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I. Shrnuti

1. Prognozy a skuteCnost

Velic¢ina 1X/02 X/02 X1/02
skute¢. progn. skute¢. progn. skutec.
Spotiebitelské ceny t/t, % 0,8 0,7 0,6 0,9 0,5
m/m, % -0,5 -0,2 -0,3 0,1 -0,2
Cista inflace r/r, % -0,3 -0,1 -0,1 0,2 -0,2
m/m, % -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,1
Korigovana inflace 1/t, % 1,1 1,3 1,3 1,5 1,3
m/m, % -1,0 0,0 0,0 0,2 -0,1
Ceny prumyslovych vyrobct 1/, % -0,9 -0,4 -0,9 -0,3 -0,7
m/m, % 0,0 1,2 0,7 -0,1 -0,1
Primyslova produkce 1/t, % 9,2 5,1 3,5 4,5
Trzby z primyslové ¢innosti 1/t, % 9,1 7,5 3,4
Trzby v maloobchodé r/r, % 5,6
Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢& -12,6 -8,0 -18,1 -7,0
kum., mld. K¢ -57,9 -74,7
Zména salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ -15,6 -1,7
kum., r-r, mld. K¢ 21,7 15,3
Nezaméstnanost ke konci més., % 9,4 9,5 9,3 9,5 9,3
Nomindlni mzdy v primyslu 1/, % 6,4 5,8
Redlné mzdy v prumyslu 1/t, % 5,6 5,2
Produktivita prace v prumyslu r/r, % 12,8 7,8
Nomindlni mzdy ve stavebnictvi /1, % 6,1 3,5
Redalné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 5,3 2,9
Produktivita prace ve stavebnictvi r/t, % 5,2 2,1
Penézni zasoba (M2) 1/, %o 4.8 5,5 6,2 4.7
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % 30,2 30,6 30,8
Zména kurzu CZK/EUR 1/t, % 4,0 8,9 7,7
Kurz CZK/USD pram. za mésic, % 30,8 31,2 30,7
Zména kurzu CZK/USD r/r, % 14,2 15,7 18,0
Urokové sazby z novych Gvérti prim. za mésic, % 4,5 4,6
r-1, proc. body -2,0 -2,0
Urokové sazby z termin. vkladi prum. za mésic, % 2,5 2,3
r-1, proc. body -1,2 -1,3

Vysvétleni znacek a zkratek:
r/r ... meziroéni rast
m/m ... mezimé&sicni rast

r-r  ...rozdil proti hodnot¢ za stejné obdobi pfedchoziho roku

kum. ...kumulativné od zacatku roku
mges. ... mesic




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 neji¢inngjsi transmise'. Rijnovy i listopadovy meziroéni rist inflace byl nizsi
nez ocekavany, odchylka v listopadu doséhla 0,4 p.b.
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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 potenciadlniho 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. Ve druhé poloviné roku 2003 je ocekdvano obnoveni mirné apreciacni
tendence v diisledku ristu trokovych sazeb v souvislosti s navratem inflace do cilového
koridoru v druhé polovin¢ roku 2004 a v roce 2005. Tempo rovnovazného zhodnocovani
redlného kurzu koruny vici euru by mélo postupné klesat. Naproti tomu rovnovazné
realné urokové sazby by mély zlstat stabilni.

Vnéjsi prostiedi

- pretrvavani mimotfadné nizké =zahrani¢ni poptavky reprezentované indikatorem
meziro¢niho ristu HDP v Némecku v roce 2002 ve vysi 0,4 % a mirné urychleni rlstu na
1,5 % v roce 2003;

- 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 zahraniCi reprezentovany stabilnim meziro¢nim riistem spotiebitelskych
cen v Némecku ve vysi cca 1,4 % v letech 2002 i 2003 a postupnym obnovenim mirného
rustu 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 nejucinnéjsi transmise prosinec 2003 az kvéten 2004. Prognoéza je do
koncového mésice nejucinnéjsi transmise (v 12. SZ kvéten 2004) v m&si¢nich intervalech a poté ve Ctvrtletnich

intervalech.



Ve druhé poloviné roku 2002 pocité fijnova makroekonomicka predikce s tempem rtstu HDP
v CR piiblizn& 1,5 % (celoro¢ni riist by mél &init 2,1 % viz tabulka), v roce 2003 by se mél
mezirocni rist HDP mirné snizit na cca 1,8 %. Pfi¢inou je o¢ekdvané zmirnéni tempa ristu
spotieby domécnosti a pokracujici vyrazné zpomaleni meziro¢niho tempa ristu hrubé tvorby
fixniho kapitalu. Predikce implikuje prohloubeni zaporné mezery vystupu (az na 2,5 p.b. ve
2. a 3. c¢tvrtleti 2003) a absenci poptavkovych inflacnich tlakii 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

Informace zvetejnéné od doby zpracovani inflaéni progndzy v prevazné véEétSin€é potvrzuji
vychodiska, snimiz pracovala inflaéni prognéza. Pokracuje mirné zpomalovani domaci
ekonomické aktivity ovlivnéné predevsim slabou zahrani¢ni poptavkou. Mirné¢ vyssi oproti
oc¢ekavanim je spotfeba domdacnosti, naopak se prohlubuje vnéjsi nerovnovaha. Pomérné
vysoky rast soukromé spotieby je umoznén relativné vysokym rustem redlnych mezd a
dynamikou spottebitelskych tveérd. Ve mzdové oblasti pokracuje trend mirného snizovéani
meziro¢nich nomindlnich pfirtstkd (pfi zohlednéni sezonnosti), nesignalizujici riziko
inflacnich tlak. Mens$i riziko mzdového vzlinani v pfiStim roce potvrzuje i dosavadni vyvoj



na trhu prace. Krom¢ slabé zahrani¢ni poptavky puasobi dezinflatné oproti progndze
pfedev§im ceny ropy, zatimco ostatni zahrani¢ni vlivy jsou zhruba neutralni. Oproti
predpokladiim v prognéze bude ziejmé nizsi deficit soustavy vetejnych rozpocti v roce 2002
(soucasny odhad ¢ini -5,5 % HDP, zatimco fijnova prognoza pracovala s deficitem ve vysi
cca 7 % HDP). Na ministerstvu financi byly dopracovany zakladni obrysy navrhu reformy
vetejnych financi, ktera by méla zvratit jiz nékolik let patrny trend prohlubovani nerovnovéahy
vetejnych financi (otdzkou zistava politickd prichodnost ndvrhu). Pomémé neptiznivé
signaly pfichazeji z oblasti vnéjs$i nerovnovahy. V zafi a fijnu se vyrazné prohloubily deficity
obchodni bilance, v fijnu byly navic patrné vétsi problémy s konkurenceschopnosti exportu.
Neptiznivé informace o obchodnich deficitech byly umocnény udaji o vyvoji bézné¢ho uctu
platebni bilance ve 3.¢tvrtleti. Deficit BU v roce 2002 pravdépodobné piesdhne hranici 5 %
HDP (prognéza cca -4 % HDP). Financovani deficitu bylo navic z velké €asti zavislé na
prodeji majetku (soukromého) a poklesu kratkodobych aktiv bank, coz nepfedstavuje
dlouhodobéjsi perspektivu financovani deficitd. Situaci v oblasti vné&j§i nerovnovéahy
(udrzitelnost a financovatelnost) se budeme hloubé¢ji vénovat v ramci praci na velké SZ.
S neptiznivymi udaji o vyvoji vnéjsi rovnovahy korespondoval vyvoj kurzu koruny. Pominula
apreciacni o¢ekavani na trhu a kurz koruny vi¢i euru v prubéhu 4. ctvrtleti nejprve oslaboval
z hodnoty 30,3 CZK/EUR, posléze se vicemén¢ stabilizoval na Grovni kolem 31 CZK/EUR,
coz vSak stale predstavuje meziro¢ni apreciaci kolem 7 %. Meziro¢ni posilovani koruny, slaba
zahrani¢ni poptavka, pokles cen zemédélskych vyrobct a prechodné maly rozsah uprav
regulovanych cen vedou k tomu, ze na rozdil od zemi EU, pokracuje obdobi velmi nizké
inflace, pfiCemz u spotiebitelskych cen je dokonce patrna tendence k dalSimu mirnému
poklesu cen, ktery bude zfejmé vrcholit na pocatku ptistiho roku.

X X X

Vyvoj cen v rozhodujicich cenovych okruzich nadale potvrzuje pfetrvavajici neinflacni
prostiedi v ekonomice, pficemz dosazené hodnoty se pohybuji pod urovni prognozy.
Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen v listopadu poklesl o 0,2 % (progndza predpokladala
rust o 0,1 %) a meziro¢ni index spotiebitelskych cen €inil v fijnu 0,5 % (prognoéza 0,9 %).
Mezimési¢ni pokles cen byl zplGsoben mirnym poklesem cen ve vét§iné oddili spotiebniho
kose. Nejvyznamnéjsi bylo sniZzeni cen potravin a pohonnych hmot. Rozdil oproti prognoze je
nyni patrny prakticky ve vSech analyzovanych segmentech. Dosazena hodnota meziro¢niho
rustu spotiebitelskych cen je historicky nejnizsi hodnotou od liberalizace cen a oproti priiméru
zemi EU je niz8i o 1,7 p.b. Na rozdil od slabého meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen,
vykazuji ceny vyrobct nadale meziro¢ni poklesy, pti¢emz v listopadu se meziro¢ni pokles cen
zemédé€lskych vyrobct jesté pomérné vyrazné prohloubil. Ceny pramyslovych vyrobct
poklesly v listopadu mezimésicné o 0,1 % a mezirocné o 0,7 % (prognoza -0,3 %). Ceny
zemédé€lskych vyrobet v listopadu mezirocné poklesly o 14,0 % (prognéza -10,6 %).

Meziro¢ni riist penézni zasoby v tijnu (6,2 %) se oproti relativné nizké trovni predchazejicich
mésich (zaii 4,8 %) ponckud zvysil. Pfi¢inou je zejména nartst ¢isté¢ho uvéru vladeé a v mensi
mife narist uvéri domacnostem.

V zavéru mésice listopadu a v dosavadnim pribéhu prosince doslo k poklesu delsiho konce
vynosové kiivky penézniho trhu. 3mési¢ni a delsi sazby poklesly o zhruba 0,1 p.b., coz
prohloubilo inverzni charakter vynosové kiivky. Rostouci ocekavani dalSiho snizeni MP
sazeb v prubéhu prvniho Ctvrtleti pfistiho roku tak piiblizilo vynosovou kiivku trajektorii
urokovych sazeb konzistentni s fijnovou progndézou. Ex ante redlné rocni Urokové sazby,
deflované inflacnim o€ekavanim finan¢nich trhti (pokles z 2,4 % v listopadu na 2,3 %



v prosinci), v prosinci zhruba stagnovaly. Ex post redlné turokové sazby, deflované
pfedpokladanym vyvojem spotiebitelskych cen v prosinci (rlst meziroéniho CPI
z listopadovych 0,5 % na 1,0 %), poklesly zhruba o 0,6 p.b.

Situace na trhu prace nadale odrazi pomérné slaby hospodarsky rust ovlivnény nizkou
zahrani¢ni poptavkou a silnou korunou. To se promita do meziroéné o 50 tis. osob vyssiho
poc¢tu nezaméstnanych (0,8 p.b.) zptisobeného zejména poklesem zaméstnanosti v pramyslu.
(Meziro¢ni pokles v fijnu o 48,5 tis. osob tj. 4,1 %.) Aktualni vyvoj miry nezaméstnanosti
(v listopadu 9,3 %) je vSak jiz druhy mésic mirné ptiznivéjsi oproti nasim ocekavanim
(9,5 %), odchylka od prognézy vznikla v fijnu zlstala v listopadu zachovéana. Pfi¢inou je
ziejmé vytazeni pomérné zna¢ného poctu uchazecl o zaméstnani z evidence v fijnu (zejména
absolventi $kol) a neo¢ekavané prodlouzeni sezonnich praci. Z oblasti mezd byly zvetejnény
udaje o vyvoji primérné mzdy ve 3. ¢tvrtleti 2002. Ta doséhla 15 442 K¢, coz predstavovalo
meziro¢ni nartst o 7,4 %. Vyvoj v zasadé¢ odpovidal naSi prognodze (7,3 %) stim, Ze
v podnikatelském sektoru byl rist primérné mzdy nizsi nez o¢ekavany a v nepodnikatelském
sektoru vys$i. PokraCujici postupné zpomalovdni tempa rdstu primérné mzdy
v podnikatelském sektoru potvrzuje i fijnové mezironi tempo rdstu primérmné mzdy
v primyslu o 5,8 % a stavebnictvi o 3,5 %.

Zpomalovani ristu ceské ekonomiky dokumentuji zvetfejnéné udaje o rastu HDP ve
3. ctvrtleti 2002 (meziro¢ni rist o 1,5 %) a revize udaje o riistu HDP ve 2. ctvrtleti 2002
(snizeni meziroéniho rastu z 2,5 % na 1,9 %). Tahounem ristu je soukromd spotieba
(mezirocni rust o 5,3 %) a konecnd spotieba vlady. Tvorba hrubého fixniho kapitalu témét
stagnuje a saldo Cistého exportu se meziro¢né zhorsuje. Dosazeny riist ve 3. Ctvrtleti v zdsadé
odpovida prognodze (1,4 %). Oproti progndze je vSak vyssi konecna spotfeba domécnosti
(0o 1,2 p.b.), a naopak vétsi je zaporné saldo &istého exportu. Rijnovy mezirodni rist
pramyslové produkce dosahl 3,5 % (po ocisténi o vliv niz§iho poctu pracovnich dni 5,5 %),
byl mirn€ niZ8i nez nase prognoza (5,1 %), nicméné dosavadni vyvoj za leden az fijen (riist
0 4,7 %) nesignalizuje vyraznéjsi nenaplnéni prognoézovaného rastu (5 %) na rok 2002.

Z oblasti vnéjsiho prostredi byly v prubehu listopadu a prvni poloviny prosince ziskany
informace, které se vyrazn¢ neodchyluji (kromé cen ropy) od ptredpokladli zakotvenych
v inflaéni progndze. Je patrné ozivovani ekonomik rozvinutych zemi, k siln€jSimu ristu
dochazi v USA (3. Ctvrtleti meziro¢né o 3,2 %) nez v EU (3. &tvrtleti meziro¢né 0,9 %).
Oziveni je vsSak povazovano za kiehké, tazené pievazné soukromou spotiebou, kterd je
financovana do zna¢né miry rastem uveérit domacnostem (USA), resp. fiskalnim stimulem
(nekteré evropské zemé, zejména Némecko). Rist HDP EU je negativné ovliviiovan slabosti
némecké ekonomiky, kde je sice od druhého cCtvrtleti 2002 patrny pozvolny rast (ve
2. ¢tvrtleti 2002 meziro¢né o 0,5 %, ve 3. ctvrtleti 0 0,9 %), ale stale panuji obavy z navratu
recese. Za riziko rustu je povazovano pozadované zptisnéni fiskalni politiky (prekracovani
3 % limitu deficitu vefejnych financi). Pro cenovy vyvoj v EU zhruba od poloviny letosniho
roku je charakteristicky rist meziro¢nich cenovych indexti, ktery je silnéj$i u cen
pramyslovych vyrobcli (z cervnovych hodnot -0,9 % na fijnové +1,0 %) nez
u spotiebitelskych cen (z ¢ervnovych 1,6 % na 2,1 % v fijnu). Némecké udaje, vstupujici do
prognézy CNB, jsou vsak vyrazn& niz§i nez praimér EU a urychlovani ristu neni tak patrné.
Ceny pramyslovych vyrobcl vzrostly v fijnu meziro¢né¢ o 0,3 % a spotiebitelské ceny
o 1,3 %. Primérnéd cena uralské ropy v listopadu poklesla na 24 USD/barel (prognéza na
4. c¢tvrtleti 2002 byla 27 USD/barel),. Na svétovych trzich s ropou byla v prvni poloviné
prosince patrna relativni cenova stabilita. Cena ropy na svétovém trhu se aktualné pohybuje
o cca 3 az 4 USD pod fijnovou progndézou CF na 4. Ctvrtleti. Kurz dolaru vici euru se



v prubéhu 4. c¢tvrtleti v priméru vyrazné neodchylil od prognézy (0,987 USD/EUR pro
4. ctvrtleti 2002). Pomémé vyrazné oslabeni dolaru na pocatku listopadu o cca 3 %
predstavovalo jen pomérné kratkou epizodu, kterd odeznéla. Dne 5.12. 2002 piistoupila ECB
k ocekavanému sniZzeni ménovépolitickych sazeb o 0,5 p.b. na 2,75 %. Z hlediska prognézy
jsou diulezité¢ predevsim sazby IR EURIBOR. Tyto sazby byly v listopadu stabilni a na
pocatku prosince poklesly o 0,1 p.b. na Groven 2,92 %. Tato Grovet je o cca 0,3 p.b. niZsi nez
predpokladala fijnova prognéza.

Pokles urokovych sazeb v CR a informace o riistu deficitéi obchodni bilance za zaii a fijen a
bézného uctu platebni bilance za 3. ¢tvrtleti 2002 vedly v priibéhu listopadu a prvni poloviny
prosince k postupnému mirnému oslabovani kurzu koruny vici euru az na 31 KE/EUR
v polovin¢ prosince (trend oslabovani koruny byl nastoupen jiz vfijnu zurovné
30,3 K¢/EUR). Dosazena primérna hodnota ve 4. ctvrtleti k 12. 12. 2002 (30,8 KE/EUR) se
od referen¢ni hodnoty li$i jiz téméf o 3 %.

V oblasti vnéjsi rovnovahy byly publikovany tdaje o vyvoji platebni bilance za 3. ctvrtleti

2002. V ném doslo k vyraznému prohloubeni deficitu bézného uctu na 50,9 mld. K¢ (za 1. az

3. ¢tvrtleti 84,6 mld. K¢). Meziro¢né tak doslo ve 3. ¢tvrtleti témét ke zdvojnasobeni deficitu

BU a kumulovany deficit od po¢atku roku se diky tomuto vyvoji meziroéné zhorsil o 8 mld.

K¢. Pfi¢inami zhorSovani jsou:

= pravdépodobné docasny vliv zaplav na bilanci sluzeb (doprava a turistika);

= dlouhodobé pozorovany trend zhorSovani bilance vynos spojeny zejména s rostouci
drzbou tuzemského majetku nerezidenty;

= zmeéna trendu v oblasti obchodni bilance zptisobena pravdépodobné kombinaci zpomaleni
tempa rastu zahrani¢ni poptdvky a nadmérné apreciace koruny v pribéhu minulych
dvanacti mésicil.

Ptebytek finan¢niho Uctu ve 3. Ctvrtleti meziroéné pétindsobné vzrostl na 91,7 mld. K¢.
Pticinou bylo zdvojnasobeni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na 47,3 mld. K¢ spojené
pievazné s prodejem soukromého majetku nerezidentim. V oblasti pfilivu kapitalu do
kapacitotvornych investic a reinvestovaného zisku (zhruba po 10 mld. K¢) nejsou patrné
vyznamnéjSi zmeény oproti predchazejicim ¢tvrtletim. Priliv kapitdlu v podobé porfoliovych
investic a finan¢nich derivati byl v podstaté zanedbatelny. Druhou polovinu pfilivu kapitalu
zajistily ostatni investice (42,6 mld. K¢) dominantné realizované v podobé snizeni
kratkodobych zahrani¢nich aktiv komerc¢nich bank (40,9 mld. K¢).

Statni rozpocet skoncil za leden az listopad deficitem 41,7 mld. K¢ (v fijnu -32,3 mld. K¢).
Pomérné vyrazné mezimeési¢ni zhorSeni deficitu statniho rozpoctu v listopadu o 9,4 mld. K¢
bylo zptsobeno vétSim rozsahem socidlnich vydaji oproti piijmim z pojistného, transfery
lokalnim rozpoctim ovlivnénymi reformou vetejné spravy a tthradou povodnovych skod. Na
piijmové strané signalizuje dosavadni vyvoj pfiblizné naplnéni ocekdvanych rozpoctovych
piijmu a na stran¢ vydaju pravdépodobné mirné piekroceni rozpoctovanych hodnot nékterych
socidlnich davek (v celkovém rozsahu do 10 mld. K¢). Po ocisténi piijml a vydaji statniho
rozpo¢tu o vliv mimotadnych piijmi a mimotfadnych vydaji je vSak dosavadni deficit
rozpoc¢tu v roce 2002 jen o cca 2 mld. K¢ vyssi nez vroce 2001. Na zaklad¢ informaci
0 vyvoji mistnich rozpocti a predpokladaném nevycerpani prostiedkti ve FNM a FD lze
o¢ekavat, ze deficit soustavy vefejnych rozpoctl, o€istény o vliv mimotadnych piijma a
vydajl za rok 2002, bude nizsi (cca 5,5 % HDP) nez predpokladala nase prognéza (cca 7 %).
V pribéhu fijna a listopadu byly zvetejnény informace o odloZeni pfipravovanych prodejt
statntho majetku narok 2003 (SPT Telecom, Unipetrol). Lze ocekdvat, Ze k naplnéni



prijmové strany rozpo¢tu FNM na rok 2003 dojde jen c¢aste¢n¢ zejména Cerpanim uvérovych
zdrojli a zaroven budou kraceny navrzené vydaje (snizeni objemu vladnich investic). Na MF
byly dokoneny prace na navrhu fiskalni reformy, kterd by méla zajistit snizeni deficitu
staitniho rozpoc¢tu az o 60 mld. K¢. Zhruba 1/4 sniZeni deficitu by mél ptedstavovat rhst
piijmul (zvySeni spotiebnich dani, pfesuny v ramci sazeb DPH, zvySeni dané z nemovitosti a
zavedeni pausalni dan¢€ u dlouhodobé¢ ztratovych firem). Na strané vydajii by se mélo jednat
o uspory u nemocenské, socidlnich davek a snizeni statni podpory hypoték a stavebniho
spofeni.

4. Vyhodnoceni rizik stavajici (fijnové) prognozy inflace
Hodnoceni rizik infla¢ni progndzy lze provést dvojim zptisobem:

1/ Porovnat nové ziskané udaje shodnotami pouzitymi v predikci (grafické zachyceni
prostiednictvi tzv. Grafu rizik infla¢ni prognézy).

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

ad 1/ Graf rizik infla¢ni prognézy (odchylky skutecnosti od stavajici predikce)
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Z grafu je patrné, ze publikované statistické udaje naznacuji vyznamnéjsi proinflacni rizika
fijnové prognozy inflace pouze v oblasti kurzu. Dezinflacni riziko progndzy ptedstavuje
naopak cena ropy a ceny zemedélskych vyrobel. Ostatni zvetejnéné tidaje se pohybuji blizko
prognozy.



Ad 2/ Vyhodnoceni dalSich aktualnich informaci
A/ Inflaéni rizika

1. Kurz koruny

Mirnym proinflaénim rizikem naznacenym i v grafu je vyvoj kurzu koruny vici euru (témét
0 3 % slabsi kurz nez prognéza). Primérmé hodnota CZK/EUR za 4. cCtvrtleti se tak jiz
vyrazné blizi jedné z alternativ fijnové SZ, kterd uvazovala s kurzem na trovni 31 CZK/EUR
(po dobu jednoho roku). Posouzeni optimalni reakce ménové politiky zavisi vzdy na pric¢inach
oslabovani ménového kurzu. Ve zminéném alternativnim scénéii byla depreciace vyvolana
vyraznym narastem rizikové prémie zemé¢. Faktory, které staly za neddvnym oslabenim kurzu
koruny (MP CNB, komunikace, ale i horsi nez oekavané tidaje o obchodni bilanci) nemé&ni
rizikovou prémii zem¢, a proto nelze alternativnimu scénafi prezentovanému v fijnové SZ
ptisuzovat velkou vahu.

2. Regulované ceny a neprimé dané

Nadale pretrvava riziko spojené s vysSim rozsahem uprav regulovanych cen (dopad az
0,2 p.b.) a zejména nepiimych dani oproti predpokladiim obsazenym v prognoze na rok 2003.
Harmonizaéni tpravy v oblasti neptimych dani, které CR musi provést do konce dubna 2004
budou pfedstavovat souhrnny dopad (piimy i nepiimy) do cenové hladiny ve vysi cca 2,5 p.b.
Tento dopad vSak bude pravdépodobné rozloZzen do nékolika krokli. V obou pfipadech se
jedna o vyjimkovatelné polozky. Ministerstvem financi byl jiz pfipraven navrh na zvysSeni
spotfebnich dani u cigaret a alkoholu od 1. 4. 2003, ktery v progndze neni obsazen.

B/ Dezinflaéni rizika

1. Cena ropy

Rijnova predikce ceny ropy WTI (CF) ¢inila na 4. &tvrtleti 2002 29,4 USD/barel (propodtové
uralska ropa 27 USD/barel). Rijnovy vyvoj ceny uralské ropy (26,9 USD/barel) této prognoze
odpovidal. V listopadu vSak primérna cena uralské ropy klesla na 24 USD/barel. V prvni
poloviné prosince se cena ropy na svétovém trhu pohybovala na Grovni signalizujici dosazeni
niz$i ceny uralské ropy v prosinci oproti progndze o cca 3 az 4 USD. Vzhledem k tomu, ze
v progndze je zapracovan pomérné vyrazny sestupny trend, lze povazovat riziko vyrazngjsi
dezinfla¢ni odchylky oproti progndze pouze za docasné (cca 2 Ctvrtleti). Dezinflacni riziko
v kratSim horizontu naznacuje i listopadova revize prognozy Consensus Forecasts.

2. Hospodarsky a cenovy vyvoj v Némecku

Nadale panuji pomérné znacné nejistoty o tom zda dojde k prognézovanému hospodaiského
oziveni v Némecku v prabehu piistiho roku. Nase prognoza pracuje s ristem HDP v Némecku
v roce 2003 ve vysi 1,5 %. Listopadova prognéza EK predpoklada rist v Némecku v roce
2003 jen ve vysi 1,0 %. Revidovana prognéza CF je oproti nasi prognoze nizsi o 0,2 p.b.
Alternativni scénaf fijnové SZ pracoval s ristem HDP v Némecku v roce 2003 jen ve vysi
0,5 %. Ackoliv oCekdvané pfijeti opatfeni k omezeni deficitu soustavy vefejnych financi
v Némecku povedou pravdépodobné k dalSimu piehodnoceni tempa némeckého oziveni,
dostupné statistické udaje naznacuji spiSe naplnéni zakladniho scénate nez alternativy.

Rizika prognozy inflace (s vyjimkou uprav nepiimych dani) se oproti piedchazejicimu
mésici mirné zvySila, naddle je vSak povaZujeme za symetricka.



I1. Faktory inflace
1. Vnéjsi prostredi
1.1 Evropska unie

HDP vzrostl podle nejnovéjiiho odhadu ve 3. &tvrtleti 0 0,3 %q”> v EZ’ a 0,4 %q v EU. Tyto
hodnoty jsou stejné jako v pfedchozim ctvrtleti. Ve srovnani se stejnym ctvrtletim minulého
roku ¢inil rast 0,8 %a vEZ a 0,9 %a v EU, coz je mirné zvySeni oproti hodnotam ve
2. ¢tvrtleti (0,6 %a, resp. 0,8 %a). Rist byl taZzen spotiebou domécnosti a riistem (Cistého)
vyvozu. Investice oproti 2. Ctvrtleti stagnovaly, kdyZz pfed tim Sest Ctvrtleti klesaly. Podle
odvétvi rostlo nejvice zemédélstvi (0,9 %q) a pramysl (0,6 %q), zatimco tempo ristu sluzeb
se zpomalilo a stavebnictvi i nadale klesalo. Aktualni ptedpovéd’ EK ptedpoklada rist v EZ
0,2 az 0,5 %q ve 4. Ctvrtleti a zpomaleni na -0,2 az 0,2 %q na pocatku pftistiho roku. Toto
zpomaleni je konzistentni se zdkladnim scénafem podzimni piedpovédi EK, ktera pocita
s postupnym ozivovanim v roce 2003. Primérny ro¢ni rist v EZ je odhadovan na 0,8 %
v roce 2002 a 1,8 % v pfistim roce, pfi¢emz zrychleni by mélo nastat az od poloviny pfistiho
roku.

Na rozdil od duvéry spotiebitell, kterd poklesla, index podnikatelského klimatu pro EZ
v listopadu stejné jako v ptedchozich dvou mésicich mirné rostl, zejména zasluhou trendu
primyslové produkce v nedavné minulosti a o¢ekavani vyrobcii. Rovnéz objednavky jej tahly
vzhiiru, vyvozni objednavky a zasoby stagnovaly. Rist indexu signalizuje pozitivni posun
v hospodarském cyklu. Zpracovatelsky prumysl poklesl dle prizkumu niz§im tempem,
v listopadu byl index 49,5 oproti fijnové hodnoté 49,1. Od poloviny minulého roku stale
nartista piebytek obchodni bilance. CR je pfitom zemi, ze které za 8 mésici letoiniho roku
vzrostly dovozy do EZ nejvice (0 9 %). Nezaméstnanost (s.0.) vzrostla v fijnu v EZ z 8,3 na
8,4 %. V EU byl zaznamenan rust ze 7,6 na 7,7 %.

Inflace v listopadu poklesla z 2,3 na 2,2 %a. Tato hodnota je sice nad cilem ECB (jiz ¢tvrty
meésic, ale prvni pokles po 6 mésicich rlstu), ale ECB ocekava jeji pokles pod cil banky na
pocatku pfistiho roku z divodu niz§iho ekonomického rastu. Ceny vyrobect v fijnu rostly
pouze u energii (0,9 %m EZ, 1 %m EU), zatimco v ostatnich sektorech ceny stagnovaly.
Celkové rostly ceny vyrobct o 0,2 %m (0,9 %a v EZ, 0,7 %a v EU). Tempo ristu M3
pokleslo v fijnu z 7,3 na 7 %a. Sezonné o€isténd fada si vSak jiZ Ctyfi mésice udrzuje tempo
rustu 7,1 %a. ECB podle ocekavani snizila svou klicovou sazbu o 0,5 p.b. na soucasnych
2,75 % s platnosti od 11. prosince. Je to prvni reakce ECB od listopadu loniského roku, kdy
snizeni sazeb ¢inilo rovnéz 0,5 p.b.

Riist HDP v Némecku byl ve 3. ctvrtleti 0,3 %q (0,2 %q ve 2. ¢tvrtleti). Mezirocné vzrostlo
HDP o 0,4 %a (-0,1 %a ve 2. Ctvrtleti). Vyrobci zaznamenali v listopadu nejvétSi narlst
exportnich objednavek za témét dva roky. Presto podnikatelska divéra opét klesla (na
10mé&si€ni minimum). Nezaméstnanost v listopadu vzrostla na Ctyfleté maximum 10 %.
Listopadova inflace zaznamenala snizeni z 1,3 na 1,1 %a, zatimco bylo ocekavano jeji
zvySeni. Klesaly zejména ceny energii a potravin. Mezimésicni pokles byl 0,4 %m.

? Symbol %q znamena relativni procentni zménu oproti hodnoté minulému &tvrtleti, %m zménu oproti hodnoté
minulého mésice a symbolem %a se rozumi relativni zména oproti stejnému obdobi minulého roku.
* EZ znadi eurozona, EU12. Zkratkou EU budeme oznacovat viech 15 stati Evropské unie.
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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 %.

Ve Francii byl rast HDP ve 3. ctvrtleti 0,2 %q (0,4 %q ve 2. ¢tvrtleti), mezirocné pak HDP
vzrostlo 0 0,8 %a (1 %a ve 2Q). Spottebitelské vydaje v fijnu vzrostly, pravdépodobné jako
reakce na snizeni dani. Divéra maloobchodniki v listopadu vzrostla ze svého rocniho minima
-35 na -27 a podnikatelska divéra zaznamenala prvni rist za Sest mésici (z 93 na 96).
Naopak spotiebitelskd divera se oproti fijnu nezménila. Pocet nové propusténych v fijnu
poklesl. Spotiebitelské ceny v fijnu stouply o 0,2 %m (1,9 %a), a to zejména ve skupinach
potravin a pohonnych hmot.

Realny HDP a vyhled dle CF11 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)

7 4 -
—— Némecko —o—Némeckg .
6 —=— Evropska unie —— Evropska unie
5 —— USA 3 3 —— USA
[ ]
4 " ° coee
. o mme
3 [ ] 2 J L] . .o..."‘...
° L) . . e m § voo
2 : . mEm 4 ¢ . e
*e
1 st 14 .’Q’.
0 !
J V'Y
'1 0 T T T T T T T T T T T T T T T
2 QA O QA O IQA N QA o QA QON XA QAL XA Q0D % A QM
\\\0.) N \\\Q AN \\\Q AN \\\Q N \\\Q N \\\Q A b‘\Q N \\Q N \\Q N \\Q N \\Q

Ve Velké Britanii byl rist HDP ve 3. ¢tvrtleti pfehodnocen z 0,7 %q na 0,8 %q (0,6 %q ve
2. ¢tvrtleti) a mezirocné HDP vzrostl o 1,8 %a (1,3 %a ve 2. Ctvrtleti). Je to nejvyssi rast za
posledni dva roky. Zpracovatelsky primysl vzrostl o 1,1 %q, coZ je nejvice od roku 1999.
I v fijnu pokraovala ekonomika v riistu, maloobchodni prodeje vzrostly o 0,8 %m (6 %a),
coz je dvakrat vice, nez byla ofekavani. Inflace v fijnu dosdhla hodnoty 2,3 %a (HICP vSak
rostl pouze tempem 1,4 %a). Vzhledem k tomu, Ze BoE zménila vyhled inflace a ocekéava riist
nad cil 2,5 %a jiz ke konci tohoto roku, lze pfedpokladat stagnaci ¢i ptipadné zvySeni
urokovych sazeb. Posledni sniZeni bylo 8. listopadu o 0,5 p.b. na 4 %.

1.2 USA

Zpravy o ekonomice v USA byly smiSené, na jedné strané rist ve sluzbach, rtst akciovych
trhl a stabilizace spotiebitelské diivéry, a na stran¢ druhé strané slaby trh prace a pokracujici
recese ve zpracovatelském primyslu. Odhad riistu HDP za 3. ¢tvrtleti byl revidovan nahoru
na 1 %q (0,3 %q ve 2. &tvrtleti), proti srovnatelnému obdobi minulého roku pak 3,2 %a’
(2,2 %a v minulém ctvrtleti). Produktivita prace vzrostla ve 3. ¢tvrtleti o 5,6 %a, coZ je vice,
nez bylo ocekdvano (ve 2. Ctvrtleti byl rist 1,7 %). Pokracovala konjunktura na trhu
s nemovitostmi a rostly i ceny akcii. To podporuje nejen divéru spotiebitelt, ktera v listopadu

* Casto uvadéna hodnota 4 %ea je anualizovany &tvrtletni rist. Tato hodnota neni konzistentni s ostatnimi tdaji
v SZ.
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poprvé po Sesti mésicich vzrostla ze svého devitiletétho minima 79,6 na 84,1, ale také jejich
vydaje, které v fijnu vzrostly o 0,4 %m, coZ je nejvice za 3 mésice. Objednavky, které
registruji firmy, vzrostly o 2,8 %m. V neposledni fad¢ také diftizni index ISM pro sluzby
vzrostl vice, neZ bylo o¢ekavano — na 57,4. Uvedené indikace jsou znakem oZivujici se
ekonomiky. Nicméné v dalSim Ctvrtleti FED 1 dal$i instituce ocekavaji opétné zpomaleni,
nebot’ index ISM pro zpracovatelsky primysl v listopadu neocekavané propadl. Predstihovy
index ekonomické aktivity se tak drzi pod hodnotou 50 jiz od zafi a indikuje pokracujici
recesi v této ¢asti ekonomiky. Projevuje se zejména nizka investi¢ni aktivita a nizké plany pro
pfijimani pracovnikll. Rovnéz zasoby jsou udrzovany na minimu. Nezaméstnanost v listopadu
neocekavané vzrostla na 6 %, nebot’ ekonomika vykazala pokles zaméstnanosti na rozdil od
oc¢ekavaného rlstu a to pies to, Ze podniky méné propoustéji. Jako riziko ristu je vnimana
imoznost, ze rocni vysledky podniki vzhledem k nizké inflaci budou hor$i, nez trhy
oc¢ekavaji. To by mohlo vyvolat dal$i propad akciovych trhi. Spotiebitelské ceny v fijnu
rostly 0,3 %m (2,7 %a), jadrova inflace 0,2 %m (2,1 %a). Dovozni ceny v fijnu jiz po Ctvrté
za sebou vzrostly, a to hlavné v dusledku cen ropy. Bez ropy vSak zaznamenaly jiz
devatenacty pokles v fad¢. Kli¢ova sazba v USA zlstala v listopadu beze zmény na 1,25 %.
Po fijnovém pulprocentnim snizeni jiz trhy v nejblizSich Sesti mésicich dalsi zdsah Fedu
neocekavaji. Prekvapiva rezignace ministra O’Neilla a ekonomického poradce Lindsaye
prohlubuje oc¢ekavani fiskalni expanze Bushovy administrativy v pfiStim roce.

1.3 Stiedoevropské tranzitivni ekonomiky

Slovensko. OECD ptedpovidd po ocekdvaném letosnim rustu 4,3 % zpomaleni na 3,7 %
v piiStim roce a opétné zrychleni na 4,3 % v roce 2004. Piechodné sniZeni rastu ocekava
iposledni CF11. V fijnu pokracoval pokles nezaméstnanosti z 16,6 na 16,4 %. Meziro¢ni
dynamika cenového rastu by méla podle NBS v zavéru roku vzrist, presto inflace patrné
nedosdhne spodni hranice cilovaného intervalu, ktery je pro rok 2002 3,5 — 4,9 % pro
celkovou inflaci a 3,2 — 4,7 % pro jadrovou inflaci. Ceny primyslovych vyrobct v fijnu mzm.
stagnovaly, jejich meziro&ni rast &inil 2,2 %a. Spatné vysledky obchodni bilance, masivni
priliv kratkodobého kapitalu a posilovani mény byly hlavni divody, pro¢ NBS snizila
15. listopadu urokové sazby o 1,5 pb. Dvoutydenni repo sazba je na hodnoté 6,5 %.

Polsko. Vlada ocekava v pfistim roce rist 3,5 %a. Primyslovd vyroba v fijnu vzrostla
0 4,4 %m (1,7 %a). Je to jiz ctvrty rlst za 5 mésich a analytici véfi, Ze ekonomika jiz ma své
dno za sebou. Nezaméstnanost se drzi pod hranici 18 %, coz je mén¢, nez vlada ocekavala.
Inflace se 1 v fijnu pohybovala kolem svého historického minima 1,1 %a, mzm. rostly ceny
00,3 %m, tedy stejné¢ jako v minulém mésici. Nejvétsi mzr. pokles zaznamenaly ceny
potravin, naopak rostly ceny dopravy. Ceny prumyslovych vyrobcu v fijnu stagnovaly, mzr.
rostly o 1,7 %a. Polskd narodni banka jiz ¢tvrty mésic po sobé snizuje Urokové sazby,
naposled na svém poslednim listopadovém zasedani o 0,25 p.b. Po pfedchozim ptlprocentnim
sniZeni je tak jednomésicni repo sazba v soucasnosti 6,75 %.

Mad’arsko. Rostouci deficit statnich financi a bézného uctu ochladily mirné¢ sentiment jak
domadcich, tak zahrani¢nich investorti a také CF snizuje prognoézu riastu HDP. V leto$nim roce
z 3,4 na 3,3 %a a vroce 2003 z 4,1 na 3,9 %a. Tempo ristu investic pokleslo ve 2. ctvrtleti
z 8,1 na 5,1 %a a oc¢ekava se dalsi pokles. Spotiebitelska poptavka tak bude jedinym pilifem
rustu do doby, nez dojde k vyraznéjSimu oziveni v zdpadni Evrop€. Nezaméstnanost ve
3. ¢tvrtleti ziistala na stejné tirovni jako v pfedchozim Ctvrtleti — na 5,9 %. Spottebitelské ceny
v fijnu vzrostly o 0,6 %m stejn€ jako v pfedchozim mésici (zvySeni inflace ze 4,6 %a na
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4,9 %a). Centralni banka snizila urokové sazby v poloviné listopadu o 0,5 p.b. Soucasna
dvoutydenni repo sazba je 9 % a aktudlni hodnota forintu je cca o 14 % silnéjsi oproti parité.

Reilny HDP a vyhled dle CF11 (mzr., %)  Inflace spotfebitelskych cen (mzr., %)
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1.4 Vybrané mény a zlato

Po rychlém posileni eura k 1,02 dolaru za euro v poloving listopadu doslo koncem mésice a
zacatkem prosince k vyrazn&jsim pohybiim ob&éma sméry. Nejprve byla korekce pod 99 centli
za euro, po které nasledoval rychly navrat k parité a dale k 1,01 dolaru za euro. Také kurz
jenu vici dolaru vyraznégji fluktuoval. Euro se vii¢i jenu dostalo na vicelet¢ maximum nad
125 jent za euro. Tyto pohyby svétovych mén souvisely se smiSenymi zpravami o vyvoji
svétové ekonomiky, s verbalnimi intervencemi japonskych ministrQi financi a hospodafstvi
proti jenu i rezignaci amerického ministra financi i ekonomického poradce prezidenta. Zlato
mirné posilovalo se sldbnoucim dolarem a reagovalo na nejisty vyvoj na Stitednim vychodé,
nicméné jeho cena neptekrocila hranice, v nichz setrvava od 1éta (310-325 dolara za unci).

Kurz eura a jeho predikce podle Consensus Forecasts
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V prvni poloviné listopadu kurzy mén stiedoevropskych zemi (SKK, HUF, PLN) vuci euru
posilovaly, coz vedlo ve vSech tfech zemich k intervencim. Nejvice intervenovala slovenska
centralni banka. Nejprve pouze slovné, coz bylo doprovazeno spekulacemi o skrytych
intervencich. Poté, co koruna piekonala rekordni hranici 41,15 korun za euro, pfistoupila
centralni banka Slovenska k pfimym intervencim (12. a 13. listopadu) a také ke snizeni
urokovych sazeb o 150 bazickych bodi. Ke snizovani sazeb o 0,5 % pfikrocila 1 centralni
banka Mad’arska 19. listopadu, kdy se forint dostal az nal4 % nad centralni paritu (maximalni
odchylka od parity povolena kurzovym reZzimem je =+ 15 %). Také Polsko sniZovalo sazby
dne 27.11. o 0,25 %. Rychlé posilovani mén bylo po sniZeni urokovych sazeb zastaveno.
Slovenska koruna a polsky zloty dokonce zacaly nezanedbatelné oslabovat. K oslabovani
slovenské koruny také pfispélo dne 28.11. zvefejnéni necekané vysokého deficitu
zahrani¢niho obchodu.

Kurzy SKK, PLN, HUF vii¢i euru (index, 2.7.2001=100)
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1.5 Ceny surovin

Cena ropy WTI se v listopadu a poloviné prosince pohybovala kolem 26,4 USD za barel, coz
piedstavuje snizeni o 2,5 dolaru vic¢i priméru v fijnu. Mirné rostouci nabidka na svétovém
trhu jak ze strany zemi OPEC, tak Non-OPEC, je pfiméfena poptavce, kterd pres pomalejsi
hospodarské oziveni nabird na intenzité. Ve Ctvrtém cCtvrtleti se oCekava zvySeni poptavky po
rop€, coz by mohlo v ptipad€ zhorSeni geopolitické situace zptisobit opétovny nartist cen.

Cena ropy a jeji predpovéd’ podle Consensus Forecast, véetné konfiden¢nich intervali

33

31
M.
29 2 /\ Yv—Y"\

25 AA Y
23 f/ ) v =
21 AN\ AN\ /J

\ n/\/' W —— West Texas Oil
19 T —— CF (zafi) +/- 2 std
7 —— CF (duben) +/- 2 std
15 T T T T T T
2/1 22 23 24 25 26 27 2/8 2/9 21 2/1 2/1
102 02 102 102 102 102 102 102 102 0/0 110 2/0
2 2 2

14



2. Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

V listopadu a na zacatku prosince nezaznamenal kurz koruny piilis velké vykyvy. Od pocatku
listopadu méla koruna tendenci spiSe k posilovani. Mezi 1. az 20. listopadem posilila o necelé
jedno procento. Tento vyvoj byl pferusen koncem mésice a 27. listopadu se koruna dokonce
dostala na hodnotu 31. Nicméné meziro¢ni posileni koruny vici euru na zacatku prosince
¢inilo cca 6 %.

V poloving listopadu koruna jen malo reagovala na vnéj$i impulzy. Snizeni ratingu zavazkt
v domaci méné 5. listopadu agenturou Standard and Poors zpisobilo jen velmi kratké a mirné
oslabeni. Ani zpravy o schvéleni statniho rozpoctu na rok 2003 (10. listopadu) a zvyseni
ratingu zévazkl v cizi méné agenturou Moodys (12. listopadu) korunu pf#ili§ neovlivnily.
22. listopadu byl zvetejnén vyssi nez ocekavany schodek zahrani¢niho obchodu, ktery oslabil
korunu. 27. listopadu dostala koruna dal$i impulz k oslabeni v podob¢ zruseni privatizace
Telecomu, nacez kurz dosdahl az na hodnotu 31 korun za euro. Pocatkem prosince po
zvetejnéni udajii o platebni bilanci 4. 12. dosSlo k mirnému posileni, jako reakci na
zaznamenany piiliv pfimych zahrani¢nich investic, ktery vyrazné piekonal o¢ekavani, vzapéti
vSak koruna opét mirné ztracela. SniZeni sazeb ECB o 50 b.b. korunu vyraznéji neovlivnilo.

Kurz koruny vi¢i americkému dolaru kopiroval vyvoj na eurodolarovém trhu. Jeji meziro¢ni
posileni vii¢i dolaru na zacatku prosince ¢inilo 16 %.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Podle ptedpovédi analytikli nékterych zahrani¢nich bank (9 ucastniki trhu s korunou) se bude
kurz koruny v jednomési¢nim horizontu pohybovat v priméru okolo hodnoty 31 korun za
euro (maximalni uvadéna hodnota ¢ini 31,60 KE&/EUR a minimalni 30,50 K&/EUR). Pro
jednoro¢ni horizont je rozpéti odhadi mezi 29,30 a 32,80 K&/EUR. Prumér (30 KE/EUR)
ukazuje spiSe na mirné posilovani koruny.
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy kratkodobych i dlouhodobych ¢eskych dluhopisii od poloviny listopadu do zacatku
prosince poklesly (dlouhodobé cca o 19 b.b. a kratkodobé cca o 11 b.b.). Vynosy ceskych
dluhopist tak dosdhly rekordné nizké wrovné. Trh ocekavd pokracujici nizkou inflaci
a pravdépodobné i dalsi snizeni zdkladnich trokovych sazeb, coz podpofilo rist poptavky po
statnim dluhu. Ministerstvo financi oznamilo, ze planuje zménit strukturu dluhového portfolia
ve prospéch stiedné a dlouhodobych dluhopisti na tkor pokladni¢nich poukézek. Béhem
celého roku 2003 ma dojit k emisi 115 — 141 mld. K¢ novych dluhopist. V lednu ma dojit
k emisi tfiletych dluhopisii v hodnoté 14 mld. K¢, v unoru k emisi desetiletych dluhopist
v hodnot¢ 14 mld. K¢ a v bieznu k emisi pétiletych dluhopist v hodnoté 10 mld. K¢.

Na svétovych trzich doglo ve sledovaném obdobi na rozdil od Ceské republiky k riistu vynost
statnich dluhopisii. Vzrostly zejména americké dlouhodobé a kratkodobé vynosy, a to o cca
17 b.b. Némecké vynosy zaznamenaly pouze mirny rust. Zminény vyvoj v USA byl zpiisoben
pozitivnimi ekonomickymi zpravami ve sledovaném obdobi (vzrostla spotiebitelska divéra).
Na konci listopadu dosahly americké vynosy tfimési¢éniho maxima, evropské vynosy naopak
mirné poklesly v ocekavani snizeni zakladnich trokovych sazeb ECB.

Vyse popsany vyvoj vedl od druhé poloviny listopadu k vyraznému poklesu desetiletych
cesko-americkych diferencial cca o 36 b.b. To vedlo na konci listopadu k jejich propadu do
zapornych hodnot cca -10 b.b. Desetileté¢ Cesko-némecké diferencialy dosahuji nepfetrzité od
konce zaii zdpornych hodnot a od poloviny listopadu poklesly cca o 20 b.b. Dvouleté ¢esko-
némecké diferencialy poklesly cca o 13 b.b. a pohybovaly se mirné nad desetiletymi ¢esko-
némeckymi diferencidly.

Vynosové diferencialy
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2.3 Efektivni kurzy’

V listopadu index nominalniho efektivniho kurzu poklesl 0 0,3 % (v fijnu byl mezimési¢ni
pokles 1,7 %). Mezirocné kurz zhodnotil cca o 10,2 % (v fijnu o 10,7 %). Ve vyvoji redlného
efektivniho kurzu dominoval vliv nomindlniho efektivniho kurzu. Index reélného efektivniho
kurzu podle spotiebitelskych cen v fijnu mezimési¢né oslabil o 2,3 %, mezirocné zhodnotil
0 8,1 %. Realny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobct v fijnu mezimési¢né oslabil
cca o 1,3 % a meziro¢né posilil o 7,8 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Vyvoj ziskovosti v exportnich odvétvich priimyslu (3. étvrtleti 2002)°

Ve vzorku prumyslovych podnikl se 100 a vice zaméstnanci se ve druhém a tretim Ctvrtleti
2002 jen mirné zmeénila struktura podilu firem s riznym vlastnictvim na tvorbé celkové
pridané hodnoty v primyslu. Doslo k dalsimu poklesu podilu vefejnych podnik, ktery se tak
dostal pod 10 % (2. Ctvrtleti 8,6 %, 3. Ctvrtleti 9 %). Podil zahrani¢nich podnikli vzrostl nad
45 % a vyrovnal tak podil domacich soukromych. Podil firem v exportnich odvétvich na
celkové pridané hodnoté zustal proti pfedchozimu ctvrtleti prakticky beze zmény a €inil cca
26 % u firem se zahrani¢nim vlastnictvim, 18 % tvofily soukromé doméci firmy a 0,6 %
vetejné podniky.

Ukazatele, které zachycuji dopad nakladii do hospodafeni podnikli, naznacuji, Ze podniky
mély ve druhém a tietim Ctvrtleti vyssi naklady nez ve stejném obdobi piedchoziho roku.
Podil vyrobni spotifeby (VS) na vykonech (V) vzrostl meziro¢né¢ o 1,2 p.b. Vice vzrostl
u domacich soukromych firem (+1,8 p.b.) nez u zahrani¢nich firem (+1,1 p.b.). Vyrazny byl
rust podilu osobnich nékladii (ON) na ptfidané hodnoté (PH) o vice nez 4 p.b. Pfitom situace
ve vice exportujicich odvétvich byla hor$i. Tento ukazatel vzrostl o vice nez 5 p.b. Naklady
na osobni vydaje ¢inily v priméru 53 % ptidané hodnoty. Nepfiznivy je vSak tento ukazatel

> Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
% Hodnoceni ziskovosti v exportnich odvétvich je pravidelnou souéasti tzv. velkych situacnich zprav. Aviak
vzhledem ke zpozdéni dat bylo mozné uvedenou analyzu zpracovat az v soucasné situacni zprave.
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pro exportujici odvétvi — v praiméru 61 % (zahrani¢ni 53 %, soukromé domaci 72 %, vetejné
72 %).

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

Primysl celkem Prumysl celkem — exportéri
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Priméma rentabilita vynosu’ (RV) v téchto dvou &tvrtletich meziroéné mirné poklesla na
cca 4,2 %, pti¢emz ve skupiné firem podnikajicich v exportnich odvétvich je RV niz§i nez
v celku. Primérna RV v exportnich odvétvich byla ptiblizné€ 2,5 %, coz meziro¢né znamena
snizeni o cca 1 p.b. Zhorsil se i uzsi ukazatel provozni rentability® (PR), ktery poklesl
u zahrani¢nich firem ze 7,4 % na 5,6% a u soukromych ze 4,9 % na 3,2 %. V souhrnu se
ukazuje zhorSeni finan¢ni situace velkych primyslovych podniki ve druhém a tfetim Ctvrtleti.
Vyrazné€jsi zménu je mozné pozorovat v exportnich odvétvich.

2.5 Devizové rezervy a finanéni toky

Stav devizovych rezerv CNB ke konci listopadu dosahl 703,9 mld. K¢ (22,8 mld. EUR), coz
by podle piedbéznych vysledki postacovalo ke kryti vice nez Smésicniho dovozu zbozi a
sluzeb. Ve srovnani s pfedchozim mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni
vzrostly pouze o 1,1 mld. K¢. Rezervy vyjadiené v EUR i v USD v podstaté stagnovaly na
urovni predchoziho mésice.

" Praimérn4 rentabilita vynosi (RV) = hospodaisky vysledek pred zdanénim/vynosy celkem.
¥ Provozni rentabilita (PR) = &isty provozni prebytek/vynosy celkem.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB (v mld. EUR/USD)
(vedlejsi osa — devizové rezervy v K¢)
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Na mezinarodnim trhu korunovych eurobondi byla ve druhé poloving listopadu zaznamenéana
zvySend aktivita emitentd. Celkem bylo nové vydano Sest emisi v Uhrnné hodnoté
dob¢ predstavuje stav nesplacenych korunovych eurobondil cca 97,6 mld. K¢. Od pocatku
tohoto roku to znamend nartist o cca 21,8 mld. K¢. Kromé toho maji byt na prazské burze cca
v poloviné prosince emitovany korunové dluhopisy Evropské investicni banky v objemu
2mld. K¢. Dale EIB avizovala vydat pocatkem ledna ptiStiho roku dal$i tranSi emise
korunovych dluhopisti ve vysi 1 mld. K¢&.

Ve 3. ctvrtleti byl na finanénim Gétu zaznamenan Cisty ptiliv 91,7 mld. K¢, coz bylo asi
pétkrat vice nez ve stejném obdobi minulého roku. V pfebytku finan¢niho G¢tu dominoval
priliv zahrani¢nich pfimych investic (48,9 mld. K¢, pricemz ¢isty priliv pfimych investic
dosahl 47,3 mld. K¢) a ostatni investice, kde Cisty pfiliv zdroji byl ve vysi 42,6 mld. K¢.
Ostatni formy tokt byly v zdsadé vyrovnané (Cisty priliv portfoliovych investic 1,3 mld.
a pfebytek u finan¢nich derivati ve vysi 0,5 mld. K¢). Pifekvapivy byl zejména rozsah z4jmu
zahrani¢nich investorii v podobé piimych zahrani¢nich investic, ktery sméfoval vyluéné do
soukromého sektoru. Vice neZ cCtyficet procent sméfovalo do zpracovatelského priamyslu
a vyznamny podil mély i investice do penéznictvi, obchodu s nemovitostmi a rozvoje
obchodni sité. V kategorii ostatnich investic do§lo k vyznamnému poklesu aktiv obchodnich
bank v zahrani¢i, které poklesly o 40,9 mld. K¢.
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3. Nakladové faktory

Mezirocni rustv % Obdobi | Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 10/2002 04" 0,4
Uralska ropa 11/2002 49,34 32,69
Efektivni kurz 11/2002 -12,85 -10,81
Ceny primyslovych vyrobci 1172002 0,4 " -0,7
Ceny zemé&d&lskych vyrobci 11//2002 -10,6 " -14
Sménné relace 9/2002 1,61) 1,9 primér za

3. Cétvrtleti

1,3 v 9/2002
Dovozni ceny 9/2002 9,1? 9.5
Uroviiové hodnoty
Kurz K¢/EUR ? 11/2002 30,00 " 30,756
Kurz K&/USD ? 11/2002 30,15" 30,716
Cena uralské ropy (USD/barel) 1172002 27,00" 23,99

1) Prumeérna hodnota za 4. étvrtleti 2002 (z 10. SZ)

Vyvoj cen v zahrani¢nim obchodé a v produkéni sféie v zaii aZ listopadu 2002 signalizuje,
Ze vyvoj v uvedeném obdobi byl v souhrnu v zdsadé neutrdalni vzhledem k predikcim (resp.
referencnim scéndiim) z 10. SZ a neukazuje zdasadni odchylky od predikce s piipadnymi
moZnymi riziky pro vyvoj inflace. Jedinou vyjimkou je aktudlni listopadovy vyvoj cen
zemédélskych vyrobcii, ktery naznacil opétovné prohloubeni meziro¢niho poklesu cen
zemédélskych vyrobcu s piedpokladanymi dopady do cen potravin.

Vyvoj nakladovych indikatorti za zari a Fijen byl v souhrnu v zasad¢ neutralni vzhledem
k predikcim (resp. referencnim scénaftim) z 10. SZ a nenaznacil zdsadni odchylky od
predikce s ptipadnymi moznymi riziky pro vyvoj inflace. Ceny zahrani¢niho obchodu, ceny
ropy a ceny zemédé€lskych vyrobcl se vyvijely v souladu s predikei z 10. SZ. V ptipadé
sménného kurzu doSlo v fijnu oproti tzv. referencnim scénaiim k odchylce ve sméru
depreciace (resp. niz§i meziro¢ni apreciace nez ptvodné uvazované). Protichidné ptisobil
vyvoj cen pramyslovych vyrobctd, kde se nadale udrzoval relativn¢ hluboky meziro¢ni
pokles (-0,9 %) a prozatim nedoslo k pfedpokladanému obratu trendu smérem k postupnému
snizovani meziro¢nich poklest. Ceny primyslovych vyrobcti v SRN za fijen se vyvijely
podle ptfedpokladli zreferencniho scéndfe — doSlo k vyraznému obratu dosavadnich
vyraznych meziro¢nich poklesti smérem k meziro¢nimu rastu 0,4 % mzr.

V listopadu rovnéz doslo k odchylce sménného kurzu oproti referencnimu scénafi
(30,756 K¢/EUR oproti scénafovym 30,00 KE/EUR, resp. 30,716 KE/USD oproti scénati
30,15 K&/USD). Naproti tomu v listopadu vyrazné klesly ceny ropy — cena dovazené ropy
uralské poklesla oproti pfedchozimu mésici (kdy se vyvijela témét ve shod¢ s ref. scénarem)
o témét 3 USD/barel na 23,99 USD/barel. Odchylka sménného kurzu v fadu cca 2 % od
referencniho scénafe za fijen a listopad implikuje dopad cca 1. p.b. do dovoznich cen a
nasledné dopad cca 0,1 p.b. do CPI. Naproti tomu ceny ropy vliv kurzu do inflace
kompenzuji — odchylka cen ropy za listopad spolu s aktudlnim vyhledem udrZeni této
cenové hladiny na nejblizs§i 3 mésice predstavuje mirné riziko pro odchylku od stavajici
predikce inflace (z 10. SZ) smérem dolt (v fadu cca 0,1 p.b. v zavéru 4. ctvrtleti 2002).
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V listopadu se ceny prumyslovych vyrobcti v mezimési¢nim srovnani mirn€ snizily o 0,1 %.
Poklesly ptedevSim ceny produktl rafinérského zpracovani ropy o 3,9 % (vliv sniZeni cen
dovazené ropy). V fad¢ odvétvi byla zaznamenéna stagnace cen. V meziro¢nim srovnani ceny
Vyznamné poklesly ceny predevsim v potravinarském a tabakovém primyslu o 2,8 % ve
vyrobé kovii a kovodélnych vyrobkii o 2,9 % a v chemickém a farmaceutickém primyslu
o 2,1 %. Naopak vyssi ceny byly zejména ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody
0 3,3 %, v primyslu skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot o0 2,1 % a ve vyrob¢ strojii a
zafizeni o 1,6 %. Vyvoj cen prumyslovych vyrobcii za listopad je (podobné jako i v fijnu)
nizsi nez predikce zaloZend na referen¢nich scénéfich pro zpracovani 10. SZ 2002 (skute¢nost
-0,7 % mzr. oproti predikci na 4Q 2002 -0,3 % mzr. a predikci na listopad 2002
-0,3 % mazr.). Tento rozdil jde na vrub predevS§im poklesu cen v odvétvich stojicich mimo
zpracovatelsky primysl — zejména v odvétvich vyroby elektfiny a dobyvani nerostnych
surovin a je dale zplsoben piedevSim promitnutim vyrazného sniZzeni cen ropy v listopadu
(o cca 3 USD/barel).

Meziro¢ni zmény cen priumyslovych vyrobci
(predikce z 10. SZ a skutecnost v %)

e ceny pramyslovych vyrobcu === 'predikce 10.SZ
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105

104 |

103
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Ceny zeméd¢lskych vyrobeit mezimési¢né se snizily o 4,7 %. Poklesly jak ceny Zivocisnych
vyrobkl (piedevSim jateénich prasat a skotu), tak i ceny rostlinnych vyrobkii (obilovin,
brambor a zeleniny). V meziro¢nim srovnani se oproti piedchozim mésictim meziro¢ni pokles
cen zemé&dé€lskych vyrobct dale prohloubil. V listopadu tento pokles ¢inil 14,0 %. Vlivem
sniZzeni zejména cen obilovin, brambor a ovoce poklesly ceny rostlinnych vyrobkt o 11,6 %.
Pokles cen zivocisnych vyrobki o 15,1 % ovlivnilo zejména vyrazné snizeni cen prasat a dale
1 dritbeze a vajec.

Vyvoj cen zemédélskych vyrobceti v listopadu se vyrazné odchylil od predikce na 4. Ctvrtleti

wrwe

zeméedelskych komodit jak v Zivoc¢isné, tak 1 v rostlinné vyrobé. Odchylka cen zeméd¢€lskych
vyrobcil implikuje riziko hlubsiho meziro¢niho poklesu spotiebitelskych cen potravin oproti
predikcei z 10. SZ, coz bylo jiz patrné na vyvoji spotiebitelskych cen potravin v listopadu.
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Meziro¢ni vyvoj cen zemédélskych vyrobcit (s.o0.p.r. = 100)

Skuteénost m———m= Aktudlni predikce z7.a 10.SZ
120 -
116 A
112
108 A Bem——
104 +

100 /25 i S
96
92
88
84
80 -
1/2000 5 9 1/2001 5 9 1/2002 5 9 1/2003 5 9

4. Vyvoj verejnych rozpocti

Relace celkového deficitu verejnych rozpoctii’ k HDP za rok 2002 odhadovand na 6,7 % HDP
oproti 3,8 % HDP dosazenym v roce 2001 ziistava oproti minulé situacni zpraveé nezmeénéna.
Jsou vsak posilovany predpoklady o nenaplnéni nekterych vydaju statnich mimorozpoctovych
fondit a FNM planovanych na tento rok, které mohou vést k snizeni deficitu verejnych financi
az na 5,5 % HDP.

Statni rozpocet v Sirsi agregaci ustiedni vilady by mél podle soucasnych predpokladu skoncit
vyslednym schodkem ve vysi cca 63 mld. K¢, prevysujicim o cca 17 mld. K& schodek
schvaleny zakonem o statnim rozpoctu (46,2 mld. Kc).

Vyvoj statniho rozpoctu a verejnych financi v roce 2002

Hospodateni stdtniho rozpoctu na rok 2002 v agregaci ustfedni vlady vykazuje za 11 mésici
leto$niho roku deficit ve vysi 41,7 mld. K&, coZz je zhruba na Urovni alikvoty zakonem
schvaleného rozpoctu (42,4 mld. K¢). Vysledek vlastniho bézného hospodaieni statniho
rozpoctu je opticky relativné ptiznivy (deficit 1 mld. K¢), avSak po jeho ocisténi o mimotadné
pfijmy a vydaje se prohloubi aZ na 38,8 mld. K&, coz je téméf na Grovni stejného obdobi
loniského roku (deficit 36,9 mld. K¢).

Za samotny listopad doSlo ke zhorSeni hospodafeni statniho rozpoctu o 9,4 mld. K¢, coz
souvisi pfedevSim s vydaji na socialni davky, které¢ dosahly 24,5 mld. K¢ (listopadové inkaso
pojistného 21,7 mld. K¢), se zvySenim transferi uzemnim rozpo¢tim o 3,4 mld. K¢
a s obvyklou akceleraci ¢erpani vydaji v zavéru roku (zejména pak kapitalovych).

Vyvoj od ledna do konce listopadu se zatim vyviji podle predpokladi obsazenych ve
schvaleném deficitnim statnim rozpoctu. Pfi meziro¢nim rastu ptijma o 13,3 % (schvaleny
rozpocet uvazuje srustem 10,2 %) se pozitivn¢ vyviji celostatni inkaso dani a poplatkd

? Simulace maastrichtského kritéria dle propoétu CNB (piivodné 7 % HDP).

1% Podle aktualizované prognézy lze oGekavat piekroGeni rozpoétovych piijmi cca o 7 mld. K&. Na vydajové
strané se predpoklada ptekroceni rozpoctovanych celkovych vydaji cca o 8 mld. K¢, a to predevsim v disledku
vysSich vydaji na feSeni nasledkd srpnovych povodni a socidlni davky. Kromé toho, v névaznosti na
dluhopisové programy schvalené Poslaneckou snémovnou, vynalozi statni rozpocet nad rdmec zakonem
schvalenych vydaji dalsich téméf 16 mld. K¢ (neuhrazené ztraty KOB za rok 1999, finan¢ni vypomoc fonda
druzstevnich zalozen a vydaje spojené s vyslanim nemocnice do Afganistanu).
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i nedanové, kapitdlové a ostatni pfijmy. Velmi pfiznivé se vyviji zejména dan z piijmu
pravnickych osob. Naopak urcité zaostavani oproti rozpoctovym piedpokladiim se projevuje
uDPH a spotfebnich dani. Na vydajové stran¢ patii k polozkdm s nejvétsi dynamikou
(118,6 %), diky nepfiznivému vyvoji zaméstnanosti, ¢erpani prostfedkl na pasivni politiku
zaméstnanosti.

Saldo hospodareni zdkladnich slozek ustfedni vlady za leden az listopad 2002

SR 2002 Ocekavana | SkuteCnost  Skutecnost Rozdil
V mid.K¢ Zakon 490/02| skutec¢nost 1-11/2001 1-11/2002 4-3 4-1
1 2 3 4 5 6
SR bézné hospodareni -58,3 -62,7 -61,2 -41,7 19,5 16,6
V tom: uhrada CKA -46,1 -45,3 -23,6 -45,3 -21,7 0,8
Operace statnich fin. aktiv -2,2 -3,8 -0,7 4,6 5,3 6,8
Vlastni bézné hospodareni SR -10,0 -13,6 -36,9 -1,0 35,9 9,0

Pramen: Gty vedené u CNB

Hospodateni kraji a obci vykazalo k 30. 9. 2002 zatim prebytek ve vysi 5,6 mld. K¢. Toto
ptiznivé plnéni je disledkem intenzivniho piilivu inkasa dané z piijmd prévnickych osob
(sdilena dan se statnim rozpoc¢tem). V obdobi do konce letosniho roku by vSak mélo v krajich
i obcich vzrist Cerpani béznych i investicnich vydaji, takze findln€¢ lze proto ocekavat
schodek v intervalu cca 4 — 6 mld. K¢.

Fond narodniho majetku v listopadu t. r. pfevedl do SFDI dalsi 2,0 mld. K¢ (celkem od
zaGatku roku 22,7 mld. K¢&), ostatni vydaje (doplnéni zdroji Ceské finanéni a pievod
prostiedkt do KONPO) €inily cca 1,1 mld. K¢. Od zacatku roku tak vydaje fondu predstavuji
cca 108,7 mld. K¢. Do konce roku jesté pirevede do SFDI 1,1 mld. K¢, ostatni vydaje budou
¢init cca 0,2 mld. K¢. Dosud neni rozhodnuto, zda letos bude realizovana dotace do SFRB ve
vysi 8,4 mld. K¢.

Velice napjaté situace vznikne Fondu narodniho majetku v roce 2003, kdy se oproti ptivodnim
pfedpokladim neuskute¢ni privatizace zadné ztzv. strategickych spolecnosti. Zamitavé
rozhodnuti vlady o privatizaci Telecomu negativné ovlivni uvazované piidély fondu do
transformacnich instituci a do SFDI.

5. Penize, uvéry a Grokové sazby
Penize a uvéry

Po dvoumeésicni stagnaci doslo v rijnu 2002 u Sirsich penéznich agregatu ke zvySeni jejich
mezirocnich prirustkii, a to u penézniho agregatu M2 o 1,4 procentniho bodu na 6,2 %
a u penézniho agregatu L o 1,1 procentniho bodu na 6,6 %. V absolutnim objemu
predstavovalo toto zvysSeni v Fijnu 2002 u penézniho agregatu M2 30,2 mld. K¢, u penézniho
agregatu L 28,7 mld. K¢. Vyloucime-li viiv apreciace K¢, byly Fijnové mezirocni prirtistky
Sirsich penéznich agregatit o 1 procentni bod vyssi.

Snizeni pfilivu penéz do ekonomiky v r. 2002 je zfejmé z porovnani primérnych mési¢nich
prirtstkii objemu penézni zasoby v letech 2001 a 2002. Zatimco v r. 2001 ¢inil tento pfirGstek
(po ocisténi o kurzové vlivy) 13 mld. K¢, vr. 2002 poklesl na 5 mld. K& Omezeni pfilivu
penéz do ekonomiky v r. 2002 odpovida zpomaleni ekonomického ristu a nizké inflaci.
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Dlouhodobé se pokles prilivu pen¢z do ekonomiky v r. 2002 tyka jak domdacnosti, tak sféry
podniki. Urcité zvySeni penézni zasoby (pfedevs§im u korunovych vkladl podnikil) v fijnu
2002 souviselo predevsim se zhorSenim hospodateni statniho rozpoctu, opétnym sniZzenim
objemu nezuctovanych polozek mezi klienty a zvySenim Cistych zahrani¢nich aktiv, jehoz
podstatna ¢ast vSak pripadala na kurzové vlivy. Korunové uvéry v fijnu 2002 vzrostly pouze
mirné. Uvéry i vklady v cizich ménach u podniki i domécnosti dlouhodobé stagnuji.

Rist meziro€niho pfirtistku penézniho agregatu M1 v tijnu 2002 zrychlil ze zatijovych 16,3 %
na 19,0 %. Tento vyvoj odrazi predevSim nizkou troven urokovych sazeb na terminované
vklady, nebot’ i nadale nizké Grokové sazby stimuluji pfedev§im rist neterminovanych vklada
a ob¢ziva. Rychly rist penézniho agregatu MI se tyka jak obéziva (meziroCni prirtstek
11,0 %), tak neterminovanych vkladl (meziro¢ni ptirtstek 23,7 %). Podil obéZiva na penézni
zasob¢ v fijnu 2002 stagnoval na tirovni 11,9 %.

Uvéry

Uvérovd emise se v iijnu 2002 mirné zvysila. Jeji mezirocni pririistek dosahl 3,6 %
a pohyboval se zhruba na urovni predikce pro konec roku 2002 v ramci stanoveného rozmezi
3-5%(r. 2002 3,5 % ar. 2003 4,1 %). Na uvedeném vyvoji se obdobné jako v predchozich
mésicich podilela zvysend poptavka domacnosti po uverech. Naopak uveéry poskytnuté
nefinancnim podnikiim vlivem jejich zhorsené financni situace poklesly.

Uvedeny vyvoj uvéra lze predpokladat i v zavéru roku 2002 s tim, ze k mirnému zesileni by
mohlo dojit u poptadvky domdcnosti po spotiebitelskych uvérech. Vyrazn€jsi zvySovani
spotfeby domécnosti vSak nelze v delsim obdobi ptfedpokladat. Prosazovat by se mél vliv

cvwr

disponibilnich pfijmi v roce 2003. Meziro¢ni prirastek uvérti poskytnutych domdacnostem
dosahl v fijnu 2002 25,6 %. Absolutni objem téchto uvért se zvysil o 3,4 mld. K¢ (od pocatku
roku o 28,5 mld. K¢). Na uvedeném vyvoji se podilely jak spotiebitelské uvéry, tak
1 hypotecni uvéry a tvéry ze stavebniho spofeni.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektorii na ristu avéri
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Vyvoj uvérd poskytnutych nefinanénim podnikim byl i nadale ovliviiovan zhorSovanim
finan¢ni situace podnikii. Meziro¢ni ptirGstek tveéra v fijnu 2002 poklesl u nefinancnich
domacich podnikd o 0,6 % a u nefinan¢nich podnikd pod zahrani¢ni kontrolou o 10,5 %.
ZhorSeni finanéni situace podnikd se v obdobi 1. — 3. ctvrtleti 2002 projevilo snizenim
mezirocniho ristu hospodarského vysledku pred zdanénim na 15,2 % (1. pololeti 2002
26,8 %). Uvedeny vyvoj byl doprovazen poklesem meziro¢niho rastu vynosti i nakladi.
Pfestoze toto snizeni bylo u ndkladli zaznamenano u vSech nakladovych polozek vcetné
osobnich nakladf, meziro¢ni pokles celkovych nakladi byl pomalejsi nez u vynost. To se
promitlo ve zhorSeni hospodaiského vysledku podnikidi. V ramci vynost se na uvedeném
vyvoji podilel zejména pokles trzeb za prodej zbozi. Cisty provozni zisk v hodnoceném
obdobi meziro¢né¢ poklesl o 13,6 %, pficemz dosazeny vysledek byl navic pozitivné
ovliviiovan snizovdnim urokovych sazeb. Z uvedeného vyvoje je ziejmé, ze poptavka
nefinanénich podnikd po uvérech je negativné ovliviiovana zejména zpomalovanim jejich
vykontl, resp. trzeb.

Urokové sazby

Urokové sazby na vsech segmentech financniho trhu se po poslednim snizeni zdkladnich
uirokovych sazeb CNB (31. 10.) stabilizovaly. Po snizeni klicovych sazeb ECB na pocdtku
prosince viak opét zacaly mirné klesat, coz bylo podporeno zverejnenim nizké listopadové
inflace. Urokové sazby s delsi splatnosti byly i naddle ovliviiovany piedeviim situaci na
zahranicnich financnich trzich. Vyraznéjsi dopad nemél ani zamer Ministerstva financi zvysit
objem strednédobych a dlouhodobych dluhopisii v pristim roce o vice nez 100 mld. K¢. Soudi
se, Ze trh by je mél absorbovat bez vyraznéjsiho zvyseni vynosii. MF zdroven pldanuje zménit
strukturu portfolia statnich dluhopisi tak, aby tretina dluhu byla obsluhovana pomoci SPP
a dve tretiny pomoci obligaci.

Vynosova kiivka na penéznim trhu ma mirn€é negativni tvar (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini — 0,17 procentniho bodu k 11. 12.). Tésné pod tirovni repo sazby CNB se
pohybuji i vSechny splatnosti budoucich ocekavanych sazeb FRA, coz naznacuje ocekavani
poklesu urokovych sazeb. Ugastnici trhu spekuluji, z¢ CNB by mohla snizit zikladni sazby,
aby udrzela zaporny diferencial viici EUR u nejkratSich sazeb a tim oslabila tlaky na
posilovani K¢. U dlouhodobych sazeb se pozitivni spread mezi sazbami 5R a 1R pohybuje
kolem 1,0 procentniho bodu. Porovnani tuzemskych sazeb s urokovymi sazbami v zahranici
ukazuje nasledujici graf.

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS v % (11. 12. 2002)
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Inflacni ocdekavani analytiki finan¢nich trhii se opét nepatrné posunula nize, stejné tak
1 oCekavani tykajici se urokovych sazeb. V nejbliz§im obdobi pfevazuje nazor o snizeni
zékladnich sazeb CNB o 0,25 procentniho bodu, oteviend zlstdva otdzka nacasovani
(prosinec, leden).

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

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 financni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 41 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 49 5.1
3/02 2.8 3.5 3.6 3.9 4.6 49
6/02 3.0 3.1 2.7 1.6 4.2 4.6
9/02 2.3 3.1 1.9 1.3 3.5 3.7
10/02 2.2 25 3.1 3.5
11/02 2.2 24 3.0 3.3
12/02 2.3 2.3 X X 2.9 3.1

Pramen: CNB, Statistické $etfeni

Klientské urokové sazby v K¢ se v poslednich mésicich ménily jen minimalné. Dlouhodobé je
vSak zfejma sestupna tendence, na rozdil od urokovych sazeb v cizich ménach. Korunové
sazby znovych uvéri ¢ini 4,6 %, terminované depozitni sazby dosahuji 2,3 %. V obou
ptipadech se pohybuji na niz8i hladiné¢ nez cizoménové sazby. Redlné trokové sazby jsou
v posledni dob¢ také pomérné stabilni, i kdyZ jejich hladina je ovlivnéna zvolenym cenovym
indexem. Redlné urokové sazby z novych uvéri deflované PPI aktualné dosahuji 5,5 % pii
pohledu ex post, 2,5 % pfi pohledu ex ante (viz ptiloha €. 5).

6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST|
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) 11/02 9,53 9,34
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/02 0,0 1,4
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 111/02 7,3 7,4
- v podniktelské sféfe (mzr. zména v %) 11/02 7,0 6,7
- v nepodnikatelské sfére (mzr. zména v %) 111/02 8,4 11,3
Priimérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) 10/02 . 5,8

Pramen: MPSV, CSU

0d 11. situacni zpravy byly publikovany udaje o registrované nezaméstnanosti v listopadu,
udaje vybérového Setieni pracovnich sil o vyvoji zaméstnanosti v narodnim hospodaistvi za
3. ¢tvrtleti 2002, uidaje CSU o vyvoji priumérné mzdy ve sledovanych organizacich ve
3. ¢tvrtleti 2002 a udaje o priimérné mzdé v primyslu a stavebnictvi v iijnu.

Nové udaje nesignalizuji riziko vyznamnéjSi odchylky skuteéného vyvoje od predikce
z 10. SZ. Zveiejnéné ekonomické ukazatele za celé NH ve tietim Ctvrtleti a za vybrand
odvétvi v prvnim mésici zavérecného kvartilu tak neindikuji Zadnou zdsadnéjsi zménu
v hodnoceni mzdovéndkladovych inflacnich tlakii v ekonomice oproti 10. SZ.

Mira registrované nezaméstnanosti dosahla ke konci listopadu 9,34 % (predikce z 10. SZ
9,53 %), coz predstavuje stagnaci v porovnani s predchozim mésicem. Odchylka predikce od
skute¢nosti o 0,2 procentniho bodu, kterd je stejna jako v fijnu, je zplsobena vysSSim nez
oc¢ekavanym poctem osob vytazenych z evidence ufadii prace v mésici fijnu (zejména
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absolventi $kol). Nepfizniva situace na trhu prace se vyraznéji neméni, coz dokumentuje rust
sezénné ocisténé miry nezaméstnanosti a dalsi pokles volnych pracovnich mist. (pocet
uchazeci na jedno volné pracovni misto se stale zvysuje). Ke konci roku 2002 Ize v souladu
s 10. SZ ocekavat dalsi sezonn€ podminény rist miry nezaméstnanosti, kterd tak
nejpravdépodobnéji v prosinci skonci na 9,9 %, tj. o 0,2 procentniho bodu niz nez stred
intervalu predikce z 10. SZ (10,0 % az 10,2 %). Pesimistickd ofekavani ohledné vyvoje
domaci a zahranicni poptavky nedavaji prostor pro =zasadnéjSi obrat ve vyvoji
nezaméstnanosti v roce 2003.

Podle zvefejnénych udaji VSPS vzrostl podet zaméstnanych v NH ve 3. &tvrtleti mezirotné
o 1,4 %. Vyrazny riist zaméstnanosti je zaznamenan v kategorii podnikateld. Dynamika ristu
poctu zaméstnancil, ktery 1épe koresponduje s vyvojem registrované nezaméstnanosti, byla
naopak ve tfetim Ctvrtleti zanedbatelna (0,1 %.).

Priméméa mzda v podnikatelské sféie byla ve tretim ctvrtleti 2002 mirn¢ pod urovni
predikce z 10. SZ (skutecnost 6,7 %, predikce 7,0 %). Tim se potvrdilo v minulé SZ
avizované vychyleni rizik predikce spiSe smérem k dolni ¢ésti intervalu. Pravdépodobné
mirné nadhodnoceni predikce i ve 4. ctvrtleti roku 2002 avizuje vyvoj primérné mzdy ve
vybranych odvétvich narodniho hospodatstvi za mésic fijen.

Vyvoj primérné mzdy v nepodnikatelské sfére ve 3. Ctvrtleti byl ovlivnén predevsSim
zvySenim platovych tarifi o 11 % od 1. bfezna 2002. Ve tfetim Ctvrtleti primérnd mzda
vzrostla o 11,3 % (predikce z 10. SZ +8,4 %). Rozdil je dan vy$$im nez ve SR schvaleném
cerpani mzdovych prostiedkl. Po zapocteni tohoto rozdilu i do ¢tvrtého ctvrtleti Ize oekavat
mzr. rust pro cely rok 2002 ve vysi 10,5 % (predikce z 10. SZ +9,0 %). Mirn¢ nizsi rust
prumérné mzdy v podnikatelské sféfe a prehodnoceny vyvoj mzdy v nepodnikatelské sfére
znamena rust primérné mzdy ve sledovanych organizacich ndrodniho hospodaistvi celkem
NH ve 4. ¢tvrtleti 2002 v horni polovin€ intervalu predikce z 10. SZ (6,6 az 7,6 %).

Vyvoj poctu volnych pracovnich mist v zavislosti na poctu nezaméstnanych osob
(sezénné ocisténé tidaje v tisicich)
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Vyvoj nominalni a realné priimérné mzdy ve sledovanych organizacich
(mzr. zmény v %)

===Nominalini —=—Redlna (defl. CPI)
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7. Ekonomicky rist a jeho slozky

meziro¢ni redlny rist v %: obdobi 2002 predikce Skute¢nost
celkova doméci poptavka 3. ¢tvrtleti 2002 3,0 5,6
HDP 3. Ctvrtleti 2002 1,4 1,5
pramyslova produkce fijen - 3,5
stavebni vyroba fijen - 3,5
mld. K¢

netto vyvoz zbozi a sluzeb 3. &tvrtleti 2002 -38,3 -52,4
obchodni bilance v mld. K¢ fijen -8,0 -18,1

Zveiejnéné udaje o Ctvrtletnim odhadu narodnich ucti za 3. ctvrtleti 2002 vietné revize

udaji za 2. étvrtleti zhruba odpovidaji predikci z 10. SZ. Jde o predpoklady:

- dalsiho zpomalovani ekonomického rustu proti situaci v 1. pololeti;

- postupné zmény struktury ristu ve prospéch zesileni ristu spotieby a postupného
zpomalovani rustu tvorby hrubého fixniho kapitdlu;

- vzasadé udrieni podilu domdci nabidky na realizaci domdci poptavky.

Zverejnénad data rovnéZ prozatim nenasvédcuji tomu, Ze by vyrazné zhorSeni béZného uctu

za 3. Ctvrtleti 2002 proti piedpokladu predikce bylo diisledkem vyraznéjSiho vytlacovani

domadcich vyrobci na domdcim trhu. Lze jej hodnotit spise jako vysledek prechodného

zrychleni domdci poptavky proti predikci (v dusledku dovozné extrémné ndroénych

pozadavkit na obnovu popovodiiovych Skod).

Dostupné udaje o vyvoji ekonomické aktivity ve 4. Ctvrtleti nesignalizuji zasadnéjsi odchylky
od predikce 7 10. situacni zpravy. V uvedeném Ctvrtleti Ize tedy naddle predpokladat pouze
slaby riist HDP na urovni 3. ctvrtleti. Chybi indikdtory o vyvoji domdci poptavky. Z udaju,
které jsou aktualné k disposici (obchodni bilance za Fijen, mzda v priumyslu za Fijen), Ize
odhadovat zrychleni domdci poptavky proti predikci s dopadem do zhorSeni netto exportu a
béZného uctu.

7.1 Ctvrtletni odhad narodnich uéti za 3. tvrtleti 2002
Riist HDP ¢inil 1,5 % (predikce ze 10. SZ 1,4 %). Po sezénnim ocisténi metodou Census

X11 additive vykédzal HDP mezi¢tvrtletni stagnaci (podle sezénniho oéisténi CSU vzrostl
HDP mezictvrtletné o 0,3 %). Ekonomicky rist byl jednoznaéné tazen domaci poptavkou,
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jejiz prispévek k rastu HDP ¢inil 7,1 procentniho bodu. Naopak prohloubeni salda netto
vyvozu zbozi a sluzeb oproti stejnému obdobi minulého roku pisobilo svym piispévkem
-5,6 procentniho bodu proti ristu HDP.

Domaci poptavka a HDP (kvartalni zmény v %, sezénné ociSténo)

—&—HDP s.a. —8—DP s.a.

Vaa
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Spotieba domacnosti vzrostla o 5,3 % (predikce 4,1 %). Zaroven byl revidovan odhad jejiho
rustu ve 2. ¢tvrtleti z 3,6 % na 5,1 %. Po sezénnim oc€isténi €inil jeji mezikvartalni rist ve 2. a
3. ctvrtleti 2,3 %, resp. 1,3 %. Vlivem meziro¢niho poklesu deflatoru predstihl realny rist
soukromé spotifeby rist nomindlni. Niz$i hodnota deflatoru oproti CPI byla podle
predbézného odhadu pravdépodobné zpiisobena rozdilnym podilem zbozi z dovozu na vahach
jednotlivych cenovych indexii (tj. CPI a deflatoru spotieby). Piispévek spotieby domécnosti
k ristu HDP ¢inil 2,9 proc. bodu.

Odhad rGstu spotieby vlady ve 2. ¢tvrtleti byl revidovan z 4,6 % na 9,4 %, coz odpovida
korekei o 3,1 mld. K¢. Diivody této korekce bude nutno podrobnéji objasnit. Ve 3. Ctvrtleti
vzrostla vladni spotieba o 3,7 % (predikce 5,4 %). Rozdil oproti predikei €ini -1,1 mld. K¢.
Sezénné ocisténa hodnota vykédzala pokles o 2,7 % vlivem extrémné vysoké zakladny
predchoziho Gtvrtleti."!

Diive vykazany rtst hrubé tvorby fixniho kapitilu ve 2. ctvrtleti byl po revizi snizen
z 3,5 % na -0,7 %, coz odpovidé snizeni odhadu tvorby HTFK o 5,6 mld. K¢. Ze zpravy CSU
nevyplyva, ze by toto snizeni odhadu vychazelo z dodate¢né korekce mezi HTFK a spotfebou
vlady. Jedna se tedy pravdépodobné pouze o zptesnéni pivodnich odhadl. Tuto hypotézu
bude rovnéz nutno jeSté ovérit. Vyrazné oziveni nevykazala HTFK ani ve 3. cCtvrtleti
(+0,9 %), coz odpovidd nasi predikci (0,8 %). Do nizkého rustu HTFK se promitla
i metodickd zména (viz poznamka 1).

Zasoby se ve 3. ctvrtleti zvySily o 16,9 mld. K¢ (predikce 4,0 mld. K¢). Piispévek k rlstu
HDP ¢inil 3,1 proc. bodu, coZ je nejvice ze viech komponent domaci poptavky. Udaj za
2. ¢tvrtleti byl dodatecné revidovan z ptivodnich 10,7 mld. K¢ na 9,8 mld. K¢&. Pii srovnani
vyvoje zasob ve 2. a 3. Ctvrtleti v letoSnim roce a v roce minulém nelze vyloucit, Ze u této
komponenty dochazi ke zmén¢ sezénnosti. Vyvoj zasob bude jest¢ detailngji analyzovan
vcetng jejich struktury po ptipadném ziskani asovych tad této struktury.

' Relativné vysoké tempo spotieby vlady v uplynulych tfech Gtvrtletich je z velké ¢asti zptisobeno metodickou
zménou, na zaklade€ které se pofizeni bitevnikd L-159 v letosnim roce vykazuje jako vladni spotieba misto
porfizeni fixniho kapitalu. Tento metodicky rozdil mezi rokem 2001 a 2002 snizuje rist fixnich investic a naopak
prispiva k vy$S§imu rustu vladni spotfeby. Po pristi revizi roku 2001 lze tedy ocekavat korekci rdstu vladni
spotieby v leto$nim roce smérem dolll a opaénou korekei u tempa ristu fixnich investic s minimalnim dopadem
na celkové tempo domaci poptavky.
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Celkova domaci poptavka vzrostla ve 3. Ctvrtleti o 6,5 % (predikce 3,0 %). Odchylka
predikce od skutecnosti spoc¢iva v podhodnoceni odhadu vyvoje spotifeby a zasob, zatimco
fixni investice se vyvijely dle pfedpokladu. Na odchylce se vyznamné podilely vydaje spojené
s odstraniovanim popovodiiovych skod.

Vyvoj sloZzek konecéné domaci poptavky (mezirocné v %)

—®—Spotieba dom. —@—Spotieba viady —@®—|nvestice

9711 11 98/l 11 99/1 11 0o/l 11 01/1 11 02/1 11 03/1 11

Netto vyvoz ve 3. ¢tvrtleti 2002. Ve 3. ¢tvrtleti 2002 dosdhlo zéporné saldo ¢istého vyvozu
52,4 mld. K¢ (predikce z 10. SZ 38,3 mld. K<), coz je o 21,2 mld. K¢ vice nez ve stejném
obdobi minulého roku. Rozdil proti predikci je dan vy$$im schodkem obchodni bilance
(0 6,6 mld. K¢&) a hor$im saldem bilance sluzeb (o 7,5 mld. K¢&). Udaje v b&Znych cenach jsou
zcela v souladu s udaji publikovanymi v ramci platebni bilance za 3. ¢tvrtleti 2002. Mzr.
zména sménnych relaci a deflatoru dovozu zbozi se vSak ve 3. Ctvrtleti 2002 vyznamné
odliSuje od vybérovych indexii. Mzr. zména defladtoru dovozu zbozi ¢ini -7,5 % a v ptipadé
vybérového indexu -9,9 %, mzr. zména sménnych relaci v ptipad€ deflatorti ¢ini -0,3 % a
u vybérovych indexii +1,9 %.

Vyvoz zboZi a sluzeb klesl o 2,7 %, coz odpovida v zdsad€ predikci (-3,2 %); predikce vsak
predpokladala méné piiznivy vyvoj u zbozi a pon€kud piiznivejsi vyvoj v piipadé sluzeb.
Dovoz zboZi a sluzeb vzrostl mzr. o 3,6 % (predikce ptedpokladala pokles 0 0,9 %). Rozdil je
zpusoben zejména vyssi nez predikovanou hodnotou dovozu zbozi v b.c. a odrazi vyssi rist
poptavky proti predikci.

Revize netto vyvozu ve 2. ¢tvrtleti 2002. Po provedené revizi dosSlo ve 2. Ctvrtleti 2002
k prohloubeni zdporného salda Cistého vyvozu o 1,9 mld. K¢ na 26,0 mld. K¢. Revize se
zejména tykala vyvozu sluzeb v s.c. (snizeni ukazatele o 1,8 mld. K¢ zvySenim jeho deflatoru;
po vylou€eni mzr. zmény kurzu by tak mzr. zména kontraktni ceny vyvozu sluzeb dosdhla
+13,6 %; rovnéz ve 3. Ctvrtleti je mzr. zména kontraktni ceny vyvozu sluzeb velmi vysoka:
11,6 %). Ostatni korekce byly jen malo vyznamné.
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Prispévky k ristu HDP (v procentnich bodech, HDP v %)

N C N G CINPISH CHTFK N 7S7 EENX —=&—HDP
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Udaje o vyvoji pFijmt z cestovniho ruchu za 1. pololeti 2002 po o¢iiténi o mzr. zménu
kursu neukazuji na jejich mzr. pokles (redlna stagnace). V béznych cenach je vSak patrny
pokles o 5,3 mld. K¢. Odchylka skutecnosti od predikce ptijmi z turistiky ve 3. ¢tvrtleti 2002

vvvvvv

3. ¢tvrtleti 2002 tak byla ve srovnani s predikei o 3,1 mld. K¢ (v b. c.) méné ptizniva.
7.2 Narodni ucty sektoru domacnosti

Se zvefejnénim vysledkll narodnich Uctd sektoru domécnosti za 3. ctvrtleti 2002 byla
oznamena jejich revize za predchozi dvé ctvrtleti. V 1. ¢tvrtleti 2002 bylo zrevidovano tempo
rustu nomindlniho disponibilniho dichodu z 5,9 % na 4,2 %, ve 2. Ctvrtleti se revize hrubého
disponibilniho diichodu pohybovala opa¢nym smérem, tzn. z 5,0 % na 5,7 %. Ve 2. Ctvrtleti
2002 doslo zaroven ke zvySeni odhadu ristu vydaji domacnosti na konecnou individudlni
spotiebu z 4,3 % na 5,1 %. V disledku téchto zmén doslo v 1. a 2. ¢tvrtleti 2002 k snizeni
miry hrubych uspor o 1,54, resp. 0,14 procentniho bodu oproti ptivodnimu odhadu
skute€nosti, coz predstavuje dalsi pokles miry uspor ve srovndni s 1. pololetim 2001 (o cca
0,5 procentniho bodu).

Ve 3. ctvrtleti 2002 se snizilo tempo rustu hrubého disponibilniho dichodu na 3,1 %, coz je
o 2,6 procentntho bodu méné neZ v piedchozim Cctvrtleti. Bé&Zné piijmy vzrostly
0 4,0 %, bézné vydaje o 6,2 %. Na rlstu béZnych piijmi se nejvice podilely mzdy a platy
(6,4 %) a socialni davky jiné nez naturalni socidlni transfery (9,0 %). Nejvétsi meziro¢ni
pokles (-15,7 %) byl zaznamenan u jinych béZznych transferti. Na strané¢ béznych vydaji
zaznamenala nejveétsi nartst polozka Cisté pojistné na nezivotni pojisténi (+68 %), coz
pravdépodobné souvisi s povodiiovou situaci.

Pti rtistu disponibilniho diichodu o 3,1 % mezirocné vzrostly nomindlni vydaje domécnosti na
konecnou spottebu o 4,1 %. Rust spotieby domacnosti byl podpoten i riistem ptjcek (vcetné
leasingil), jejichz stav se mezirocné zvysil o 10,6 mld. K¢, coz piedstavuje riist o 130 %. Mira
hrubych uspor tudiz poklesla na 5,47 %, coz je druhd nejnizs$i hodnota z celé asové tady,
ktera je k dispozici od roku 1998.
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Vyvoj hrubé miry dspor (v %) a disponibilniho diichodu (mzr. zmény v %)

=@®=—hruba mira Uspor ==@==disponibilni dichod
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Pramen: CSU

7.3 BéZny tcet

Bézny ucet platebni bilance skoncil za 3. ¢tvrtleti 2002 schodkem ve vysi -50,9 mld. K¢, coz
je 0 22,7 mld. K¢ vice nez ve stejném obdobi pifedchoziho roku. Mzr. zhorSeni bézného uctu
je predevsim vysledkem negativniho vyvoje bilance sluzeb (snizeni ptebytku o 13,4 mld. K¢
z lonskych 19,3 mld. K¢ na letosnich 5,8 mld. K¢ zejména z divodu poklesu piijmi
z cestovniho ruchu v disledku povodni) a dale téz zvySeni schodku obchodni bilance
o 7,6 mld. K¢ (z 28,8 mld. K¢ ve 3. ¢tvrtleti 2001 na 36,3 mld. K¢ ve 3. ctvrtleti tohoto roku).

Schodek obchodni bilance (-36,3 mld. K¢) odpovidal predikci z 10. SZ, ktera jiz vychéazela
z predbéznych mésicnich odhadl (-37 mld. K¢). Prebytek bilance sluzeb (5,8 mld. K<) byl ve
srovnani s predikci (12 mld. K¢) niz§i — disledek nizSiho piebytku cestovniho ruchu a
dopravy. Schodek bilance vynost (-24,2 mld. K¢) a ptebytek béznych prevodi (3,8 mld. K<)
v zasad¢ odpovidaly jejich predikei (-25 mld. K¢, resp. 5 mld. K¢).

Vyvoj bézného uctu podle jednotlivych ¢asti
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od 4. ¢tvrtleti 2002 predikce

Podil schodku béZného uctu na HDP dosahl ve 3. ctvrtleti 2002 -9,0 % a mzr. se zvysil
o 3,9 procentniho bodu. Za 1. az 3. c¢tvrtleti 2002 pak ¢inil -5,1 % a mzr. se zvysil
0 0,3 procentniho bodu.
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7.4 Vyhodnoceni aktualniho vyvoje ve 4. ctvrtleti

Priamyslova vyroba ve stalych cenach vzrostla v fijnu v meziro¢nim srovnani o 3,5 %, po
sezonnim o€isténi 0 5,5 % (predikce CNB 5,5 %).

Nejvyssiho ristu doséhlo od pocatku roku odvétvi vyroby elektrickych a optickych piistrojt
(31,2 %), vyznamny rust realizuje i gumdrensky a plastikafsky prumysl (16,9 %). Tempa
rustu shodnd s tempy rastu v minulém roce jsou dosahovana i v pfevazné vétSing ostatnich
odvétvi. Podstatnou vyjimku tvoifi vyroba stroji a zafizeni, kterd v letoSnim roce stagnuje
(1,5 %), zatimco v minulém roce vyrazné rostla (16,3 %). Vyrazny propad proti minulému
roku (+3,9 %) vykazuje i koksovani a rafinérské zpracovani ropy, které v minulém roce
vzrostlo o 20,2 %. Zcela nevyrazné, stejné¢ jako v minulém roce (2,8 %), roste vyroba
dopravnich prostiedkd (2,5 %). Novym fenoménem je vyvoj odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, vody a plynu, které z divodu podstatného zvySeni vyvozu roste v poslednich
ctyfech mésicich v mezironim mésiénim srovnani v priméru o 8 % (v prvnim pololeti
v meziro¢nim srovnani pokles o 2,6 %). Od pocatku roku vzrostla primyslova vyroba
0 4,7 %, tj. v souladu s predikci CNB z 1. situaéni zpravy (rst 4,5 az 5,0 %). Samotny fijen
potvrdil stabilni vykonnost primyslu jako celku i pomérné neménny vyvoj ve struktuie jeho
odvétvi.

Stavebni vyroba mezirocné redlné vzrostla v fijnu o 3,5 %. Pokracoval tak vyvoj ze zafi, kdy
stavebni vyroba vzrostla o 6,7 % po piedchozich tfech mésicich realného meziro€niho
poklesu (¢erven -1,5 %, cervenec -1,3 %, srpen -4,9 %).

Hlavnim impulzem obnoveni ristu byl rozbéh praci na odstrafiovani nasledkti srpnovych
povodni. Prace na opravach a udrzbé¢ stavebnich objektti vzrostly v zafi meziro¢né o 16,8 % a
v fijnu dokonce o 21,3 %. Obdobny trend vyvoje je ocekavan 1 v zdvérecnych mésicich roku.
S ohledem na dosavadni vyvoj stavebni vyroby piedpoklddame celoro¢ni rust v rozmezi
2 — 3 %. Predpokladany vyvoj do konce roku neznamena zadna podstatnéjsi rizika pro
aktudlni predikci ekonomického rastu pro 2. polovinu roku 2002.

Vyvoj obchodni bilance v Fijnu. V fijnu 2002 doséhl schodek obchodni bilance 18,1 mld.
K¢ (predikce z 10. SZ 8 mld. K¢), coZ pfedstavuje jeji mzr. zhorSeni o 7,7 mld. K¢. Za leden
az tijen Cinil schodek 74,7 mld. K¢ a meziro¢né se zlepsil o 15,3 mld. K¢. Rozhodujici ¢ast
zhorSeni souvisi s vyvojem na strané dovozu. Vyvoz zbozi se v fijnu mzr. snizil o 11,0 % (za
obdobi od pocatku roku o 4,1 %), zatimco dovoz klesl pouze o 4,2 % (za obdobi od pocatku
roku o 5,1 %). Uvedeny vyvoj v navaznosti na obdobny vysledek v zati implikuje rizika
rychlej$iho riistu poptavky proti predikci z 10. SZ. Tato rizika budou do zna¢né miry ovéiena
po zvetejnéni odhadu narodnich Gcta za 3. Ctvrtleti 2002.

Z hlediska zbozové struktury se v fijnu 2002 mzr. nevyrazné zlepSilo pouze saldo skupiny
mineralnich paliv (o 0,3 mld. K¢, od poc¢atku roku snizeni schodku o 23,2 mld. K¢). Naopak
k nejvétsimu mzr. zhorSeni salda pti prechodu z piebytku do schodku doslo v fijnu u trznich
vyrobku tfidénych podle materidlu (o 2,8 mld. K¢, za leden az fijen doslo ke snizeni jejich
piebytku o 7,1 mld. K¢) a u skupiny raznych pramyslovych vyrobki (o 2,2 mld. K¢).

Z hlediska teritoridlni struktury v fijnu 2002 zejména pokraCoval nepiiznivy mzr. vyvoj
obchodni vymény se SRN — ptechod z aktiva 3,1 mld. K¢ do pasiva -2,8 mld. K¢. Bilance se
znatelné zhorsila i ve vztahu k Cing (mzr. nartst pasiva o 2,0 mld. K¢&). P¥iznivy mzr. vyvoj
naopak vykazal obchod s Mad’arskem (ptechod z pasiva 0,3 mld. K¢ do aktiva 1,4 mld. K¢) a
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Velkou Britanii (mzr. zvyseni aktiva o 1,2 mld. K¢). V samotném fijnu se na mzr. zhorSeni
schodku podilel predev§im obchod se staty EU pfi prechodu z aktiva 1,2 mld. K¢ do pasiva
3,2 mld. K¢.

Rijnovy vysledek obchodni bilance zesilil riziko prohloubeni schodku b&zného Gétu ve
4. ¢tvrtleti 2002 (oproti predikci z 10. SZ o 15 — 20 mld. K¢&), coZ by znamenalo, Ze rovnéZ ve
4. Ctvrtleti bude podil bézného Uétu na HDP pravdépodobné znatelné¢ vyssi nez 5 %.
V navaznosti na tento vyvoj lze predpokladat, ze za cely rok 2002 podil schodku bézného
uctu na HDP piesdhne hranici 5 %.
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II1. Inflace

Obdobi mezimésicné v % meziroc¢né v %
predikce 10.SZ | skutecnost | predikce 10.SZ| skutecnost
Index spotiebitelskych cen listopad 2002 0,1 -0,2 0,9 0,5
Cista inflace listopad 2002 0,2 -0,1 0,2 -0,2
Ceny potravin, napoje, tabak listopad 2002 0,1 -0,3 -2,5 -3,2
Korigovana inflace listopad 2002 0,2 -0,1 1,5 1,3

Vyhodnoceni infla¢niho vyvoje. V listopadu 2002 doslo k dalsimu poklesu spotiebitelskych
cen. S vyjimkou cervence, kdy byl zaznamendn vyrazny sezonni rast cen zajezdl, klesaji
spotiebitelské ceny trvale jiz od bfezna 2002. V listopadu slabé poklesly nebo stagnovaly
ceny témet ve vSech skupindch komodit. Rozdil oproti predikci z velké situacni zpravy €inil
0,3 proc. bodu.

Ceny potravin poklesly mezimési¢n€é o 0,3 % ptfedev§$im v disledku poklesu cen tradicné
volatilnich komodit, tj. masa, zeleniny, mléka a mléénych vyrobka. Korigovana inflace bez
cen pohonnych hmot v souhrnu mezimésicné stagnovala a ceny pohonnych hmot mzm.
poklesly 0 0,7 %. V ptipad¢ korigované inflace byly zmény cen jednotlivych komodit obéma
sméry zanedbatelné.

Ptestoze u vSech tfi hlavnich podskupin ¢isté inflace byly mezimési¢ni indexy velmi nizké,
nedoslo k podstatnym zménam vyvoje jejich trendovych slozek. Znamena to, ze listopadové
hodnoty pfili§ "nevybocuji" smérem dolid z dosavadniho nizkoinflacniho vyvoje. Trendova
slozka mzm. riistu cen potravin si zachovala rastovy pohyb, u cen neobchodovatelnych
ostatnich pokracovala zhruba ve stejném mirném poklesu a jen u cen obchodovatelnych
ostatnich doslo ve srovnani s 11. SZ ke zméné. Trendova slozka u cen obchodovatelnych
ostatnich po vypoctu v 11. SZ stoupala, kdeZto nyni klesa stejné€ jako v 10. SZ. Tzn., Ze udaj
za fijen 2002 (11. SZ) byl docasnym vykyvem smérem nahoru.

Trendové slozZky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)
(fady mzm. indext jsme ziskali pfimym napojenim udajii spoctenych na starém a novém
spotiebnim kosi)
—+— Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
—=— Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
12 —e— Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
1,0 1
0,8 1
0,6 1
04 -
02 1
0,0
0,2 1
04 -
-0,6 -
-0,8 -
197 5 9 198 5 9 199 5 9 100 5 9 101 5 9 102 5 9

Mezimésicni medianova inflace vykéazala v listopadu stejnou hodnotu (0,07 %) jako
v pfedchozim mésici. Anualizovand hodnota odpovidd meziro¢ni zméné¢ a mizeme proto
hovofit o jakémsi rovnovdzném stavu soucCasné inflace. Vyvoj inflace piipomina stav
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v poloviné roku 99, kdy klesajici trend medianové inflace po kratké stagnaci nabral opét
pozitivni trend. Sou€asné nizkoinfla¢ni prostiedi vSak naznacuje, ze pfipadny obrat trendu
bude mnohem méné dramaticky, nez tomu bylo koncem roku 99. Podle spole¢ného vyvoje
klasick¢é i1 medianové inflace lze soudit, Zze ani v listopadu nebyla inflace ovlivnéna
vyraznéj$imi externimi Soky.

Trzni ceny, vyjadfené agregaty Cisté a korigované inflace stagnovaly, jejich ocekavany
vzestup nad medidnovou inflaci je podminén vyraznéj$im impulzem, kterym by mohlo byt
sezonni precenéni na pocatku ptistiho roku.

Median cisté inflace a jeho porovnani s ostatnimi agregaty inflace (mzr., %)
14

——Median gisté inflace
—=— Cista inflace
10 X ——Celkova inflace

o | M Korigovana inflace

12

1/95 7/95 1/96 7/96 1/97 7/97 1/98 7/98 1/99 7/99 1/00 7/00 1/01 7/01 1/02 7/02

Mezirocni rist jednotlivych skupin cen (v %)
(fadu mzr. indexti jsme ziskali pfimym napojenim tidajti spoétenych na starém a novém spotiebnim kosi)

—+—0Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabdk  —==—Obchodovatelné-ostatni bez PH
—e—Neobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni

14,0 -

8,0 4
6,0 4
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0,0
-2,0
-4,0
-6,0 -
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%

12,0 4
10,0 4
/ ‘-\n-.
No—e
W N
W

Spotiebitelské ceny se v listopadu odklonily smérem dolii od Fijnové predikce. Cenovy vyvoj
byl vysledkem pokracujiciho dezinflacniho piuisobeni externich ndkladovych vlivit a
rostouciho pievisu nabidky nad poptivkou predevsim u nékterych potravinaiskych komodit,
ale i v dalSich komoditnich skupindch. Tento vyvoj zbrzdil obvykly mirny sezonni vzestup
Fady skupin cen.

Dosavadni vyvoj od 10. SZ prozatim nepotvrdil piedpokladany obrat k zrychlovani ristu
cen, vysloveny v 10. SZ. Nicméné rizika predikce nelze povaZovat za vyrazné vychylend
smérem dolit. Rozhodujici ¢ast odchylky skutecného vyvoje od predikce z 10. SZ (kolem 2/3)
Ize piipsat cendm potravin, kde vysokd volatilita Fady dileZitych poloZek znemoZiiuje
vyslovit zasadnéjsi zaver z vyvoje v poslednich dvou mésicich, zejména v souvislosti s tim, Ze
tydenni Setieni cen potravin ukazuji na mzm. rist cen potravin v prosinci cca 1,5 % (nae
predikce 7 10. SZ je 0,6 %). Nelze tedy vyloucit ani kompenzaci vyvoje v Fijnu a listopadu.

36



Pokud jde o ostatni ceny, v klicovém segmentu korigované inflace bez pohonnych hmot se
predikce z velké SZ do znacné miry naplnila (slabd sezonnost v Fijnu a listopadu. Rozdil
proti predikci neni zdsadni (0,2 procentniho bodu za 2 mésice.) a nevytvdii dostatecny
podklad pro formulaci vyraznéjSich rizik aktualni predikce.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl rovnéZ niZsi proti predpokladium predikci, dopad do celkové
inflace byl vSak vzhledem kvaze pohonnych hmot ve spotiebnim kosi zanedbatelny,
obdobny dopad by mél mit i aktudlni vyvoj cen ropy na svétovych trzich.

Predikce v nasledujici velké situacni zpravé bude ceteris paribus upravena o predpokladané
zmény regulovanych cen.

Podle aktudlnich informaci by méla byt cena elektfiny pro domacnosti snizena v 5 oblastech
v rozmezi od 1,7 % do 9,1 % a ve 3 oblastech by méla zlstat stejna. Prostym primérem téchto
hodnot dostaneme pokles cen elektfiny o cca 3,5 % (pfi uvazovani rizné "vyznamnosti" kraji
by byl primér jiny) a v nasi predikci jsme piedpokladali pokles o 5 %. Zména predikce
7 -5,0 % na -3,5 % by méla dopad do inflace 0,07 p.b. Cena zemniho plynu pro domacnosti by
méla byt zvySena o 4 %, pivodné se oCekavalo, Ze se cena plynu nebude od 1. 1. 2003 ménit.
Zména predikce rustu cen plynu z 0,0 % na 4,0 % by méla dopad do inflace 0,10 p.b. Tepelna
energie muze byt podle nového rozhodnuti v roce 2003 zvySena nejvyse o 6 K¢ za 1 GlJ.
Soucasna primérna cena tepla pro domacnosti je 314,11 K¢ za 1 GJ. ZvySeni o 6 K¢ by tedy
znamenalo rist ceny cca o 2 %. NasSe predikce obsahuje odhad 3,4 %. Tato zména predikce by
méla dopad do inflace -0,05 p.b.

Celkem by byla zvySena predikce inflace z diivodu zmén predikce regulovanych cen v roce
2003 o 0,12 p.b., pficemz vétSina tohoto dopadu (0,10 p.b.) by byla promitnuta do mzm.
inflace v lednu 2003 a tak by doslo ke zvySeni vSech mzr. indext spottebitelskych cen béhem
roku 2003 o cca 0,1 p.b., coz by mohlo kompenzovat souc¢asné chyby v predikci ¢isté inflace.
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Priloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil bézného G&tu 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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T e g0
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1996 1/97 IV/O7 1/98 I\V/98 11/99 IV/99 11/00 IV/00 11/01 Iv/O1  11/02 1V/02 11/03 IV/03
odh. odh. odh.

Pramen: CNB

Schodek b&zného Gétu vztazeny k HDP v béznych cenach se vzhledem k nepiiznivému vyvoji
obchodni bilance a bilance sluzeb piiblizil ve 3. ¢tvrtleti k senzitivni hranici 5 % (ve stalych
cenach 8,9 %). Podle predikce by ke zlepSeni mohlo dojit aZz ve 2. poloving pfistiho roku.
Vyvoj indikdtoru pisobi ve sméru oslabovani kurzu.

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

Kryti schodku bézného uétu prilivem ZP1
(v mld. K&, ro¢ni klouzavé uhrny)
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Vysledky 3. &tvrtleti zaznamenaly zvySeny piiliv piimych investic, ktery profinancoval deficit
bézného Gétu. Vyvoj indikatoru ptisobi na zhodnocovani koruny.



3/ Zména néhledu zahrani&nich investort na Ceskou republiku

V centru pozornosti zahrani¢nich subjekti byl nepfiznivy vyvoj obchodni a platebni bilance,
ktery by mohl pfi stavajicim trendu piekroc€it unosnou hranici (schodek b&zného uc¢tu nad 5 %
HDP). MozZnosti zlepSeni vné&jsiho sektoru zustanou vroce 2003 vzhledem ke kiehkému
vyhledu némecké ekonomiky zna¢né omezené.

Naopak pfiznivy vyvoj ZPI i po odloZeni velkych privatizaénich akci je mimo stfednédobé
konvergenéni tlaky na mény stfedoevropskych zemi v¢. koruny vyznamnou silou udrZovani
jeji silné pozice. Vyvoj ZPI doklada vysokou atraktivitu ¢eské ekonomiky v regionu stfedni a
vychodni Evropy pro zahrani¢ni investory. Tuzemska ména je vice rezistentni vi¢i méné
piiznivym zpravam o ekonomickém vyvoji.

Lze piedpoklddat v navaznosti na snizeni urokovych sazeb ECB obdobny krok CNB, aby
ziistal zachovan negativni urokovy diferencial.

Ocekavani zahrani¢nich subjektd kalkuluji s udrzovanim silné pozice koruny.

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

Pomér zahraniéniho dluhu k HDP
(v %, ro¢ni klouzavé thrny)
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Pomér zahrani¢niho dluhu vztazeného k HDP se ziejmé zvysi ve 3. Ctvrtleti 1 vlivem
kurzovych pohybil na cca 33 %, coz je v dostate¢ném odstupu od senzitivni hranice. Uvedeny
vyvoj je v souladu s udrzovanim silné pozice koruny.

2/ Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zévazkh k exportu zboZi a sluzeb
Splatky zahrani¢niho stiednédobého a dlouhodobého dluhu (jistiny a uroki)) dosahuji

v pfepottu cca 10 % roéniho vyvozu zboZi a sluzeb. Vyvoj indikatoru odpovida tendenci
zpeviiovani kurzu koruny.



Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb (v %)
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3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP (v %)
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Dluhova sluzba ze stfedngdobého a dlouhodobého zahrani¢niho dluhu vztaZena k HDP se
nachézi mirn& nad hranici 5 %. I pres aktudlni vyvoj dochazi k meziro¢nimu zlepSeni. Vliv
indikatoru na oslabeni kurzu se neuvazuje.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR vaéi nerezidentim
V pribehu 3. &tvrtleti se piedpoklada rdst schodku investiéni pozice vici nerezidentim

v disledku deficitu b&Zného Gétu a piilivu pfimych investic. Nepfiznivy vyvoj indikatoru by
mél piisobit proti tendenci ke zhodnocovani koruny.



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

1/ Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zévazkl a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB (v %)
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Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB se zvySuje
(v soucasnosti pievis devizovych rezerv o vice nez 60 %; do listopadu dals$i nartst rezerv).
Vyvoj indikéatoru probiha v souladu tendenci ke zhodnoceni koruny.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zdsobé

Kryti penézni zasoby devizovymi rezervami CNB se v letosnim roce priib&Zné zvySuje a
v soucasnosti dosahuje 43 %. Vyvoj indikatoru je v souladu s apreciaénim trendem koruny.



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

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZena k tfimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb (v mld. K¢)
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Z hlediska kryti dovoz zboZi a sluzeb je vyse devizovych rezerv CNB vice nez dostatetna
(v soucasnosti vice nez 5-mési¢ni dovoz zboZi a sluzeb. Vyvoj indikatoru probihd v souladu
se sklonem koruny k apreciaci.

D/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

V navaznosti na oslabeni primé&rnych mési¢nich hodnot nominélniho efektivniho kurzu v zafi
a v ifjnu se piedpoklada obdobny vyvoj i v piipadé redlnych kurzii. Mira zhodnoceni ziistava
na vysoké trovni, coz mize nepiiznivé plsobit na vnitini konkurenceschopnost Ceskych
vyrobcil.



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

Stav eurokorunovych obligaci se v pribéhu listopadu zvysil o 3,8 mld. K&, v prosinci je
prozatim hlasena jedna emise ve vy3i 2 mld. K& (v lednu avizovdna emise korunovych
obligaci nerezidentem za 1 mld. K& na tuzemském trhu). Splatky dfivéjsich emisi se jiz
v letodnim roce neuskuteéni. Vyvoj indikatoru probihd v souladu s apreciaénim kurzem
koruny.

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

V prilbéhu listopadu a na pocatku prosince (6.12.) se koruna v0&i euru pohybovala
vrozmezi 30,55 — 31,12 CZK/EUR. Ve vztahu k USD koruna oscilovala v intervalu
30,315 -31,236 CZK/USD.

V hodnoceni vyvoje indikétorti oproti minulé situaéni zpravé dochazi zieteln€jsi posun
v oblasti vyvoje vn&jii nerovnovéhy, kde schodek bézny ucet bude pravdépodobné atakovat
hranici 5 % HDP. Jeho kryti pfilivem zahrani¢nich pfimych investic je prozatim dostatecné.

U dluhovych a likviditnich charakteristik pokracuje akceptovatelny vyvoj zaloZeny na pouze
mirném predpoklddaném navySeni nominélni hodnoty zahrani¢niho dluhu a stabilizaci jeho
kratkodobé slozky a rustu stavu devizovych rezerv CNB.

Vyvoj efektivnich kurzi se predpoklada smérem k jejich oslabeni vlivem vyvoje nominélniho
kurzu. Urychluje se poptavka po eurokorunovych obligacich.

Zaméfeni expektaci zahrani¢nich subjektdi je i pies nepiiznivy vyvoj obchodni bilance
stfizlivé optimistické. Je predpokladéno sniZeni urokovych sazeb vzhledem k analogickému

kroku ECB a s ohledem na mozné kurzové implikace.

V kratkodobém horizontu se vyznamnéjsi oslabeni silné pozice koruny nepiedpoklada.
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\/yvoj penéZnich agregattl a Uvérové emise Priloha ¢. 1

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

6.0

PRIBOR - vynosova kfivka

5.5 1

5.0 1

4.5

%

4.0 A

3.5 A

3.0 4
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r 7T 75 frfFfFrfrfrrr@vrrrr.,.ecrr v rrroeor vy ¥ @ 11T VT rrrurda

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

6.0

IRS - vynosova kfivka

1R 2R 3R 4R 5R B6R 7R 8R 9R 10R
splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

8.0

1

= 11/02
3'0 T T T T T ) T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost pogitano na zékladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu

Porovnani skute¢nych a o¢ekavanych sazeb: 3M (se zpoZzdénim 12M)
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

—nove uvéry defl. PPI

o s G e

— 1T PRIBOR defl. CPI
. ——term. vklady defl. CPI

11/00 2/01 5/01 8/01 11/01 2/02 5/02 8/02 11/02

%

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj salda vefejnych rozpoctil
0 - 0,0
Q -20 --1,0
g ‘40 =51 '210 '39.
; -60 L 3,0 n>.
2 .80 a
'3 --40 I
& 100 e
e --50 =
=120 3
S 140 --60 S
(o]
§ -160 - -7.0
-180 -8,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
[ saldo verejnych rozpo&tl —e—podil na HDP v %
Vyvoj vefejného dluhu
800,0 35,0
700,0 L 30,0
>
1g_soo,o “+ 25,0 af
£500,0 o
> - 200 o
5400,0 T
= - 15,0 &
2300,0 =
— e}
@ - o
'$200,0 1+100 8
100,0 5.0
0,0 - 0,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
I verfejny dluh v mld. K& ——podil na HDP v %
Vyvoj statniho dluhu
700 30,0
BO0 f---m oo
o 25,0 N
lE" s i s 1200 >
Ll 145----1- - a
5 11,2 119 - 150 T
£ 300 ——'wa-"‘]ofa"'ioﬁs ————————— g
£ + + ’ - 100 3
Ll e e S = = B - g
w
0

- 0,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2002 2003

I statni dluh v mid K& —e—podil na HDP v %
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Priloha ¢. 9
Zahrani¢ni obchod CR
v mil. K&
Obdobi Meésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu  |vyvoz dovoz bilance Vyvozu dovozu
1999 1 58 403 58 665 -262 90,1 84,0 58 403 58 665 -262 90,1 84,0
2 62 423 65 488 -3 065 88,2 871 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 75 429 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 -17033 100,2 96,1
6 82812 85725 -2913 108,0 111,2| 437 848 457794 -19 946 1016 98,6
7 70 264 77 200 -6 936 102,6 99,3| 508112 534994  -26 882 1017 98,7
8 70 885 73 464 -2 579 1157 111,5| 578997 608458  -29 461 1033 100,1
9 82 711 81662 1049 113,56 109,7| 661708 690120 -28 412 104.,5 101,1
10 80 046 86 018 -5972 113,6 112,9| 741754 776138  -34 384 105,4 102,3]
11 87930 100907 -12977 123,6 125,3| 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 -7 155 135,2 139,8/ 160594 171823 -11229 132,9 138.,4
3 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1| 256 457 273674 -17 217 1276 128,2
4 83230 88 457 -5 227 110,3 111,5( 339687 362131 -22444 122,9 123,7
5 97 000 107062 -10062 123.3 1349 436687 469193 -32 506 123,0 126,1
6] 102594 111484 -8 890 1239 130,0f 539281 580677 -41 396 123,2 126,8
7 83 094 97 174  -14 080 118,3 1259 622375 677851 -55476 122,5 126,7
8 89106 103723 -14617 1257 1412 711481 781574 -70093 122,9 128,5
9 97 520 100680 -3 160 117.9 123,3| 809001 882254 -73253 1223 127.8
10| 108561 124606 -16 045 135,6 1449 917 562 1006 860 -89 298 123,7 1297
11] 112906 123467 -10 561 1284 122,4( 1030468 1130327 -99 859 124,2 128,9
12 90631 111597  -20 966 114,6 116,1( 1 121 099 1241924 -120 825 123,4 127,6
2001 1] 100519 108 040 -7 521 131,9 134,6/ 100519 108 040 -7 521 131.9 134.6
2| 103040 110407 -7 367 122,1 120,6] 203559 218447 -14888 126,8 1271
3] 115273 126527 -11254 120,2 124,2| 318832 344974 -26 142 124,3 1261
4] 102545 114008 -11463 123,2 128,9| 421377 458982 -37 605 1240 126,7
5] 112338 120956 -8 618 115,8 113,0) 533715 579938  -46 223 122,2 123,6
6] 108750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50 847 1191 1194
7 94813 113151 -18338 114,1 116,4| 737278 806463 -69 185 118,5 119,0
8 97 007 110459  -13 452 108.,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 1107 104,8( 1 060 480 1150487 -90 007 115,6 114,3
11| 119014 124 545 -5 531 105.4 100,9( 1179494 1275032 -95538 114,56 112,8
12 90 140 111287  -21 147 99,5 99,7 1269634 1386319 -116685 113,2 111,6
2002 leden 98 524 104 311 -5 787 98,0 96,5 98 524 104 311 -5 787 98,0 96,5
unor 104 050 101 268 2782 101,0 91,7 202574 205579 -3 005 99,5 94,1
bfezen 110720 116580 -5 860 96,1 92,1| 313294 322159 -8 865 98,3 93,4
duben 111417 111122 295 108,7 97,5 424711 433281 -8 670 100.8 94,4
kvéten 104382 115331  -10949 92,9 95,3 529093 548612 -19519 99,1 94,6
Gerven 103314 104 045 -731 95,0 91,8| 632407 652657 -20250 98.4 94,1
Cervenec 91186 104857 -13671 96,2 92,7| 723593 757514 -33921 98,1 93,9
srpen 81605 92396 -10 791 841 83,6/ 805198 849910 -44712 96,5 92,7
zafi 104 852 116718 -11866 98,9 113,3| 910050 966628 -56 578 96,8 94,8
fijen 106 971 125090 -18 119 89,0 95,8/ 1017021 1091718 -74 697 95,9 94,9
listopad
prosinec

Poznamka: udaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Pramen: CSU
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CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za éervenec az zafi 2002

Priloha c.
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Eervenec a zafi 2002 tervenec az zaf 2001
(predbézné udaje - 4.12.2002) (zpFesnéné adaje - 4.9.2002)
v milionech v milionech
Ké EUR UsD K& EUR USD
A. BéZny ucet -50 870,0 -1681,8 -1 654,5{ -28 126,2 -826,7 -735,4
Obchedni bilance -36328,0 -1201,0 -1181.5 -28 766,0 -845,5 -752,1
vyvoz 277 643,0 91792 9 029,9 297 840,0 8753,8] 7787,
dovoz 313971,0 10380,2 10 211,4] 326 606,0 9 599,3 8 5394
Bilance sluzeb 58174 192,3 189,2 192574 566,0 503,5
piijmy 60 607,5| 2003,7 19711 77 059,7 22649 2014,
doprava 12 289,2 408,3 389,7| 14 857,0| 436,7 388,4
ceslovni ruch 258934 856,0 8421 38 648,0 11359 1010,
ostatni sluZby 224249 7414 729, 235547 6923 615,
vydaje 54 790,1 18114 1781, 57 802,3 16989 1511,
doprava 64371 2128 209, 7 409,2] 217,8 193,7]
ceslovni ruch 159034 525,8 517,2] 17 384,0| 510,9 454,
ostatni sluzby 32 449,6| 1072,8| 10554 33 009,1 970,2 883,1
Bilance vynosh -24 1976 -800,0 -787,0 -23 563,4 -692,6 -616,1
vynosy 184275 609,2 589,3 19 992,0] 587,6 522,7]
naklady 426251 1409,2 1 386,3 43 555,4 1280,2 1138,8
Bézné pfevody 38382 126,9] 124,8 4945,8 145.4 129,3
pfijmy B8408,4 278,0 273,5 9 889,9 2907 258,65
vydaje 4570,2 151,1 148,7] 49441 145,3] 129,3
B. Kapitalovy ucet -143,6 -4,7| -4,7| -13,1 0.4 -0,4
piijmy 37,9 1.3 1,24 20,7 06 0.5
vydaje 181,5 6.0] 5,9 33,8 1.0 0,9
CelkemAaB -51013,6 -1686,5 -1659,2 -28 139,3 -827,1 -735,8
C. Finanéni uéet 916791 3031,0 2981,7 18 411,7 541,2 481,4;
Pfimé investice 47 264,7 156626 1537,2 233361 685,9 610,1
v zahraniéi -1594,4 -52,7 -51,9 -1846,4 -54,3 -48,3
zakladni kapital a reinvestovany zisk -1149,1 -38,0 -37.4f -1655,6 -487] -43,31
ostaltni kapital -445,3 -14,7] -14,5 -180,8| -5,86 -5,0§
zahraniéni v tuzemsku 48 859,1 16153 1589,1 251825 740,2 6584
zakladni kapital a reinvestovany zisk 46 633,1 15417 15167 25667,5 754,4 671,1
ostalni kapital 22260 73,6 72,4 -485,0| -14,2 -12,7
Portfoliové investice 13223 43,7 43,04 238,8 7.0 6,
aktiva -9 385,1 -310,3| -305,3] -294,7 8,7 -1.7
majetkové cenné papiry a Gcasti 632,0 -20,9 -20,6) 20244 59,5 52,
diuhové cenné papiry -8 7531 -289,4 -284.7) -2319,1 -68,2 -60,
pasiva 10707.4 354,0] 348, 533,5 15,7 14,
majetkové cenné papiry a Gcasti 25794 85,3 83, 138,1 41 3,
dluhové cenné papiry 8128,0 268,7 2644 3954 11,6 10,4
Finanéni derivaty 5024 16,6] -2119,7 62,3 -55,4
aktiva -3 9676 -131,2 -3 488,7 -102,5 -91,2
pasiva 4 470,0 147.8 13670 40,2 35,
Ostatni investice 42 589,7 1408,1 -3043,5 -89 4 -79,6
aktiva 45 870,0] 1516,5 92756 272,6 242,54
dlouhodoba 31702 104,8 4628,9 136,0] 121,0
CNB
obchodni banky 31222 103,2 39427 115,9 103,1
vlada 328,6 10,9 1848,0, 543 48,
oslatni sektory -280,6 -9,3 -1161,8 -34,2 -30,4
kratkodoba 426998 14117 4846,7 136,6 121,
obchodni banky 40 893,6 1352,0] 2 006,9 59,0 52,
viada -803,8| -26,6| -88,2 -2,6 -2,
ostatni sektory 2610,0 86,3 27280 80,2 71,
pasiva -3280,3 -108.4 -12319,1 -362,0 -322.1
diouhodoba 45315 149,8] 479,2 14,1 12,
CNB 10,0 0,3 -10,9 0,3 -0,
obchodni banky -733,0 -24,3] 13297 39,1 34,
viadda -689,8 -22.8] -2762,4 -81,2 -72,2
ostatni sektory 59643 1972 19228 56,5 50,3
kratkodoba -7811.8 -258,2 -12 798,3| -376,1 -334,7
CNB 202 07 123,2 3,6 32
obchodni banky -12 226,2 -404,2 -9 120,0] -270,1 -240,3]
viada
ostalni sektory 4394,2 1453 -3731,5 -109,6 -97.63
Celkem A, BaC 40 665,5 1344,5 -9727,6 -285,9 -254,4
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -3 385,5 -112,0] 13 901,0 408,86 363,5{
Celkem A, 8, CaD 37 280,0 1232,5 41734 122,7 109, 1
E. Zména devizovych rezerv (-nardst) -37 280,0 -1232,5 -4 173,4 -122,7 -109,1
KEEUR K&USD 30,247 34,024 38,247

Podle 5. vydéni Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993) .
Definitivni Gdaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich idajii CSU o abchodni bilanci.
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v mil. K& 31121993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.42.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 || 31.12.2000 | 31.12.2001 | 30.6.2002
AKTIVA 537 699,2 574 184, 782 ons,sl 837 143.] 1031410,7] 1087 507,3] 1347 954,9] 1448 400,7, 1461 403,1
PFimé investice v zahranigi 5432,9 8426, 9190,1 13609, 18 989,4 24 003, 25 114, 27 899,3 29 0895,
zakladni jméni 2) 5432, 8426, 9190,1 13609.2 183851 21901, 22 415, 247975 26 420,
ostatni kapital 3) 604,3] 2102, 2699,0 3101, 28675,
Portfoliové investice 8258, 12138, 20 078, 37511, 35 m.sJ 35 872, 104 345,3 180 431, 200 344,
majetkové cenné papiry a Géasti 79114 9370, 18 422, 20 4503 14 442,0 13 415, 66 318.2] 92 222, 76 5717,
dluhové cenné papiry 346, 2767, 1654, 17 060,9 212969 22 456, 380271 88 208, 123 767,
Finanéni derivaty 4) 6 347, 27 968,
Ostatni investice 408 028,1 378 497, 379 698, 446 138, 638 157,7| 650 948, 757 085, 736 903, 574 755,
dlouhodobé 250 509, 230 336, 215 740, 236 003, 2942565 287 328, 3231311 315625, 187 027,
CENB 5) 24 572, 24 573, 26 172, 26 122, 26 122,4) 26 122, 3291 269,
obchodni banky 6) 1852, 1763 5116, 25181, 37088, 64 041, 899001 75 537, 69 370,
viada 7)8) 188 278, 176 094, 159 260,9¢ 162 103,1 205 142, 176 213, 210 221, 220 777, 101 828,
ostatni sektory 35 806, 27 9086, 25 191,04 22 595, 25903, 20 951, 23 009,7] 18 980, 15 560,
krélkodobé 157 518, 148 160, 16395801 210135, 343 901, 363619, 4339344 421 278, 387 727,
CNB 9) 4, 4, 47 4, 01 01 52, 49,
obchodni banky 6) 831332 80 820, 87176,3 128 481,1 250 670, 272 219, 336 17,2 314 115, 265 939,
z toho zlato a devizy 10) 11) 70727, 71232, 76 1269 954328 172 301, 175 753, 2189958 228 961, 188 004,
vlada 5501, 1033,
oslatni seklory 68 879, 67 336, 76 777.0) 81650, 932302 91 400, 97 817,2) 107 110, 120 705,
Rezervy CNB 12) 115 980, 175121, 373 037,7| 339 884, 338 524,7) 376 683, 461 us.ﬂ 496 819, 629 239,
zlato 10) 2 486, 2309, 2234/ 2290, 15219 369,1 677.0¢ 4 640, 4285,
2zvl&$ini prava cerpani 247, 4,§r 7. 59,
rezervni pozice u MMF 1186, 4 667,
devizy 113 266, 172 812, 370 798,4 337 5937, 3370028 376 313, 460 752,2) 491 001, 578 021,5
ostatni rezervni aktiva 1053, 42 208,0
PASIVA 4232377 507337, 723 101.1 906073,20 113824810 1204984,00 145889331 1640270, 1808 834,1
Pfimé investice v Ceské republice 102539,1 127 533, 195 526, 234 ao1.1J 319820,3 429 167, 631 505, 818 411, 1054 115,1
zdkladni jméni 2) 13) 102 539,1 127 533, 195 526,3 234 301,1 284 674,7] 364 816, 538 379, 702 217, 950 535,1
ostatni kapital 3) 351456 64 351, 93 126, 116 193, 103 580,08
Portfoliové investice 58 533,9| 816417, 124 933, 144 807,4 169 032,7| 166 128,1 165 579, 164 592, 203 2957
majetkové cenné papiry a Géasti 329852 37 335, 70 280, 92 867, 104 862, 113 247, 98011, 115670,
dluhové cenné papiry 255987 44281, 54 653, 51939, 64 170,4 52 880, 67 567, 48921,
Finanéni derivaty 4) 5307,
Ostatni investice 262114,7 298 186, 402 642, 526 964,7] 649 395,1 609 688,1 661 808, 651958
dlouhodobé 192 426,3 207 289, 279 388, 374 814,7] 426 270,1 358 510, 379 172, 352 323,
CNB 336974 1695, 2491, 2272.7] 2188,3 1883, 1971 180,
obchodni banky 6) 16 175,5) 26 040,1 90 299, 14345420 143 1202 124 285, 118 368, 84 607,
vlada 7) 82 304, 76 602, 52 934, 439347 37 754,7] 23814, 20852, 19 699,
ostatni sektory 60 248, 102 951, 133 663, 185 153,1 243 206, 208 526,1 239 753, 247 836,
krétkodobé 696884 90 897, 123 253,1 15215000 223 125, 251 177, 282 636, 299635,1
CNB 4581,0 37, 115, 55, 45, 39, 25, 8,
obchodni banky 6) 222493 41 339, 69 502, 101 543, 168 927,1 193 373, 229 988, 226 178,
viada 5013, 1104,1 314, 287, 103,
oslatni sektory 428581 44 506, 52 531,1 50 236,4/ 53 864, 57661, 52622,1 73 450,1
SALDO INVESTICNI POZICE 114 461.5' 66 846, 58 901, 68 s:o,ol -106 837, -117 476, -110 938, -191 869,

1) pfedbéiné idaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) poéinaje stavemn k 31.12.1997 &4st Gvérl vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem pfesunuta
z ostatnich investic (ostalni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1989 z aktiv ENB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosli se zavedenim sménitelnosti K (od 1.10.1995) v pozici bank zahmula i korunova akliva a pasiva viigi nerezidentim
(korunové vklady i U obsaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiZ v Gdajich k 31.12.1994)
7) v prilbéhu ledna 1993 ¢4st pohledavek a zdvazkd ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a énitelnych méndch pfi
z pozice ©SOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto &astky zahmuty v pozici vlady:
pohledavka ve vziahu k SNS v udajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem Gétl v XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich Uély vedeny obratové
8) vE. devizovych podild v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB) a korunového podilu ve Svélové bance
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv CNB
10) ccenédni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), tréni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB &lenény podrobnéji (cd 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahmuji stavy pfimych investic Udaje o vysi zakladniho jméni z bilanci spoleénosti se zahraniéni majetkovou Géasti
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Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
v mil. Ké 31.12.1993 || 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 30.6.2002
1
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 254 488,1 299 960,7| 440 229,3 569 123.1 739 563.] 717 923, 813576,5] 808 122.] 786 6764 709 077,0
v lom:
dlouhodoba 194 525, 218 944, 306 034,4 405 143, 4395 058, 445 484, 497 872,1 464 323, 439 967,9)
podie diutnikd
ENB 58 836,1 22 845, 22 268,01 111784 11548.4 10 952, 12 5217, 1804 115,
obchodni banky 2) 16 175,5 27 620,1 954333 150 780,1 158 503.7] 133 376 128 703, 95 7371 84 610,
vlada 59 486, 61832, 51836.4 46 669, 42630,7] 32 953, 32 303, 29753, 42581,
ostalni sektory 60 028, 106 846, 136 496.7] 196 515, 282 375,7| 269 202.1 324 337, 338 652, 312660,1
podie véfiteld
zahraniéni banky 824252 119023, 207 604,7] 285 698,68 335 055, 248 712, 257 410,0 228709, 211 815,
vldni instituce 7 348, 74821 7039,1 6631, 7 269, 4409, 4239, 3405, 1915,1
mnohostranné instituce 53 316, 25 090, 28693 4| 32 857.1 39 564, 49 036, 58 202, 67 521, 62 335,
dodavatelé a pfimi investon 25838, 32601 24 567.0 27 118, 46 465, 72624 93 831, 99 560, 84 970,
ostatni investofi 25 598,7| 34 748 37 130,2) 52 838, 66 703, 71701, 84 189, 851271 78 931,
kratkodoba 59 963,1 81016, 134 194, 164 580, 244 504, 271 439, 315 704,4 343799, 269 109,1
podie diuinikd
ENB 4581.0¢ 37, 115, 55, 45, 39, 25,8 8, 18.1
obchodni banky 2) 21 117,0 32610, 71911, 106 852, 170 147, 193 373, 230 000, 226 2461 158 879,
vldda 9 535, 15 114, 2788, 8164, 22, 7. 2115, 792,
ostatni sektory 34 265,1 38833, 47 054,1 54 886, 1 66 148, 78 004, 85671,1 115 429,1 108 420.0
podle véfiteld
zahraniéni banky 22 256, 28 467, 58 874, 85 424,0 142 463,24 175 604,1 201 808, 203 333, 1431353
dodavatelé a pfimi investofi 20 664, 34 132, 41 986, 45914,0] 57 831,1 67 448, 81704, 106 988, 86 920,0
ostatni investofi 80431 18 416.7] 33 334, 33 242,0 44 210,2) 28 388, 32 101,0) 33 476,64 39 053,
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 33 225, 42 508,1 17 065,9] 9 180,7| 9 148,1 8 996, 8925,7| 8 950,9 0,
v tom:
dlouhodoba 23 500, 230021 10 484,7] 88659 8 860,6{ 8893, 8925,7] 8950.9
kratkodobd 2) 9725,3 19 416.0 8 5s1,z| 314,80 287.5 103,
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 287 713,4) 342 468,8 457 zss.z! 578 904,3 7487111 726 920, 822 502, 817 073,7] 786 676,4 709 077,
v tom:
dlouhodoba 218 025,0 242 038, 316 519,1 414 009, 503 818,1 455 3774 506 797, 473274, 461217,5] 439 967
krétkodobs 69 6884/ 100 432, 140 7761 164 894, 244792,0] 271542, 315 704, 343 789, 325 458.1 269 1091
Dlouhodoba zadluzenost celkem 218 025, 242 036,68 316 5191 414 009, 503 919,1 455 377, 508 797, 473 274,7] 461 2|7,.‘:l 439 9679
v lom:
- Gvéry MMF 32 298,
- z&vazky viadniho sekloru a garantované viddou
a subjekld s majoritni GZasti stétu 135 573, 146 989/ 153 224,7] 173 488,04 231 624,2 241734, 254 398, 245 389,0 203 102,3 1931473
- zévazky subjektd s majoritni GEasti soukromého kapitalu 50 155,1 95 086, 163 294,4; 240 521.51 2712 294_91 213 643, 252 399, 227 8857 258 115.21 246 azoj
1) pfedbéZné idaje
2) k 31.12.1995 kratkodoba a k 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva vici ne hi pod pasivy ich bank

ve sménitelnych ménach, zalimco v Gdajich k 31.12.1994 prostiedky na korunovych iétech nerezidentd obsaZeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnjch ménach a viiti Slovenské republice (metodicka zména v souvislosli se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995)

3) zadluzenost viti Slovenské republice: v letech 1993 a2 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zistalek salda vzajemnych
(&0 po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostalni zévazky vidi Slovenské republice zahmuty ve sménitelnych méndch

podle "opalfeni® MF &. 262/70 490/95 z 22.12.1995
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