti vychazi z vySe uvedené predikce nominalniho ristu
disponibilnich diichodii domacnosti, pfedpokladu o stabilité¢ miry aspor a odhadu deflatoru
(na zéklad¢ kratkodobé predikce inflace). Redlna spotfeba by méla rist ve 2. pololeti kolem
4 %. (ve 3. ctvrtleti o0 4,1 % a ve 4. Ctvrtleti 0 4,2 %). Tento odhad je potvrzovan jak dil¢imi
ekonometrickymi modely spotfeby domécnosti, tak 1 indexem spotiebitelského klimatu pro
3. Ctvrtleti. Redlné trzby v maloobchodé vzrostly v Cervenci 2002 o 5,6 %, coZ rovnéz

' Ostatni polozky tzv. bé&znych piijmi a bézné vydaje jako dal§i faktory ovlivitujici disponibilni diichody
domaécnosti jsou v souvislosti s aktualni délkou ¢asovych fad narodnich ¢th domacnosti odhadovany na zakladé
trendu z nejblizsich poslednich obdobi. Ostatni polozky béznych piijmi (tj. v§e kromeé mezd a platil a socidlnich
davek jinych nez naturalnich socialnich transferti) tvofi cca 40% béznych piijma. Pro chybu 1. p.b. v odhadu
disponibilnich diichodii by se musely dynamice odchylit o cca 1,5 proc. bodu od odhadu (trendu). Bézné vydaje
dosahuji cca 1/3 béznych pfijmi. Rozdil v dynamice béznych vydaji o cca 2,2 p.b. by tedy znamenal rozdil
o 1 p.b. v odhadu disponibilnich dichodu.
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signalizuje pokracujici rust spotieby domdcnosti. V srpnu vSak trzby v maloobchodé
mimotadné poklesly o 5,5 %, po o€isténi o sezénni vlivy o 2,0 % (letoSni srpen mél
o 1 pracovni den méné nez lonsky). Tento vysledek byl ovlivnén povodnémi a jimi
vyvolanymi nasledky. Z dlouhodobych trendii lze podle CSU orientaéné odhadnout, Ze
povodné se podilely na srpnovém poklesu trzeb zhruba v rozsahu 2,5 procentniho bodu. Je
vSak obtizné¢ odhadnout vliv takovych faktort, jako jsou odloZzené nakupy, omezeni
cestovniho ruchu, dopravni dostupnost apod. Ocekavame, ze vyznamna cast odlozenych
nakupli bude realizovana v zafi. K vydajim za odloZzené nakupy se pravdépodobné piipoji
i dal$i vydaje na nahradu povodiovych skod, coz by mohlo kompenzovat srpnovy propad
trzeb.

Povodné vyznamnéji snizily jistotu odhadu spottebitelského chovani a tedy 1 vydaji na
konecnou spotfebu domécnosti. Pies tento mimoradny vykyv ocekdvame, Zze se spotieba
domacnosti bude ve 3. Ctvrtleti 2002 pohybovat v ramci predikéniho intervalu se stiedem
4,1%.

V roce 2003 ocekdvame zpomaleni tempa ristu vydaji domdacnosti na kone¢nou spotiebu
o 1 procentni bod, tj. na 3 %. Diivodem tohoto poklesu je nizsi tempo rlistu mezd a plath
v narodnim hospodafstvi (6,1 % coz je o 1 procentni bod méné nez predikce na rok 2002).
Pfi¢inou nizs§iho tempa ristu mezd a plati v NH je jak niz$i tempo ristu primérné mzdy
(6,4%), tak 1 o¢ekavany mirny pokles poctu zaméstnanct (-0,3 %). Dale se podle naSich
propodti na zakladé udajd MF CR vyraznd snizi tempo ristu transferi domacnostem
-2 9,3 % vroce 2002 na 4,0 % v roce 2003. Mira tspor zlstane podle nasSich odhadli na
piiblizné stejné urovni jako v roce 2002 (dosazeni spodni hranice poklesu), coz znamena, ze
rust spotieby domdacnosti nebude financovan dal$im poklesem hrubych uspor. Na nizSim
tempu rastu spotfeby domécnosti v roce 2003 se bude podilet 1 vyssi tempo ristu jejiho
deflatoru, zejména z diivodu vyssiho tempa ristu inflace ve druhé poloving roku.

Spotieba domacnosti, mzdy a platy, trzby v maloobchodu (mzr. v %)

——s==gspotieba domacnosti e=me=mzdy a platy (defl. defldtorem spotfeby) e=e==tr7by v maloobchodu

1/00 11/00 111/00 1vV/00 1/01 1701 111/01 1v/01 1/02 1702 111/02 1v/02 1/03 11/03 111/03 1V/03

Pramen: CSU, odhady CNB
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Tabulka zkracené bilance narodnich ucti domacnosti a celkovy rozklad finanénich
zdroji domacnosti na spotiebu, finan¢ni aktiva a fixni investice (2002, 2003 predikce)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Disponibilni dichod 1056.3 1091.5 1143.5 1217.5 1285.8 1348.9
Cisté zvyseni finan&nich pasiv 38.6 45.2 69.6 114.2 95.9 96 .4
z toho: plijéky (véetné lasingu a spl. prodeji) 0.3 12.0 141 35.4 43 .4 43 .4
ostatni zdvazky a cenné papiry jiné neZ uca 38.3 33.3 55.5 78.8 52.5 53.0
Zm.podilu dom. na rezer. penz.fondi 7.6 6.1 7.6 111 13.0 15.8
Saldo transfera 9.2 10.1 11.2 12.5 13.4 15.0
Zdroje domacnosti 1111.7 1152.9 1231.9 1355.3 1408.0 1476.2
Vydaje na individualni spotfebu 952.0 1006.6 1059.6 1141.2 1202 .4 1263.3
Zména finanénich aktiv 108.1 76.4 100.2 136.7 121.6 123.5
z toho: obé&zivo 6.1 23.6 11.6 4.1 8.0 7.5
vklady 71.6 13.0 47.5 89.8 68.6 70.0
ostatni 30.4 39.7 411 42.8 45.0 46.0
Tvorba fixniho kapitalu + ostatni 51.7 70.0 721 77.5 84.0 89.8
U Ziti zdroji domacnosti 1111.7 1152.9 1231.9 1355.3 1408.0 1476.6
Hruba mira uspor 10.6 8.3 8.0 7.2 7.5 7.5

Pramen: CSU, odhady CNB

Spotieba vlady. V navaznosti na ocekavané cCerpani vydaji vefejnych rozpoctd lze
predpokladat rist redlné spotieby vlady ve 2. pololeti kolem 5 %. Zména proti ocekavani
ze 7. SZ je dana jednoznacné zvySenim ocekavaného Cerpani vladnich vydaji v celkovém
rozsahu kolem 20 mld K¢. V roce 2003 ocekavame zpomaleni ristu redlné spotieby vlady
ptiblizné na 3 %.

Meziro¢ni rust tvorby hrubého fixniho kapitalu dosahl ve 2. ¢tvrtleti 2002 3,5 % a oproti
1. Ctvrtleti (na zéklad€é revidovaného udaje) se jen nevyrazné zrychlil (o 0,1 procentniho
bodu). Ve srovnani s vyvojem v predchozim roce se vSak tempo ristu investic zpomalilo
zhruba na polovinu. Zatimco vetejné investice dale rostly, investice soukromého sektoru
a domacnosti jiz pravdépodobné - podle dostupnych udaji - v 1. pololeti roku 2002
mezirocné stagnovaly. Tento vyvoj odpovida situaci domdci strany nabidky dané zhorSujicimi
se podminkami ve vyvozu a klesajicim optimismem firem, pokud jde o budouci prodeje a
vyvoz. Tyto tendence pokracuji 1 v pritbéhu 2. pololeti, kde se k nim bude podle odhadu
pridavat vliv zhorsSujicich se finan¢nich vysledkt firem ze zahrani¢niho obchodu. V pribéhu
roku 2002 rovnéz meziro€né poklesne pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, spojenych
s redlnou investi¢ni aktivitou. Ani Givérova emise - s vyjimkou stale jest€¢ malo vyznamného
segmentu hypotecnich ivérl - nevykazuje znamky obratu k rychlej§imu ristu.

Pro 2. pololeti leto$niho roku proto predikce predpoklada, Ze zatimco vefejné investice vykazi
vyrazny rust (podle aktualizované projekce vefejnych rozpocti se v letoSnim roce zvysi
nominalni kapitalové vydaje vefejnych rozpoctl ptiblizn€é o 30 mld. K¢), soukromé investice
budou meziro¢né stagnovat, ptipadné slabé poklesnou. Celkové Ize ocekavat slaby mezirocni
rast hrubé tvorby fixniho kapitalu kolem 0,8 %.

Neptiznivy vyvoj faktort rozhodujicich pro vyvoj soukromych investic (tj. pokles pifimych
zahrani¢nich investic, nizky rast vyvozu, zhorSeni hospodarského vysledku podnikt atd.)
bude pravdépodobné plisobit na investicni rozhodovani podnikil i v roce 2003 a promitne se
do pokracovani jejich stagnace. Pfipadné oziveni investicni poptavky v 2. poloviné piistiho
roku muize byt vyvolano robustnéjSim nez ocekdvanym rdstem zahrani¢ni konjunktury a
z ného plynoucim obnovenim optimistického oc¢ekavani podnikd. Na rozdil od leto$niho roku
nelze v pfistim roce ofekavat vyznamny piispévek vetejného sektoru vzhledem k tomu, ze
jeho ptedpokladané kapitalové vydaje vzrostou redlné€ jen asi o 1,5 mld. K¢&. V ptipadé
naplnéni tohoto vyvoje piredpokladame, ze v roce 2003 bude hruba tvorba fixniho kapitalu
stagnovat, ptipadné jen velmi slab¢ riist.

Zasoby. Predikce predpoklada vyvoj zasob v souvislosti s dynamikou agregované poptavky
(ve smyslu kone¢né domaci poptavky plus vyvoz). Vzhledem k uvazovanému zpomaleni

A4 v

rustu agregované poptavky lze predpokladat v roce 2002 nizsi piirtistek zasob nez v roce
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minulém. Casteéné zrychleni riistu agregované poptavky v roce 2003 se projevi mirnym
zvysenim jejich pfirtstku oproti letoSnimu roku.

Agregovana poptavka bez zmény stavu zasob (mzr. v %, prava osa), podil zmény stavu
zasob na agregované poptavce (v %, leva osa)

Pramen: CSU, odhady CNB

Vzhledem k predpokladanému vyvoji jednotlivych komponent vzroste celkova domaci
poptavka v 2. pololeti 2002 o 3 %. Vroce 2003 jeji rust castecné zpomali
na 2,1 %.

Vyvoz zboZi a sluZeb. Vyvoj vyvozu je v roce 2002 pod silnym vlivem apreciace kursu CZK
viac¢i EUR a zejména USD a slabé zahrani¢ni poptavky. Nejvétsi oCekavany dopad na
dynamiku vyvozu ve 3. ¢tvrtleti 2002 (mzr. apreciace vaZzeného nomindlniho kursu v tomto
ctvrtleti dosahne cca 14 %) bude jesté zvyraznéna dopadem povodni. Vyvoz ve 4. Ctvrtleti
bude ovlivnén ocekdvanym vyvojem ekonomické aktivity v SRN a uritym zmirnénim
meziroéni apreciace kursu'®. Za celé 2. pololeti oéekavame na strané vyvozil mirny meziroéni
pokles, pfipadné stagnaci. V roce 2003 ptredpokladame opétovné oZziveni riistu vyvozl na
10,1 %. Akcelerace =zahraniéni poptavky bude predev§im disledkem rychlejSiho
ekonomického rlstu v zemich s nejvétsim podilem na Ceskych exportech (pfedev§im SRN).
Zaroven s ozivenim ekonomického ristu v okolnich zemich se projevi stagnace nomindlniho
kursu a z ni plynouci postupné snizovani negativniho efektu kursové apreciace.

Predikce realného exportu: skute¢nost, predikce a regresni funkce vyvozu (mzr. v %)

——Vyvoz ——it
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Pramen: CSU, odhady CNB

' Funkce redlného exportu na klicové ovlivitujici makroekonomické veliCiny, kurs a zahraniéni poptavku
(proxy proménna HDP SRN) se z pohledu vysledkii zahrani¢niho obchodu za 1. — 3. Etvrtleti 2002 vyraznéji
nezménila proti pfedchozimu obdobi.
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Vyvoj jednotlivych komponent poptavky

——@-—Spotfeba dom. —f—Spotieba viady —@—Hruba tvorba kapitalu Export zb. a sl.
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Pramen: CSU, odhady CNB

Dovoz zbozZi a sluzeb, netto vyvoz. Predikce dovozu vychazi z dlouhodobé stabilniho vztahu
odvozeného z elasticity dovozu na agregovanou poptavku s ohledem na jeji strukturu, resp.
prispévku jednotlivych komponent k jejimu ristu. Tento vztah vykazuje v poslednich 3 - 4
ctvrtletich nepatrné snizovani podilu dovozli na agregované poptavce, projevujici se slabou
zapornou odchylkou skute¢nych hodnot od modelového fitu. Predikce odvozena z regresni
funkce dovozi predpokladd v 2. poloviné 2002 jejich zpomaleni na 1,7 %. V roce 2003
oc¢ekavame v disledku oZiveni agregované poptavky celkovy rist dovozi 0 9,7 %.

Deficit netto vyvozu v roce 2002 dosdhne 143 mld. K¢, coZ prestavuje -9,3 % na HDP.
Modelové predikce na 3. cCtvrtleti byly korigovany expertnim propoctem na zakladé
skutecného vyvoje obchodni bilance za Cervenec az srpen, korekce dopadu vlivu povodni do
bilance sluzeb (zejména piijmi z cestovniho ruchu na zékladé vykazii bankovni statistiky za
cervenec az srpen) a vyvoje cenovych indext zahrani¢niho obchodu za Cervenec. V roce 2003
¢ini odhadované zaporné saldo netto vyvozu piiblizné¢ 151 mld. K¢ a jeho podil na HDP
-9,6 %. Mirné zhorSeni podilu na HDP bude disledkem dominantniho piispévku spotieby
domdcnosti na ristu domaci poptavky, tzn. komponenty s vy$§im podilem dovozu nez hruba
tvorba fixniho kapitélu, jejiz ptispévek k ristu domaci poptavky bude nulovy.

Hruby domaci produkt. Na zaklad¢ predikce vyvoje doméci poptavky a netto vyvozu
predpokladame v 2. pololeti 2002 zpomaleni ristu HDP na 1,5 %. Rast HDP za 3. ¢tvrtleti lze
odhadnout na 1,2 % (se zahrnutim vlivu kratkodobého negativniho dopadu povodni,
kvantifikovaného v 8. SZ na 0,3 procentniho bodu). V roce 2003 o¢ekdvame - i pies oZiveni
vnéjsi poptavky - mirné zpomaleni ristu HDP na 1,8 %, pfipadné stagnaci riistu na Grovni
leto$niho roku. Divodem je piedpokladané zpomaleni riistu domaci poptavky, tazené navic
soukromou spotiebou (s relativné vysokym podilem dovozu na jejim uspokojovani)
a stagnace hrubé tvorby fixniho kapitdlu. Predikce nicméné neocekava zasadni zhorSeni
schopnosti strany nabidky uspokojovat agregovanou poptavku. Lze sice predpokladat ztratu
¢asti domaci nabidky v dusledku jeji nekonkurenceschopnosti ndsledkem neptiznivého vyvoje
vroce 2002. Predikce vSak téz zahrnuje ocekdvani, ze tyto ztraty budou kontinudlné
vyrovnavany rustem schopnosti domaci nabidky uspokojovat agregovanou poptavku
v disledku dosavadniho pfilivu zahrani¢nich investic a restrukturalizace dalsi ¢asti podnikové
sféry.
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Souhrnna predikce poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 [ 2000 | o1 | wot1 | o1 | 1vo1 | 2001 | o2 | o2 | mo2 | vo2 [ 2002 | o3 | o3 [ o3 | Ivio3 | 2003

HRUBY DOMACI PRODUKT 05 | 33 36 35 33 27 33 28 25 14 16 21 10 0.9 25 29 1.8
HDP seznné oistny, mezidtvrtletni zmény 0.9 07 04 0.7 0.8 07 | 07 | o8 01 07 09 12
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a wvoz) 26 93 | 124 | 83 6.7 56 8.1 35 32 0.3 28 24 | 35 53 6.6 73 5.7
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 03 | 40 59 46 46 47 49 18 23 30 29 25 22 18 16 28 21
KONECNA DOMACi POPTAVKA 2) 1.0 2.7 34 46 43 50 4.3 40 38 33 33 35 20 18 21 21 20

v tom:

Spoteba domécnosti 1.9 23 31 40 40 43 39 41 36 41 42 4.0 31 30 30 30 3.0

Spotfeba viady 23 1.0 | 04 -18 06 25 0.3 49 46 54 56 51 31 34 2.6 24 24

Spotieba neziskovych instituci 114 130 | 15 44 6.3 10.6 5.9 53 57 52 25 4.6 10 24 | 19 6.6 1.0

Hruba tvorba kapitalu 29 94 | 132 | 84 7.7 6.7 89 | 27| 05 | 02 | 07 | 09 | o5 | -05 | -11 | 26 04
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 | 17.0 | 230 | 141 | 106 85 136 | 42 39 09 40 28 6.1 100 | 111 | 113 9.7
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 61 | 17.0 | 211 | 133 94 6.7 123 | s5 42 32 2.7 23 50 95 134 | 128 [ 101
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) | -88.7 | <1029 | 260 | 243 | 312 | 512 | -132.7| 230 | 241 | -383 | -57.8 | -143.1| 280 | 282 | -353 | -59.0 | -150.5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 62 | -70 | 72 | 62 81 |-134 | 88 | 62 60 | 99 |-149 | 93 | 75 | 70 [ 89 | -148 | 9.6

Pramen: CSU, odhady CNB

Piispévky celkové domaci poptavky a netto vyvozu k ristu HDP (v procentnich bodech,

riust HDP v %)
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Fiskalni deficit a domaci poptavka. Role fiskalniho deficitu pfi stimulaci celkové domaci
poptavky s nejvetsi pravdépodobnosti v poslednich letech vytrvale roste. To lze piehledné
ilustrovat na vyvoji poptavkové urceného salda vefejnych rozpoct, tj. salda vetejnych
rozpoctl, ocisténého o vydaje, které nemaji pfimou souvislost s vydaji jednotlivych sektort
ekonomiky. Tyto vydaje vyrazné narostly v roce 2002 a obdobny stav lze ocekavat podle
navrhu statniho rozpoctu i v roce 2003.

Poptavkové urceny deficit vefejnych rozpocéti (mld. K¢)

1994 M1995

160,000 -
140,000 +
120,000 -
100,000 -
80,000 ~
60,000 ~
40,000 -

20,000

0,000 -

HW1996

1997

H1998

H1999

H2000

H2001

== )

002

H20

03

1994 1995

1996

1998

62

1999

2000

2001

2002

2003




Kromé¢ toho se méni pomérn¢ vyrazn¢ — a to 1 proti rétorice vlady z predchozich let - struktura
tohoto deficitu. Zatimco v pfedchozich letech MF CR pracovalo s pfedstavou
o stabilité redlnych vydaji vlady, v roce 2002 Ize redlny riist spotieby vlady odhadnout az na
cca 5 %. Obdobn€ i vroce 2003 lze znavrhu statniho rozpo€tu implikovat rlst redlné
spotieby vlady kolem 3 %. Spotieba vlady se tak opétovné stava vyraznou komponentou
ekonomického riistu a jeji podil na riistu — a to v situaci zpomalovani miry riistu - se vyrazné
zvysuje.

Ekonomicky rist tak bude v roce 2002 do zna¢né miry disledkem fiskalniho deficitu, zatimco
nefiskalni (nedeficitni) poptdvkové impulsy jsou velmi slabé.

Ptes dalsi rast deficitu v roce 2003 bude jeho piinos pro riist nizsi nez v tomto roce (meziro¢ni
nartst deficitu bude mirnéjsi nez v roce 2002). OZiveni na stran¢ nedeficitni poptavky v roce
2003 je vsak oslabovano zpomalovanim rdstu pfijmi domadcnosti, mezironim poklesem
fyzickych zahrani¢nich investic v roce 2002 (ti€¢inek tohoto poklesu se projevi se zpozdénim),
zhorSovanim finan¢ni situace podnikové sféry a pokracujicimi nejistotami, pokud jde
o exportni vyhlidky. Tyto skutecnosti vedou opét k predstavé o celkovém zpomaleni
ekonomického rtstu v roce 2003 proti roku 2002.

Odhad vlivu fiskalniho deficitu na dynamiku domaci poptavky

[ Fiskalni deficit HEEM A utonomni poptavka Celkova domaci poptavka
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Nase predikce ve 4. a 7. SZ v roce 2002 implicitné obsahovaly plisobeni fiskalni politiky statu
skrze poptavkove relevantni saldo soustavy vetfejnych rozpoctl a tento ptispévek byl expertné
ohodnocen na 0,8 p. b. k dynamice realného HDP (nebylo tehdy jesté pouzito vSech dnes
dostupnych metod). Tento propocet vychazel z podkladu zpracovaného béhem roku 2001 na
zéklad¢ tehdy platného vyhledu MF o vyvoji soustavy VR. Ten piedpokladdal navyseni
schodku soustavy VR s poptavkovymi dopady mezi roky 2001 a 2002 z 80,2 mld. na
102,7 mld., tedy o 22,5 mld. K¢.

Oproti vySe uvedenym ptedpokladim doSlo v aktudlnim vyhledu MF o vyvoji soustavy
vetfejnych rozpoctl ke zvysSeni deficitu pro rok 2002 na 120 mld. K¢. Soucasné s tim byla ze
strany MF sniZzena ocekévana skutec¢nost, pokud jde o deficit pro rok 2001 (z vyse uvedenych
80,2 mld. na aktudlnich 50,5 mld.). V souctu to tedy znamena, ze predikce celkové zmény pro
nas relevantniho deficitu vetejnych rozpoctl pro rok 2002 se zménila z 22,5 mld. na
aktualnich 69,5 mld. Z toho vyplyva, ze aktualni zména fiskélni pozice mezi roky 2001 a
2002 je mnohem masivnéjsi, nez ta, na jejimz zéklad¢ byl spocitan fiskalni impuls ve vysi
0,8 p. b. pro rok 2002 ve 4. a 7. SZ.

Pokud by elasticita fiskalniho impulsu na zménu fiskalni pozice ziistala zhruba zachovana na
urovni odhadu ze 4. a 7. SZ, potom by skutecny ptispévek fiskalni politiky k dynamice HDP
¢inil dle naSich hrubych odhadt v roce 2002 0,6 — 2,0 p. b. (v zavislosti na pouzit¢ metodg¢).
To ale znamena, Ze pii celkovém rtstu HDP v leto$nim roce na trovni cca 2 % je autonomni
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(nefiskalni) vyvoj poptavky a HDP pomérné slaby (vlivem devizového kursu, PZI, uvéra) a
relativné vyznamny fiskalni impuls neni schopen zastavit rizika recesnich tendenci (pokles
mzr. dynamiky HDP a rozevirani zaporné produkéni mezery).

Tato interpretace rovnéz znamena, ze vzhledem k aktualné ocekavanému nartstu poptavkove
relevantniho salda mezi roky 2002 a 2003 (z 120 na 140,6 mld., tj o 20,6 mld.) bude
o¢ekavany fiskalni impuls pro rok 2003 pomérn¢ slaby s dopady do vyvoje celkové poptavky
a HDP. ProtoZe na stran¢ autonomnich komponent se vzhledem k vyvoji v roce 2002 neda
oc¢ekavat vyraznéj$i oziveni, vyustuji vyse uvedené piedpoklady do predikce dal§iho
zpomalovani ristu ekonomiky v roce 2003.

Vyhodnoceni zmén prispévku fiskalni politiky k mzr. ristu HDP

Predikce |4.a7.SZ meziro€ni 10.SZ meziro€ni
na rok Deficit zména deficitu | pfispévek FP]Deficit zména deficitu | pfispévek FP
2001 80,2 50,5
2002 102,7 22,5 0,8 120 69,5 0.6-2.0
2003 - - - 140,6 20,6 0.2-04
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8 Platebni bilance
8.1 BéZny ucet

Vyvoj a predikce béZného uctu a jeho komponent

v mld. K& 1998 1999 2000 2001 2002 2003

bézny ucet -40,5 -50,6 -104,9 -99,8 -108 -96
obchodni bilance -84,0 -65,8 -120,8 -116,7 -93 -82
bilance sluzeb 61,9 41,5 54,6 58,0 46 58
bilance vynosu -35,1 -46,7 -53,0 -58.,9 =77 -87
bézné prevody 16,7 20,4 14,4 17,8 16 15

Za leden az zati 2002 ¢inil schodek obchodni bilance 57,9 mld. K¢, ve srovnani se stejnym
obdobim m.r. byl tedy nizsi o 21,7 mld. K¢&. Tento vyvoj byl disledkem piiznivého cenového
vyvoje (s celkovym dopadem cca 29 mld. K¢, z toho ve skupiné mineralnich paliv cca 19 mld.
K¢). Proti snizovani salda naopak plisobily zmény ve fysickych objemech zbozové vymény
(celkové o cca 7 mld. K¢). Vyvoj v jednotlivych skupindch SITC byl pfitom rozdilny.
Ve skupiné strojii a dopravnich prostfedki doslo v disledku positivnich strukturalnich zmén
k rastu piebytku o cca 16 mld. K¢&. Naopak vyvoj schodku zbyvajicich skupin jako celku byl
znacné neptiznivy (zvyseni schodku o cca 23 mld. K¢), rozhodujici vliv na tento vyvoj mély
tradicné skupiny potravin, chemikalii, polotovarii a riznych primyslovych vyrobkl. Uvedeny
vyvoj byl ovSem do znacné miry vysledkem jednordzového meziro¢niho zvyseni deficitu
obchodni bilance v zatfi 2002 o 15,6 mld. K¢ (soubézny jednorazovy dopad nabéhu novych
vyrobnich kapacit, otevieni novych nakupnich center a odstrafiovani nasledk povodni).

Rozklad faktori meziro¢ni zmény salda obchodni bilance za leden az zari 2002 (v mld. K¢)
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12ti-mési¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC (v mld. K¢)
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Citlivost objemu zahrani¢niho obchodu na hlavni determinujici faktory. Za nejcitlivejsi
skupiny, které urcuji vyvoj salda obchodni bilance, 1ze naddle povazovat skupiny paliv,
chemikalii a stroji. Oproti 7. SZ nejzavaznéjsi vécnou korekei obchodni bilance z pohledu
strukturdlni analyzy pfedstavuje snizeni ptfebytku ve skupinach trznich vyrobkl tifidénych
podle materialu (polotovary) a riznych prumyslovych vyrobk (v obou letech souhrnné o cca
15 mld. K¢), kde se objevuji signaly o zhorSujici se elasticité salda na vyvoj kursu. Naproti
tomu se Caste¢né¢ méni ndzor na pozitivni vliv nabéhu novych, zejména strojirenskych
kapacit na objem realného exportu. V disledku toho se proti 7. SZ zvysila predikce piebytku
ve skuping stroji v obou letech o cca 7 mld. K¢.

V disledku zmény referen¢niho scénare doslo ke zvySeni schodku ve skupiné mineralnich
paliv v roce 2003 o 5 mld. K¢. Ostatni zmény predikce jsou jiz malo vyznamné.

V souhrnu lze konstatovat, ze ackoli na agregitni urovni nedochédzi prozatim ke zhorSeni
relaci mezi hlavnimi proménnymi (kurs, HDP v SRN) a tirovni redlného exportu, dil¢i signély
v n¢kterych kursové citlivych skupinach naznacuji moznost zhorSovani téchto relaci proti
doposud platicim kvantifikacim. Na agregatni trovni je doposud tento vliv vyrovnavan
ponékud vysS$im efektem vlivu novych kapacit, neZ ptedpokladala 7. SZ, ptredevSim ve
skupin€ stroju a zatizeni.

Odhad obchodni bilance za roky 2002 - 2003 na zakladé strukturalni analyzy (v mld. K¢, b. c.)

mzr. zmény [ mzr. zmény | mzr. zmény
mld. K& mld. K& mld. K&
skupina SITC nazev 2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003

0-9 celkem -120,8 -116,7 -94,0 -82,0 4,1 22,7 12,0

0 potraviny a Ziva zvifata -17,2 -19,2 -23,0 -24,0 -2,0 -3,8 -1,0

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

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

3 nerostna paliva, maziva -85,7 -87,6 -68,0 -68,0 -1,9 19,6 0,0

4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky -14 -1,7 -2,0 -2,0 -0,3 -0,3 0,0

5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -59,5 -69,4 -73,0 -76,0 -9,9 -3,6 -3,0

6 trzni vyrobky podle materialu 27,3 28,9 23,0 27,0 1,7 -5,9 4,0

7 stroje a dopravni prostfedky 1,7 16,4 40,0 48,0 14,7 23,6 8,0

8 rzné priimyslové vyrobky 12,2 15,0 10,0 14,0 2,8 -5,0 4,0

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

celkem - 3 -35,1 -29,1 -26,0 -14,0

Vysledky predikci obchodni bilance (v mld. K¢)

Postup 2002 2003
odvozenim od netto vyvozu -82,4 -87,7
na zakladé jednorovnicového modelu -107,8 -95,8
na zakladé modelu "skupina paliv + ostatni" -106,1 -119,6
na zakladé modelu mzr. temp vyvozu a dovozu -91,2 -20,8
na zakladé modelu vyvozu a dovozu -103,3 -121,5
na zakladé modelu SARIMA (pfimo saldo) -109,4

na zakladé modelu SARIMA (vyvoz a dovoz) -104,6

na zakladé strukturalni analyzy -94.0 -82,0

Predikce obchodni bilance. Po zahrnuti pozorovani za tfeti Ctvrtleti 2002 vedou dilci
modelové propocty celkoveé k méné€ ptiznivym vysledkiim ro¢niho schodku obchodni bilance.
Na zaklad¢ skutecnosti za 3. cCtvrtleti 2002 a aktualniho referenéniho scénéfe Ize
piedpokladat, Ze v roce 2002 obchodni bilance skon¢i na trovni 90 - 95 mld. K¢. Piiznivé
restrukturalizani trendy na nabidkové strané¢ budou v zévéru roku pravdépodobné méné
zietelné a budou oslabovany dalsi mzr. apreciaci CZK viici EUR. V zdvéru roku by vSak mél
jesté pokracovat priznivy vyvoj sménnych relaci.

V roce 2003 predikujeme schodek obchodni bilance na Grovni 80 - 85 mld. K¢. Vyraznym
faktorem pusobicim ke snizeni schodku bude ocekavany rist vnéjsi poptavky, pokracujici
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zmény na nabidkové strané ve zpracovatelském priamyslu a fakticka stabilita, resp. jen mirny
rust cen energetickych surovin. Protismérné bude plsobit dal§i mzr. apreciace CZK viici EUR
a prohlubujici se problémy tuzemskych drobnych a stfednich vyvozci produkujicich
z tuzemskych hmotnych vstupti.

Bilance sluZeb

V piipad¢ bilance sluzeb predpokladame - zejména v disledku dopadu povodni na pifijmy
z cestovniho ruchu - oproti predikci ze 7. SZ sniZeni jejiho pfebytku v zavéru roku 2002 na
uroven cca 46 mld. K¢, tj. o 8 mld. K¢. V roce 2003 se naopak s ohledem na dodate¢né piijmy
ostatnich sluzeb (vynosy pojistoven ze zajisténi), avSak jen pfi mirném rlstu piijmil
z turistického ruchu, o¢ekava zvyseni jejiho prebytku na cca 58 mld. K¢.

Bilance vynosi

Negativni vyvoj bilance vynosu, ktery trva jiz od roku 1996 se ocekava i v nasledujicim
obdobi. Predikce pocita se zhorSovanim meziro¢niho schodku ke konci r. 2002 na -77 mld. K¢
a ke konci roku 2003 na 87 mld. K¢. S rostoucim objemem majetku v drzeni nerezident (a
snim souvisejicim rustem zisku, pfevedeného bud do zahrani¢i ¢i reinvestovaného
v tuzemsku) nelze v nejbliz§i budoucnosti poéitat s obratem tohoto trendu. Céste¢né je tento
odliv kompenzovan vynosy z devizovych rezerv.

BéZné prevody
V piipad¢ ptebytku béznych pievodi se v obou letech piedpoklada jeho stabilni Grovei cca
16 mld. K¢.

BéZny ucet platebni bilance (roéni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Schodek bézného uctu platebni bilance predikujeme za rok 2002 na Grovni cca 108 mld. K¢,
coz predstavuje -4,8 % HDP. ZvySeni schodku oproti 7. SZ o cca 30 mld. K¢ souvisi
predevsim s jeho korekci ve tfetim Ctvrtleti 2002 - ocekavani vysSiho schodku obchodni
bilance (o cca 20 mld. K¢) v dasledku zhorSeného vécného vyvoje obchodni bilance bez
strojii a dopadu povodni, niz8iho ptebytku bilance sluzeb (o cca 5 mld. K¢) vlivem povodni a
vyssiho schodku bilance vynost (o cca 3 mld. K¢) v dasledku vyssiho predpokladaného
odlivu reinvestovaného zisku. V roce 2003 predikujeme snizeni schodku b&ézného uctu na cca
96 mld. K¢, coz predstavuje -4,1 % HDP.
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8.2 Finan¢ni ucet
8.2.1 Primé zahranicni investice

V ramci finan¢niho Gc¢tu platebni bilance dominantni roli sehravaji PZI. V obdobi 1998 az
2001 predstavoval pfiliv o¢istény o piijmy z prodeje statniho majetku, reinvestovany zisk
a ostatni kapital (tzv. green-field and brown-field investice, GBI) vyznamnou ¢ast PZI. Jeho
pramérny podil byl ve sledovaném obdobi 57 %. Primérny podil reinvestované¢ho zisku na
PZI ptredstavoval 14 %. Zbytek ptipadal na privatizacni pifijmy z prodeje statniho majetku

[ RA4

variabilita byla empiricky potvrzena u GBI.

P¥imé zahranié¢ni investice do CR a jeho slozKy (v mld. K¢&)
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V r. 2002 nejvyznamnéjsi roli v polozce ,,Pfijmy z prodeje statniho majetku* (pro rok 2002
137 mld. K¢) hraje prodej Transgasu za 124 mld. K¢&. V r. 2003 se o¢ekava mensi rozsah
privatizaci. Prognézovana hodnota prodeje statniho majetku je 75 mld. K¢, z toho 55 mld. K¢
— vynos z privatizace Telecomu.

Pti predikci piimych investic do soukromého sektoru (pfimé investice ociSténé od piijmu
z prodeje statniho majetku, tzv. neprivatizacni pftiliv, NPP) lze vychazet zempiricky
ovéteného vztahu mezi ristem HDP v zemich, ze kterych ptichdzi do regionu stiedni Evropy
(CR, Mad’arsko, Polsko a Slovensko) nejvice téchto investic (jedna se o Némecko, Francii,
Nizozemsko, Rakousko) a ukazateli hospodafského rastu v regionu jako indikatorem
schopnosti tyto investice absorbovat (podrobnégji viz Box). Provedené odhady ukazuji, ze
nizky hospodartsky rist v zapadni Evropé je hlavnim faktorem tlumicim pfiliv téchto investic
v regionu v r. 2002. S oCekdvanym vyraznéjSim ozivenim v roce 2003 v zemich-ptivodcich
kapitalu se oc¢ekava jejich narust.

Z predpokladaného Cistého pfilivu PZI na rok 2002 ve vysi 235 mld. K¢ ¢ini NPP
103 mld. K¢, z toho 40 mld. K¢ reinvestovany zisk. Podle soucasnych informaci budou
piijmy z prodeje statniho majetku predstavovat priliv ve vysi 137 mld. K¢. Odliv kapitalu
v disledku piimych investic rezidentli v zahrani¢i je odhadovdn na 5 mld. K¢. Prognoza na
rok 2003 predpokladé ptijmy z privatizace ve vysi 75 mld. K¢, NPP na urovni 122 mld. K¢,
z toho reinvestovany zisk 40 mld. K¢. U odlivu PZI pro r. 2003 se ocekava vyse 7 mld. K¢.
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BOX

Odhad modelu prilivu zahranicnich investic do Ceské republiky je zalozen na vazbé mezi primymi
investicemi ocistenymi o prijmy z prodeje statniho majetku (investice na zelené, hnédé louce,
reinvestované zisky, ostatni kapital [PZI]) a makroekonomickym vyvojem v regionu stredni Evropy
(Madarsko, Polsko, Slovensko a Ceskd republika) a ddle vyvojem HDP v zemich, které se nejvice
podilely na dosavadnim prilivu investic a predstavuji zhruba 75 % z celkovych investic. Jsou to
Némecko, Nizozemi, Rakousko a Francie (HDPyg).

Modelovanou zavislost PZI na PZI ostatnich analyzovanych zemi, HDP dané zeme a HDPgz Ize
vyjadrit nasledujicim vztahem.

log(PZI,,) =Y B, 10g(PZI )+ 7, 10g(HDP, ) + 5, log(HDF,; ) + ¢,
j

Analyzované zeme mohou byt vzajemnymi konkurenty nebo partnery v prilivu PZI. Model verifikuje,
které zemé jsou konkurenty a které partnery v prilivu PZI v regionu a ddle ovéruje symetricky
charakter tohoto procesu, a to za predpokladu, Ze investor md urcité omezené prostiedky v daném
okamziku a rozhoduje o jejich umisténi. Model predpoklada pozitivni vazbu mezi ristem HDP
v zdpadnich zemich a prilivem zahranic¢nich investic do regionu. Data byla cerpana z databaze EIU,
a to v rocni periodicite 1993-2001, véetné predikovaych hodnot HDP pro obdobi 2002-2004. Model
predikuje PZI jednotlivych zemi na zdkladé predikci HDP pro roky 2002-2004 z EIU a alternativniho
scenare o pomalejsim ristu HDP, tedy zpozdené hospodarské oZiveni, nez predpovida EIU.

Z pohledu takto definovaného simultanniho modelu je nutno definovat identifikacni omezeni nutna pro
provedeni odhadu parametrii, tzv. exclusion restrictions, nebot ne vSechny parametry jsou
identifikovatelné. Odhady simultanniho modelu byly provedeny pomoci software TSP metodou Three
Stage Least Squares (3SLS). Odhady jsou konzistentni, prosty heteroscedasticity a efektivni ve smyslu
simultanniho modelu. R* a DW pro CR, MAD, SVK, a POL jsou 0,87, 0,53, 0,91, 0,86, a 2,9, 2,8, 2,3,
2,9. Ve spodnim indexu jsou uvedeny standardni odchylky odhadu.

log(PZI o) =1.52 5, log(PZI ,,, ) — 216, log(PZI ;) +4.76, , log(HDP,, )
log(PZI —0.72 6 log(PZI . ) +1.26 5, log(PZI ., ) +1.94 4, log(HDP,

MAD ) = MAD )
log(PZI 4 ) = —0.4 5, log(PZI ;) + 2.6, log(HDPy, ) + 2.7, o5 log(HDP,,. )
log(PZI ;) = 0.59, 5 log(PZI ., )+ 0.82, ,, log(PZI ) — 0.4, ,, log(PZI g )

MAD

Vysledky intervalovych predikci na rok 2002-2004 jsou shrnuty v nasledujici tabulce a jsou spocitany
na zaklade predpovedi vyvoje HDP v regionu (horni hranice intervalu) a alternativniho, pomalejsiho
rustu HDP (dolni hranice intervalu).

FDI do zem& Ceska republika ~ Mad’arsko Slovensko Polsko
(mil. USD):

2002 3807-3993 1670-1702 1157-1208 4347-4477
2003 4514-4969 1661-1724 1400-1527 4447-4688
2004 5852-6504 1707-1779 1818-1982 4794-5081

Samotnd predikce PZI=NPP na rok 2002 a 2003 vychdzi ze stiedni hodnoty intervalu a referencniho
scenare o vyvoji kurzu s tim, Ze tato predikce byla ndsledné expertné snizena a sice pro rok 2002
o013 mld. K¢ (na 103 mld. K¢) a pro rok 2003 o cca 20 mld. K¢ (na 122 mld. K¢). Zakladnim
argumentem pro upravu je fakt, ze promenné odhadnuté v modelovém ramci nevysvetluji priliv
dokonale (expertni nazor zahrnuje vice informaci a je v kratkém casovém horizontu presnéjsi). Krome
toho previada ocekavani nizsiho ristu v zemich piivodu investic, nez byly hodnoty prevzate z EIU.
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8.2.2 Portfoliové investice

Portfoliové investice predstavuji relativné méné vyznamnou slozku finan¢nich tokt platebni
bilance. Kromé toho toky portfoliovych investic jsou také ve srovnéani s pfimymi a ostatnimi
investicemi nejvice vyrovnané. Ve cCtvrtletnich tocich od roku 1996 mirné pievazuje priliv
portfoliovych investic nad jejich odlivem (primérné 874 mil. K¢). V letech 1999 a 2000 doslo
ke zvySené investiCni aktivité Ceskych investorli v zahrani¢i vlivem zruSeni investiCnich
omezeni a z ¢asti také rychlého riistu na zahraniénich akciovych trzich. Po opadnuti této
investi¢ni viny doslo i k ochabnuti odlivu tdchto investic z CR. Piebytek portfoliovych
investic za prvni pololeti roku 2002 doséahl cca 15,7 mld. K¢ (za cely rok 2001 to bylo cca
35 mld. K¢).

Portfoliové investice (v mld. K¢)
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Pro tuzemské investice v zahrani¢i progndza pro zbytek roku 2002 pocita s relativné malym
tokem tuzemskych portfoliovych investic do zahrani¢i (pfiblizn€ na Grovni prvniho pololeti
tr.), coz je vysvétlovano zdrZzenim ekonomického oziveni ve svét€ a déletrvajicim
pesimismem na svétovych kapitdlovych trzich. Vzhledem k tomu, ze se ofekava opctovné
nastartovani hospodarského rastu v hlavnich primyslovych zemich v pfistim roce, 1ze pocitat
s odpovidajicim nartistem tuzemskych investic v téchto zemich.

Pro polozku zahraniéni investice do tuzemskych akcii se predpoklada neutrdlni vyznéni pro
cely rok 2002 a mirny pfiliv v nasledujicim roce, ve vysi nepiesahujici polovinu urovné
z1.2001. Divodem je maly ofekdvany rozsah novych tuzemskych akciovych emisi jako
takovych, pii jen mirném zajmu nerezidentl o stavajici tituly.

U polozky zahrani¢ni investice do dluhovych cennych papira Ize ocekavat nasledujici
vyvoj. Dosavadni udaje o drzeni tuzemskych vladnich obligaci nerezidenty ukazuji, ze jejich
podil v priméru ¢ini méné nez 9 % vSech emisi. V prvni poloviné r. 2002 doslo ke zvySeni
tohoto drzeni (v absolutnim vyjadfeni na téméf 25 mld. K¢). Z tohoto divodu lze
ptedpokladat, ze v r. 2003 mize podil nerezidentd ¢init minimaln€ 10 % novych emisi, coz
odpovida pfilivu v piislusné polozce FU PB ve vysi kolem 15 mld. K& Stejny podil
a absolutni vyse pro r. 2003 se také ocekdva pro ndkupy nerezidenty soukromych
a municipalnich emisi.
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Predikce vyvoje vybranych poloZek finan¢niho uctu PB pro 1éta 2002 a 2003, v mld. K¢

L.-11.Q.02 2002 2003
(skutecnost)

Piimé investice 187,8 235 190
Piijmy z prodeje statniho majetku 125 137 75
Neprivatizacni ptiliv (NPP) 44.9 103 122
z toho reinvestovany zisk 20,0 40 40
Tuzemské PI v zahranici -2,8 -5 -7
Portfoliové investice
Tuzemské v zahranici -14,3 -25 -50
Zahrani¢ni v tuzemsku, majetkové CP -12,4 0 10
Zahrani¢ni v tuzemsku, dluhové CP 42.4 50 30

8.2.3 Devizova pozice bank a devizové rezervy CNB

Podle ptfedbéznych udaji za meésic zafi a definitivnich udaji za srpen lze ocekavat
1 v nasledujicim obdobi pokracovani trendu mirného poklesu véfitelské pozice komercnich
bank vi¢i nerezidentim. Ve srovnani s pocatkem t.r. celkové doslo ke konci srpna k poklesu
vétitelské pozice bank vici zahrani¢i cca o 55 mld. K¢ (z toho pozice v cizich ménach
poklesla o 40,5 mld. K¢ a korunova pozice o 14,5 K¢).

Pozice bank vii€i nerezidentim (v mld. K¢)
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Stav devizovych rezerv CNB ke konci srpna dosahl 689,9 mld. K¢ (22,8 mld. EUR), coz
by podle predbéznych vysledkli postacovalo ke kryti cca 5,5mési¢niho dovozu zbozi a
sluzeb. Ve srovnani s piedchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém
vyjadieni vzrostly o 15,8 mld. K¢ (cca 0,6 mld. EUR). Tento nartist byl ovlivnén zejména
operacemi CNB na devizovém trhu.

V #ijnu doSlo opét k oziveni trhu s korunovymi eurobondy. Doposud byly na fijen

avizovany tfi emise v celkové hodnoté 2,75 mld. K¢ a na listopad jedna ve vysi 0,5 mld.
K¢. Na konec tohoto roku nepiipadéd splatnost u zadné z dosavadnich emisi. Stav dosud
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nesplacenych emisi (v€etné avizovanych) narostl od po¢atku tohoto roku o 19,5 mld. K¢ a
pocatkem listopadu by mél vykazat hodnotu cca 94,3 mld. K¢&.

Vyvoj devizovych rezerv CNB (v mld. EUR/USD)
(vedlejsi osa — devizové rezervy v mld. K¢)

B mid. EUR Il mid.USD —e—mld.K¢

12/01 3/02 6/02 8/02 9/02
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9 Inflace

Obdobi mezimésicné v % mezirocné v %
predikce 7.SZ | skute€nost | predikce 7.SZ | skute¢nost
Index spotrebitelskych cen zari 2002 -0,4 -0,5 1,0 0,8
Cista inflace zafri 2002 -0,5 -0,7 0,0 -0,3
Ceny potravin, napoje, tabak zari 2002 -0,1 -0,1 -1,4 -2,9
Korigovana inflace zari 2002 -0,7 -1,0 0,8 1,1

9.1 Minuly vyvoj

V zafi 2002 doslo k dalsimu poklesu spotiebitelskych cen. Tento mezimésicni pokles byl
zpisoben predevSim vyvojem korigované inflace. Ceny potravin poklesly jen mirné,
regulované ceny naopak slabé vzrostly. Uvedeny vyvoj odpovidal sezonnimu vyvoji v tomto
meésici a nezaznamenal zadné zdsadnéjsi zmény, pokud jde o hodnoceni pfi€in, charakteru
a intenzity cenového pohybu oproti minulym situaénim zpravam - regulované ceny a ceny
potravin zaznamenaly jen mirné pohyby a korigovana inflace dosahla vyssi zaporné hodnoty
v dusledku sezonniho poklesu cen rekreaci.

Mezimésicni rast regulovanych cen byl nizky (0,1 %), prestoze byly od 1. zafi zvySeny
poplatky za poStovni sluzby v priméru o cca 17 %. PoStovni sluzby maji totiz ve spotfebnim
kosi jen nizkou vahu a tak uvedené zvySeni zplisobilo jen zhruba polovinu mezimési¢niho
rustu regulovanych cen (cca 0,05 p.b. z 0,1 %) a dopady do celkové inflace byly jen v fadu
setin. Pokles cen potravin opét ovlivnil pokles cen brambor, zeleniny a ovoce. Mirny pokles
pokracoval 1 u vétSiny ostatnich polozek cen potravin, ale vzrostly ceny vepfového masa
05,5 %. Korigovana inflace bez pohonnych hmot poklesla -1,3 %. Jeji vyvoj v zafi ovlivnil
hlavné tradi¢ni sezonni pokles cen rekreaci (zahrani¢nich o 22,9 %, tuzemskych o 7,6 %).
Korigovana inflace bez pohonnych hmot a bez cen rekreaci vzrostla o 0,1 %. V jejim rdmci
ceny obchodovatelnych ostatnich polozek poklesly o 0,1 % a ceny neobchodovatelnych
ostatnich polozek poklesly o 2,2 % (ceny rekreaci jsou ve skupiné neobchodovatelnych
polozek). Ceny pohonnych hmot v souladu s piedeSlym vyvojem cen ropy a kurzu K¢
vzrostly 0 4,9 % (v srpnu stagnovaly a predtim 4 mésice mezimési¢né klesaly).

Vzhledem k tomu, ze zmény ve vyvoji cen v jednotlivych skupindch spotiebniho kose
odpovidaly smérem zhruba béznym sezénnim vykyvim, nedoSlo k vyznamnégj$i zméné
v pribéhu jejich trendovych slozek. DoSlo pouze k zastaveni piedeSlého mirného ristu
trendové slozky rastu cen neobchodovatelnych ostatnich polozek.

Trendové slozZky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)
(fady mzm. indexti jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém
spotfebnim kosi)

=—+==0Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka

—=—Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.sloZka
1.2 . —e—Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
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Graf: Struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen

M Meziro¢ni vliv cen potravin H Meziro¢ni vliv korigované inflace
W Meziro¢ni vliv regulovanych cen Meziro€ni vliv nepfimych dani
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9.2 Predikce inflace pro 4. ¢tvrtleti 2002

V obdobi od 7. SZ se inflaCni faktory vyvijely v zdsadé ve shodé s ocekavanimi
ze 7. situacni gpravy. Obdobné vyvoj inflace v Cervenci — zaii nep¥inesl podstatnéjsi signaly
o zméné charakteru inflace v Ceské ekonomice. V ndavaznosti na tuto skutecnost se predikce
cenového vyvoje na posledni Ctvrtleti méni pouze o upravu regulovanych cen a dopady
zmén scéndiu (kurs, cena ropy), v mezirocnich udajich rovnéz o promitnuti rozdilii mezi
predikci a skutecnosti za 3. Ctvrtleti. Ke konci roku 2002 predikce piedpoklada mezirocéni
rust spotiebitelskych cen (varianta stied) 1,0 % (v 7. SZ 1,5 %). Predikce naddle neuvaZuje
Zddné dalSi administrativni zdsahy nad ramec regulovanych cen. Pivodné piedloZené
navrhy zmén dainovych zakonii Parlament zamitl a jiné konkrétni ndvrhy nebyly
predloZeny.

Zméneéna byla predikce meziro¢nich ristd vSech tii hlavnich ¢asti inflace - regulovanych cen,
cen potravin a korigované inflace. Predikce regulovanych cen se zmeénila v disledku
zahrnuti predpokladu o sniZeni cen plynu v fijnu 2002 v priméru o 7,4 %.V navaznosti na
tuto zménu se predikce mzr. rastu regulovanych cen ke konci roku 2002 snizila z 5,0 % na
nynéjSich 3,8 %, dopad této zmeény do celkové inflace je cca -0,2 p.b.

Zména predikce mzr. rustu cen potravin ke konci roku 2002 (z -1,2 % v SZ na -2,8 %) je
disledkem pouze promitnuti rozdilii predikce ze 7.SZ a skute¢ného vyvoje v Cervenci az zaii

74



2002. Necekané vysoké poklesy cen potravin v letnich mésicich byly vyhodnoceny jako
zesilené sezonni poklesy cen potravin bez dopadu na dalsi trend vyvoje cen potravin do
budoucna. Rovnéz vyvoj indikatorti inflace ovliviiujicich vyvoj cen potravin nesignalizuje
potiebu zmény predikce ze 7.SZ, pokud jde o mezimésicni zmény cen. Predikce
nejvyznamnéj$iho indikatoru - cen zemédélskych vyrobcl se nezménila a zmény ostatnich
indikatori nebyly z pohledu cen potravin vyznamné. V tomto smyslu aktudlni predikce
neméni trajektorii trendové slozky na dal§i mésice a tedy ani predikci zmén cen potravin
(mezimésicnich) na zbyvajici mésice roku 2002.

Zmény korigované inflace bez pohonnych hmot ve 3. ¢tvrtleti byly v souhrnu v souladu
s predikci ze 7. SZ. Nebyla ovSem piesné odhadnuta intenzita sezonnich vykyva béhem léta.
Tyto problémy (sezonni zmény cen rekreaci, dopady zvySeni ndjemného do neregulovanych
polozek) se jiz netykaji mésicti do konce roku 2002. V predikci indikatort inflace doslo pouze
ke dvéma zménam, které nemaji zdsadnéjsi dopad do inflace (velmi slabé proinflaéni zména
predikce mzr. zmén dovoznich cen na 3. ctvrtleti 2002 z -10,8 % na -9,1 %, protismérné
snizeni predikce domaci poptavky a spotfeby pro 2. pololeti 2002 svelmi slabym
protiinflacnim dopadem). Aktudlni cenovy vyvoj, ani aktualni vyvoj a predikce inflacnich
faktori tedy nedavaji diivod ke zméné predikce mzm. korigované inflace do konce roku 2002.
Predikce mzr. korigované inflace bez pohonnych hmot se tak méni (z 1,7 % v 7. SZ na 1,9 %)
pouze z divodu odchylek predikce a skutecnosti v minulych mésicich.

Predikce cen pohonnych hmot vychazejici ze scénait vyvoje svétovych cen a kurzl se proti
7. SZ zménila (predikce mzr. zmény ke konci roku 2002 byla v 7. SZ 0,2 % a nyni je 4,7 %).
Nicméné dopady této zmény do celkové inflace jsou miniméalni (cca 0,1 p.b.).

9.3 Predikce inflace pro rok 2003

Predikce klicovych faktoru inflace v obdobi, podstatném pro vyvoj inflace v roce 2003, tj. od
3. ¢tvrtleti 2002 do konce roku 2003, se proti 7. SZ zasadnéji neméni. Vliv dil¢ich zmén
v predikci hlavnich nadkladovych faktorii slabé proinflaénim smérem (dovozni ceny,
nomindlni jednotkové mzdové ndklady) je piitom konfrontovan s vlivem zmén v urovni
poptavky (véetné zmény odhadovaného gapu), které maji protiinflacni charakter. Vcelku
chybi zasadnéjsi impuls pro vyznamnéjsi zmény predikce proti 7. SZ. Pokud jde o pFiciny
zmén v urovni cenového ristu v roce 2003 proti roku 2002, za nejpodstatnéjsi Ize oznacit
postupné vyCerpdvani extrémné silného pozitivniho nakladového vlivu dovoznich cen a cen
zemédélskych vyrobcii. V souhrnu lze predpokladat v pribéhu roku 2003 postupny vzestup
mezirocnich indexii spotiebitelskych cen az na konecnych cca 2,3 % v prosinci 2003.

Predikce kli¢ovych faktori inflace v obdobi, podstatném pro vyvoj inflace v roce 2003, tj.
od 3. ctvrtleti 2002 do konce roku 2003, se proti 7. SZ zasadnéji neméni. Dil¢i rozdily jsou
nejpatrnéjsi u cen ropy (2. pololeti 2002), castecné u dovoznich cen a jednotkovych
mzdovych nékladli, domaci poptavky a spotieby domdacnosti. V ndvaznosti na ofekavany
vyvoj HDP a nezménény piedpoklad o rustu potencidlu se méni rovnéz predstava
o produkénim gapu v roce 2003 z cca 1,4 procentniho bodu na cca 2,4 procentni body.

Vliv dil¢ich zmén v predikci hlavnich nékladovych faktort proinflacnim smérem (dovozni
ceny, nominalni jednotkové mzdové naklady) je tedy konfrontovan s vlivem zmén v urovni
poptavky (véetné zmény odhadovaného gapu), které maji protiinflaéni charakter. Vcelku
chybi zasadnéjsi impuls pro vyznamnéjsi zmény predikce proti 7. SZ.
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Pokud jde o pri¢iny zmén v drovni cenového rastu vroce 2003 proti roku 2002, za
nejpodstatnéjsi 1ze oznacit postupny prechod dovoznich cen a cen zemédélskych vyrobcel od
silnych meziro¢nich poklest k nulovym, resp. slabé kladnym zméndm. Ani v jednom z téchto
ptipadt vSak nepiijde o projev typické nakladové inflace, ale pouze o postupné vyc€erpavani
extrémné silného pozitivniho nakladového vlivu.

Predevsim tento o¢ekavany vyvoj ndkladovych faktorti implikuje zmény v meziro¢nim rastu
cen potravin z -2,8 % v prosinci 2002 na 2 % v prosinci 2003 a obdobné& u korigované inflace
z 2,0 % v prosinci 2002 na 2,5 % v prosinci 2003. Pokud jde o vyvoj regulovanych cen,
v lednu 2003 by mély poklesnout ceny elektfiny, predikce odhaduje tento rist na cca 5 %.
Mzr. rist regulovanych cen pro leden 2003 ze 7. SZ (1,2 %) se tedy méni na 0,2 %. Tato
zména bude mit dopad do inflace cca -0,2 p.b. Predikce mzr. ristu regulovanych cen ke konci
roku 2003 byla 3,2 %, nyni je 2,1 % (ve vyvoji regulovanych cen neocekdvame krom¢ zmény
cen elektfiny jiné vyznamné zmény proti 7. SZ).

V souhrnu lze ptedpokladat v pribehu roku 2003 postupny vzestup meziro¢nich indext
spotiebitelskych cen az na kone¢nych cca 2,3 % v prosinci 2003. Predikce CPI se tedy proti
7. SZ (2,5 %) mirn€ snizuje (rozdil 0,2 proc. bodu), tato skutecnost odpovida jak nepatrnému
snizeni predikce Cisté inflace proti 7. SZ (2,3 % proti 2,4 %v 7. SZ) a zpomaleni ristu
regulovanych cen (z 3,2 % v 7.SZ na 2,1 %).

Pokud jde zmény nepiimych dani, predikce nepiedpokladd zadné danové zméeny. Piedlozené
navrhy zmén danovych zakonli Parlament zamitl a jejich budoucnost je nejasna, a proto
nejsou dopady téchto danovych navrhl do predikce promitnuty. (Dopady ptipadného pfijeti
daniovych zmén do inflace byly podrobnéji simulovany v 9. SZ).

Meziro¢ni zmény vybranych infla¢nich faktori pro 10. SZ (v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni | Ceny prum. | Real.spotieba | Primérna mzda NJMN Ceny zemédél. | Mzdy a platy Trzby v
kurs @ ropy ceny” vyrobcu doméacnosti | ve sled. org., b.c. vNH° vyrobcu v NH, v b.c. d| maloobchodé
1/99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 2.0 8.6 5.7 -8.5 4.5 1.6
11199 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.0 8.0 44 -16.9 4.3 4.1
111199 5.79 67.82 4.7 1.0 1.8 8.7 4.6 -16.0 6.0 -0.1
1v/99 8.15 130.14 11.1 2.5 1.8 7.9 3.8 -3.6 5.6 4.6
1/00 0.47 156.13 12.9 4.6 2.1 7.0 1.8 0.7 5.1 6.4
11/00 0.32 77.63 12.9 4.6 2.2 5.8 1.2 9.3 4.3 4.7
11/00 1.98 41.12 121 5.1 3.1 6.2 2.0 12.9 4.8 2.6
1vV/00 1.74 19.16 11.9 5.6 1.9 7.2 2.0 11.4 6.0 2.7
1/01 -0.71 -8.85 4.0 4.3 3.1 9.1 55 111 9.3 3.7
11/01 -3.50 3.92 0.3 3.7 4.0 8.9 53 14.5 9.0 43
111/01 -3.51 -15.52 -2.5 24 4.0 8.7 5.3 10.5 8.8 4.7
1v/01 -5.87 -33.10 -7.3 1.0 4.3 7.5 5.4 2.9 8.2 5.2
2001 -3.40 -13.39 -1.4 2.9 3.9 8.5 5.4 9.7 8.8 4.5
1/02 -7.30 -15.41 -6.6 0.1 41 7.0 4.2 3.6 7.0 4.2
11/02 -12.65 -9.15 -10.1 -0.5 3.6 74 5.1 -5.8 7.8 2.8
111/02 -13.65 8.61 -9.1 -0.8 4.1 7.3 5.6 -14.5 7.1 2.5
1v/02 -12.20 44.03 -6.4 -0.3 4.2 6.9 4.9 -10.6 6.5 4.3
2002 -11.45 7.02 -8.1 -0.4 4.0 7.1 4.9 -6.8 7.1 3.5
1/03 -8.88 29.86 -3.4 0.4 3.1 6.9 5.2 -8.0 6.2 3.2
11/03 -3.85 6.07 -1.4 0.9 3.0 6.3 4.9 1.6 5.9 3.2
/03 -2.28 -8.67 -1.1 1.8 3.0 6.6 4.0 8.1 6.6 3.2
1v/03 -2.30 -15.56 -1.6 2.2 3.0 5.8 2.8 8.5 5.8 3.1
2003 -4.33 2.92 -1.9 1.3 3.0 6.4 4.2 2.6 6.1 3.2

9 0.75*EUR + 0.25*USD
e ekonometricky model DC v zavislosti na vaZzeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
© primérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena podtem zaméstnanct v NH

9 na zakladé priamérné mzdy ve sledovanych organizacich, po&tu zaméstnanci a HDP, v b.c.
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Rozdily meziro¢nich zmén vybranych infla¢nich faktori mezi 7. a 10. SZ (v %)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni Ceny prim. Reil.spotieba Primérna mzda NJMN Ceny zem&dé&l. Mzdy a platy Triby v
kurs* ropy ceny** vyrobci domaécnosti ve sled. org., b.c. v NH#*%* vyrobci v NH, v b.c. **% maloobchodé

1.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.5 0.0 -1.0 0.0 0.2 0.0
2.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.5 0.0 -1 0.0 0.0 0.0
3.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.3 0.0 -0.9 0.0 0.0 0.0
4.Q99 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.4 0.0 -0.7 0.0 0.0 0.0
1.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.6 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0
2.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.6 0.0 -0.5 0.0 0.0 0.0
3.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.6 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
4.Q00 0.00 0.00 0.0 0.0 0.6 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0
1.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0
2.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.0 -0.4 0.0
3.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.4 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 0.0
4.Q01 0.00 0.00 0.0 0.0 0.3 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0
2001 0.00 0.00 0.0 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
1.Q02 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.2
2.Q02 0.00 0.00 -1.1 0.0 -0.9 0.1 0.2 0.0 0.6 -1.8
3.Q02 -0.41 13.95 17 -0.6 -0.8 -0.1 1.0 -0.7 -0.1 -2.5
4.Q02 -1.35 25.08 1.7 -1.1 -0.4 -0.9 0.1 0.0 -0.7 -0.3
2002 ~0.44 9.76 0.5 05 05 0.3 0.1 0.2 0.1 EN]
1.Q03 -1.20 20.25 2.0 -0.9 -2.3 0.2 2.3 0.0 0.3 -2.2
2. Q03 -1.27 12.01 23 -0.8 -2.2 -0.5 15 0.0 -0.6 2.1
3.Q03 -0.42 -7.33 0.8 -0.3 -0.5 -0.3 -0.3 0.0 -0.4 -0.8
4.Q03 0.25 -14.66 -0.4 0.0 -0.6 -0.9 -0.7 0.0 -1.2 -0.7
2003 -0.58 2.56 1.2 -0.5 -1.4 -04 0.6 0.0 -0.5 -1.4

Meziro¢ni zmény vybranych infla¢nich faktora pro 7. a 10. SZ (v %)

== 10.SZ Dovozni ceny b) =—>¢—10.SZ Ceny priim. vyrobcu #==10.SZ Redl.spotfeba doméacnosti
—0— 10.SZNJMN v NH c) —#—10.SZ Ceny zemédél. vyrobctl - - #l- - 7.8Z Dovozni ceny**

158 -

10.0 -

5.0

mzr. (%)

-5.0 4

-10.0 q

-15.0 4

-20.0 -

7.SZ Redl.spotieba domacnosti = += 7.SZ Ceny zemédél. vyrobcl --X--7.8Z Ceny prim. vyrobcu
7.SZ NJMN v NH****

1/99 11/99 111/99 IV/99 1/00 11700 111/00 1IvV/00 1/01 11/01 11701 1vV/01 1/02 11/02 11/02 v/02 1/03 11103

CPI: predikce ze 7. SZ a 10. SZ

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

%

=+ CPI skutecn. + pred. 7.SZ === CPI predikce 10. SZ
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Cista inflace: predikce ze 7. SZ a 10. SZ

—e—Cista inflace skut. + pred. 7. SZ Cista inflace pred. 10. SZ

%

0,5 -

1,0 -
.1/02 4 7 10 .1/03 4 7 10 .1/04

9.4 Strukturalni pohled na vyvoj inflace v roce 2003

Vyvoj indexu spottebitelskych cen bude i v roce 2003 a v 1. ¢tvrtleti 2004 odrazet rozdilnost
vyvoje jednotlivych cenovych segment.

Prakticky poprvé v historii Ceské inflace budou regulované ceny cenovym segmentem,
brzdicim dynamiku cenového riistu. Meziro¢ni rist kolem 2 % odréazi jiz velmi maly prostor
pro skokové deregulaéni zmény, ve vétSiné piipadd jiz ceny regulovanych, resp. vécné
usmériiovanych polozek reaguji pouze na béZny vyvoj inflace. U nékterych kli¢ovych cen
(elekttina, plyn) pak zaroven vyvoj svétovych cen a dalsi vlivy umoznuji i poklesy cen.

Vyvoj cen potravin bude ovlivnén zejména zménami, pokud jde o ceny zemédélskych
vyrobcl, spolu s ptedpokladanou kursovou trajektorii. Zména dynamiky cen vyrobcli od
extrémnich meziro¢nich poklesti vrozsahu kolem 13 % v prubéhu 3. Ctvrtleti 2002 az
k ocekavanému ristu kolem 8 % v pritbéhu 2. poloviny 2003 bude podpotena i ocekdvanou
stabilitou kursu a vliv téchto faktor by mél podle predpokladi predikce vyustit ve velmi
slaby rast cen potravin. Tato ocekavani nejsou ohroZena ani predpokladem o udrzeni
dosavadniho tempa rustu redalné spotreby domacnosti.

U cen obchodovatelnych komodit lze predpoklddat navrat kjejich meziro¢ni stagnaci,
ptipadné az k velmi slabému ristu. Kli¢ovym faktorem zlstavaji kursové zmény. Dosavadni
vyvoj této skupiny cen ukazal - pres siln¢ konkuren¢ni domadci trh - pomérné spolehlivou
citlivost na tyto zmény a lze proto pfedpokladat, Ze postupné zeslabovani meziro¢ni kursové
apreciace v prub¢hu roku 2003 povede k postupnému tlaku na zpomalovani mezirocniho
poklesu cen obchodovatelnych komodit, resp. k postupnému piechodu v jejich meziro¢ni
stagnaci. Rlist mezd v maloobchodnim sektoru a rlst cen pohonnych hmot by v podminkéach
stabilniho kursu mohl tlacit na slaby rtst cen této skupiny komodit.

Predikce piedpokladd v pribéhu roku 2003 postupny piechod cen pohonnych hmot od
mezirocniho ristu (cca 7 % mzr. v 1. ¢tvrtleti 2003) k jejich meziro¢nimu poklesu v zavéru
roku 2003 (cca -4 % mazr.). Vyvoj cen pohonnych hmot odrazi postupnou mirnou kursovou
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apreciaci k USD, postupny pokles cen uralské ropy na svétovych trzich az na troven cca 23
USD/barel v druhé poloviné roku 2003 a piedpoklad pomérné vyrazné citlivosti vyvoje
tuzemskych cen pohonnych hmot na vyvoj svétovych cen ropy.

Ceny neobchodovatelnych komodit si budou i v pribéhu roku 2003 udrzovat pomérné
vysokou dynamiku ristu kolem 5 %. Tento odhad lze pficist predné¢ skutecnosti, ze mzdy
a jednotkové mzdové naklady v neobchodovatelném sektoru rostly i v prubéhu roku 2002
pomérné rychle, dale o¢ekavanému dopadu cen ropy a konecné udrZeni tempa rastu redlné
spotifeby domécnosti, coz znamena, Ze se vyrazn¢ nezméni ani poptavka po sluzbach.

9.5 Median ¢isté inflace

Stejn¢ jako v predchozich dvou meésicich se v zafi mezimésicni medianova inflace
pohybovala kolem nuly a umoznila tak jest¢ dalsi mirny pokles mezirocni medianové inflace.
Naopak klasicky pocitand mezimésicni inflace zaznamenala vyrazny pokles. Tentokrat se
vSak pravdépodobné nejedna o vnéjsi Soky ale pouze o technicky dopad cen rekreaci, s jejichz
zménénou sezénnosti si techniky sezonniho ocistovani nedokazou poradit. Ale i1 bez tohoto
vlivu Ize konstatovat, ze inflacni tlaky v domaci ekonomice jsou na velice nizké urovni.

Rozbor sezonné¢ ocisténych polozek ukazuje velkou volatilitu cen potravin, a to obéma smery.
Na stran¢ inflacnich polozek nejvice k inflaci pfispély ceny pohonnych hmot, méné pak
hypotetické najemné vlastnikli a poStovni sluzby. Naopak dezinflatné ptlisobily nejvice jiz
zminéné ceny rekreaci, méné€ pak zavodni stravovani a nové automobily.

Pies vyrazny mezimésicni pokles indexu jiz meziro¢ni inflace klasickych agregati v souladu
s ocekavanim zaznamenala obrat a lze predpokladat jeji navrat k medianovym hodnotdm,
v del$im horizontu pak i vzestup nad tyto hodnoty.

Median cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace (mzr., %)

14
—— Median Cisté inflace
—=— Celkova inflace

10 ‘ —— Cista inflace

M Korigovana inflace

2
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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IV. ALTERNATIVNI SCENARE

V této cCasti situani zpravy rozebirame ve vétSim detailu nékteré alternativni varianty
budouciho vyhledu, které vyplynuly pfi analyze rizik progndézy a mohly by mit vliv na
meénovepolititické rozhodnuti. V prvni alternativé analyzujeme situaci hor§iho ekonomického
vyhledu svétové ekonomiky a ukazujeme, Ze i pfes vyznamné sniZzeni Grokovych sazeb se
bude inflace v horizontu nékolika let pohybovat pod spodni hranou cilovan¢ho koridoru. Ve
dvou variantdch druhého alternativniho scénafe se snazime zaujmout stanovisko k moznym
pri¢inam znehodnoceni nomindalniho kurzu, kterymi jsou podle naSeho nazoru jednak
vyznamna korekce vyvoje rizikové prémie z posledniho roku a dale agresivnéj$i uvolnéni
ménovepolitickych sazeb. Ukazujeme, Zze ackoliv oba divody mohou vyvolat obdobné
znehodnoceni nominalniho kurzu, jejich dopady do inflace a ménovych sazeb jsou znaéné
odlisné predevs§im proto, ze v druhé variant¢ meénova politika sleduje znehodnoceni kurzu,
coz vede ke zna¢nému rozkolisani ekonomiky. V alternativnim scénafi 3 posuzujeme situaci,
ktera by nastala v pfipad¢, ze by fiskalni stimul v roce 2002 prob¢hl v niz§im rozsahu a jeho
realizace by se Caste¢né prenesla do roku 2003. Ukazujeme, ze dopady do vyvoje trokovych
sazeb 1 predikce inflace jsou nevyznamné.

Alternativa 1: Zpomaleni ristu svétové ekonomiky

Prvni alternativou je nizs$i nez v zadkladnim scénaii piedpokladany rist svétové ekonomiky,
pficemz vliv svétové ekonomiky je v predikci aproximovan hospodéaiskym vyvojem
v Némecku. Zatimco zakladni scénat piebird predikci hospodéiského vyvoje v Némecku
z publikace Consensus Forecast (1,5 % v r. 2003), alternativa pocita s takovym ochlazenim
svétové ekonomiky, aby rast HDP v Némecku byl v roce 2003 nizs$i o 1 p.b. Alternativa je
zpracovavana jako vnitiné konzistentni a obsahuje tak odpovidajici pokles némecké inflace
a urokovych sazeb. Konzistentni reakce byly simulovany pomoci modelu NIGEM.

Tabulka srovnani vychozich predpokladi zakladniho scénare a alternativy

HDP Ropa CPlinflace | ECB (1Y) | USD/EUR
Némecko |(USD/barel)] Némecko

Zakladni 2002 0,4 26,6 1,4 3,6 0,9
scénar 2003 1,5 26,9 1,4 3,5 1,0
2004 21 28,6 1,8 3,8 1,0
Alternativa 2002 0,4 26,6 1,4 3,5 0,9
2003 0,5 26,9 1,2 2,3 1,0
2004 3,4 28,6 1,5 3,4 1,0

Pomalejsi rast svétového hospodaistvi vede k vétsimu prohloubeni zdporné mezery vystupu
v roce 2003 (-3 % HDP) s adekvatnim dopadem do temp ristu HDP. Pfes vyrazné uvolnéni
ménovych podminek dojde k oziveni ekonomické aktivity az v roce 2004, kdy se mezera
HDP zac¢ne opét uzavirat. K jeji kulminaci dojde zhruba ve stejném obdobi jako v zdkladnim
scénafi.

Vyrazné ochlazeni ekonomiky pfinese v roce 2003 jesté vétsi dezinflacni impulz. Stejnym
smérem bude pusobit 1 zahrani¢ni inflace a nomindlni kurz, ktery bude vykazovat vétsi
apreciani tendenci pfedev§im z diivodu poklesu inflaéniho diferencidlu vi¢i Némecku.
Meziro€ni hodnoty inflace tak vzrostou v prib&hu roku 2003 pouze ke 2 % a na této hlading
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se budou pohybovat viceméné na celém horizontu predikce. S navratem do cilovaného
koridoru Ize pocitat az koncem roku 2005.

S alternativnim scénarem je konzistentni vyrazné snizeni tirokovych sazeb, oproti zakladnimu
scénafi az o 1,5 %. V alternativnim scénafi pocitame, Ze by tento pokles sazeb byl rozfazovan
do nékolika ctvrtleti, coz by poskytlo dostateény prostor k potupnému ovétovani a aktualizaci
predpokladii predikce. Na druhou stranu toto rozfazovani ménovépolitické reakce
vyznamnym zpiisobem zpomali navrat inflace do cilovaného koridoru.

Tabulka 1
Srovnani alternativy nizSiho svétového ristu se zakladnim scénafem predikce

Celkova meziro¢ni inflace(%)

02q4 | 03q1 [ 03q2 | 03¢3 [ 034 | 04q1 | 04¢2 ] 0493 | 04q4

Ziakladni scénar (ZS) 09 /04 | 1,0 | 1,8 | 22 | 25 | 2,6 | 2,5 | 2,6

Alternativa niZzsi svétovy rast | 09 | 04 | 1,0 | 1,6 | 1.9 | 1,9 | 2,0 | 1,7 | 1,8

Mezera vystupu (%)

02q4 | 03q1 [ 032 [ 033 ] 03q4 | 04q1 [ 04q2 | 0443 | 04g4

Zakladni scénar (ZS) 2,0 | -24|-25|-25|-22|-18|-12 ] -0,6 | -0,2

Alternativa niZz8i svétovy rast | -2,0 | -2,7 | -3,0 | -3,1 | -29 | -2,1 | -1,1 | -0,2 | 0,3

3mésicni urokova sazba (%)

02q4 [ 03q1 [ 0392 [ 0393 [ 03q4 [ 04q1 [ 04q2 [ 0493 | 04q4

Zakladni scénar (ZS) 25 | 24 |25 |25 (26 |26 28|31 33

Alternativa nizsi svétovyrust | 2,1 | 1,6 | 14 | 1,1 | 1,1 | 1,2 | 1,5 | 1,9 | 23

Kurz (KE/EUR)

02q4 [ 03q1 [ 03q2 [ 033 ] 03q4 | 04q1 [ 04q2 | 0443 | 04g4

Zakladni scénar (ZS) 30,0 | 30,0 | 30,0 | 29,8 | 29,6 | 29,5 | 29,3 | 29,1 | 28,8

Alternativa niZzsi svétovy rast | 30,0 | 30,0 | 29,9 | 29,7 | 29,6 | 29,4 | 29,2 | 28,8 | 28,4

Alternativa 2: Znehodnoceni nominalniho kurzu

V této alternativé opoustime projekci neménného kurzu po nasledujici tfi Ctvrtleti ze
zékladniho scénafe a analyzujeme vliv dvou moznych faktorii znehodnoceni nominélniho
kurzu v horizontu jednoho roku. Témito faktory jsou na jedné stran¢ autonomni riist rizikové
prémie, a na stran¢ druhé vyrazné¢jsi snizeni ménové politickych sazeb, nez uvazuje zakladni
scénaf.

2a Autonomni znehodnoceni nominalniho kurzu

V této varianté predpokladame rist rizikové prémie, ktery by vedl k trajektorii kurzu na
urovni 31 K¢é/euro po dobu jednoho roku. Tato uprava piedpokladi o vyvoji autonomnich
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kurzovych faktori vede ptfes znehodnoceni nominalniho kurzu i k vyssi predikci inflace
(Tabulka 2), ktera se bude v horizontu 4-6 ctvrtleti pohybovat podél stfedu cilovaného
koridoru. Znehodnoceny kurz pfispéje i k rychlému odbourdni realného nadhodnoceni, coz se
ptizniveé projevi na vyvoji HDP i mezery vystupu. Rychlej$i ndvrat HDP k potencidlu vSak
bude tlumen zpfisiiovanim urokové slozky ménovych podminek, a tak se poptavkové infla¢ni
tlaky nebudou od zakladniho scénéte pfilis liSit. Odpovidajici reakci ménové politiky je
postupné zvySovani urokovych sazeb az na urovenn 5 % v pribéhu jednoho roku. Intenzita
reakce je ovlivnéna jak silou infla¢niho impulzu znehodnocené¢ho kurzu, tak posunem
politicky neutralni trajektorie nominalnich urokovych sazeb v dusledku zvyseni rizikové
prémie a infla¢nich ocekavani. S poklesem sazeb k Girovni 4 % lze pocitat az ve stfednédobém
horizontu v souvislosti s poklesem rizikové prémie.

2b Vyrazné snizeni urokového diferencialu

Ve druhé varianté¢ této alternativy, kterd se zabyva moznymi divody stfednédobého
znehodnoceni nominédlniho kurzu, zvyraziiujeme roli, kterou v tomto procesu mize hrat
ménova politika prostiednictvim snizovani urokovych sazeb. Ve varianté uvazujeme
s takovym poklesem trokovych sazeb, ktery by v horizontu jednoho roku vedl k depreciaci
kurzu o 1 Ké&/euro. Rozfazovéani tohoto znehodnoceni oproti varianté a) této alternativy je
zpusobeno vyznamnym zpozdénim v pfenosu meénoveépolitické reakce do diferencialu
dlouhych sazeb, které povazujeme za urcujici pro vyvoj kurzu.

Tato varianta se od ptedchozi 1isi pfedev§im v tom, Ze k uvolnéni kurzové slozky ménovych
podminek dochazi prostfednictvim vyznamného uvolnéni slozky urokové. To se projevi
pfedevsim v rychlej§im uzavirdni mezery HDP; potencialu HDP by mohlo byt dosazeno uz
pocatkem roku 2004. Rychly rtist ekonomiky s sebou piinese dodatecné poptavkové inflacni
tlaky. Ty spolu s pfimym inflacnim impulzem znehodnoceného kurzu ptivedou zavérem
pristiho roku inflaci do horni poloviny cilovaného koridoru, pticemz v priabéhu roku 2004 Ize
otekavat prestieleni cile. Urokové sazby na tento vyvoj zatnou reagovat aZ sro¢nim
zpozdénim, beéhem kterého usiluji o depreciaci kurzu. Zpozdéna reakce se proto projevi se
zvysenou intenzitou a odpovidajici zvySeni urokovych sazeb se pohybuje v tadu 2 p.b. To
piivede nominalni kurz zpét k hodnotdm kolem 29 K¢&/euro, coz se jevi spolu s ochlazenim
ekonomiky nutnym ke stabilizaci inflace v rdmci cilovaného koridoru v prib&hu roku 2005.
Tato varianta ukazuje, Ze znehodnoceni kurzu o 1 K¢ dosazené prostiednictvim urokovych
sazeb vede ke znacnému rozkolisani ekonomiky. Takovy rozsah znehodnoceni
prostiednictvim trokovych sazeb se proto jevi nadmérny.

Tabulka 2
Srovnani alternativ autonomniho kurzu a depreciace kurzu prostrednictvim sazeb se

zakladnim scénafem predikce

Celkova meziro¢ni inflace (%)

02q4 | 03q1 | 032 | 03q3 | 03g4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (Z.S) 09 | 04 | 1,0 | 1.8 | 2,2 | 25 | 2,6 | 25 | 2,6
Alternativa autonomniho 1,1 |07 | 1,L7 | 29 | 36 | 40 | 41 | 3,7 | 3,5
kurzu
Alternativa depreciace 1,0 | 0,6 | 1,6 | 3,0 | 39 | 46 | 50 | 48 | 4,6
kurzu prostiednictvim sazeb

82



Mezera vystupu (%)

02q4 | 03q1 | 03g2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 20| -24|-25]|-25|-22|-18|-12 ] -0,6 | -0,2
Alternativa autonomniho 20 |-22|-23|-23|-19|-15)|-09-03 ]| 0,1
kurzu
Alternativa depreciace 20 |-18|-13|-08|-01]| 00 | 00 | 0,1 | -0,1
kurzu prostrednictvim sazeb

3mésicni urokova sazba (%)

02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 25 124 |25 (252626 |28 | 31| 33
Alternativa autonomniho 38 | 46 | 51 | 50 | 49 | 46 | 45 | 45 | 45
kurzu
Alternativa depreciace 04 | 1,1 16 | 09 | 42 | 54 | 59 | 6,0 | 59
kurzu prostiednictvim sazeb

Kurz (K&EUR)

02q4 [ 03q1]03q2]03q3 ] 03q4 [ 04q1 [04q2] 0443 | 0494

Zikladni scénar (ZS) 30.0 | 30.0 | 30.0 | 29.8 | 29.6 | 29.5 | 29.3 | 29.1 | 28.8

Alternativa autonomniho 31.0 | 31.0 | 31.0 | 31.0 {30.60 {30.30 | 30.0 | 29.8 | 29.5
kurzu

Alternativa depreciace 30.6 | 30.9 | 31.0 | 30.7 {30.20 | 29.8 | 29.5 | 29.3 | 29.2
kurzu prostfednictvim sazeb

Alternativa 3: OdliSny vyvoj fiskalni politiky statu

Tato alternativa spociva v ¢asteéném presunuti expanzivniho dopadu zmény fiskdlni pozice na
bazi celé soustavy vetejnych rozpocti z roku 2002 do roku 2003. Zakladni scénat predikce
pocita pro rok 2002 se zvySenim poptavkové relevantniho deficitu VR oproti roku 2001
0 69,5 mld. K¢ na 120 mld. K¢. Soucasné je naSe predikce pro rok 2003 konzistentni
s ptredpokladem vyrazného snizeni ptispeévku fiskdlni politiky statu k dynamice domaci
poptavky a HDP na bazi tohoto salda, coz odpovida jeho mirnému prohloubeni o 20,6 mld.
K¢ na 140,6 mld. K¢. V této alternativé uvaZzujeme, Ze ¢ast ocekdvané expanzivni zmény
fiskélni pozice v zdkladnim scénafi nebude z n¢jakych pficin ( a v rozporu s aktualné platnym
vyhledem MF o vyvoji soustavy VR) realizovana'’. Zaroveii zvy$ujeme odhad dynamiky
fiskalné autonomniho HDP pro letosni rok tak, aby pozorované, resp. predikované, tempo
rustu HDP pro rok 2002 ziistalo stejné jako v zakladnim scénafi.

Proto je nase arbitrdrni rozhodnuti o podob¢ této alternativy takové, Ze pro rok 2002 budeme
predpokladat jen polovi¢ni narist poptavkové relevantniho schodku soustavy VR oproti
baseline predikci, tj. jeho vySe bude Cinit cca 85 mld. K& a narist oproti roku 2001 cca
35 mld. Soucasn¢ dojde ke zvysSeni nariistu schodku pro rok 2003 o 35 mld. K¢ (pfesun
zroku 2002) stim, ze vysledné saldo pro rok 2003 tak bude ¢init opét 140,6 mld. jako
v baseline predikeci.

7 Mize se tak dit zejména v segmentu parafiskalnich fondi (pedev§im Statniho fondu dopravni infrastruktury a
Statniho fondu podpory bydleni), jejichz piijmy a vydaje jsou velmi $patné odhadnutelné v zavislosti na
nejistych dotacich z FNM v souvislosti s privatizaci statniho majetku.
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Pfesun casti dopadii zmény fiskdlni pozice do roku 2003 pii kompenzujicim zvySeni
dynamiky autonomni poptavky neméni piedstavu zakladniho scénatre o vyvoji HDP a mezery
vystupu v tomto roce. Naopak vroce 2003 povede zvySeny fiskalni impulz k rychlejSimu
uzavirani mezery HDP. Ackoliv niz§i mezera HDP snizi poptavkovy dezinflacni impulz
pozorovany v zdkladnim scénéfi, predikce inflace se mirn€ snizi. Divodem je rychlejsi
zhodnocovani nominélniho kurzu vyvolané zvySenim trokovych sazeb oproti zdkladnimu
scénafi v pribéhu roku 2003. Pribéh urokovych sazeb na prelomu let 2002 a 2003 odpovida
zékladnimu scénafi, jejich rychlejsi rast v prubéhu roku 2003 souvisi s niz§i mezerou
vystupu.

Tabulka 3
Srovnani alternativy fiskalniho stimulu se ziakladnim scénafem predikce

Celkova meziro¢ni inflace (%)

02g4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03g4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 09 | 04 | 1,0 | 1.8 | 22 | 25 | 2,6 | 2,5 | 2,6
Alternativa fiskalniho 09 | 03 | 1,0 | 1,7 | 2,2 | 24 | 2,7 | 2,5 | 2,6
stimulu

Mezera vystupu (%)

02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03g4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 20| -24|-25|-25|-22|-18]|-12 | -0,6 | -0,2
Alternativa fiskalniho 2,0 |-22-201|-19-16|-15]|-1,1 | -0,7 | -0,4
stimulu

3mésicni trokova sazba (%)

02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 25 |24 | 25|25 |26 | 26 | 28 | 31 3.3
Alternativa fiskalniho 24 | 2,3 26 | 26 | 28 | 29 | 3,0 | 3,2 | 34
stimulu
Kurz (K¢/EUR)

02q4 | 03q1 | 03q2 | 03q3 | 03g4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4
Zakladni scénar (ZS) 30,0 | 30,0 | 30,0 | 29,8 | 29,6 | 29,5 | 29,3 | 29,1 | 28,8
Alternativa fiskalniho 299 | 29.8 | 29,7 | 294 | 29,2 | 29,1 | 29,0 | 28,8 | 28,6
stimulu
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Piiloha €. |
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil b&zného u¢tu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Vyvoj poméru BU a OB kHDP vb.c. a netto vyvozu kHDP ve s.c. 1995
(v %, ro¢ni klouzavé uhrny)

0

X-6
_8 L
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10 + L P 2 )
| —+— BU/HDP - # = OB/HDP —@—netvyv/HDP lim. hodn. BU
1996 11/97 IV/97 1198 IV/98 11/99 IV/99 11/00 VOO 11701 V01  1I/02 IV/02 11/03  1V/03
odh. odh. odh.
Pramen: CNB

Pomér schodki bé&zného uétu a obchodni bilance k HDP v béznych cenidch dosahuje
v leto$nim i podle aktualni predikce i v roce 2003 piijatelnych hodnot (v pfipadé schodku BU
cca 4 % HDP). Ur¢ity trend stabilizace indikatoru je patrny v pfi$tim roce i ve stalych cenach.
Vliv indikatoru na rast deprecianich ogekavani se nepredpoklada.

2/ Kryti schodku b&Zného uctu piilivem zahrani¢nich pfimych investic

Kryti schodku bézného uctu prilivem ZPI
(v mld. K¢, ro¢ni klouzavé tuhrny)
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Vz4jemna bilance mezi vys$i schodku BU a jeho financovani piilivem pfimych investic
zlistane prizniva ve zbyvajicim obdobi roku vlivem pfedpokladanych prodeji statnich
majetkovych ulasti zahraniénim investorim. V pribéhu Casu dochazi k poklesu previsu
piimych investic nad BU po vylougeni akei statni privatizace. Intenzita ptsobeni indikatoru
na zhodnocovéni koruny by se méla postupné sniZovat.

3/ Zména néhledu zahraniénich investori na Ceskou republiku

Nahled zahrani¢nich subjektii na ménovy a ekonomicky vyvoj v Ceské republice se neméni.
Vysledek irského referenda by v pfipadé zamitnuti reformy EU znamenal oddaleni vstupu
kandidatskych zemi a tim i CR do Evropské unie a vedl by k oslabeni CZK (dopad na vyvoj
vefejnych financi a platebni bilance).

Infladni vyvoj v CR zahrnuje v sobé protichiidné piisobeni vice faktorl — proinflacni pusobeni
ceny ropy, piipadné mzdového ristu a protikladny vliv oslabené poptavky. Predpoklada se
pokracovani doposud neinflaéniho prostiedi.

Proti pokra¢ujicimu zhodnocovani kurzu bude CNB piisobit ¢ast&j$imi verbalnimi i realnymi
skrytymi intervencemi na devizovém trhu, aby jej udrzela minimaln¢ na soucasné urovni.
Moznost pro fijnové snizeni Grokovych sazeb, kterd vyplyva i z komentafi nekterych Clent
bankovni rady se uvazuje spise pouze v pfipadé posilovani koruny nad sou¢asnou uroveii (cca
31 CZK/EUR) nebo sniZzeni sazeb ECB. V opaéném piipad¢ by se stavajici Groven sazeb
neméla ménit.

7 komentéafa zahraniénich subjekti je zfetelny vyCkavaci postoj a nejistota ohledné dalSiho
kurzového vyvoje zejména pod vlivem vnéjsich faktort.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomé&r zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
(v %, ro¢ni klouzavé thrny)
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Vyvoj zahrani¢niho dluhu ve vztahu k HDP je pfiznivy a nachazi se v dostate¢ném odstupu
od senzitivni hranice 40 % — odhad na 3. Q cca 32 %. Vyvoj indikatoru pisobi ve sméru
posilovani kurzu.



2/ Pomér dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zboZi a sluzeb

Vyvoj dluhové sluzby (splatky jistiny a trokG v piislusném roce) z dlouhodobych a
stiedn&dobych zavazki je ve sledovaném obdobi ptiznivy (cca 10 % ro¢niho exportu zbozi a
sluzeb) a v dostateném odstupu od mezni hodnoty. Vyvoj indikatoru pusobi ve sméru
apreciace koruny.

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

(v %)
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3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP
(v %)
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Pomér dluhové sluzby k HDP dosahuje v letosnim roce urovné cca 6 % a je patrna spise
klesajici tendence v porovnani s predchozimi lety. I pres vy3si hodnotu indikatoru se jeho vliv
na rist deprecia&nich o&ekavani se vzhledem k dlouhodobé&jsimu trendu nepfedpoklada.

4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vii¢i nerezidentum

Podle posledné publikovanych tdaji ve 2. &tvrtleti se zastavil nepfiznivy trend nomindlniho
prohlubovéni schodku investiéni pozice vigi nerezidentim. Uvedeny vyvoj odraZel pfiznivy
vyvoj b&zného iGtu a obchodni bilance zesileny pfiznivym dopadem kurzovych vlivii na
nominalni hodnotu aktiv a pasiv. Ve 3. &tvrtleti by se tendence k prohlubovéni schodku méla
opét obnovit (vliv ristu deficitu obchodni bilance a BU, kurzovy vyvoj).



Vyvoj investi¢ni pozice CR

(v mld. K&)
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomeér dluhové sluzby ze vstfednédob)'/ch a dlouhodobych zavazkl a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

(v %)
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Stabilizace kratkodobé slozky dluhu pii sou¢asném ristu stavu devizovych rezerv se priznive
promita ve vyvoji indikéatoru (ke konci 3. étvrtleti odhad pievisu devizovych rezerv nad vysi
rychle mobilizovatelného zahrani¢niho dluhu o téméf 40 %). Tento vyvoj je v souladu
s tendenci k posilovani koruny.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zésobé&

Mira kryti penézni zasoby devizovymi rezervami CNB se v letodnim roce pribézné zvysuje
predeviim v disledku rdstu stavu devizovych rezerv (odhad v ziii cca 42,7 %). Vyvoj
indik4toru probiha v souladu s aprecia¢nim trendem kurzu koruny.

Pomé&r devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé
(v %, stav ke konci sled. obd.)

45 -
43 | —®—devizové rezervy/penézni zasoba
a1 b
39 |
37 +
35 |
33 |
31
29

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

%

Pramen: CNB

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZzena k tfimési¢nimu dovozu zboZi a sluZeb
(v mld. K¢&)
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Pokryti dovoznich potieb &eské ekonomiky devizovymi rezervami CNB se v pribehu
letosniho roku vyrazn& zvysilo. V soucasnosti pokryvaji devizové rezervy vice neZ
5mésiéni dovoz zbozi a sluzeb. Vyvoj indikatoru pisobi ve sméru zpevilovani koruny.

D/ Ostatni indikatory

1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Posilovani nominalniho a redlnych efektivnich kurzii na bazi mési¢nich praméri se v srpnu
zastavilo a doslo k jejich vyrazngjdimu oslabeni. V zafi se aprecia¢ni trend na zékladé vyvoje



nominélniho efektivniho kurzu ziejmé& opét obnovil. I pies dil¢i srpnovou korekei je mira
zhodnoceni kurzi v letodnim roce (zejména NEER a REER CPI) silnd a s tim spojené dopady
na cenovou konkurenceschopnost ¢eskych exportéri nadmeérné.

Vyvoj reialného a nominalniho efektivniho kurzu
(v %, rok 2000 = 100)
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2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

V fijnu a v listopadu jsou prozatim uskute¢nény a ohlaSeny emise eurokorunovych obligaci ve
vysi 3,25 mld. K¢&. Spléceni dfivéjsich emisi se jiz do konce roku neuskutecni. Oziveni
poptavky zahraniénich investorti zvyraziuje apreciaéni ptisobeni indikatoru na vyvoj kurzu.

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

Od pogatku zaii do poloviny fijna (16. 10.) koruna vici euru po pocateénim prechodném
posileni oslabovala v rozmezi 29,790 — 30,970 CZK/EUR. Obdobné¢ probihal vyvoj kurzu
koruny vi¢i USD (pohyb v intervalu 30,381 — 31,530 CZK/USD).

Hodnoceni vyvoje indikatord se oproti minulé situacni zpravé v zdsadé nelisi. V pfevazné
vétding se indikatory vyvijeji stabilizované a s pfiznivym vyhledem (plati zejména pro
indikatory dluhového zatiZeni a likvidity). 1 pfes zaplavy a mozné ochabnuti vn€jsi poptavky
se piedpoklada rozsah vn&jdi nerovnovéhy na pfijatelné urovni. Financovani bézného uctu
dlouhodobymi zdroji je prostiednictvim ZPI zajisténo, i kdyz je patrny pokles zastoupeni
neprivatiza¢nich investic.

Tempo zhodnocovani primérnych mésiénich hodnot efektivnich kurzii se v srpnu docasné
zastavilo a efektivni kurzy mezimésiéné oslabily. V zafi se apreciacni trend opét obnovil.
Poptavka po eurokorunovych obligaci se v fijnu zvysila; je jiz hlaSena i emise na listopad.

Expektace zahrani¢nich subjektil jsou uréeny vyckavacim postojem zalozenym pievazné na
nejistotach vn&jsiho prostiedi a jejich dopadu na eskou ekonomiku. V oblasti kurzového
vyvoje neni predpokladano pokradujici vyrazné posilovani koruny jako v predchozich
mésicich vzhledem k ristu nejistot a piedpokladanym pokracujlclm intervencim CNB. Za
urgitych podminek (daldi posilovéani kurzu, uprava sazeb ECB) mize byt v fijnu rozhodnuto
o korekei urokovych sazeb ve sméru jejich sniZeni.

V kratkodobém horizontu indikatory vn&jsi rovnovahy pusobi pfevazné ve sméru apreciace
kurzu. Na zékladé jejich predpokladaného vyvoje neni vyraznéjsi oslabeni kurzu uvazovano.



Priloha ¢. 2

VYHLED NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM PRO NEJBLIZSi OBDOBI
(& 14)

I. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

1. Ve vyhledu pro zbytek roku zlstava nalada podnikovych manazerii i nadale pfevazné
pesimistickd. Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index vSeobecné obchodni
situace — dosahl pro 4. ctvrtleti hodnoty 81 bodu a jiz Sest Ctvrtleti po sobé se
pohybuje pod kritickou hranici 100 bodt™ (konjunkturni index vieobecné obchodni

situace v bodech, vyhled na ptislusné ctvrtleti):
2002 2001 2000

Iv. 1L II. I Iv. 1L II. L. v. 1L II. L.
index 81 82 87 83 94 94 107 103 116 121 115 111

Za hlavni divody pievladajiciho pesimismu respondenti uvedli:

- stagnaci, resp. nizky rast evropskych ekonomik a nejistoty nad mirou zotaveni a
vykonem amerického hospodarstvi,

- silnou domaci ménu,

- agresivni zahrani¢ni konkurenci,

- slabnouci domaci poptavku.

Zasoba prace dana stavem zakazek se v letoSnim roce mirné, ale trvale snizuje, a to
zejména v tuzemsku. Ziskani vyssich zakazek v zahrani¢i brani v n€kterych teritoriich
mnoZstevni limity (napiiklad na dovoz automobilti Skoda do Ciny, pfestoze po nich
existuje silna poptavka).

Podle poslednich udajt za 3. ¢tvrtleti poklesla v podnicich zpracovatelského primyslu
primérnd mira vyuziti kapacit na 78,7 % (z 83,8 % ve 2. ¢tvrtleti).

Dusledky povodni nehrdly v ocekavanich vétSiny podnikovych manaZerii zdsadnéjsi
roli. Postizené¢ podniky signalizuji prevazné kratkodobé vypadky vyroby a ztoho
resultujici mozné skluzy v dodavkach odbératelim, piedpokladdaji rovnéz vyssi
naklady na opravy, pfipadné na pofizeni novych investic. Za hlavni rizikovou oblast,
v niz by se nasledky povodni mohly projevit nejviditelnéji, byl respondenty oznacen

odbyt.

®) Konjunkturni index mize nabyvat hodnot od 0 do 200 bodt. Pfi hodnot& indexu 100 je
vazeny pocet pozitivnich a negativnich odpovédi vyrovnany. Pievazuji-li pozitivni odpovédi,
pohybuje se index v intervalu 101-200 bodd, maji-li pfevahu negativni odpovédi, klesé
hodnota indexu pod 100 bodi.



1. STAVEBNICTVI

1. Konjunkturni index vSeobecné obchodni situace dosahl pro 4. Ctvrtleti hodnoty
109 bodii (konjunkturni index vSeobecné obchodni situace v bodech, vyhled na
prislusné Ctvrtleti):

2002 2001 2000
v. 1L IL. L v. 1L IL. L v. 1L IL. L

index 109 124 135 115 123 131 153 91 128 140 108 62

Téméer Ctyii pétiny respondentd (78 %) povazuji ekonomickou situaci svych
firem za dobrou a vyhlidky do konce roku hodnoti se zhruba stejnou mirou
optimismu jako dosud.

Zasoba prace dana stavem zakazek se zvySila, ve zbytku roku pak firmy
pocitaji s udrzenim rtstu stavebni vyroby.

Pozitivni efekty a zvySenou poptavku po stavebnich pracich ocekavaji firmy
zejména v priStim roce v souvislosti s napravou povodiovych Skod (za
piedpokladu dostatku finan¢nich prostiedkli na tyto tcely). Firmy kalkuluji
také s vyraznéjsi statni podporou investic do bytovych a rodinnych domu.

2. Tempo ristu cen stavebnich praci by se do konce roku mélo zpomalit.
Konjunkturni index klesl za 136 boda ve 3. ¢tvrtleti na 125 bodt pro 4. Ctvrtleti.
Pocet respondenttl, ktefi uvazuji s cenovym riistem, se snizil ze 36 na 27 %.
S udrzenim stavajici hladiny cen pocita 72 % respondentt, coz je o 8 % vic nez ve
3. ctvrtleti.
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Vyvoj penéZnich agregatt a uvérové emise P¥iloha &. 1

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

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

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

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

Uvérova emise o&idténa: meziroéni zmény v %

8 = (ivéry v nominalnim vyjadfeni

 =——(véry v redl.vyjadreni (defl.PPI)

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

Sestavil: Ing.PasaliCova, linka 4435, Riziky, linka 4438
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Vyvoj vynosovych kfivek

6.0

PRIBOR - vynosova kfivka

5.5 1

5.0 1

4.5 1

%

4.0 -

3.5

3.0 1

25

) [N [ N B BN S R R RN SN R R RN BN B N RN BN SN S SN RN AN D BN B DN B NN DN AN B NN BN BN NN BN BN BN BN B

1D 2T 1M 2M 3M 6M 9M 1R
splatnost

7.0

IRS - vynosova kfivka

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu

Priloha ¢C.

Vyvoj CZK / EUR

315

31.0 4
o
D 30.5 -
w
A
N 30.0
($)

29.5

29.0

7/02 8/02 9/02
EUR a USD diferencialy

3.0 . ‘

25 Lo L | e==EUR3M ——EUR 12M

20 fo-cmmmmemmm oo e r-===USD3M ——USD 12M"
o 1 T N - :k ______________________ :; 7777777777777777777777
o W —
_8 1.0 prmmmm o SR mm s s :— ******************* #: e -\;——W
xR | :

05 f------mmmmm e B i i Fe e ]

Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12

4.0 T

2.0 T

3.5 {prm N\ —— - P REREEEEEEE T EEEEEE R

T
I
1
1
I
I

T T e

—9*12
_6*9

7/02 8/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

8.0

sp|a{nost potitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopiedu

Porovnani skuteénych a oéekavanych sazeb: 3M (se zpozdé&nim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3101 501 7/01 9/01
8 1 1 1 i Il

=== 3M PRIBOR

— FRA 12*15
2 T T 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 7102 9/02
Porovnani skute&nych a o&ekavanych sazeb: 12M (se zpozdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7101 9/01
8 1 1 1 1 1 1 1 1

e 12M PRIBOR

— FRA 1224

2 T T 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 7102 9/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢&. 5

\/yvoij realnych trokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

——nové Uvéry defl. PPI
+ ——1TPRIBORdef. CPl ~------/- - - mmmmmmmmm e

3 L —term.vkladydefl. CPI =~ . -

2 e e e e
=S

1 B

0 ]

-1

-2

"3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

9/00 12/00 3/01 6/01 9/01 12/01 3/02 6/02 9/02
Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %

5 =

4 N e i R L s o (e e e i i

3 U N e e e e o e e S e e N g 2 e e R S

——nové uvery defl. PPI

9 .. =——1TPRIBORdefl.,CPl .- e

X ——term. vklady defl. CPI

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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_— TR s (metodika GFS + privatizace - Tl)
\yvoj salda vefejnych rozpoctu
0 - 0,0
o 20 - -1,0
b4
3 -40 L0
> 30 o
2 -80 @)
3 - 40 T
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o ] —
= -120 5,0 =
2 140 - 6.0 &
2 -160 - -7.0
w
-180 -7,0 70 | g9
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
B saldo verejnych rozpoéti —#—podil na HDP v %
Vyvoj vefejného diuhu
800,0 308 35,0
700,0
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¥600,0 &
ke %
£500,0 o
> =)
5400,0 T
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>300,0 =
2 g
9200.0
100,0
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
B vefejny dluh v mid. K& —e—podil na HDP v %

Vyvoj statniho dluhu

30,0
L 25,0
1 20,0

- 15,0

- 10,0

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

- 5,0

- 0,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2002 2003
B statni dluh v mid K& —e—podil na HDP v %

Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanicek, linka 2089
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Priloha ¢. 9
Zahraniéni obchod CR
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 85,6
3 80 102 89 251 -9 149 103.8 105,5| 200928 213404 -12476 94 .4 93,0
4 75 429 79323 -3 894 104,0 97.8| 276357 292727 -16370 96,9 94,2
5 78679 79 342 -663 1142 103,8| 355036 372069 -17033 100,2 96,1
6 82 812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19946 101,6 98,6
7 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3| 508112 534994  -26 882 101,7 98,7
8 70 885 73 464 -2 579 115,7 111,5| 578997 608458  -29 461 103,3 100,1
9 82711 81662 1049 113,56 109,7| 661708 690120 -28 412 104,5 1011
10 80 046 86 018 -5972 113,6 112,9] 741754 776138 -34 384 105,4 102.3
11 87930 100907 -12977 123,6 1253| 829684 877045 -47 361 107,0 104,5
12 79 072 96 124  -17 052 133,7 127,4| 908756 973 169 -64 413 108,9 106,4
2000 1 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 130.5 136,9
2 84 384 91 5639 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11229 132,9 138,4
3 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1| 256457 273674 -17217 1276 128,2
4 83230 88 457 -5 227 110,3 111,56 339687 362131 -22444 1229 123,7
5 97 000 107062 -10062 1233 134,9| 436687 469193 -32 506 123,0 126,1
6] 102594 111484 -8 890 1239 130,0 539281 580677 -41396 123,2 126,8
7 83 094 97 174  -14080 1183 1259 622375 677851 -55476 122,5 126,7
8 89106 103723 -14617 125,7 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128.,5
9 97 520 100 680 -3 160 117.9 123,3| 809001 882254 -73253 1223 127.8
10| 108561 124606 -16045 135,6 1449 917562 1006 860 -89 298 123,7 129,7
11] 112906 123467 -10 561 128,4 122,4( 1030468 1130327 -99 859 124,2 128,9
12 90631 111597  -20 966 114,6 116,1( 1121099 1241 924 -120 825 123,4 127.6
2001 1| 100519 108 040 -7 521 1319 134,6| 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 120,2 124,2| 318832 344974 -26 142 124,3 126,1
4] 102545 114008 -11463 1232 128,9| 421377 458982 -37 605 124,0 126,7
5| 112338 120956 -8618 115,8 113,00 533715 579938  -46 223 122,2 123,6
6] 108750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50 847 1191 119,4
7 94813 113151 -18338 1141 116,4| 737278 806463 -69 185 118,5 119,0
8 97 007 110459 -13452 108,9 106,5| 834285 916922 -82637 117.3 117.,3
9] 106020 102 996 3024 108,7 102,3| 940305 1019918 -79613 116,2 1156
10 120175 130569 -10394 110,7 104,8| 1 060 480 1150487  -90 007 115,6 1143
11] 119014 124 545 -5 531 105,4 100,9| 1179494 1275032 -95538 114,5 112.8
12 90 140 111287  -21 147 99,5 99,7| 1269634 1386319 -116 685 113,2 111,6
2002 1 98 525 104 340 -5 815 98,0 96,6 98 5256 104 340 -5 815 98,0 96,6/
2| 1040864 101297 2767 101,0 91,7 202589 205637 -3 048 99,5 94,1
3| 110729 116 666 -5 937 96,1 92,2| 313318 322303 -8 985 98,3 93,4
4] 111440 111165 275 108,7 97,5 424758 433 468 -8 710 100,8 94,4
5| 104418 115376 -10958 92,9 954| 529176 548844 -19668 99,1 94,6
6] 103394 104 098 -704 95,1 91,8 632570 652942 -20372 98,5 94,2
7 90159 104968  -14 809 951 928 722729 757910 -35181 98,0 94,0
8 80 496 92341 -11845 83,0 83,6/ 803225 850251 -47 026 96,3 92,7
9
10
11
12

Poznamka: udaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Pramen: CSU
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PLATEBNI BILANCE za duben a2 &erven 2002

duben az ¢erven 2002 duben aZ ¢erven 2001
{pfeabézne udaje - 4.5.2002) {zpfesnéne udaje - 4.9.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR UsD Ké EUR UsD
A. Béiny uéet -18 587,1 £11,3 -561,1 -24 5921 -717,0! -626,3
Obchodni bilance -11745.0 -386.3 -354 84 -24 705,0 -720.3 £29.1
vyvoz 318 975.0 104509 96294 3236330 94359 82415
dovoz 3307210 10877.2 99840 348 338.0| 10156.2 8 871,04
Bilance sluzeb 87973 289.4 2656 137885 4020 351.1
pfijmy 57 513.3 189186 17363 66 274.6 19323 1687,8]
doprava 154859 509,7 4678 14 823.3 4322 715
cestovni ruch 252680 831.0 762,8 28 523.0 8316 7264
ostatni sluby 16 749.4 550.9 505,7] 229283 668.5 5839
vydaje 48716.0 1602.2 14707, 52 486,1 15303 13367
doprava 7 1€8.8] 236.4 217,01 7 2086 2102 1836
cestovni ruch 12974.0 4267 391,7] 13 402,0] 390.8 3413
ostatni sluzby 285532 839.1 862.0] 318755 9293 811,84
Bilance vynos( -19114.7 528.7 -577.1 -16 4652 -480,0 4193
vynosy 17 854.5 5872 539, 20 804.8 606.6 529,84
nakiady 359692 12159 1116,1 37 269.8 1086.6 949 1
Béiné prevody 34763 1143 105.0f 27898 81,3 1.0
prijmy 7933.1 260.9 239.54 8 304.5 2421 2115
vydaje 44558 1455 134 5] 55149 160.8 1405
B. Kapitalovy uéet 25,4 0,8 O.Bl -22,5 0,7 -0,6{
pfijmy 5$9.0 1.9 1.8 16,3 0.5 04
vydaje 33.6] 1.1 1.0 38.8 1.2 1.0
CelkemAa B -18 561,7 -610.5 -560,3 -24 6146 T17.7 -626.9
C. Finanéni aget 177 0343 5822,5 53444 35 305,3] 1029.4 899,1
Pfimé investice 161661.7 5316.9 48803 56 992,0 18517 14514
v zanraniéi -21158 696 $£3.9 -14286 417 -35.4.
zakladni kapital a reinvestovany zisk -1 8876 62,4 -57.3 -1336.7 -39.0 =341
ostatni kapital -218.0 7.2 5.5 -81,9 =27 -2.2
zahraniéni v tuzemsku 163 777.3 5386.5 49442 58 420,6 17034 14878
zakladni kapital a reinvestovany zisk 163 415.7 53748 49333 57 3345 16717 14801
ostatni kapital 3618 1.9 10,94 1086,1 1.7 277
Portfoliové investice 78840 25986 2383 93191 2.7 23713
aktiva -559.7 -18.4 -16.8 -3289.2 859 -B3.8
majetkove cenné papiry a Géasti -15888 £5.4 -50.0 49372 1440 1257
aluhové cenné papiry 14281 470 431 -8226.4 -239.9 -209.5
pasiva 84537 278.0 25852 126083 357.6 321.1
majetkové cenné papiry a ucash -12253.1 -403.0 -369,9; 60187 175,5 1533
dluhové cenné papiry 20705.8 6810 6251 6 582.6 1921 167
Finanéni denvaty -3989.8| -131.2 -120.4 8295 242 211
aktiva -12873.7| 4234 -388,64 25865 754 65,
pasiva 8883.9 2922 2682 -1757,0 -51.2 448
Ostatni investice 1145684 /7.2 3462 -31835.3 -928,2 8107
aktiva -1422 47 4, -28789.0 8354 -733.2
dicuhodoba 62871 206.7 188, 47425 138.3 120,84
CNB
obchodni banky 57204 2233 205, 40181 117.2 102 .3
vlada 712.0 234 21.5 13031 38.0 332
ostatni sektory -12153 400 -36.7 -578,7 -16.9 -14.7
kratkodoba 54293 2114 -184,1 -33531,5 -877.7 -854.0.
obchoani banky -3423.2 -112.6 -103 4| -26 716,5 -779.0 £80 4
vlada 4911 -16.1 -14.8
ostatni sektory -2515.0 82.7 -75.9 6 815,0] -198.7 -173,6)
pasiva 116106 3819 350.5] -3046,3 -88.8| -77.5i
diounodoba -1610.3 -529 -48.6 80548 -234 8| -205,1
(o113
obchodni banky 43177 -142.01 -130.3] -11638.6 -339.3) -296,4]
viada -25.3 0.8 -0.8§ -22458 65,5 -57.2
ostatni sektory 27333 899 82,5 58298 170.0 148,
kratkodoba 132209 4348 3991 5008,5] 1460 127,
ENB -118.5 39 -3.6/ 49 0.2 0.1
obchodni banky 41838 137.8 126.3] 9383,9 273,68 239,
viadda
ostatni sektory 9 155.5 3011 276.4 -4 370.5 -127.4 -111.3,
Celkem A BaC 158 472.6 52120 47841 10 690,7 311.7 2722
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 20224 66,6 61,0 22425 65,4 57,2
Celkem A, B, CaD 160 495.0 52786 48451 12 9332 377.1 3294
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -160 495,0 -5278,6 4 845,1 -12933,2 -377,1 -329,4/
KYEUR  K&USD 30.405 33,125 34,298 39.267

Padle 5. vydani Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Definitivni Gdaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni defintivnich udajl £SU o obchodni bilanci
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Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUE&I ZAHRANICI
v mil. K& 31121983 | 31929984 | 31121995 | 31921996 | 31124997 | 31421998 § 31.12.1899 | 31122000 | 31422001 | 3052002
1)
AKTIVA 537699,2] 574 184, 782 0035, 837 143.] 10314107)  1087507,3] 1347 954,9] 144840070 1536670,% 14514031
P#imé investice v zahraniéi 5432 8426, 9180,1 13 608, 18 989,44 24003,5( 25114, 27 899,3/ 30 174,04 29 095,01
zaklagni jméni 2) 54329 8426, 9190.1 13609.2 183851 219012} 22 415, 24797, 27 075.0f 26 420,00
ostatni kapital 3) 504,34 2102.3 2699 31018 3089.04 267501
Portfoliové investice 8 258,04 12138,0 20 076,91 37 511, 35738, 358724 104 345, 180431,3]  185138,6] 200 344,
majetkeve cenné papiry a uéasti 7 911,14 9 370.5/ 18 422, 20 450, 14 442 0f 13 415,5 86 318, 92 222 9 68 675,5 76 577,
diuhové canné papiry 348, 27675 1654 % 17 080, 212%.9 22 455,1 380271 88 208 116 43,1 123 767,04
Finanéni derivaty 4) 6347,2 157548/ 27 968,7)
Ostatni investice 408028,1 378497, 379 68, 638 157.7] 650 948,4! 757 065,5 736 903, 7811457] 574755,
dlouhodabe 2505093] 230336, 215 740, 294 256.5 2873288 3231311 315625, 310 133.94 187 027,
¢NB 5) 24 572,5 24 573, 26 172, 26 122.4 26 122.4§ 329,1 307.3) 269.2
cbehodni banky 6) 1852.3 1763, 5116, 37 088,84 64 041,64 89 900.1 75 537.9) 79 663,7| 53 370.
vidda 7)8) 188278,5| 176094, 159 260, 205 142.04 1762134 2102213 2207778 210694, 101 828.2
ostatni sektory 35 805,04 27908, 25191, 25903.5 20 951.4 23 009,7] 18 980,7| 19 468, 15 560,
kratkodobé 157 518.8 148 160, 163 958 3439012 383619, 433 934 4 421278, 471011, 387 727,
ENB 9) 4, 4, 4, 0.1 0.1 52,9 51, 492
obchodni banky 8) 83 1332 80820.2 87 176. 250 670. 272 219, 336 117.2 3141153 359638 265939 9
2 toho zlato a devizy 10) 11) 70727, 71232, 76 128, 172 301 5 175 753.2 2189958 228961, 257 138, 188 004.7]
vidoa 55019 87.1 1033,7]
ostatni sektory 68 879,04 67 336,04 16 777,01 93230 91 400,08 97 817.2 107 110.0 111235 120 705.06
Rezervy CNB 12) 115980,20 1751248 3730377 33852471  376683.0{ 45142020  496819,2) 524 457, 629239,3
2ate 10) 24664 23093 2238 15219 69,1 677.0 46404 4469, 42852
2zviastni prava cerpani 2473 4.7 7.7 31, 59,00
rezervni pozice u MMF 116,04 5478 4 667 6
devizy 13255 1728126 370798.4] 3375937 3370028 376313 460 752.2 491001.2 514 188 578 021 5
ostatni rezervni aktiva 10539 250, 42 205,04
PASIiVA 4232317 507 337,9 723101, 906 073.21 11382481 1204984.0f 1458893,3] 1640270,0] 1784507 1808 834,1
Primé investice v Ceské republice 102 539,1 127 533,5 195 526, 234 301,1 319820,3] 429 167, 63150531 8184116  970450,9) 1054 115.1
zakladni yméni 2) 13) 102 539.1 1275335 185 526 2343011 2846747 364 816,9) 538379.3] 7022178 857585 950 535 1
ostatni kapital 3) 35 1455 54 351,3 93 126,01 1161938 112855 103 580.0
Portfoliové investice 58583,9) 81617, 124 933, 144 8074 169 032.7] 166 128,1 165579.2] 1645920/ 180 345, 203 295,7]
majetkové cenné papiry a Géasti 329852 37 335, 70 280, 92 867, 104 852,73 113 247.24 98011,8f  1156706{ 128 740.1 1295742
dluhové cenne papiry 25 538.7] 44 281, 54 653.2 51939, 64 1704 52 880.% 67 567.4) 48 921,4 51606.1 73721,
Finangni derivaty 4) 53079 114952 19 647,
Ostatni investice 252114,7 298 186, 40264200 5263647  549335,1 509 688,1 §61 808, 651958,5)  6222153] 531775,
dlounodobe 1924263] 207 289, 279388 3748147 4262701 3585105 3791722 3523234] 3390132 300 831.2
éng 33697.4 1695, 2491 5 2272.7) 21883 1883 3 197.1 180.4) 1334 1156
obchedni banky 6) 16 1755 26 040.1 502993 1434542 143 120 124 2853, 118 368, 846074 73 688 64 62619.5
vidda 7) 823049 76 602, 52934 439347 37 754,71 238148 20852 196992 9478 2] 75261
ostatni sektory 60 248, 102951, 133 663.2 185 153,1 2432054 2085251 239 753, 2478364 25571500 23057004
kratkcdone 69688 4 90 897, 123 253.1 152 150,00  2231250{ 251 177, 282 638, 299 6351 283 202.1 230 944,
(o] 4 581, 37 115.04 55,3 455 39, 25, 8.8 68, 18.1
obchodni banky 6) 222493, 41339, 69 502.9 101 543 54 168 927.1 193373 229988,7] 226 176.2) 150 487, 158 286,2
vidda 5013, 11041 314, 287 5 103
ostatni sektory 428581 44 506, 525311 50 236 4| 53 864 57661, 526221 73 4501 92 648, 72 640,01
SALDO INVESTIENI POZICE 114 451.5I 66 846, 58 901,56 58 9so.oﬂ -108837.4f  A174767]  110938.4]  -191869,2]  .247836,7]  -347 431,01

1) pfedbéine udaje
2) od 31.12.19587 stav zaklacniho jméni navy$avan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gvéry vyplyvajicich z avérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuta
Z oslatnich investic (ostatni sektory) pod pfime investice (ostatni kapital)
4) 0d 31.3.2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) kencem roku 1989 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
8) v souvislost se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1985) v pozici bank zahmula 1 korunova aktiva a pasiva vid nerezidentém
(korunove vkiady nerezident(i obsazeny v kra ych pasivech ich bank jiZ v udajich k 31 12.1994)
7) v pribéhu lecna 1993 &ast pohledavek a zavazki ve volng sméniteinych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach pievedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1 1993 tyto Eastky zahmuty v pozici viady:
ponlecavka ve vztahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem Gctl v XTR a USD, zatimco v daldich obdobich ucty vedeny obratové
8) v&. devizovych podill v mezinarodnich neménovych orgamizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS. MIB) a korunoveho podilu ve Svétove bance
9) 0d 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv GN8
10) ocenéni zlata: 42.22 USO za troj. unci (do 31.12.1999), trZni (od 31.3.2000)
11} devizy - sméniteine mény
12) na zaklacé poiadavku MMF rezervy CNB &enény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1988 zahmu;i stavy pfimych investic tdaje o vyéi zakladnino Iméni z bilanci spoleénosti se zahranitni majetkovou Géasti
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v mil. K& 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.42.2001 30.6.2002
1
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 428,1 239 960,7] 440 2293 569 723,84 739 563,04 717 923,86 813 576, 808 122, 786 676.4 708 077,
v tom:
dlouhodoba 194 525,06 218 944,50 306 034,4 405 143, 495 058, 446 4843 497 8721 454 3238 451 17,5 439 987,%
podie diuinikd 54
CNB 58 836.1 228453 22 268.0¢ 111784 11 548. 10 952.21 12 527 5 180.44 133 4 115,
obchodni banky 2) 16 175.9 276201 95 433.3 1507801 158 503.7} 133 378.5, 128 703.3 957371 28 401.4; 84 610.7}
vidda 59 486.94 618324 51 836,4] 46 669.5/ 42630, 329535 3230354 29 753.5 30 838.24 42 581.5
ostatni sektory 60 026, 106 6467 136 496, 196 515.5 282 375, 269 202.1 324 337,7] 338 552.E-r 3471 8435 312 680.1
podie véfiteld
zahranitni banky 82425 119 023 6 207 604.7| 285 698.8 335085, 248 T12.04 257 410.C: 228 709.6 235 115.5 211 815.0
vi&dni instituce 7 348, T4821 70391 663184 7 269, 4 40984 42392 3 405.7] 23738 19151
mnohostranné instituce 53 316.3 25090, 29 693.4] 328571 39 564, 490353 58 202.22 67 521,24 70 879.0% 62 336,4]
dodavalelé 3 piimi investof 2583804 32 601. 24 567.0¢ 27 116, 45 465, 72624 & 93 631.4] 99 560, 95 654,04 84 970.04
ostatni investofi 25 588.7 34 748, 371302 52 839, 66 703, 717018 34189.3 651271 57 185.4 78931.4
kratkodoba 59 963,1 81 016,24 134 194, 164 580,0¢ 244 504, 271 439,3 315 704,4 343 799,0 325 458,9¢ 269 109,1
podie diutnika
CNB 4581.01 378 115, 55.3 45, 39, 25. BE 68.5 18.1
obchodni banky 2) 21 17,08 326103 71911, 106 852. 170 14704 193 373.04 230 000. 226 246.1 192 438 4 158 879.0
viadda 95350, 15 114,04 2786.04 8164.0f 22.0¢ 7.04 21150 465.04 792.04
ostatni sektory 34 2651 338330 470541 54 885.1 €6 148.04 78 004.8 856711 115429.1 132 487 .01 109 420.04
podie véfiteld
zahranitni banky 222%.0 28 467.5 58 874.2] B85 424 .0 142 45322 175 604.1 201 808, 203 333.8 195 186.4 143 135.3
dodavatele a pfimi investof 29 664,04 3413204 41986.4 4501404 57831.1 67 4456.7] 81794, 106 988.6 93 12708 86 920,04
ostatni investof 80431 18 416.7 33334 Y 33 242.q 44210.2 28 388.5¢ 32 101.04 334766 37 165.5 39 053.8
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 33 2253 425081 17 085.9; 9 180,7] 91481 8 996,7] 8 925,7] 8 950, 0,04 0,00
v tom:
diouhodoba 23 50004 230021 10 484.7| 8 865.9¢ 88505 8 893.5¢ 89257 895050
kratkodoba 2) 97253 19 416.04 6581.2 31{5; 287. 51 103.24
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 713,4 M2 455,] 457 295,2 578 904,3 7487111 726 920,3] 822502, 817 073,7] 786 5]’5.4] 709 077,
v tom:
dlouhodoba 218 025.04 242038 316 519.1 414 009.5 503919.1 455 377.8 506 797.84 473 274.7| 481 2175 439 987 &
kratkodoba 69 588.4 100 432.2 140 776.1 164 894 8/ 244 792.5‘ 271 542.5 315704 4 343 799.0¢ 325458 o 2691091
Dlouhodoba zadluienost celkem 218 025.06 242 036.8¢ 316 5191 414 009. 501 919.1 455 37T.& 506 797 .8 473 2747 481 217.5 438 QGT,D{
v lom:
- Uvéry MMF 32 2968
- 2avazky viadniho sektoru a garantované viaddou
a subjektd s majontni uéasti statu 135 573.3 146 959.8 153 2247 173 488 231 624. 241 734,04 254 398.04 245 389.0 203 102.3 193 147.3
- zavazky subjektd s majontni GLasti soukromeého kapitalu 50 155.1 95 D&Bﬁ 163 294 4 240 521, 272 294 213 643.8} 252 399 227 BBS.TI 258 115.2 248 820_51

1) ptedbéiné udaje

2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i dlouhodoba korunova pasiva viéi nerezidentém zahmula pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimeo v Ldajich k 31.12.1584 prostiedky na korunovych ultech nerezidentl obsazeny v kratkodobych pasivech

v nesméniteinych ménach a vii& Slovenské republice (melodicka zména v souvislosti s2 zavedenim sménitelnosti K& od 1.10.1995)

3) zadiuZenost vi& Slovenské reputiice: v letech 1993 a2 1995 v nesméniteinych ménach. od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych

uétd po skonéeni veden v nesm ¥
podle “opatfeni® MF &. 282/70 49095 z 22.12.1985

ménach: ostatni zavazky vi&i Slovenské republice zahmuty ve sméniteinych ménach
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Urokové sazby O/N az 12 mésic( (24.10.2002)
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