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Cast I.

Ptedkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na 2. pololeti 2002. Obsahuje pfilohy: ,,Indik4tory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky*,
a ,,Infla¢ni o¢ekavani nefinan¢nich korporaci a firem a domacnosti‘.
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I.

1. Prognodzy a skute¢nost

Shrnuti

. VIiii/02 1X/02 X/02
Veli€¢ina - . =
skute€. progn. skute€. progn. skutec.
Spotiebitelské ceny rir, % 0.6 11 0.8 0.7 0.6
m/m, % -0,2 -0,4 -0,5 -0,2 -0,3
Gista inflace r/r, % -0,6 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
m/m, % -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0
Korigovana inflace rir, % 0.9 0.8 11 13 13
m/m, % 0,1 -0,7 -1,0 0,0 0,0
Ceny pramyslovych vyrobct rir, % 0.9 02 0.9 0.4 0.9
m/m, % -0,1 0,1 0,0 1,2 0,7
Primyslova produkce r/r, % -2,8 5,0 9,2 5,1
Trzby z prdmyslové &innosti rlr, % -5,1 5,5 9,1 7,5
Trzby v maloobchodé rir, % -5,5 5,6
s za mésic, mld. K& -11,0 3,0 -12,6 -8,0 -18,1
Saldo obchodni bilance kum., mid. K& 4573 57.9 747
" - r-r, mld. K& 2,5 -15,6 -7,7
Zména salda obchodni bilance kum.. r-r, mid. K& 373 21,7 153
Nezaméstnanost ke konci més., % 9,4 9,2 9,4 9,5 9,3
Nominalni mzdy v primyslu rlr, % 4,7 6,4
Realné mzdy v primyslu rlr, % 4.1 5,6
Produktivita prace v primyslu r'r, % -1,6 12,8
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 3,6 6,1
Realné mzdy ve stavebnictvi r/'r, % 3,0 5,3
Produktivita prace ve stavebnictvi r'r, % -6,1 5,2
Penézni zasoba (M2) rlr, % 4,8 5,5 4,8 5,5
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % 30,8 30,2 30,6
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % 9,5 4,0 8,9
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % 31,5 30,8 31,2
Zména kurzu CZK/USD r/'r, % 16,8 14,2 15,7
Urokové sazby z novych Gvér( prim. za mésic, % 4,4 4,5
r-r, proc. body -2,1 -2,0
Urokové sazby z termin. vkladti pram. za mésic, % 2,3 2,5
r-r, proc. body -1,4 -1,2

Vysvétleni znaCek a zkratek:

r/r

m/m ...

r-r

kum. ...
més. ...

... meziroéni rist
mezimésicni rist

... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi pfedchoziho roku

kumulativné od zacatku roku
mésic




2. Inflaéni prognéza z 10. SZ a jeji predpoklady

Vfijnu 2002 byla aktualizovana stfednédobéd inflacni prognéza na Iéta 2002 az 2005.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont nejaginngjsi transmise'. Rijnovy meziroéni rist inflace byl o 0,1 p.b. nizsi
nez ocekavany.
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Vychozi ptedpoklady pro formulovani fijnové inflacni prognozy byly:
Vnitini prostiedi

vychozi mezera HDP v rozsahu cca 1,6 % a budouci riist potencialniho produktu ve vysi
cca 3 % v roce 2003 a cca 3,5 % v nasledujicich letech;

zachovani stability kurzu koruny vici euru do poloviny roku 2003 na urovni
30 CZK/EUR a nasledné redlna apreciace devizového kurzu CZK/EUR klesajici z cca
4,5 % ro¢né postupné na cca 3 % v roce 2005, zajiStovana rustem rovnovaznych redlnych

sazeb.
Vnéjsi prostiedi

pretrvavani mimofadné nizké zahranicni poptavky reprezentované indikatorem
meziro¢niho ristu HDP v Némecku v roce 2002 ve vysi 0,4 % a mirné urychleni ristu na
1,5 % v roce 2003 (snizeni prognozy oproti cervenci o cca 1 p.b. v obou letech);

postupny pokles ceny uralské ropy z urovné cca 27 USD/barel ve 4. Ctvrtleti 2002 aZ na
22,8 USD pro 4. ¢tvrtleti 2003;

cenovy vyvoj v zahrani¢i reprezentovany stabilnim meziro¢nim ristem spotiebitelskych
cen v Némecku ve vysi cca 1,4 % v letech 2002 i 2003 a postupnym obnovenim mirného
ristu cen prumyslovych vyrobct v Némecku (dosazeni primérného meziro¢niho ristu

v roce 2003 ve vysi 1,0 %).

! Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, m&siéné dochazi k posunu horizontu nejudinngjii transmise.
Nize uvedeny graf pracuje s obdobim nejiéinngjsi transmise listopad 2003 az duben 2004. Progndza je do
koncového mésice nejucinngjsi transmise (v 11. SZ duben 2004) v mési¢nich intervalech a poté ve ¢tvrtletnich

intervalech.



Ve druhé poloviné roku 2002 pocité fijnova makroekonomicka predikce s tempem rtstu HDP
v CR ptiblizné 1,5 % (celoro¢ni rist by mél €init 2,1 %, viz tabulka), v roce 2003 by se mél
mezirocni rast HDP mirné snizit na cca 1,8 % (v obou letech se jednd o snizeni prognozy
oproti Cervenci o cca 1 p.b.). Pfi¢inou je ocekdvané zmirnéni tempa rlstu spotieby
domacnosti a pokracujici vyrazné zpomaleni mezirocniho tempa rastu hrubé tvorby fixniho
kapitalu. Predikce implikuje prohloubeni zaporné mezery vystupu (az na 2,5 p.b. ve 2. a
3. ¢tvrtleti 2003) a absenci poptavkovych infla¢nich tlaki minimalné do poloviny roku 2004.

Infla¢ni vyhled je dle fijnové predikce charakterizovan protiinflacnimi tlaky do konce roku
2003. Ty vychazeji jak ze zminéné zaporné mezery vystupu, tak do velké miry
z dezinfla¢niho vyvoje exogennich nakladovych faktord (importni ceny a regulované ceny).
V pribéhu roku 2003 by mélo dojit k mirnému nartstu inflace (z cca 1,0 % ke konci roku
2002 na cca 2,2 % ke konci roku 2003) z ditvodu zmirnéni dezinflaéniho ptisobeni importnich
cen, v¢. vlivu zmirnéni meziro¢ni apreciace kurzu koruny a cen potravin. Navrat ke stiedu
cilovaného koridoru nastane podle prognozy az koncem roku 2005.

Prognéza z 10. SZ (fijen 2002)
4Q2002 1Q2003 2Q2003 3Q2003 4Q2003 1Q2004

CPI 0,9 0,4 1,0 1,8 2,2 2,5
Mezera vystupu -2,0 -2,4 -2,5 -2,5 -2,2 -1,8
HDP 1,9 0,8 1,0 2,6 2,5 41
Implikované 3M sazby 2,5 24 2,5 2,5 2,6 2,6
2002 2003
Prdmeérna nom. mzda ve 7.1 6.4
sled. org.
Prdmérna realna mzda ve 5,2 5,0
sled. org.
Mira nezaméstanosti 10,1 10,4
BU/HDP v b.c. -4,8 -4,1
HDP 2.1 1,8

3. Vyvoj indikatori budouciho vyvoje inflace od doby formulovani infla¢ni
prognozy

Ceny v rozhodujicich cenovych okruzich se v tijnu pohybovaly mirné¢ pod Grovni prognoézy.
Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen poklesl o 0,3 %, progndza piredpokladala pokles jen
0 0,2 % a meziro¢ni index spottebitelskych cen ¢inil viijnu 0,6 % (prognoza 0,7 %).
Mezimési¢ni pokles cen byl zpisoben piedev§im poklesem regulovanych cen (zemni plyn,
telefonni hovory), cen potravin a cen pohonnych hmot. Rozdil oproti progndze byl zptisoben
siln€jSim nez ocekdvanym poklesem cen potravin. Dosazend hodnota mezirocniho ristu
liberalizace cen a oproti priméru zemi EU je niz$i o 1,5 p.b. Ve druhé listopadové dekadé
byly avizovany upravy regulovanych cen elektiiny (snizeni o cca 3,5 %) a zemniho plynu



(zvySeni o cca 4 %), knimz dojde vlednu 2003. Zatimco se sniZzenim cen elektfiny jiz
prognodza pocitala, zvySeni ceny plynu prognéza neobsahuje. Dopad ve sméru zvySeni inflace
1ze odhadnout na cca 0,1 p.b. Vyvoj cen primyslovych vyrobci je v fijnu tradi¢né vyznamné
ovlivnén pfechodem na zimni ceny elektrické energie. V disledku toho dochazi pravidelné
k vyznamngj$imu rastu mezimésicniho indexu. Oproti naSim ocekavanim (mezimési¢né rust
o 1,2 %) vSak vzrostly v fijnu ceny primyslovych vyrobcl podstatné méné (jen o 0,7 %).
Pricinou odchylky bylo zejména niz$i nez ocekdvané zvysSeni cen elektrické energie,
nezvySeni (nebo alespont odlozeni zvySeni) cen uhli pfed zimnim obdobim a snizeni cen
n¢kterych stavebnich materidlii. Meziro¢ni index cen primyslovych vyrobctu tak setrval na
zatijové hodnoté -0,9 % (progndza -0,5 %). Mezirocni pokles cen primyslovych vyrobceti trva
jiz od tnora a pohybuje se pod urovni zemi EU piiblizn¢ o 1,0 p.b. Ceny zemédélskych
vyrobcil v fijnu mezimésicné poklesly o 0,6 %. Meziro¢ni pokles dosahl 10,7 % a pohyboval
se pfiblizné na urovni prognoézy (-10,6 %).

Meziro¢ni riist penézni zasoby v zati (4,8 %) setrval na relativn€ nizké Grovni predchazejicich
mésicll. Pomérné vyrazné zpomaleni riistu penézni zésoby v pribéhu posledniho roku je
ovlivnéno zejména poklesem cCistych zahrani¢nich aktiv. Mirny meziro¢ni rist M2 zajistuje
zejména rust Cistého Uveéru vladé. V mensi mife se na rastu M2 podilely i1 Gvéry. Rust Gvéra je
koncentrovan prakticky vyhradné do sektoru domdcnosti (meziro¢ni rist bankovnich Gvért
domadcnostem ¢inil 30 mld. K¢), ze dvou tfetin se jedna o hypotécni a stavebni tvéry.

V pribéhu fijna doslo k pomérné vyraznému poklesu kratkého konce vynosové kiivky
penézniho trhu. U 3mési¢nich a delSich urokovych sazeb vsak byl pokles zanedbatelny. Tento
vyvoj odpovidal o¢ekdvanim sniZzeni repo sazby o 0,25 p.b. koncem fijna. V pribéhu prvni
poloviny listopadu nebyly patrné vyznamnéjsi pohyby. I pies fijnovy pokles kratkého konce
zustava vynosova kiivka mirné¢ inverzni, ¢ast trhu ocekava jest¢ dalsi snizeni sazeb. Tvar
vynosové kiivky penézniho trhu odpovidd prognoéze, urokové sazby ve vSech splatnostech
jsou oproti sazbam konzistentni s prognoézou vyssi o zhruba 0,25 p.b. Ex ante realné ro¢ni
urokové sazby, deflované infla¢nim ocekavanim finanénich trhti (pokles z 2,5 % v fijnu na
2,4 % v listopadu), v listopadu vzrostly ptiblizné o 0,1 p.b. Ex post redlné urokové sazby,
deflované predpokladanym vyvojem spotiebitelskych cen v listopadu (zvySeni meziro¢niho
rustu CPI z fijnovych 0,6 % na 0,9 %) naopak poklesly o cca 0,3 p.b.

Vyvoj na trhu prace nadale odrazi trend postupného zpomalovani hospodaiského ristu.
Zvetejnéné statistické udaje o vyvoji nezaméstnanosti v fijnu (9,3 %) byly mirné nizsi nez
nami progndézovand hodnota (9,5 %). Pfi¢inou mirného mezimési¢niho sniZeni
nezameéstnanosti (ze zafijovych 9,4 %) je ziejm¢e vyfazeni pomérné zna¢ného poctu uchazect
o zaméstnani z evidence (z ¢asti sezonniho charakteru — ndstup voj. presen¢ni sluzby) a
neocekavané prodlouzeni sezonnich praci. Mezimésicné se vSak dale snizil pocet volnych
pracovnich mist. Na jedno volné misto nyni pfipada v priméru 10,5 uchazece. Situace na trhu
prace je nadale vyznamné ovlivnéna mezirocnim poklesem zaméstnanosti v primyslu, i kdyz
v samotném zaii doslo k mirnému mezimésicnimu zlepSeni (mezirocni pokles zaméstnanosti
v primyslu ¢inil cca 39,6 tis. osob tj. 3,3 % oproti 3,6 % v srpnu). Z oblasti mezd jsou nové
k dispozici pouze udaje o zafijjovém vyvoji, a tim 1 vyvoji za 3. Ctvrtleti 2002, v primyslu a
stavebnictvi (cca 40 % celkového objemu nomindlnich mezd). Dosazena skutecnost
v prumyslu za 3. ¢tvrtleti (nomindlni rist o 6,1 %) byla mirn¢ niz8§i nez nasSe progndza
(6,5 %). K obdobné situaci doslo i1 ve stavebnictvi.

Nové informace o vyvoji domdci nabidky reprezentované udaji o vyvoji v prumyslu a
stavebnictvi v zafi 2002 signalizuji ptiznivéjsi vyvoj oproti naSim ocekavanim, kompenzuji



vSak pouze mén¢ piiznivé udaje z predchazejicich mésicti. Meziro¢ni tempo ristu prumyslové
vyroby v zaii 9,2 % bylo vyrazné vyssi nez nase prognoza (5,0 %). Po o€isténi o vliv vyssiho
poc¢tu pracovnich dni ¢inilo tempo rlstu prumyslové vyroby 4,5 %. Trzby z primyslové
vyroby v zafi meziro¢né rostly o 9,1 % (po ociSténi o vliv vy$§iho poctu pracovnich dni
0 4,2 %). Tahounem rastu byly ptedevsim podniky pod zahrani¢ni kontrolou a potravinarsky
primysl. K meziroénimu poklesu dochazi nadile v kozedélném a textilnim primyslu a
v dobyvani energetickych surovin. Meziro¢ni tempo ristu prumyslové vyroby za prvni tfi
ctvrtleti 2002 dosahlo 4,8 %, coz ptiblizné¢ odpovida fijnové progndze na cely rok 2002
(5,0 %). Stavebni vyroba v zafi meziro¢n¢ rostla o 6,7 % (po oc€isténi o vliv vyssiho poctu
pracovnich dni o 3,8 %), za prvni tfi ¢tvrtleti 2002 o0 2,0 %.

V oblasti domaci poptavky byly zvetejnény udaje o maloobchodnim obratu v zafi a trzbach ve
sluzbach za 3. cCtvrtleti. Maloobchodni prodej vzrostl v zafi ve stalych cendch meziro¢né
0 5,6 %, rist byl taZzen zejména prodejem potravin a prodejem a opravami automobilli a PHM.
Pomérné vysoky rast byl ovlivnén mezirocné¢ o 2 dny vysSim poctem pracovnich dni a
poptavkou spojenou se srpnovymi zdplavami. Za 3. ctvrtleti 2002 vzrostl maloobchodni
prodej meziro¢né o 2,1 % (prognodza 2,5 %), ovSem pii znacné volatilit¢ vlivem zéplav. Trzby
ve sluzbach ve 3. ¢tvrtleti 2002 mezirocn€ mirné poklesly o 0,4 % zejména vlivem vyrazného
sniZzeni trzeb v pohostinstvi a ubytovani (abytek turistd v disledku zaplav).

Z oblasti vnéjsiho prostredi byly v pribéhu fijna a prvni poloviny listopadu ziskany
informace, které se vyrazné neodchyluji od predpokladii zakotvenych v infla¢ni prognoze. Je
patrné ozivovani ekonomiky USA (3. ctvrtleti mezirocné o 3,0 %), pro jehoz udrzeni
pristoupil Federalni reservni syst¢ém na pocatku listopadu ke snizeni Urokovych sazeb
0o 0,5 p.b. na 1,25 %. Oziveni americké ekonomiky se zatim nepromitd do vyrazngjsiho
urychleni hospodatského ristu v Evropé (EU meziro¢ni rist ve 2. ¢tvrtleti 2002 o 0,8 %).
Riist HDP EU je negativné ovliviiovan slabosti némecké ekonomiky, kde sice doslo po dvou
ctvrtletich poklesu ve druhém ctvrtleti 2002 k obratu, ale rast je jen pozvolny (ve 2. ¢tvrtleti
2002 meziro¢né o 0,5 %, ve 3. ¢tvrtleti 0 0,9 %) a doprovazeny ristem fiskalni nerovnovahy.
Listopadovy CF snizil progndzu ristu pro Némecko na rok 2003 o 0,2 p.b. na 1,3 %. Pro
cenovy vyvoj v EU zhruba od poloviny letosniho roku je charakteristicky postupny rist
mezirocnich cenovych indext, ktery je siln€j§i u cen primyslovych vyrobcli (Cerven
meziroéné -0,9 %, zai 0,0 %). Némecké tdaje o PPL, vstupujici do prognézy CNB, jsou viak
vyrazn€ niz$i a trend k rGstu cen zde neni pfili§ patrny (v zafi setrvavaly na -0,9 %). Také
spotiebitelské ceny v EU mirné rostou od poloviny roku, kdy meziro¢ni rist ¢inil 1,6 %.
V fijnu dosahoval meziro¢ni rist v EU 2,1 % (v eurozoné 2,3 %). V Némecku se vsSak
spotfebitelské ceny nadale pohybuji na nizSich hodnotich (v fijnu meziro¢né¢ 1,3 %).
Prognoza spottebitelskych cen v Némecku CF se nezménila, u cen vyrobcti doslo k mirnému
poklesu o 0,2 p.b. na -0,4 % v roce 2002 resp. o 0,1 p.b. na 0,9 p.b. v roce 2003. Primérna
fijnova cena uralské ropy (26,9 USD/barel) setrvavala piiblizn¢ na urovni progndzy na
4. ctvrtleti 2002 (27 USD/barel). Na svétovych trzich vSak byla od pocatku fijna patrna
tendence k vyraznému poklesu cen ropy o cca 4 USD/barel (na pocatku tfeti listopadové
dekady oproti pocatku fijna). Pokles cen ropy na svétovych trzich odrdzi snizeni rizik
vojenského zasahu USA v Iraku, ptekracovani téZebnich kvot ze strany ¢lenskych zemi OPEC
a mirné zvysSeni stavu zasob u zpracovatelti v USA. Listopadova progndza ceny ropy WTI od
CF se oproti fijnu snizila o 1,6 USD/barel na 27,5 USD/barel (progndza na unor 2003) a
0 0,6 USD/barel na 24,6 USD/barel (progndza na listopad 2003). Ceny surovin na svétovych
trzich (bez ropy) pievazné setrvavaji na nizké trovni odrazejici slabou poptavku, s vyjimkou
cen nékterych zemédélskych komodit, jejichz rist v poslednich mésicich byl ovlivnén
problémy na stran¢ nabidky. Kurz dolaru vii¢i euru byl v fijnu pomérné stabilni a dosazena



pramérnd hodnota (0,981 USD/EUR) se pohybovala pfiblizn¢ na trovni prognozy. Na
pocatku listopadu vSak byla patrna tendence k oslabeni dolaru pod uroven parity az na
1,01 USD/EUR (pravdépodobné vliv poklesu americkych sazeb). Oslabeni dolaru bylo
mnohem rychlej§i nez trend kvelmi mirnému oslabovani obsazeny v progndze
(0,987 USD/EUR pro 4. ¢tvrtleti 2002).

Rozdil v prognozach Consensus Forecast (prognéza listopad — prognoza rijen)

Rozdil listopad — fijen 2002 IvV/02 1/03 [1/03 111/03 IV/03
Ceny prum. vyrobct v SRN (p.b.) -0,2 -0,1
Spotrebitelské ceny v SRN (p.b.) 0,0 0,0
HPD v SRN (p.b.) 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Cena ropy uralské/pfepocet (USD) -3,62 -1,49 -0,83 -0,50 -0,50
kurz USD/EUR (USD) 0,023 0,006 0,004 0,006 0,008

Ocekavané sniZeni sazeb a obavy z devizovych intervenci vedly pravdépodobné k poklesu
zajmu nerezidentli o drzbu kratkodobych korunovych aktiv (v fijnu o 11 mld. K¢), coz
ptispélo k fijnovému postupnému mirnému oslabovani kurzu koruny vici euru z hodnoty cca
30,3 na 30,9 CZK/EUR (primérna hodnota za fijen 30,63 CZK/EUR tj. cca 2 % pod
referencni rovni). V prvnich dvou listopadovych dekédach byl kurz koruny vii¢i euru stabilni
ptiblizné na fijnové primérné hodnoté. Snizeni ratingu vladnich zavazkti v domaci méné ze
strany S&P nemélo na vyvoj kurzu znatelny dopad.

V oblasti vnéjsi rovnovahy byly publikovany tdaje o vyvoji obchodni bilance v zaii a fijnu.
V obou mésicich byl deficit obchodni bilance vyrazné horsi nez ocekavany (v zéii -12,6 mld.
K¢ oproti prognoze +3,0 mld. K¢ a v fijnu -18,1 mld. K¢ oproti progndze -8,0 mld. Kc).
Zatijovy a fijnovy vysledek naznadil moznost obratu dosavadniho trendu meziro¢niho
snizovani zaporného salda obchodni bilance. ZlepSujici se trend byl patrny do ¢ervence 2002
(kumulované meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance za leden az cervenec 2002 doséhlo
34,0 mld. K¢). Zatijové hodnoty vyvozu a dovozu byly patrné ovlivnény zpozdénim &ésti
srpnovych dodéavek. Piesto byla patrna predevsim mimotadné vysokd dynamika importu. Po
ocisténi o vliv apreciace doSlo k cca 25 % rlstu dovozu koncentrovanému do spotiebniho
zbozi a strojirenskych dovozi. Celkovy objem dovozu byl pfitom jesté snizovan meziro¢nim
poklesem dovozu energetickych surovin i jejich ceny. Tempo rdstu vyvozu v korunovém
vyjadieni meziro¢né¢ mirné pokleslo (po oc€isténi o vliv apreciace bylo tempo rdstu vyvozu
jesté kladné cca 7 %). V ftijnu doSlo k meziro€nimu zhorSeni salda prakticky ve vSech
rozhodujicich skupindch s vyjimkou mineralnich paliv. Teritoridlné se meziro¢ni zhorSeni
salda soustied’uje zejména na Némecko a Cinu. Na rozdil od predchazejicich mésicti byly
problémy patrné predevsim na strané exportu (meziro¢ni pokles v b.c. o 11,0 %). K nejvétsim
poklesim vyvozu dochéazi u vyrobkl s niz§im stupném zpracovani, mirny pokles vyvozu je
vsak patrny 1 ve strojirenstvi. Deficit obchodni bilance bude v roce 2002 pravdépodobné vyssi
oproti prognoze (-90 az -95 mld. K¢). Pfi¢inou zhorSovani obchodni bilance neni pouze
diference ve vyvoji domdci a zahrani¢ni poptavky, ale kromé jednordzovych vlivli (zejména
zéplavy), téZ snizovani cenové konkurenceschopnosti spojené s predchazejicim vyvojem
kurzu koruny. Pfi potvrzeni tohoto trendu v nasledujicich dvou mésicich 1ze v lednu ocekavat
revizi prognozy obchodni bilance na rok 2003.

Statni rozpocet skoncil za leden az fijen deficitem 32,3 mld. K¢ (v zafi -21,4 mld. K¢).
Pomérné vyrazné mezimesicni zhorSeni deficitu statniho rozpoctu v fijnu o 10,9 mld. K¢ bylo



zpusobeno vétsim rozsahem socidlnich vydajii oproti piijmim z pojistného (o 4 mld. K¢) a
pomérné vysokymi transfery lokalnim rozpoctim ovlivnénymi reformou vetejné zpravy a
uhradou povodiovych Skod. Na pfijmové strané signalizuje dosavadni vyvoj pfiblizné
naplnéni ocekdvanych rozpoctovych piijmi (vypadek pfijml znepiimych dani
kompenzovany vyssim vybérem dani z pfijmi pravnickych osob) a na stran¢ vydaja
pravdépodobné mirné piekrofeni rozpoctovanych hodnot nékterych socidlnich davek
(v celkovém rozsahu do 10 mld. K¢). Po ocisténi piijma a vydaji statniho rozpoctu o vliv
mimofadnych piijma (prodej majetku, deblokace ruského dluhu) a mimotadnych vydajh
(rozdil v Gthradé ztraty CKA, uhrada povodiiovych $kod apod.) je dosavadni deficit rozpodtu
vroce 2002 mirn€ (o cca 9 mld. K¢) vyssi nez vroce 2001. Na zékladé zptesiujicich
podkladii obsazenych v navrhu rozpoctu na rok 2003 byl mirn¢ snizen odhadovany deficit
vetejnych rozpocti za rok 2002 ze 7,0 % na 6,7 %.

4. Vyhodnoceni rizik stavajici (Fijnové) inflaéni prognozy

Hodnoceni rizik infla¢ni progndzy lze provést dvojim zptisobem:
1/ Porovnat nové ziskané udaje shodnotami pouzitymi v predikci (grafické zachyceni
prostednictvi tzv. Grafu infla¢nich rizik).

2/ Vyhodnotit jak mohou prognézu ovlivnit dalsi nové ziskané informace. (Zpravidla se
jedna o informace o vyvoji exogennich faktorti prognozy z Consensus Forecast, statistické
udaje z dalSich zdroji, napt. vyvoj kurzu koruny vii€i euru i dolaru, aktualni vyvoj cen ropy
apod.)

ad 1/ Graf infla¢nich rizik (odchylky skute¢nosti od stavajici predikce)
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Z grafu je patrné, ze publikované statistické udaje naznacuji vyznamnégj$i inflacni rizika
fijnové progndzy inflace v oblasti kurzu. Mirnd inflaéni rizika naznacuji i1 vyvoj
nezamé&stnanosti a maloobchodni obrat. Dezinflaéni rizika prognozy predstavuji ceny



pramyslovych vyrobci v. SRN a mzdovy vyvoj v primyslu. Ostatni zvefejnéné tdaje se
pohybuji blizko prognozy.

Ad 2/ Vyhodnoceni dalSich aktualnich informaci
A/ Inflacni rizika

1. Kurz koruny

Podobné jako fijnovy vyvoj (viz Graf), i dosavadni primérny kurz koruny ve 4. Q. 2002 (do
20.11.) je o cca 2 % slab8i neZ prognoza (30 CZK/EUR) do poloviny pfistiho roku.
Potencialni dopad tohoto vyvoje do inflace je vSak maly a pohybuje se v rozsahu
0,1 -0,2 p.b.

2. Regulované ceny a nepirimé dané

Nadale ptetrvava riziko spojené s vysSim rozsahem tUprav regulovanych cen (dopad cca
0,2 p.b) a zejména neptimych dani oproti pfedpokladiim obsazenym v progndze na rok 2003.
Harmonizaéni Upravy v oblasti nepfimych dani, které CR musi provést do konce dubna 2004
budou predstavovat souhrnny dopad (pfimy i nepiimy) do cenové hladiny ve vysi cca 2,5 p.b.
Tento dopad vSak bude pravdépodobné rozloZzen do nékolika krokl. V obou pfipadech se
jedna o vyjimkovatelné polozky.

B/ Dezinflaéni rizika

1. Cena ropy

Rijnova predikce ceny ropy WTI (CF) &inila na 4. &tvrtleti 2002 29,4 USD/barel (propoétové
uralské ropa 27 USD/barel). Rijnovy vyvoj ceny uralské ropy (26,9 USD/barel) této prognoze
odpovidal. Aktualni ceny ropy vSak na svétovych trzich poklesly oproti pocatku fijna o cca
4 USD. Lze ocekavat, ze postupné¢ dojde 1 ke snizeni ceny uralské ropy, i kdyz v poslednich
dvou mésicich pozorujeme urcité odchylky v dfive pozorovanych vazbach mezi dovoznimi
cenami uralské ropy a cenami na svétovych trzich. Vzhledem k tomu, Ze v prognoze je
zapracovan pomérné vyrazny sestupny trend, 1ze povazovat toto riziko vyraznéjsi dezinflaéni
odchylky oproti progndze pouze za doCasné (cca 2 ctvrtleti). Dezinflacni riziko v kratSim
horizontu naznacuje i revize progndzy Consensus Forecasts.

2. Kurz dolaru viidi euru

Dalsi mirné dezinflacni riziko muze ptedstavovat rychlejsi oslabovani amerického dolaru
oproti ptredpokladim v prognédze. K rychlejSimu oslabovani dolaru na pocatku listopadu
doslo pravdépodobné vlivem pomérné vyrazného snizeni ménoveépolitickych sazeb v USA
0 0,5 p.b. tak ze zdkladni sazba je nyni o 2 p.b. nizsi nez v eurozéné€. Aktualni odchylka kurzu
oproti prognoze CF predstavuje cca 3 %.

3. Hospodarsky a cenovy vyvoj v Némecku

Nadale panuji pomérné znacné nejistoty o tom zda dojde k prognézovanému hospodaiského
oziveni v Némecku v prubéhu piistiho roku. Listopadova progndéza EK piedpokladd rast
v Némecku v roce 2003 jen ve vysi 1,0 % (naSe prognoza pracuje s hodnotou o 0,5 p.b. vyssi).
Revidovana progndza CF je oproti nasi prognoze nizsi o 0,2 p.b.

Rizika prognozy inflace povaZujeme za pomérné mala (s vyjimkou p¥ipadnych uprav
nepiimych dani) a celkové vyrovnanad.



II. Faktory inflace
1. Vnéjsi prostredi

Ve sledovaném obdobi i nadale pokracoval nevyrazny ekonomicky rast zemi EU12, coz vede
k dalSimu pfehodnocovani ocekéavani pro rok 2003. Némeckd ekonomika patiici k nejméné
rostoucim ekonomikdm EU12 rostla za posledni tfi ¢tvrtleti shodné tempem 0,3 % (proti
pfedchozimu ¢tvrtleti). Nizky rast v zemich EU12 je doprovazen inflaci pohybujici se jiz
ttetim mésicem nad inflaénim cilem ECB. Nizky rust v EU12 také zvySuje nejistoty ohledné
vyhlidek ekonomického rlstu v tranzitivnich ekonomikach, které jsou na poptavce v EU
zéavislé. Ve Spojenych statech snizil Fed své trokové sazby s cilem podpofit nejisté rostouci
ekonomiku. Lze ocekéavat, Zze tento krok pfiznivé ovlivni nejen oZziveni v samotnych
Spojenych statech, ale i rist poptavky po exportu evropskych ekonomik.

1.1 Evropska unie

Podnikatelskd duavéra klesa ve vSech velkych statech EU12. Evropskd komise i nadale
pokracuje ve snizovani ocekavaného rustu, ktery by se letos mél v EU12 pohybovat na trovni
0,8 % a v pfistim roce by mél vzriist na 1,8. Inflace v EU12 byla v fijnu 2,3 % a jiz tfeti mésic
se drzi nad cilem ECB. Vyvoj inflace je vSak zejména dasledkem vysokych cen ropy
a analytici ocekévaji, ze v prostiedi slabé domaci poptavky dojde k jejich opétovnému
poklesu. ECB vnima rizika inflace jako vyrovnand, a to i pfes skuteCnost, Ze v zarfi
neocekavané vzrostla nabidka penéz M3 ze 7 na 7,4 % (ocekaval se pokles na 6,7 %, cil je
4,5 %). Splnéni cile je vSak podminéno absenci vyraznéjsiho riistu cen ropy a umirnénym
rustem mezd. Financni trhy ocekdvaji sniZeni jest¢ do konce roku, tfiméesi¢ni forwardové
sazby jsou jiz nyni pod hladinou aktualnich spotovych sazeb.

Némecko. Hruby domaci produkt ve tfetim Ctvrtleti rostl stejné jako ve dvou piredchozich
ctvrtletich tempem 0,3 %. Po vcelku pfiznivych zpravach v zafi (napf. rist objednavek
strojniho zafizeni mzr. o 22 %, rust exportu a pokles nezaméstnanosti) pfinesl fijen pro
némeckou ekonomiku naopak zhorSeni vyhledu. Klesa ziskovost podnikd a nasledné
i podnikatelskd divéra, kterd se pohybuje na devitimésicnim minimu (Ifo). Burzovni index
DAX ztratil od pocatku roku kolem 40 %. Nezaméstnanost vzrostla na téméf Ctyileté
maximum 9,9 % a prumyslova produkce klesla vice, nez se ocekévalo. Skupina vladnich
poradcli se domniva, ze Némecko letos poroste pouze o 0,2 % a v pfiStim roce o 1 %.
Ocekava se i dalsi rist nezaméstnanosti. Oznamené zvyseni dani a socidlnich odvodi vede
k dal$imu propadu spotiebitelské divéry v ocekdvani nizsich disponibilnich piijmt. I IMF ve
své posledni progndze snizuje progndzu rastu na rok 2003, ze 2 % na 1,75 %, pro letosek
odhaduje rlst na 0,5 % s upozornénim, Ze pokud sahne vlada ke zvySeni dani, mize byt rist
jeste nizsi.

Inflace vzrostla v fijnu na Sestimési¢ni maximum, z 1 % na 1,3 % pfi mzm. stagnaci cen.
Nejvice rostly ceny ndjemného a dopravy. Ceny ropy v zaii zplsobily prvni mzm. rlst cen
vyrobct za poslednich 6 mésicti (mzm. 0,2 %, mzr. rist z -1 % na -0,9 %).

CF11 ponechal prognézu ristu na letosni rok na hodnoté 0,4 %, ale pro rok 2003 dale snizil
odhad z 1,5 % na 1,3 %. Progndza inflace ziistala nezménéna, 1,4 % pro letosek i pfisti rok,
snizena byla pfedpovéd’ rastu cen vyrobct pro letosni rok z -0,2 na -0,4 %, pro piisti rok
z 1 %mna 0,9 %.

10



Francie. Nezaméstnanost ve Francii v zafi zlstala na dvouletém maximu 9 % a ocekéava se
dalsi rist az na 9,3 % ke konci roku. To se pravdépodobné promitlo i do spotiebitelskych
vydajut, které po tfimési¢nim rustu poklesly o 1,2 % (oc¢ekavani bylo -0,2 %). Podnikatelska
divéra v fijnu klesla na osmimésiéni minimum, oproti minulosti klesd 1 v odvétvi sluzeb.
Podniky snizuji vyrobu a exportni objednavky rovnéz klesaji. Vzhledem k tomu, ze témét
polovina vyvozu smétfuje do USA a Némecka, nelze ocekavat brzké a vyrazné oziveni
vyvozni aktivity. Spottebitelské ceny v fijnu stouply o 0,2 % (mzr. o 1,9 %), zejména ve
skupinach potravin a pohonnych hmot. Korigovana inflace vzrostla pouze o 0,1 % (2 % mzr.).

Realny HDP a vyhled dle CF11 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Velka Britanie. Ekonomika se vyviji 1 nadale Iépe, nez v sousednich velkych zemich. Rist
HDP se zrychlil ve tfetim ¢tvrtleti na 1,7 % (0,7 % oproti minulému ¢tvrtleti) a v pfiStim roce
se ocekava na urovni 3 %. Nezaméstnanost se stale drzi na 27letém minimu 3,1 %, coz
udrzuje spotiebitelskou divéru a vydaje na solidni trovni. Rovnéz vlada zvysuje své vydaje.
Nizké trokové sazby vedou k riistu hypoték a spotiebitelskych uvért, coz navazné tlaci ceny
nemovitosti nahoru. Po propadu v srpnu poklesl i v zafi zpracovatelsky pramysl o 0,4 %.
Diky rostoucimu vyvozu a poklesu dovozu poklesl deficit obchodni bilance. Inflace v fijnu
dosahla hodnoty 2,3 %. BoE zménila vyhled inflace a o¢ekava nyni rast nad cil 2,5 % jiz ke
konci tohoto roku. Pivodni predpovéd’ ocekavala inflaci pod cilem az do konce roku 2003.
Proto se misto siliciho o¢ekavani snizeni sazeb nyni predpoklada spiSe stagnace ¢i zvyseni.

1.2 Ostatni vyspélé zemé

USA. Rust ve tfetim Ctvrtleti Cinil mzr. 3,1 %, coz je méné, nez se ocekdvalo. Vysledek je
piipisovan zejména rostoucimu deficitu obchodni bilance. Ve Ctvrtém cCtvrtleti se ocekava
jesté horsi vysledek, nebot’ spotiebitelskd poptavka, kterd jedina tdhla rist v minulém ctvrtleti,
zacina slabnout. V fijnu vzrostla nezaméstnanost z 5,6 % na 5,7 %. Zpracovatelsky primysl
poklesl jiz druhy mésic za sebou, tovarni objednavky klesly 3krat za posledni 4 mésice.
Vyrobei nejsou ochotni objednavat na sklad, dokud se spottebitelska poptavka neozivi,
spotiebitelské vydaje vSak naopak v zafi poprvé po 10 mésicich poklesly, a to 1 piesto, ze
mzdy stale rostou. Roste tak mira uspor ze 3,4 % na 4,2 %. Naopak ve stavebnictvi v zafi
rostly vydaje jak statni, tak soukromé. Ptes vSechny negativni zpravy vsak roste produktivita
prace vétsim tempem nez v EU. Po 6 cCtvrtletich poklesu jiz druhé ¢tvrtleti rostou podnikové
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investice. Rovnéz index sluzeb klesl mén¢, nez se ocekavalo a jiz devaty mésic se drzi nad
hodnotou 50.

V reakci na rostouci nezaméstnanost a propad spotiebitelské diveéry a primyslové produkce
snizil Fed na svém zasedani pocatkem listopadu referen¢ni O/N sazbu z 1,75 % na 1,25 %,
coz je vice, nez ocekaval trh. Dalsi sniZzeni vSak pfedstavitelé Fedu nevidi jako
pravdépodobné. Rizika inflace jsou vyvazend. V zafi Cinil mzm. rist cen 0,2 %, jadrova
inflace pouze 0,1 %. NejvéEtsi rist zaznamenaly ceny energii, aut a zdravotnictvi.

Japonsko. Mzr. rist 0,7 % ve tfetim Ctvrtleti byl vyS$i neZ se ocekavalo (0,5 %). Vlada
rovnéz revidovala rust za druhé Ctvrtleti z 0,6 na 1 %. Dalsi zlepSeni se vSak nepiedpoklada,
nebot’ vyvoz nardzi na silny jen a ochablou spotiebitelskou poptavku. Predstihovy index,
ktery zahrnuje nabidku volnych mist a spotiebitelskou divéru vSak v zaii vzrostl ze 45 na 60,
coz signalizuje rist ekonomiky v horizontu 6 mésicii. Zafijova nezaméstnanost zistala beze
zmény na 5,4 %, prumyslova produkce mzm. poklesla o 0,3 %. Investice podnikli na rozdil od
soukromé spotieby klesaly jako reakce na propad vyvozu, ktery v minulosti byl nejsilnéjSim
zdrojem rustu. Japonska centralni banka odklada feSeni problémt bankovniho sektoru, které
se prohlubuji s rostoucimi realnymi Uroky. Zvazuje také dalsi intervence na oslabeni mény,
kterd by méla zvysit konkurenceschopnost japonskych vyvozi. Hodnota cilové irokové sazby
zastava 0,15 %.

1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Slovensko. Primyslova vyroba vsrpnu rostla mzr. tempem 8 %. Zpomaleni ristu
zaznamenalo stavebnictvi. Mira nezaméstnanosti v zafi poklesla ze 17,2 na 16,6 %. Zrychleni
tempa dovozu na 11,6 % oproti tempu vyvozu 10,6 % se podepsalo na druhém nejvétSim
letosnim schodku zahrani¢niho obchodu. Pasivni saldo zahrani¢niho obchodu za letos$ni rok
bylo v8ak stale o 6,2 % niz$i nez za stejné obdobi loniského roku. V souladu s oekavanim
NBS vzrostly spotiebitelské ceny (i jadrova inflace) v zati o 0,3 % (2,8 % mzr., jadrova
inflace 1,6 %). Ceny vyrobct mirné rostly o 0,1 % (mzr. 2,3 %). Bankovni rada NBS na svém
zasedani 29. fijna snizila v reakci na prohloubeni deficitu OB ¢trnactidenni repo sazbu o ¢tvrt
p.b. na 8 %, ostatni sazby ponechala na stavajici tirovni. Dalsi sniZeni nasledovalo na zasedani
15. 11., kdy byla repo sazba v reakci na posilovani mény snizena piekvapive o celych 1,5 p.b.
na soucasnych 6,5 %.

Realny HDP a vyhled dle CF11 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Polsko. Ministerstvo financi ocekava ve tretim Ctvrtleti rist 1 % a jeho zrychleni ve ¢tvrtém
ctvrtleti na 1,7 %. V letech 2003 a 2004 by ekonomika méla rist tempem 3,5 %, resp. 5 %.
Mira nezaméstnanosti zastane pravdépodobné i v fijnu na trovni 17,4 %. Primyslova vyroba
v z&f1 zaznamenala nejvétsi narlst od ledna 2001, mzr. vzrostla o 6,7 %. Spotiebitelské ceny
poprvé v tomto roce zaznamenaly rist, pfedev§im ve skupiné potravin. Zatimco mzm. ceny
vzrostly o 0,3 %, ro¢ni inflace €inila v zati 1 %, coz je hluboko pod cilovym pasmem 2 az
4 %. Ceny vyrobcu vzrostly v zafi oproti srpnu o0 0,2 % vlivem slabé domaci mény a riistu cen
ropy. Meziro¢né rist cen dosahl 1 %. Nizkd ocekdvana inflace otevird prostor pro dalsi
snizeni sazeb 0 0,5 % jesté do konce roku. Posledni sniZeni centralni banka uskute¢nila v zari
na soucasnou hodnotu 7,5 %.

Mad’arsko. Statisticky Gfad oznamil, Ze ve druhém ctvrtleti €inil riist ekonomiky meziroéné
3,1 %, kdyz nejvice rostla poptavka domacnosti. Rovnéz stavebnictvi mélo nadprimérny rst.
I v zafi zlstala mira nezaméstnanosti na piedchozi trovni 5,9 %. Stavebni vyroba v srpnu
oproti ¢ervenci vzrostla o 8,2 %, naopak primyslova vyroba v srpnu oproti minulému mésici
poklesla o 2 % (mzr. -0,9 %). Spotiebitelské ceny v zafi vzrostly oproti srpnu o 0,6 %
a meziro¢ni rast ¢inil 4,6 % po srpnové hodnoté 4,5 %. Hlavnim tahounem ristu byly ceny
pohonnych hmot. Centralni banka do konce roku ocekava rist inflace az na 5,1 %, zejména
kvili rychlému rdstu mezd. Pfitom schvéalené pasmo pro inflacni cil do prosince 2004 je
3,5 £1 %. Ceny primyslovych vyrobct se v zafi oproti srpnu snizily o 0,1 %, mzr. poklesly
ceny o 1,8 %. Primérna Cistd mésicni mzda vzrostla v srpnu mzr. 0 16,3 %. Soukromé
spoleCnosti planuji v pfistim roce rast mezd o 9,2 %, vlada si stanovila rozmezi pro své
zamé&stnance 3 az 4,5 %. Avsak po dubnovych volbach platy statnich zaméstnancti vzrostly
o vice nez 20 %, coz centralni banka povazuje za hlavni divod soucasného ristu
spotiebitelskych cen. Bankovni rada centralni banky na svém zaseddni 18. listopadu snizila
svou urokovou sazbu z 9,5 % na 9 %. Povazuje ptimy vliv posilujiciho forintu na snizeni
inflace za dostate¢ny a predpokladd, ze ohldSené¢ zptisnéni fiskdlni politiky spolu
s o¢ekavanim umirnéného ristu plati umozni splnit inflaéni cile v letech 2003 a 2004. Kromé
toho povazuje centralni banka dal§i posilovani mény za nezddouci vzhledem k tomu, ze
deficit obchodni bilance se nepietrzit¢ zhorsuje od cervence 2000.

1.4 Efektivni ukazatele’ realného ristu a cenového vyvoje v zahraniéi

I ptes fakt, ze v zemich Evropskd unie jiz doslo ve druhém Cctvrtleti k obratu, co se tyce
vyvoje HDP, jsou progndzy oproti minulosti posunuty smérem dolti. CF oéekava, ze postupny
navrat k ristu kolem 2 % by se nem¢l odrazit ve vyssi inflaci.

Evropska unie EU15 (mzr., %) Kandidatské zemé EU (mzr., %)
14
5 Rést HDP mm Rust HDP
mm RUs 12 1
—Inflace CPI
4 — Inflace CPI 10 |
3 - 8 1
6 e
2 4 o\ - Ne [ 4 L'\
L\ ’f" N | T 4 PRSP |
5" t
1 o 2 4
O i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : O i T T T T T T T
PA 9N XA 00 XA 90D % A0
S A SR A0 \\@, > A N A ,\o\\ov W© NP NP NP NP

N
13



Stredoevropské tranzitivni ekonomiky na rozdil od EU nezaznamenaly tak vyrazny propad
ristu HDP, vétsina se jich pak vyvijela jesté prizniveji, nez ukazuje efektivni ukazatel, ktery je
tazen smérem doll diky Spatnému vyvoji v Polsku a jeho relativné velké vaze v zahrani¢nim
obchodé. Predpoveéd’ oziveni rlstu téchto ekonomik je pozvolnéjsi, nebot’ je ocekdvana az
s urCitym zpozdénim za ekonomikou EU. Po prudkém poklesu inflace se ocekdva mirna
korekce smérem vzhtru, ale nelze ocekéavat navrat k nedavno minulym hodnotam.

1.5 Vybrané mény a zlato

V fijnu a v prvni poloving listopadu pokracovalo trendové posilovani eura. Kurz eura k dolaru
se dostal nad paritu a v poslednich dnech se pohybuje mezi 1,00 a 1,01 dolary za euro, po
dosazeni maxima kolem 1,015 dolaru za euro. Japonsky jen posilil z pfiblizn¢ 125 jenl za
dolar az pod 120 jeni za dolar.

Vseobecné oslabeni dolaru souviselo s vétSinou negativnimi zpravami o americkém
hospodarstvi, mezi které patiila nizka hodnota indexu ISM, ktera se potvrdila pozdéji
i informacemi o pokra¢ujicim poklesu pramyslové produkce. Udaje o slabnoucim trhu prace
byly konzistentni s poklesem spotiebitelské ditvéry. Oslabeni dolaru pomohlo i vyraznéjsi nez
ocekavané snizeni sazeb centralni bankou, v jehoz disledku se trokovy diferencial vici euru
dostal ke 200 bodim. Korekce oslabeni dolaru, ke které¢ doslo v poslednim tydnu, souvisela
vedle vybirani ziskl se zlepSenim sentimentu ohledné dolaru poté, co sniZzeni sazeb podpoftilo
akciovy trh a také po zvetejnéni nc¢kolika ponckud lepsich Cisel z redlné ekonomiky USA
(pokles novych uchazecii o podporu v nezaméstnanosti, lepsi maloobchodni trzby). Podobné
pusobily indikace o zhorSujici se konjunktuie v Némecku

Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts

1,02 -
14— - USD/EUR
0,98 +---- —— CR(Fijen)

,,,,, —— CF{(listopad)

V prvni poloviné fijna kurzy sttedoevropskych zemi (SKK, HUF, PLZ) vic¢i euru stagnovaly
pravdépodobné kviili nejistoté o vysledku irského referenda. Po irském pfijeti dohod z Nice
zacaly mény posilovat a tento trend si udrzely s vyjimkou Slovenska az do poloviny listopadu.
Kurz forintu vii¢i euru posilil mezi 18. fijnem a 5. listopadem o 4,6 %, polsky zloty o 2 %.
Slovenska koruna posilila ve sledovaném obdobi sice jen o 1,2 %, nicméné zhodnocovani
koruny bylo zaznamenéavano jiz v ptredchazejicich 3 mésicich. Podle nézoru slovenské
centrdlni banky vyvoj kurzu neodpovidal stavu ekonomiky, a proto 29. 10 snizila dvoutydenni
repo sazby o 0,25 % na 8 %. Avsak koruna pftili§ nezareagovala a pokracovala v posilovani.
Po sérii intervenci ptistoupila NBS v patek 15. 11. k dal§imu sniZeni sazeb o 1,5 p.b., coz
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prispé€lo ke stabilizaci koruny kolem 41,60 za euro. Lze také predpokladat, ze posilovani vyse
uvedenych mén bylo spojeno s odlivem zajmu z CR do t&chto mén. Kurzy piislusnych mén
prilis nereagovaly na zvetrejiiované makroekonomické udaje. Forint kratkodobé mirné oslabil
po zvetejnéni informace o prohloubeni rozpoctového deficitu z 6 na 8,7 % HDP a podobné
slovenska koruna jen mirné reagovala na vysi pasivniho salda zahrani¢niho obchodu.

Kurzy SKK, PLN, HUF vii€i euru (index, 2. 7. 2001 = 100)
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Cena zlata v fijnu a prvni polovin¢ listopadu se pohybovala v rozmezi mezi 310 a 325 dolary
za unci, kde se nachdzi jiz od 1éta a v poslednich dnech byla mirné pod 320 dolary za unci.
Jeji pohyby byly inverzni k vyvoji kurzu dolaru a akciovych trhli, cena zlata rostla také po
oznameni prekvapiveé vysoké inflace produkcnich cen v USA a po informaci o hrozbé novych
teroristickych utok.

1. Devizovy kurz
2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

V fijnu a v prvni poloviné listopadu koruna nezaznamenala pfili§ velké vykyvy. Na pocatku
fijna mirn¢ oslabovala a dne 16. 10. se dostala na hodnotu 30,97 korun za euro. V dob¢ od
23.fijna do 8. listopadu se kurz pohyboval v rozmezi od 30,80 do 30,90 korun za euro.
Nasledn€ znovu mirné€ posilil. Meziro¢né kurz koruny vici euru posilil cca o 8 %.

Vyvoj koruny viijnu byl ovlivnén ptedevSim nejistotou z vysledku irského referenda,
otekavanim zmén urokovych sazeb CNB a ne¢ekanym schodkem zahraniéniho obchodu
v zai1. Dne 5. listopadu byl sniZen rating zavazkii CR denominovanych v korunach agenturou
Standard & Poor’s a koruna kratce nato mirné oslabila. Kratké oslabeni pfinesla také nejistota
ohledné schvalovani statniho rozpoctu, nicméné naslednd politickad dohoda, kterd umoznila
jeho té€sné schvaleni, pfispéla ke zpétnému posileni koruny. Zvyseni ratingu devizovych
zavazki kandidatskych zemi EU agenturou Moody’s dne 12. 11. nemélo vyrazné&j$i vliv na
vyvoj kurzu.

Kurz koruny vii¢i americkému dolaru kopiroval vyvoj na eurodolarovém trhu. Mezirocné
dolar v korunovém vyjadieni oslabil cca o 16 %.
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Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Ptedpovédi analytikli n€kterych zahrani¢nich bank (9 ucastnikii trhu s korunou) se shoduji na
tom, ze se kurz koruny pro nejbliz§i obdobi nebude ménit. Pro jednomési¢ni horizont se
piedpovédi pohybuji v priméru na 30,76 korun za euro s maximalni hodnotou
31,80 a minimalni hodnotou 29,50 K¢/EUR. Pro horizont jednoho roku je rozpéti odhadii
vEtsi a pohybuje se v rozmezi 26,40 a 32,30 korun za euro. Jeho pramér 29,10 naznacuje
o¢ekavani k posilovani.

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vyvoj kratkodobych i dlouhodobych vynost ¢eskych dluhopist byl od poloviny fijna do
poloviny listopadu pomérné stabilni. Mirny rtist dlouhodobych vynost ze zacatku fijna se
zastavil a do konce sledovaného obdobi dlouhodobé vynosy mirné poklesly. Celkovy pokles
dlouhodobych vynosti ¢inil za cel¢ sledované obdobi cca 5 b.b. Kratkodobé vynosy
dosahovaly po celé sledované obdobi stabilnich hodnot (okolo 2,9 %). V poloving fijna doslo
k emisi korunovych vladnich dluhopist v hodnoté¢ 10 mld. K¢ se splatnosti vroce 2011
a primérnym vynosem 4,32 %. Poptavka bezmala trojnasobné pievysila hodnotu emise.
Snizeni zakladnich urokovych sazeb o 25 b.b. na konci fijna trhy ocekavaly, takze se
vyraznéji neprojevilo v poklesu vynost. Na zacatku listopadu dlouhodobé vynosy mirné
vzrostly poté, co agentura Standard & Poor’s sniZila Gvérovy rating CR v doméci méné
o jeden stupen. Na zvySeni ratingu Givéru v zahrani¢ni méné pro osm kandidatskych zemi EU
véetné CR v poloving listopadu vynosy nereagovaly.

Na svétovych trzich doslo v druhé poloviné fijna k rastu vynosi statnich dluhopisti. Vyrazné
rostly zejména americké vynosy, které dosahly sedmitydennich maxim. Tento vyvoj byl
podpofen oznamenim pozitivnich podnikovych vysledkl za tieti Ctvrtleti. Vzrostlo americké
stavebnictvi a na trzich pfevladla pozitivni ocekdvani spojend s ozivenim ekonomiky. Tento
vyvoj se vSak na konci fijna obratil a svétové vynosy do zacatku listopadu opét poklesly. Na
trzich se zvysila poptavka po statnim dluhu vlivem pietrvavajici slabé svétové ekonomiky. Na
konci fijna klesla spotiebitelskd divéra v USA na 9rocni minimum. Od zacatku listopadu
vSak vynosy zacaly opét rust, nebot’ mira nezaméstnanosti vzrostla méné, nez se oc¢ekavalo
a projevily se spekulace na rast akciovych trhii. Evropské vynosy vzrostly v oekavani, ze
ECB jesté pocka se snizovanim svych urokovych sazeb. Vynosy vSak béhem prvni poloviny
listopadu opét poklesly po sniZzeni urokovych sazeb FEDem o 50 b.b., nebot’ trhy ocekavaly
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mensi snizeni sazeb. Do konce sledovaného obdobi se objevily dalsi negativni ekonomické
zpravy. Poklesly akciové trhy v USA a poklesla také investorskd divéra v Némecku. Trhy
také spekulovaly na snizeni sazeb ECB. Od poloviny fijna vzrostly dlouhodobé americké
vynosy cca o 5 b.b., zatimco dlouhodobé némecké vynosy cca o 5 b.b. poklesly. Kratkodobé
americké vynosy za stejné obdobi poklesly cca o 8 b.b. a kratkodobé némecké vynosy
poklesly cca o 15 b.b.

Vynosové diferencialy
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Vyse popsany vyvoj vedl v druhé poloviné fijna k poklesu desetiletych ¢esko-americkych
diferenciali cca o 33 b.b. Od konce fijna vSak cCesko-americké diferencialy vzrostly (cca
023 b.b.) a na konci sledovaného obdobi dosahovaly hodnoty 40 b.b. Desetileté¢ cesko-
némecké diferencialy dosahuji nepietrzité od konce zati zapornych hodnot a od poloviny fijna
se pohybovaly okolo hodnoty -20 b.b. Dvouleté cesko-némecké diferencialy v poloving fijna
poklesly pod hodnotu -40 b.b., ale po zbytek sledovaného obdobi rostly az na hodnotu cca
14 b.b.

2.3 Efektivni kurzy’

V fijnu index nomindlniho efektivniho kurzu poklesl o 1,7 % (v zafi mezimé&si¢né vzrostl
0 1,8 %). Mezirocné kurz zhodnotil o 10,7 % (v z&fi o 14,6 %). Ve vyvoji redlného
efektivniho kurzu dominoval vliv nominalniho efektivniho kurzu. Index realného efektivniho
kurzu podle spotiebitelskych cen v zafi, stejné jako index nominalniho kurzu, mezimési¢né
posilil 0 0,9 %, meziro¢né zhodnotil o 12,5 %. Reélny efektivni kurz podle cen priimyslovych
vyrobcll v srpnu posilil mezimésiéné cca o 1,5 % a meziro¢né o 12,4 %.

? Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Devizové rezervy a finanéni toky

Stav devizovych rezerv CNB ke konci fijna dosahl 705,4 mld. K¢ (22,9 mld. EUR), coz by
podle piredbéznych vysledkii postacovalo ke kryti cca 5,5mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb. Ve
srovnani s pfedchozim mésicem vzrostly devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni
0 14,5 mld. K¢. Tento narust byl ovlivnén zejména oslabenim koruny ke konci mésice fijna
jak k EUR, tak i k USD. Devizové rezervy vyjadiené v EUR i v USD mezimési¢né vzrostly
pouze o 0,1 mld.

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

B mid. EUR Bl mid.USD —e—mld.K¢

12/01 3/02 6/02 9/02 10/02
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BOX
Kreditni hodnoceni kandidatskych zemi EU

V listopadu dvé z hlavnich ratingovych agentur zménily sovereign credit rating (ndzor
agentury na schopnosti a ochotu daného subjektu dostat svym finanénim zavazkam) Ceské
republiky. AvSak zatimco agentura Standard & Poor’s (S&P) snizila k 5. 11. rating zavazkl
v domaci méné o jeden stupefi, agentura Moody’s 12. listopadu zvysila Ceské republice rating
zavazkll v zahrani¢ni méné o tfi stupné.

Rating dlouhodobych zavazki v domaci méné sniZila agentura S&P na A+ z dosavadniho
stupné AA- a hodnoceni kratkodobych zavazkii zhorsila na A-1 z A-1+. Ratingy devizovych
zdvazkll nechala agentura na dosavadni urovni se stabilnim vyhledem. Hodnoceni
dlouhodobych ¢eskych zavazkl v cizich ménach je na A— a kratkodobych dluhti na A-2.
Dlivodem sniZeni ratingu jsou pochybnosti S&P o schopnosti a ochoté koali¢ni vlady proveést
reformu vefejnych financi a zajistit tak udrzitelnost financni situace zemé. Agentura se
predevsim obava vdzného odkladu klicovych reforem dichodového systému, zdravotnictvi
a dal$ich mandatornich socidlnich vydaji v dob¢, kdy mimodluhové financovani vetejného
deficitu klesd. S&P se domnivd, Ze razna fiskalni konsolidace by vylepSila nastaveni
makroekonomické politiky a omezila pohyby kurzu koruny v dobé pfed vstupem do Evropské
ménové unie. Ratingy S&P Ceské republiky v cizi méné jsou zatim podporovany piiznivou
vngjsi finan¢ni bilanci diky tomu, Ze Cesky vetfejny sektor je bezpecné v pozici Cistého vétitele
a diky vysoké urovni devizovych rezerv.

Ze srovnani tii ratingovych agentur S&P, Moody’s a Fitch vyplyva, Ze agentura S&P ménila
sva hodnoceni zavazkl v domaci méné nejcastéji. Od roku 1998 pfi ratingu zadvazki v doméaci
méné &yt tranzitivnich ekonomik — Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska, bylo
provedeno dohromady 15 zmén, z nichz 9 pfipada na S&P. Rating Ceské republiky podle
S&P byl v porovnani s dvéma dal§imi agenturami optimisticky a listopadovym snizenim se
dostal na stejnou uroven jako Moody’s a stale je jeste o jeden stupeit vyssi nez Fitch.

MOODY'S STANDARD & POOR’'S Fitch-IBCA

1|Aaa |Spanélsko AAA
2[Aa1 AA+ [Spanélsko Spanélsko
3[Aa2 |Portugalsko AA Slovinsko, Portugalsko Slovinsko, Portugalsko
4|Aa3 |Slovinsko AA- |Malta Malta
5(A1 [Ceska republika, Madarsko, Recko  [A+ |Ceska republika, Madarsko [Polsko, Madarsko
6|A2 [Polsko A Polsko, Recko Ceska republika, Recko
7|A3 Slovensko, Malta A- Slovensko
8|Baa1 BBB+ Slovensko
9|Baa2 BBB

10|Baa3 BBB-

Rozdily v potfadi hodnocenych zemi jednotlivymi ratingovymi agenturami jsou malé. Mezi
tranzitivnimi ekonomikami zachovavaji stejné poradi zemi pro nejlépe hodnocené Slovinsko,
druhé Madarsko a posledni Slovensko. Rating Ceské republiky a Polska je stejny nebo
o stupent horsi nez u Mad’arska. U Moody’s a S&P je CR hodnoceno shodné jako Mad’arsko,
Polsko je o stupeii nize, u agentury Fitch je tomu naopak.

Pro méteni trzni reakce na neoCekavanou zménu kreditniho ratingu v domaci méné by idedlni
mirou byla zména rozdilu mezi vynosy ¢eskych vladnich korunovych dluhopisti a vynosy
srovnatelnych dluhopistt zahrani¢niho nebo mezinarodniho subjektu téZ denominovanych
v korunéch. Nabizi se proto sledovani rozdilu ve vynosech vladnich dluhopist proti vynosim
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dluhopist vydanych Evropskou investicni bankou. Po snizeni ratingu S&P bylo skutecné
mozno pozorovat relativni zvySeni vynost vladnich dluhopisti vzhledem k vynosiim bond
EIB. Ve srovnani s minulou variabilitou tohoto spreadu je vSak absolutni hodnota této zmény
dosti nizkd. Navic dluhopisy EIB maji nizsi likviditu, coz vede k tomu, Ze jejich vynos je
vy$$i nez vynos vladnich dluhopist a to i pies to, ze rating EIB je AAA.

Reakce devizového kurzu koruny na snizeni ratingu agenturou S&P byla jenom kratkodoba.
Koruna sice vden zvefejnéni zpravy 5. listopadu mirn¢ poklesla, ale jiz nésledujici den
posilila. Tato mirnd reakce nasvédcuje tomu, ze trh zadluzovani zemé nebere jako novou
informaci. Navic je vnimano, Ze Uroveinl zadluZenosti je dosud nizk4 a Ze ke sniZeni také
ptistoupila pouze jedna z agentur. Svou roli mtize hrat i ptiznivy vliv pfiblizovani k EU.

Zemim agentury vétSinou pridéluji rizny rating pro zavazky denominované v mistni
a zahrani¢ni mén¢, avSak v piipadé¢ zemi EMU je pravidlem, Ze jsou tyto ratingy shodné. Pro
interpretaci ratingového ohodnoceni je dilezité, Ze rating nepostihuje vSechna rizika, kterym
by celil investor drZici vladni dluh do splatnosti. Jako default agentury posuzuji ptimé
nespléceni i jinou zménu formalnich podminek kontraktu, tj. naptiklad zménu splatnosti nebo
zvyseni specifické dané. Nicméné inflace neptedstavuje pro agentury default, i kdyz inflace
fakticky vede k erozi redlné¢ hodnoty zavazku. Divodem pro to je, ze default predstavuje
poruseni predem smluvenych podminek, avSak inflace v kontraktu nebyva.

Rating pro zédvazky v doméci méné byva lepsi nez pro zavazky v mé€né zahrani¢ni. Jednim
z diivodt je to, ze vlada zadluzend v cizi méné nese kurzové riziko, nebot’ jeji pfijmy jsou
typicky denominované v mistni méné a toto riziko vétSinou neni zajiSténo. Z hlediska
vlastnika vladniho dluhu v cizi méné to vede k nesymetrickému riziku op¢niho charakteru.
Pokud doméaci ména posili, korunova hodnota cizoménového dluhu pro vladu klesne, investor
vsak ve splatkdch v cizi méné nedostane vice, nez bylo smluveno, naopak pfi oslabeni domaci
meény klesne dolarova hodnota vladnich piijmt a vlada miize byt pii vétSim rozsahu oslabeni
donucena k defaultu. Proto je pfirozené, Ze investoti pozaduji pro tyto zavazky vyssi vynos,
ktery lze interpretovat jako op¢ni prémii. Dal§im uvadénym divodem je riziko zavedeni
omezeni na sménitelnost, kdy by emitenti zadvazkl v cizi méné mohli mit omezenou moznost
nabyvat nebo splacet cizi ménu. Divodem pro lepsi rating dluhu v mistni méné je i to, ze
cizoménovy dluh byva spiSe v drzeni zahrani¢nich investort a vlady maji tendenci preferovat
pii splaceni své obCany. Také historicky je podil vladnich defaulti na zavazky v cizi méné tfi
az Ctytikrat vy$si nez na zavazky v domaci meéné.

Moody’s zvysila rating dlouhodobych devizovych zavazkii osmi zemi ze stfedni Evropy,
které usiluji o vstup do Evropské unie. V piipadé Ceské republiky agentura zvysila rating
dlouhodobych zavazki v doméci i cizi méné a dlouhodobych bankovnich vkladu o tfi stupné,
a to z Baal na stupent Al. Podobné¢ i rating kratkodobych zavazkl a vklada posilil z Prime 2
na Prime 1. Jako diivod ratingova agentura uvedla, ze proces zaclefiovani téchto zemi do EU
je uz prakticky nevratny, coz vyrazné snizuje riziko devizové krize, kterda by mohla vést
k syst¢tmovému preruseni obsluhy zahrani¢niho dluhu ze strany emitenti v dané zemi.
Moody’s mé za to, ze tyto zemé¢ vstoupi do EMU mezi lety 2006 az 2008. V dusledku
eliminace kurzového rizika po vstupu do EMU bude hlavnim parametrem kreditni
daveéryhodnosti pouze troven a trend ve vyvoji vladniho dluhu. To umoziuje hodnotit vladni
dluh bez ohledu na to, vkter¢é méné je denominovan. Proto byl zvySen rating vladnich
obligaci v cizi mén¢ na stejnou uroven jako v méné domaci.
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Po kroku agentury Moody’s se vyjadfila agentura Fitch, Ze rozSiteni EU je velmi
pravdépodobné, ale Ze zavedeni eura novymi ¢leny miize byt otazkou delSiho ¢asu, a proto
své hodnoceni zatim neméni. Ani S&P nezménila pro tyto zemé vyhled pro hodnoceni
zavazkll v cizi méng.

MOODY'S STANDARD & POOR’S Fitch-IBCA
1|Aaa [Spanélsko AAA
2[Aa1 AA+ |Spanélsko Spanélsko
3[Aa2 |Portugalsko AA Portugalsko Portugalsko
4|Aa3 [Slovinsko AA-
5[(A1 Recko, Ceska republika, Madarsko |A+
6|A2 |Polsko A Malta, Slovinsko, Recko Malta, Slovinsko, Recko
7|A3 Slovensko, Malta A- Ceska republika, Madarsko Madarsko
8|Baa1 BBB+ [Polsko Polsko, Ceska republika
9(Baa2 BBB
10(Baa3 BBB- [Slovensko Slovensko

U foreign currency ratingu tranzitivnich ekonomik je Moody’s po posledni zméné¢ mnohem
optimisti¢téjSi nez ostatni agentury. VSechny tranzitivni ekonomiky jsou u Moody’s
hodnoceny o 2 stupné lépe a v ptipadé Ceské republiky je tento rozdil mezi Moody’s a Fitch
dokonce ttistupniovy. Jinak potadi srovnavanych zemi je pro zavazky v zahrani¢ni méné pro
viechny agentury stejné, nejlepsi Slovinsko, druhé Madarsko, Ceska republika na stejné
trovni (Moody’s a S&P) nebo horsi (Fitch), Polsko stejné jako CR (Fitch) nebo horsi
(Moody’s a S&P) a Slovensko je hodnoceno nejnize.

Potadi diferenciald vynositi desetiletych vladnich dluhopisi denominovanych v euru
emitovanych jednotlivymi zemémi proti némeckym vladnim dluhopisim odpovida
ohodnoceni uvérového rizika jednotlivych zemi v zahrani¢ni méné, které provadéji ratingoveé
agentury. Nicmén¢ je nutné si uvédomit, ze na vynos dluhopisti maji vliv jest¢ dalsi faktory,
jakym je napiiklad likvidita. Mezi tfemi ¢lenskymi zemémi EMU zvolenymi pro srovnani
(Spanélsko, Portugalsko a Recko) existuji vzdy dvoustupiiové rozdily v ohodnoceni
uveroveého rizika (Moody’s). Tomuto rozdilnému riziku odpovidaji také rozdilné diferencidly
desetiletych Spanélsko-némeckych vynost (cca 10 b.b.), portugalsko-némeckych vynost (cca
15-20 b.b.) a fecko-némeckych vynosii (cca 25 b.b.). Tato rozpéti vSak nejsou v Case zcela
stabilni a maji tendenci klesat s poklesem urovné vynost. Mad’arsku se rating zvysil o dva
stupné a tomu by mél odpovidat pokles vynost eurovych bondii minimalné 5-10 b.b. na
trovei Recka. Od 11. do 14. listopadu poklesl zatim diferencial madarsko-némeckych
eurobondll o cca 4 b.b. Polsku byl zvySen rating také o dva stupné, a nachazi se jeden stupen
pod trovni Ceska, Mad’arska a také Recka. Skuteény pokles polsko-némeckych diferencialt
byl od 11. do 14. listopadu 11 b.b. Tomuto vySSimu poklesu odpovidaji mnohem vyssi
puvodni diferencidly mezi polskymi a madarskymi vynosy cca 40 b.b., pficemz vzajemny
rozdil ratingu byl pouze jeden stupenl. Jednostupiovy ratingovy rozdil zlstal zachovan, ale
vynosy se piiblizily na rozdil cca 30 b.b. D4 se oc¢ekavat, ze se vstupem do EU a EMU budou
vzadjemné rozdily v diferencidlech kandidatskych zemi vice odpovidat hodnotam  tfi
zkoumanych ¢lenskych zemi EMU. Ceské vladni dluhopisy denominované v euru neexistuji,
a proto neni mozné ovéfit vliv zvySen¢ho ratingového hodnoceni, kdyby mé¢l nastat pokles
vynosti o vice nez 10 b.b.
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3. Nakladové faktory

Mezirocni rustv % Obdobi | Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 9/2002 0,27 -0,9
Uralska ropa 10/2002 35,41 34,90
Efektivni kurz 10/2002 -12,99 -10,75
Ceny primyslovych vyrobci 1072002 0,4 " -0,9
Ceny zemédélskych vyrobcu 10//2002 -10,6 " -10,7
Sménné relace 9/2002 1,61) 1,9 primérza

3. ¢tvrtleti

1,3 v 9/2002
Dovozni ceny 9/2002 9,17 9,5
Uroviiové hodnoty
Kurz K¢/EUR ? 10/2002 30,00 " 30,653
Kurz K&/USD * 10/2002 30,15" 31,236
Cena uralské ropy (USD/barel) | 10/2002 27,00" 26,90

1) Primérna hodnota za 4. ctvrtleti 2002 (z 10. SZ)
2) Priamérna hodnota za 3. ¢tvrtleti 2002 (z 10. SZ)

3.1 Shrnuti dosavadni predikce z 10. SZ

Predikce vyvoje dovoznich cen v 10. SZ s dil¢imi odchylkami zachovala zakladni trajektorii
vyvoje ze 7. SZ. V celém obdobi predikce piedpokldda meziro¢ni pokles dovoznich cen
s ptiznivymi dopady na vyvoj inflace. Teprve ke konci roku 2003 se bude meziro¢ni pokles
postupn¢ vycCerpavat, zejména v disledku predpoklddaného oziveni cenového ristu
v zahrani¢i, zatimco sménny kurz i ceny surovin budou i v zdvéru roku 2003 meziro¢ni pokles
dovoznich cen dale prohlubovat. Na pocatku roku 2004 predikce predpoklada zhruba nulovy
meziro¢ni riist dovoznich cen. Rovnéz meziro¢ni vyvozni ceny budou sledovat podobny trend
mezirocniho rustu, nicméné bude dochazet k postupnému snizovani kladné sménné relace.
V roce 2003 jiz o¢ekavame zhruba neutralni sménné relace.
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Meziro¢ni zmény cen zahrani¢niho obchodu v %

1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 1V/03
Vyvozni ceny -5.2 -1.8 7.7 -54 -4.2 -2 -1.1 -1.6
Deflator vyvozu -6.7 -7.8 -8.6 -1.8 -5.9 -4.4 2.5 -0.8
Dovozni ceny -1.7 -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

Predikce cen priamyslovych vyrobei pro 10. SZ piedpokladajici postupny névrat cen
primyslovych vyrobci k mirnému meziroénimu ristu v zavéru letosniho roku a
pokratovavani této trajektorie i v roce 2003, kdy by jejich meziroéni rist mél postupné
dosahnout hodnoty okolo 2 %. V pozadi mirného zrychlovéni cen primyslovych vyrobcii je
zejména postupny piechod 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 cenich surovin pii
jiz stabilni Grovni sménného kurzu.

Predikce cen priimyslovych vyrobei z 10. SZ (mzr v %)

1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 | 1V/03
Ceny prumyslovych vyrobei 10.SZ | 0.1 - 035 - 1.0 - 03 0.4 0.9 1.8 2

Predikce cen zemédélskych vyrobei v 10. SZ uvaZuje za predpokladu kurzové stability
KE&/EUR a postupného oZivovani cen zeméde€lskych vyrobel v zahrani¢i s mirnym postupnym
ristem cenové hladiny cen zemé&dé€lskych vyrobel v roce 2003. Tento vyvoj bude znamenat
v meziroénim srovnani vyrazny pokles cen zemé&délskych vyrobcli ve zbytku letosniho roku
i vprvni poloviné roku 2003. Vyse popsany vyvoj by mél naddle znamenat v pritbéhu
letoSniho roku velmi nizké puisobeni ndkladovych tlakii na vyvoj spotiebitelskych cen
potravin.

Predikce cen zemédélskych vyrobeiu v 10. SZ (v % mzr.)
1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 | 1V/03
Ceny zemé&délskych vyrobcii 3.6 - 5.8 - 14.5 - 10.6 - 8.0 1.6 8.1 8.5

3.2 Vyhodnoceni vyvoje cen v zahr. obchodé a v produkéni sféfe v zaFi a ¥ijnu 2002

Vyvoj ndkladovych indikdtoru jako celku byl v zdri a Fijnu v zdsadé neutrdlni vzhledem
k predikcim (resp. referencnim scéndiim) z 10. SZ a nenaznacil zdsadni odchylky od
predikce s pripadnymi moznymi riziky pro vyvoj inflace. Ceny zahraniéniho obchodu, ceny
ropy a ceny zemédélskych vyrobcii se vyvijely v souladu s predikci z 10. SZ. V pFipadé
sménného kurzu doslo v Fijnu oproli tzv. referencnim scéndrim jak v pfipadé kurzu K&/EUR
(30,65 oproti referencnim 30,00), tak i v pFipadé kurzu K¢/USD (31,236 oproti referenénim
30,15) ke shodné odchylce ve sméru depreciace (resp. niZ§i meziroéni apreciace neZ
puvodné uvazované). Tato odchylka je prozatim relativné velmi mald a nezaklada divod
ke zménam predikci vyvoje jak dovoznich, tak i produkcnich cen. Protichidné piisobil vyvoj
cen prumyslovych vyrobci, kde se naddle udrZoval relativné hluboky meziroéni pokles
(-0,9 %) a prozatim nedoslo k predpoklddanému obratu trendu smérem k postupnému
sniZovani mezirocnich poklesu.

U cen zahrani¢niho obchodu v meziroénim srovnani dovozni ceny klesly v zari o0 9,5 %.
Niz3i byly ceny ve vSech skupinach zboZi kromé cen Zivoé&isnych a rostlinnych olejti, které se
zvysily o 4,8 %. Nejvice klesly ceny nerostnych paliv o 17,2 % (plynu, uhli, ropy a ropnych
vyrobkil) a ostatnich surovin o 13,0 %. Ceny stroji a dopravnich prostfedki se snizily
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0 9,0 %. Vyvozni ceny byly meziro¢né nizsi o 8,3 %. Nejvétsi pokles zaznamenaly ceny
potravin o 14,3 % (zejména mléénych vyrobki), nerostnych paliv o 11,8 % (zejména ropnych
vyrobki) a ceny chemickych vyrobkl o 10,2 % (zejména anorganickych chemikalii a 1é&iv).
Pokles cen strojii a dopravnich prostiedkd ¢inil 8,2 %. Meziroéni sménné relace dosahly
hodnoty 101,3, pficemz u chemikalii ¢inily 98,7, u potravin 90,4 a u stroji a dopravnich
prostiedkti 100,9, u nerostnych paliv 106,5. V mezimé&si¢nim srovnéani ceny v zaii poklesly
u dovozu o0 0,4 % a u vyvozu o 0,5 %. V dovozu se snizily ceny u témé&f vSech skupin zbozi.
Ceny strojui a dopravnich prostiedkti se snizily o 0,5 %. RovnéZ ve vyvozu se snizily ceny
témef ve vSech skupinach zboZi, nejvyrazngji pak ceny potravin a Zivych zvifat o 1,9 %. Ceny
strojii a dopravnich prostfedku se snizily o 0,4 %. Mezimésiéni sménné relace v za¥i dosahly
hodnoty 99,9 a jiz tii mésice maji neutralni vliv na vyvoj obchodni bilance.

Dovozni ceny — skute¢nost a predikce (s.0.p.r. = 100)

=——=skutecnost —=—=predikce pro 10.82Z

115 4
110 4
1056 A

100

95 1

90 4

85 -
1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9

Vyvoj cen zahraniéniho obchodu v meziroénim srovnani celkové za 3. étvrtleti 2002
odpovidal predikci z 10. SZ, predpokladajici pokra¢ovani jejich vyrazn&jiho mzr. poklesu.
Dovozni ceny klesly ve 3. ¢tvrtleti 2002 o 9,9 % (predikce -9,1 %) a vyvozni ceny se sniZily
0 8,2 % (predikce -7,7 %). Rovnéz vyvoj sménnych relaci (za 3. &tvrtleti 2002 +1,9 %) byl
celkové v souladu s jejich ¢tvrtletni predikei (+1,6 %), oéekavajici jejich daldi pfiznivy vyvoj.
Vyvoj indexu svétovych cen surovin CSU za fijen (11,5 %) potvrdil ndmi predikovany obrat
trendu vyvoje dovoznich cen smérem ke sniZzovani meziro¢nich poklest cen ve 4. ¢tvrtleti t.r.

Ceny primyslovych vyrobei v iijnu 2002 vzrostly mezimési¢né o 0,7 % (tj. stejné jako
v fjnu lofiského roku). Rozhodujici vliv na tento vyvoj mél kazdoroéni pfechod na zimni
ceny elekttiny pro velkoodbératele, odebirajici elektfinu v rezimu regulovanych cen. Uroveii
cen vyroby a rozvodu elektfiny se v fijnu zvysila o 8,0 % (v pfedchozim roce o 11,8 %).
Vysoky rist zaznamenaly ceny produkti rafinérského zpracovani ropy (4,3 %). Naopak
poklesly ceny v chemickém a farmaceutickém primyslu o 0,5 % a v primyslu skla, keramiky,
porceldnu a stavebnich hmot o 0,4 %. V ostatnich primyslovych odvétvich ceny stagnovaly
nebo jen nepatrné kolisaly od -0,2 % do +0,2 %. V meziroénim srovnani se ceny
pramyslovych vyrobcl v fijnu snizily o 0,9 %. Nizsi byly ceny pfedev$im v primyslu
koksovani a rafinérského zpracovani ropy o 4,7 % a ve vyrob& kovi a kovodélnych vyrobki
0 3,6 %. Naopak vyssi byly zejména ve vyrobé a rozvodu elektiiny, plynu a vody o 3,4 %,
v pramyslu skla, keramiky, porceldnu a stavebnich hmot o 1,7 % a shodné také ve vyrobé
strojii a zafizeni.

Vyvoj cen primyslovych vyrobel za fijen je niz8i nez predikce zaloZend na referenénich

scénafich pro zpracovani 10. SZ 2002 (skute¢nost -0,9 % mzr. oproti predikci na 4 Q 2002
-0,3 % mazr. a predikci na fijen 2002 -0,6 % mzr.). Tento rozdil jde na vrub pfedevsim
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niz§imu rustu cen v odvétvich stojicich mimo zpracovatelsky primysl — zejména
v odvétvich vyroby elektiiny a dobyvani nerostnych surovin, diléi vliv vSak mé&l i niZ${ nez
predpokladany fijnovy rist cen ve zpracovatelském primyslu (+0,1 % mzm.), ktery
pri¢itime na vrub pfedevdim niZ8imu ristu primyslovych cen v zahrani¢i oproti na$im
pfedpokladiim. Oba uvedené faktory budou pravdépodobné sniZovat dynamiku rdistu cen
v primyslové sféfe oproti predikei z 10. SZ i v dal$ich mésicich.

Meziro€ni zmény cen primyslovych vyrobca (predikce z 10. SZ a skutenost v %)
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V fijnu €inil meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobed 10,7 %. Ceny rostlinnych vyrobkt
poklesly 0 9,0 % predevsim vlivem sniZeni cen brambor, ovoce a obilovin. Obdobné poklesly
ceny Zivo€isnych vyrobki o 11,7 %, a to zejména v disledku sniZeni cen driibeZe, prasat a
vajec. Rostly pouze ceny mléka a jate¢niho skotu. V mezimé&si¢nim srovnani se ceny
zemé&d¢lskych vyrobel snizZily o 0,6 %. Vyvoj cen zemé&d&lskych vyrobci za fijen je zcela

v souladu s predikei z 10. SZ 2002.

Meziro¢ni vyvoj cen zemédélskych vyrobei (s.0.p.r. = 100)
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4. Vyvaoj verejnych rozpoctu

Na zdkladé podkladit k viddnimu navrhu stdtniho rozpoctu na rok 2003 byl sniZen nds
puvodni odhad relace celkového deficitu verejnych rozpocti’ za rok 2002 k HDP
00,3 p.b. na 6,7 % HDP oproti 3,8 % HDP dosazenym v roce 2001. Tento zpiesnény odhad
Je pritom determinovan dodrienim irovné predpoklidaného vysledného bilanéniho salda
mimorozpoctovych fondi’ (namisto schodku cca 2 mld. K¢ prebytek cca 4 mld. K¢é)
a odkladem letosni platby CSOB za prodej IPB do pristiho roku (5 mid. K¢). Urcité riziko
prameni z nejisté realizace cca 20 mld. K¢ disponibilnich privatizacnich zdrojii v letosnim
roce, jejichz usporou lze dosdhnout sniZeni relace schodku verfejnych rozpocti k HDP aZ
0 dalsi cca I p.b. na vyslednych cca 5,5 % HDP. Zdkladni charakteristiky vyvoje verejnych
Jinanci vstupujici do makroekonomické prognézy ziistavaji zatim bez podstatnych zmén.

Stdtni rozpocet v §irsi agregaci ustiedni viady by mél podle soucasnych piedpokladii skoncit
vyslednym schodkem ve vys$i cca 63 mld. K¢, prevysujicim o cca 17 mld. K& schodek
schvdleny zakonem o statnim rozpoctu (46,2 mld. K¢).

Vyvoj statniho rozpoétu a vefejnych financi v roce 2002

Dosavadni vyvoj hospodareni statniho rozpoétu na rok 2002 v agregaci ustfedni vlady lze
povazovat pfi deficitu 32,2 mld. K¢& za relativné pfiznivy, aviak pro hodnoceni rozpoétu
z makroekonomického, resp. ménového hlediska je zapotfebi tento udaj o¢istit o mimofadné
piijmy a vydaje. Po tomto o¢isténi vykéazalo hospodaieni statniho rozpoétu za obdobi deseti
mésicu t. r. deficit ve vysi cca 30 mld. K& coz oproti stejnému obdobi minulého roku
znamena narust deficitu o cca 9 mld. K¢. Pii¢inou prohlubovéani deficitu je pii pomérné
plynulém inkasu dani vydajova strana rozpo¢tu, zejména pak intenzivni Serpani transferovych
plateb na socidlni davky, neinvesti¢nich dotaci podnikatelskym subjektim a dotaci uzemnim
rozpo&tim.

Veelku pfiznivy vyvoj ustiedniho rozpodtu za obdobi od ledna do konce fijna doklada
meziro¢ni piiristek dosaZenych celkovych pi{ima 13,9 % proti jejich rozpodtované vysi
10,2 %. Pritom dafiové piijmy vetné€ pojistného vzrostly o 4,4 %, zatimco schvaleny rozpodet
uvazuje s ristem o 3,1 %. Nepiiznivé se zatim vyviji pouze inkaso DPH a ¢astecné spotiebni
dané, aviak jejich ocekavany propad (cca 3 mld. K&) bude kompenzovan vys$§im plnénim
jinych titulG dani, zejména dani z pi{jmu. Pokud jde o nedafiové a ostatni piijmy, souvisi
jejich dosazené vyjimetné plnéni (399 % schvaleného rozpottu) sjiz diive uvadénymi
mimofadnymi piijmy (deblokace ruskych pohledavek, pfijmy zFNM, vynosy zemise
povoditovych dluhopisi). Povodné se dosud v inkasu dani vyznamné neprojevily, nicméné lze
oc¢ekavat jejich celoroéni dopad cca 1 — 2 mld. K&.

* Simulace maastrichtského kritéria dle propoétu CNB (ptivodné 7 % HDP).

* Aktualng bylo dale zjistovéno, jaka je situace ve vydajich mimorozpoétovych fondd. Jedinou informaci je
zména ziistatkll na u¢tech u bank ke konci zaii (udaje o pfijmech a vydajich nejsou k dispozici), které od 31. 8.
vzrostly o 0,5 mld. K& na 27,5 mld. K¢. Jde o dalsi signal potvrzujici moznost, Ze prostfedky nebudou v celém
rozsahu letos pouzity, a jako velmi pravdépodobné se jevi pfesunuti jejich utraceni do piistiho roku.

® Podle aktualizované progndzy lze ofekévat pfekro¢eni rozpoctovych pfijmi cca o 7 mld. K& Na vydajové
stran¢ se piedpoklada piekroceni rozpoétovanych celkovych vydaji cca o 8 mld. K¢, a to predeviim v disledku
vySSich vydajii na FeSeni nasledkdi srpnovych povodni a socidlni divky. Kromé& toho, v navaznosti na
dluhopisové programy schvédlené Poslaneckou snémovnou, vynalozi statni rozpodet nad ramec zikonem
schvélenych vydaji dalSich téméf 16 mld. K& (neuhrazené ztraty KOB za rok 1999, finan¢ni vypomoc fondi
druzstevnich zéloZen a vydaje spojené s vyslanim nemocnice do Afganistanu).
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Piebytek vykazany v béZném hospodateni statniho rozpoétu v uz§im pojeti je pouze opticky,
nebot’ je vyslednici masivnich jednorazovych nedanovych piijmi z deblokace ruského dluhu
a privatizaénich pfijma z FNM. Po odedteni téchto mimofadnych pi{jmi by vykdzalo bézné
hospodateni deficit témét 30 mld. K¢.

Celkové vydaje statniho rozpoétu za deset mésica t. r. pfedstavuji cca 82,6 % schvaleného
rozpoltu pfi mezirodnim prirastku 12,4 %. Vyssi dynamikou jsou Cerpany jiz vySe zminéné
neinvesti¢ni transfery vefejnym rozpo&tim uzemni Grovné (meziroéni rist 39,8 % souvisi
s probihajici reformou Uzemni vefejné spravy a krytim povodiiovych $kod) a vydaje do
socidlni oblasti (meziroéni narGst o 8,8 %, ztoho dichody 8,3 %, pasivni politika
zaméstnanosti 18,2 %).

Z prostiedkil vy¢lenénych zékonem & 392/2002 Sb., na odstrafiovani nédsledkii letodnich
povodni ve vysi 3,0 mld. K& bylo dosud piijemcim (pfislusSnym kapitolam rozpottu)
rozdéleno celkem 2,9 mld. K& (z toho 1 mld. K& pro Ministerstvo pro mistni rozvoj na
podporu vystavby ndjemnich bytli a zajiténi ndhradniho ubytovani). Z uspor vydajl
v kapitole VPS ve vysi cca 1,2 mld. K& byla na zachranné prace a odstrafiovani nasledkd
povodni uvolnéna prakticky cela tato ¢astka.

Ocekdvané celoro¢ni prekroceni celkovych vydaji schvalenych zakonem o statnim rozpoctu
véetné 3 mld. K& vydajt k fedeni povodiiovych $kod zahrnutych rozhodnutim Parlamentu by
mélo dosdhnout cca 7,7 mld. K& Dalsi vydaje vyplyvajici zrozhodnuti Parlamentu
o piijatych dluhopisovych programech a Gvért od EIB v celkovém objemu cca 16 mld. K¢&
(v tom ztrata KOB za rok 1999 — 12,1 mld. K¢, polni nemocnice v Afganistanu — 0,6 mld. K¢,
kampelicky — 1,0 mld. K¢&, délni¢ni obchvat Plzn¢ — 2,3 mld. K¢&) pfispéji k prohloubeni
vysledného deficitu na troven 62,7 mld. K¢&.

Saldo hospodaieni zikladnich slozek ustiedni vlady za leden aZ Fijen 2002

SR 2002 Ocekavana | Skute¢nost  Skutecnost Rozdil
V mid.Ké Zakon 490/02| skute¢nost 1-10/2001 1-10/2002 4-3 441
1 2 3 4 5 6
SR bézné hospodareni -58,3 -62,7 -354 -32,3 31 26,0
V tom: thrada CKA -46,1 -45,3 -14,7 -45,3 -30,6 08
Operace statnich fin. aktiv -2,2 -3,8 0,5 45 4,0 6,7
Vlastni bézné hospodareni SR -10,0 -13,6 -21,2 8,5 29,7 18,5

Pramen; ¢ty vedené u CNB

Bilance piijmi a vydaji kraji a obci k 30. 9. 2002 zatim vykazuje piebytek ve vysi
5,6 mld. K¢&. Toto piiznivé plnéni je disledkem intenzivniho pfilivu inkasa dané€ z pifjmu
pravnickych osob (sdilend daii se statnim rozpoctem). V obdobi do konce letodniho roku by
viak mélo v krajich i obcich prudce vzriist Eerpani béznych i investi¢nich vydaji, takze lze
ocekavat rozpoétem uvazovany schodek ve vysi cca 6 mld. K¢.

Veiejny dluh podle zpiesnénych vysledkt vzrostl za 1. az 3. ¢tvrtleti 2002 o 83,2 mld. K¢
a dosahl objemu cca 600 mld. K¢ (26,9 % HDP). Hlavnim divodem byl nérist stétniho dluhu
0 59,4 mld. K&, ovlivnény profinancovanim deficitu béZného hospodareni statniho rozpoctu
a ztraty KOB za rok 1999 a 2001. Do konce roku 2002 lze pfedpokladat mirné prohloubeni
zadluZenosti vefejnych financi o cca 5 mld. K&, zptisobené nepatrnym zvySenim zadluZenosti
mistnich rozpoéti a Statniho zemédélského intervenéniho fondu. V letoSnim roce tak
pokra¢uje trend rychlého ristu vefejného dluhu, charakterizovany vyraznym ristem doméciho
dluhu a poklesem dluhu zahrani¢niho. V ramei domaciho dluhu dochazi k pozvolnému ristu

27



podilu stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii a k poklesu podilu statnich pokladniénich
poukazek.

Fondu narodniho majetku se piechodné zlepsila finanéni situace piijmem za privatizaci statni
ucasti v Transgasu (kvéten t. r.). Z této operace FNM dosud obdrzel v korunové protihodnoté
109 mld. K¢&. Na devizovém 6&¢tu u CNB ma Fond dalsich cca 290 mil. EUR, které jiz
pravdépodobné v letosnim roce nebude konvertovat. Fond jiz prevedl do SFDI 20,7 mld. K&,
do SFRB 9,0 mld. K¢, realizoval dotaci do statniho rozpoétu ve vysi 20,6 mid. K¢, splatil Gvér
Ceské konsolidaéni agentuie ve vysi 22,2 mld. K¢, uhradil ztratu KOB ve vysi 14,7 mld. K¢,
na doplnéni zdroji Ceské inkasni pouzil cca 1,8 mld. K& a na vyrovnani ostatnich zdvazki
pouzil prostfedky ve vysi cca 16,5 mld. K&.

S. Penize, uvéry a urokové sazby
Penize a uvéry

Mezirocni prirustek Sirsiho penézniho agregatu M2 v zdari 2002 stagnoval na vurovni 4,8 %.
U penézniho agregdtu L mezirocni priristek mirné poklesl, a to z 5,7 na 5,5 %. Vezmeme-li
v uvahu kurzové vlivy, ¢inil mezirocni prirustek penézni zdasoby v zdri 2002 6,2 % a penézniho
agregatu L 6,5 %. V absolutnim vyjddieni ziistal objem penézni zdsoby v zdri 2002 i naddle
pod urovni kvétna 2002 a pouze o 10 mld. K¢ (po ocisténi od kursovych viivii o 23 mld. K¢)
nad urovni prosince 2001.

Nizky piiliv penéz do ekonomiky za prvni tfi &tvrtleti r. 2002 (po o€isténi od kurzovych vlivii
nizsi o cca 100 mld. K& ve srovnani se stejnym obdobim r. 2001) je v souladu se sniZenim
tempa ekonomického ristu a neinflaénim vyvojem ekonomiky v r. 2002. Pokles piilivu penéz
do ekonomiky v r. 2002 se tyké jak domdcnosti, tak sféry podnikd, u které doslo za prvni i
¢tvrtleti dokonce k poklesu absolutniho objemu M2

Do sniZeni poptavky po penézich se v zafi 2002 promitly pokradujici nizsi pfiliv kapitélu ze
zahraniCi a zlepSeni hospodateni statniho rozpoétu (o 10 mld. K&). Uvérova emise po o&isténi
o neménové vlivy stagnovala.

Meziro¢ni priristek penézniho agregatu M1 pokragoval v zafi 2002 v ristu. Ze srpnovych
15,8 % vzrostl v zai1 2002 na 16,3 %, nebot’ i nadale nizké urokové sazby stimuluji predevsim
rist neterminovanych vkladli a ob&Ziva. Objem ob&Ziva se v zaii 2002 mirné zvy3il a jeho
podil na celkovém objemu penéZni zdsoby vzrostl az na 12,0 %, coZ prevySuje cca
0 0,5 procentniho bodu uroven ve stejném obdobi r. 2001 a predstavuje nejvyssi hodnotu
tohoto podilu od mimotadného zvy$eni objemu obé&Ziva v souvislosti s IPB v r. 2000. Podil
obé&ziva na pen&zni zasobé v CR je ponékud vy3si napf. i ve srovnani s obdobnymi ukazateli
ve Slovenské republice (11,8 %) a Polsku (11,6 %). Dlouhodobé vy3si podil ob&Ziva na
penéZnich agregatech ma CR ve srovnani s EU, coZ odrazi vy$8i automatizaci bézného
platebniho styku v zemich unie. Provedeme-li porovnani poméru ob&ziva k harmonizovanému
penéZnimu agregatu M2, ¢ini podil ob&Ziva na harmonizovaném penéznim agregatu M2 v EU
6,4 %, zatimco v CR 14,2 %.
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Uvéry

Meziroéni prirGstek uvérové emise v zafi 2002 stagnoval na urovni 2,9 % v nominalnim
vyjadieni a 3,8 % v redlném vyjadieni. Absolutni objem Gvéri se od po&itku tohoto roku
zvysil 0 26,2 mld. K¢, z toho v zafi 2002 o 5,5 mld. K¢. Na uvedeném vyvoji se podilely
zejména uvery poskytnuté domacnostem, které se od pocatku roku zvysily o 25,1 mld. K& a
v z&fi 2002 o 4,8 mld. K& Uvéry poskytnuté podnikéim vlivem zpomalovani ekonomického
ristu nadale klesaly. Uvedeny trend uvéri by mél pokracovat i v nasledujicim obdobi s tim,
Ze u nefinanénich podnikd pod zahrani¢ni kontrolou bude zavisly zejména na oZivovani
zahrani¢ni poptavky. Meziro¢ni pfirtistek avért by mél dosdhnout 3,5 % v zavéru roku 2002 a
4,1 % v roce 2003, tj. v ramci predikovaného intervalu 3 — 5 %.

Uvéry poskytnuté podnikiim v zaii 2002 nadale klesaly; ztoho u nefinanénich domacich
podnikli se meziro¢né snizily o 4,1 % a u nefinanénich podnikli pod zahrani¢ni kontrolou
0 8,9 %. Uvedeny vyvoj indikuje, Ze se podniky nadale snazi kompenzovat slabou zahrani¢ni
poptavku, vedle zvySovani nezaméstnanosti, rovnéZz i niZ§im Cerpanim cizich finanénich
zdroj.

Naopak u domdcnosti pokracoval v zaii 2002 rast poptavky po dluhovém financovani
spotiebnich vydaji a vydaji spojenych s bydlenim. Meziroéni pfirtistek téchto Gvéri se dale
zvysil 0 9,1 p.b. a dosahl 33 %. Na uvedeném pfirdstku se podilely spotiebitelské Gvéry ve
vySi 24 p.b., hypoteéni uvery a Gvéry ze stavebniho spofeni ve vysi 25,3 p.b. (hypoteéni uvéry
14,8 p.b. a Gvéry ze stavebniho spofeni 10,5 p.b.), zatimco ostatni uvéry podporovaly pokles
ve vy$i-16,2 p.b.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektori na ristu avéri

L

01/00 03/00 05/00 07/00 09/00 11/00 01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01 01/02 03/02 05/02 07/02 09/02

. Podil domacnosti (p.b.)
= Podil nefin. podniku pod zahraniéni kontrolou (p.b.)
= Podil nefin. domacich podnikd (p.b.)

Meziro&ni rlst ivérd nefin. pod. a domacnosti (%)

ZvySovani zadluzZenosti domdcnosti u bankovni soustavy je spojovano zejména se samotnym
rozvojem spotiebitelského tvérového trhu a se zvysenou poptavkou domécnosti po dluhovém
financovani spotiebnich vydaji a vydaji spojenych s bydlenim. Uvedeny vyvoj je dale
podporovéan sniZzovanim urokovych sazeb.
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I pfes rostouci vyznam dluhového financovani domdacnosti je jeho podil na spotiebé ve
srovnani s EU stdle na niz8i urovni, ale postupné se zvysuje. Podil celkovych uvéri na
spotfebé dosahuje v EU zhruba 79 %, z toho podil spotiebitelskych uvérti zhruba 13 %.
Obdobny podil v CR &ini u celkovych tvérii cca 13 % a u spotiebitelskych uvéra cca 4 %.

Piestoze zvySend poptdvka domécnosti po spotiebitelskych tuvérech podporuje jejich
spotfebni vydaje, nelze v kratkodobém horizontu o¢ekavat jeji vyrazné zvyseni. Vyznamnym
faktorem je téZ olekdvané sniZeni Grovné disponibilnich pi{jmi domécnosti v roce 2003.

Urokové sazby

Urokové _sazby na viech segmentech financniho trhu byly ovlivaény snizenim zdkladnich
tirokovych sazeb CNB o 0,25 procentniho bodu. Repo sazba byla snizena na 2,75 %, diskontni
sazba na 1,75 % a lombardni sazba na 3,75 %. Tato uprava byla ocekdvdna, v kotacich
trznich sazeb byl pokles jiz zabudovdn, pouze na nejkratsim konci vynosové kfivky sazby
reagovaly aZ po ozndmeni. Zverejnéné ekonomické indikatory nemély na trh témér Zadny
dopad, podobné jako zména ratingu CR ze strany Standard & Poor’s a Moody’s. Urokové
sazby s delsi splatnosti vSak byly ovliviiovany situaci na zahranicnich financnich trzich.
K vyznamnym faktorum patfily vyvoj na akciovych trzich, sniZeni zdkladnich sazeb v USA
a spekulace ohledné stejného kroku v eurozoné.

Vyvoj urokovych sazeb v %

B0 T mm e e
isnizeni repo sazby |

vzestup na zahrani¢nich

55 +---------- akciovychtrzich ¢ . - -isnizeniratinguS&P's { - - - - - - __________

snizeni sazeb v USA

50 - -~ finflaceza10/02 - - - - ____________.
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Vynosova kiivka na penéznim trhu ma plochy tvar (spread 1R PRIBOR — 1T PRIBOR ¢&ini —
0,01 procentniho bodu k 15. 11.). Na trovni repo sazby CNB nebo t&sn& pod ni se pohybuji
i v8echny splatnosti budoucich o¢ekavanych sazeb FRA. U dlouhodobych sazeb se pozitivni
spread mirné zvysil, mezi sazbami 5R a IR dosahuje 1,0 procentniho bodu. Porovnani
tuzemskych sazeb s urokovymi sazbami v zahrani¢i ukazuje nasledujici graf.
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Vynosova kfivka v riznych zemich: sazby IRS v % (15. 11. 2002)
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Pramen: Bloomberg

Inflaéni o¢ekavani analytikt finan¢nich trhii se zménila jen minimalné. Diivodem je stéle se
oddalujici oZiveni globalni ekonomiky a absence infla¢nich tlakii v doméci ekonomice. Do
konce roku by inflace neméla piekro¢it 1 %, pod cilovym koridorem CNB se podle analytiki
udrzi jes$té minimalné do poloviny piistiho roku. Rizikovym faktorem pro budouci vyvoj
inflace zlistdva mozZnost ristu cen ropy na svétovych trzich. V del§im ¢asovém horizontu lze
otekavat, Ze s postupnym ozZivenim globalni ekonomiky se rast v CR priblizi svému
potencialu a inflace se bude pohybovat nad urovni eurozony. Po ocekdvaném sniZeni
kli¢ovych sazeb CNB v zavéru Fijna se analytici pfiklangji k variant¢ pomérné dlouhého
obdobi stability urokovych sazeb. Zmiriuji vSak, Ze pokud ECB naplni expektace trha
a v horizontu tii mésict snizi sazby o 50 bp, umozni to dal$i uvolnéni ménové politiky CNB
0 25 bp. Ve druhé poloving roku 2003 by postupné oziveni svétové ekonomiky mélo prispét
k akceleraci ekonomického ristu v CR a nésledné i k oZiveni inflace. Zvy3eni sazeb CNB by
proto mohlo piijit v zavéru roku 2003. Uroveii dlouhodobych sazeb a vynosii dluhopisi by
méla byt i nadale ovliviiovana piedevsim chovanim trht Eurozony.

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

CPI 1T PRIBOR | 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 44 5.0 4.7 4.1 59 6.5
12/01 33 3.9 3.9 4.6 49 5.1
3/02 2.8 3.5 3.6 39 46 49
6/02 3.0 31 2.7 1.6 42 46
7/02 2.3 2.8 3.9 4.1
8/02 2.4 2.7 3.7 4.0
9/02 23 31 1.9 1.3 3.5 3.7
10/02 22 25 3.1 35
11/02 2.2 2.4 3.0 3.3

Pramen: CNB, Statistick4 3etfeni
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U klientskych urokovych sazeb jsou zatim k dispozici udaje za zafi, ve kterych posledni
snizeni kli¢ovych sazeb CNB samoziejmé neni promitnuto. Podle reakci nékterych bank viak
1ze o¢ekavat mirny pokles, predev§im u hypotecnich uvért. Sazby z novych avéra ¢ini 4,5 %,
terminované depozitni sazby dosahuji 2,5 %. Hladina redlnych rokovych sazeb se vyviji
rozdiln¢ v zavislosti na zvoleném cenovém indexu, hodnoty ukazuji spise sestupnou tendenci,
piip. stabilizaci. Realné urokové sazby z novych uvért deflované PPI aktudlné dosahuji 5,5 %
pti pohledu ex post, 2,4 % pfi pohledu ex ante (viz pfiloha €. 5).

6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE [SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) 10/02 9.47 9.28
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 111/02 6.5 6.1

Pramen: MPSV, propoéet CNB z mésiénich tdaju CSU

6.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 10. SZ

Slabnouci domaci a zahrani¢ni poptavka, kterd v prvni poloviné roku 2002 vyustila do
zpomalovani rastu HDP, se promitla spolu se silnou apreciaci devizového kurzu do
zhorSenych financnich vysledkli firem. Ty spolu s pomérné pesimistickymi ocekévanimi
o vyvoji konjunktury v roce 2003 vyustuji v postupné zhorSovani situace na trhu prace. Podle
predpokladu 10. SZ nema byt rst nezaméstnanosti do konce roku 2002 tlumen zadnymi
vyraznéjSimi faktory a ke konci roku dosdhne cca 10 %. Lze ocekavat udrzeni dynamiky
pramérné mzdy v podnikatelské sféfe na trovni 1. pololeti 2002, zpomaleni rustu produktu a
proti o¢ekavanim (z doby mzdovych vyjednavani) piiznivéjsi inflacni vyvoj ovlivni tuto
dynamiku ke konci roku 2002 jen malo vyrazné. V nepodnikatelské sféte vedla uprava
tarifnich platti k mirné uprave predikce smérem nahoru bez zadsadnéjsich dopadii do inflace.
Ekonomicka situace podnikové sféry a ocekavany vyvoj domaci a zahrani¢ni poptavky
nedava prostor ke zméné trendu ve vyvoji ukazateld trhu prace v roce 2003. Predikce z 10. SZ
pfedpokladd pro tento rok pokles poctu zaméstnanych osob a pokracovani riistu miry
nezameéstnanosti. Tento pfedpoklad a inflacni o¢ekavani zaméstnavateld a odborii na rok 2003
ptisp&ji k vyrazné niz§imu ristu primérné mzdy (ve srovnani s rokem 2002). Vzhledem
k aktualni pozici Ceské ekonomiky v pribéhu hospodaiského cyklu nebude mzdovy vyvoj
urychlovat cenovy rist.

Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce z 10. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL

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

Zaméstnanost celkem 07 04 01 03 04|01 1100 -03 0.2 |-06 -04 0.1 0.2 -0.2
z toho : zaméstnanci a) 01 00 01 07 03 |00 04]-02 -03 0.0 |-06 -04 0.0 0.0 -03
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 87 81 85 89 89|91 8794 101 101 [10.2 9.8 10.2 104 104
Prumérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 91 89 87 75 85 |70 74|73 6.9 71 69 63 66 58 6.4
(realné) 48 37 31 31 36 |32 50|66 6.0 52 |66 53 47 35 5.0

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)|65 117/ 84 90 90 |79 83 86 7.8 8.1
Mzdy a platy v NH (nominalni)c) [ 93 90 88 82 88 |70 78|71 6.5 71 62 59 66 58 6.1
JMN (nomindlni 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 V8PS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné Elent produkénich druZstev
b) Jedna se o mzdy zudtované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH
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6.2 Vyhodnoceni aktualniho vyvoje po zpracovani 10. SZ

0d 10. situacni zpravy byly publikovany udaje o vyvoji registrované nezaméstnanosti za
mésic Fijen, predbéiné iidaje VSPS o vyvoji zaméstnanosti v NH za 3. ¢tvrtleti a tidaje
0 priumérné mzdé v priimyslu a ve stavebnictvi v mésici zdvi.

Nové udaje nesignalizuji riziko vyznamnéjsi odchylky skutecného vyvoje od predikce
z 10. SZ. Udaje o miie nezaméstnanosti koriguji vyrazny riist nezaméstnanosti v minubych
mésicich a oteviraji riziko podstieleni intervalu predikce na konec letoSniho roku. Korekce
je zpiisobena niZ$im neZ ocekdvanym sezonnim faktorem, ktery nemd dopad do predikce
Jjinych ekonomickych velicin. S ohledem na vyvoj pritmérné mzdy ve vybranych odvétvich se
bude v roce 2002 priimérna mzda ve sledovanych organizacich nachdzet spise v dolni Cdasti
predikcéniho intervalu. Mzdovy vyvoj nebude prispivat k rychlejSimu riistu cen.

Souhrnné tudaje VSPS o vyvoji zaméstnanosti v NH za 3. &tvrtleti 2002 by mély byt
k dispozici koncem listopadu. Podle zvefejnénych predbéznych udaji vzrostla zaméstnanost
ve 3. ctvrtleti mezirocné o 1,4 %. Vyrazny rist zaméstnanosti je zaznamenan v kategorii
mimo zaméstnance. Pocet zaméstnanci, ktery ptedstavuje ekonomicky relevantni veli¢inu, se
po sezénnim ocisténi ve tietim Ctvrtleti snizil.

Mira registrované nezaméstnanosti dosahla ke konci fijna 9,28 % (predikce z 10. SZ
9,47 %), coz predstavuje v porovnani s pfedchozim mésicem pokles o 6,2 tis. osob
(0,1 procentniho bodu). Odchylka predikce od skuteCnosti je zpisobena vySSim nez
ocekavanym poctem osob vytazenych z evidence Uradl prace. Z velké ¢asti jde o absolventy
Skol, ktefi nastoupili na vojenskou sluzbu, zahgjili dalSi studium nebo nastoupili do
zaméstnani (ptirtstek absolventll v evidenci ufadl prace v Cervenci nebyl vyhodnocen jako
mimotadny sezénni faktor). Odchylky jednomési¢nich predikci poctu nové hlasenych
uchazecli o zaméstnani a uchazeci vyrazenych z evidence podle modelu SARIMA nejsou
v poslednich nékolika mésicich systematické. Mirny pokles nezaméstnanosti ke konci fijna
neznamend obrat ve zhorSujicim se vyvoji po¢tu nezaméstnanych osob. O tom sveéd¢i rist
sezoénné ocisténé miry nezaméstnanosti a snizeni poctu volnych pracovnich mist, které odrazi
zpomalujici rist domaci ekonomiky. Pocet uchazecii na jedno volné pracovni misto se zvysil
na 10,5. Ke konci roku 2002 ocekavame dal$i rGst miry nezaméstnanosti v souvislosti
s ukoncenim sezonnich praci zejména v zeméd€lstvi a stavebnictvi a s ukoncenim pracovnich
dohod na dobu urcitou. Pesimistickd o¢ekavani ohledné vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky
nedavaji prostor pro obrat ve vyvoji nezaméstnanosti v roce 2003.

Publikované udaje o mzdovém vyvoji ve vybranych odvétvich NH v mésici zari potvrdily
snizujici se dynamiku rustu mezd v podnikatelské sfére. Nizsi skutecny vyvoj mzdy v primyslu
ve trretim ctvrtleti nez nami sestavend predikce (6,1 % oproti 6,5 %) zvySuje pravdépodobnost,
Ze prumérnd mzda v podnikatelské sfére v roce 2002 se bude nachdzet v dolni casti
predikcniho intervalu. V dolni casti predikcniho intervalu z 10. SZ ocekavame i priimérnou
mzdu ve sledovanych organizacich.

Zvetejnéné ekonomické ukazatele ve vybranych odvétvich NH neznamenaji zménu
v hodnoceni mzdové nakladovych infla¢nich tlaka. V primyslu ¢inil rozdil v predikci
jednotkovych mzdovych naklada od skutec¢nosti ve tetim ¢tvrtleti 0,1 procentniho bodu. Pro
rok 2002 predikce meziro€niho ristu JMN za celé NH 1 nadéle ¢ini 4,9 %. Mzdovy vyvoj
nepovede v podminkach ekonomického ochlazeni a ptiznivého vyvoje cen dovozu ke
zrychleni ristu cen vyrobct a navazné spotiebitelskych cen.
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CMKOS potvrdil jednotlivim odborovym svazim platnost doporuceného riistu prumérné
mzdy v roce 2003 ve vysi 7,0 %. Prvni informace o akceptaci tohoto doporuceni odborovymi
svazy budou znamé v prosinci (napr. OS KOVO). V podminkdch zpomalovdni ekonomického
rastu a riustu nezaméstnanosti se zvy§i vyjedndvaci sila zaméstnavateli, zatimco pozice
odborit budou oslabeny. Riist miry nezaméstnanosti spolu s vyvojem inflace stlaci rist
priimérné mzdy v podnikatelské sfére vyrazné pod uroveri roku 2002 (o cca 0,7 p.b.).

Z navrhu SR na rok 2003 vyplyva meziro¢ni narist primérné mzdy v nepodnikatelské sfére
0 8,5 %, coz je 0 0,4 p.b. vySe nez ve druhé verzi SR predloZené vladé. Rozdilny mzdovy
vyvoj vrozpoctovych a piispévkovych organizacich v obou dokumentech je zplisoben
zahmutim dopadt vladou schvélenych metodickych a organizaénich zmén (napf. odstupné,
delimitace, zvy3eni zvlastnich ptiplatki). Tato zména viak nema podstatny dopad na predikci
prumérné mzdy ve sledovanych organizacich v roce 2003 z 10. SZ (4. 5,9 az 6,9 %).

Vyvoj poétu volnych pracovnich mist v zavislosti na poétu nezaméstnanych osob
(sezénné ocisténé udaje v tisicich)

65.0
55.0 1
45.0

35.0

25.0 T : T T ' )
380.0 400.0 420.0 440.0 460.0 480.0 500.0 520.0

Pramen: MPSV, propo&et CNB

Vyvoj nomindlni a realné pramérné mzdy ve sledovanych organizacich
(mzr. zmény v %)
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Vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi v NH a deflitoru HDP
(mzr. zmény v %)

—+—Jednotkové mzdové naklady —=—Deflator HDP

7.0 -

5.0

3.0

1.0

-1.0

1199 /99 1100 11/00 1/01 11/01 1102 /02 1/03 /03

Pramen: CSU, propoéet CNB

7. Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rust v % Obdobi 2002 Predikce Skutecnost
Index prumyslové produkce 3. Ctvrtleti 2002 54 5,6
Stavebni vyroba 3. tvrtleti 2002 6,0 0,2
Trzby v maloobchodé 3. &tvrtleti 2002 2,1 2,5

7.1 Shrnuti makroekonomického ramce a predikce z 10. SZ

Predikce predpoklada vyrazné zbrzdéni rastu hrubé tvorby kapitalu ve 2. poloviné roku 2002,
které se promitne do zpomaleni ristu celkové domaci poptavky, ktera tak bude ve zminéném
obdobi tazena pouze vydaji na kone¢nou spotiebu, a to jak soukromou, tak vefejnou.
Pretrvavajici silnd meziro¢ni apreciace devizového kurzu a pokracujici slaby rast vnéjsi
poptavky se nepiiznivé promitnou do netto vyvozu a povedou k meziroénimu prohloubeni
jeho zaporného salda. Plsobeni zminénych faktord se spoleéné s predpokladanym negativnim
vlivem povodni ve 3. &tvrtleti projevi zpomalenim ristu HDP v celém 2. pololeti letosniho
roku piiblizn€ na 1,5 % (oproti 2,6 % v 1. pololeti).

V hodnoceni vyvoje ekonomického ristu vroce 2003 pievladaji spiSe faktory piisobici na
jeho dalsi deceleraci. O¢ekavané zpomaleni ristu disponibilniho dichodu domécnosti pii
predpokladané stagnaci miry Gspor povede rovnéz ke zpomaleni ristu koneéné spotieby
domdcnosti. Niz§i tempo rustu nez v roce 2002 piedpoklada predikce i u vydajii na kone¢nou
spotiebu vlady. Piedchozi decelerace vyvozu, pesimismus ohledné mozného oziveni ristu
v zemich EU a USA, piedpokladané zhorSeni hospodaiskych vysledkii podnikd v letonim
roce a zbrzdéni prilivu PZI vede k o¢ekavani spise stagnace ¢i jen slabého ristu hrubé tvorby
kapitdlu. Disledkem takto odhadovaného vyvoje jednotlivych komponent domaci poptavky
v roce 2003 tak bude jeji meziroéni zpomaleni pfiblizné o 0,5 procentniho bodu (v porovnani
srokem 2002) na cca 2 %. Predpoklddand mirna akcelerace riistu poptavky v zemich
s vyznamnym podilem na ¢eském vyvozu, piedev§im SRN, v prubéhu roku 2003 povede
spole¢né s postupné oslabujici meziro¢ni kursovou apreciaci k oziveni ristu éeskych vyvozi,
jejichz tempo vSak pravdépodobné nedosdhne urovné roku 2001. OZiveni vné&j$i poptavky
vzhledem k pietrvavajici vysoké zavislosti ¢eskych vyvozi na zahrani¢nich subdodavkach
nevyvazi neptiznivé dopady na ekonomicky rist dané ocekavanym zpomalenim domaéci
poptavky. Dalsim faktorem ptlisobicim proti zlepSeni netto vyvozu v roce 2003 bude zména
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struktury ristu agregované poptavky oproti roku 2002 ve prospéch vyvozu a spotieby
domécnosti. Na zaklad€ o¢ekavaného vyvoje doméci poptavky a netto vyvozu predpokladame
v roce 2003 dalsi zpomaleni ristu HDP na 1,8 %.

Souhrnna predikce poptivky a nabidky z 10. SZ (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | 2000 | vo1 o1 | uwo1 | ivio1 | 2001 102 woz2 | mwoz | w2 | 2002 | wo3 Wwo3 | nwo3 | ivo3 | 2003

HRUBY DOMACI PRODUKT 0,5 33 36 35 33 27 33 2,8 25 1.4 1,6 21 1,0 0,9 25 29 1,8
HOP sezonné ottény, mezittvriletn] zmény 08 07 04 o7 0.8 o7 07 08 o1 o7 09 1.2
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 26 9,3 124 83 67 56 8,1 35 32 03 2.8 2,4 35 53 66 7.3 5,7
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0,3 4,0 59 46 46 47 49 1.8 23 30 29 2,5 22 1.8 1.6 28 24
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 1,0 2,7 34 46 43 50 43 40 38 33 33 3,6 20 1.8 29 21 2,0

viom

Spotfeba domacnosti 1,9 23 31 40 40 43 39 41 36 41 42 4,0 31 30 30 3.0 3,0

Spotfeba viady 23 -1,0 04 -1,8 06 25 0,3 49 46 54 56 51 a1 34 26 2.4 2,4

Spolfeba neziskovych instituci 11,4 | 13,0 1.5 44 63 10,6 5,9 53 57 52 25 46 1.0 -2.4 -1,9 6.6 1,0

Hruba tvorba kapitalu -2,9 9,4 13,2 84 77 67 8,9 27 05 02 07 -0,9 0.5 0.5 11 26 04
DOVOZ ZB0Zi A SLUZEB 54 17,0 | 230 | 141 10.6 85 13,6 42 a9 -0.9 4.0 28 6.1 10.0 1.1 1.3 8,7
VYVOZ Z802I A SLUZEB 6,1 17,0 | 211 133 94 6.7 12,3 55 42 -32 27 2,3 50 95 134 128 | 10,1
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid K¢) | -88,7 | -102,9| -260 | -243 | -31.2 | -51.2 | -132,7| -230 | -241 | -383 | -57.8 | -143,1| -280 | -282 | -353 | -59,0 | -150,6
PODIL NETTOQ VYVOZU NA HDP -6,2 -7,0 7.2 6.2 -81 | -134 | -88 6.2 -6.0 -99 | -149 | 9,3 -7.5 -7.0 -89 | -148 | 9,6

7.2 Vyhodnoceni aktuilniho vyvoje

0Od zpracovini 10. SZ byly nové publikoviny udaje o vyvoji primyslové a stavebni vyroby za
zdii a tedy i za 3. Ctvrtleti roku 2002, udaje o tribdach v maloobchodu a nékterych dalfich
odvétvich za zdfi a 3. étvrtleti roku a podrobnéjsi informace o obchodni bilanci za zdFi.
Makroekonomické ukazatele, zverejnéné po zpracovdni tvrtletni predikce v 10. SZ, vecelku
koresponduji s hlavni myslenkou z 10. SZ, tj. s pFedstavou o zpomaleni dynamiky ristu ve
2. pololeti tohoto roku (ve srovndni s 1. polovinou roku). Zatimco ukazatele, signalizujici
vyvoj na strané poptivky se vyznamnéji neodchyluji od predikce, zhorSeny vyvoj proti
predikci Ize pozorovat u vnéjSich ekonomickych vztahi, tyto skuteCnosti sméruji k zdavéru
o0 zpomalovini ristu HDP. Tento zdvér je podporovdn vysledky krdatkodobych modelit pro
HDP na zikladé skutecného vyvoje nabidkovych odvétvi za dva mésice Ctvrtleti a podle
leading indikatorii (odhad ristu HDP ve 3. Ctvrtleti podle modelu odvozeného od
nabidkovych odvéwi ¢ini 1,5 %, model podle predstihovych indikdtorii odhaduje riist HDP
dokonce -0,7 %. Na zdkladé zhodnoceni aktudlnich ekonomickych indikdtorii a
krdtkodobych modelit by se nejlepsi odhad ristu HDP ve 3. Ctvrtleti 2002 pohyboval
vintervalu 0,5 — 1,5 %, tedy v intervalu predikce z 10. SZ.

Podrobnéjsi informace :

Pramyslova vyroba — Primyslova vyroba rostla ve 3. ¢tvrtleti tempem 5,6 % (nejvy$si rust
od zacatku roku). V porovnani svyvojem v prvnim pololeti pfitom nedoslo v dynamice
vyvoje vétdiny odvétvi k podstatnym zménam. Vyjimku tvoii vyroba a rozvod elektfiny a
plynu, ktera ve 3. ¢tvrtleti stoupla o 8,4 % (v prvnim pololeti pokles o0 2,6 %). Vyrazné rostla
i vyroba elektrickych a optickych pfistrojii (35,9 %) a vyroba chemického a farmaceutického
pramyslu (3,7 %). Poklesla naopak vyroba stroji a zafizeni (-1,5 %). Gumarensky a
plastikaisky pramysl vzrostl ve 3. ¢tvrtleti meziroéné o 17,6 % (1/2 rast o 16,1 %), dobré
vysledky dosédhla ve 3. &tvrtleti i vyroba dopravnich prostfedki, ktera se mezironé zvysila
0 5,8 % (1/2 rast o 3,3 %). Pokles naopak zaznamenala vyroba v koZedélném pramyslu
(-34,2 %), vyroba kova a kovodélnych vyrobkd (-2,7 %), vyroba stroji a zatizeni (-1,5 %),
textilni a odévni primysl (-0,3%) a zpracovatelsky prumysl jinde neuvedeny (-6,0 %). Mirny
pokles vykazuje i dobyvéni nerostnych surovin (-1,3 %).

36



Aktudlni ofekavani pramyslovych vyrobei se proti ¢tvrtletni situaéni zpravé neméni.
Stavebni vyroba — po poklesu v ¢ervenci (-1,3 %) a srpnu (-4,9 %) se vratila v zaii na svoji
puvodni trajektorii a vzrostla 0 6,7 %. Hlavnim impulsem obnoveni ristu byl rozb&h praci na
odstranovani nasledki povodni. Prace na opraviach a udrzbé stavebnich objektd vzrostly
meziro¢né o 16,8 %, nova vystavba vzrostla o 7,3 %, vyrazné naopak poklesl objem ostatnich
stavebnich praci a zejména praci v zahranici.

Uvéry a vklady domdcnosti, trzby v maloobchodu — stav objemu uvért poskytnutych
sektoru domécnosti vykazoval po celé 3. ¢tvrtleti vysoky a postupné akcelerujici rist. V zaii
2002 c¢inila meziroéni zména stavu uvéru poskytnutych domécnostem dokonce 33 %. Ve
vztahu ke konci pfedchoziho ¢tvrtleti se objem uvéra zvysil o 6,5 %. Objem vkladi sektoru
domacnosti sice vykazoval ristovou tendenci, beéhem 3. ¢tvrtleti 2002 se v$ak tempa ristu
postupné snizovala. V zafi 2002 vzrostly vklady sektoru domécnosti mezirocné o 3,2 %.
Trzby v maloobchodu vzrostly ve 3. Ctvrtleti o 2,1 % (v zaii 5,6 %), coz odpovida nasi
predikei (2,5 %). Rist uveérd a vkladd je konzistentni s predikénim intervalem spotieby
domadcnosti pro 3. ¢tvrtleti 2002. Nizké tempo ristu trzeb v maloobchodé ve 3. &tvrtleti 2002,
zpusobené srpnovym negativnim vykyvem, signalizuje, Ze spotifeba domdacnosti se bude
pohybovat spiSe ve spodni ¢asti predikéniho intervalu.

M2 — rust realného penézniho agregatu M2 (&tvrtletni harmonicky pramér, deflovan PPI)
i ve 3. ¢tvrtleti zpomaloval. Zatimco v 1. &tvrtleti, resp. v 2. ¢tvrtleti, letosniho roku ¢inil jeho
rast, 7,6 %, resp. 5,3 %, ve 3. Ctvrtleti vzrostl pouze o 3,7 %. Vzhledem k tomu, Ze M2 slouZi
jako jeden z predstihovych indikatori hrubé tvorby fixnich investic projevujici se se
zpozdénim pfiblizné dvou c¢tvrtleti, podporuje jeho vyvoj piedpoklad o zpomaleni hrubé
tvorby fixniho kapitalu, coz je v souladu s predikci.

Obchodni bilance — ve 3. ¢tvrtleti 2002 dosahl schodek obchodni bilance 37,5 mld. K¢
(predikce z 10. SZ piedpokladala 24 mld. K¢&). Odchylka skute¢nosti od predikce o 13 mld.
K¢ a soucasn¢ meziro¢ni prohloubeni schodku ve 3. ¢tvrtleti 2002 o 8,8 mld. K¢ byly
predevsim dusledkem vyrazného zhorSeni obchodni bilance za zafi (o 15,6 mld. K¢&).

Tento vysledek znamenal soucasné pomeérné vyraznou odchylku od predikce, a to
v rozhodujici mife na strané dovozu. Predbézné analyzy naznacuji, ze uvedeny rozdil byl
diisledkem dvou odlisnych vlivii. Slo jednak o jednorazové vlivy, spojené s soub&Znym
dopadem nab&éhu novych vyrobnich kapacit, otevienim novych ndkupnich center a
piedpokladanym posunem sezénnosti piedzasobeni pro piedvanoéni prodeje a odstrafiovani
nasledkti povodni. Druhym faktorem je pravdépodobné pietrvavajici nepfiznivy vyvoj
cenové konkurenceschopnosti domécich vyrobei z titulu kumulovaného vlivu silné meziro¢ni
apreciace devizového kurzu, ktery se promita zejména u salda polotovart (skupina 6) a
raznych pramyslovych vyrobka (skupina 8), slabé&ji téz ve vyvoji salda potravin. Jedna se
o skupiny vyrobka s relativné vysokym podilem tuzemskych vstupt, kde sou¢asné ma cenova
konkurenceschopnost zna¢ny vyznam. Nejvétsi meziro¢ni zhorSeni salda v této souvislosti
zaznamenaly podskupiny kovové vyrobky, textilni pfize a tkaniny, odévni vyrobky a vyrobky
z nekovovych nerosti.

Z hlediska tiidéni dovozt dle uziti nejrychleji meziroéné vzrostly dovozy pro koneénou
spottebu (2,1 %). Po ocisténi od vlivu kurzové apreciace ¢inil jejich rust 14,8 %, coz
piedstavuje zrychleni o 4 procentni body oproti 2. ¢tvrtleti. Dovozy pro mezispotiebu a
investi¢ni dovozy zaznamenaly pokles (o 4,8 %, resp. 5,7 %), po o¢isténi od vlivu devizového
kurzu €inil jejich rast 6,1 %, resp. 7,1 % (tedy pfiblizné na urovni 2. tvrtleti).

Po dokonceni situaéni zpravy byly zvetejnény vysledky zahrani¢niho obchodu za fjen 2002.
Obchodni bilance skon¢ila schodkem 18,1 mld. K¢, coz piedstavuje mzr. zhor$eni o 7,7 mld.
K¢. Podrobnéjsi vyhodnoceni jejiho vyvoje bude provedeno pii prezentaci situaéni zpravy.
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Odvozeni netto vyvozu zvyvoje obchodni bilance — rist fyzického vyvozu zbozi
(nomindlni vyvoz zbozi deflovany vybérovym indexem cen vyvozu) Cinil ve 3. Ctvrtleti
1,1 %. Tento vyvoj je v zasadé konzistentni s nasi predikci z 10. SZ. V ptipadé naplnéni
naSeho piedpokladu o vyrazném poklesu vyvozu sluzeb z titulu propadu ptijmi z cestovniho
ruchu Ize ve 3. Ctvrtleti u celkového realného vyvozu zbozi a sluzeb ocekavat meziro¢ni
stagnaci piipadné pokles do 1 %. PrestoZze na agregatni Grovni nedochdzi prozatim
k zasadnimu zhorSovani elasticity vyvozu vzhledem k jeho hlavnim determinantim,
tj. devizovému kurzu a HDP SRN, v kurzové citlivéjSich obchodnich skupinach detailni
analyza jiz takovéto zhorSovani naznacuje. Fyzicky dovoz =zbozi svym ristem
0 6,7 % ve 3. ¢tvrtleti vyrazné predstihl rist vyvozu. V piipadé naplnéni predikce dovozu
sluzeb lze ve 3. Ctvrtleti oCekéavat rust celkového dovozu okolo 5 %, zatimco nase predikce
pocitala spiSe s jeho stagnaci ¢i mirnym poklesem. Opétovny piedstih tempa ristu dovozu
pted vyvozem zbozi (po predchozich 2 ctvrtletich) a jeho disledek v podobé meziro¢niho
zhorSeni salda obchodni bilance signalizuje, ze netto vyvoz dosdhne ve 3. ctvrtleti
pravdépodobné hlubsiho deficitu, nez predpokladala nase predikce z 10. SZ. Vysledny
zaporny netto vyvoz ve stalych cendch by mohl dosdhnout az 50 mld. K&, coz je oproti
predikci z 10. SZ ptiblizné o 12 mld. K¢ vice.

Pfi¢iny odchylky netto exportu od predikce za 3. ctvrtleti jsou obdobné jako u obchodni
bilance za zaii a koncentruji se na strané dovozu. Cast rozdilu tkvi pravdépodobné v uréitém
podcenéni dodatecnych spotfebnich dovozli spojenych s odstrailovanim nasledkt
povodiovych skod. Jistou roli rovnéz hralo 1 otevieni nékolika velkych nakupnich center a
také predpokladany posun sezénnosti, pokud jde o piedvanocni piedzasobeni prodejci.
V obou piipadech se jedna o kratkodobé vlivy. Zminény posun sezonnosti by se mél projevit
pozitivné na vyvoji obchodni bilance a netto vyvozu ve 4. Ctvrtleti. Pfipadné zasadnéjsi
zavery o vytlacovani domaci nabidky z domacich trhii v disledku vyvoje sménnych poméra
nelze ucinit na zakladé analyzy dil¢ich a kratkodobych indikatort, zdsadnéjsi zavéry lze
v tomto sméru ocekavat od Ctvrtletni situacni zpravy.

Riist fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (mezirocni zmény v %, mesi¢né)
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Kumulativni obchodni bilance
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II1. Inflace

Obdobi mezimésicéné v % mezirocné v %
predikce 10.SZ | skutec¢nost | predikce 10.SZ | skutecnost
Index spotiebitelskych cen fijen 2002 -0,2 -0,3 0,7 0,6
Cista inflace fijen 2002 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Ceny potravin, napoje, tabak fijen 2002 0,3 0,0 2,7 -3,0
Korigovana inflace fijen 2002 0,0 0,0 1,3 1,3

1. Shrnuti predikce inflace z 10. SZ

Ke konci roku 2002 predikce predpokladd mezirocni rust spotiebitelskych cen (varianta
stied) 1,0 %. V prubéhu roku 2003 Ize olekdvat postupny vzestup mezirocnich indexi
spotiebitelskych cen ai na konecnych cca 2,3 % v prosinci 2003. Pokud jde o piiciny zmén
v urovni cenového riustu vroce 2003 proti roku 2002, za nejpodstatnéjsi lze oznacit
postupné vyCerpdvdani extrémné silného pozitivniho nakladového vlivu dovoznich cen a cen
zemédélskych vyrobcu, tj. jejich postupny piechod od silnych mezirocnich poklesi
k nulovym, resp. slabé kladnym zméndam. Ani vjednom z téchto piipadii vSak nepiijde
o projev typické ndakladové inflace, ale pouze o postupné vycerpdvani extrémné silného
pozitivniho ndkladového viivu. Vliv dil¢ich zmén v predikci hlavnich ndkladovych faktorii
proinflacnim smérem (dovozni ceny, nomindlni jednotkové mzdové ndklady) bude
konfrontovan s vlivem zmén v urovni poptivky (véetné zmény odhadovaného gapu), které
podle ocekavani budou mit protiinflacni charakter.

Predevsim oCekavany vyvoj nakladovych faktort tedy implikuje zmény v meziro¢nim ristu
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 a celkovy mzr. riist regulovanych cen by mél
doséhnout cca 0,2 %, ke konci roku 2003 predikce ptedpoklada rist cca 2,1 %. V souhrnu lze
piedpokladat v pritbéhu roku 2003 postupny vzestup meziro¢nich indext spotiebitelskych cen
az na konecnych cca 2,3 % v prosinci 2003. Pokud jde o nepiimé dané, predikce
nepfedpoklada zadné danové zmény. (Dopady ptipadného pftijeti danovych 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 prim. | Real.spotfeba | Primérna mzda NJMN Ceny zemédél. | Mzdy a platy Trzby v
kurs ¥ ropy ceny” vyrobcu domacnosti |ve sled. org., b.c.] VNH® vyrobcu v NH, v b.c. d | maloobchods
1/99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 2.0 8.6 57 -8.5 4.5 1.6
11/99 4.90 21.21 -0.9 0.3 2.0 8.0 4.4 -16.9 4.3 4.1
111/99 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
1V/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 43 3.1 9.1 55 11.1 9.3 3.7
11/01 -3.50 3.92 0.3 3.7 4.0 8.9 5.3 14.5 9.0 4.3
/01 -3.51 -15.52 -2.5 24 4.0 8.7 5.3 10.5 8.8 47
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 41 7.3 5.6 -14.5 7.1 25
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 7.1 815}
1/03 -8.88 29.86 -3.4 0.4 &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
111/03 -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

#0.75"EUR + 0.25*USD

® ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
9 praméma nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poétem zaméstnancti v NH

9 na zakladé pramérné mzdy ve sledovanych organizacich, po¢tu zaméstnanct a HDP, v b.c.
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Meziro¢ni zmény vybranych infla¢nich faktora pro 10. SZ (v %)

== 10.SZ Dovozni ceny b)
—8—10.SZ NJMN v NH c)

= 10.SZ Ceny prim. vyrobcl

== 10.SZ Ceny zemé&dél. vyrobcul

10.SZ Real.spotfeba domacnosti

—-10.8ZM2

15.0

10.0

5.0 4

1799 11/99 111/99 IV/99 1/00 11/00 111/00 1V/00 1/01 11/01 [11/01 IV/01 1/02 11/02 111/02 1V/02 1/03 11/03 111/03 IV/03

CPI: predikce z 10. SZ

—+=CPI| skute€nost —m—CP| predikce 10. SZ

4.5 ~
4.0 ~
3.5 4
3.0 4
2.5 A
2.0 A
1.5 A
1.0 A
0.5

%

2. Vyhodnoceni aktualniho cenového vyvoje (v Fijnu 2002)

V fijnu 2002 doslo k dalSimu poklesu spotiebitelskych cen. S vyjimkou Cervence (vyrazny
sezonni rist cen zdjezdu) klesaji spotiebitelské ceny trvale jiz od bfezna 2002. V fijnu byl
mezimésicni pokles zptsoben poklesem regulovanych cen v disledku snizeni cen zemniho
plynu pro domécnosti o 7,3 % a cen telekomunikac¢nich sluzeb o cca 2 % (pfecislovanim byla
pfesunuta Cast meziméstskych hovori do kategorie mistnich hovorti). Ceny potravin
v souhrnu mezimésic¢né stagnovaly. U vétSiny jejich polozek pokracoval mirny pokles cen,
ktery byl kompenzovan ristem cen zeleniny o 6,9 %. Ceny polozek korigované inflace rovnéz
stagnovaly (resp. velmi mirné¢ vzrostly, o 0,03 %), avSak vzhledem k tomu, Ze mzm.
korigovana inflace ma v fijnu zapornou sezénnost doslo tak k mirnému zvySeni jeji trendové
slozky — zda dochézi ke zlomu od klesajiciho trendu ke stoupajicimu ukézi az dalsi mésice.
Ceny pohonnych hmot v fijnu mzm. poklesly o 0,6 % a mzm. korigovana inflace bez PH
dosédhla 0,1 %. V ramci korigované inflace ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez
pohonnych hmot stagnovaly, coz by mohlo rovnéz signalizovat zménu trendu, protoze
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v ptredchozich 10 mésicich klesaly nejméné o 0,1 % meési¢né. Ceny neobchodovatelnych
ostatnich polozek vzrostly o 0,1 % a byly pfiznivé ovlivnény predevS§im sezénnim poklesem
cen rekreaci.

Mezirocni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaji spo¢tenych na starém a novém spottebnim kosi)

=+ (Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak = =—==QObchodovatelné-ostatni bez PH
—e—Neobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni
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Celkové se vyvoj inflace v iijnu vyznamnéji neodchylil od predikce 7 10. SZ a ani nepiinesl
Zadny signdl o tom, Ze by tomu tak mélo byt v blizké budoucnosti. Skutecné udaje za iijen
byly prakticky shodné s nasi predikci 7 10. SZ jen s vyjimkou cen potravin (skuteCnost
0,0 %, predikce 0,2% aZ 0,3 %). Pres Ciselnou chybu predikce se ale i u cen potravin
prozatim naplnil nejzasadnéjsi piedpoklad 7z 10. SZ o jejich dalSim vyvoji, Ze vyrazné
poklesy cen potravin v letnich mésicich byly jen zesilené sezonni vykyvy a nikoli zdasadné
novy trend dal$iho vyvoje cen potravin. Na zdkladé novych udajii o inflaci za Fijen by tedy
nedoslo z vécného hlediska ke zméné nasi predikce 7 10. SZ. Doslo by pouze k technickému
promitnuti drobnych odchylek predikce od skutecnosti do predikci mezirocnich indexii. Ke
zméné predikce by tak doslo pouze na zdkladé novych informaci o budoucim vyvoji
regulovanych cen, tyto zmény by znamenaly zvySeni CPI ve v§ech mésicich roku 2003 cca
0,2 procentniho bodu.

Podrobnéjsi rozklad piedpokladanych zmén predikce v piisti Ctvrtletni situacni zpraveé
v dusledku predpokladanych nebo jiz vyhlasenych zmén regulovanych cen:
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cena elektfiny pro domacnosti by méla byt snizena v 5 oblastech v rozmezi od 1,7 % do
9,1 % a ve 3 oblastech by méla zlstat stejnd. Prostym primérem téchto hodnot 1ze ziskat
pokles cen elektiiny o cca 3,5 % (pfi uvazovani rizné "vyznamnosti" krajii by byl prumér
jiny). Predikce z 10. SZ ptedpokladala pokles o 5 %. Zména predikce z -5,0 % na -3,5 %
by méla dopad do inflace +0,07 p.b.

cena zemniho plynu pro domécnosti by méla byt zvySena o 4 %, ptivodné se ocekavalo, ze
se cena plynu nebude od 1. 1. 2003 ménit (rozhodnuti o zvySeni cen plynu ptislo mésic a
pul po jejich sniZeni 0 7,3 % !). Zména predikce ristu cen plynu z 0,0 % na 4,0 % by méla
dopad do inflace 0,10 p.b.

tepelnd energie mize byt podle nového rozhodnuti v roce 2003 zvysena nejvyse o 6 K¢ za
1 GJ. Soucasna primérna cena tepla pro domacnosti je 314,11 K¢ za 1 GJ. ZvySeni o 6 K¢
by tedy znamenalo riist ceny cca o 2 %. NaSe predikce obsahuje odhad 3,4 %. Tato zména
predikce by méla dopad do inflace 0,05 p.b.

Celkem by tedy byla zvySena predikce inflace v disledku tprav regulovanych cen v roce
2003 o 0,22 p.b., pficemz vétSina tohoto dopadu (0,20 p.b.) by byla promitnuta do mzm.
inflace v lednu 2003 a tak by doslo ke zvySeni vSech mzr. indexii spottebitelskych cen béhem
roku 2003 o cca 0,2 p.b.
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Piiloha ¢. |

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil b&Zného uctu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c. 1995 (v %, roéni
klouzavé uhrny)
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1996 11/97 1V/97 11/98 IV/98 11/99 IV/99 11/00 IV/0O 1I/01 IV/O1 11/02 1V/02 11/03 1V/03
odh. odh. odh.

Pramen: CNB

Schodek béZného uftu a obchodni bilance vztazeny k HDP v béznych cendch vykazuje
v letosnim a pfistim roce pfijatelny vyvoj (schodek BU cca 4 % HDP). V piitim roce se
piedpoklada stabilizace indikatoru i ve stalych cenach. Vliv indikatoru na rist deprecia¢nich
oc¢ekavani se prozatim neuvazuje.

2/ Kryti schodku bézného Gctu piilivem zahraniénich p¥imych investic

Kryti schodku bézného uctu prilivem ZPI (v mld. K¢, ro¢ni klouzavé tihrny)
— —e—rozdil ZP| a BU —#—rozdil ZPI (bez FNM) a BU
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Vzajemna bilance mezi vysi schodku BU a jeho financovanim piilivem piimych investic
zUstavé piizniva. Je patrny trend poklesu pfevisu piimych investic nad BU po vylougeni akci
statni privatizace. Vliv indikatoru na apreciaci koruny se snizil.

3/ Zména nahledu zahrani¢nich investorti na Ceskou republiku

Néhled zahrani¢nich subjektti na ménovy a ekonomicky vyvoj v Ceské republice se neméni.
Na zdkladé poslednich dat je v zemi neinfla¢ni prostiedi (vliv kurzu koruny a slabé plisobeni
poptavkovych faktort).

Ve vyvoji kurzu pievladaji dlouhodobgjsi faktory spojené s blizicim se vstupem do EU,
perspektivou intenzivnéjsiho prilivu neprivatizacnich investic a ristem produktivity a vazeb
na ekonomiky zemi EU. I pies fadu nepiiznivych faktori (povodné, vyvoj statnich financi,
odklady akei statni privatizace, pokles vnéjsi poptavky) se kurz drzi i pfes ménové operace
CNB na stabilni silné urovni. Neni vyloudena moznost dalsiho sniZovani zakladnich sazeb
(pokud se potvrdi vyvoj outputu podle konzervativni prognézy CNB).

Expektace zahrani¢nich subjektt se piiklangji ke stabilngj$i varianté vyvoje. V kratkodobém
horizontu zistane soucasna silna pozice koruny zfejmé zachovana.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP (v %, ro¢ni klouzavé ihrny)
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Zahrani¢ni dluh vztaZzeny k HDP nedosahuje senzitivni hranice 40 % (pfedpoklad na 3. Q €ini
cca 31 %). Uvedeny vyvoj je v souladu s aprecia¢nim pohybem kurzu.



2/ Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zboZi a sluzeb
Splatky zahrani¢niho stfednédobého a dlouhodobého dluhu (jistiny a troki) se nachazeji
z hlediska jejich vy3e na piijatelné urovni (ekvivalent 10 % ro¢niho vyvozu zboZzi a sluzeb).

Vyvoj indikétoru je v souladu se sklonem kurzu k apreciaci.

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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Dluhova sluzba ze stiednédobého a dlouhodobého zahrani¢niho dluhu vztazena k HDP
dosahuje v letodnim roce cca 6 %. V porovnani s pfedchozimi lety se prosazuje klesajici
tendence. Vyvoj indikétoru i pfes vy$$i hodnotu neplsobi na rist deprecia¢nich tlaka.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR vii¢i nerezidentiim

Trend prohlubovani schodku investiéni pozice vii€i nerezidentim se ve 2. ¢tvrtleti zastavil.
Ve 3. ¢tvrtleti se predpokladd opétovné prohloubeni deficitu vzhledem k piedpokladanému
rastu schodku b&Zného uétu a pfilivu zahrani¢nich ptimych investic. Rovnéz pfiznivy vliv
kurzovych pohybti by se ve 3. ¢tvrtleti mél snizit. Vyvoj investi¢ni pozice plisobi ve sméru
oslabovani kurzu koruny.



Vyvoj investi¢ni pozice CR (v mld. K¢)

200 +

100 - \__.\ —&—investiéni pozice
0 1 i 1 1 L L 1 1 1 1 1 1 J

-100 +

v mid. Ké

-200

-300 -

-400 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 O1 o1 lwot1 Ivo1 102  1/02

Pramen: CNB

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér devizovych rezerv CNB k dluhové sluzb& ze stfednédobych a dlouhodobych
zavazki a stavu kratkodobého dluhu

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

600 - ——rezervy CNB/dl.sluzba vé. kratkod.dluhu ——rezervy CNB/dI.sluzba

500 |
-u

-

400 +
® 300 +

200
- -‘
100

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1102 11102 /02
odh.

Pramen: CNB

Tendence ve vyvoji indikatoru je pfizniva (rezervy pievySuji rychle mobilizovatelny dluh
o vice nez 60 %). Vyvoj indikatoru plisobi ve sméru apreciace koruny.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zdsobé
Pokryti pen&zni zasoby devizovymi rezervami CNB se vzhledem k jejich ristu v letonim

roce zvySuje. V Fijnu devizové rezervy dosahovaly 43 % stavu penéZni zasoby. Vyvoj
indikatoru plsobi ve sméru posilovani kurzu koruny.



Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé (v%, stav ke konci sled. obd.)

43 L —®—devizové rezervy/penézni zasoba
4 ¢
39 ¢
37 ¢
35
33t
31t
29 +

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

%

Pramen: CNB

Y r

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimésiéniho dovozu zboZi a sluZzeb

v s r

Vy3e devizovych rezerv CNB vztazen4 k tiimésiénimu dovozu zboZi a sluZeb (v mld. K¢)

800 -
—+—dev. rezervy CNB —¢—3M dovoz bez sez.vl. »
600 |
)
¥
S 400
E ’
>
200
0 1 1 1 1 1 1 i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
94 /94 195 W95 1/96 /96 197 /97 1/98 1I/98 1/99 1I/99 100 10O 101 101 102 1I/02
odh.
Pramen: CNB

Devizové rezervy pokryvaji v soucasnosti vice nez 5-mési¢ni dovoz zboZzi a sluZeb, coz je
z hlediska mezinarodnich standardii povazovéno za vice nez dostate¢né. Vyvoj indikétoru
pusobi ve sméru apreciace kurzu koruny.

D/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu
Tendence posilovani nominalniho a realnych efektivnich kurzii na bazi mési¢nich primeéri se

zastavila a redlné kurzy ve vazb& na vyvoj nomindlniho kurzu oslabuji. Sou€asny kurzovy
vyvoj ¢astedné snizuje tlak nadmérné zhodnocené koruny na Ceské exportéry.



Vyvoj redlného a nominalniho efektivniho kurzu (v %, rok 2000 = 100)

125
120 | —+—REER PP| —#—REER CP| ——NEER
115 +
110 +

105

%

100

95

90 §

85

80 ¢
1/98 4 7 10 199 4 7 10 100 4 7 10 101 4 7 10 1/02 4 7 10

Pramen: CNB, MMF, Bloomberg

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Zajem o eurokorunové obligace poklesl (v listopadu pouze 1 emise ve vysi 0,5 mld. K¢&).
Vzhledem k poklesu tuzemskych trokovych sazeb se stav euroobligaci do konce roku jiz
pravdépodobné nezméni. Apreciaéni vliv indikdtoru na vyvoj kurzu se pravdépodobné
snizuje.

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

100 4 —+— stav emisi = = odh. vyvoj podle budoucich splatek oy
75 -
<
5 50 -
=
25 1
0 T T T T T T T T T T T 1
1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 102 5 9

Pramen: CNB, Bloomberg



Zaveér:

V obdobi od poc¢atku fijna do poloviny listopadu (14. 11.) oscilovala koruna vici euru
v intervalu 30,3 — 30,970 CZK/EUR bez zfetelné trendové trajektorie. Ve vztahu k USD se
koruna pohybovala vrozmezi 30,315 — 31,701 CZK/USD. Po fijnovém oslabeni doslo
v listopadu k opétovnému zpevitovani jeji pozice vaci USD.

V hodnoceni vyvoje indikator oproti minulé situa¢ni zpravé neni zfetelny vyznamngjsi
posun ve smérovani indikatord. Jejich vyvoj lze hodnotit jako stabilizovany a piipadna
potencidlni rizika jsou patrnd v oblasti vyvoje vngjsi rovnovéhy vlivem méné pfiznivého
vyvoje vn&jsiho prostiedi oproti piedpokladu. U dluhovych a likviditnich charakteristik
pokra¢uje veelku piiznivy vyvoj zaloZeny na poklesu nominalni hodnoty kratkodobého dluhu
a ristu stavu devizovych rezerv CNB. Kryti schodku bé&Zného uctu pfilivem zahraniénich
piimych investic na zakladé predbéznych vysledki 3. ¢tvrtleti je prozatim dostatecné.

Vyvoj efektivnich kurzii zaznamenal zastaveni trendu posilovidni koruny a prosazuje se
tendence kjeho vy3si stabilizaci. Poptavka po eurokorunovych obligacich zistava
v porovnani s 1. pololetim na velmi nizké Grovni.

Ve vyvoji expektaci zahrani¢nich subjektl je patrny umirnény optimismus zaloZeny na
smérovani CR do Evropské unie, na realité nizkoinflaéniho prostiedi a pfilivu ZPI. Jednotliva
rizika nejsou povaZovana prozatim za stéZejni (finanéni nerovnovaha, nejistota vnéjsiho
prostiedi, dopad povodni). Vzhledem ke korekci makroekonomického vyhledu pfichazi
v tvahu ptipadné dalsi snizeni urokovych sazeb.

V kratkodobém horizontu je ptedpokladan vliv indikatort vngj$i rovnovahy ve sméru stability
resp. mirného zhodnocovéani kurzu.



Priloha ¢. 2

INFLACNI OCEKAVANI NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM

A DOMACNOSTI
(Vyhled do zati 2003 a zptesnéni roku 2002)

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

1. Ziijnového priizkumu provedeného u podnikovych manaZer vyplynulo, Ze v obdobi mezi
zarim 2002 a zarim 2003 ocekavaji vzestup spotiebitelskych cen o
1.9 %.
Proti pfedchozimu dvanactimési¢nimu vyhledu na obdobi cerven 2002 az
cerven 2003 (2,7 %) se inflacni ocekavani podnikovych manaZerii sniZilo
0 0.8 bodu. Tendence k poklesu infla¢niho ocekavani pokracuje nepietrzité uz
paté Ctvrtleti po sobg¢.

2. Podnikovi manaZzefi zaroven zpiesnili odhad ristu spotiebitelskych cen
v letoSnim roce (mezi prosincem 2001 a prosincem 2002) na
2.5 %,
coz je o0 0,1 bodu nad trovni jejich pfedchoziho odhadu z Cervence tohoto roku.

B. Domacnosti

1. Domaécnosti ptredpovédely, Zze v obdobi zafi 2002 az zafi 2003 stoupnou
spotiebitelské ceny o
1.3 %.
Rijnova prognéza je o 0,3 bodu niz§i ve srovnani s predchozim
dvanactimési¢nim vyhledem na obdobi ¢erven 2002 az cerven 2003. Inflacni
ocekavani domacnosti klesa pét ctvrtleti za sebou.

2. Rust spotiebitelskych cen v letosSnim roce nyni domécnosti odhaduji na
1,1 %.
Ptedchozi odhad z €ervna tohoto roku (1,6 %) domdacnosti korigovaly smérem dold o 0,5
bodu.

II. PRODUKCNI CENY

1. 'V vahach o vyvoji produkénich cen v nejbliz§ich 12 mésicich kalkuluji podnikovi
manazefi s dalSim zpomalenim jejich rlstu (ve stavebnictvi), resp. sjejich
poklesem (v prumyslu). V primyslu, a vtom zejména ve zpracovatelském
prumyslu, se jedna o prvni ocekavany pokles cen zjistény v dosavadnich tfinacti
Setfenich, ve stavebnictvi se pfedpoklada nejnizsi cenovy pfirtstek za poslednich
dvanact Setfeni (vzestup cen finalni produkce v %, dvanactimési¢ni vyhled na
pfislusné obdobi):



Cerven 2003  zafi 2003 zména

pramysl celkem 0,8 -1,2 -2,0
v tom:

e t¢zebni primysl 0,3 0,2 -0,1
e zpracovatelsky primysl 0,7 -1,1 -1,8
® cnergetika 2,0 -2,3 -4,3
stavebnictvi 3,8 3,1 -0,7

2. V letosnim roce bude podle ndzoru podnikovych manazerti vzestup vyrobnich cen
mirnéjsi, nez uvedli pfi svém prvnim odhadu na zacatku roku (odhad ristu cen
finalni produkce v roce 2002 v %):

2002
leden fijen zména

prumysl celkem 2,2 1,1 - 1,1
v tom:

® t¢zebni pramysl 0,9 0,2 -0,7
e zpracovatelsky primysl 2,5 1,4 -1,1
e cnergetika 1,1 0.5 -0,6
stavebnictvi 4,5 3,3 -1,2
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Vyvoj penéZnich agregatl a Uvérové emise Priloha ¢. 1

Penéezni agregaty M1, M2 a L: meziroCni 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  9/02

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziroCni realné zmény v %
(deflovano CPIl 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  9/02

Uvérova emise odisténa: mezirocni zmény v %

%
1
N
1

=—(veéry v nominalnim vyjadfeni

E [ TR, e I e —Juvery v real.vyjadfeni (defl.PPl) __.

-14 T T T ] T 1 1 T Ll 1 T 1 1 T T T T T ] T T T L] L) 1 L] ) L] T 1 L) 1 ] 1

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

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



Priloha ¢.

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka
6.0
T
5.0 / ---------------------------------------------------------
== 10/01
7 — 7102
2 — 10/02
1 R e
T
3.0 '-N-—_—_——\“"-— ————————————————————————————————————————————————————
25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 T 1 T T T T T T T T T T T T T T
1D 2T 1M 2M 3M 6M oM 1R
splatnost
IRS - vynosova kiivka
7.0

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

8.0 =1

e 10/02
3.0 1 T L] L T T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost poitano na zakladé sazeb IRS; kiivka na rok dopredu

Porovnani skute¢nych a ofekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7101 9/01

=== 3M PRIBOR

— FRA 12*15

2 T T T T T T T
1/01 3/01 5/01 7101 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02 7/02 9/02

Porovnani skutegnych a oekavanych sazeb: 12M (se zpozdénim 12M)
1/00 3/00 5/00 7/00 9/00 11/00 1/01 3/01 5/01 7/01 9/01

8 Il L

=== 12M PRIBOR

~— FRA 12%24

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Priloha ¢. 4

Vyvoj CZK / EUR
315 . -
310+ NN - - e et
g I
D 305 f ey f----------m - - e =
[11]
aood - SN M
[$] )
295 +-- - S e
29.0 : ‘.
8/02 9/02 10/02
EUR a USD diferencialy
3.0 ; .
1 1
95 Lo . e 3 EUR3M ——EUR12M
D ol i s | s it e | em—SD3M ——USD 12M -
i 1.5 S
o 1
8 10 BEmn e S
ae i
1
0.0
0.5
-1.0 . i
8/02 9/02 10/02

Vyvoj sazeb FRA

4.0

—9*12
_6*9

8/02 9/02

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Priloha

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj redlnych Urokovych sazeb ex post v %

6 =
g 1, =—novelverydel. PPl . ... @ el M s s
p — 1T PRIBOR defl. CPI

4,, _— e e - m e m m e Em——m——— = e — — — — — — — — — = = -

—term. vklady defl. CPI

-3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
10/00 1/01 4/01 7/01 10/01 1/02 4/02 7/02 10/02
Vyvoj redlnych trokovych sazeb ex ante v %
5 -
4 1 e e mm—m—— e mmmmm—————————— -
3 o T e e e e N Py o e m e — o

——nové uveéry defl. PPI

21 . =——1TPRIBORdefl. CPl .- - oo
——term. vklady defl. CPI

%

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

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha

Cis
- . .. e metodika GFS + privatizace - Tl
Vyvoj salda vefejnych rozpoétu ( . )
0 - 0,0
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanigek, linka 2069
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v mil. K&
Obdobi Mé&sini 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 58665 -262 90,1 84,0
2 62 423 65 488 -3 065 88,2 87,1 120826 124153 -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 75429 79 323 -3 894 104,0 97,8 276357 292727 -16370 96,9 94,2
5 78 679 79 342 -663 114,2 103,8| 355036 372069 -17 033 100,2 96,1
6 82812 85725 -2913 108,0 111,2| 437848 457794 -19946 101,86 98,6
s 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3 508 112 534994  -26 882 101,7 98,7
8 70 885 73 464 -2 579 1157 111,5 578997 608458  -29 461 103,3 100,1
9] 82711 81 662 1049 113,5 109,7| 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 1236 125,3| 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 91 539 -7 155 1352 139,8| 160594 171823  -11229 1329 138,4
3 95863 101 851 -5988 119,7 114,1| 256457 273674 -17 217 1276 128,2
4 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,5| 339687 362131 -22 444 1229 123,7
5 97 000 107062 -100862 123,3 134,9| 436687 469193 -32508 123,0 126,1
6| 102594 111484 -8 890 1239 130,0f 539281 580677 -41396 123,2 126,8
7 83 094 97174  -14 080 118,3 125,9| 622375 677851 -55476 122,56 126,7
8 89106 103723 -14617 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
g] 97520 100680 -3 160 117,9 123,3| 809001 882254 -73253 122,3 127.8
10] 108561 124606 -16045 135,6 144,9] 917562 1006860 -89 298 123,7 129,7
11l 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] 1121 099 1241924 -120 825 123,4 127,6
2001 1] 100519 108 040 -7 521 131,9 134,6/ 100519 108 040 -7 521 131,9 1346
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 1243 126,1
4] 102545 114008 -11463 123,2 128,9| 421377 458982 -37605 124,0 126,7
5| 112338 120956 -8618 115,8 113,00 533715 579938  -46223 122,2 123,6
6| 108750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50847 119,1 119.4
7 94813 113151 -18338 114,1 116,4| 737278 806463 -69185 118,5 119,0
8] 97007 110459 -13452 108,9 106,5| 834285 916922 -82637 117.3 117.3
9| 106020 102996 3024 108,7 102,3] 940305 1019918 -79613 116,2 115,6
10| 120175 130569 -10394 110,7 104,8| 1 060 480 1150487  -90 007 115,6 114,3
11| 119014 124 545 -5 531 105,4 100,9( 1 179494 1275032 -95538 114,5 112,8
12 90 140 111287  -21147 99,5 99,7| 1269634 1386319 -116685 113,2 111,6
2002 leden 98 524 104 317 -5793 98,0 96,6 98 524 104 317 -5793 98,0 96,6
anor 104 064 101273 2791 101,0 91,7 202588 205590 -3 002 99,5 94,1
bfezen 110724 116 653 -5929 96,1 92,2 313312 322243 -8 931 98,3 93,4
duben 111437 111151 286 108,7 97,5 424749 433394 -8 645 100,8 94,4
kvéten 104 401 115367 -10966 92,9 954| 529150 548761 -19611 99,1 94,6
terven 103334 104 087 -753 95,0 91,8| 632484 652848 -20364 98,4 94,2
tervenec 90919 104900 -13981 95,9 92,7| 723403 757748 -34 345 98,1 94,0
srpen 81442 92 442  -11000 84,0 83,7| 804845 850190 -45345 96,5 92,7
zZaf 104 100 116661  -12 561 98,2 113,3| 908945 966851  -57 906 96,7 94,8
fijen
listopad
prosinec

Poznamka: Udaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Pramen; CSU
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CESKA NARODNI BANKA

~ - ~
Odbor platebni bilance Priloha c¢. 11
PLATEBNI BILANCE za duben az ¢erven 2002
duben azZ ¢erven 2002 duben aZ ¢erven 2001
(pfedbéiné udaje - 4.9.2002) (zpfesnéné udaje - 4.9.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR usb K¢ EUR uUsD
A. Bézny utet -18 587,1 -611,3 -551,;' -24 592,1 -717,0 -626,3}
Obchodni bilance -11746,0 -386,3 -354, -24705,0 -720,3 6291
vyvoz 318 975,0 10 490,9 96294 323 633,0| 94359 8 241,90
dovoz 330721,0 10 877.2 99840 348 338,0, 10 156,2 8 871,04
Bilance sluZeb 87973 2894 265, 137885 402,0 3511
pfijmy 57 513,3 18916 1736, 66 274,6 19323 1687,
doprava 154959 509,7 467, 14 8233 4322 377,
cestovni ruch 25 268,0| 831,0 762, 28 523,0] 831,86 7264
ostatni sluzby 167494 550,9 505,7 229283 668,5] 583,
vydaje 48 716,0| 1602,2 14707 52 4861 15303 13367
doprava 7 188,8| 2364 2170 7 208,6) 210,2 183,
cestovni ruch 12 974,0 426,7 3917 13 402,0 390.8 341,
ostatni sluzby 28 553,2] 9391 862,0 31875,5 929,3 811,
Bilance vynosu -19114,7 -628,7 -577.1 -16 465,2 -480,0 -419,
vynosy 17 854,5 5872 539,U| 20 804,56 606,6 529,84
naklady 36 969,2 12159 11161 37 269,8 1086,6 9491
Béiné prevody 3476,3 1143 105,0 27896 813 71,04
prijmy 79331 2609 239,5 8 304,5 2421 211,54
vydaje 4 456,8 146,6 1345 55149 160,8 140,5§
B. Kapitalovy uéet 25,4 0,8 0, -22,5] 0,7 -O.Gi
pfijmy 59,0] 1,9 1. 16,3 0,5 0,4
vydaje 33,6 1,1 1,04 38,8 1.2 1,04
CelkemAaB -18 561,7 -610,5 -560,3 -24 614,6 -717,7 -626,9
C. Finan&ni uéet 177 034,3 5822,5 5 344,4] 35 305,3 1029,4 899,1|
Primé investice 161 661,7 53169 4 880,3 56 992,0 16617 1451,4
v zahrani&i -21156 -69,6 63, -1 428,6] -41,7 -36 4
zakladni kapital a reinvestovany zisk -1897,6 62,4 -57, -1336,7| -39,0 -34,1
ostatni kapital -218,0 -1.2 -6, -91,9] 27 -2,
zahraniéni v tuzemsku 163 777,3| 5 386,5 49442 58 420,6 1703.4 1487,
zakladni kapital a reinvestovany zisk 163 415,7 5374,6 4933, 57 334,5 16717 1 460,1
ostatni kapital 361.6 11,9 10, 1086,1 31,7 27.7]
Portfoliové investice 78940 2596 238, 93191 271.7 237,
aktiva -559,7 -18,4] -16, -3289,2 -95,9 -83,
majetkové cenné papiry a ucasti -1988,8 65,4 60,04 49372 1440 125,7]
diuhové cenné papiry 14291 47,0 431 -8226.4 -239,9 -209,
pasiva 84537 278,0 2552 12 6083 367.8 3211
majetkové cenné papiry a Ucasti -12 2531 -403,0 -369, 6018,7 175,5] 153,
dluhové cenné papiry 20706,8 681,0 625,1 6 5896 192,1 167,8]
Finanéni derivaty -3989,8 -131,2 -120.4 829,5 242 21,1}
aktiva -12873,7 -423.4 -388,6 2 586,5 754 85,9
pasiva 8883,9 2922 268,24 -1757,0 -51,2] -44 8
Ostatni investice 11 4684 3772 346,2 -31835,3 -928,2 -810,7|
aktiva -142,2 47 4.3 -28 789,0 -839,4 -733,
dlouhodoba 62871 206,7 189.8? 47425 138.3] 120,
C¢NB
obchodni banky 67904 2233 205,04 40181 117,2 102,3]
viada 712,0 23,4 21,5} 1303,1 38,0 33,2
ostatni sektory -12153 -40,0] -36,7| -578,7 -16.9 -14,7]
kratkodoba -6 4293 -211.4 -194,1 -33531,5 -977,7 -854,0¢
obchodni banky -3423.2 -112,6 -103,4 -26 716,5 -779,0] -680,4
vlada -491,1 -16,1 -14,
ostatni sektory -2515,0 -82,7 -75, -6 815,0 -198,7 -173,
pasiva 116106 381,89 350, -3 046,3| -88.8| 77,
dlouhodoba -1610.3 -52,9 -48, -8054,8 -234.8 -205,1
ENB
obchodni banky 43177 -142,0 -130,3] -11638,6 -339.3 -296.4
vlada -25,9 -0,8| -0, -22458 65,5 -57,2
ostatni sektory 27333 89.9 82, 58296 170.0 148,
kratkodoba 13 220,9 434.8 399,1 5008,5 1460 127
CNB -118.5 -39 -3, -4.9 0,2 -0.1
obchodni banky 41839 137.6 126, 93839 2736 239,0
vlada
ostatni sektory 9 155,5| 301.1 276 4] -4 370,5 -127.4 -111.34
CelkemA,BaC 158 472,6 52120 47841 10 690,7 311,7 2722
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 20224 66,6 61,0 2242,5 65,4 57,24
Celkem A, B,CaD 160 495,0 52786 48451 129332 377.1 3294
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -160 495,0 -5278,6 4 845,1I -12 933,2 -377,1 -329,4
K&EUR K&USD 30,405 33,125 34,298 39,267

Podle 5. vydani Prirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1893)
Definitivni idaje budou publikovany ve vazb& na zvefejnéni definitivnich idaji CSU o obchodni bilanci.



CESKA NARODNI BANKA

v - ~
Odbor platebni bilance Pril Oh a C. 12
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 31121993 | 31121994 | 31121995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 || 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 30.6.2002
1
AKTIVA 537699,2] 574 184, 782003,5]  837143,2| 10314107 108750731 1347954,9] 1448400,7] 15366709 14614031
Pfimé investice v zahraniéi 5432, 8 426, 9190,1 13609, 18 989,4 24 003, 25114,9 27 899,3 30 174,0 29 095,0
zakladni jméni 2) 5432, 8428, 9 190,1 13609,2 18 385,1 219012 22 415, 24 797,5 27075, 264200
ostatni kapital 3) 604,3 2102, 2699, 3101, 3099, 2675.0
Portfoliové investice 8 258, 12138, 20 078, 37 511, 35738, 35 872, 104 345, 180 431, 185 138, 200 344,5
majetkové cenné papiry a Géasti 79111 9370, 18 422, 20 450, 14 442, 13 415, 66 318,2 92222, 68 675, 76 577,5
diuhové cenné papiry 3469 2767, 1654, 17 080, 21 296, 22 456, 380271 88 208 4 116 463,1 123 767.0
Finanéni derivaty 4) 6347,2 15754, 27 968,7|
Ostatni investice 408 028,1 378 497, 379 698, 446 138, 638 157,7 650 948, 757 065,5] 736 903,7] 781 145, 574 755,
diouhodobé 250509,3] 230 336, 215 740, 236 003, 294 256 287 328, 3231311 315625, 310133, 187 027,
CNB 5) 24 572, 24 573, 26 172, 26 122, 26 122, 26 122, 3291 307, 269,
obchodni banky 6) 1852, 1763, 51186, 25 181, 37 088, 64 041, 89 900,1 75 537, 79663, 69 370,
viada 7) 8) 188 278, 176 094, 159 260, 162 103,1 205 142, 176 2134 2102213 220777, 210694, 101 828,
ostatni seklory 35 806, 27 908, 251910 22 595, 25 903, 20 951, 23 009,7| 18 980, 19 468, 15 560,
krétkodobé 157 518, 148 160,9 163 958.0 210 135, 343901,2 363 619, 4339344 421278, 471014, 387 727,
CNB 9) 4, 47 47 47 0,1 0,1 52, 51, 49,2
obchodni banky 6) 83 133, 80 820,2] 871763 128 481.1 250 670, 272 219, 336 117,2| 314 115, 359638, 265939,
z loho zlalo a devizy 10) 11) 70727, 71232, 76 126,9 954328 172 301, 175 753, 2189958 228 961, 257 138, 188 004,
vlada 5501, 87,1 1033,
oslatni sektory 68 879, 67 338, 76 777,0 8165004 93230,2) 91 400, 97 817,2] 107 110, 111 235, 120 705,
Rezervy CNB 12) 115 980, 175 121, 373037,7| 339884,00 3385247 376 683, 46142921 496 819, 524 457, 629 239,
zlato 10) 2 466 4] 23093 22346 22803 1521.9 360,1 677,08 4640, 4 489, 42852
2zvlastni prava Cerpani 2473 47 T 31, 59,
rezervni pozice u MMF 116, 5478, 4 667
devizy 1132665 1728128 3707984 337 593,7| 337 002, 376 313 460 752,2 491 001,2 514 188, 578021
ostatni rezervni aktiva 1053, 290, 42 206,
PASIVA 423237,7] 507 337, 723101,9]  906073,2( 1138248,1| 1204984,0( 1458893,3 164027000 178450760 1808 834,1
Primé investice v Ceské republice 102 539,1 127 533, 195 526,3 234 301,1 319820,3 429 167, 631 505,3 818 411, 970 450,89 1054 115,
2akladni jméni 2) 13) 102 539.1 127 533, 1955263 2343011 284 674.7] 364 816, 538 379,3 702 217, 857 595, 950 535, 1
ostatni kapital 3) 35 145 6] 64 351, 93 126, 116 193, 112 855, 103 580,
Portfoliové investice 58 583,9 816417, 124933,6) 1448074 169 032,7| 166 128,1 165 579, 164 592, 180 345, 203 295,
majetkové cenné papiry a ucasti 329852 37 335, 70 280,4) 92 857, 104 862,3 113 247.2 98011, 115670, 128 740,1 129574,2
diuhové cenné papiry 25 598,7] 44 281, 54 653,2] 51939, 641704 52 8809} 67 567 4] 48921, 518606,1 73721,
Finanéni derivaty 4) 5307, 11 485, 19 647,
Ostatni investice 262 14,7 298 186, 402 642, 526 964,7) 649 395,1 609 688,1 661 808, 651 958, 622 215, 531775,
dlouhodobé 192 4263 207 289, 279 388, 374 814,7] 426 2701 358 5105 379172, 352 323, 339013, 300 831,
¢NB 336974 1695, 2491, 2272.7| 21883 18833 1971 180, 133, 115,
obchodni banky 6) 16 175, 26 040,1 90 299, 143 454,2 143 120, 124 286,3 118 368, 84 607, 73 688, 62619,
viada 7) 82 304, 76 602, 52 934, 43 934,7] 37754, 238148 20 852, 19699, 9476, 7526,1
oslatni seklory 60 248, 102 951, 1336632 185 153,1 243 208, 208 526,1 239753, 247 836, 255 715, 2305700
kratkodobé 69 688 90 897, 1232531 152 150,04 223 125, 251 177, 282 636, 299 635,1 283 202,1 230 9443
¢NB 4581 37, 11508 55,34 45, 39, 25, 8, 68, 18.1
obchodni banky 6) 222493 41339, 69 502,91 101 543,5 168 927,1 193 373, 229 988, 226 176, 190 487,/ 158 286.2|
viada 5013, 1104,1 3148 287, 103.2
ostatni seklory 42.858,1 44 506, 52531,1 50 236, 4 53 864, 57 661, 526221 73 450,1 92 848, 72 640.0
SALDO INVESTICNi POZICE 114 461, 66 846, 58 901.5] 68 930.0| -106 837, -117 476, -110 938, -191 869, -247 836, -347 431,0
1) piedbézné idaje

2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) potinaje stavem k 31.12.1997 &ast uvérl vyplyvajicich z Uvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuta
z ostainich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidentim
(korunové vklady nerezidenll obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v udajich k 31.12.1994)
7) v prubéhu ledna 1993 éast pohledavek a zdvazkl ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach pfevedena
z pozice CSOB na MF €R - v tabulce k 1.1.1993 tyto &astky zahmuty v pozici viady;
pohledavka ve vztahu k SNS v udajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem étd v XTR a USD, zatimco v dalSich obdobich Uty vedeny obratové
8) vé&. devizovych podill v mezindrodnich neménovych organizacich (Svélova banka, EBOR, MBHS, MIB) a kerunového podilu ve Svétové bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB &lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuji stavy pfimych investic udaje o vy$i zakladniho jméni z bilanci spoleénosli se zahraniéni majetkovou Géasti
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Priloha ¢. 13
CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
v mil. K& 31121993 | 31121994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 30.6.2002
1
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 960,7| 440 229,3 5697238 739 553.] 717 923,86 813576,5 808 122,8 786 676,4 709 077,
v tom:
dlouhodoba 194 525,0 2189445 3060344 405 143,86/ 495 058, 446 484,3 497 872,1 464 323,8  461217,5] 439 967,
podie diutniki
[ :] 58 836,1 228453 22 268.0 11178 4] 11 548 4] 10952,2 12 527, 180,4) 1334 115,
obchodni banky 2) 16 175.5 276201 95433,3 1507801 158 503,7] 133 376, 128 703, 957371 88 401.4 84 610,7|
vlada 59 488.9 618324 51836,4 46 668, 42 6307, 32 953, 32 303, 29753,5 30839,2 42581,5)
ostatni sektory 60 026,5 106 646.7] 136 496,7] 196 515, 282 3757 269 202,1 324 337,7] 338652,8| 341843, 3126601
podie véfiteld
zahraniéni banky 82 425, 1190236 207 604.7] 285 698, 335 055, 248712, 257 410, 228709,6 235 115, 211 8150
vladni instituce 7 348, 74821 7039.1 66318 7 269, 4 408, 4239, 3 405,7| 2373, 19151
mnohostranné instituce 53 316, 25090,9 296934 328571 39 564, 49038, 58 202, 67 521,2 70 879, 62 336,4;
dodavatelé a pfimi investofi 25838, 32601,0 24 567, 27 116.0 46 485, 72624, 93831, 99 560,2 85 664, 84 970,04
ostatni investofi 255987 34 143.] 37130, 52 539.] 66 703, 71701,8 84 189, 651271 571854 78 931.4;
kratkodoba 59 963,1 81016, 134 194, 164 580, 244 504, 271 439,3 315 704,4, 343 799, 325458,9]  269109,1
podie diuniki
CNB 4581, 37.9 115, 55,3 455 39, 25, 8, 68,5 18,1
obchodni banky 2) 21 117, 326103 71911, 106 852.6 170 147.0 193 373, 230 000, 226 2461 192 4384/ 158 879,0
viada 95350 15 14,0 2786,0f 8 164,0 22, 1 2115, 465,04 792,
oslalni seklory 34 265.1 38 833.0 470541 54 886,1 66 1480 78 004, 856711 115 429.1 132 487,0) 109 420,
podie véfitell
zahraniéni banky 22 256, 28 4675 58 874,2) 85 4240/ 14246320  175604,1 201 808, 203 333, 195 166,4 1431353
dodavatelé a pfimi investofi 29 664, 34 132,04 41986 4 45914,0 57 831,1 67 446,7 81794, 106 988, 93 127,0) 86 920,01
ostalni investofi 80431 18 416.7] 333343 33 242,0f 44 210,2] 28 388, 32101, 33 476, 37 185.5) 39 053,
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 332253 42 508,1 17 085,9] 9 180,7| 9 148,1 8996, 8 925,7| 8950, 0,0 0,
vtom:
dlouhodoba 23 500, 230021 10 484,7| 8 865,91 8 860, 8893, 8925,7| 8950,
kratkodoba 2) 9725, 19 416,0 6581,2] 3148 287, 103,
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 713,4 3424688 457 2952 578 904,3 748 7111 726 920,3 822 suz.] 817 073,7] 786 676,4 709 un,]
vtom:
dlouhodobé 218 025, 242 0366 316 519,1 414 009,5) 503 9191 455377, 506 797, 473 274, 461217, 439 967,
krétkodobd 69 688, 100 432.2) 140 7761 164 8948 244 792, 271 542, 315 704 4} 343 799, 325458, 269 108,1
Diouhodoba zadluzenost celkem 218 025, 242 036.6 316 518,1 414009,5] 503 919.1 455 377.a| 506 797.8f 473 2747 461 2&7.5’ 439 967,94
v lom:
- avéry MMF 32 296,
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
a subjekld s majoritni GEasti statu 135 573, 146 969.8 153 224.7] 173 488, 231624, 241734, 254 3980 245 389, 203 102.3 193 147,3
- zdvazky subjektdi s majoritni GEasti soukromého kapitalu 50 155,1 95 ossal 163 294 4 240 521, 272 204, 213643, 252 asn.al 227 885, 258 115,2 245 azu.sl

1) pfedbéné udaje
2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i dlouhodoba korunové pasiva viidi nerezidentim zahmula ped pasivy obchodnich bank
ve sméniteinych ménach, zatimco v udajich k 31.12.1994 prostfedky na korunovych uﬂecn nerezidenld obsazeny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnych ménach a vidi Slovenské republice (metodicka zména v islosti se denim sménitelnosti K& od 1.10.1985)
3) zadluzenost viiti Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménileinych ménach, od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzé]emnyl:h
Uétd po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zdvazky vidi Sl ke ve ych ménach

podle “opatfeni” MF &j. 282/70 490/85 z 22.12.1995
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