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I. Shrnuti

1. Strucna charakteristika soucasného hospodarského a ménového vyvoje

Makroekonomicky rdmec podany v minulych situacnich zpradvach byl charakterizovan
pozvolnym hospodarskym ozivenim odehravajicim se v nizkoinflaénim prosttedi. Vyraznéjsi
inflacni tlaky byly spojeny s riistem cen energetickych surovin na svétovych trzich. Tento
rdmec se 1 po vyhodnoceni nejnovéjSich udaji podstatnéji neméni. V této situacni zpravé
dochdzi k mirnému sniZeni progndzy c¢isté inflace pro rok 2001 a po promitnuti skutecnosti
z prvniho Ctvrtleti 2000 ke zvysSeni prognézy HDP na rok 2000.

V pribéhu kvétna a ervna existovaly signaly o upeviiovani hospodaiského oziveni. Udaje
o vyvoji HDP za prvni Ctvrtleti zvefejnéné koncem cervna tyto indikace potvrdily. Analyza
vyvoje HDP ukézala, Ze ristové impulsy pfichdzely pfedevsim ze zahranici, a to v mife veétsi,
nez predpokladala minuld situacni zpradva. Vyrazné meziroéni snizeni zaporného Ccistého
vyvozu bylo vysledkem rychlého rlstu zahranicni poptavky. Na piiznivém vysledku ¢istého
exportu i celého HDP se podilela nizkd srovnavaci zdkladna obou veli¢in. V souladu
s prognozou prispél k hospodarskému oziveni i rast vSech slozek domaci poptavky, 1 kdyz
bylo a pravdépodobné bude pouze pozvolné. I pies nad€jny vysledek za prvni Ctvrtleti
pretrvavaji nejistoty ohledné moznosti akcelerace hospodaiského rastu v pfistich ctvrtletich.
Existuji signaly, které moznost akcelerace podporuji, ale i takové, které s ni konzistentni
nejsou.

Hypotézu mozného urychlovani hospodarského ristu (stimulovaného predevSim zahrani¢ni
poptavkou) by bylo mozno podpofit udaji o vyvoji primyslu. Index primyslové produkce
vzrostl v kvétnu mezirocné o 6,5 % a trzby z primyslové Cinnosti dokonce o 12,3 %. Je
pravdépodobné, Ze primyslova vyroba je sektorem s dlouhodobym potencidlem rastu, a to
vzhledem k ur€itému pokroku v restrukturalizaci rostouciho poctu firem a systematicky se
posilujici angazovanosti zahrani¢niho kapitdlu v mnoha pramyslovych odvétvich. S riistem
pramyslu koresponduje rist trzeb v dopravé (v kvétnu mezirocné¢ ve stalych cenach
o 17,4 %). Dlouhodobé dynamickym odvétvim zlstavaji telekomunikace, jejichZ trzby
v kvétnu meziroéné vzrostly o 28,1 %. Pfi vyhodnocovani relativné vysokych hodnot riistu
pramyslové produkce jako indikatoru tvorby HDP je vSak tfeba soucasné urcité opatrnosti.
Analyzy minulého vyvoje ukazuji, Ze pribéh obou veli¢in mize byt po nékolik ctvrtleti
divergentni v fadu procentnich bodu.

S ozivovanim ekonomického ristu je konzistentni zastaveni poklesu celkové zaméstnanosti
v prvnim ¢tvrtleti 2000, vyssi tvorba novych pracovnich mist a pokles miry nezaméstnanosti
od unora resp. jeji mezimésicni stagnace v cervnu (8,7 %). K pfiznivému vyvoji
nezaméstnanosti pfispiva (krom¢ sezonnich vlivll) tvorba novych pracovnich pftilezitosti
v souvislosti s ptilivem pfimych zahrani¢nich investic, niz§i pocet absolventi stfednich Skol
vstupujicich na trh prace ve srovnani s minulymi lety a aktivni politika zaméstnanosti.

RovnéZz kvétnové mezironi zvySeni trzeb v maloobchodé o 8,4 % a pfizniv§jsi vyvoj
v odvétvi pohostinstvi a ubytovani (meziro¢ni rast o 4,2 %) naznaCuji zvySovani
spotiebitelské divery a tedy moznou akceleraci tempa riistu soukromé spotieby.



Ocekavané urychleni hospodarského ristu miZe indikovat mirny narast kladného sklonu
vynosovych kiivek. V souladu s pozvolnym ozivenim byl rist vynosu z DPH, ktery se po
atypickém chovani v kvétnu v souvislosti s u¢tovanim DPH navratil k o¢ekdvanému prabéhu.

K tdajim, které naopak nesvédéi o mozném urychleni ristu, patii nadale velmi nizky
meziro¢ni rast stavebni vyroby (za kvéten 1,7 % i od pocatku roku) a postupné zpomalovani
tempa ristu penézni zasoby. Rovnéz pokles Givérové emise v redlném vyjadieni pro rychlejsi
oziveni pfiznivé podminky nevytvaii. Limitujicim faktorem rychlejsiho oziveni soukromé
spotieby zlstava predikce pouze mirného nartstu redlnych pifijmi i ocekdvani urcitého
zvySeni miry nezaméstnanosti.

Vyhodnoceni dostupnych udajii (za Cerven resp. kvéten a za prvni Ctvrtleti) a nahrazeni
predikci HDP za prvni ctvrtleti skutecnymi hodnotami vede ke zvySeni progndézy HDP na rok
2000 v intervalu 1,7 — 2,7 % se stiedem 2,2 %. Vécné piedpoklady progndzy zistavaji
nezménény. O¢ekava se pozvolné urychlovani tempa ristu domaci poptavky. O vyvoji Cistého
exportu vSak existuji urCité nejistoty. Postupnd akcelerace domaci ekonomiky bude ptisobit
smérem k prohlubovani vnéj$i nerovnovahy. Pfedpoklad o pokracujicim ekonomickém ristu
v zahrani¢i a o zvySovani necenové konkurenceschopnosti domacich vyrobct by mohl naopak
pusobit smérem k rstu exportni vykonnosti. Situacni zprava vychazi z predpokladu, ze Cisty
vyvoz bude piispivat k hospodarskému ristu ve zbyvajicich Ctvrtletich roku 2000 v mensi
mife, neZ tomu bylo ve ¢tvrtleti prvnim. Progn6za HDP pro rok 2001 (1,5 — 3,5 %), opiena
o predpoklad mirného zvySovani tempa ristu domaci poptavky a zhorSovani ¢istého exportu,
se neméni. Korekce predikce HDP pro rok 2000 smérem nahoru vSak znamena absolutné
vyssi uroven tvorby HDP v roce 2001 ve srovnani s pfedchozi prognézou.

Cervnové hodnoty celkové a ¢isté inflace byly vy3si nez CNB ofekavala. Vys$si nez
ocekavany byl zejména dopad ristu cen pohonnych hmot v ramci korigované a Cisté inflace.
Ostatni slozky indexu spotiebitelskych cen se vyvijely v zasadé v souladu s predikci CNB,
resp. pouze s mirnymi odchylkami od ni. Cista inflace ¢inila v dervnu mezimésiéné 0,7 %
(v kvétnu 0,3 %) a mezirocné 2,6 % (v kvétnu 2,1 %). Index spotiebitelskych cen vzrostl
mezimésicné€ o 0,6 % (v kvétnu o0 0,2 %) a meziro¢né o 4,1 % (v kvétnu o 3,7 %). Akcelerace
vzrostly mezimésicn€ o 0,4 % (mezirocné o 7,8 %), (tj. o 0,1 p. b. méné nez piedpovidala
cervnova predikce), ceny potravin mezimesi¢né i meziro¢né o 0,4 % (tj. o 0,1 p.b. vice nez
predikce) a korigovand inflace mezimé&si¢né€ o 0,8 % a mezirocné€ o 4% (tj. 0 0,3 p. b. vice nez
predikce). Akcelerace korigované inflace byla témét vyluéné zplisobena rlstem cen
pohonnych hmot (o 7,1 %), jehoZ dopad do korigované inflace ¢inil 0,6 procentniho bodu.
Mezimésicni korigovana inflace by po ocisténi o ceny pohonnych hmot ¢inila 0,07 %. Cenovy
rust je patrny i v ostatnich cenovych okruzich. Ceny primyslovych vyrobct vzrostly v ¢ervnu
mezimésicné o 0,6 % (v kvétnu o 0,4 %) a meziro¢n¢ o 5,1 % (v kvétnu o 4,4 %). Ceny
zemédé€lskych vyrobcl se zvySily mezirocné o 15,9 %. DilleZitou roli hrala v jejich ptipadé
1 nizka zékladna minulého roku. V €ervnu se posililo pronikani ristu dovoznich cen do cen
prumyslovych vyrobci predpokladané v minulych situacnich zpravach.

Pti ptipravé vychodisek pro zpracovani 7. SZ doslo k modifikaci referencnich scénati vyvoje
proménnych vstupujicich do predikce inflace. Pti zachovani kurzového scénatre koruny vici
euru (36 KE/EUR) byl zménén scénai vyvoje EUR/USD na 0,95 pro tfeti a ¢tvrté Ctvrtleti
2000 a na 1,0 pro rok 2001 (dosavadni scénai vychéazel z hodnot 0,95 pro treti Ctvrtleti 2000
a 1,0 pro ctvrté Ctvrtleti a pro cely rok 2001). Druhou zménou bylo zvysSeni referencniho



scénafe cen uralské ropy z 24 USD/barel na 27 USD/barel do konce roku 2000 a na 25
USD/barel v roce 2001 (pivodné 24 USD/barel po zbytek roku 2000 a pro cely rok 2001).
Spolu s tim doslo i ke zvySeni referencniho scénafe vyvoje cen zemniho plynu.

S vyjimkou pozménénych referencnich scénait kurzu eura vici dolaru a cen ropy vychazi
prognéza Cisté a celkové inflace ze stejnych piedpokladi jako 6. situacni zprava. Jedna se
o nasledujici predpoklady. V roce 2001 bude Cista i celkova inflace ovlivnéna piesunem
polozek z niz8i sazby DPH do vys$i sazby, coz bude mit vliv na zvySeni Cisté inflace na konci
roku v rozsahu 0,35 p.b. Mzdové nékladové tlaky aproximované piedpokladanym vyvojem
nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi by mély byt v letech 2000 a 2001 utlumené
a nemély by byt zdrojem infla¢nich rizik. Rist cen potravin se bude v souladu s dosavadnimi
prognézami mirn¢ urychlovat a surCitym zpozdénim tak bude sledovat, i kdyz s nizsi
dynamikou, vyvoj cen zeméd¢€lskych vyrobci. V roce 2001 dojde rovnéz k postupnému
promitani ndkladovych tlaki (vyjadienych vyvojem cen vyrobctll) do spottebitelskych cen.

Pfi promitnuti referencnich scénait a za uvedenych ptedpokladii budouciho cenového vyvoje
se prognoéza Cisté a celkové inflace pro konec tohoto roku neméni a dochazi k jejimu mirnému
snizeni pro konec roku 2001. Cista meziro¢ni inflace by ve druhém pololeti tohoto roku mé&la
kolisat kolem tirovné dosazené v €ervnu a v piistim roce by méla fluktuovat kolem 3 %. Tento
vyvoj je konzistentni s inflacnim cilem pro rok 2001. Pon€kud nizsi hodnoty ¢isté 1 celkové
inflace pro konec roku 2001 ziskané na zakladé modelu MMI jsou (stejné jako v minulé SZ)

Mrve

Hlavnimi riziky a nejistotami prognézy inflace pro piisti rok ziistava vyvoj cen potravin
a mira zpozdéného promitani ndkladovych tlakd, v souvislosti s aktualnim vyvojem
dovoznich cen a cen vyrobcii, do Cisté a celkové inflace.

Do situacni zpravy je zatazena Strednédoba prognoza ekonomického vyvoje zpracovand na
zékladé modelu MTFM. Zékladni (nizkortstovy) ani variantni (s akcelerujicim ristem) scénaft
progndzy nenaznacuji v horizontu do konce roku 2002 riziko ristu inflacnich tlaki.



2. Aktualni progndzy a jejich zmény oproti 6. a 4. SZ

Cista inflace (12/2000)

Cista inflace (12/2001)

CPI (12/2000)

CPI (12/2001)

HDP (2000)

HDP (2001)

Primérna nominalni mzda (2000)
Priimérnd nominalni mzda (2001)
Primérna realna mzda (2000)
Priimérna realna mzda (2001)

Bézné ptijmy domécnosti realné (2000)
BéZné ptijmy domacnosti realné (2001)
Mira nezaméstnanosti (12/2000)

Mira nezameéstnanosti (12/2001)

M2 (2000)

M2 (2001)

BU/HDP v b.c. (2000)

technicka zména
vécnad zmeéna

Poznamka:

Aktualni predikce
2,1-29%
2,1-3,8%
3,3-3,9%
4,0-53%
1,7-2,7%
1,5-3,5%
3,9-55%

6,0 %
0,1 -1,8%
1,3%
0,5 %
0,9 %
8,9-9,4%
85-95%
6,7-9,7 %
6,7-9,7 %

-3,5az -2,5 %

6. SZ
2,0-3,0%
24-4,1%
3,2-4,0%
43-55 %
0,5-2,5%
1,5-3,5%
3,6 -52%

6,0 %

-0,2az+ 1,6 %

1,1 %

0,7 %

0,7 %
8,9-9,4%
8,5-9,5%
6,7—-9,7%
6,7-9,7%

-2,7az -1,7%

Technickou zménou progndzy se rozumi zména prognozy zpuisobena:
a) dosazenim skute¢nych hodnot za predikované hodnoty v daném mésici ¢i Ctvrtleti
b) tupravou predikéniho intervalu v diisledku zkraceni predikéniho obdobi
¢) upravou proménnych, které jsou vypocitany z jinych proménnych, u nichz doslo ke zméné

d) rozhodnutim vlady o zménach regulovanych cen a dani

Vécnou zménou prognézy se rozumi zména progndzy zpusobena:
a) zménou vychodisek analyzy budouciho vyvoje predikované proménné
b) zménou elasticit mezi vysvétlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi

¢) zménou referenéniho scénéte vysvétlujicich proménnych

4.SZ
22-3,5%
23-41%
2,9-3,9%
45-5.8%
0,5-2.5%
1,2-32%
3,0-4,6%
5,9 %
-0,6 az +1,4 %
0,8 %
0,6 %

0,2 %
10,0-11 %
10,5-11,5%
6,7-9,7 %
6,7—-9,7%

2, 7az-1,7%



INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 6/99 | 7/99 | 8/99 | 9/99 | 10/99 | 11/9% | 12/99 | 1/00 2/00 | 3/00 | 4/00 5100
1.

mezirocni index CPI k posl. dni mésice 2,2 1,1 14 1,2 1,4 1,9 2.5 34

meziroéni index &isté inflace k posl. dni mésice -06 -0,5 -0,1 -03 0,0 0.6 1.5 1,6

meziro&ni index korigované inflace k posl. dni mésice 2,3 25 2.7 2,3 25 2,6 3,0 3.1

2.

pendZni zascba (M2) - roéni zmé&na v % k posl. dni mésice 9.2 7.8 7.1 8.1 99 9.3 8,1 7.3

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,41 0,27 023 | 066 | 058 | 055 | 046 0,70

FRA 3x6 k posl. dni mésice 6,74 6,49 6,42 6,55 5,82 558 558 5,79

1RIRS k post dni mésice 704 | 683 | 663 | 690 | 626 | 593 | 592 | 6,05

spread SRIRS - 1R IRS k post. dni mésice 0,89 0,63 0,51 0,86 1,31 1,33 1,31 1,63

spread 10RIRS - iR IRS k post. dni mésice 0,97 0,49 | 0,51 0,78 1,45 1,34 1,33 1,69

4,

spotieba domécnosti (tempo v 5.¢.) za &tvriieti mzr. v% 1,4 1,5 1.4

malcoobehodni obrat (triby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr. 28 -1,5 2.7 0,2 0.0 6,6 5,7 6,7

produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 3,0 39 3.3

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 8.4 88 9,0 9,0 8,9 9,0 94 9,8

tempo rastu HDP (s.c.) za &tvrtleti mazr. 0.1 1,0 1,0

tempo ristu primyslové vyroby (s.c.) mzr.index prim.prod. -4.0 -6,1 1,5 2,2 -1,3 3.6 7.5 3,9

pfedstih tempa ristu domaci poptavky a HDP v pr.b. -0,6 2,7 0,0

5.

tempo ristu primémych mezd - nominéini gtvrtletni objemy mazr. 8,0 8,7 7.9

tempo ristu mezd a platd - realné deflovano CPl a) 0,6 1,8 -0,1

pFedstih tempa ristu produktivity pfed real.mzdou v pr.b. -2.5 =35 25

6.

statni rozpod&et (saldo hospodareni v b&Zném roce) kpos.dnimés.vmid. KE | 6.0 0,7 -5,5 -8,6 -7.,4 -106 | -296 | 164

mistni rozpoéty (saldo hospodafeni v b&*ném roce) kposl.dnimés. vmid. K& | 12,0 19,1 233 259 264 | 2286 18,5 1,0

statni a mistni rozpocty (saldo hospodafeni v béZ.roce) kposl.dnimés. vmid. K& | 6,0 19,8 17,8 17,3 19,0 120 | -111 17,4

7.

ceny zemédélskych wyrobcd k posl. dni mésice 202 | -176 [ 174 | 130 | 82 33 0,6 -1,2

ceny trznich sluzeb k posl. dni mésice 164 | 179 | -166 ! -168 | 156 [ 141 | 108 | -96

mezirocni index PPI k posl. dni mésice 0.4 05 1,2 1,2 1,8 2,4 34 42

index dovoznich cen st. obd. m.r.=100% 1004 | 1032 [ 1042 [1065 [1082 1115 [113,6 | 1134

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) x00) priimérmy més. kurs 9575 9752 | 97,82 | 9799 | 9734 | 97,85 | 98,83 | 98,91 | 99,80 [100,12| 98,11 | 97,41
index nominalniho efektivniho kurzu (1995 = 100) xx) pramérmy més. kurs 106.11] 107,60]108,31/108,17] 107,89] 107,80/ 108,31 108,62| 109,27 | 108,96 [ 106,50} 105,76
index realného efektivniho kursu (1995 = 100) xx) pramarny més. kurs (PPN [111,20] 112,38 112,86[111,83]111,45/110,91[112,02112,30| 112,44| 112,69 110,59 X
index realného efektivniho kursu {1985 = 100) xx} prumerny més. kurs (CP) [ 116,58 [ 117,821118,44|117,70[117,06| 116,90 117,86 119,071 11878 118,02( 114,98 X

#) - pro deflaci pouzit CPi: nevateny étvrtletni pritmér

x) ptedbé 2y Gdaj

stin & predikee

xx) hodnota nad 180 = apreciace, hodnota pod 100 = depreciace
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I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj

1.1 Penize a uvéry

Aktudlni vyvoij penéZnich agregatit M2 a L

Postupné zpomalovani mezirocni dynamiky riistu penézni zasoby, které bylo charakteristické
pro prvni mésice r. 2000, se v cervnu 2000 vyrazné urychlilo. Meziro¢ni ptirtstek pené¢zniho
agregatu M2 dosahl 6,1 % a proti kvétnu 2000 poklesl o 1,4 procentniho bodu. Ke stejnému
poklesu doslo 1 u meziro¢niho ptirGstku penézniho agregatu L, pfi¢emZ jeho vySe dosahla
6,4 %. Hlavnim faktorem, ktery v ¢ervnu 2000 ptisobil na snizeni mezirocni dynamiky SirSich
penéznich agregati, byl stagnujici podil domacich bank na financovani ekonomickych aktivit
zahrani¢nich investorti v CR. Zatimco ¢ista zahraniéni aktiva bez kurzovych vlivii se v éervnu
1999 zvysila o 30 mld. K&, ztoho o 16,9 mld. K¢ korunova, v ¢ervnu 2000 to bylo pouze
o 18,4 mld. K¢, z toho korunova poklesla o 3,1 mld. K¢. Snizeny podil tuzemskych bank na
financovani piilivu p¥imych zahraniénich investic do CR potvrdily i vysledky platebni bilance
za prvni ¢tvrtleti r. 2000, kde byl zaznamenan pokles hrubych obratt aktiv a pasiv obchodnich
bank oproti jejich rlistu v prvnim ctvrtleti 1999.

Zatim se jednd o predbézné udaje, pricemz neni mozné vyloucit, Zze vyraznéjsi pokles byl
v ¢ervnu 2000 ovlivnén téz docasnym faktorem (float), ktery bézn¢ ovliviiuje vysi penézni
zasoby v fadu 1 %. Tyto Givahy potvrzuji i udaje za prvni ervencové dny, podle kterych doslo
k opétovnému vyrovnani snizeného objemu vkladi. Meziro¢ni piirGstky penézni zasoby by
vSak 1 po eliminaci vlivu floatu ziistaly zhruba o dva procentni body nizsi oproti r. 1999.

Pokles meziro¢nich ptirGstki u obou penéZznich agregiti v cervnu 2000 se projevil
i v absolutnim sniZeni jejich objemu, a to v ptipad¢ penézniho agregatu M2 o 12,7 mld. K¢
a pené¢zniho agregatu L o 12 mld. K¢. Na snizeni ptirtastku penézni zasoby ptisobilo vylepsené
hospodateni statniho rozpoctu vlivem realizovanych danovych odvodd a nadale stagnujici
uvérova emise poskytovana podnikiim a domacnostem.

Situace kolem IPB (souhrnné viz pfilozeny box) se v €ervnu 2000 projevila ve struktufe
penézni zasoby, a to ve prospéch rastu obéziva v ramci penézniho agregatu M1. Hotovost
v rukou domécnosti a podnikl se zvysila o 17,3 mld. K¢, tj. vyrazné nad jeji bézny ptirastek
v tomto mésici (2 - 3 mld. K¢&).



Box: Vlivy ,,IPB* na ménovy a ekonomicky vyvoj

Spojenim CSOB a IPB vznikla v &erviu 2000 nejvétsi tuzemskd banka s bilanini sumou
dosahujici zhruba vyse 650 mld. K¢&. Zplsob uskutetnéni celé operace nemél vyznamny
negalivni dopad na stabilitu bankovni soustavy a na Gdastniky finanéniho a kapitalového trhu.
Foze teti a Ctvrté nejveétsi banky IPB a CSOB (méteno objemem aktiv) predesla destabilizaci
bankovntho systému a moznému sniZeni kredibility, véetné ratingu Ceské republiky. CSOB se
silnym kapitalovym zazemim, vazbami na zahrani¢ni domy a orientaci ptedeviim na firemni
klientelu ziskala pfevzetim IPB rozsahlou pobockovou sit” a zkuenosti v oblasti drobného
bankovnictvi. Fuzi obou bank se obchodni ¢innosti idedlné dopliiuji.

Bezprostiedni odraz situace kolem IPB se v ¢ervnu 2000 projevil zejména ve vyvoji struktury
penézni zasoby a v mendi mife ve vyvoji urokovych sazeb. Znaéné vybéry vkladi klientd IPB
zplsobily vyrazny narlst obéZiva ve vysi zhruba 17 mld. K&. Piedpokladd se, ¥e vétdina
téchto prostiedkit bude postupné deponovana zpét do bankovniho sekloru. Soudasné viak
nelze vyloudit, Ze Cast téchto prostfedkii miiZe byt pouZita k financovani spotfeby domacnosti.
Pro ilustraci lze uvést, Ze pouZiti hotovosti pro financovani dodateéné spotieby domacnosti ve
vysi 3 - 4 mld. K€ by pfedstavovalo jeji redlné zvySeni ve 2. ¢tvrtleti o cca 1 procentni bod,
s dopadem na narast HDP o cca 0,5 p. b.

Ve vyvoji urokovych sazeb finanéniho trhu se situace kolem IPB rovnéZz projevila jen
doCasné. V omezeném rozsahu doflo kristu Grokovych sazeb, ktery nepiesahoval
0.2 procentniho bodu, coz téZz ovlivnilo rozdifeni primérnych spreadd jednotlivych
vynosovych kfivek. Docasné byly negativné ovlivnény trh dluhopisi a trh akciovy.

Vliv IPB se bezprostiedné ve vyvoji uvérové emise neprojevil, aviak v dlouhodobé&jsim
vyvoji lze z hlediska rozdilnych iv€rovych politik obou bank odekavat vliv ,,nové* CSOB na
uverovani ekonomiky. CSOB se na rozdil od IPB vyznacuje pfisnéjsi, resp. obezietngjsi
ivérovou politikou. Spojenim obou bank CSOB piebira uvery vyznamného poétu firem
v ekonomice, ze kterych je zhruba 28 % problémovych. Podil uvér IPB na celkové domaci
Uvérové emisi dosahoval zhruba 15 %; podil uvérd CSOB 6 %. Je zfejmé, Ze z hlediska
budouciho vyvoje obezietn&si politika ,,nové™ CSOB pfi poskytovani Gvérd podvaze moZnost
ziskani uvért pfedeviim pro stfedng velké podniky, které byly b&nymi klienty byvalé IPB.
Prosazoval by se tak pozitivni tlak na strukturdlni zmény v podnikové sféfe. Lze
predpokladat, Ze ,,nova* CSOB se bude orientovat pfedeviim na obezietné Gvérovani velkych
podniki a na soufasny moderni trend vyvoje dluhovych nastroji urenych k financovani
spotiebitelské poptavky.

[aze obou vySe uvedenych bank se dale projevi zvy$enymi tlaky na finanéni zdroje vefejnych
rozpoétll prostiednictvim KonsolidaCni banky €1 jinych finanénich operaci. Celkova vyse
nékladl spojend s o€isténim dvérového portfolia a ostatnich zaruk plynoucich s pfevzetim
aktiv a pasiv IPB neni zatim zndma. Lze uréit pouze vys$i zirdtovych Gvéri IPB v nominalni
hodnote 36 mld. K¢, pfi¢emz cena postoupeni pfi oéidt'ovani avérovych portfolii v obdobnych
piipadech dosahovala zhruba 60 %, tj. cca 22 mld. K& To by pfedstavovalo pouze relativné
omezeny dopad na finanéni zdroje vefejnych rozpoéti.

Z hlediska ekonomického vyvoje by fiize CSOB a IPB neméla vyrazngji ovlivnit rist hrubého
doméciho produktu. Pro tvorbu HDP je primarni podminkou zajisténi plynulého financovani
ekonomickych transakei. Tato podminka byla rychlym pfevzetim CSOB IPB splnéna.
Neptedpoklada se, Ze by obezfetné&j§i uvérova politika ,,nové” CSOB byla brzdou postupného
oZivovani ckonomiky. SpiSe se lze domnivat, Ze bude pozitivn€ ovliviiovat ozdravné procesy
v podnikatelském sektoru.



Vyvoj penéZnich agregati M2 a L
(4daje za 6/00 jsou predbézné)
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Zpomaleni rastu penézni zdsoby v prvnich dvou ¢tvrtletich r. 2000 a zvySeni nominélniho
HDP se projevilo v poklesu mezery mezi témito ukazateli. Rist penézni zasoby vSak i nadale
predstihuje rGst nomindlniho HDP. V druhé poloviné r. 2000 se piedpokladd udrzeni
pfedstihu ristu penézni zasoby pred ristem nomindlntho HDP, a to zejména vlivem
ocekavaného prilivu piimych zahrani¢nich investic v rdmci privatizace statniho majetku a tim
zvysené penézni nabidky. V ptfipadé, ze ménovy dopad tohoto ptilivu bude nizsi, mize dojit
pii pokracujici stagnaci domaci uvérové emise i1 k dalSimu zuzovani mezery mezi obéma
ukazateli. Vyvoj mezery mezi nomindlni dynamikou penéZzni zasoby a HDP zatim
neptfedstavuje inflaéni riziko. V pfipad¢ jejiho dalSiho zuZovani, pokud by nebylo
doprovazeno dostateCnou akceleraci rychlosti obratu penéz, by se niz§i ptirastky penézni
zasoby mohly stét piekazkou vyraznéjsiho ekonomického ristu. Vyse mezery mezi nomindlni
dynamikou penézni zdsoby a HDP v oblasti eurozény dosahla v roce 1999 zhruba 2 %, coz na
druhé¢ stran¢ naznacuje, ze soucasnd vyse mezery by odpovidala zhruba evropské urovni.

Vyvoj mezery mezi nominalni dynamikou penézni zasoby a HDP

11/99 III/99 1V/99  1/00 I/ 00  IV/00%Y

Mezera l

Mezera nominalni M2 — HDP 6,3 6,9 5,5 3,6 2,8 0,2-3,2
Nominalni M2 9,2 8,1 8,1 7,2 6,1 6,8-9.,8
Nominalni HDP 2,9 1,2 2,6 3,6 3,3 6,6
Mezera 11

Mezera nominalni M2 — HDP 7,3 6,7 6,5 4,1 3,8 0,2-3,2
Nominalni M2 10,2 7,9 9,1 7,7 7,1 6,8-9,8
Nominalni HDP 2,9 1,2 2,6 3,6 3,3 6,6

x/ predb&zné udaje odborti 412 a 413

xx/ predikce odborti 412 a 413

Pozn.

Mezera 1 vychazi z daji o HDP za jednotliva ctvrtleti a z idaji o pen¢znim agregatu M2 za posledni dny téchto Ctvrtleti..

Mezera Il vychazi z udaju o HDP za jednotliva étvrtleti a z chronologickych priméri M2 za tato Ctvrtleti.



Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Podle kone¢nych udaji za kvéten 2000 meziro¢ni ptirGstek penézniho agregatu M1 ve
srovnani s dubnovou urovni v zasad¢ stagnoval (zvyseni z 18,0 % na 18,1 %). Stagnace
mezirocnich ptirGstkti v§ak neznamenala, Ze nedoSlo ke zvySeni objemu vysoce likvidnich
penéz v absolutnim vyjadfeni. Ten se zvysil o 11 mld. K¢, coz je nejvice od listopadu 1999.
Na rozdil od pomérné dlouhého obdobi cca 2 let, kdy se kromé sezonnich poklesi v lednu
a v cervenci objem obéziva mezimési¢n¢ trvale zvySoval, doSlo v kvétnu 2000 k jeho
mirnému poklesu. Na pfirdstku objemu penézniho agregdtu M1 se podilely pouze
neterminované vklady, a to jak u podnikd, tak i u domacnosti. Mirny pokles objemu ob&ziva
v kvétnu se neprojevil ve vyvoji maloobchodniho obratu. Na riist obéziva v ¢ervnu 2000
pusobila nejen pravidelna sezénnost, ale jak jiz bylo uvedeno, predev§im vybirani vkladu
v IPB.

Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2
(Gdaje za 6/00 jsou predbézné)
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Sektorova struktura penézni zasoby

Trend rychlej$iho rstu meziro¢nich pfirtistkii penézni zdsoby u podnikl projevujici se od zari
1999 pokracoval podle poslednich dostupnych tdaji 1 v kvétnu 2000. Zatimco kvétnovy
meziro¢ni piirtistek M2 €inil u podnika 14,9 %, u domacnosti to bylo pouze 5,5 %. U podnikl
se tento narust projevil v kvétnu 2000 predevSim u neterminovanych korunovych vkladi
0 6,4 mld. K¢, zatimco objem terminovanych vklad naopak o 4 mld. K& poklesl. Tento vyvoj
dokladd narGst penézni poptavky podnikového sektoru pii postupném ekonomickém
ozivovani.

U domacnosti kvétnovy vyvoj potvrdil tendenci k obratu, kterd se zacala projevovat jiz
v dubnu 2000. Meziro¢ni ptirtstek penézni zasoby v tomto sektoru se v kvétnu 2000 zvysil
z dubnovych 5,2 % na 5,5 %. V absolutnim vyjadfeni se neterminované vklady domacnosti
v kvétnu 2000 zvysily o 5 mld. K¢, terminované o 4,4 mld. K¢. Tento vyvoj byl odrazem
ristu hrubého disponibilniho dichodu pfi plynulém udrzovani spotieby domacnosti. Hruby



disponibilni diichod v prvnim c&tvrtleti r. 2000 vzrostl v nomindlnim vyjadieni o 5,8 %,
tj. realné o 2,1 %.
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Odekdvany vyvoj penézniho agregatu M2 pro roky 2000 a 2001

Predikce penézniho agregatu M2 byla provedena na zaklad¢ expertniho odhadu zdroji tvorby
penéz, modelové predikce a odhadu poptavky po penézich dle kvantitativni rovnice smény.

Expertni odhad zdrojt tvorby penézni zdsoby

Ptedpokladany vyvoj zdroji tvorby penézni zasoby pro rok 2000 a 2001 se neméni. Nadale
bude vyznamné ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice pfiliv pfimych zahranicnich investic.
Ocekavané piijmy z privatizace statniho majetku dosdhnou v roce 2000 cca 92 mld. K¢
a vroce 2001 cca 199 mld. K¢, pricemz dle odhadi MF uziti privatizacnich piijma bude Cinit
v roce 2000 30 mld. K¢ a v roce 2001 43 mld. K¢. Odhad ptirtstkl €istych zahrani¢nich aktiv
bankovniho sektoru s ménovymi implikacemi se predpokladd ve vysi 94 mld. K¢ v r. 2000
a 81 mld. K¢ vr. 2001 (sniZeni v r. 2001 je ovlivnéno nizSim pfilivem soukromych pifimych
investic a vy$S§im odlivem portfoliovych investic).

Priliv pfimych zahrani¢nich investic v ramci privatizace statniho majetku by mél byt
realizovan ptedevsim v druhé poloviné roku 2000, kdy I1ze ocekavat zvyseni pen¢zni nabidky
oproti prvnimu pololeti r. 2000. V ptipadé, ze nékteré ocekavané akce spojené s privatizaci
statniho majetku nebudou v roce 2000 realizovany, mlze se dynamika penézni zasoby ke
konci r. 2000 snizit. Celkovy vliv pfimych zahrani¢nich investic na zvySovani penézni zasoby
s ndslednymi inflacnimi dopady bude zéavisly na konec¢né vysi jejich uziti v ekonomice.
Dosavadni vyvoj naznacuje, ze piimé zahrani¢ni investice maji pfedevsim vliv na zvySovani
vykonnosti ekonomiky, nez na rist cenové hladiny.

Mirné zvyseni domdci tivérové emise se bude v druhé poloving r. 2000 a v r. 2001 v mensi
mife téZ promitat do riistu penézni zasoby. S ohledem na soucasny stagnujici vyvoj uvéra
poskytovanych podnikim a domdacnostem nelze vSak ve vazbé na jejich omezenou nabidku



predpokladat s vyraznym ozivenim. Pozitivnim faktorem, ktery by se mohl odrazit ve vyvoji
uvéry, je probihajici restrukturalizace podnikii. Ta je vSak na druhé stran¢ spojena predevs§im
s podniky pod zahrani¢ni kontrolou, které jsou minimalné¢ véazané na financovani
prostfednictvim bankovnich uvért. Pivodni predikce se proto neméni. Predpoklada se, ze
mezirocni prirGstek uvért dosdhne v r. 2000 vyse 1,9 % (20 mld. K¢, redlné -1,7 %) a v roce
2001 3,8 % (40 mld. K¢, realn¢€ -0,9 %).

Rovnéz se neméni predikce zadluzenosti vlady u bankovni soustavy pro rok 2000 a 2001,
kterd vychdzi z postupného snizovani deficiti statniho rozpoctu, pficemz jeji vliv na rist
penézni zasoby dosahne v r. 2000 19,6 mld. K¢ a v r. 2001 10,4 mld. K¢&.

Vyse uvedené zdroje predpokladaji meziroCni priristek penézni zasoby ve vysi 9,6 %
vr.2000a 8,7 % vr. 2001.

Modelové predikce

Do modelové predikce penézni zasoby se promitlo zpomalovani meziro¢nich ptirtstkl
penézni zasoby v prvnim pololeti roku 2000. Na zaklad¢ této metody se piedpokladéd zvysSeni
dynamiky penézniho agregatu M2 o 8 % vr. 2000 a o 7,2 % vr. 2001 (primér Box-
Jenkinsovy metodologie a exponencialniho vyrovnavani).

Odhad poptavky po penézich dle kvantitativni rovnice smény

Odhad poptavky po penézich vychdzi z ofekdvaného ristu redlného HDP ve vysi 2,5 %
vr. 2000 a 2001 a zocekdvaného zvySeni cenové hladiny o 3,6 % vr. 2000
a o047 % vr. 2001. Predpokladany pfiliv penéz ze zahrani¢i bude plisobit na zpomaleni
rychlosti obratu penéz. Zpomaleni vSak bude oproti plivodni predikci nizs$i s ohledem na
vyraznéj$i ocekavané oziveni ekonomiky. Predpokladd se, Ze rychlost obratu penéz se
vr. 2000 zpomali o 1 % a vr. 2001 zlstane nezménénd (plvodni predikce pfedpokladala
zpomaleni v r. 2000 0 2 % a v r. 2001 o 1 %, zpomaleni v r. 1999 ¢inilo 5,4 %). V prvnim
ctvrtleti r. 2000 se rychlost obratu pen¢z dokonce zrychlila o zhruba 1 %. Hlavnim divodem
byla nizsi penézni nabidka pii rostouci poptavce po penézich ve vazbé na rist redlného HDP.
Zvysena penézni poptavka vyvoland ekonomickym ozivenim nebyla adekvatné vyvazena
rustem penézni zasoby, coz se projevilo zrychlenim rychlosti obratu penéz. S ohledem na
piredpokladany pfiliv penéz ze =zahrani¢i, zejména v druhé poloviné r. 2000
a vr. 2001, nelze ocekavat, Ze tento vyvoj bude nadale pokracovat. Pfedpoklada se vSak nizsi
zpomaleni proti ptivodni predikci. Podle vySe uvedenych ptedpokladi kvantitativni rovnice
smény by penézni zdsoba méla vzrist o 7,3 % v r. 2000 1 2001.

Primér vsech tii vySe uvedenych metod predstavuje rlst penézni zasoby v r. 2000 o 8,3 %
a0 7,7 % vr. 2001. Oproti diivejsi predikei se riist penéZzni zdsoby vyrazné neméni (plvodni
predikce ptedpokladala 8,2 % pro oba dva roky). Vyssi ocekdvané oziveni ekonomiky oproti
puvodné predpokladanému se pii zatim neménné predikci zdroji penézni nabidky projevi ve
zmeéné rychlosti obratu penéz. S ohledem na stile trvajici nejistoty meénovych dopada
ocekavaného prilivu pfimych zahrani¢nich investic predikujeme i nadale interval ve vysi
+/- 1,5 procentniho bodu.



Predikce vyvoje HDP v r. 2000 a 2001 na zakladé predpoklddaného vyvvoije M2

V souvislosti s aktualizaci modelové predikce penézniho agregatu M2 a aktualnim vyvojem
HDP v prvnim ¢tvrtleti r. 2000 bylo provedeno pifehodnoceni predikce vyvoje redlného HDP.
S vyuzitim analyzy meziétvrtletnich diferenci byly propocitany dvé varianty. V prvni varianté
bylo vyuZito modelové predikce penéZzni zasoby ve vysi 8 % vr. 2000 a 7,2 % vr. 2001
a v druhé varianté byl pouzit expertni odhad penézni zasoby ve vysi 9,6 % v r. 2000, 8,7 %
vr.2001.

Rist realného HDP predikovaného podle modelové predikce M2 by mé¢l €init v r. 2000 3,2 %
avr. 2001 1,4 %. S vyuzitim expertniho odhadu penézni zasoby by riist redlného HDP mohl
dosahnout 3,6 % v r. 2000 a 3,8 %. v r. 2001.

Predikce HDP s vyuzitim penézni zasoby

Vyuziti modelové predikce M2 |Vyuziti expertniho odhadu M2
HDP ve s.c. mzr. zm. HDP ve s.c. mzr. zm.
2Q/00 360,5 2,7 361,6 3,0
3Q/00 381,3 24 384,2 3,2
4Q/00 360,3 3.4 362,9 4.1
1Q/01 344,8 1,4 356,6 4,8
2Q/01 366,0 1,5 376,0 4,0
3Q/01 386,2 1,3 396,9 3,3
4Q/01 365,5 1,5 373,8 3,0
1999 1397,9 -0,2 1397,9 3,6
2000 1442,2 3,2 1448,8 3,6
2001 1462,5 1,4 1503,3 3,8

Uvérova emise

Uvérova emise bank i nadéle v &ervnu 2000 stagnovala na urovni meziroéniho piirtistku cca
1 %. Absolutni objem uvért se zvysil o 3,4 mld. K¢, ztoho objem korunovych uvéri
o 7,8 mld. K¢ pii poklesu devizovych uvért o 4,4 mld. K¢. Korunové uvéry byly poskytovany
piedevsim zahrani¢nimi bankami a ¢aste¢né velkymi bankami pfi stagnaci skupiny ostatnich
bank. Meziro¢ni pfiriistek Gveérové emise v redlném vyjadieni dosahl v ¢ervnu 2000 -3 %
a oproti kvétnu 2000 se jeho zaporna hodnota dale zvysila. Zvyseni Gvérové emise mélo jen
okrajovy vyznam pro rust penéZni zasoby. Stagnujici vyvoj meziro¢nich piirtstkd uvéra
nevytvati podminky pro financovéani postupného ozivovani ekonomiky.

Vyvoj pfirGstkl sezénné ocisténych aveéra (%)

Uvérova emise bank (0&isténa)

(udaje za 5/00 jsou predbézné)

< PFirastek uvérlt za posledni

; 1 mésic 3 mésice | 6 mésicu rok

<

g leden 00 0,8 0,4 1,4 0,5

s Gnor 00 0,3 0,8 1,2 1,2

I§ bfezen 00 06 05 04 1,5

N duben 00 -0,1 -0,4 0,0 1,5

E kvéten 00 -0,3 -1,0 -0,3 1,3
Cerven 00 0,6 0,2 0,7 1,1

== (véry v nominalnim vyj. aveéry v readlném vyj.
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Ve vyvoji uvérové emise se zatim nepromitlo zlepseni finanéniho hospodatreni nefinan¢nich
organizaci (se 100 a vice zaméstnanci), které bylo zaznamenéano v prvnim ctvrtleti roku 2000.
U téchto organizaci doslo k ristu souhrnného hospodarského vysledku a ke zlepSeni urovné
efektivnosti finanéniho hospodateni podniki, konkrétné rentability ndkladi a vlastniho jméni.
Zlepseni hospodafského vysledku bylo zaznamendno piedevS§im ve zpracovatelském
pramyslu. Z hlediska vlastnické struktury podnikii se jednalo pfedevsim o vefejné nefinancni
podniky a podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

Na zakladé finan¢ni analyzy MPO za rok 1999 byla se zietelem na dosazenou vynosnost
zpracovatelského primyslu v roce 1999 propoéitina maximélni rokova mira', tj. cena penéz,
kterou si mohou jednotliva odvétvi dovolit vzhledem k jejich efektivnosti. Podle této analyzy
podniky zpracovatelského pramyslu platily za uplatné cizi zdroje (bankovni Uvéry
a dluhopisy) primérné urok ve vysi 11 % (mezirocni pokles o 2,8 procentniho bodu).
Maximalni Grokovéd mira ve vazbé na efektivnost zapljenych penéz byla za rok 1999
propocditana na urovein 6,3 %, tj. 57 % skute¢né ceny uplatnych cizich zdroji. Rozdilny vyvoj
mezi Unosnou a skuteCnou urokovou sazbou byl zaznamenan v jednotlivych odvétvich
zpracovatelského primyslu.

Propoc¢et maximalni Grokové sazby za vSechny nefinanéni organizace dosahl v roce 1999
dle finan¢ni analyzy MPO 5,9 % a sniZil se o 2 procentni body. Ve srovndni s priimérnou
urokovou sazbou zUvéri za rok 1999 vykazanou jednotlivymi bankami (8,7 %) byla
maximalné inosna trokova sazba o 2,8 procentnich boda nizsi. Z tohoto vyvoje je ziejmé, ze
cena penéz vhledem k jejich efektivnosti zistava i nadale pro vétSinu podnikového sektoru na
vys$i urovni. Postupné ozivovani ekonomiky, které bude doprovazeno vyssi efektivnosti
hospodateni podniki a riistem souhrnného hospodaiského vysledku, bude plsobit pfi stavajici
urovni urokovych sazeb na snizovani rozdilu mezi inosnou a skute¢nou urokovou sazbou. Na
zakladé predbeéznych propocti (odhad) by maximalni urokovd mira mohla v prvnim ctvrtleti
2000 dosahnout 6,5 %, coz pii dalSim sniZeni skute¢né primérné urokové sazby z tvéri na
7,3 % znamena snizeni rozdilu z 2 procentnich bodt na 0,8 procentniho bodu.

Podle definitivnich Udaji za kvéten 2000 banky poskytovaly pfedev§im provozni uvéry,
spotfebni véry a dale Gvery na nakup cennych papirt, které zaznamenaly mirny narast. Podil
provoznich uvért na celkovych tivérech dosahl 50,5 %, podil spotiebnich uvért 2,3 % a podil
uvéri na nakup cennych papirG 2 %. SniZeni bylo v kvétnu 2000 naopak zaznamenano
u investi¢nich uvért a uvérl na piechodny nedostatek zdrojl, pfi¢emz podil investicnich
uvért na celkovych uvérech dosahl 31 % a podil uvérl na prechodny nedostatek zdrojii 8,5 %.

Z pohledu dlouhodobé¢jsiho vyvoje (leden az kvéten 2000) banky poskytovaly predevSim
uveéry na prechodny nedostatek zdrojii, uv€ry provozni a investicni klesaly. Déle se od
pocatku roku 2000 zvySily uvéry na nadkup cennych papirti; mirny nartist byl zaznamenan
i u spotfebnich a hypotecnich uvért.

Z hlediska ¢asové struktury uveért nejvyssi podil v kvétnu 2000 ptipadal na dlouhodobé uvéry
(41,9 %). Podil kratkodobych avéri dosahl 37 % a podil sttednédobych 21,1 %.

Analyza tokti finan¢nich fondli podnikového sektoru v prvnim ctvrtleti 2000 naznacila, ze
uveérova emise méla pii financovani jejich ekonomickych aktivit pouze okrajovy vyznam.
Hlavnim zdrojem bylo i nadale financovani prostiednictvim zahrani¢niho sektoru ve formé
pfimych investic, které¢ v prvnim ctvrtleti dosdhlo 36,8 mld. K¢&. Dale podniky vyuZzivaly

' Maximalni urokova mira = (EBIT/Aktiva)/((vl. jméni + BU + oblig.)/Aktiva)
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vlastni penézni prostfedky ulozené v bankach obdobné jako v prvnim ¢Etvrtleti roku 1999, a to
ve vysi 28,3 mld. K¢. Potiebné zdroje podniky dale dopliiovaly emisi cennych papirt, které
banky nakoupily v hodnoté 7,4 mld. K¢. Pokles cistych zahrani¢nich vypujcek Cinil
8,6 mld. K¢ a byl ovlivnén pfedevsim snizenim portfoliovych investic.

Toky finanénich fondd podnikového sektoru (v mid. Ké, v nominalnim vyj.)

1199 11199 11/99 1vV/99 1/00

Nefinanéni bilance (S-1) gap -16,7 -7,2 -22,0 -14,9 -8,7
Zahranic¢ni financovani 17,0 40,2 91,7 17,7 28,2
Pfimé investice 19,3 23,2 74,6 52,8 36,8
Cisté zahraniéni vypajeky -2,3 17,0 171 -35,1 -8,6
Domaéci financovani 20,6 -9,7 -10,7 -57,8 40,9
Uvéry -5,4 8,7 0,0 1,5 5,2
Cenné papiry nakoupené bankami -5,1 4,2 34 -4,1 7.4
Penézni zasoba (L) 31,1 -22,6 -14 1 -55,2 28,3

Z porovnani nefinan¢ni bilance podnikli s financnimi zdroji je ziejmé, ze financovani
ekonomickych aktivit podnikli bylo v prvnim ¢tvrtleti roku 2000 na dostate¢né trovni, nebot’
pln¢€ pokrylo zapornou mezeru mezi hrubymi Gsporami (vlastnimi zdroji) a investicemi ve
vysi -8,7 mld. K¢. Nefinan¢ni bilance hrubych Gspor a investic podnikil se v prvnim ctvrtleti
roku 2000 zlepSila zejména vlivem vys$i tvorby vlastnich zdroji podnikli v souvislosti
s ekonomickym ozivenim.

Vyvoj tivérové emise v prvnim ctvrtleti roku 2000 naznacil, Ze i ptes zlepSeni financni situace
podnikt bude jeji vyvoj ovlivnén prfedevSim nabidkou samotnych bank. Hlavnim cizim
zdrojem financovani ekonomickych aktivit podnikd jsou v soucasnosti pfimé zahrani¢ni
investice, pficemz jejich ptiliv je ocekavan i v druhé poloviné roku 2000. V ptipadé nizsiho
nez o¢ekavaného prilivu by vSak ptipadné odblokovani domaciho ivérového kanalu nabyvalo
na vyznamu.

1.2 Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

Urokové sazby se v &ervnu vyvijely pod vlivem dvou zakladnich faktort. Vyraznym
fundamentalnim faktorem se stalo zvetfejnéni pomérné vysokého ristu HDP za 1. ¢tvrtleti
2000. Na tento udaj reagovaly Urokové sazby rustem po celé délce vynosové kiivky
s vyjimkou nejkratSich splatnosti (do 6M). Posilila se tim trzni o¢ekavani na zvySeni inflace
a nasledné zvySeni sazeb ze strany CNB. Do trovn& sazeb sdelsi splatnosti jiz
v predchazejicich mésicich byly zakalkulovany vlivy, které by mohly ovlivnit budouci vysi
inflace (situace na trzich ropy a dolaru). Od poloviny dubna, kdy byl zastaven
nékolikamésicni klesajici trend dlouhodobych sazeb, doslo u nich k nardstu v rozsahu cca
0,5 procentniho bodu. V porovnani s pocatkem roku, kdy se trzni ocekavani pohybovala na
vys$i hlading, jsou vSak aktudlni sazby nizsi o cca 0,8 procentniho bodu. Druhym vyznamnym
faktorem byla situace kolem IPB. Ta ve druhé polovin€ ¢ervna rovnéz ovlivnila cely finanéni
trh, ovSem jen doCasné¢ a v omezeném rozsahu (nartst urokovych sazeb neptesdhl cca
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0,2 procentniho bodu). Uvedeny vyvoj se odrazil v tom, ze se rozsitily primérné spready
jednotlivych vynosovych kiivek. Primérny spread 1R — 1T PRIBOR ¢inil v ¢ervnu
0,41 procentnich bodi (tj. + 0,17 procentniho bodu), primérny spread SR — 1R IRS doséhl
1,21 procentnich bodt (tj. + 0,10 procentniho bodu).

Na zvefejnéni inflace poc¢atkem Cervence urokové sazby v podstaté nereagovaly, i kdyz udaje
byly mirné¢ vyssi, nez trh ofekaval. Bylo to déno tim, ze do vyssi inflace se promitly
predevS§im vnéj$i a sezonni faktory (ropa, potraviny, rekreace), nikoli vSak poptavkové
inflaéni tlaky.

Vyvoj irokovych sazeb

8.5 5R IRS offer
—6M PRIBOR
8.0 —1T PRIBOR

= 2T limitni repo rate

7.5 -
7.0 %

6.5 -

6.0 - t,\_—“E
5.5 - %

5.0 T T T T T T T T T T T T T
6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99 12/99 1/00 2/00 3/00 4/00 5/00 6/00 7/00

%

K upraveé zékladnich sazeb doslo v Eurozoné, coz prispélo k dalSimu snizeni trokového
diferencialu. ECB zvysila 8. 6. svou referenéni sazbu o 0,5 procentniho bodu na 4,25 %. FED
tentokrat ponechal své zékladni sazby beze zmény. Urokovy diferencial PRIBID/CZK —
LIBOR/EUR na konci ¢ervna ¢inil 0,5 az 0,7 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.
Hodnoty urokového diferencidlu PRIBID/CZK — LIBOR/USD se pohybuji v zapornych
hodnotach (-1,5 az -1,7 procentniho bodu).

Inflac¢ni ocekévani analytikli finan¢nich trhli se vyraznéji nezménila. Na rok 2000 je stale
predikovan celorocni rust inflace cca 4 %, jako hlavni ditvod jsou uvadény nizké poptavkové
tlaky. V ronim horizontu se ocekdva mirny narist inflace, zaroven se inflacni o¢ekavani
velmi vyznamné sbliZila s predikcemi CNB. Rozdil &ini pouze 0,1 procentniho bodu v piipadé
CPI i1 cisté inflace. Z o¢ekavani vztahujicich se k urokovym sazbam vyplyva to, co je ziejmé
i z vynosovych kiivek a sazeb FRA. Urokové sazby jsou povazovany za stabilni v nejblizsi
dob¢, v horizontu jednoho roku by se mély zvysit viadu 0,5 — 0,6 procentniho bodu nad
soucasnou uroven. Nejblizsi zména repo-sazby se ocekava ke konci roku 2000.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicti dopi‘edu (%)

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky |domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
6/99 6.2 4.7 4.3 3.6 4.2 3.2 6.8 7.2
9/99 4.4 3.9 3.9 2.1 3.2 2.6 6.4 7.0
12/99 4.4 4.2 3.9 3.1 3.1 2.8 6.3 6.8
1/00 49 4.0 3.7 2.8 6.3 6.9
2/00 5.2 4.5 4.0 3.0 6.2 6.8
3/00 5.1 45 43 4.1 3.9 3.2 6.1 6.6
4/00 5.2 4.2 3.2 2.7 5.9 6.4
5/00 5.2 4.1 3.4 24 5.7 6.2
6/00 4.6 4.4 3.0 2.9 5.8 6.3
7/00 4.7 4.6 3.0 2.9 5.8 6.4

Trh dluhopisii byl rovnéZ ovlivnén zvefejnénim tdaji o HDP (a s tim spojena mozna inflacni
rizika) a nejistotou kolem IPB (moZnost vyprodeje dluhopisového portfolia IPB z divoda
feSeni krize likvidity). Vynosova kiivka SD vzrostla po celé své délce ajeji tvar zlstava
pozitivni pfi vysSim sklonu. Divodem muze byt i narGst rizikové prémie v souvislosti
s potfebou financovani statu (IPB, kampelic¢ky, ztrata Konsolida¢ni banky). Na primarnim
trhu doSlo v ¢ervnu ke znovuotevieni emise pétiletého statniho dluhopisu 6,75/05 v objemu
5 mld. K¢&. Primérny hruby vynos doséhl 6,19 % pfi nizkém ptevisu poptavky. Na vysledcich
aukci statnich dluhopisit se zalind projevovat fakt, Ze jejich nabidka je podstatné vyssi
a vynosy se pohybuji velmi blizko svym dlouhodobym historickym minimtim. To potvrdila
1 Cervencova aukce (14. 7.) sedmiletého dluhopisu 6,30/07, pii které doSlo k nestandardni
situaci. Vzhledem k vyvoji na trhu MF (po konzultaci s CNB) navysilo ptivodné ozndmeny
maximalni vynos z 6,95 % na 7 %. Primérny vynos v aukci dosahl 6,97 %, ptevis poptavky
¢inil 2,5 mld. K¢ V cervnu byly vydany 3 eurobondové emise v celkovém objemu
2,5 mld. K¢ Celkovy objem nesplacenych eurobondi ke konci cervna dosahoval
64,7 mld. K¢.

Klientské urokové sazby se postupné nepatrné snizuji, od pocatku roku cinil pokles cca
0,3 procentniho bodu. Sazby znovych Uvérd se pohybuji na trovni 7,0 %, terminové
depozitni urokové sazby 4,3 %. Urokova marze ziistava konstantni na 3,7 procentniho bodu.
V tabulkové ptiloze byl u realnych trokovych sazeb doplnén propocet o inflaci ocekdvanou
subjekty finanéniho trhu (viz pfiloha €. 10). Takto deflované redlné sazby se od pocatku roku
pohybovaly na vyssi hladiné v porovnani s realnymi sazbami deflovanymi predikcemi CNB
(az o 1 procentni bod). V posledni dobé vSak dochazi k jejich sblizovani.

Akciovy trh v mésici ¢ervnu, méfeny indexem PX 50, s vyjimkou nékolika dni soustavné
klesal. Kratké oziveni akciového trhu nastalo po oznameni necekané vysokého rustu HDP
v 1. ¢tvrtleti. Rozhodujici vSak byly prevazné negativni impulsy, napt. nejednoznacny vyvoj
na zahrani¢nich trzich, situace okolo IPB a navic také nizka aktivita typicka pro letni mésice.
Index PX 50 v ¢ervnu oslabil o 9,4 % a uzaviel na hodnoté 524,8 bodi. Ze sledovanych
akciovych tituld vyrazné klesly akcie Komercni banky poté, co se stale odklada zahdjeni
privatizace. Naopak rGstovym titulem v ervnu byly akcie IPS (+ 26,8 %), o které jevi zdjem
Svédska spolecnost Skanska. Na konci Cervna doSlo ke zméndm v indexu PX 50, bylo
nahrazeno 10 spole¢nosti novymi emisemi, které 1épe vyhovuji pozadavkiim likvidity. Akcie
IPB byly vyfazeny zobou hlavnich indexii (PX 50 a PX-D) zdGvodu pozastaveni

14



obchodovani s témito akciemi KCP. Celkovy objem obchodii na BCPP dosahl v ¢ervnu
144,9 mld. K¢, zejména diky obchodiim s dluhopisy.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30

1000 - —PK30
—PX GLOB
—PX 50

950 -
900 -
850 -
800 -
750 -

body

700 -
650 -
600 -
550 -

500 T T T
4/00 5/00 6/00 7/00

1.3 Verejné finance

Vyvoj vetejnych rozpoctl v 1. pololeti roku 2000 je zatim v souladu s ocekdvanim pro letosni
rok. Pomérné vysoké tempo ristu ¢eské ekonomiky vyhlasené za 1. ctvrtleti letoSniho roku
a zptresnény vyssi odhad celkového ristu v letosnim roce proti piivodni predikci, na niz byl
sestavovan statni rozpocet na rok 2000, povede ke sniZzeni zaporné produkéni mezery.
Velikost cyklické slozky deficitu vetejnych rozpoctii by se tak méla nepatrné snizit, nicméné
rizika spojend svyvojem ocekavanym v nasledujicim obdobi povedou s velkou
pravdépodobnosti k prohloubeni jeho strukturdlni slozky.

Veftejné rozpoCty jsou ohrozeny nékolika problémy s riznou urovni dusledki, které mohou ve
sttednédobém horizontu oslabovat finan¢ni stabilitu celého vetfejného sektoru. Za zasadni Ize
oznatit situaci vyplyvajici ze zasahu vlady a CNB v IPB spojeného snaroky dosud
nekvantifikovaného a casové blize nevymezeného finan¢niho dosahu, ktery se diive ¢i pozdéji
projevi zvySenymi tlaky v bilanci vefejnych rozpocti at’ prostfednictvim Konsolida¢ni banky
¢i jinych financ¢nich operaci. Vedle toho bude dale vzristat napéti mezi zdrojovymi
moznostmi a vydajovymi potiebami FNM, na némz bezprostfedné zavisi cela fada smluvnich
zavazki vlady a které jiz nelze fesit pouze prostfednictvim Konsolidaéni banky. Radové méné
vyznamné proto v letoSnim roce vyznivaji pretrvavajici problémy spojené s mandatornimi
vydaji, pfedeviim v dichodové oblasti’, a dasledky katastrofalniho sucha v prvni &asti
leto$niho roku, kde vyse Skod je odhadovana zemédélskym vyborem PS Parlamentu na vice
nez 10 mld. K¢ (thrada skod ma byt fesena obligacemi). Rostouci pozadavky Ize vysledovat
1 ve vyvoji potencidlnich zavazkl statu a tim 1 rizik vyplyvajicich z poskytovanych statnich
garanci (zde jednoznac¢né vede resort dopravy, ktery jiz dlouhodobé zavazky vaci statu
neplni).

2V soutasné dobé finalizuje MPSV legislativni p¥ipravy navrhu zdkona o Socialni pojistovng, v jejichz ramei je
feSena 1 otazka vedeni uctd SoP u CNB.
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Ustiedni ¢ast vefejnych rozpoétll tvoii statni rozpolet, jehoz hospodafeni skonéilo
v 1. pololeti roku 2000 deficitem 4,9 mld. K¢ (loni deficit 6 mld. K¢). Tuto skutecnost vsak
do urcité miry ovliviiuje jednorazové posileni ptijmové strany rozpoctu o ucelové prostiedky,
které byly v bfeznu pfevedeny ve vysi 6,4 mld. K¢ ze statnich financ¢nich aktiv a které jsou
v prib&hu roku postupné rozpoustény ke stanovenym ucellim. Za pozitivni faktor lze v této
souvislosti oznacit i pokracujici regulacni opatieni ve vydajich, ptestoze postihuji pouze méné
vyznamnou slozku nemandatornich vydaji. Primémé vyse schodku v mésici Cervnu jiz
ptekracovala hranici 20 mld. K¢, ale sezonni vypofadani dané z piijml pravnickych osob za
uplynuly rok, které ke konci Cervna provadéji firmy vyuzivajici sluzeb danového poradce,
snizilo saldo rozpoctu na jiz zminénou minimalni Groven (jen za posledni tii ¢ervnové dny
¢inil kumulovany vynos DPPO vice nez 12,5 mld. K¢). Dynamika rozpoctovych piijmi
predstihla ke konci ¢ervna dynamiku vydajl o cca 0,5 procentniho bodu.

Celkové ptijmy se zatim vyvijeji v souladu se zaméry schvaleného statniho rozpoctu na rok
2000, ale vyvoj jednotlivych ptijmovych kategorii (dani) je znacné odlisny, jak napovida
nasledujici ptehled:

Dynamika v % Rozpocet 2000/ | Skut.1. pol.2000/
Skute¢.1999 Skut.1. pol.1999

Piijmy celkem 104,4 104,4

- z toho danové 105,2 103.,8

DPH 108,4 112,1

Spotiebni dan¢ 106,2 96,9

Pojistné na socialni zabezpeceni 105,1 104,0

DPPO 101,5 97,3

DPFO 104,2 93,0

Z uvedeného piehledu je zfejmé, Ze zatimco dynamika DPH a pojistného na socidlni
zabezpeCeni dosahuje relativné pfiznivych hodnot, spotfebni dané¢ a dané zpiijma
zaznamenavaji propad, ktery bude pfic¢inou urcitého napéti na pfijmové strané rozpoctu ve
druhém pololeti letoSniho roku. Ptiznivé se tedy vyviji zejména DPH, jejiz silny mezirocni
rust za ¢erven (nominalné 22,7 %, realné¢ 17,9 %) urychlil dynamiku DPH za cel¢é 1. pololeti
t. r. (nomindlni index 112,1 %, redlny 108,1 %). Tato skutecnost bezprostiedné¢ odrazi
pokracujici akceleraci domaci poptavky. Na zdklad¢ dosavadniho vyvoje lze ofekéavat vyssi
celoro¢ni vynos této dané (o cca 3,7 mld. K<), a to 1 pfes mozné disledky legislativnich uprav
platnych od druhého ctvrtleti t. r.

Ponékud hiife se za prvni pololeti vyvijeji spotiebni dané¢ (nomindlni index 96,9 %, redlny
93,4 %), ptestoze v ¢ervnu doslo po nékolika mésicich k pozitivnimu rastu o 5,7 % (reélné
o +1,5 %). Tento vyvoj je projevem cenové a dichodové elasticity poptavky po statcich
zatizenych spotiebni dani (zejména vlivem rostoucich cen pohonnych hmot v poslednich
meésicich a vyvojem spotieby u tabakovych vyrobkl) a v mensi mife pak zavedenim vratek
u tzv.“zelené nafty““(oCekavany celorocni vypadek inkasa cca 2,8 mld. K¢).

Pojistné na socialni zabezpeceni vykazuje pomérné stabilni dynamiku (dlouhodobé cca
104 - 105 %, redln¢ 100,3 %) kopirujici stagnujici vyvoj mezd a zaméstnanosti v ¢eské
ekonomice. Zaostavani dani z piijmt (DPPO, DPFO) je primarné¢ zpusobeno vyraznym
meziroénim poklesem urokovych sazeb z vkladi s néslednym snizenim dané vybirané
srazkou podle zvlastni sazby (ofekavany celoro¢ni vypadek cca 4,5 mld. K¢). Vezme-li se
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v Givahu jesté vliv mimotadnych vratek majetkovych dani z titulu aplikace nalezu Ustavniho
soudu (stat vrati obcim 1 fyzickym osobam neopravnéné vybrané dané pii privatizaci
bytového fondu za posledni dva roky ve vySi minimdlné¢ cca 1,3 mld. K¢), bude i pfi
ptedpokladaném piekroceni inkasa DPH (cca 3,7 mld. K¢) a cla (cca 1,6 mld. K<) ptijmova
strana o cca 3 mld. K¢ nizsi a tudiz splnéni rozpoctového piedpokladu mohou piipadné zajistit
az vyssi nedanové piijmy. Obecné lze predpokladat, Ze dosazeni schvaleného celorocniho
deficitu bude s ohledem na napjaté piijmy velmi tésné.

Vvdaje statniho rozpoctu vykazaly za obdobi do konce cervna t. r. dynamiku 103,9 %,
pficemz bézné vydaje rostly rychleji (index 104,3 %, vredlném vyjadieni 100,6 %)
a kapitadlové vydaje zaznamenaly nomindlni i readlny pokles (index 98,0 %, realn¢ 94,5 %).
V kategorii béznych vydajii zaznamenaly meziro¢ni nominalni riist zejména socidlni davky
(index 109,4 %), z toho pak vlivem zvySeni sazeb nemocenské davky (index cca 141,0 %)
a dale vydaje na aktivni politiku zaméstnanosti (index 172,9 %) z titulu opatfeni na vytvoreni
novych pracovnich mist a investi¢nich pobidek ke zvySeni zaméstnanosti. Na zhruba stejné
vysi jako v uplynulém roce zustaly platy zaméstnanct (index 100,3 %), transfery fondiim
socialniho a zdravotniho pojisténi (index 100,8 %) a vydaje na davky statni socialni podpory
(index 99,7 %). Na dichodech bylo vyplaceno o cca 6,8 % vice neZ v pfedchozim roce,
pfi¢emz je vSak tfeba v této souvislosti zminit rist deficitu na tzv. dichodovém uctu, ktery ke
konci Cervna ptedstavuje cca 12,9 mld. K¢ (meziro¢ni nartst o 2,9 mld. K¢). VySe zminény
pokles dynamiky kapitdlovych vydaji patrny jiz od dubna t. r. lze povazovat za ponékud
nestandardni s ohledem na jeji progresi zaznamenanou v 1. ¢tvrtleti t. r. (v Cervnu pak jejich
zaporna nomindlni dynamika dosédhla pomérné znaéné vyse 35,9 %).

Hospodateni mistnich rozpocti se v prvni poloviné roku vyvijelo bez vaznych problémi, ke
konci kvétna byl vykdzan mirny schodek ve vysi 0,5 mld. K& V ¢ervnu se predpoklada
prebytek ve vysi 2 - 3 mld. K&, souvisejici s posilenim pfijmové strany rozpocti z titulu
inkasa dané z ptfijmia (dtto statni rozpocet). Oproti minulému roku se neprojevuji zvySené
pfijmy zprodeje majetkovych prav a akcii obci v plynarenskych a energetickych
spolecnostech. Ve druhé poloviné roku se predpokladd zhorSeni jejich hospodafeni az na
deficit ke konci roku ve vysi 1,4 mld. K¢.

Cisty uvér vladnimu sektoru poklesl podle predbéznych vysledki ke konci &ervna proti
kvétnu o 6,7 mld. K¢. Rozhodujici mérou se na tom podili pokles schodku statniho rozpoctu
a jeho niz&i profinancovani SPP. Pohyby v ostatnich slozkach CUV nebyly tak vyznamné.
V nejbliz§im obdobi (do konce 3. étvrtleti t. r.) lze oéekavat, ze vyvoj CUV bude kopirovat
vyvoj bézného hospodaieni stitniho rozpoctu a jeho vyse se nebude v porovnani se
sou¢asnym objemem vyznamné ménit. Vyrazny nartist CUV se predpoklada aZ v poslednim
Ctvrtleti t. r. v souvislosti s profinancovanim ztraty KoB za rok 1999 ve vysi 36,1 mld. K¢
a profinancovanim oc¢ekéavaného schodku statniho rozpoctu ve vysi cca 35 mld. K¢.

V 1. pololeti t. r. se uroven veiejného dluhu v porovnani s rokem 1999 podle piedbéznych
udajii zvysila o cca 18,5 mld. K¢ na absolutni vysi 316,25 mld. K¢ (tj. 16,9 % HDP).
Diivodem je nartst cennych papiri, emitovanych k profinancovani ztraty KoB za rok 1998
a profinancovani schodku statniho rozpoctu za sledované obdobi. Vyraznéji se na piechodnou
dobu snizuje zadluzenost statnich fondG (splatka uvéru SFTR). Podil ostatnich slozek
vetejnych financi se v porovnani s vysledkem za rok 1999 1isi pouze nepatrné. Ve 2. pololeti
t. 1. 1ze ocekéavat vyrazny nartst vefejného dluhu oproti nyni hodnocenému obdobi o cca
48,8 mld. K¢. Pusobi zde stejné vlivy jako u ocekdvaného narastu Cistého uvéru vlade,
pricemz snizujici polozku piedstavuje splatka obligaci FNM.
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Penézni ptijmy FNM ke konci roku 2000, plynouci pievazné z prodeje akcii a majetkovych
podilii statu, se ke konci r. 2000 ocekavaji ve vysi cca 92,2 mld. K&, vydaje maji €init cca
79,2 mld. K¢. Spolecné se zlustatkem penéznich prostiedkd zr. 1999 se ocekava konecny
zustatek finan¢nich zdroji k 31. 12. 2000 ve vysi 23,4 mld. K¢, z toho vSak jednu polovinu
objemu pfedstavuji vazané prostfedky. Disponibilni penézni prostiedky maji tedy Cinit
11,7 mld. K¢&. K 30. 6. t. r. vSak FNM vykazuje disponibilni penéZni prostiedky ve vysi pouze
1,3 mld. K¢&. Jedinym zdrojem piijma v Cervenci bude vynos z prodeje majetkové ucasti statu
v Ceské spofitelné, a. s. Predpoklada se, ze vlada schvali kromé jiz schvalené Karlovarské
Becherovky privatizaci nékterych daldich vyznamnych spolednosti, jako napf. Ceského
Telecomu, Radiokomunikaci, Typografie, Komeréni banky apod. Rozhodnuti o privatizaci
téchto spolecnosti obdrzi FNM az v druhé poloviné roku a tim pfevazna ¢ast piijmi z prodeje
téchto a. s. bude realizovana az v zavéru roku, popt. v zacatku r. 2001.

Tim se FNM dostavd do velmi napjaté finan¢ni situace, nebot’ ma ve druhém pololeti t. r.
provést napf.
- prevod penéznich prosttedki pro tUcely nemocenského, duchodového
a zdravotniho pojisténi, (6 mld. K¢),
- splatit obligace vydané na kapitalové posileni KOB, s.p.a. (15 mld. K¢),
- vypotadat restitu¢ni ndhrady - sménky FNM (3,7 mld. K¢),
- uhradit ndhrady a ztraty KB, a. s. (18,3 mld. K¢),
- poskytnout Ceské inkasni prostiedky na II. fazi transformace CSOB, a.s. (4,9 mld.
K¢).

S ohledem na pravdépodobny ¢asovy nesoulad mezi finan¢nimi zdroji a potfebami v obdobi
cervenec az listopad t. r. (pfitom nelze vyloudit ani nevyrovnanou bilanci ke konci roku) lze
ocekavat, ze FNM bude piechodny nedostatek zdroji fesit Gveéry, popf. 1 jinymi prostiedky
(obligacemi). Pokud se pfechodny nedostatek zdroji FNM v druhé poloviné roku potvrdi,
bude to znamenat negativni dopad nejen do pozice fondu, ale i nartist vefejného dluhu
a zhorseni pozice vetejnych rozpocta.

1.4 Devizovy kurz, finané¢ni ucet a devizové rezervy
1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Béhem cervna a prvni poloviny Cervence kurz koruny vzhledem k obéma svétovym ménam
posilil. Vii¢i euru koruna pribézné zhodnocovala béhem celého obdobi a posilila z irovné cca
36 K¢ za euro na cca 35,60 K¢ za euro, tj. o cca 1,1 %. Vzhledem k dolaru doslo k posileni
z pocatecnich cca 38,65 K¢ za dolar az na cca 37,50 K¢ za dolar, tj. cca o 3 %. Podobné¢ jako
v ptedchozich mésicich se té€snéjsi vazba koruny na euro projevila ve vyssi volatilit¢ kurzu
koruny vzhledem k dolaru ve srovnani s volatilitou kurzu koruny k euru. Ctrnactidenni
volatilita kurzu koruny vyjadirena jako standardni odchylka dennich procentualnich zmén byla
vici dolaru 2-3krat veétsi nez vici euru.
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Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD od ¢ervna 1999
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Kurz koruny k euru byl béhem sledovaného obdobi ovliviitovan dobrymi makroekonomickymi
vysledky. Jednalo se pfedevsim o vysoky rust hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrtleti,
pfiznivy vyvoj exportu, uspokojivy vyvoj zaméstnanosti, vysoky rust produktivity prace
v primyslu a stavebnictvi a pfiznivy vyvoj redlnych mezd. K faktorim podporujicim
zhodnocovani koruny patfily také adaje o inflaci, které podle nazoru trhu znamenaji vyssi
pravdépodobnost budouciho zvySeni urokovych sazeb. Pietrvavaji i vlivy spojené s piilivem
ptimych investic. P¥ikladem je prodej deviz ziskanych privatizaci statniho podilu ve Skodé
auto na trhu. Proti rychlejSimu zhodnocovani ¢eské mény piisobi obavy trhu z opakovani
intervence CNB, nebot’ kurz k euru se pohybuje v oblasti, kde CNB v minulosti zasahovala.
Do kurzu koruny k dolaru se vedle téchto vlivii promital viceméné jiz jen vyvoj kurzu eura
a dolaru, ktery fluktuoval kolem hladiny 0,95 v pasmu cca 0,93-0,96 dolaru za euro.

Vyvoj efektivnich kurzi

Index nominalniho efektivniho kurzu® ve druhém &tvrtleti roku 2000 ve srovnani
s ptredchazejicim ctvrtletim oslabil, avSak ve srovndni se stejnym obdobim roku 1999
pfedchoziho roku mirné posilil. Zatimco mezikvartalni oslabeni odrazi predevSim vyse
popsané oslabeni koruny vici dolaru, meziro¢ni posileni je vysledkem déletrvajici tendence
koruny k posilovani vzhledem k euru, které je hlavni slozkou indexu. Z hlediska vlivu na
zménu cenové hladiny spotiebitelskych cen lze plisobeni kurzu ve druhém ctvrtleti popsat
jako pftiblizn¢ neutralni.

? Vazeny geometricky pramér indexi primérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzi viiéi nadim nejvétsim
obchodnim partneriim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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Indexy efektivniho realného kurzu proti pfedchozimu ctvrtleti oslabily podobné jako
nominalni kurz. Divodem je podobny cenovy vyvoj u nds a u naSich hlavnich obchodnich
partneri. Mezirocn¢ oba indexy zalozené na vyvoji spotiebitelskych i1 produkcnich cen
indikuji silngjsi realny kurz.

Vynosové diferencialy

Vynosové diferencialy na dlouhych splatnostech v ¢ervnu v prvni poloviné Cervence rostly.
Rozdil mezi vynosem ceskych vladnich korunovych dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let
a vynosem srovnatelnych némeckych instrumenti denominovanych v euru vzrostl o cca
0,3 procentniho bodu a piekrocil hranici 1,5 procentniho bodu. Proti dlouhym americkym
vladnim dluhopisiim vzrostl vynosovy diferencial o cca 0,5 procentniho bodu a dosahl trovné
cca 0,6-0,7 procentniho bodu. Rist diferencidlu byl disledkem piedevSim riistu vynosu
¢eskych instrumentt, ktery byl rychlejsi nez rist vynost evropskych papirt (+0,1 procentniho
bodu). Vynos americkych dluhopist poklesl (-0,1 procentniho bodu). Na kratsich splatnostech
(2 roky) doslo ve stejném obdobi ke stagnaci az k mirnému poklesu vynosového diferencialu;
diferencial mezi vynosy korunovych ceskych vladnich a némeckych vladnich dluhopist
dosahl cca 0,7 procentniho bodu, pfi¢emz zména Cinila cca —0,1 procentniho bodu. Pokles
diferencialu byl odrazem ponékud rychlejsiho ristu vynost na kratkych splatnostech
v Némecku neZ u nas.

Rozdil ve vynosech mezi ¢eskymi a svétovymi vladnimi dluhopisy4
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* Starsi hodnoty dlouhych splatnosti jsou kompilovany za pouziti dluhopisti EIB.
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Mezi standardni makroekonomickd vysvétleni ristu dlouhého konce vynosové kiivky patii
zvysend inflaéni ofekavani, ofekavand depreciace kurzu nebo zlepSeni hospodarské situace
a s ni spojeny rist dlouhodobych redlnych vynost. Nicméng, v ptipad¢ ceského trhu vladnich
dluhopisti rozdilny vyvoj dlouhych sazeb oproti trhu urokovych swapl nabizi rovnéz
vysvétleni souvisejici se zvySenim rizikové prémie na dluhopisech a nabidkovymi efekty na
trhu dluhopist. Konkrétn€, ¢asova struktura sazeb implikovanych sazbami trokovych swapt
m¢éla béhem uplynulého mésice stabilni pribéh, delsi konec se pohyboval kolem hodnoty 7 %
(viz graf). Oproti tomu vynosy ze statnich dluhopisii od konce kvétna rostou, takze se
zmenSuje rozpéti mezi sazbami implikovanymi sazbami urokovych swapli a vynosy ze
statnich dluhopisii. Pokles cen statnich dluhopisi zpocatku pravdépodobné souvisel
s vyprodejem aktiv IPB ve snaze udrzet likviditu banky. Mimo to trh s dluhopisy ocekéava
také emisi novych statnich dluhopist, vydanych za ucelem financovat odSkodnéni suchem
postizenych zemédélct a klienty zkrachovalych kampelicek.

Vzhledem k tomu, ze k podobnym vykyviim rozpéti mezi vynosy z dluhopisti a vynost
implikovanych IRS dochdazelo jizZ v minulosti, k osvétleni pficin ristu dlouhych sazeb bude
tteba pockat na budouci vyvoj.

Vynosova kiivka ¢eského finanéniho trhu®
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Ocekavany vyvoj

Pokud jde o ocekavany vyvoj devizového kurzu v nejblizSim obdobi, nasledujici tabulka
uvadi prehled dostupnych metod a jejich predikci.

Kratkodoby Strednédoby odhad
Metoda odhad
BOP (eliminace privatiza¢niho pfilivu 36 (12/00)
PZI)
Vynosova parita 35,55 (9/00) 35,36 (12/00)
Experti pro CNB 35,73 (8/00) 36,11(7/01)
Experti pro HN 36,07 (12/00)
NATREX 36,50 — 38,50 (12/00)

V tabulce jsou dale sumarizovany predikce dvou skupin analytikli, dodavajicich své odhady
CNB a téch, ktefi publikuji své predikce v Hospodaiskych novinach. V souladu s aktualnim
vyvojem kurzu posunuli analytici své predikce kurzu koruny vic€i euru v horizontu jednoho
mésice smérem k apreciaci (v horizontu jednoho roku své predikce oproti cervnu vyraznéji

> Pro splatnosti 2 az 10 let se jedna o sazby implikované sazbami tirokovych swapti.
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nezménili). Vici dolaru se ocekava posileni a zda se tedy, ze po kvétnovém vykyvu se koruna
v relacich k dolaru stale jest¢ nevratila k hodnoté pocitované trhem jako stiednédobd
rovnovaha. Zajimavym faktem je postupné (v casové tadé predikci pro HN) rozevirani
intervalu, ve kterém se predikce kurzu eura pohybuji pro Sestimésicni horizont (tedy
zvySovani miry nejistoty). Zahrani¢ni subjekty, stejné jako v pfedchozich mésicich, ocekavaji
siln€j8i korunu, a to v obou ¢asovych horizontech (v horizontu jednoho roku rozdil predikci
¢ini 1 K¢). Dle analytikli by se kurz koruny mél stale udrzet pomérné silny, nebot’ PZI by
mély stadle hrat vyznamnou roli ve vyvoji kurzu (daleko silnéjSi nez napt. urokovy
diferencial). Limitujicim faktorem by se mohly stat obavy zintervenci, resp. skutecné
intervence CNB na devizovém trhu, ackoliv dle analytiki by CNB diky ekonomickému
oziveni nemusela k témto intervencim pfistoupit (v kazdém piipad¢ tento zdsah analytici
v nejbliz8i dobé neocekavaji). DalSim analytiky zmiflovanym faktorem je 1 vyvoj Grokovych
sazeb v zahranici.

Ocekavana posilovaci tendence pro kurz koruny k euru v horizontu do 1/2 roku, indikovana
vlastnosti vynosové parity koruna-euro na trhu vladnich dluhopisti, vyplyva ztoho, ze
dubnové a kvétnové oslabeni koruny piekracovalo uroven konzistentni s tehdy odhadovanou
konstantou disparity (country premium) ptitomnou ve vynosovém diferencidlu. To znamena,
ze 1 pfes nasledny rast vynosovych diferenciali, vysledné primérné znehodnoceni kurzu
koruny vzhledem k euru bylo neimérné velké, a mélo by proto byt — v souladu s nekrytou
paritou — kompenzovano jeho ocekdvanym budoucim zhodnocenim. Odvozeny posilovaci
trend aplikovany na vychozi hodnotu 35,9 korun za euro (primérna hladina pozorovana na
prelomu Eervna a Cervence t.r.) pak dava hodnoty ocekavani pro 3 a 6 mésicli uvedené
v tabulce.

U metody NATREX se nejednd o prognozy skutecného vyvoje nomindlniho kurzu, ale o
ekonometricky odhad rovnovdzného kurzu, zalozeny na odhadu redlného kurzu a
piedpokladech o vyvoji inflace. Rozpéti odhadu odpovida optimistickému a pesimistickému
scénafi vyvoje sménnych pomért (zlepseni 2-6 %), rastu HDP (tempo rastu na konci roku
1 %-3,5 %) a ptimych investic (9,2 — 10,4 % HDP).

Predpovéd’ vyvoje EUR/USD dle vybranych instituci

M 6M 12M 18-24M

BNP Paribas 0,95] 1,02 1,10 1,15 | Ochlazovanim ekonomiky v USA dojde
ke zpevitovani dolaru.

Deutsche Bank 1] 1,05 1,05 EUR pokracuje v ozdravovani , které
vSak ma strop ve vysi 1,05. Na této
urovni bude pravdépodobné zacatek
nového cyklu posilovani USD a sldbnuti
EUR.

JPMorgan 0,99 1,08 1,15 | Rust ekonomiky v eurozoné ale také
rust inflace (pouze Francie ma inflaci
pod 2%).

V USA je riist pomalejsi ale ne slaby,
reakce FEDu bude ovlivnéna zpravami
o inflaci.

6 Alesponi ¢ast vySe zmifiovaného oslabeni koruny v kvétnu a Eervnu t. r. jde na vrub dubnové intervence CNB a
tim vymyka endogennimu paradigmatu chovani devizového trhu. Proto existuje také pravdépodobnost vychyleni
odhadu zalozeného na vynosové parit¢ pomoci dat obsahujici toto nestandardni obdobi.
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Barclays 0,85 0,88 0,95 1 | Oc¢ekavaji, ze pres rust inflace v USA
bude EUR dale padat.

UBS Warburg 1,10 -Snizili predpoveéd’ ekonomického ristu
pro USA z diivodu zvySujici se inflace a
vétsSiho napéti na trhu prace.
-Ptedpokladaji, ze FED v nejblizSich 6
meésicich zvysi zakladni sazby o 50 bp.
-pro nasledujici cyklus predpokladaji
maximalni sazbu 7 %.

-V nasledujicich mésicich (a
pravdépodobné letech ) bude USD
nachylny k oslabovani v periodéach.
-Jako silny argument pro oslabovani
USD v periodach uvadéji zavislost USA
na prilivu mezinarodniho kapitalu, coz je
druhd strana deficitu bézné¢ho uctu USA.

CDC Marches 0,9 095 0,97

HSBC 0,963 | 1,041

GoldmanSachs | 0,94| 0,95| 0,96 Ocekavaji posilovani EUR v roce 2000,
pfi¢emz argumentuji ozdravénim
Eurolandu.:

GDP 1999 +2,3 %, 2000 +3,4 %,2001
+3,3 %.

Vyroba Q2 y/y +6,2 %.
Nezaméstnanost klesa nyni pod 9,5 %.
Platebni bilance ukazuje, ze euro by
mohlo posilit — po velkém deficitu

v loniském roce zptisobeném hlavné
odlivem kapitalu - v prvnich 3 mésicich
leto$niho roku nastal piiliv

V USA predpovidaji letos silny riist
GDP +5 %, v roce 2001 +3,9 %

CHASE 091 092| 095 HDP:USA z 4,2 % na 5 %, eurozona:
z 3,5 % na 3,6 %.

Jak je z vySe uvedené tabulky zfejmé, vétSina predpovédi se shoduje predevSim v posileni
EUR, pficemz ty predpovédi, které se shoduji v oslabeni EUR proti USD nejsou nijak
dramatické. DalSim znakem je shoda ve vyvoji ekonomik v obou zénach, jakozto hybné sily
vyvoje kurzu. Zajimavou je zminka o vlivu vyvoje deficitd béznych ucti.

Urokové a vynosové diferencialy a finan¢ni toky

Soubézné s vice nez 1,5 roku trvajicim snizovanim kli¢ovych urokovych sazeb CNB se
v priméru snizovaly také urokové diferencidly proti euru na penéznim trhu stejné jako
vynosov¢é diferencidly mezi Ceskymi a eurozéonovymi dluhovymi instrumenty. Vztah
jednotlivych kategorii finan¢nich tokl a Grokového diferencialu je zndzornén v nasledujicim
grafu, na kterém je zachycen ctvrtletni vyvoj slozek finan¢niho ucétu spole¢né s praméry
vynosového diferencidlu mezi ¢eskymi a némeckymi vladnimi dluhopisy denominovanymi
v prislusnych ménach a spolu s trokovym diferencidlem na tfimési¢nich depozitech mezi
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markou (eurem) a korunou. Je dobie dokumentovan riist uvedenych diferencialti v roce 1997,
jejich vrchol v prvnim ¢tvrtleti roku 1998 a nésledny pokles, ktery trval viceméné az do
soucasnosti. Je také dobfe vidét nariist pfimych zahrani¢nich investic (PZI) v poslednich
letech v obdobich, kdy dochazelo k urychleni privatizace stitniho majetku a po zavedeni
investi¢nich pobidek.

Finanéni ucet a irokové a vynosové diferencialy

80
60
40

20

mid. CZK

mmmm Primé investice celkem mmmm Portfoliové investice celkem

mmmm Ostatni investice celkem 5Y CzZK -5Y DEM
3MCZK - BMDEM 40

v/96 1/97 197 /97 IV/97 1/98 11/98 1II/98 1vV/98 1/99 1I/99 111/99 1\V/99 1/00

Zminéné snizeni vynosovych rozdilti mezi CR a zemémi EMU odrazi zejména dvé
skute¢nosti vyznamné pro mezinarodni postaveni ¢eské ekonomiky:

(a) pokles vyznamu kratkodobych spekulativnich tllozek do korunovych instrumenti (tzv.
»horkych penéz) vyuzivajicich urokovy diferencidl, takze pfevaznou ¢ést tokti
prostiedkll na finan¢nim u¢tu béhem uplynulého roku jiz tvotily PZI a dlouhodobéjsi
portfoliové investice;

(b) ptiblizeni CR z hlediska zahrani¢nich investort ke stabilnim nizkoinflaénim a
malorizikovym pomértim eurozony.

Z grafu je zfejmé, ze piimé investice bezprostfedné nesouvisi s vysi trokovych sazeb.
Nicméné, nizké hodnoty infla¢nich, urokovych a obecnéji vynosovych diferencialt tvofi
prostiedi, které je nutnou podminkou pro ptfichod dlouhodobych investorii, a to zejména do
odvétvi, kterd nejsou exportné orientovana; coz je napriklad sektor financnich sluzeb,
maloobchodu nebo utilit. S akumulaci pfimych investic v Case spolu se zapojovanim
hospodarstvi do mezinarodni délby prace roste skupina zahrani¢nich investorti, kterda ma
zdjem na stabilit¢ ekonomického vyvoje dané zemé. To zvySuje vngjsi stabilitu mény
a snizuje pravdépodobnost vyrazného spekulativniho utoku na kurz vyprovokovaného
odlivem portfoliovych investic.

Vyvoj nékolika veli¢in vztahujicich se k otazce souvislosti vynosii na domacim a zahrani¢nim
penéznim a kapitdlovém trhu, jednotlivych polozek platebni bilance a ménového kurzu (jde
o komponenty finan¢niho uctu a procentni zmény ctvrtletnich priméra kurzu koruny k marce,
kladnd zména znamena posileni) je znazornén ctvrtletné od r. 1996 na nasledujicim grafu.
Z tohoto grafu je patrné, Ze nelze vzdy vysledovat jednoduchou a stabilni souvislost mezi
komponentami finan¢niho uctu a vyvojem kurzu.
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Financni ucet a zmény kurzu koruny k marce

80 000 mmmm Piimé investice - celkem r 8%
mmmm Portfoliové investice - celkem
60 000 - . . - 6%
mmmm Ostatni investice - celkem

40 000 | e MeZiCtvrtletni zména kurzu CZK/DEM(EUR) | 404

20 000 2%

mil. Ke.

0%
-20 000 -2%

-40 000 -4%

-60 000 -6%
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Zatimco pfimé investice nejsou bezprostiedné citlivé na vyvoj trokovych sazeb, v ptipadé
portfoliovych investic je zavislost ziejméjsi, s poklesem trokového diferencialu Cisté
zahrani¢ni portfoliové investice klesaji.

Na nasledujicich dvou grafech je zachycen oddélen¢ vyvoj aktivni a pasivni strany
portfoliovych investic spolu s vyvojem turokového a vynosového diferencialu. Je mozné
dovodit, Ze existuje zavislost mezi vynosovym a urokovym diferencidlem a vyvojem
portfoliovych investic, ktera vSak neni linearni. Zejména v piipad¢ aktiv je mozno usuzovat
na prahové chovani domdcich investort, ktefi zacali od tietiho ctvrtleti 1999 prevadét
prostiedky do dluhovych cizoménovych instrumentii, kdyz diferencial poklesl pod urcitou
hranici. Vyrazn€ negativni (ve smyslu PB) hodnota aktivni strany portfoliovych majetkovych
investic v prvnim Ctvrtleti roku 2000 naznacuje pravdépodobnost, ze relativné nizké sazby na
koruné mohly vést doméci subjekty k tomu, aby se zapojily do explozivniho vyvoje na
svétovém trhu technologickych akcii, ke kterému v této dobé dochazelo. Dalsi zajimavou
skutecnosti dokumentovanou v grafech je pozitivni korelace mezi dluhovymi a majetkovymi
portfoliovymi investicemi pro pasiva a v poslednim obdobi i pro aktiva. Ukazuje se, ze
u pasiv mé tok dluhovych a majetkovych investic stejné znaménko v 11 ptipadech ze 14
Ctvrtleti.

(a) Portfoliové investice (pasiva) a vynosové diferencialy

mmmm Portfoliové investice (pasiva) -

20 - majetkové CP a ucasti r12
= Portfoliové investice (pasiva) -
dluhové CP
15 | 5Y CZK - 5Y DEM L 10

3M CZK - 3M DEM
10 4 8

-10 Lo
\V/96 V97 W97 W97 /97 V98 W98 W98 IV/98 V99 W99 W99 N/99 10O
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(b) Portfoliové investice (aktiva) a vynosové diferencialy

10 1 - 12
5 4
0 - - 10
-5
-10 -8
S -15
g 6
< -20
-25 4 | 4
-30 1
mmmm Portfoliové investice (aktiva) - majetkové CP a ucasti
-35 1 I Portfoliové investice (aktiva) - dluhové CP F2
-40 - 5Y CzZK -5Y DEM
.45 | e——3M CZK - SMDEM Lo

v/96 197 o7 W97 WN/97 V98 W98 W98 IV/98 1199 /99 o9 NV/99 [/{e]0]

Hlavni zavéry z vySe uvedenych skutecnosti jsou tyto:

1. Vyvoj PZI v transakcich financniho uctu PB v poslednich nékolika ctvrtletich je plné
kompatibilni s historicky nizkymi hladinami trokovych a vynosovych diferenciald mezi
¢eskymi a eurozoénovymi instrumenty.

2. Postupné klesani rozdili mezi vynosnosti srovnatelnych investiénich produkti v CR
a zemich EMU odrazi zpevnéni o¢ekavani zahrani¢nich investor ohledné jak cenové, tak
finan¢ni stability v zemi, a tim 1 stabilnitho vyvoje kurzu. Toto prostfedi se stava
nezajimavym pro spekulativni U€astniky mezinarodnich financ¢nich trhi, jak ukazuje
mimo jiné postupny odchod potenciadlné volatilniho kratkodobého kapitdlu ze zemé
v priab&hu roku 1999.

3. V poslednich né¢kolika ctvrtletich pfimé investice pomahaji rozhodujicim zplisobem
financovat schodek bézného ucétu a portfoliové investice doméacich subjektli v zahranici,
a tim vice nez kompenzuji jinak nevyhnutelné tlaky na depreciaci koruny pramenici
v odlivu portfoliovych investic.

1.4.2 Finan¢ni Gcet a devizové rezervy

Vyvoj finan¢niho uctu v oblasti zavazkil z ostatnich investic v 1. Ctvrtleti t.r. se projevil
v poklesu celkové zahranicni zadluZenosti. Jeji stav k 31.3.2000 (797,5 mld. K¢, tj. 22,4
mld. EUR) se ve srovnani s koncem roku 1999 (822,6 mld. K¢, tj. 22,8 mld. EUR) snizil
o 25,1 mld. K¢ (0,4 mld. EUR). Na poklesu celkové zahrani¢ni zadluzenosti se podilely
zejména banky, jejichz zavazky se snizily celkem o 20, 4 mld. K¢ (kratkodobé o 12,2 mld.
K¢, dlouhodobé o 8,2 mld. K¢). Rovnéz dlouhodoba zadluzenost vlady se snizila o 6 mld. K¢.

Pokles zéavazkG obchodnich bank, tykajici se devizovych zdroji, souvisi se snizenim
urokového diferencidlu mezi ¢eskymi sazbami a sazbami v EU a s rozsifenim negativniho
urokového diferencidlu ve vztahu k sazbam v USA. Tim se ziskavani prostiedkli na ¢eském
finan¢nim trhu stavé pro doméci subjekty vyhodnéjsi.
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Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti za 1. ¢tvrtleti 2000

mld. K¢
Stav k Zmeéna za
31.12.1999 31.3.2000| I. ¢tvrtleti
- kratkodoba 315,8 302,1 -13,7
- dlouhodoba 506,8 495.,4 -11,4
Zahr. zadluzenost celkem 822.,6 797,5 -25,1
Podil kratkodobé zadluzenosti 38% 38% 0

Z hlediska casové struktury zahrani¢ni zadluzenosti nedoslo v prib&éhu I. Ctvrtleti t.r.
k zddnym zménam; podil kratkodobych zavazkl se udrZel na trovni 38 %. Pfitom nejvice
kratkodobych zavazkli vykazuji banky (72,1 %) a podnikova sféra (27,6 %). Na
dlouhodobych zévazcich se nejvice podileji podniky (67,9 %) a nasledné banky (24,3 %).

Podil celkové zahrani¢ni zadluZenosti na HDP se oproti konci roku 1999 snizil ze 44,8 % na
43,1 %, ¢imz se CR pfiblizila ke 40% mezinarodn¢ uznavané hranici inosnosti zadluzenosti.

Béhem 1. &tvrtleti t.r. doslo ke zvyseni pasivniho salda investicni pozice CR viéi zahraniéi
o 28,8 mld. K¢ (0,8 mld. EUR). Tento vyvoj byl zptisoben ptilivem kapitalu na finan¢nim
uctu zejména ptimych zahranicnich investic, coz vedlo k rastu pasiv o 51,8 mld. K¢. Riist na
strané aktiv (23,0 mld. K&) byl ovlivnén predeviim zvySenim devizovych rezervz CNB
a zvySenim korunové hodnoty vladnich pohledavek vlivem depreciace koruny vici USD.

Investi¢ni pozice

mld. K¢
Stav k Zmeéna za
31.12.1999 31.3.2000| 1. ¢tvrtleti
Aktiva 1354,7 1377,7 23,0
Pasiva 14383 1 490,1 -51,8
Saldo investi¢ni pozice celkem -83,6 -112,4 -28,8

Poznamka: V pasivech jsou na rozdil od hrubé zadluzenosti v pfimych investicich kromé uvérovych operaci
zahrnuty i majetkové podily a v portfoliovych investicich kromé dluhovych cennych papird i majetkové cenné

papiry.

Nejvyssi pasivni saldo investicni pozice vii€i zahrani¢i vykazuje nadale podnikova sféra
(Gvérové vztahy a pfevazna Cast piimych zahrani¢nich investic). Nejvetsi vétitelskou pozici
vuci zahrani¢i vykazuje bankovni sektor (546,2 mld. K¢) a vlada (194,1 mld. K¢), jejiz aktiva
jsou vsak tvofena zejména nedobytnymi pohledavkami.
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Struktura salda investi¢ni pozice

mld. K¢

Stav k Zmeéna za

31.12.1999 31.3.2000 I. Ctvrtleti

Piimé investice -551,9 -588.4 -36,5
Portfoliové investice -61,2 -68,9 -1,7
Financ¢ni derivaty 1,5 1,5
CNB 461,1 471,4 10,3
Obchodni banky 77,7 74,8 -2,9
Vlada 188,0 194,1 6,1
Podniky -197,3 -196,9 0,4
Souhrnnd investi¢ni pozice celkem -83,6 -112,4 -28,8

Pasivni saldo celkové investicni pozice ve vysi 112,4 mld. K¢ bylo ve své struktuie
ovlivnéno:
zejména prilivem zahrani¢nich investic, ktery se projevil zvySenim pasivniho salda
investi¢ni pozice pifimych investic o 36,5 mld. K¢ na 588,4 mld. K¢,
ozivenim ndkupll tuzemskych cennych papiri zahrani¢nimi investory, zejména akcii
a rustem jejich cen, coz vedlo ke zvySeni pasivniho salda pozice portfoliovych investic,

mirnym aktivem finan¢nich derivati (1,5 mld. K¢), které se zacaly v platebni bilanci
vykazovat teprve od pocatku t.r.,

zvySenim aktivni pozice CNB o 10,3 mld. K¢ v diasledku bfeznovych intervencnich
nakupil deviz, coz se odrazilo v pfiristku devizovych rezerv,

predstihem poklesu pohleddvek komerénich bank nad snizenim jejich zavazki, coz se
projevilo poklesem aktivniho salda jejich pozice o 2,9 mld. K¢,

zvySenim aktivniho salda investi¢ni pozice vlady o 6,1 mld. K¢, které bylo zpiisobeno
kurzovymi rozdily,

nepatrnym snizenim dluznické pozice podnikové sféry o 0,4 mld. K¢ na 196,9 mld. K¢.

Ve 2. ¢tvrtleti pokracoval dale pokles kratkodobych zavazkl obchodnich bank ve vztahu
k zahrani¢i. Jejich stav se celkové snizil o 38,7 mld. K¢, z toho v devizach o 18,9 mld. K¢
a v korunach o 19,8 mld. K¢. Aktivni saldo pozice obchodnich bank tim vyrazné vzrostlo.

Stav devizovych rezerv CNB doséhl ke konci druhého étvrtleti 492,3 mld. K&, tj. 13,7 mld.
EUR, coz by postacovalo ke kryti 4,7 mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb. Ve srovnani
s po¢atkem t. r. devizové rezervy CNB vzrostly celkem o 30,9 mld. K¢ (1 mld. EUR). Na
tomto prirastku se podilely zejména intervencni nakupy deviz realizované koncem biezna,
jakoz 1 depreciace kurzu EUR vii¢i USD.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB
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2. Poptavka a nabidka

V 1. ctvrtleti 2000 redalny HDP mzr. vzrostl o 4,4 % v disledku proti oéekdvdani vyrazného
sniZeni zdaporného netto vyvozu (-19,8 mld) spolu s mirnym oZivenim celkové domdci
poptavky (mzr. rist o 1,6 %), jejiz vyvoj naopak potvrdil pivodni ocekdavani CNB.

Za rok 2000 olekdavame mzr. rust redlného HDP v intervalu 1,7 % aZ 2,7 % (ve 4.5Z 0,5 %
ai 2,5 %). Zaroveii piedpokladame mirny rist domdci poptavky v intervalu 1.3% az 2.3%
a netto vyvoz cca. —92 mld. K¢.

V roce 2001 ocekdavame udrZeni ristu redlného HDP v intervalu 1,5 % aZ 3,5 %, obdobné
jako ve 4.SZ. Na jeho vyvoj bude dle nasich piedpokladii puisobit piedevSim mirna
akcelerace celkové domdci poptavky, tj. mzr. rist v intervalu 1,7 % az 3,7 %, p¥i Caste¢ném
zhorSeni netto vyvozu na urovei cca. —97,0 mld. K¢.

Predikce poptavky a HDP (pfi referencni iirovni kursu a referen¢nich urokovych sazbach)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1998 1199 | w99 | o9 | vie9 [ 1999 1/00 11700 | /oo | 1v/oo [ 2000 1/01 o1 | mo1 | vio1 [ 2001
HRUBY DOMACi PRODUKT 2.2 33 0.1 1.0 1.0 0.2 44 13 1.7 1.6 2.2 2.0 3.2 2.6 2.3 25
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 1.9 14 1.8 22 6.5 24 10.0 6.7 45 2.9 5.9 3.7 3.8 5.7 5.3 47
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -3.0 03 0.5 1.7 1.0 04 16 26 24 0.7 1.8 3.2 2.7 2.9 2.1 2.7
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 2.7 17 17 0.9 0.3 1.1 13 15 16 1.9 1.6 3.0 2.5 2.6 24 26
v tom:
Spotreba domacnosti 2.9 1.1 14 1.5 14 14 1.1 14 15 1.6 1.4 22 24 2.4 2.8 25
Spotfeba viady 0.9 0.3 0.6 0.6 05 0.1 1.9 0.3 0.2 0.7 0.8 0.5 0.3 0.1 0.1 0.2
Tvorba fixniho kapitalu 3.9 8.3 7.9 5.9 2.0 55 12 27 2.8 3.0 2.5 6.5 4.4 4.7 3.1 4.4
Spotreba neziskovych instituci 187 -4.0 00 | -139 [ -103 7.9 0.0 0.1 14 22 0.3 0.3 0.7 0.0 16 0.3
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 7.9 1.2 4.1 3.9 133 58 171 13.6 8.4 4.4 10.5 5.7 45 9.7 8.6 7.1
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 10.7 3.0 5.2 8.6 15.5 6.6 22.9 124 7.7 6.1 1.9 45 52 9.6 9.7 7.2
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) -97.6 284 | -13.2 | -108 | -432 -95.6 -19.8 | -18.1 | -135 | -405 919 | -245 | 170 | -150 | 405 | -97.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 7.0 8.7 3.8 29 | -124 6.8 5.8 5.1 36 | 114 6.4 7.1 -4.6 -39 | 112 | -66

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stied intervalu + 1 procentni bod
2.1 Agregatni poptavka

Mzr. mira zmén komponent agregatni poptavky (v %)

Domacnosti Vlada e————|nvestice = ----- Dom. -predikce

----- Vlidda -predikce -----Inv. -predikce Vyvoz -----\Vyvoz - predikce
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Celkova domaci poptavka v 1. ctvrtleti 2000 vzrostla velmi mirné, tj. o 1,6 %. Na jejim
rustu se podilel nevyrazny riist vSech komponent, piicemz relativné nejvétsi dynamiku
zaznamenaly vydaje na spotiebu vlady. Vzhledem k vyvoji v 1. ¢tvrtleti neménime predikci
celkové domaci poptavky a nadale predpokladame v roce 2000 jeji mirny rist na Grovni cca.
1,8 %. V roce 2001 dojde pravdépodobné k dalsi mirné akceleraci riistu domaci poptavky, tj.
mzr. rast o cca. 2,7 %.
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Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti mzr. vzrostly o 1,1 %. Za rok 2000 o¢ekavame
rust spotieby domacnosti o 1,4 %, coz je v podstaté stejny vysledek jako v minulém roce.
Béhem roku 2000 bude dochazet k pozvolnému zrychlovani tempa ristu vydaji domacnosti
na soukromou spotiebu (ve 2. ctvrtleti cca. o 1,4 %) zejména v disledku rastu realného
disponibilniho diichodu, snizujici se miry nezaméstnanosti a rastu spotiebitelské duvery.

V roce 2001 ocekavame pokracovani zrychleni tempa ristu spottebitelskych vydaji na cca.
2,5 % zejména v disledku dal$iho ristu disponibilnich dichodi (5,3 % v b.c.), zpozdéného
vlivu poklesu nezaméstnanosti, ale rovnéz 1 v disledku pravdépodobného zpozdéného vlivu
vyvoje realnych urokovych sazeb z depozit.

Vlivem vzestupu spotiebitelské duvery, kterd se zacind projevovat jiz dnes, bude rovnéz
dochazet k dal§imu ristu spotiebitelskych uvéri a splatkovych prodeji. Predpokladame, ze
bude mit za nasledek 1 mirny pokles miry uspor, coz bude ptedstavovat dalsi zdroj
financovani spotiebitelskych vydaji.

UKAZATEL Skutecnost Predikce 2/

198 11/98 111/98 1V/98 1998 [ 1/99 11/99 111/99 1V/99 1999 | 1/00 _1/00 11100 1v/00 2000 | 1/01 1/01__1/01__Iv/o1__ 2001
Bézné pfijmy doméacnosti 3/ -3.3 -5.8 -35 -20 -36 -0.1 -0.6 0.9 -1.6 -0.4 07 05 04 11 0.4 17 0.3 0.1 1.1 0.8
Disponibilni diichod domécnosti 3/ -5.2 -6.4 -17 24 38 -0.8 -1.1 -0.3 -1.6 -1.0 15 03 04 09 0.7 15 03 -0.2 1.0 0.6
Spotfeba doméacnosti 24 71 -08 -13 -2.9 1.1 1.4 15 14 14 1.1 14 15 16 1.5 22 24 24 2.8 25
Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi 4/ 5.7 -9.0 63 -79 -73 1.2 3.5 0.5 4.1 22 67 25 30 12 3.3 11 22 23 23 20
Mira uspor (v %) 12.3 15.5 13.0 136 13.6 10.9 13.6 116 109 118 112 131 119 106 118 11.8 11.6 9.4 9.6 10.6
UKAZATEL
Uvéry -420.0 -3643.0 -535.0 786.0 -3812.0(1233.0 2130.0 1432.0 345.0 5140.0|2000.0
Leasing a negankovni pujcky 4290.0

1/ Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich pfislusnych trend(i (€asové fady od roku 1993, SPSS).
2/ Predikce uvedena v tabulce na rok 2000 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.

Vyvoj realné spoti‘eby, trzeb, disponibilniho dichodu a miry uspor

oS potieba domacnosti Disponibilni didchod

T r2by v maloobchodé
20 A~
15 4
10
5

0 4

mzr. zména v %

-5 -

-10

1/96 11 1197 I 1/9°8 I 1/99 1 1/00 11 1/0 1 I

Pozn: Trzby predikce od 2.¢tvrtleti 2000, ostatni predikce od 1. ¢tvrtleti 2000.

Predikce spotieby domacnosti (mzr. zmény v %)

e Skuteéna spotieba domacnosti Predikce -model 1 Predikce - model 2

Predikce - model 3

O ficialni predikce

mzr. zm. v %

1/97 111/97 1/98 111/98 1/99 111/99 1/00 111/00 /01 11/01

Pozn. : model 1 — zavislost spotieby na disponibilnich dichodech a sazeb z depozit, model 2 —
zavislost na disponibilnim dichodu, model 3 — zavislost na disponibilnich dtachodech,
uvérech domécnostem a vyvoji miry nezaméstnanosti
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Konecna spotireba vlady v 1. ctvrtleti 2000 vzrostla mzr. o 1,9 %. Nase ptfedpoklady o jejim
vyvoji ve zbyvajicich tfech Ctvrtleti se neméni. Nadale ptfedpokladame, ze vlada se bude
snazit udrzet schvaleny deficit statniho rozpoctu véetné vyvoje mezd v rozpoctové sfére, které
vcetné pojistného tvoii cca. tfetinu vydaji centralni vlady zapocitdvanych do vladni spotieby.
Predikce ristu spotteby vlady v roce 2000 mzr. o 0,8 % zahrnuje korekci na zadklad¢ znamé
skute€nosti v 1. ctvrtleti 2000. Pouze nepatrny rast ¢i spiSe stagnaci oekavame téz v roce
2001.

Plynulé zmirnovani meziro¢niho poklesu hrubé tvorby fixniho kapitialu v pribéhu roku
1999 vytstilo v 1. ¢tvrtleti 2000 v 1,2 % rhst. K obnoveni rlstu investi¢ni poptavky po tfech
letech poklesu prispélo zejména zlepSeni ve vladnim sektoru. Na oziveni poptavky po
investicich pfiznivé pisobila pozitivni ocekdvani ristu zahraniéni i tuzemské poptavky.
V sektoru nefinan¢nich podniki se meziro¢ni pokles investic zpomalil na —2,9 %. Investice do
zpracovatelského primyslu (podniky s 20 a vice zaméstnanci) se pfitom zvysily (3,5 %).
Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu v roce 2000 ovlivni zejména nasledujici faktory:
- celkové nedostatecna tvorba vlastnich zdrojl vétSiny tuzemskych firem
- pfetrvavajici rezervovanost tuzemskych komercnich bank pii poskytovani investi¢nich
uvérl tuzemskym podnikatelskym subjektim, hodnota investinich uvérd v K¢ se
v 1. ¢tvrtleti 2000 meziro¢né prakticky nezménila (-0,6 %);
- vydaje vlady charakterizované relativné nizkou trovni rozpoc¢tovanych kapitalovych
vydaji, v roce 2000 ¢ini rozpoctované kapitialové vydaje veiejnych rozpocti (v uzsim
pojeti) oproti skutecnosti roku 1999 pouze o 0,7 % vice;
- investi¢ni poptavka domacnosti je charakterizovana pokracujici (i v 1. ¢tvrtleti 2000)
stagnaci individualni bytové vystavby a poklesem poptavky po investicich fyzickych
osob
- priliv zahrani¢niho kapitalu — jde o nejzavaznéjsi faktor ristu HTFK,
- celkové pozitivni ocekavani hospodarského vyvoje; oZiveni tuzemské poptavky je
viak dosud jen mirné, vnéjsi poptavka se vyviji velmi pFiznivé.
Ve 2. ¢tvrtleti roku 2000 piedpokldddme — predevSim v disledku slabé zakladny m. r.
a ocekavané zvysSené investicni aktivity firem pod zahrani¢ni kontrolou - dal$i meziro¢ni
zvyseni HTFK o cca 2,5 — 3,0 %. Za cely rok 2000 odhadujeme rast HTFK o 2 - 3 %
a vroce 2001 jeji dalsi narlst o cca 4 %. Ptiristek HTFK bude v prib¢hu let 2000 — 2001
v zdsad¢ zaviset na rozsahu investicnich aktivit firem pod zahrani¢ni kontrolou
(financovanych ve velké mife piimo =z pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
a reinvestovaného zisku, stimulovanych na zékladé vladnich pobidek). Vyse uvadéné odhady
pritom predstavuji spiSe dolni hranici mzr. rastu HTFK. V pfipadé ptiznivého vyvoje
poptavky po fixnich investicich zahrani¢nich subjekti muize mzr. rast dosdhnout vyssich
hodnot.

Vyvoj faktori hrubé tvorby fixniho kapitalu (objemy v b.c.)

Pfim é investice Odpisy nefin.podniku
Hruba tvorba fix.kapitalu Zména stavu stfed.avéra
e—wr—=7m éna stavu dlouhod.avéru e———=]nvestice vef. rozpoctl
—=a—Zisky nefin. podniku

i /

600.
500.
400.
300.
200.
100.

-100.
2200,

S O O O o o o o o
[

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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Pozitivni vyvoj vnéjsi poptavky po ceskych vyvozech se v 1. ¢tvrtleti 2000 ve srovnani se
4. ¢tvrtletim 1999 dale prohloubil. Vyvoz zbozi (v b. c.) do statl s vyspélou trzni ekonomikou
vzrostl meziro¢né o 34,2 % (z toho do SRN o 38,1 %). Vyvoz zboZzi do evropskych stath
s ptrechodovou ekonomikou véetné SNS se rovnéz zvysoval, avSak pozvolngji (18,6 %).
V disledku oZiveni hospodaiského riistu v zemich zédpadni Evropy a rychlého nartstu vyvozu
do tohoto teritoria na stran¢ jedné a jen mirného ristu vyvozu do tranzitivnich ekonomik
(zejména v disledku pokracujicich hospodaiskych potizi SR a Ruska) a znatelné apreciace
CZK vuci EUR na strané druhé doslo ve 2. ¢tvrtleti 2000 dle odhadu k mzr. rastu redlného
vyvozu zboZi a sluZeb o cca 13 %. Jeho relativné rychly rist lze ocekavat i ve 3. ctvrtleti 2000
(cca 8 %).

V letech 2000 - 2001 se predpoklada akcelerace hospodarského ristu v EU z 2,3 % v roce
1999 na cca 3 % (v tom v SRN z 1,5 % na cca 2,8 %). Prestoze budouci ekonomicky vyvoj
v SR a zejména SNS zistdvd 1 nadale poznamenan zna¢nou nejistotou, vroce 2000
ocekavame — vzhledem k nizké bazi roku 1999 — nartist vyvozu i do tranzitivnich ekonomik.
Kristu redlného vyvozu pfispéje rovnéz dalsi nadbéh novych, zejména strojirenskych
a elektrotechnickych vyrob a rozvoj aktivniho zuSlechtovaciho styku. Pfi zvoleném
referen¢nim kursu 36,00 K&/EUR (18,41 KE/DEM) pro 2. pololeti roku 2000 i rok 2001
ofekavame realny rast vyvozu zbozi a sluzeb za rok 2000 jako celek na trovni cca 12 %
(ptedevsim v disledku jeho vyrazné vysokého ristu v 1. ¢tvrtleti 2000) a v roce 2001 —
v disledku vysoké srovnavaci zakladny — na urovni cca 7 %.

2.2 Agregatni nabidka

Vyvoj indikatora nabidky (mzr. zmény v %)

— S tavebni produkce e ndex pram. produkce
25 o Trzby z maloob. a pohost. e T r2by v dopraveé

Trzby ve spojich
20 4

Predikce

mzr. zména v %

96/1 I IT1 Iv. 97/1 11 IT1 IV 98/1 I 111 IV 99/1 1T I11 IV. 00/1 11 IT1 v

2.3 HDP

Hruby doméci produkt v 1. ¢tvrtleti 2000 meziro¢né vzrostl o 4,4 %. Na jeho rlstu se podilel
jak nad ocekavani pozitivni vyvoj vn&jsi poptavky (prispévek netto vyvozu cinil 2,6
procentniho bodu, rozhodujici vliv méla velmi slaba srovnavaci zékladna) tak rtist domaci
poptavky (1,8 procentniho bodu). Po sezénnim ocisténi ¢inil mezikvartalni rist redlného HDP
2,7 %.
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Mezikvartalni zmény sez. o€iSténych hodnot HDP a domaci poptavky (v % ze s.c.)

e} D P —m—Domacipoptavka

%
A e M A o 4 v e oo oo

" 1 v 1195 1 1 v 1/96 1 1 v 197 1 n v 1/98 1 1 v /99 " i v 1700

Predikce vyvoje HDP vychézi z :
odhadu vyvoje jednotlivych komponent doméci poptavky
ze zhodnoceni mozného vyvoje vyvozu a dovozu
piedpokladaného vyvoje elasticity netto vyvozu na domaci poptavku
vyhodnoceni souboru poptavkovych, nabidkovych a dalsich indikator vyvoje HDP
expertniho odhadu vlivu zmén institucionalnich, strukturdlnich a legislativnich podminek
o¢ekavaného vyvoje jednotlivych odvétvi na strané nabidky, pfedevsim primyslu a na
zéklad¢ konjunkturnich Setieni.
V roce 2000 ocekavame rast realného HDP v intervalu 2,0 % az 3,0 %, ve 2. ¢tvrtleti mzr.
rust o cca. 2,6 %. Korekce intervalu predikce vychdzi ze zapocitani skute¢nosti 1. Ctvrtleti
2000. Nas nazor na ekonomicky vyvoj ve zbyvajici ¢asti roku se vSak zasadné neméni
a nedomnivame se, by mzr. riist realného HDP v nésledujicich c¢tvrtletich dosahl dynamiky
1. ¢tvrtleti. Predpoklady jsou nésledujici:
- 1 nadéle uvazujeme pouze mirny rast domaci poptavky
- predpokladame, ze positivni vliv zlepSeni netto vyvozu byl do zna¢né miry dén srovnavaci
zékladnou m.r. a v dalSich ctvrtletich nebude hrat vyznamnou roli v ristu HDP
- bereme v ivahu relativné vyssi srovnavaci zdkladny poslednich tfech ¢tvrtleti minulého
roku
- na strané¢ nabidky nelze ocekdvat zdsadni urychleni strukturdlnich a institucionalnich
zmen, které by umoznily vyraznéjsi nariist produkénich moznosti doméci ekonomiky
- predikce odvétvi nabidky signalizuji zpomaleni dynamiky rastu, potvrzované i aktualnimi
vysledky konjunkturnich Setfeni, zejména v primyslu
V roce 2001 o¢ekavame udrzeni tempa rlistu na Grovni letoSniho roku, pfi vysSich nejistotach
vintervalu 1,5 % az 3,5 %. Na ekonomicky rast bude ptisobit pfedpokladana akcelerace
domaci poptavky. Na druhé strané vSak ocekdvame zpomaleni ristu vnéjsi poptavky a to
piedevsim v dasledku jiz pomérné vysoké srovnavaci zakladny, coz spole¢né s ristem dovozu
v disledku povede k ¢astecnému zhorSeni netto vyvozu.

Piispévek domaci poptavky a netto vyvozu (v proc. bodech) k mzr. dynamice HDP v %

mmmmm Dom aci poptavka N etto vyvoz e———=HDP v s.c.

95/1 i 96/1 1 9711 m 98/1 m 99/1 1 00/1 1 01/1 m
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Mzr. zmény HDP a indexu primyslové produkce

e D P

Prumyslova produkce 7 pracovatelsky pramysl
12
10 ¢
8 L

© ® ® A N O N & O

961/1 1] [ v 97/l I ] v 98/1 I [l v 99/1 1] N v 00/1 I [ v

2.4 Obchodni bilance, sménné relace, netto vyvoz a béZny ucet

Na rozdil od 1. ¢tvrtleti 2000 se obchodni bilance vyvijela ve 2. ¢tvrtleti 2000 neptiznive.
Pfes vysoka tempa rstu vyvozu i dovozu (dle odhadu o cca 18, resp. 24 %) se schodek
vyrazné zvysil (dle odhadu dosahl 24 mld K¢, v meziroénim srovnani zhorSeni o o cca 17
mld. K¢). Prohloubeni schodku bylo pfitom v rozhodujici mife vyvolano pasivem ve skupiné
SITC 3 — nerostna paliva a maziva. Jen k zaji$téni dovozu stejného naturalniho objemu ropy
jako ve 2. ¢tvrtleti 1999 bylo tieba vynalozit o cca 4,2 mld. K¢ vice (v€etné kursového vlivu).

Vyvoj obchodni bilance ve 2. pololeti 2000 ovlivni zejména nésledujici faktory:

- vyvoj nominalniho devizového kurzu K¢ — mzr. apreciace kursu CZK viici EUR na jedné
stran¢ a mzr. depreciace CZK vii¢i USD na stran¢ druhé. Apreciace CZK vici EUR muze
do jisté miry pisobit ke zmirnéni rastu vyvozu. Jeji vliv v§ak bude mit dopad pouze na
tuzemské malé a stfedni firmy.

- pokracovani hospodaiského rlistu ve vyspélych trznich ekonomikach, zejména v SRN,
provazené zvySovanim poptavky po Ceskych vyvozech v tranzitivnich ekonomikach —
predstavuje zasadni faktor ristu vyvozu, nebude dale gradovat v prubéhu roku 2001

- nab¢éh novych (zejména strojirenskych a elektrotechnickych) vyrob - vede piedevSim
k riistu vyvozu, ale soucasné i dovozu (kooperacni dovozy)

- avizované investic¢ni akce vyvolavaji dodatecné investi¢ni dovozy

- narist cen ropy (ropa uralskd mezirocné cca o 55 % v pruméru za rok 2000), zemniho
plynu i n¢kterych dalSich surovin (kovy) - puasobi k ristu dovozu; jeho vliv se vSak bude
v pribéhu roku postupné zmiriiovat, v roce 2001 bude pisobit ofekavany mezirocni
pokles naopak ve prospéch snizeni salda

- rozvoj aktivniho zusSlechtovaciho styku, zejména v oblasti strojirenské vyroby, plisobici
k rstu obratu zahrani¢niho obchodu.

Predpokladame, ze ve 2. pololeti 2000 poroste obrat zahranicniho obchodu - zejména
v disledku vyssi baze predchoziho roku - jiz pozvolnéjSim tempem (vyvoz i dovoz o cca
10 %). Predikovanou turoven schodku za 2. pololeti 2000 (45 mld. K¢&) lze povazovat
s ohledem na revidovanou predikci dovoznich cen energetickych surovin i relativné silny
USD za jeho horni (optimistickou) hranici. Nadéle vSak ocekdvame, Ze zvySené energetické
a investi¢ni dovozy budou ve velké mife kompenzovany dodatenymi vyvozy, a to nejen
strojii, ale 1 produkce o niz§im stupni zpracovani vcetné potravin. Vzhledem k vyvoji
obchodni bilance v kvétnu a ocekavani v cervnu (pomérné znacné odchylky od piivodni
predikce) vznika urcitd nejistota ohledné jejiho budouciho vyvoje (prozatim nepfedpokladame
- bez podrobnéjsi znalosti zmén ve vyvoji jeji komoditni a teritoridlni struktury — zésadnéjsi
zménu v trendu. Piredpokladany mzr. rist ceny ropy uralské ve 2. pololeti 2000 (meziro¢né
o0 cca 25 %) predstavuje zvySené naroky na zajisténi stejného naturalniho objemu ropy jako ve
2. pololeti 1999 ve vysi cca 5,2 mld. K¢ (véetné vlivu zmény kursu K¢ vici USD).
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Na zéklad¢ vyse uvadénych ocekavani lze predpokladat, ze zaporné saldo obchodni bilance
dosdhne za rok 2000 cca 88 — 95 mld. K¢. Odhadujeme, Ze se vyvoz i dovoz zvysi o cca
17 %. V roce 2001 ocekavame opetovny mirny pokles schodku obchodni bilance na cca 80
mld. K¢, tj. o cca 13 %, pficemZz oproti roku 2000 zejména piedpokladame neutralni,
resp.mirn¢ pozitivni vyvoj cen (energetickych) surovin a meziro¢ni stabilitu kursu K¢ vici
EUR.

Obchodni bilance — klouzavy uhrn za 12 mésici (mld. K¢)

skuteénost - === - - predikce

60

.80 |}

v mid. K&
N}
o
T

12/95 4 8 12/96 4 8 12197 4 8 12/98 4 8 12/99 4 8 12/00

Kumulativni saldo obchodni bilance (mld. K¢)
—— 1996 —&—1997 —€—1998 —EH—1999 = = = 2000 - predikce e=——————D>(000-skutec¢nost
40 ~

20 H

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

V 1. Ctvrtleti 2000 se sménné relace - v disledku vysokého ristu dovoznich cen paliv -
mezirocné snizily o 7,6 % (propocet na zakladé vybérového indexu cen dovozu a vyvozu).
Ocekavame, ze dale v prubéhu roku 2000 se bude jejich pokles jiz zmiriiovat. Pro cely rok
2000 odhadujeme pokles sménnych relaci vzhledem kjejich velmi neptiznivému
oc¢ekavanému vyvoji v 1. pololeti 2000 o cca 4 %. V roce 2001 piedpokladdme obnoveni
kladnych sménnych relaci (meziro¢né riist o cca 1,5 %).

Vyvoj sménnych relaci, podilu BU a netto vyvozu na HDP

empmmmSménné relace - mzr.zména v % 1)

Smeénné relace - predikce

—ste==BU/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.
Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP

10

5 -

0 |

S n\/‘\(

-5 i
-10 +
-15

95/1 11 96/I1 11 97/1 11 98/I1 11 99/1 11 00/1 11 01/1 11

1)sménné relace podle vybé&rovych indexd cen vyvozu a dovozu zbozi CSU

36



Bilance zbozi a sluzeb (netto vyvoz v s. c. r. 1995, v metodice HDP) se v 1. ¢tvrtleti 2000
vyvijela ve srovnani se 4. ¢tvrtletim 1999 velmi ptizniveé. Meziro¢ni tempo ristu vyvozu déle
vyrazné vzrostlo (22,9 %) a pfi rastu dovozu o 17,1 % se predstih vyvozu pfed dovozem
zvysil na 5,8 procentniho bodu. Zaporné saldo (netto vyvoz zboZzi a sluzeb) se mezirocné
snizilo (0 30,3 %) na —19,8 mld. K¢. Jeho podil na hrubém domacim produktu €inil 5,8 %, coz
predstavuje meziro¢ni snizeni o 2,9 procentniho bodu. Dovozni naro¢nost HDP vzrostla na
89 %, tj. mezirocné o0 9,7 procentniho bodu.

Ve 2. ¢tvrtleti 2000 ocekavame netto vyvoz zhruba na trovni 18 mld K¢, coz predstavuje mzr.
zhorSeni o cca 35 %. Celoro¢né piedpokladame v roce 2000 zlepSeni netto vyvozu (o cca
4 %) na cca -92 mld. K¢, tj. cca 6,4 % HDP. V roce 2001 ocekavame jeho mirné zhorSeni (na
cca 97 mld. K¢, tj. cca 6,6 % HDP), zejména vlivem oZivovani tuzemské poptavky — faktor
restrukturalizace pravdépodobné kratkodobé ptevazi nad dodate¢nymi vyvozy.

Vyvoj netto vyvozu v pribéhu roku z velké ¢asti predstavuje sezoénni vykyvy, jez se velmi
znatelné prosazuji od roku 1998 a jsou dusledkem postupného usazovani ekonomickych
procesii a stabilnich ekonomickych aktivit nové etablovanych ekonomickych subjektii. Ke
zlepSeni ve 2., resp. 3. ¢tvrtleti (v b. ¢., ale i vs. ¢.) zejména prispiva vyssi piebytek bilance
sluzeb (vyssi prebytek bilance cestovniho ruchu). Vyrazné zhorSeni netto vyvozu ve
4. Ctvrtleti je vyvolano naopak snizenim piebytku bilance sluzeb a zejména zhorSenim
schodku obchodni bilance v disledku zvySenych dovozl (pfedvanocni spotiebni dovozy, ale
zpravidla 1 predzasobovaci dovozy meziproduktu a ¢tvrtletné nejvyssi investiéni dovozy).
Ocekavame, Ze se obdobné kvartalni rozlozeni netto vyvozu udrzi i vroce 2001. Tento
predpokladany obecny ramec muize byt a je vice ¢i méné modifikovan silou plsobeni
ovliviiyjicich faktorti (svétova konjunktura, investicni dovozy apod.), technicky pak
prepoctem z b. c. do s. c., tj. pouzitymi deflatory.

Za prvni Ctvrtleti 2000 vykazal bézny tucet platebni bilance (v b. c., v metodice MMF)
schodek ve vysi 12,8 mld. K¢, coz predstavovalo jeho meziro¢ni zhorSeni o 2,3 mld. K¢. Bylo
disledkem mirného meziro¢niho zhorSeni bilanci vSech jeho komponent (mirného
prohloubeni schodku obchodni bilance, ale zejména bilance vynosi a mirného poklesu
prebytku bilance sluzeb a jednostrannych prevodu).

Ptedpokladame, ze ve 2. ctvrtleti 2000 skon¢i bézny ucet platebni bilance schodkem kolem 9
mld. K¢, coz predstavuje mezirocni zhorSeni o cca 19 mld. K¢ (jde zejména o disledek
vyvoje obchodni bilance). Za cely rok 2000 ocekdvame schodek bézného uctu na Grovni cca
60 mld. K¢, tedy cca 3,1 % HDP. V roce 2001 ptedpokladame v disledku mirného poklesu
schodku obchodni bilance zlepSeni schodku bézného uctu na troven cca 47 mld. K¢, tj. cca
2,3 % HDP.

Vyvoj struktury bézného uctu
30 - Wobchod. bil. Hbil. sluzeb Hbil. vynosa Obez. pfevody

1794 11 i IV 1/95 11 1 v 1796 Il i v 1797 1 11 v 1798 11 i v 1799 1l i IV 1/00 1l i [\
od 2. étvrtleti 2000 predikce
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2.5. Podnikova sféra

Pokracujici rist hrubého domaciho produktu v 1. ¢tvrtleti 2000 byl spojen s vyssi efektivnosti
financniho hospodafeni v podnikovém sektoru u nefinan¢nich organizaci a korporaci.
V porovnani s 1. ¢tvrtletim 1999 doslo ke zlepSeni u vétSiny sledovanych objemovych
1 podilovych ukazatelll. Meziro¢ni nértst tvorby hrubého zisku v prvnim ¢tvrtleti 2000 byl
dosazen pii vys$si rentabilité¢ nakladi, vlastniho jméni a vykont. Predstih riistu vynosti proti
ristu celkovych ndkladi zvysil objem cistého provozniho zisku. Vyznamné bylo sniZeni
mzdové naro¢nosti vykoni, kterd oproti prvnimu ¢tvrtleti ptedchoziho roku poklesla o 1,58
procentniho bodu. Vlivem rostoucich cen vstupnich komponentii (ropa, suroviny) se vsak
zhorsila materidlovd naro¢nost vyroby. Relativné vysoky nartist ucetni ptidané hodnoty na
jednoho pracovnika indikoval zvySeni produktivity prace.

Vybrané finan¢ni ukazatele v roce 2000 (béZné ceny)

b4 4 . W W r 4 (]
(za nefinan¢ni organizace a korporace vSech odvétvi nad 100 pracovnikii)
|.Ctvrtleti 1. Ctvrtleti Zména
V mld. K& V% v proc. bod.
1999 2000 Mzr.zména 1999 2000 1.Q.
Vynosy celkem 692.1 779.7 127 Rentabilita nakladl (zisk/naklady) 4.38 5.48 1.10
Vykony celkem 484.0 534.8 10.5 Rentab. viast. jméni (zisk/vl.jméni) 1.98 2.66 0.68
Naklady celkem 663.0 739.2 11.5 Rentabilita vykon( (zisk/vykony) 5.99 7.57 1.58
z toho: vykonova spotfeba 314.3 354.8 12.9 Material. narog. (vyk.spott./vykony) 64.94 66.34 1.40
osobni naklady 1/ 83.8 84.1 0.4 Mzdova néro¢. (osob.nakl./vykony) 17.31 15.73 -1.58
Ugetni pfidana hodnota 169.7 180.0 6.1 Vmld. K& Mzr. zména v %
Podil uetni pfidané hodnoty
Zisk pred zdanénim 29.0 40.5 39.5 na jednoho zaméstnance 100.5 114.7 14.1

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni néklady, odmény Eleniim spolecnosti a druzstva, naklady na soc. zabezpeteni a soc. naklady

Meziro€ni narist hrubého zisku o témét 40 % v prvnim ctvrtleti 2000 znamenal absolutni
zvySeni jeho tvorby proti srovnatelnému obdobi ptedchoziho roku o 11,5 mld. K¢&. Na tvorbé
hospodarského vysledku se v rozhodujici mife podilela odvétvi zpracovatelského primyslu
(44 %), vyroby a rozvodu elekttiny, plynu a vody (34 %) a odvétvi spoji (10 %). Z pohledu
vlastnické struktury byl v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku vytvoren hruby zisk diferencované,
ptiznivych vysledkl bylo docileno u vetejnych nefinan¢nich organizaci (statnich) - meziro¢ni
narast o 7,9 mld. K¢ a u organizaci pod zahrani¢ni kontrolou (meziro¢ni zvyseni o 2,6 mld.
K¢&). Naopak u soukromych nefinan¢nich organizaci, které se podili na celkovych vynosech
vice jak polovinou se zvysil hruby zisk v prvnim ctvrtleti letosSniho roku v porovnani se
stejnym obdobim minulého roku pouze o 0,9 mld. K¢, coz signalizuje zhorSujici se Groven
hospodareni v téchto hospodarskych subjektech. Tento poznatek podporuje rovnéz mezirocni
zhorsSeni ukazatele ucetni pfidané hodnoty o 4,3 % (vykony v¢. obchodni marze zmensené o
vykonovou spotiebu), ktery vyjadiuje efektivnost vykonu v téchto organizacich. Stav zasob se
ke konci 1. ¢tvrtleti 2000 meziro¢n¢ snizil o 8,2 %, doba obratu zasob se zkratila o 11,3 dne.

2.6 Shrnuti poptavkovych faktori inflace

Nase o¢ekavani ohledné poptavkovych faktort inflace v obdobi 2000 — 2001 se oproti 6.SZ
neméni. Nepiedpokladame, Ze ekonomické oziveni a mirny rast domaci poptavky v letech
2000 — 2001 bude piedevsim v disledku existujici produkéni mezery plisobit jako vyznamny
inflacni impuls ze strany poptavky. Za predpokladu riistu potencidlniho produktu o cca.
1 — 2 % bude mit pretrvavajici nakumulovana produkéni mezera pravdépodobné tlumici vliv
na rust agregatni cenové hladiny. Postupné uzavirani mezery mezi potencialnim a skutecnym
produktem bude dle nasich odhadii mozno oc¢ekavat az od roku 2002, kdy za¢ne korekéni vliv
mezery vystupu na inflaéni vyvoj pozvolna slabnout.
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3. Trh prace

Predikce podstatnych ukazatelit vyvoje na trhu prdce se proti 4. SZ, ani proti 6. SZ pro rok
2000 i rok 2001 vyraznéji neméni, jednotlivé zmény jsou pouze dilCi, bez zdsadnéjsiho
dopadu do predikce inflace.

Pro rok 2000 se oproti 4. SZ zvySuje odhad mzr. riistu priimérné nomindlni mzdy o 0,9 proc. bodu,
redlné mzdy o 0,6 proc. bodu. Méni se odhad mzr. poklesu zaméstnanosti o -0,7 proc. bodu
a odhad miry nezaméstnanosti (pokles o 1,3 proc. bodu). Proti 6. SZ k vyraznéjsi zméné doslo pouze
v pFipadé zaméstnanosti (uprava o 1,3 proc. bodu).

Pro rok 2001 jsme proti 4. SZ v predikci promitli sniZeni odhadu CPI v piipadé priimérné redlné
mzdy (+ 0,5 proc. bodu) a redlnych béinych piijmii domdcnosti (+0,7 proc. bodu). Doslo dile ke
zméné predikce miry nezaméstnanosti (sniZeni o o 2,0 proc. body). Proti 6. SZ jsme upravili ve vyssi
mife pouze zaméstnanost (prohloubeni mzr. poklesu o 0,5 proc. bodu). Korekce ostatnich indikdtorii
trhu prdce proti 6. SZ cinila nanejvyse v rozsahu cca 0,2 proc bodu v zaporném i kladném sméru.

Zakladni idaje o mzdovém vyvoji

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTEENOST PREDIKCE "%
1/99 11/99 /99  IV/99 1999 1/00 11/00 11/00__IV/00 2000 1/01 11/01 111/01_ 1Iv/01 2001
PRUMERNA MZDAV R (nominalni) ¥ 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 4.4 36 4.0 4.7 5.3 6.2 6.3 61 6.0
(redlna) 5.3 55 7.4 5.8 6.0 3.0 0.7 0.0 0.3 1.0 0.9 1.4 1.6 1.4 1.3
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 13.9 14.3 13.3 112 131 2.7 1.0 1.2 2.2 1.8 4.9 5.4 53 5.0 5.2
(redlnd) 10.6 11.7 11.9 9.2 10.7 -0.9 2.7 -2.3 -1.4 -1.8 0.5 0.7 0.6 0.3 0.6
Podnikatelska sféra (nominaini) 7.5 6.4 7.7 7.0 71 8.1 5.6 4.5 4.7 5.7 55 6.5 6.7 6.6 6.3
(redlna) 4.3 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 1.8 0.8 0.9 2.0 1.1 1.8 1.9 1.8 1.7
z toho napr. :
soukromé organizace (nominalni) 2 6.0 5.0 6.3 5.6 55 6.3
(redlné) 29 2.6 5.0 3.6 3.3 26
statni organizace (nominalni) ¥ 111 9.3 76 55 8.4 4.9
(reélné) 7.9 6.8 6.3 3.5 6.2 1.2
mezinarodni organizace (nominalni) o 10.5 7.4 10.3 12.2 9.7 10.5
(redlné) 7.3 4.9 9.0 10.1 7.5 6.7

1/ Predikce pro rok 2000 a pro rok 2001 je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodu.
2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti.

3/ Zahrnuji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni ucasti.

4/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahraniénim kapitalem.

5/ Jedna se o mzdy zuctované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené.

6/ Pro deflovani bylo pouZito pro rok 2000 o¢. CPI 3.7 % a pro rok 2001 o¢. CPI 4.6%.
Pramen: Statistické informace €SU (Evidenéni pocet zaméstnancti a jejich mzdy v CR).

Meziro¢ni zmény nominalni a realné primérné mzdy v NH za sledované organizace (v %)

Nominalni NH Redalné NH (deflovano CPI)

25 ~

20

%

mzr. zmeny v
o a
|

1195 11 1196 11 1197 11 119 8 11 1/9 9 11 170 0 11 1701 11

Ocekavana skutecnost ve 2.¢tvrtleti 2000: Ve 2. tvrtleti 2000 dle naseho odhadu pokracoval
trend poklesu mzr. dynamiky ristu priimérné nomindlni a redlné mzdy v ndrodnim
hospodaistvi, ktery byl zapocaty ve druhé poloviné roku 1999. Na uvedeném vyvoji se
podilely obé sféry. V nepodnikatelské sfére piedpoklidime mzr. rist ve vysi 1,0 %.
V podnikatelské sféie predpokladame mzr. rust cca 5,5 % (mj. vypadek 2 pracovnich dnii
v mésici dubnu). Tento piedpoklad niZ$i dynamiky riistu neZ v 1. ctvrtleti 2000 bere v tivahu
i mimovdadny ndrist primérné nomindlni mzdy v mésici kvétnu ve vybranych odvétvich
(primysl 9,0 %, stavebnictvi 9,4 %), ktery byl zpitsoben do znacné miry nizkou srovndvaci
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zakladnou a vyplacenim tfinactych plati a prémii o mésic difive nez bylo v minulosti obvyklé.
Dle naSeho expertniho odhadu napf. o€isténim obou casovych fFad o vliv mimoradné
vyplacenych plati prémii by doSlo ke sniZeni mzr. ristu primérné nominialni mzdy ve
vybranych odvétvich o cca 2,5 proc. bodu.

Predikce pro rok 2000: Pro cely rok 2000 lze ocekavat rust primérné nominalni mzdy v NH

v intervalu 4,2 a7 5,2 %. Realna mzr. zména mzdy se bude pohybovat v intervalu od 0,5 do 1,5

%. Pri predikci niz§i mzr. dynamiky ristu primérné nominilni mzdy v NH proti stejnému

obdobi minulého roku i ve zbyvajicich ¢tvrtletich roku 2000 vychazime mj. z piedpokladu:

- dalSich dvou chybéjicich pracovnich dni proti m.r. (hodnotu faktoru dalSich dvou
pracovnich dnii jsme expertné odhadli na cca 2,0 %),

- stale nedostate¢na rentabilita a efektivita znac¢né ¢asti podniku povede i nadale k usili téchto
zaméstnavateli o pokles mzdové naro¢nosti vyroby, coZ pii odhadovaném rustu realné
produktivity prace povede jen k velmi slabému ristu primérné reialné mzdy.

Predikce pro rok 2001: V roce 2001 ofekavame i nadale mirné zrychleni mzr. rustu prumérné

mzdy na 6,0 % vnominilnim a na 1,3 % vrealném vyjadieni. Pii predikci vychazime

piredevsim z

- vySSich hodnot infla¢nich ofekavani odborovych svazii i domacnosti, které se odrazi pii
kolektivnich vyjednavanich ve vySi prémie za znehodnoceni kupni sily koruny (odbory
predpokladaji CPI v piiStim roce ve vysi cca 5,0 — 6,0 %, letos 4,1 %).

- pokracujici snahy podnikatelského sektoru stabilizovat a postupné vylepSovat své finan¢ni
zdravi oslabené recesi 1997 — 1999, které bude dale piusobit ve sméru tlumeni mzdovych
narokt zaméstnanci.

- rustu ekonomiky jen slabé nad tirovni roku 2000 (mzr. riist HDP v roce 2001 cca 2,5 %),
ktery bude sniZovat tlak na trhu prace ve sméru poklesu miry nezaméstnanosti, coZ by pri
relativné stabilni pFirozené mife nezaméstnanosti v kratkém obdobi (tj. frik¢ni
a strukturilni sloZky celkové nezaméstnanosti) mélo vést k tendenci oslabovani tlumiciho
efektu nezaméstnanosti na vyvoj mezd v priStim roce.

- udrZeni ristu realné produktivity prace zejména v podnicich se zahrani¢nim strategickym
majoritnim vlastnikem, vyrabéjicich obchodovatelné komodity a z toho pramenici snahy
zaméstnanci participovat na tomto rustu produktivity prace adekvatnim riastem realnych
mezd.

- ekonometrického vztahu mezi urovni miry nezaméstnanosti a dynamikou ristu mezd, ktery
signalizuje p¥i predpokladané tirovni nezaméstnanosti riist primérné nominalni mzdy cca
7,5 %).

Zakladni udaje o vyvoji prijmi domacnosti

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "*

1/99 1/99 111199  Iv/99 1999 | 1/00 11/00 _111/00 __1V/00 2000 1101 1I/01_ 11/01_ 1V/01 2001
BEZNE PRIJMY DOMACNOSTI (nominalni) | 2.6 1.2 1.6 1.2 1.6 3.5 4.2 4.4 4.4 4.2 5.6 5.5 5.5 5.4 5.5
(redlné) -0.4 -1.1 0.4 -0.7  -05 -0.1 0.5 0.8 0.7 0.5 1.2 0.8 0.8 0.7 0.9

v tom:
Mzdy a platy (nominalni) 3.9 3.0 3.1 1.8 29 25 3.1 3.0 3.2 3.0 5.4 5.0 5.1 4.9 5.1
(redlné) 0.9 0.6 1.8 -0.1 0.7 -1.1 -0.6 -0.6 -0.5 -0.7 1.0 0.3 0.5 0.2 0.5
Socidlni davky jiné nez naturalni (nominalni) 11.6 9.1 5.1 8.0 8.4 13.5 7.2 7.7 6.7 8.8 4.5 6.4 6.3 71 6.1
Hruby smiseny dichod (nominalni) -7.9 -6.8 1.7 1.5 -3.6 2.8 5.9 6.3 6.3 5.4 7.8 7.0 6.9 6.9 71
Dichody z vlastnictvi (nominalni) -6.8 -17.2 -189 -269 -17.7 | -9.0 2.7 3.1 3.1 -0.1 4.4 3.0 29 2.7 33
Ostatni bézné transfery (nominalni) 10.0 18.1 234 147  16.4 2.5 3.5 4.9 6.5 4.4 6.3 5.2 5.0 3.6 5.0

1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.
2/ Pro deflovani bylo pouZito pro rok 2000 o¢. CPI 3.7 % a pro rok 2001 o¢. CPI1 4.6 %.
Pramen: Statistika CSU.

Skutecnost pro 1. ¢tvrtleti 2000: V 1. ctvrtleti 2000 doSlo proti stejnému obdobi m.r.
k vyraznému zrychleni mzr. dynamiky ristu béznych pfijmti v nomindlnim vyjadieni a ke
snizeni mzr. poklesu v redlném vyjadieni. Na tomto vyvoji se podilely pfedevsim piijmy ze
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socidlnich davek (zejména davky nemocenského pojiSténi a penézni socidlni vypomoci)
a hrubého smisené¢ho diichodu domécnosti (zejména imputované nijemné), které nebyly
vykompenzovany poklesem mzr. dynamiky ristu ptijmt z mezd a plati a ostatnich béznych
transferti (zejména nadhrady urazového pojisténi a mezinarodni transfery).

Predikce pro roky 2000 a 2001: Rist nominalnich béznych piijmi domacnosti
predpokladame i nadale v roce 2000 v intervalu 3,2 az 5,2 %, cemuZ odpovida vyvoj redlnych
béznych piijmli domacnosti v intervalu -0,5 % az 1,5 %. Pro rok 2001 pfedbézné ocekavame
mirné zrychleni jejich mzr. ristu v nomindlnim i redlném vyjadieni ptedevsim v disledku
dalsiho oziveni ekonomiky, coz povede k niz§imu ubytku zaméstnanosti, ke zvyseni primérné
mzdy a pfijmil ze smiSeného diichodu. Dal§im zdrojem budou také vyssi ptijmy plynouci

z piijatych urokt od finan¢nich instituci.

Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 2000*/ Ctvrtleti 2001

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

V.

Pocet pracovnik(i v NH celkem (prim. pocty)
Mzr. zména v % 2.6

0.6

-1.9

-1.5

-3.5

-2.5

-1.0

-3.0

-2.6

-2.1

-2.0

-1.9

-1.0

-0.6

-0.4
4541

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 ]| 5044 | 4947 | 4873 | 4695 | 4577 | 4532 | 4615 | 4601 | 4553 | 4559 | 4528 | 4554 | 4525

Od roku 1998 predbézné Udaje
*/ Predikce od 2. ¢tvrtleti 2000

Skutecnost pro 1. ¢tvrtleti 2000: V prub¢chu 1. ¢tvrtleti 2000 se dosavadni trend postupného
prohlubovani poklesu celkové zaméstnanosti v narodnim hospodarstvi zastavil. Mezirocni
pokles zaméstnanosti v prvnim ¢tvrtleti 2000 zGstava piiblizné na Grovni stejného obdobi
minulého roku. Tuto skutecnost lze pfipsat zainajicimu oziveni ekonomiky a pfilivu
zahrani¢niho kapitalu, resp. nariistu novych pracovnich mist, které nabizeji zahraniéni
investofi a malé domaci firmy. Podle pfedbéznych tdaji CSU se ke konci biezna letosniho
roku snizila celkova zaméstnanost v porovnani se stejnym obdobim pifedchoziho roku o 3 %
(0o 1,3 % se snizila celkova zaméstnanost podle vysledki vybérového Setfeni pracovnich sil
VSPS, kde jsou navic zahrnuty Zeny na dal§i matetské dovolené a ozbrojené slozky).

Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domaciho produktu a produktivity prace

e Mira rastu HDP v s.c. v % ==——=Zmé&na zaméstnanostiv % Produktivita prace ve s.c.

IS
L

V"%
,

1998/1.Q. V.Q 19£9/11.Q. v.Q.

2000/11.Q.

0d 11.Q.2000 predikce

Celkova zaméstnanost az do 1. ¢tvrtleti 1999 klesala pomaleji nez redlny HDP. Pokracujici
snizovani zaméstnanosti a ptiznivéjsi vyvoj HDP, pocinaje druhym ctvrtletim roku 1999 vedl
po dvou letech k opétovnému ristu narodohospodarské produktivity prace (redlného HDP na
zaméstnanou osobu). V tomto a nasledujicim obdobi zaméstnanost jest¢ na néaznaky
ekonomického oziveni bezprostiedné nereagovala a nadéale se vyrazné sniZzovala. Zmény
zaméstnanosti v Ceské ekonomice nejsou v jejim dosavadnim vyvoji bezprostiedné svazany
s vyvojem outputu. Zménu spojenou s mirnym ozivenim ekonomiky lze zaznamenat ve
4. ¢tvrtleti 1999 a zejména v 1. Ctvrtleti letoSniho roku, kdy jiz mGzeme vidét zvySujici se
poptavku po praci, kterd se projevuje ve vyssi tvorbé novych pracovnich mist.
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Predikce pro rok 2000 a 2001: Ke ztlumeni negativnich jevl na trhu prace byla vladou
pfijata jiz fada opatfeni (regiondlni programy rozvoje, opatfeni k umisténi absolventt $kol do
vetejné spravy, investi¢ni pobidky, iniciujici pfiliv zahrani¢niho kapitalu, podpora budovani
pramyslovych zoén, navySeni finan¢nich prostfedki na useku aktivni politiky zaméstnanosti
apod.). U¢innost opatfeni piijimanych na podporu zaméstnanosti bude zavisla nejen na
velikosti finan¢nich zdroji uréenych pro realizaci téchto opatieni, ale téz na rychlosti s jakou
bude restrukturalizace a postupna modernizace zejména priimyslovych podnikt probihat, jak
rychle se podafi vytvafet nova pracovni mista a jak rychle se dokazi podniky prosadit
v zahrani¢ni konkurenci. Rovnéz bude zalezet na pfipravenosti regionti vystihnout realnou
potiebu profesionalni skladby pro rekvalifika¢ni programy, ale t€Z na ochoté osob zavislych
na socialnich davkach zménit profesi ¢i misto bydlisté. Po piihlédnuti k tomu, ze ucinky
ptijatych opatfeni se vyraznéji nemusi projevit jiz v letosSnim roce, o¢ekdvame nadale pokles
zaméstnanosti, avSak ve srovnani s rokem 1999 na nizs8i urovni dynamiky. Pfedpokladame, ze
celkova zaméstnanost v NH mezirocné poklesne v roce 2000 o cca 2,5 %, v roce 2001 o cca
1 %.

Mira nezaméstnanosti byla ke konci Cervna letoSniho roku na urovni minulého meésice
a doséhla v souladu s nasi predikci 8,7 %. Od tnora letosniho roku dochazi k mezimési¢nimu
poklesu nezaméstnanych osob (v ¢ervnu o 2,4 tis. osob), predev§im nartstem pracovnikli do
sezonnich odvétvi a vytvafenim novych pracovnich mist jednak v ramci aktivni politiky
zaméstnanosti a jednak nartistem mist, kterd nabizeji zahranicni investofi a malé¢ domaci
firmy. Za poslednich pét mésicti se fady nezaméstnanych zizily o cca 57 tis. osob. Pocet
volnych mist se od poc¢atku letoSniho roku postupné zvySuje, zaméstnavatelé nyni nabizeji 48
tis. volnych pracovnich mist, coz je o 13,5 tis. vice nez vcervnu 1999. Podporu
v nezaméstnanosti pobiralo v €ervnu 2000 cca 35 % vSech nezaméstnanych, na jedno volné
pracovni misto piipad4 v priméru 9,4 uchazece o zaméstnani, coz je od pocatku roku 1999
nejnizsi vykadzand mési¢ni hodnota.

Sezonné o¢isténé mzm. prirustky miry nezaméstnanosti

e N eoCiS$téné pfirdstky miry nezam.

Sez. ocist. prirastky MN (Census X11, aditivni)

————— Polynomicky (Sez. o¢ist. pfiristky MN (Census X11, aditivni))

v proc. bodech

-0.4

-0.6 -

mésice

Zmirnovani nerovnovahy na trhu prace je zfejmé z nasledujiciho grafu. Od bfezna 1999 se
systematicky snizuje meziro¢ni piirGstek miry nezaméstnanosti: zatimco v bieznu 1999
dosahl 2,9 procentniho bodu, v ¢ervnu 2000 to jiz bylo pouhych 0,3 procentniho bodu.
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Vyvoj mzm. prirastku miry nezaméstnanosti v letech 1998 - 2000

Rok 1998 Rok 1999 Rok 2000

N
(9] N (S w (6]
1 1

proc. body

-
1

o o o
']
|

1 2 3 4 5 6 7 8 9 Kl
Od ¢ervence 2000 predikce

Predikce pro rok 2000: Pti predikci miry nezaméstnanosti vychazime predevsim z vyvoje
minulych mésict,, z kterého jsou ziejmé nékteré vlivy, které piisobi vyssi intenzitou na
snizovani miry nezaméstnanosti:

nové vytvofend pracovni mista v rdmci aktivni politiky zaméstnanosti - APZ (vefejné
prospésné prace, spoleCensky ucelna pracovni mista), kterd ke konci Cervna letoSniho
roku snizila miru nezaméstnanosti o cca 0,5 proc. bodu. Podle naseho odhadu se tento
vliv bude podilet na snizeni nezaméstnanosti ke konci letoSniho roku ve vysi cca 1 proc.
bodu. Na&§ odhad je podpoten 100 % mezirocnim narGstem vyclenénych finan¢nich
prostfedkii na APZ ve schvaleném statnim rozpoctu na leto$ni rok (100 % mezirocni
narist byl vykazan i v ¢erpani téchto prostfedki ke konci ¢ervna 2000),

niz§i nardst absolventl stiednich $kol, ktery se  projevi v niz§im narGstu miry
nezamé&stnanosti v letnich mésicich (v Cervnu leto$niho roku je o cca 5,9 tis. absolventl
mén¢ nez v ¢ervnu minulého roku). Pro absolventy $kol vlada v leto$nim roce vytvoftila
ve smyslu schvaleného usneseni vlady dotovanad mista ve statni spravé (podle MPSV se
jedna o 10-20 tis. pracovnich mist).

pomalej$i nez ocekavany postup procesu restrukturalizace a jeho dopad do miry
nezaméstnanosti,

avizovany nariist poctu propusténych pracovnikii budou casteéné eliminovat nove
vytvofena pracovni mista predev§im v dusledku pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Tento
ptiliv zahrani¢niho kapitdlu (pfimé zahrani¢ni investice) byl stimulovan vyhodnégj$im
nastavenim systému vladnich investi¢nich pobidek.

Na zaklad¢ soucasného vyvoje a predpokladanych vlivil, které na vyvoj nezaméstnanosti
budou do konce letosniho roku pisobit o¢ekavame koncovou miru nezaméstnanosti roku
2000 v intervalu 8,9 az 9,4 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2000 v %

1995 1996 1997 1998 1999 = = = 2000

10.0 -
Tooee—— e
— ——
8.0 4
/
=®
= 6.0 /
4.0 4
2.0 4
0.0 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Poz.: Od c¢ervence 2000 predikce
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Predikce pro rok 2001: Pii predikci vyvoje miry nezaméstnanosti v roce 2001 vychazime ze
soucasného trendu vyvoje a z predpokladi, ze vlivy, které na snizovani miry nezaméstnanosti
pusobily v letosnim roce, budou plisobit i nadale. Pfedev§im predpokladame pokracujici riist
vykonnosti ekonomiky, dale podporu trhu prace formou prostiedkli z rozpoctové kapitoly
APZ, u¢innost dalSich vladou pfijatych opatfeni k feSeni situace na trhu prace a narast novych
pracovnich mist, kterd nabizeji zahrani¢ni investofi a domdaci firmy. Zpomaleni trendu
poklesu miry nezaméstnanosti mize byt ovlivnéno zrychlenim restrukturalizacniho procesu
v podnicich a tempem dokoncovani privatizacniho procesu. Oc¢ekdvame, ze ke konci roku
2001 se bude mira nezaméstnanosti pohybovat v intervalu 8,5 az 9,5 %.

Mzdové nakladové infla¢ni tlaky

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "

1/99 11/99 /99 1vV/99 1999 1/00 11700 11/00 __1v/00 2000 1/01 11101 11701 1v/01 2001
Nominalni mzdy a platy 3.9 3.0 3.1 1.8 2.9 25 3.1 3.0 3.2 3.0 5.4 5.0 5.1 4.9 5.1
HDP (s.c.) -3.3 0.1 1.0 1.0 -0.2 4.4 1.3 1.7 1.6 2.2 2.0 3.2 2.6 23 25
Deflator HDP 5.3 2.8 0.1 1.5 2.4 -0.8 0.9 29 4.9 2.0 3.9 4.3 6.5 3.0 4.5
JMN (nominalni mzdy a platy na HDP v s.c.) 7.4 29 2.0 0.7 3.1 -1.8 1.8 1.2 1.6 0.8 3.4 1.7 25 2.6 25
Indikator nékladové inflace (RUMN) 2.0 0.0 1.9 -0.7 0.8 -1.1 1.0 -1.6 -3.2 -1.2 -0.5 -2.5 -3.8 -0.4 -1.9
1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001

Pramen: CSU, propocet CNB.

e ] ednotkové mzdové naklady
Deflator HD P
e [ndikator nakladové inflace-prava osa

15

%
%

mzr. zmena v

mzr. zmena v

5 96 111 1/97 1II 1/98 III 1/99 1II 1/00 III 1/01 IIT | 6

Pozn. Od 2. ¢tvrtleti 2000 predikce.

Indikatory mzdové nakladovych infla¢nich tlaki trhu prace: vyvoj nominalnich

a redlnych jednotkovych mzdovych nékladu.

Skute¢nost pro 1. ctvrtleti 2000: Vyrazné snizeni meziro¢ni dynamiky ristu pramérné
realné mzdy spolecné s dal§im zrychlenim meziro¢niho ristu narodohospodarské produktivity
prace vyvrcholily v dlouho ocekdvaném obnoveni rovnovadhy mezi vyvojem obou veli¢in
(v pribéhu casového obdobi 1994 az 1999 byl vyvoj redlné primérné mzdy podlozeny
vyvojem NH produktivity prace pouze ve 4. Ctvrtleti 1997 a v 1. a 2. ¢tvrtleti 1998). Vyvoj
mezd vzhledem k tvorbé mzdové-ndkladovych infla¢nich tlakli byl velice ptfiznivy; vedle
redlnych jednotkovych mzdovych ndklada poklesla dokonce i jejich nominélni podoba. Tento
z hlediska bézného obdobi pozitivni obrat ve vyvoji nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladi by mohl v piipadé pokraCovani této relace predstihu realné produktivity prace pied
ristem nominalni mzdy v dal§im obdobi piisobit protiinfla¢né.

Predikce pro roky 2000 a 2001: Za cely rok 2000 neptfedpokladdme mzdové-nakladové
inflacni tlaky jak na makrotrovni, tak na trovni jednotlivych odvétvi. Piiznivé ocekavani
vyvoje mzdové-ndkladovych inflacnich indikatort vroce 2000 naznacuje jiZ Vyvoj
v rozhodujicich odvétvich podnikatelské sféry v 1. az 5. mésici (napt. v primyslu mzr. riist
produktivity prace prevysil mzr. rist redlné produkéni mzdy o 7,6 proc. bodl). Za cely rok
2000 realné jednotkové mzdové ndklady v narodnim hospodaistvi mzr. poklesnou o cca
1,2 % (v primyslu o 5,6 %, ve stavebnictvi o 6,0 %). V roce 2001 ptredpokladdme na
makrotrovni pokles RIMN o 2,9 %. Na urovni segmentii podnikatelské sféry mzr. rlst
produktivity prace prevysi mzr. rust produkéni mzdy napi. v pramyslu o 4,4 % a ve
stavebnictvi 0 4,0 %.
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4. Ostatni nakladové faktory
4.1 Dovezena inflace

Referenéni scéndai predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici viliv externich faktori, tj.
cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerii, vyvoje cen ropy, cen zemniho
plynu a svétovych cen neenergetickych surovin) se proti 6. SZ 2000 méni, zvySuje se
referencni hodnota scéndie vyvoje ceny ropy uralské 7 24 USD/barel na 27 USD/barel do
konce roku 2000 a na 25 USD/barel vroce 2001 (pivodné 24 USD/barel) a dochazi
k zvySeni referencni ceny zemniho plynu.

vvvvvv

PPI v SRN. Uvedeny cenovy index doséhl v kvétnu 2000 meziro¢niho riistu na 2,7 %, coz
predstavuje zrychleni trendu  riistu primyslovych cen v SRN. Obdobné zrychlil
1 vyvoj indexu CPI v SRN, ktery dosdhl v ¢ervnu mzr. hodnoty 1,9 %. Hlavni pfi¢inou
zrychleni ristu mzr. hodnot PPI a CPI v SRN piedstavuje piimy i zprostiedkovany dopad
vysokych cen energetickych surovin (pfedevSim ropy) v kombinaci s pokracujicim
ekonomickym ozivenim. Pro 2. polovinu roku o¢ekédvame zvolnéni ristu PPI v SRN, v roce
2001 mzr. rast do 0,5 %.

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PPl v SRN meziro¢né CPlv SRN meziro¢né
103.0 4 7T PPl ocgisténé o vlivenergii  ------ CPI ocisténé o vliv energii

102.0

101.0

100.0

99.0 A

98.0 +

97.0 -
1/95 7 1/96 7 1197 7 1/98 7 1/99 7 1/00

Ceny uralské ropy po kvétnové hodnoté 26,25 USD/barel opét v cervnu vzrostly na 28,08
USD/barel, coz piedstavuje novou rekordni hodnotu (od 1/93). Jako novy referencni scénar
(v souvislosti s aktualni politikou OPEC a vyvojem cen ropy na svétovych burzéch)
uvazujeme stabilni ceny ropy uralské na tirovni 27,00 USD/barel aZ do konce roku 2000,
v roce 2001 na urovni 25 USD/barel.

Vyvoj cen vybranych druhii ropy v letech 1999 a 2000 (USD/barel)

31 m——Ropa uralska
29
27
25
23
21
19
17
15
13
11
9

Brent 3M termin Dubaispot

8.1. 19.2. 2.4. 14.5. 25.6. 6.8. 17.9. 29.10. 10.12. 21.1 3.3. 14.4. 26.5. 7.7.
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Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské (v % leva osa) a ceny v USD/barel (prava osa)
meziroéné ------ meziro¢né predikce UsSD/barel =------ USD/barel predikce
250 — 30.00

—25.00

—20.00

USD/barel

—15.00

—10.00

50 —+

-100 — - 5.00
1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9

U cen zemniho plynu v disledku pomérné vyrazného ristu cen zemniho plynu v uplynulych
meésicich predpokladdme primérny mzr. rast kolem 82 % v 1.pololeti 2000, 48 %
v 2. pololeti 2000, 13 % mzr. pokles v 1. pololeti 2001 a 18% mzr. pokles v 2. pololeti 2001.

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m’)

zemniplyn z Ruska  ------ predikce zemnni plyn AEBP

zemniplyn AEBP
140.00 —

130.00 —+
120.00 —+
110.00 - S .

100.00 - e
90.00 -

USD/1000m3

80.00 -
70.00 -+
60.00 -

50.00

1195 71 tree 7 197 7 ties 1 19 7 100 7 11 7
Index cen surovin CSU vykazal za mésic kvéten zrychleni dosavadniho rychlého mzr. ristu
(+54,9%), na kterém se podilel zejména rast cen ropy a zemniho plynu pii zpomaleni mzr.
rustu cen nékterych neenergetickych surovin (hlinik) a pretrvavajicim dlouhodobém mzr.
poklesu cen nékterych dovozné vyznamnych zemédé€lskych komodit (kéva, bavina). Pro
3. Ctvrtleti predpokladdme mzr. rist cen surovin o 36 %, ve 4. ctvrtleti Q2000 16 %,
v 1. pololeti 2001 —6 %, v 2. pololeti 2001 —10%. Vyvoj meziro¢nich hodnot indexu cen
surovin ovliviiuje pfedevs§im vliv silného ristu ropy v minulém roce i v prvnich mésicich
letosniho roku a vyrazny rast cen zemniho plynu od pocatku letoSniho roku. Rovnéz
surovinovy index HWWA opét v ¢ervnu dalsi zrychleni mzr. ristu na 42%. Na vysoky rlst
mzr. hodnot indexu HWWA vcetné jeho vykyvl v poslednich mésicich mél rovnéz nejveétsi
vliv vyvoj cen ropy. Ceny priamyslovych surovin sledovanych v ramci indexu HWWA nadale
pokracovaly v mirném zpomalovani mzr. ristu. U ostatnich dovozné dilezitych surovin
pfedpokladdme mzr. rast cca 10-15 % v letoSnim roce 1 na pocatku roku 2001, v druhé
poloving roku 2001 oc¢ekavame jejich cenovou stabilitu.

Vyvoj indexiit HWWA (mzr. zmény v %)
e—ceclkem
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4.2 Dovozni ceny

Referenéni (tj. pfi setrvalém nastaveni urokovych sazeb) troven devizového kursu se
¢aste€né méni oproti 6.SZ: pri shodném stabilnim kuru 36,00 K¢/EUR (18,66 KE/DEM)
se modifikuje scénai kursového vyvoje EUR/USD na 0,95 do konce letoSniho roku a 1,0
vroce 2001 (z 0,95 v 3Q2000a 1,0 od 4Q2000 az do konce roku 2001). Souhrnny dopad
vySe uvedenych zmén referenniho scénaie kursového vyvoje a vyvoje dovezené inflace
implikuje zménu predikce: predikci dovoznich cen oproti 6. SZ na konec letoSniho roku
a pocatek pristiho roku zvySujeme (predevsim v disledku vyssiho nez nami pivodné
ofekavaného ristu cen energetickych surovin a rychlejSiho ristu PPI v zemich naSich
obchodn¢ dulezitych partnerti), naopak v druhé poloviné roku 2001predpokladame oproti
pivodni predikci vys$§i meziroéni pokles dovoznich cen (Caste¢né v dusledku vysoké
srovnavaci zdkladny a zejména diky pfedpoklddanému mirnému mzr. poklesu cen
energetickych surovin), pfiCemz zakladni smér trajektorie vyvoje mzr. hodnot dovoznich
cen se neméni.

Predikce vyvoje dovoznich cen
Stvrtleti 1/2000* 2/2000 3/2000 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
Dov. ceny meziro¢né (v %) 12.9 12,3 8.2 4.0 0.5 -2.9 -2.1 -1.3

*skuteénost, v dubnu 2000 mzr. 10.7%, v kvétnu mzr. 14,5%

wewrs

Predikce dovoznich cen a jejich nejdilezitéjSich komponent(mzr.zmény)

dovozniceny ——P Pl v SRN - = = ropa uralska (prava osa)

kurs (vazeny)

140

- 90

1/99 2 3 4 1/00 2 3 4 1701 2 3 4

4.3 Ceny primyslovych vyrobcii

V cervnu 2000 vzrostly mzm. ceny vyrobct o 0,6 %, mzr. rust se zvysil na 5,1 %. V jejich
ramci ceny ve zpracovatelském primyslu mzm. vzrostly o 0,7 % a mzr. zrychlily
na 6,4 %. Vyvoj v ¢ervnu potvrdil pokracujici trend vyvoje cen prum. vyrobct z predchozich
meésicl: pozvolné prolindni rdstu dovoznich cen do vétSiny odvétvi zpracovatelského
pramyslu, protichiidné naopak pusobil cenovy pokles, resp. stagnace mzr. hodnot cen
v odvétvich dobyvani nerostnych surovin a vyrobé a rozvodu energii. Na vyrazném mzm.
ristu cen v ¢ervnu se rozhodujicim zptisobem podilel aktualni vyvoj cen ropy s dopadem do
mzm. rastu cen priomyslovych vyrobci ve vysi cca 0,4 proc.bodu.

Mezirocni rist v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu (v %)

=0 H R N
—— DOBYVANINEROST.SUROVIN
—— ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
VYR..ROZV.EL.,PLYNU,VOD
10.0 4 = ZPRACOVATELSKY PRUMYSLBEZ KOKS.ARAF.ZPRAC.ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM
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Struktura mezimési¢niho riistu cen primyslovych vyrobci v roce 1999
(v procentnich bodech)

DOBYVANINEROST.SUROVIN
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Cenova ocekavani vyrobci na zakladé setfeni CSU, métend saldem mezi subjekty oc¢ekava-

jicimi rist a subjekty oc€ekavajicimi pokles PPI, ukazuji v obdobi nasledujicich
3 mésict pokracovani trendu zpomalovani mzr. ristu produkénich cen .
Cenova ofekavani vyrobci
ceny primyslovych vyrobcl (leva osa)
cenova otekavanivyrobcl (prava osa)
Klouzavy primér/3 (cenova otekavani vyrobcl (prava osa))
107 T 60
106 - 1 50
105
104 + T 40
103 + 30
102 + 1 90
101
100 + T10
9 40
1/96 5 9  1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9  1/00 5 9

Vyvoj mzr. PPI a korigované inflace

korigované inflace-leva osa —-—-

predikce korigované inflace

PPIl- prava osa

PPl-predikce

111 - - 109
108
109 107
107 106
105
105 104
103
103 102
101 101
100
99 - 9 9
1/95 7 1/96 7 1/97 7 1/98 7 1/99 7 1/2000 7 1/2001 7

Predikci cen primyslovych vyrobci pro rok 2000 i na prvni polovinu roku 2001 oproti
4. SZ ménime (mzr. v%):

4/1999* 1/2000%* 2/2000%* 3/2000 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
stied 2.5 4.6 4.6 5.1 4.6 4.0 3.2 2.9 2.7
dolni mez 2.5 4.6 4.6 4.6 3.7 2.8 1.8 1.8 1.9
horni mez 2.5 4.6 4.6 5.6 5.6 5.2 4.5 3.9 3.4
* skute¢nost
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Hlavnim faktorem mirné zmény predikce spotiebitelskych cen oproti minulé 6.SZ predstavuji
zejména zmény referencnich scénaifit vyvoje cen ropy Vv kombinaci s pokracujicim
zrychlovanim ristu cen primyslovych vyrobcti v zemich nasich hlavnich obchodnich partnert
a z nich vyplyvajici vliv na tuzemské produkéni ceny. Naopak vyvoj produktivity prace
a vyvoje mezd v primyslu nenaznauje ani vroce 2001 nebezpe¢i vzniku mzdoveé-
nakladovych tlaki.

Mezi hlavni rizikové faktory predikce PPI do konce letosniho roku a zejména v roce 2001
patii zejména kratkodobé vyraznéjsi vykyvy cen ropy (1-2 mésice) od trajektorie referencniho
scénafe, dale vyvoj cen v ostatnich odvétvich mimo zpracovatelsky prumysl (zejména odvétvi
tézby uhli a vyroby elektfiny), které prochazeji postupnym procesem restrukturalizace
s vyznamnym vlivem statnich zasahti (itlum tézby uhli, nadvyroba elektriny) a vykazuji
dosud v soucasnosti zna¢ny stupet monopolizace. Strukturalni analyzy soucasné ukazuji, Ze
pokud by v letosSnim roce nedoslo k poklesu, resp. stagnaci cen v odvétvich tézebniho
exogennimi faktory, jako napt. o¢ekavanym spuSténim JETE), piekrocil by jiz v soucasnosti
index cen vyrobcti v CR vyrazngji hranici 6 %.

Poc¢inaje rokem 2001 bude provedena revize sledovani indexu PPI na bazi novych vah
a reprezentantd, pricemz ocekdvané odliSnosti nového a souc¢asného i1 indexu PPI by vzhledem
k vyraznym zménam struktury primyslu v CR od roku 1993 oéekdvame vyrazngjsi nez
u spotiebitelské inflace reprezentované indexem spotiebitelskych cen.

4.4 Ostatni cenové okruhy

U cen zemédélskych vyrobet doslo v kvétnu k meziroénimu rustu cen o 15,9 % (v dubnu
3,5 %, v kvétnu 8,4 %). Hlavni pficinou vyrazného vzestupu mzr. hodnot oproti kvétnu je
kromé vzestupného trendu cen zemédélskych komodit zejména vliv srovnavaci zakladny
stejného obdobi minulého roku (v 6/99 mzr.-20.2 %) Predikci cen zemédélskych vyrobcl
neménime: 5,1 % mzr. v 3Q2000 a 4,9 % v 4Q2000. V roce 2001 ocekdvame primérny
meziro¢ni rast zemédélskych vyrobett 7,1 %. Hlavnim faktorem ristu cen zemédélskych
vyrobcl v ptiStim v letoSnim 1 v pfiStim roce bude postupné promitani nadkladovych faktort
v kombinaci s ozivenim zahrani¢ni poptavky po nékterych agrarnich komoditach. Pres
existenci zna¢nych ndkladovych tlaki v zemédélské prvovyrobé a jejich ¢astecné promitani
do cen zemédélskych vyrobcl (v nejbliz§im obdobi pfedevSim v rostlinné vyrob¢) bude
cenovy rist nadale brzdén zejména silnym konkuren¢nim prostfedim na maloobchodnim trhu
potravin.

Mezirocni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobci (v %)

=————ceny zem ¢délskych vyrobctu - leva osa
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5. Vnéjsi prostiedi

Z hlediska poptavky bude vnéjsi prostfedi v letoSnim i v pfistim roce pusobit na Ceskou
ekonomiku velmi piiznivé. V zemich EU, hlavniho obchodniho partnera CR, dochazi
k urychleni hospodaiského riistu. Hospodaisky rist v zemich eurozony v 1. ¢tvrtleti 2000 ¢inil
mezirocné 3,4 % (2. ctvrtleti 1999 2,0 %, 3. ¢tvrtleti 2,5 %, 4. ctvrtleti 3,1 %). Hospodaisky
rust se urychlil zejména v Némecku, kam sméfuje cca 43 % Ceského exportu. Némecko bylo
v minulém roce spolu s Italii urcitou ,,brzdou* EU (ve 2. a 3. ¢tvrtleti 1999 se rist pohyboval
jen kolem 1 % a ve 4. ctvrtleti dosahl 2,3 %). V 1. ¢tvrtleti 2000 doséhlo tempo
hospodarského rlstu v Némecku jiz 3,3 % (oCekavani se pohybovala vesmés pod
3 %). Hlavnim faktorem rtstu je v soucasné dob¢ predevsim export. Tempa rustu nad 3 % se
udrzuji 1 v ostatnich vyznamnych zemich EU s vyjimkou Italie. Prognézy hospodaiského
rustu EU pro letosni rok se pohybuji mezi 3,0 az 3,5 %. Pro Némecko se predpoklada riist
mirmé niz$i (2,5 — 3,0 %). Priznivéjsi statistické tudaje ve srovnani s ocfekavanimi
prognostickych instituci, zvefejiované v poslednich dvou mésicich, vedou k castecnému
pifehodnocovani vyhledu na rok 2000 a zejména na rok 2001. Pivodné bylo pro rok 2001
ofekavano mirné zpomaleni rastu oproti roku 2000, nyni se predpovida udrzeni
hospodarského riistu pfiblizné na trovni roku 2000. V USA se hospodatsky riist zpomaluje
a dil¢i indikatory svédci ve prospéch scénare ,,mekkého pristani“. V 1. ¢tvrtleti 2000 Cinil
meziro¢ni hospodarsky rist v USA sice jesté 5,0 %, ale predikce hospodaiského rlistu v roce
2000 se pohybuji v rozpéti od 3,7 % do 5 %. VétSina prognoz naznacuje, ze v roce 2001 by se
hospodarsky rist EU a USA mohl pohybovat zhruba na stejné Urovni. Zpomalovani
hospodaiského rustu a pokles doméci poptavky jsou patrné z vyznamnéjSich obchodnich
partnerit CR pouze na Slovensku, kde je pro letosni rok otekavan hospodaisky riist v rozpéti
0,0 do 2,5 % (skutecnost za 1. Ctvrtleti 2000 dosahla 1,5 %). K urCitému zpomaleni
hospodéiského ristu a zejména tempa ristu domdaci poptavky by mohlo dojit v Polsku
v souvislosti s Usilim snizit vnéj$i nerovnovahu (v 1. ctvrtleti 2000 hospodaisky riist Cinil
6,0 %). K vyraznému oziveni dochdzi i v Rusku (pfedbézné za 1. Ctvrtleti rist o 7,5 %), kde
vlivem zna¢ného zvySeni exportnich pfijmt v disledku ristu cen ropy a zemniho plynu roste
poptavka. V rlstu poptavky po Ceském exportu se to vSak vyraznéji nepromitlo. Celkovy
export do Ruska se za prvnich pét mésicti letosSniho roku meziro¢né zvysil jen o 8 %. Po
hluboké hospodatské krizi v roce 1997 se podatilo obnovit vysoka tempa hospodarského ristu
(7 az 12 %) ve vétsSing€ rozvijejicich se zemi jihovychodni a vychodni Asie. Tento vyvoj
ptispiva k rychlému tempu rastu ¢eského exportu. Podil exportu do Asie na celkovém ceském
exportu je vSak velmi nizky. Hospodaiskou krizi resp. stagnaci jiz postupné piekonala
1 vétSina zemi Latinské Ameriky.

Rychly rast cen energetickych surovin na svétovych trzich v poslednim roce a akcelerace
cenového ristu na rozhodujicich trzich, promitajici se do vyvoje vyvoznich i dovoznich cen,
ovlivituje cenovy vyvoj v CR zatim nepiiznivé. Vlivem daliiho zvyseni cen ropy doslo
v ¢ervnu k vyraznému rastu spotiebitelskych cen v zemich EU i v USA. Meziro¢ni cenovy
index vzrostl v eurozoné€ na 2,4 % z kvétnovych 1,9 % (za EU se meziro¢ni index zvysil na
2,1 %). Ze zemi eurozony se jiz pouze v Némecku pohybuje meziro¢ni index spotiebitelskych
cen pod hranici cenové stability (1,9 %). V fad¢ zemi tuto hranici vyrazné presahoval (napf.
Irsko Cerven 5.4 %, gpanélsko 3,5 %). Je ovSem tieba vzit v uvahu, ze zna¢ny podil na
cenovém ristu v poslednim roce ma riist cen energetickych surovin. Po o€isténi o vliv rlstu
cen energetickych surovin €inil meziro¢ni index spotiebitelskych cen v Némecku v ervnu jen
0,9 %. Ke konci roku 2000 je o¢ekavan meziro€ni rist spotiebitelskych cen v zemich EU
mirné pod 2,0 % (v Némecku o cca 0,2 az 0,3 procentniho bodu nizsi). Pro rok 2001 jsou
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oc¢ekavani cenového vyvoje pomérné diferencovand, odrazejici riznou vahu vlivu urychleni
hospodaiského rustu a dopadu cen energetickych surovin na budouci cenovy vyvoj, kterou
zahrnuji do svych progndéz jednotlivé instituce. Predikce tempa meziroéniho ristu
spotfebitelskych cen vroce 2001 vzemich EU se pohybuji vintervalu 1,4 — 2,1 %.
Nejpesimisti¢téjsi je projekce NIGEMu, kterd pocitd s mirnym meziro¢nim urychlenim tempa
rustu spotiebitelskych cen oproti stdvajici urovni. V Némecku je mezirocni rist
spotiebitelskych cen odhadovan opét mirné nizsi nez v EU. Lze ptedpokladat, ze prevazi vliv
odeznivani letosniho vyvoje cen energetickych surovin na cenovy index a meziro¢ni tempo
rustu spottebitelskych cen se v roce 2001 ve srovnani s rokem 2000 zpomali. Pro USA se
pohybuji ocekavani mezirocniho rlstu spotiebitelskych cen na rok 2000 kolem 3 %
(v ervnu €inil mezimésicni rist 0,6 % a mezirocni 3,7 %), tj. ve srovnani se zemémi EU na
hladin¢ vy$si zhruba o 1 procentni bod. Pro rok 2001 se ocekédva mirné zpomaleni riistu na
uroven kolem 2,5 %. Meziro¢ni riist cen pramyslovych vyrobct v eurozoné se v letoSnim roce
vlivem vyvoje cen energetickych surovin a kurzu eura pohybuje na neobvykle vysoké urovni.
V kvétnu dosahl meziro¢ni riust PPI 6,5 % (za EU 5,7 %). V USA je meziro¢ni rust cen
pramyslovych vyrobcli podstatné nizsi (pravdépodobné vlivem silného dolaru) a ¢ini jen
3,9 % (kvéten). Ceny surovin na svétovych trzich v poslednich dvou mésicich mirn¢ klesaji.
Pokles cen ropy na pocatku cervence o cca 2 USD (na cca 29 USD/barel) byl ovlivnén
rozhodnutim zemi OPEC a nékterych neclenskych zemi mirn€ zvysit produkci ropy. Ceny
zemniho plynu, které zacaly vyrazné rist az v letoSnim roce, se v Cervnu stabilizovaly,
v ¢ervenci mirn¢ klesaji a v soucasnosti se pohybuji cca 65 % nad trovni prosince minulého
roku. Ceny ostatnich surovin byly v ¢ervnu pomérné stabilni. V Cervenci zaznamenaly mirny
pokles ceny obilnin.

Obdobi ristu trokovych sazeb rozhodujicich svétovych mén by se podle odhadu fady
analytikii mohlo blizit ke konci. VUSA a Velké Britanii se ocekdva mirné zpomaleni
hospodaiského riistu a zarovenn mirné sniZzeni tempa rustu spotiebitelskych cen. V eurozoné se
ocekava udrzeni soucasné urovné hospodaiského rastu. Klicovym faktorem pro rozhodovani
o piipadné korekci urokovych sazeb bude zfejmé& aktualni cenovy vyvoj. Po zvefejnéni
cervnovych udaji o vyvoji spotiebitelskych cen se obnovily spekulace nékterych analytikii
o0 mozném zvyseni urokovych sazeb v eurozoné. Predikce dlouhodobych urokovych sazeb pro
Némecko a USA dle NIGEMu pocitd v rocnim horizontu se stabilitou sazeb na soucasné
urovni.

Kurz USD vici euru v ¢ervnu osciloval kolem 0,95 centd za euro. V Cervenci vlivem
informaci o postupném zmiriovani hospodaiského ristu (domaci poptavky) bez negativnich
pravodnich dopadii mirn€ posiloval (na cca 0,93 centll za euro). Lze ptedpokladat pouze
pozvolné pfiblizovani obou mén ke vzéjemné parit¢.
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I11. Inflace

Vyvoj spotrebitelskych cen i cisté inflace v cervnu potvrdil pokracovani trendu poslednich
meésici, kdy vseobecné slaby cenovy rist byl narusovan pouze vyraznym ristem cen
pohonnych hmot.

Predikce mezirocni cisté inflace v prosinci roku 2000 se ve srovndani s 6. SZ nemeéni. Ve
srovnani se 4. SZ je predikce nizsi o 0,3 proc. bodu.

Predikce mezirocni cisté inflace pro prosinec roku 2001 se v porovnani se 6. SZ mirné
(0 0.3 proc. bodu) snizuje v diisledku snizeni odhadu korigované inflace (predikce v 6. SZ byla
shodna s predikci ze 4. SZ).

1. Minuly vyvoj

Cerven 2000:
Mezimésicni index spotiebitelskych cen 0,6 % Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 4,1 %
Mezimésicni ¢ista inflace 0,7 % Mezirocni Cista inflace 2,6 %

V Cervnu dosédhla vyss$i hodnoty mzm. Cistd inflace (ceny potravin i korigovana inflace) i riist
regulovanych cen. Regulované ceny vzrostly o 0,4 % ptfedev§im v disledku zvySeni jizdného
na zeleznici o 14,2 %. Ceny potravin vzrostly mzm. o 0,4 % v disledku sezonniho vlivu (po
sezonnim ocisténi -0,01 %), mzm. rist korigované inflace o 0,8 % opét siln€ ovlivnil riist cen
pohonnych hmot o 7,1 % s dopadem do korigované inflace 0,6 p.b. (mzm. korigovana inflace
bez PH a po sezénnim ocisténi byla 0,07 %).

Sezénné o€isténé hodnoty a trend mzm. isté inflace (v %)

= Cista inflace mzm. —Sezénni ocisténi e——=Trendova slozka
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Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)

Wvliv ¢isté inflace dvliv regulovanych cen HWvliv nepfimych dani

1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/2000 5
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Aktudlni cenovy vyvej v jednotlivych skupinach komodit, vyvoj v poslednich 9 mésicich
(¢erven 2000 proti zafi 1999: mzr. Cista inflace z —0,3 % na 2,6 %, mzr. korigovana inflace
z 23 % na 4,0 %, ceny potravin z —4,1 % na 0,4 %, ceny neobchodovatelnych
neregulovanych komodit (neo€isténé o adm. vlivy) z 4,1% na 4,4 %, ceny pohonnych hmot ze
17,0 % na 38,3 %, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot,
neocisténé o adm. vlivy) z —0,5 % na —0,35 %.

2. Predikce inflace do konce roku 2001

Ke konci roku 2000 by mzr. rust spotiebitelskych cen mél dosahnout 3,3 aZ 3,9 % a mzr.
rist regulovanych cen cca 7,2 %. Predikce mezirocni Cisté inflace pro prosinec 2000
se proti 6. SZ vécné neméni (2,1% az 2,9 %, stied 2,5 %).

Ke konci 1. pololeti 2001 (roéni rolovand predikce) by mzr. rist spotiebitelskych cen mél
dosdahnout 3,8 aZ 5,1 %, mzr. rist regulovanych cen cca 6,9 % a mzr. Cistd inflace by se
méla pohybovat mezi 2,0 aZ 3,7 %.

Pro prosinec 2001 odhadujeme mzr. riist spotiebitelskych cen mezi 4,0 % a 5,3 %, meziroc-
ni rist regulovanych cen 7,5 % a mezirocni Cistou inflaci mezi 2,1 % a 3,8 %.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni ¢isté inflace v roce 2000 a 2001

=S kutetnost emmm=precdikce hor.mez e====Predikce - stfed ======Predikce dol.mez = Inflag¢ni cil _—

9,00 +

8,00 -

7,00

6,00 o :[

5,00

4,00 I =
3,00 -

2,00 A ]
1,00 4

0,00 "~

-1,00 +
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Ocekavany podil jednotlivych segmentii na mzr. ¢isté inflaci v prosinci 2000, ¢ervnu 2001
a v prosinci 2001 ( v proc. bodech) — varianta stied

B Ceny potravin B Ceny pohonnych hmot O Korigovana inflace bez cen PH

3.5
3 4
2.5
2 |

£ 1.5 A
1 4
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0 ,
.05 |
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2.1 Trend vyvoje jednotlivych segmentu Cisté inflace

V disledku rozdilné trovné hladin jednotlivych segmentt Cisté inflace 1 jejich vyrazné
rozdilného vyvoje v poslednim obdobi je prvnim krokem predikce analyza trendi
jednotlivych segmentii. Trend vyvoje cen potravin stale osciluje kolem nulovych hodnot.
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Trend vyvoje cen potravin (mzm. zm. v %) — podil na ¢isté inflaci 40 %
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V ramci korigované inflace pokracuje rozdilny trend vyvoje u jednotlivych segmentti : u cen
obchodovatelnych komodit (s vyloucenim cen potravin a pohonnych hmot)— podil na ¢isté
inflaci 37 %, cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit — podil na ¢isté inflaci 18 %,
a u cen pohonnych hmot - podil na ¢isté inflaci 5 %

Vyvoj trendu jednotlivych komponent korigované inflace (mzm. zmény v %)

== (QObchodovatelné ostatni bez PH

Neobchodovatelné neregulované

Ceny pohonnych hmot(prava osa)

K louzavy primér/12 (Ceny pohonnych hmot(prava osa))

1.2 — 10.0
1.0 4 + 8.0
0.8 - 6.0
0.6 L 4.0
0.4 2.0
0.2 /\ L 0.0
0.2 L 4.0
1/95 7 1/96 7 1/97 7 1/98 7 1/99 7 1/2000

2.2 Shrnuti vyvoje faktori inflace

V casovém obdobi do konce roku 2001 vyvoj inflace 1 ¢isté inflace ovlivni zmény nepiimych
dani. Od 1. ledna 2001 by mélo dojit k pfesuntim polozek z nizsi sazby DPH do vyssi sazby
(ptedevsim u sluzeb), coz je hlavnim divodem zvysSeni CPI v pribéhu 1. pololeti 2001 ve
srovnani s koncem roku 2000. Negativni nepiimé dopady téchto zmén nepfimych dani do
¢isté inflace odhadujeme na cca 0,35 p.b. (do korigované inflace 0,45 p.b.).

Mzr. rist dovezené inflace, ktery byl pomérné silny v 1. pololeti 2000 (cca 8,8 %), bude
ve 2. pololeti vyrazné oslabovat (cca 2,5 %). V roce 2001 predpokladdme jeji mzr. stagnaci.
Dovozni ceny (tj. dovezena inflace véetné vlivu kurzu K¢) by pfi referencnim kurzu (36,00
K&/EUR po cely rok 2000) a pti ocekdvaném kurzu EUR k USD mély ve 2. ¢tvrtleti 2000
zaznamenat meziro¢ni rast kolem 11 %. Ve 2. pololeti 2000 bude mzr. riist postupné
oslabovat (na cca 4.0 % ve 4. ¢tvrtleti 2000). V roce 2001 by dovozni ceny mély v priméru
velmi mirn€ mzr. klesat (o 1 —2 %).
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Mzr. zmény dovezené inflace, efektivniho kurzu a dovoznich cen (v %)

Efektivni kurs

Dovezena inflace Dovozniceny
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Pokud jde o vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladt, vyjadiujicich v souhrnu
potencidlni mzdoveé nékladové inflacni tlaky, podle ptedpokladi o vyvoji primérné mzdy
a produktu, by v prubéhu roku 2000 i 2001 mél jejich mzr. rist byt pod Grovni cenového
rustu. Rizika mzdové nédkladovych tlakl na rist cen l1ze 1 nadale povazovat za velmi mala.

Mzr. zmény nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi (v %)
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Urovent poptavky vroce 2000 odhadujeme velmi podobné jako ve 4. SZ, resp. 6. SZ
(odhadovany mzr. rist trzeb v maloobchod€ a pohostinstvi ve s.c. o 3,3 %, redlného
disponibilniho diichodu o 0,7 %, spotieby domacnosti ve s.c. o 1,4 %). Pfi této rovni
poptavky lze obtizné odhadovat rozsah mozného promitdni minulého i ocekdvaného ristu
nakladovych faktorii do spotiebitelskych cen. Svoji roli by mohla sehrat ocekavani
pokracujiciho ekonomického oziveni. Tato rizika by méla byt oslabovana urovni
nezaméstnanosti. Podle odhadu se uroven HDP bude pohybovat stale na trovni kolem svého
potencialu, coz bude rovnéZ do znacné miry eliminovat vyraznéjsi poptavkové tlaky. Svoji
roli sehraje silnd konkurence na trhu a dovozova arbitraz u rozhodujici ¢asti spotiebitelského
kose.

Mzr. zmény poptavkovych ukazateli (v %)

——B¢zné redlné piijmy domacnosti
Disponibil.dichody domaéacnosti

Trzby v maloobchod¢
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Souhrn piedpokliadaného vyvoje hlavnich faktor ¢isté inflace po Ctvrtletich mzr. zmény v %)

Obdobi Efektivii | Dovozni | Cenyprim | Disponibil. | Nominjednotk. | Ceny zemdl.| Bemé redl. prijny]  Tgby v M2
kurs ceny V{robeli | dichod deflspotr. | nzdové naklyNH | wyroboit | dorionost deflpot, | naloobchods
1,099 159 683 020) 081 74 850 01 12] 99
2000 490 087, 030 110 29 1690 04 35 92}
300 579 467, 1.00] -0.30) 20| -1600) 09 05 8.1
40909 815 11,10 250 159 07 363 14 41 8.1
1.Q00 047 12.90 400 1.5 18 073 07 65 72)
2Q00 03] 12.30 400 029) 05 930 05 50) 6.1
3Q00 1.89 320) 5.10) 039 12) 5.10) 04 45 74
4.Q00 1.89 400 400 083 19 490 1.1 53 83
1.Q01 030 0.50) 400 1.50] 29 6.65 17 30) 94
2Q01 274 290 3.0 030) 25 701 03 35 92}
3Q01 150 2.10) 200 020 25 723 0.1 34 79
4.001 1,50 -130 2.70) 1.00] 2.1 7.05 1.1 39) 7
2001 -1.50 00| 200 0.60) 25 730) 08 35 71

Pozn: zasedla plocha je predikce

2.3 Vyvoj jednotlivych segmentii ¢isté inflace

Naékladové tlaky, zpsobené piedevsim ristem dovoznich cen, 1ze povazovat za hlavni divod
mirné¢ho zrychleni rGstu cen vroce 2000 ve srovnani s rokem 1999; pifimé dopady ristu
dovoznich cen do spotiebitelskych cen se vSak prozatim projevily vyraznéji pouze v cendch
pohonnych hmot. Odhad dalsiho vyvoje cen pohonnych hmot vychazi zreferenc¢niho
scénafe vyvoje cen ropy a devizového kurzu K¢/USD, z dosavadniho tvaru transmise vlivu
cen ropy na ceny pohonnych hmot a zvlivu cenového vyvoje u zahrani¢nich rafinerii
(dovozova arbitrdz pro maloobchod). Uvedené tivahy vedou na cca 19 % mzr. rist cen
pohonnych hmot ke konci roku 2000, tj. dopad do mzr. Cisté inflace 0,8 proc. bodu.
V prosinci 2001 by naopak s pfihlédnutim k referencnim scéndiim pro ceny ropy a kurs
K¢&/USD méla cena pohonnych hmot slabé. mzr. klesat, ptipadné stagnovat.

Vyvoj cen pohonnych hmot v¢. odhadu do budoucnosti v zavislosti na referen¢nim scénari cen
ropy (mzr. zmény v %)
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U cen potravin jsou ndkladové tlaky domacich vyrobct cca 18 mésicti velmi malo Gspésné
promitany do cenovych zmén. Dlivodem jsou pokracujici zmeny struktury na maloobchodnim
trhu, silnd dovozova arbitraz, dostate¢né zasoby tady diilezitych komodit (rovnéz do znacné
miry eliminujici riziko vyraznéj§iho dopadu piipadné slabsi trody do cen) a rovnéz
pokracujici, 1 kdyz zmirfiujici se mzr. pokles cen potravinaiskych komodit na svétovych
trzich. ZvySena poptavka v tomto segmentu trhu (zhruba vyjadiena silnym rastem trzeb za
potravinarské zbozi) vyvoj cen vyraznéji neovliviiuje. Ke konci roku 2000 odhadujeme mzr.
rust cen potravin v intervalu 0,5 az 1,4 %.
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Vyvoj bazickych indexti cen zemédélskych vyrobcii a cen potravin véetné predikce

— CZ2V bazicky —— Ceny potravin bazicky
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Z dlouhodobéjsiho hlediska do konce roku 2001 bude ovliviiovat vyvoj cen potravin nékolik
klicovych faktori: Jde zejména o postupny rast cen zemédélskych vyrobku (viz kap.4.4),
ktery bude nadéle postupné ptsobit na rlst cen potravin, nicméné promitani tohoto vlivu bude
obdobné jako v piedchazejicich obdobich tlumeno silnou konkurenci na maloobchodnim trhu.
Vyrazngjsi vliv ristu cen zemédélskych vyrobkli na cenovou hladinu potravin ocekdvame
predevsim v roce 2001. Podle predikce cen zemédélskych vyrobcti v roce 2001 dosdhnou
ceny zemédélskych vyrobeli primérné trovné z obdobi let 1996-97 a neptekroci primérnou
uroven z prvni poloviny roku 1998. Vyvoj na maloobchodnim trhu potravin, kde v pfistich
obdobich turoven nakladi (cen vstupl-zemédélské produkty a vyrobky znich, dopravni
naklady) proto neposkytne dalsi potencial pro ptipadné sniZovani cen potravin. Ceny potravin
rovnéz ovliviluje cenovy vyvoj u nékterych skupin potravin s vysokym stupném
monopolizace vyroby a bez pfimé vazby na cenovy vyvoj tuzemskych zemédélskych
produktli (nékteré alkoholické ndpoje, tabdkové vyrobky) kde v druhé poloving letosniho
roku pfevladnou prorastové tendence. Ke konci roku 2001 ocekavame slaby mzr. rast cen
potravin (o 2,8 %, stejné€ jako v 6. SZ).

Ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot). Vysoky a rostouci
podil dovozu zbozi pro spotiebni tcely na celkovych trzbach posiluje vliv dovozové arbitraze
(podil dovozu navazaného na EUR na maloobchodnim obratu tradables ptesahuje 25 %).
Trend mzm. zmén je v poslednich 16 mésicich setrvale pod nulou. Na cenovy vyvoj v této
skupiné komodit bude plisobit ocekavany silny a stabilni kurz K&/EUR, ktery neutralizuje vliv
ristu cen v SRN a ostatnich EUR zemich. Navic lze ptedpokladat postupny pokles dynamiky
téchto cen. Ocekdvané promitani nakladovych faktorti v cenadch vyrobcl bude v dasledku
arbitraze velmi slabé. Urovent poptavky nelze povazovat za excesivni. Strukturalni zmény
maloobchodniho trhu stlacuji ceny dold, ale chybi jakykoli signdl, Ze tento tlak by mél byt
jeste silngjsi nez dosud. Odhadovany mzr. riist cen ostatnich obchodovatelnych komodit (bez
pohonnych hmot) ke konci roku 2000 kolem 0,0 % az 1,0 %, obdobny vyvoj Ize ofekavat
i vroce 2001.

Pokud jde o ceny neobchodovatelnych neregulovanych komodit, mezimési¢ni trendova
hodnota je jiz 12 mésict na Grovni 0,4 az 0,5%, coz spolu s mirn¢ ozivujici poptavkou vede
k odhadu mzr. ristu okolo 6,0% v prosinci 2000, ke konci nasledujiciho roku neni diivod
cekat vyrazng€j$i rast nez 6 — 7 % ,vyssi rast v ptipadé ucinku ,,dotahovaciho® uc¢inku rist
mezd v tradables odvétvich.
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2.4 Modelové projekce

Shrnuti modelovych predikei Cisté inflace vcéetné modeli na  korigovanou inflaci
prevedenych na cistou inflaci pomoci predikce cen potravin (ze 7.SZ) a definitivni
predikce (mzr. zmény v %, tuénymi barevnymi ¢arami jsou vyznaceny nejstabilnéjsi modely)
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Vyhodnoceni stability jednotlivych jednoduchych modelti inflace v porovnani s predchozim &tvrtletim” :

CI=f{CI(-1), DC(-1), Triby ve s.c.(-3), NJMN v NH (-1)}

Analyza rekurzivnich koeficienti ukazuje mirné snizeni koeficientu u DC, ostatni koeficienty
zustavaji stabilni. Vyznamnost trzeb a NJMN se vSak v modelech pro obé obdobi pohybuje
mezi 5-10%. Vysvétlujici schopnost modelu je stabiln¢ velmi vysoka (koef. determinace
96%). Nejvyznamngjsi vysvétlujici proménné stale ziistavaji zpozdéna inflace a dovozni ceny.

CI=f{CI(-1), PPI v SRN (-1),DEM(-1), Triby ve s.c.(-3), NJMN v NH (-1)}

Tento model ma mirné lepsi statistické vlastnosti nez pfedchozi model, navic v minulosti
vykazoval vétsi stabilitu koeficientli a vyssi vysvétlujici schopnost. Pro data do 2Q 2000 vsak
doslo k vyraznému posileni vlivu zpozdéné inflace kompenzované na druhé stran¢ poklesem
vlivu NJMN, zbyvaji koeficienty zlstavaji nadale stabilni.

CI=f{ const, CI(-1), PPI v SRN (-1),DEM(-1), Disp.Diichod(-3)}

Model zlstava jiz od roku 1999 velice stabilni s pfevazujicim vlivem zpozdéné inflace
(koeficient 0.67). Vysvétlujici schopnost modelu se pohybuje okolo 98%.

Cl=f CI(-1), DEM (-1), Triby ve s.c.(-3), NJMN v NH (-3)}

7 Vysvétlivky: CI.. &ista inflace, KOR... korigovana inflace, DEM.. kurs K&DEM, USD...kurs K&/USD, NJMN v HN. ..
nominalni jednotkové mzdové naklady v narodnim hospodaistvi, DC...vyb&rovy index cen dovozu CSU, s.c. ... stalé ceny,
const...konstanta, HWWA... . komoditni index, PPIVSRN... index cen primyslovych vyrobcti v SRN, disponibilni diichod je
deflovan deflatorem spotieby, ¢islo v kulaté zavorce vyjadiuje zpozdéni ve Etvrtletich.
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Model prestava byt pro dalsi obdobi stabilni. NJMN se stdvaji nevyznamnymi, koeficient
u zpozdeéné inflace vyrazné posiluje (z 0.62 na 0.74). Tato zména je ale nahlé a projevuje se
pouze v poslednim obdobi. Z tohoto diivodu je i piesto tento model zafazen a bude dale
posuzovano, zda se jedna o trvaly trend nebo o jednorazovou odchylku.

ClI=f{const, CI(-1), DEM (-1), Trby ve s.c.(-3)}

Tento model vznikl modifikaci pfedchoziho modelu odstranénim statisticky nevyznamnych
NIMN. Po jejich odstranéni doslo k mirnému poklesu vysvétlujici schopnosti modelu (z 98%
na 96%). V novém modelu je navic pro zlepseni modelu zahrnuta i konstanta, jejiz ptitomnost
je pomérné diskutabilni, nebot’ na druhé strané sniZuje stabilitu modelu. Jeji vliv totiz
postupn¢ klesa, naopak se vyrazné zvysSuje vliv zpozdéné inflace. Ostatni koeficienty vykazuji
stabilitu.

KOR=f{KOR(-1), DC(-1), Disp.Duichod(-3), NJMN v NH (-3)}

Model vykazuje jiz nékolik obdobi vysokou stabilitu (coz potvrzuji i CUSUMSQ testy).
Vysvétlujici schopnost modelu, hodnoty koeficientti i jejich vyznamnosti se témétf nezménily.
Pokracuje mirny pokles koeficientu u DC. V novém obdobi se potvrdila statisticka
vyznamnost proménnych disp. dichod a trzby.

KOR=f{const, KOR(-1), DEM (-1),Trzby ve s.c.(-4), NJMN v NH (-2);}

V tomto modelu opét dochazi k postupnému oslabovani vlivu NJMN, které jsou pro data do
2Q 2000 jiz nevyznamné. Naopak dochazi ke zvySovani konstanty a jeji vyznamnosti
v modelu, coz také snizuje jeho celkovou stabilitu. Z vyvoje rekurzivnich koeficientli lze
usuzovat, ze se vtomto piipadé¢ se nejednd o jednordzové porusSeni stability, ale jde
0 postupnou pozvolnou zménu hodnot jednotlivych koeficientti.

KOR=f{const, KOR(-1), DEM (-1),Trzby ve s.c.(-4)}

Jedna se o upravu predchoziho modelu, ze kterého byly odstranény NJMN. Toto vede na
zvySeni vyznamnosti vSech proménnych a posileni vlivu zpozdéné inflace. Celkova
vysvétlujici schopnost modelu se ale téméf nezmeénila. PfedevSim vzhledem k pfitomnosti
konstanty v modelu, koeficienty v modelu v minulosti pomérné¢ vyrazné kolisaji, k jejich
urcité stabilizaci dochazi az od obdobi 3Q 1993. Z toho divodu je nutné stabilitu modelu
posuzovat az z del§iho ¢asového horizontu.

KOR=f{DEM(-1), USD(-2), HWWA(-3), PPIvSRN(-5) a M2(-24 az-30), const}
Model zalozeny na mzm. hodnotach vykazuje uspokojivé ekonometrické charakteristiky pro
predikeci.

Celkové zhodnoceni modelii: Spole¢nym rysem vétSiny modelt je fakt, ze po zhruba ro¢nim
obdobi jejich pomérné stability doSlo ve 2. Ctvrtleti k uréitym zménam v jejich struktute.
Jedna se zejména o vyrazné oslabovani vlivu a statistické vyznamnosti NJMN a mirné
snizovani koeficientu u dovoznich cen. Zaroven dochazi k postupnému zvySovani vahy
zpozdéné inflace, coz je jednak pfirozenym disledkem prodluzujicich se ¢asovych tad, miize
vSak byt disledkem 1 stabilizace vyvoje inflace 1 inflacnich oekavani. Modely se zhorSenou
stabilitou jsou paraleln¢ nahrazovany aktualnéjSimi modely a vysledky vSech modell jsou
prubézn¢ vyhodnocovany. Vzhledem k tomu, Ze se nestabilita nékterych modelii projevila
jednorazové pouze vtomto obdobi, nelze v soucasnosti provést uzsi vybér jednoznacné
nejvhodnéjSich modelt. VétSina modell je pocitana bez zahrnuti konstanty. Po odstranéni
NJMN se vSak konstanta stdvéa statisticky vyznamnou, jeji pfitomnost ovSem opét mirné
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snizuje nestabilitu modelu, nebot’ jeji hodnota v ¢ase pomérné vyrazné kolisa. Tento fakt
vnasi dodatecnou nejistotu do budoucich predikci, které miize pomérné vyrazné zkreslit.

I ptes tyto problémy jednotlivé modely predikuji pomérné konzistentni vé&jit budouci inflace,
z ¢ehoz lze usuzovat, ze pii spravném odhadu vyvoje nezavisle proménnych budou hodnoty
inflace v cilovém horizontu lezet v intervalu modelovych projekci s pomérné vysokou
pravdépodobnosti. Spektrum modelt a kombinace rtiznych struktur nezavisle proménnych
(obdobné¢ postupuje i Bank of England) zvySuje zaruku jak proti chybam v jednotlivych
proménnych, tak i proti pfipadnym nestabilitam jednotlivych modelti v budoucnu. V¢&jit

dil¢ich modelovych predikci je zdkladnim ptistupem k tvorbé expertni predikce inflace.

2.5 Shrnuti

Pi‘ehled vysledkii jednotlivych pristupii k predikci mzr. Cisté inflace (v %)

Piistup 12/2000 | 6/2001 12/2001
Trend Cisté inflace 2.7 3.1 3.1
Souhrn aktualnich trendil jednotlivych segmentt 1.1 0,1 0.1
V¢&jit modelovych predikei pro Cistou inflaci 20-40 [25-3,8 |1.8-4.0
Modelové predikce pro korigovanou inflaci s pficlenim|2,3-3,1 [2.5-4,0 [2,0-4,2
scénafe vyvoje cen potravin
Souhrn modelovych predikci jednotlivych segmentt disté|2,9-3.6 [2,4-3,7 | 2,1-3.,5
inflace
Z toho:
obchodovatelné ostatni bez PHM (dil¢i model) 1,2-2,0 (12-24 |1,0-2,3
pohonné hmoty (dil¢i model) 19,5 -0,2 -4,2
potraviny (ref. scénar) 05-14 [1,9-36 [1,9-3,7
neobchodovatelné (trend) 55-6,5 |6.0-7.0 [6.0-7.0
Souhrn expertnich odhadii jednotlivych segmentt Cisté inflace [2.4-2.6 [2,3-3,0 |[2.2-2.9
Vysledna predikce 21-29 (2,0-3,7 2,1-3.8
stired 2.5 |stied 2,8 | stied 2.9

Struéné shrnuti pro rok 2001: Proti 4. situacni zpravé se predikce vyvoje faktort inflace
zasadnéji nemeéni, vyjimkou jsou dovozni ceny (dopad zmény lze vyjadiit snizenim predikce
o cca 0.4 proc. bodu).V¢jit dil¢ich modelovych ptistupli ukazuje pro konec roku 2001 mazr.
¢istou inflaci mezi 1.8 az 4.0 %, nejlepsi (z hlediska stability modelu) modely signalizuji 1.9
az 2.7 %. Zpohledu jednotlivych segmentii bude v inflacnim pohybu silny rist cen
pohonnych hmot vroce 2000 nahrazen v nasledujicim roce postupnym promitanim
nakladovych tlaki (ceny vyrobcll) do spotiebitelskych cen, toto promitani v§ak bude brzdéno
jiz existujicim silnym trhem a dovozovou arbitrazi u vétSiny polozek. Predikce nicméné
predpokladd mirny rist cen potravin. Predikovana celkova stabilita cenového vyvoje je vSak
do zna¢né miry duasledkem konzervativnich (stabilnich) scénaii ocekdvaného vyvoje
nekterych klicovych (devizovy kurs), resp. silné volatilnich (ceny ropy a zemniho plynu)
polozek.
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3. Progndza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)

Modelova prognéza do konce roku 2001

Cerven znamenal nartist cenové hladiny o 0,58 % (predikce MMI byla 0,47 %). Vétsina
nartstu byla zaznamenéna u neregulovanych polozek, proto byla mezimési¢ni Cista inflace
jesté vyssi, a to 0,66 % (0,51). U obchodovatelnych a neobchodovatelnych poloZek byla
modelovd prognoza v priméru spravna. V poslednim obdobi vSak model neni schopen
zachytit jeji volatilitu, coz je divodem nadhodnoceni predikce u neobchodovatelnych komodit
0,28 (0,79), a naopak podhodnocenim inflace obchodovatelného zbozi 1,11 (0,38). Jiz delsi
dobu model spravné odhaduje pomérné klidny vyvoj cen potravin 0,42 (0,49). V této skupiné
vSak ocekavame nejvetsi nejistotu v idaji za cCervenec, kdy dochazi k pravidelnému
sezonnimu poklesu. Nase progndza jej vSak zahrnuje pouze z poloviny (CastecCné proto, ze
povazujeme cenovou hladinu potravin za velmi stlacenou a rovnéz proto, ze sezonni faktor se
rok od roku snizuje).

Rist disponibilnich pfijmG za prvni ctvrtleti byl niz§i (cca 2,5 % mezirocng), nez
ptedpovidaly piedchozi prognozy (cca 4,5 %), ale scénai do budoucna byl zachovan.
Ptedpoklad rastu HDP byl jednak upraven na zaklad¢ vysledki za prvni Ctvrtleti, jednak
celkové zvysen (na zéklad¢ odhadu odboru 413).

Nezaméstnanost se vyvijela v souladu se scénafem (minuly mésic upravenym). Urokové
sazby na klientské terminované stiednédobé vklady pokracovaly i nadale v poklesu, takze
doslo k dal$imu (i kdyZ mirnému) uvolnéni ménové restrikce, jak ji chape model. Scénar
nomindlnich sazeb pro model byl snizen.

Soucasna predikce je ve srovnani s minulou mirn¢€ vyssi. Ocekavame dal§i mirny nartst Cisté
inflace do konce roku 2000, poté by méla Cistd inflace mirn€ poklesnout a stabilizovat se na
urovni 2,5 %. Celkova inflace by méla pfisti mésic klesnout, protoze ocekdvame, zZe
deregulace budou niz$i nez ve stejném obdobi vloni. V dalSim obdobi se predpoklada jeji

stabilizace na hladin€ mirné nad 4 %.

Referenéni scénare vstupujicich veli¢in
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4. Stirednédoba prognoza ekonomického vyvoje na zakladé modelu MTFM

Vychodiskem stfednédobé prognozy vyvoje ceské ekonomiky byly simulace modelu MTFM.
Predpoklady o vyvoji vnéjSiho sektoru byly pifevzaty znckolika vnéjSich zdroja
a odsouhlaseny v rdmci ménové sekce. Konzistence propoctii byla ovéfena pomoci modelu
HERMIN CR.

Piedpoklady

Prognoéza vychazi z nékolika zakladnich ptfedpoklada. Prvni dvé skupiny piedstavuji faktory
vn¢jSiho a vnitiniho prostiedi, které vytvareji urCité ptilezitosti, ale i rizika budouciho
ekonomického vyvoje. Tieti skupinou jsou predpoklady o wvnitinich ekonomickych
mechanismech a stavu ekonomiky, které urcuji jakym zptsobem se tyto pfilezitosti a rizika
promitnou v predikované hospodaiské situaci.

Vnéjsi prostredi

Vné¢jsi ekonomické klima se promitd do domaci ekonomiky tfemi zékladnimi vazbami:
ekonomickym ristem podporujicim export, zahrani¢ni inflaci ovlivilyjici inflaci v cendch
producentli a spotiebitell a urokovymi sazbami ovliviiujicimi pohyby sménného kurzu.
Z hlediska riastu svétového hospodaistvi pocitame s pokracujici dobrou ekonomickou situaci
v zemich EU vroce 2000 a 2001 (3,4 %, respektive 3,1 %, naS hlavni obchodni partner
Némecko poroste 3,2 %, respektive 3,0 %) Pro rok 2000 ptedpokladdme doznivani nartstu
cen ropy, ktery v kombinaci s propadem cen ostatnich surovin vytvoii pouze mirny tlak na
inflaci v eurozone. Ocekavame pouze mirny inflacni tlak i1 diky pretrvavajici zasobé volnych
kapacit zdpadnich ekonomik a jejich schopnosti reagovat pruzné na tlaky v cenach surovin.
V souladu s progndézou NiGEM ocekavame pro rok 2000, ze v priméru dosdhnou kratkodobé
tiimésicni sazby v EU 4,0 %, v roce 2001 4,6 % a v roce 2002 5,1 %.

Vnéjsi prostiedi tak bude v uvazovaném obdobi piedstavovat vyrazny stimul pro exportem
tazeny rist ekonomiky s jen mirnym rizikem nékladové inflace v roce 2000, které vSak
pozdéji vymizi. Vyvoj zahrani¢nich urokovych sazeb nebude mit dle naSich ptedpoklada
zasadni vliv na doméci ménovou politiku.

Vnitini prostredi

Faktory vnitiniho prostfedi tvoii pfedpoklady o vyvoji stavu rozpoctii a rozsahu pokracujicich
vladnich deregulaci.

Charakter rozpoctové politiky bude dan vyvojem statnich, resp. vefejnych deficita.
V disledku politickych zévazk eliminovat deficit statnitho rozpoctu do roku 2003
pfedpokladdme stagnaci rastu redlné vladni spotieby (ro¢ni pokles 0,2 %). Domnivame se
vSak, ze tento vyvoj skryvd zna¢nd rizika predevSim ve zplisobu financovani
mimorozpoc¢tovych programi vlady.

V souhrnu vnitinich faktort tedy predpokladame fiskalni politiku a pokracovani deregulaci
dle dohodnutého vladniho scénare.
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Mechanismy ekonomického vyvoje

Exogenni vlivy vné&j$itho a wvnitiniho prostiedi jsou shrnuty v pfedchozim textu a
vytvareji zakladni determinanty pro vyvoj ekonomiky v nasledujicich tfech letech.
Promitnuti téchto pfedpokladli do konecné kvantifikace naSi piedstavy o budoucim
vyvoji je dale dano posouzenim vlivu riiznych behavioralnich vazeb a vzajemné souhry
ekonomickych mechanismt v ramci ekonomického systému.

Zpusob, jakym se vySe uvedené vnitini a vnéj$i podnéty promitnou do modelové
prognézy, bude zalezet predevSim na predpokladech ohledn¢ mechanismu
ekonomického vyvoje a stavu ekonomiky. V této souvislosti vychdzime ze dvou
rozhodujicich skupin mechanisma. Prvni skupinu tvoii vlivy ovlivitujici chovani
ekonomiky v pribchu hospodaiského cyklu, druhou potom procesy dlouhodobého
rovnovazného vyvoje ¢eské ekonomiky, k nimz kratkodobé fluktuace konverguji a které
v zasadé presahuji horizont soucasné predikce.

Dvéma zékladnimi ptedstaviteli mechanismt ovliviiujicimi hospodaisky cyklus jsou
anticyklické pravidlo modelujici chovani centrdlni banky pfi stanovovani
kratkodobych nomindlnich urokovych sazeb a Phillipsova kiivka urcujici mzdovy a
cenovy vyvoj. Do pravidla zahrnujeme nejen odchylky inflace od stanoveného cile a
vyvoj urokovych sazeb v zahranici, ale i1 cyklicky vyvoj narodniho hospodafstvi (v
podob¢ vystupové mezery). Pravidlo je castecné dopiedu hledici, nebot’ sleduje
inflacni ocekavani v dalSich ctvrtletich. Dominuje mu vSak vyrazny autoregresivni
¢len, coz odpovida charakteru ménové politiky v poslednich letech. Infla¢ni ocekavani
jsou modelovéna dvéma typy agentli, dopfedu hledicimi (jejich podil je 10 %) a
dozadu hledicimi.

Mzdova rovnice je odvozena z vyjednavaciho principu, kdy zaméstnanci a firmy
smlouvaji o vys$i mzdy pifi fixnim stavu kapitadlu. Vys$i mezd ovliviluje pozitivné
cenovda hladina a zprostfedkované produktivita prace. Situaci na trhu prace
reprezentuje rozdil mezi rovnovaznou a skuteCnou neaktivitou. Rovnovéaznou
neaktivitou rozumime takovou hladinu neaktivity, pfi které nedochdzi v ekonomice
k inflacnim tlakiim. V jinych modelech je pouzivan podobny koncept - NAIRU, ktery
ma stejné modelové vlastnosti. Poslednim faktorem ovlivitujicim mzdy jsou exogenni
veli¢iny jako napf. existence silnych odborti, odpor pracujicich flexibilné reagovat na
zménu rozevirani mzdovych ntizek diky zméné danové legislativy a nakonec vliv
prispévkil v nezaméstnanosti a socidlnich dévek, jejichz rist bude podporovat riist
mzdové hladiny.

Mechanismy dlouhodobého vyvoje zahrnuji ptedpoklady ohledn¢ dlouhodobého riistu
narodohospodaiské produktivity, vyvoje rovnovazné miry ekonomické neaktivity®,
zmén v produkéni funkci, vyvoji redlnych mezd a realného kurzu. Zékladnim
predpokladem vyvoje produktivity je urychleni stagnujici restrukturalizace za pomoci
pifimych zahrani¢nich investic sméfujicich do exportné orientovanych odvétvi. S tim
souvisi 1 zvySovani zapojeni domaci ekonomiky do evropskych obchodnich a
produkénich siti, tazené jak restrukturalizaci domadcich vyrobct tak cinnosti
nadndrodnich spoleCnosti, a zejména postupny rust podilu pfidané hodnoty na
exportn¢ orientované vyrob¢. Vysledkem by meéla byt zména produkcni technologie

¥ Neaktivita je definovana jako IN=(LS-L)/LS, kde LS je pocet obyvatel v produktivnim véku a L je pocet
zamgéstnanych.
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provazena zvySenim produktivity prace, zejména v primyslu. Predpokladame proto, ze
exportni ¢innost bude vyznamnym faktorem budouciho ekonomického ristu.

Vzhledem k nejistoté ohledné mozné rychlosti ristu produktivity prace v primyslu a
s ohledem na vliv, ktery ma tento odhad prostiednictvim vyvoje potencialniho
produktu na vyznéni progndzy, uvadime dv€é mozné varianty budouciho vyvoje.
Zékladni scénar vychazi zptedpokladu dlouhodobého rlistu narodohospodarské
produktivity kolem 3 % ro¢né (¢emuz odpovida rast produktivity v primyslu zhruba
8 %). Tento pfedpoklad vSak vzhledem k rlstu rovnovazné miry neaktivity béhem
sledovaného obdobi bude znamenat pozvolny rist dynamiky potencidlniho produktu
pouze v rozmezi kolem 2-3,5 %. Z tohoto pohledu tedy nelze vyvoj HDP v prvnim
ctvrtleti roku 2000 piisuzovat zlepSeni dlouhodobych ristovych moznosti ekonomiky,
ale spiSe nékolika jednordzovym nesystémovym faktorim (slaby zaklad v prvnim
ctvrtleti roku 1999, delsi pracovni doba v prvnim ¢tvrtleti, vys$si nez nami ocekavana
vladni spotieba).

Variantni scénai vychazi zuvahy, ze vyssi rGst HDP v prvnim ctvrtleti je naopak
odrazem vyrazného vylepSeni dlouhodobého rastového potencidlu. Predpokladame
proto tempo dlouhodobého ristu narodohospodarské produktivity kolem 5 % rocné
(v primyslu kolem 12 %). Podobné jako v zdkladni varianté, vSak bude narlst
dynamiky potencidlniho produktu béhem sledovaného obdobi pouze pozvolny ze 3 na
5 %, a to jak v duasledku rstu rovnovdzné miry neaktivity, tak diky véEtsi mite
strukturalnich zmén.

Dalsim dlouhodobym pfedpokladem je rovnovaha na trhu prace, kde bude rist
redlnych mezd omezen ristem produktivity tak, aby podil prace na ptfidané hodnoté
zustal konstantni. Kone¢né poslednim dlouhodobym piedpokladem je trvald apreciace
realného kurzu (podle CPI) zplsobena stale vyraznéjsi diskrepanci mezi produktivitou
exportnich a domacich odvétvi. Tato apreciace rovnéz zaruci v del§im Casovém useku
(daleko ptesahujicim dobu, pro kterou jsme vypracovali nasi progndézu) postupnou
konvergenci k cenovym hladindm v EU.

V souhrnu je vysledkem dlouhodobych mechanismt zajisténi postupné konvergence
k dlichodovym a cenovym hladinam v EU, a to v pritbéhu zhruba 20-40 let, bez ohledu
na kratkodobé fluktuace. Konvergence v dichodu bude dosazeno diky
technologickému pokroku a akumulaci kapitalu. Konvergence cenova probéhne diky
redlné apreciaci, coz ovSem neohrozi splnéni inflacniho cile, ktery je predmétem
cyklickych mechanismt modelu.

Prognéza

Na zéklad¢ vyse uvedenych vychodisek jsme provedli predikei vyvoje ekonomiky na
léta 2000-2002 v zakladnim a variantnim scénafi. V ndsledujicim komentaii se
zabyvame pouze zakladnim scénatfem, ke kterému se pifiklanime. Zvlast diskutujeme
procesy probihajici na poptavkové a nabidkové strang, trhu prace a zkoumame jejich
dopady na inflaci a rozhodovani centralni banky. Ciselné vysledky shrnuje tabulka na
ekonomické veli¢iny a komentujeme ji hlavné slovné v samostatném bloku na konci
textu.
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Zakladni scenar

Vyvoj na nabidkové stran¢ a trhu prace bude pro chovani ekonomiky v tomto obdobi
rozhodujici. Rist produktivity v primyslu (8 %) bude dosahovan jak postupnou
restrukturalizaci stdvajicich vyrobnich zafizeni, tak wvystavbou novych kapacit,
pievazné ze zahrani¢nich zdroji. Pfitom se bude zvySovat podil exportné orientované
vyroby. Diky zahrani¢nim investicim dojde i1 k postupnému oziveni sektoru sluzeb, i
kdyz vyrazna expanze se da ocekavat az v prubchu roku 2002 v souvislosti se
zvysenou dynamikou domaci poptavky.

Na trhu prace bude postupné se zvysujici priliv pracovnikii z restrukturalizovanych
prumyslovych podnikl v letech 2000 a 2001 castecné absorbovéan pro potifebu nové
vytvofenych zavodii a zC€asti i rozvojem pracovné naro¢nych sluzeb. Piesto se da
v roce 2001 ocekavat v dasledku restrukturalizace se snizenim celkové zaméstnanosti,
coz by znamenalo zvySeni nezaméstnanosti az na 9,2 %. V dusledku aktivni politiky
vlady na trhu préace lze uvazovat s do€asnym vytvofenim zhruba 25 tis. novych mist
v kazdém z let 2000 a 2001, coz snizi miru nezaméstnanosti na 8,7 resp. 9,1 %. V roce
2002 sice nelze v dusledku rozpoctového napéti s takovym vlddnim zasahem pocitat,
rychlejsi rozvoj sluzeb vSak vytvoifi dostatek novych pracovnich mist, a
nezameéstnanost tak zlistane nezménéna na zhruba 9 %.

Nutnou podminkou takového scénédfe je ovSem stfizlivy mzdovy vyvoj, ktery
predpokladame z n¢kolika davodi. Jednim je naddle pomérné vysokda mira
nezameéstnanosti, druhym je relativné realistické chovani odbord, jejichz inflacni
oc¢ekavani jsou shodna s o¢ekavanimi centralni banky. V souvislosti se stabilizaci na
trhu prace v letech 2001 a 2002 sice dojde k mirnému urychleni dynamiky mezd, vyvoj
realnych produkénich mezd vSak zistane v souladu s produktivitou prace.

Vyraznym faktorem ristu agregatni poptavky bude po celé obdobi zvysSena exportni
orientace vyroby. Rist doméci poptavky bude v prvnich dvou letech velmi mirny, coz
bude dano jen postupnym ozivovanim spotieby domdacnosti. Hlavnim Cinitelem rlstu
domaci poptavky v tomto obdobi budou investice (pfevazné ze zahranicnich zdrojl),
které az koncem roku 2002 vystfida spotieba domacnosti tazena dynamikou realnych
piijmu a stabilizaci na trhu préce.

Vysledkem pozvolného ozivovani domaci poptavky a pomérné solidniho ristu
zahrani¢ni poptavky v letech 2000 a pocatkem roku 2001 bude riist ekonomiky v tomto
obdobi (2,4 %) zhruba v souladu s dlouhodobym rlstem narodohospodarské
produktivity (kolem 2,5-3 %), bez vyraznych domacich inflacnich tlakti. Mirny narist
inflace v pribéhu roku 2000 lze ptipsat na vrub surovinové inflace z prvni poloviny
tohoto roku. Tempa riistu cen se vroce 2001 zdsadné¢ nezméni. Protiinflacn¢ bude
v tomto obdobi plisobit jednak pokles jednotkovych ndkladi prace a zvySeni nabidky v
oblasti sluzeb.

Kromé¢ ptiznivé inflace bude dochézet i k vyraznému vylepSeni bilance cistych
exporti diky zvySené exportni Cinnosti. To umozni udrzet umirnénou monetarni
politiku v podobé stavajici trovné kratkodobych trokovych sazeb po celé toto obdobi
az do poloviny roku 2001. Vlivem vyraznych autonomnich zahrani¢nich investic bude
sice zpocatku dochazet k mirné apreciaci nominalniho kurzu, kterou vSak v pribéhu
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roku 2001 wvystfidd v disledku ptretrvavajicich urokovych diferencialti plynuld a
dlouhodobé depreciace.

V druhé poloviné roku 2002 dojde ke zvySeni riistu agregatni poptavky, a to hlavné jeji
doméaci slozky. Stabilné ptiznivé hospodaiské klima v zdpadni Evropé spolu
s depreciaci nominalniho kurzu bude nadale urychlovat dynamiku naSich exporti.
Zaroven bude spotfeba domacnosti posilena rastem realnych piijmt pii stabilni
zaméstnanosti. Z hlediska investi¢ni aktivity sice pfedpokladame utlumeni pftilivu
zahrani¢nich investic, avSak pifiznivé domaci investicni prostiedi, v podob¢ nizkych
redlnych Grokovych sazeb, pfispéje ke zvySeni investicni aktivity z domacich zdroju.
Tempo rustu investic jako celku tak sice oproti minulym letiim poklesne, ovSem jejich
podil na tvorbé HDP bude stile kolem 30 %. S ohledem na pokracujici
restrukturalizaci v pramyslu, ale i bankovni sféfe, se d4 do budoucna ocekavat tlak na
rust marginalni efektivity investic, a tudiz dal$i pokles jejich podilu na HDP na
uroven zhruba 25 %.

V disledku vyrazného posileni agregatni poptavky se v roce 2002 zvysi dynamika
HDP na 3,2 %, coZ mirn¢ presdhne rlst potencidlniho produktu (zhruba 3 %), a
souc¢asn¢ dojde docCasnému pievisu poptavky nad potencialni nabidkou. Prestoze
mzdovy vyvoj zatim zlstane v relaci s produktivitou prace, zvySené inflacni riziko
v podobé akcelerace doméaci casti agregatni poptavky si vyzadad potiebu reakce
centralni banky. Diky vpfed hledicim ocekdvanim vSak banka zacne zptisiovat svou
politiku jiz od druhé poloviny roku 2001,i kdyz nejrazantnéjsi zvyseni sazeb piijde az
na pfelomu let 2001 a 2002. Vysledkem bude zpomaleni tempa ristu agregatni
poptavky a utlumeni jejiho previsu nad nabidkou, k cemuz dojde v pribéhu roku 2003.

Variantni scénar

Rychlejsi rust potencidlniho produktu (vzhledem k zdkladnimu scéndfi) povede
k rychlej$imu rastu ekonomiky ptfi menS$ich inflaénich tlacich, mirnéj$i monetarni
politice a vys$§i nezaméstnanosti. Ciselné vysledky zékladnich veli¢in jsou shrnuty
v tabulce na konci textu.

Rast HDP (v rozmezi od 3-6 %) bude tazen jesté¢ vykonnéjsi (vzhledem k zakladnimu
scénafi) exportni ¢innosti pramyslu, podpofenou vysokou produktivitou a nizkymi
jednotkovymi naklady. V dasledku toho poklesne kone¢né saldo ¢istého vyvozu v roce
2002 k hodnotam kolem -50 mld. CZK. Pies rychlej$i oZiveni domaci poptavky a
navaznou dynamiku sektoru sluzeb se vSak nepodafi v ramci sledovaného obdobi
odstranit niz§i riist HDP oproti potencialnimu produktu. Z tohoto diivodu nedojde
v pribé¢hu roku 2002 ke zvySeni Cisté inflace z pfiCiny pfiliSného rustu domadci
poptavky jako v zdkladnim scénafi. Ménova politika tak nebude nucena k restrikci a
urokové sazby budou moci zustat na zhruba stejné urovni po celé obdobi. Vyssi
produktivita v primyslu povede pii nezménéném vyvoji zahrani¢ni poptavky
k rychlejSimu poklesu zaméstnanosti, a tak se i pfes rychlej$i dynamiku pracovné
narocnych sluzeb da pocitat s mirn¢ vyssi mirou nezaméstnanosti po celé sledované
obdobi.
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Vysledky prognézy pro druhou variantu

2000 2001 2002
HDP 3,0 % 4,0 % 6,0 %
nezameéstnanost 9.2 % 9.8 % 9,3 %
¢ista inflace 2,6 % 2.2 % 2,6 %
urokové sazby 5,2 % 5,0 % 5,5 %
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MTFM TABULKA - Vysledky prognozy pro prvni variantu

Ekonomické «A.\:n:-u‘. 1999:1 19992 199953 19994 1999 20001 200002 20003 20004 2000 20011 2001:2 20013 20014 2001 2002:1 20022 20023 20024 2002

Nirodni dichod

realné HDP 3258 3512 1724 3485 13979 337.4 35%.4 377.5 3581  1431,5 3477 3635,% 3857 3663 14656 356,8 378.1 358.1 3791 1812,1
meziroZni rist realného HDP -3,3% 0,1% 1,0% 1,0%  03% 4,4% 2,1% 1,4% 2,8% 2,6% 30% 2,1% 2,2% 2.3% 24% 2.6% 3.4% 3,2% 3,5% 32%
redlna spotieba 1669 1834 191 W00 7413 170.2 1877 1953 Was 7508 1725 19L6 1094 2112 7746 175,2 1980 2060 2183 7976
mezirocni rist redlné spotfeby 1,1% 1,4% 1,5% 14% 1,3% 11% 2.3% 2,3% 3,3% 2,3% 1,3% 2,1% 2,1% 2,29% 1,9% 1,6% 3.4% 3.3% 3,4% 2,9%
realné investice 122, 1084 1202 1049 4563 249 1153 1264 1079 4745 253 1209 1323 1083 4868 1265 243 1359 1088 4958
mezirotni rilst redlnych investic 83%  T9%  -59%  -2,0%  -60% 1.2% 6,3% 5,2% 2,8% 3,9% 0,3% 4.9% 4,6% 0,4% 2,6% 0.9% 3.0% 2,8% 0,5% 15%
realny &isty export zboZi a sluZeb =284 132 10,8 43,2 95,6 210 14,3 -13,0 -39,5 8T B A133 163 -14,6 36,1 -80,2 8.0 13,9 -12.3 -30,8 65,0
realny Cisty export jako % HDP B -3E 29% -124% 6,9%  62%  -40% 35%  -1LD% 6.2% -38% -45%  38%  88% 55% -22% 37% -31% -R1W -43%
realna vladni spotieba 62,1 62,9 68,9 ¥3.3 284,2 63.3 698 63.3 83,1 284,9 63,2 59,6 68,6 83,0 2844 63,0 69.5 68,5 828 283.8
meziroéni rast realné vladni spotieby 0,3%  0,6% 06%  -0,5% 0,0% 1,9% 0%  02%  -02% 03%  -02%  -02%  -D2%  -02%  -02%  -02%  -02%  -02%  -02% -02%

Inflace a ceny

mezirolni rist spotiebitelskych cen 3,0% 24% 1,3% 2.0% 2,1% 3,8% 438 3,9% 3,8% 4,0% 4.2% 4.1% 4,4% 43% 42% 4,0% 4,1% 4,1% 4.3% 4,1%
dopad regulaovanych cen 2.9 27 1,1 1,1 19 23 2,3 i8 L& 2,0 23 2,4 3,5 25 24 2.1 2.1 2,1 2.1 2,1
meziro¥ni &std inflace -04%  -0,6%  -0,3% 1,5% 0,1% 21% 7% 2,5% 27%  2,6% 2,6% 2,4% 2,5% 24%  2,5% 2,6% 2,8% 7% 3,1%  2,.8%
mezirodni rist cen uaoacnnza 0,2% ,3% 0,9% 2,5% 1,0% 4,6% 4,1% 3,6% 3,5% 3,9% 3,0% 2.8% 2.5% 2,4% 2. 7% 2.2% 2,1% 2.0% i,9% 2,0%
mezirodni rist realnych mezd 5,9% 5,8% 7,4% 6,0%% 6,3% 3,4% 1,9% 2,2% 2,5% 2,5% 2,5% 1,5% 2,4% 2,7% 2,4% 2,4% 1,4% 2,0% 25%  2,1%
mezirodni rist nominilnich mezd 3,9% 3,2% 3,7% 2,0% 8,4% 7,3% £2% 6,2% 6.3% 65% 6,7% 3.9% 6.8% 7,.0% 6,6% 6,4% 5.6% 6,1% 6,8%  62%
nominélni kratkodobé urokové sazby 8,4% 7.1% 6,4% 5,6% 6,9% 5,2% 52% 5.3% 5.3% 53% 5.3% 5,4% 5,5% 5.7% 5,5% 5,9% 5,8% 6,0% 5,9% 59%
Trh prace
nezaméstnanost 8.4% £,4% 6.0% 9,4% 8,8% 3.8% 8.7% 3,6% 8.8%  B7% 9,0% 9,1% 2,1% 92%  9,1% 9,1% 9.0% 2,9% 90%  9,0%

Exogenni prom&nné (zahrani¢ni)

meziradni ritst realného HDE v EU 1,7% 1,8% 2,4% 3,1% 22% 3,3% 3,7% 3,5% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3% 3,2% 3,i% 33% 2,8% 2,5% 2,3% 2,6%
kratkodobé urakové sazby v SRN 11% 2.6% 2,6% 3,1% 2.9% 3,5% 3,8% 42% 43% 4,0% 4.4% 4,5% 4.6% 48%  4,6% 4.0% 51% 52%  51%
meziroéni rist cen producenti S07% -01% 0,9% 1,7% 0.5% 2,8% 2,9% 2,5% 0% 2.5% 1.5% 1,0% 0.7% 0,7% 10% 0,8% 1.3% L4%  1L1%

meziroéni rist cen surovin -14.6% 1,4% 22,0% 39,3% 12,1% 61,8%  37.7% 17,2% 3,5%  30,0% -7.3% -6,0% -6,1% -2, 7% -5,5% -2,0% -1,1% 0.4% 0,3% -0,8%



IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 7. SZ

Makroekonomicky rdmec a vyhled budouciho vyvoje se ve srovndni s minulou situacni
zpravou vyraznéji nemeni. Expertni prognoéza meziro¢ni €isté inflace pro konec roku 2000
zUstava zachovana (je provedeno pouze technické zazeni intervalu na 2,1 az 2,9 %), prognoza
pro konec roku 2001 se snizuje o 0,3 procentniho bodu na 2,1 az 3,8 % v dtsledku sniZeni
odhadu korigované inflace. Pfiinou snizeni progndzy korigované inflace je zména
referenniho scénafe ceny uralské ropy implikujici jeji meziro¢ni pokles v roce 2001 oproti
roku 2000.

V situacni zpravé byla provedena korekce prognézy ekonomického rastu pro rok 2000, kdy
stfedni hodnota meziro¢niho riistu HDP byla zvySena z 1,5 % na 2,2 %. Divodem této zmény
je zejména promitnuti zlepSeného Cistého vyvozu za prvni Ctvrtleti.

V souvislosti s vyhodnocenim indikatori ekonomické aktivity ve 2. ctvrtleti vznika otazka
moznosti rychlejsi nez predikované akcelerace hospodaiského rtstu a o jeho implikacich pro
vyvoj vnitini a vnéj$i rovnovahy. Ur€itd nejistota existuje o vyvoji ¢istého exportu v piistich
ctvrtletich. Zatimco vyvoj v 1. ¢tvrtleti byl do zna¢né miry ovlivnén i nizkou zakladnou roku
1999, tdaje o zahranicnim obchodu za 2. ¢tvrtleti a o cendch vyvozu a dovozu prozatim
nenaznacuji pokraCovani rychlého meziro¢niho rustu cistého exportu vtomto Cctvrtleti.
Situaéni zprava se proto piiklani k ndzoru, Ze vyvoj €istého exportu v 1. ¢tvrtleti byl do jisté
miry vybocenim z dosavadniho vyvoje a pravdépodobné se nebude v dalSich ctvrtletich
v daném rozsahu opakovat.

Do jisté miry otevienou zlstava moznost urychleni ristu domaci poptavky v reakci na silici
prorustovd ocekdvani v ekonomice. Pokud by vtomto prostiedi ovlivnéném relativné
vysokymi udaji o rastu HDP za 1. Ctvrtleti 1 nékterymi dal$imi dil¢imi indikatory vyvoje
nabidky a poptavky v pribéhu 2. ctvrtleti dosSlo kurcité akceleraci mzdového vyvoje
(umoznéného predstihem produktivity prace pred ristem realné mzdy a zlepsSujici se finanéni
situaci v podnikovém sektoru) a pokud by se zvysil sklon domacnosti ke spotfebé, mohlo by
to znamenat urychleni tempa ristu soukromé spotieby a prostiednictvim multiplika¢niho a
akceleracniho mechanismu kumulovany efekt na celkovou domaci poptavku, ekonomicky
rust a vyvoj vngjsi rovnovahy. Pokud by doslo k takovému urychleni doméaci poptavky, na
které by nedokdzala nabidka zareagovat, zvysilo by se riziko infla¢nich tlaka.

V tomto kontextu existuje uréita nejistota o intenzité promitani ristu cen zemedélskych a
pramyslovych vyrobcli do spotiebitelskych cen. V soucasném rlstu cen zemédélskych
vyrobcil se odrazi vliv rostoucich nakladt v souvislosti se zvySujicimi se cenami pohonnych
hmot. Jejich dal$i nardst v nasledujicim obdobi lze ocekavat v ndvaznosti na letoSni
nepiiznivé klimatické podminky. Rovnéz ve vyvoji cen primyslovych vyrobct se odrazeji
nakladové vlivy vyplyvajici z rlstu cen energetickych i dalSich surovin na svétovych trzich.
Intenzita promitani cen zemédélskych a prumyslovych vyrobct do spotiebitelskych cen zavisi
do znacné miry na makroekonomickém prostiedi, ve kterém cenové pohyby probihaji.
V podminkéach pouze relativné pomalého urychlovani ekonomického rtistu bude promitani
producentskych cen do cen spotiebitelskych omezené a bude brzdéno nizkym tempem rastu
domaci poptavky. Pokud by k promitnuti viibec nedoslo nebo by toto promitnuti bylo vyrazné
niz8i, nez predpoklada expertni progndza, 1ze ocekdvat na konci roku 2000 a 2001 Cistou
inflaci v dolni poloving intervalu expertni prognoézy. K nizsi inflaci ve srovnani s predikci by
vedl 1 rychlej$i nez v referenénim scéndii predpoklddany pokles cen surovin na svétovych



trzich. Kumulace téchto vlivii by mohla posunout za jinak nezménénych okolnosti hodnoty
meziro¢ni €isté inflace k dolni mezi infla¢niho cile pro rok 2001.

V ptipadé vyraznéjsi akcelerace domaci poptavky a ekonomického ristu by promitani
producentskych cen do cen spotiebitelskych bylo naopak snadnéj$i a intenzivnéjsi a Cista
inflace by se posouvala k horni mezi predikéniho intervalu. Stejnosmérné ptisobicim rizikem
budouciho vyvoje inflace je mozné pretrvavani stavajicich vysokych cen ropy po delsi obdobi
nebo jejich pomalejsi pokles, nez jaky je vyjadien stavajicim referen¢nim scénarem.

Situaéni zprava se po vyhodnoceni predstihovych a soubéznych indikatorii a s pfihlédnutim
k predikcim faktorti budouciho vyvoje jednotlivych slozek agregatni poptavky priklani ke
scénafi pouze pozvolného urychlovani ekonomického ristu stim, Ze provedend mirna
korekce predikce ristu doméci poptavky a vytvoreného HDP implikuje pouze omezenou miru
promitani producentskych cen do spotiebitelské inflace a neznamend vyrazné zvySeni
inflacnich tlakli ani neudrzitelné zhorSeni vnéjsi nerovnovahy.

S ohledem na délku zpozdéni Urokového transmisniho mechanismu plsobiciho na stranu
poptavky se vliv ménové politiky na ekonomiku ptesunul do roku 2001. V ¢asovém horizontu
konce roku 2001 je ocekdvany cenovy vyvoj podle aktudlni predikce ¢isté inflace (mezirocné
2,1 az 3,8 %) konzistentni s inflaénim cilem v roce 2001 (2 az 4 %). To implikuje doporuceni
ponechat ménove politické urokové sazby na stdvajici Grovni. V tomto smyslu vyzniva i
vyhodnoceni doplitkovych rozhodovacich kritérii, tj. Grokového diferencidlu a realnych
urokovych sazeb.

Urokovy diferencial vii¢i USD (viz graficka ptiloha &. 42) je zaporny a dosahuje podle doby
splatnosti hodnot v rozpéti -1,2 az -1,6 procentniho bodu. Urokovy diferencidl vici euru
vykazuje hodnoty v rozpéti 0,6 az 1,0 procentniho bodu podle doby splatnosti.

Realna kratkodoba sazba pené¢zniho trhu (1 T PRIBOR) odvijejici se od zakladni ménové
politické sazby CNB pfi deflovani CPI (ex ante piistup) ¢ini v &ervenci 0,7 % (viz tabulkové
prilohy €. 9 a 10). Realné sazby z terminovanych vkladl v pojeti ex ante ziskané deflovanim
CPI jsou od pocatku roku zéporné (-0,2 az -0,8 %).

2. Devizové intervence

Vliv devizovych intervenci provedenych na konci biezna se vycerpal a kurs koruny se opét
zacind odchylovat od hodnoty referen¢niho scénéaie 36 KE/EUR, kterou se diky devizovym
intervencim podafilo udrzet v 1. pololeti (primérna hodnota ¢inila 36,04 K&/EUR a 37,53
KE/USD). V ¢Cervenci (k 25. 7.) doséhly primérmné hodnoty 35,62 KE/EUR a 37,83 KE/USD.
Kurs koruny k euru sleduje dlouhodobou apreciacni trajektorii vyplyvajici ptedevsim z ptilivu
nedluhového kapitalu. S velkou mirou pravdépodobnosti 1ze oéekavat, ze pokud CNB pomoci
devizovych intervenci kurs koruny ztéto trajektorie alespoii docasné neodchyli, bude
zpeviiovani pokracovat k hodnotam okolo 35 K¢/EUR.

Jak jiz bylo fe€eno, v hospodaiském oziveni hraje dilezitou roli zahrani¢ni poptavka. Domaci
poptavka je, ptfes uvedené nejistoty o jejim mozném urychleni, limitovana ocekdvanym
vyvojem disponibilnich piijmt, ptfedpoklddanym vyvojem vefejnych financi a rozvojem
investicni aktivity. Jeji nadmérny rust neni ani zadouci. V této situaci apreciacni tendence
prostiednictvim zhorSovani cenové konkurenceschopnosti ceskych vyrobct oslabuje ptiznivy
vliv zahrani¢ni poptavky a brzdi hospodéiské oziveni. Snaha zachovat exportni vykonnost a
rovnovazny hospodaisky rist implikuje potiebu apreciacni tendenci celit. Navrat kursu
koruny na uroven 36 az 37 K¢/EUR neohrozuje, za jinak nezménénych okolnosti, plnéni
infla¢niho cile pro rok 2001.

il



3. Doporuceni
Na zékladé€ vyhodnoceni uvedenych skute¢nosti doporucujeme:
1. Ponechat limitni sazbu pro 2T repo operace na stavajici urovni.

2. Pii setrvalej§i tendenci zpevilovani kurzu koruny provést ve vhodném okamziku
devizovou intervenci zamétenou na jeho oslabeni.

il



Priloha ¢&. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil bézného u¢tu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Zrychleni riistu HDP a pouze mirné prohloubeni deficitu b&Zného (¢tu proti minulému roku
vytvateji pfedpoklady pro zachovani nizké miry externi nerovnovahy piibliZné na Grovni
schodku BU 2,4% HDP (u obchodni bilance ve vysi 4,1 HDP). Tento vyvoj nevede
k urychlovani depreciaénich expektaci.

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.¢.1995

0 mefiie BU/HDP ==t OB/HDP == ity hodtit B ——= i, hoddn, OB =¥ nettn vivoz/HDP s c.
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Pozn.: roéni Udaje, Etvriletn! hodnoty na bazi klouzavych thmii
netto viyvaz = cbchodni bilance za zbozi a sluzby

2/ Kryti schodku bézného Gétu pfilivem zahrani¢nich pfimych investic

Kryti schodku bézného aétu prilivem ZPI
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Pretrvavd situace vyS3tho piilivu peimych investic, které pievy¥uji v letodnim roce
predpokladany deficit b&zného udtu. Uvedeny vyvoj plisobi na dlouhodobg&jsi posilovani
koruny.

3/ Zména nahledu zahranié¢nich investort na Ceskou republiku

Optimistickd hodnoceni zahraniénich investord zohledsiuj{ vy$3i nez ptedpokladany rast HDP
v L. Ctvrtleti taZeny exportem a poptavkou po investicich. Dosazena dynamika nasveédcuje
tomu, Ze by rist HDP v leto$nim roce mohl pfevyiit predikovanou hodnotu 1,5%. Ptipadné
upravy zakladni trokové sazby ve 2.pololeti budou odpovidat korekcim ménove politiky
provadén¢ FED a ECB. Koruna vzhledem k pfebytkovosti celkové platebni bilance opét
tenduje k apreciaci. Ve stfednédobém horizontu jeji nadhodnoceni méze byt ve znaéné mite
eliminovano sniZovanim vykonnostniho diferencialu viiéi vysp&lym ekonomikam.

Okolnosti uvaleni nucené spravy CNB na IPB a nasledna koup& IPB CSOB jsou vnimany
jako skute¢nost pfispivajici k zvySeni transparentnosti finanénich trh. V souvislosti s tim
vyslovované obavy se tykaji vySe ndkladd na konsolidaci bankovniho sektoru a zvyseni
politické nejistoty, kterd by mohla vést ke zpomaleni privatizace a pijimani legislativnich
norem potfebnych pro vstup do EU. Obavy zahrani¢nich subjektd vzbuzuje rovnéZ navrh
zdkona o CNB, ktery jiz progel druhym Ctenim v parlamentu a ktery je v zahraniéi povazovén
za omezujici nezavislost rozhodovani centralni banky v ménovych otazkach.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomeér zahraniéniho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
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Pozn.: roni (daje, Elvrtletnl hodnoty na bézi roénich klouzavych Ghrnl

Ve vyvoji poméru zahrani¢niho dluhu se prosazuje v letofnim roce klesajici trend (ke konei
1.pololeti pfedpoklad 41,5%; skute¢nost k 31.3. 43,1%). V uvedeném vyvoji se odra? rist
nominaln{ vy§e HDP a signalizovany pokles bankovni zadluZenosti v jeji kratkodobé slozce.
Uvedeny vyvoj i pfes vy$si hodnotu indikatoru nepiisobi na riist depreciaénich tlaki.



2/ Podil dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazki na exportu zbo# a sluzeb

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb
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=8 dl. sluzbafvyv. ~——limitn( hodn,

25

20

%

15 |

S —

1993 1954 1995 1996 1997 1098 1999 2000
Pozn.; rocni daje
ZvySena exportni aktivita vede ke stabilizaci ukazatele dluhové sluzby ze stfednédobych a
dlochodobych zivazkd v poméru k roénimu exportu zboZi a sluzeb. Oproti mezindrodné
povaZované maximalni pfipustné hranici(25%) je o témet polovinu nizsi. Uvedeny vyvoj
nepodporuje deprectacni tendenci ve vyvoji kurzu.

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomdér dluhové sluzby k HDP
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Pozn.: rotni adaje

Pomér dluhové sluzby k HDP se pfedpoklada na vy33i Grovni vlivem vy3stho zadluZeni Ceské
republiky a intenzivn&jdtho splaceni zavazkd v leto$nim roce.Vysi hodnota indikatoru je téz
dana dalsimi faktory (ndroénost tvorby HDP na externi zdroje, otevienost ekonomiky). Vyvoj
indikatoru neplisobi na riist depreciaénich expektaci.

4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR vidi nerezidentim

V 1. &tvrtleti tr. byle vykdzano prohloubeni schodku investiéni pozice o cca 30 mld. K¢.
v souvislosti s vyraznym piilivem zahraniénich pfimych investic (dluhova sloZka pasiv
investiéni pozice poklesla) a v mensi mife 1 kurzovych dopadl (vliv zhodnoceni USD na
nominalni riist dolarovych pasiv). Uvedeny vyvoj indikatoru plisobi proti apreciaci kurzu.



Vyvoj investiéni pozice CR
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C/ Indikitory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zévazkil a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby diuh a devizové rezervy k ultimu obdobi

Na zéklad€ udaji o stavu kratkodobé zadluZenosti k 31.3. a pokradujicim trendu poklesu
zejména kritkodobé bankovni zadluZenosti a riistu devizovych rezerv CNB v pribéhu
2¢tvrtletl se zvySuje previs devizovych rezerv nad stavem rychle mobilizovatelného
zahrani¢niho dluhu. Uvedeny vyvoj ptisobi proti depreciaénim tlakim.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zdsobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisludného mésice

Mira kryti pen€Zni zasoby devizovymi rezervami CNB se v dosavadnim prubéhu roku
zvySovala a v soucasnosti ¢ini cca 35%. Vyvoj indikatoru nepiisobi na riist depreciaénich
olekavani,

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zbo# a sluZeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztazena k tfimésiénimu dovozu zbo#i a sluZeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Etvrtlet; Evrtletnl dovoz za pfisiudné obdobl
upravena limitni hednota - o2i&léna o sezonni vykyvy

Ve 2.6tvrtleti t.r. se udriuje vye devizovych rezerv CNB na wrovni 4,4 mési¢niho dovozu
zboZi a sluZeb. Uvedend mira kryti je pfevySuje minimdlni mezindrodn& uznavanou hranici (3
mésiéni dovoz) a je i v porovnani k okolnim tranzitivnim ekonomikam dostatedna. Vyvoj
mndikétort nepredstavuje riziko riistu deprecialnich expektaci.



C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj redlného efektivniho kurzu

V¥voj redlného a nominalniho efektivniho kurzn
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Pozn.: rok 1985 = 100

V &ervnu se zastavil pokles nomindlniho efektivniho kurzu, ktery je urdujici pro pohyb
tealného efektivniho kurzu. Uvedeny vyvoj souvisi s posilovanim koruny vidi euru a mendi
mife i viiéi USD. Z hlediska plisobeni na cenovou konkurenceschopnost Geskych exportért je
pohyb realného kurzu v letodnim roce méné volatilni.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

V &ervnu a na politku Cervence byly vyddny nové emise korunovych euroobligaci se
splatnostmi rozloZenymi do pfistich let ( za derven cca 2,5 mid. K¢, v &ervenci 0,5 mid. K& pii
splaceni pouze 1 mld. K¢&). Od unora pfevy3uji nové emise splaceni dfivéjgich emisi. Tento

vyvoj pusobi ve sméru apreciace kurzu.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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Zavir:

V &ervnu a na potatku Cervence (do 19.7.) se devizovy kurz pohyboval v rozpéti 35,455 —
36,240 CZK/EUR a 37,203 — 38,756 CZK/USD s tendenci k apreciaci. Korekee vyvoje kursu
nastala po slovni intervenci ¢lena BR pana Niedermayera realizované dne 13.7. Kurs koruny
podporuji piiznivé Udaje o vyvoji ekonomiky, absence vyrazngjsich infladnich stimulii
a pokratujici piiliv zahrani¢niho kapitalu. Pozitivnim signdlem je i pfedpokladané pravidelné
hodnoceni Evropské komise o dosaZeném p()kroku v piibliZovani se Evropské unii, které
vyzni pro CR pliznivé]i neZz v minulém roce a i v porovndni s posudky nékterych dalsich
kandidatskych zemi,

Vyvoj indikdtord na zédkladé poslednich uvolnénych tdaji probiha veelku podle ocekdvani.
Doslo k poklesu poméru zahraniéntho dluhu k HDP, rovnéZ i riziko prohlubovani externi
nerovnovahy vzhledem k obnoveni rlstové trajektorie neni prozatim aktualni. Pokraduje
poptavka po dalSich emisich eurokorunovych obligaci. Pouze v piipadé investi¢ni pozice vi&i
nerezidentim doSlo ke zhorfeni vyvoje vlivem vysokého piiliva pfimych investic
a schodkového béZného uttu, v rdmei ostatnich indikatord zistava tento vyvoj ojedingly.

Expektace zahrani¢nich subjektd zistavaji na pozadi celkové prosperity zemi Evropské unie
veelku priznivé. Do popfedi jejich pozornosti se dostava znovu vnitropoliticky faktor, ktery
by mohl nepfiznivé plsobit na volatilitu kurzu. Vyraznji zmény v nastaveni parametril
ménové politiky se do konce letodniho roku nepfedpokladaji.

Z hodnoceni indikatorli vnéj3i rovnovahy nevyplyvaji rizika zvySeni deprecia¢nich tlakii na
kurz.



Priloha ¢.2

Zména spotrebniho koSe od 1.1.2001 a navazujici revize cenovych indexi

Polozky spotfebniho kose jsou jednou zhruba za 5 - 7 let vybirdny na zakladé vyb&rového Setieni
domacnosti, ze kterého se odhadne za jaké polozky spotfebniho zboZi a v jaké mife utrati
domacnosti své pfijmy. Na zékladg tohoto vybéru je potom vybrano cca 800 poloZek spottebniho
zboZi a sluZeb a je uréena vaha polozek ve spotiebnim kosi (tzv. stala vaha).

Soucasny spotiebni ko$ je sestaven na zdklad¢ Setfeni domécnosti z roku 1993 a uZ je nutné ho
aktualizovat. Napf. z pohonnych hmot ma v tomto spotfebnim kosi nejvyssi vahu benzin special a
nejniz8i benzin natural, pfi¢emz v soudasnosti je tomu jiZ naopak. Soudasny ko neobsahuje napt.
dalni¢ni znamku nebo vydaje spojené s pofizenim a provozem mobilnich telefont. Z divodu
nutnosti aktualizace bylo v roce 1999 provedeno nové Setieni vydajii domécnosti a od 1.1. 2001

bude zaveden novy spotiebni ko3.

Odhad mzr. ¢isté inflace v prosinci 2000 po revizi spotfebitelského kose

nyni 1999 1999 nyrii 12/99 v % 12/89 po stary PO novu
Celkem 966949  100.00 100.00 1548900  100.00 25 2.703
1. Potraviny a nealk. nap, *) 211857 2183 26,06 337134 ralied -19
2. Alkohol, tabak, narkotika *) 87324 9.04 5.65 100.264 6,47 53
200000 3. Odivani a obuy 64346 6,66 14.37 133.633 8.63 -14
4a. Najemné **) 104055 10.77 4.55 115,657 747 85
4b. Bydleni (bez ndjemnéha) **) 100384 10.39 9.82 225.087 14.52 3.2
400000 5 Vybaveni a zafizeni dom, a opravy 50548 5.23 772 69.542 6.43 19
500000 6. Zdravotnictyi 11118 115 4.42 53.138 3.43 10
600000 7. Doprava 117355 1218 10.48 158.880 10.26 103
8. Poita a telekemunikace ***) 19137 1.88 0.89 17.435 1.13 127
700000 9. Rekreace, kultura, sport 95491 2,89 9.75 137 192 8.88 1.9
800000 10. Vzdélani 4407 0.48 1.69 41.005 2.65 27
900000 11. Stravovéni a ubytovaci siuZby 50335 521 4,72 71.271 4.60 23
12 QOstatni ™) 49587 5.13 4,18 £8.613 378 23
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Priloha ¢&. i

MENOVY PREHLED

{v mid. K&
Sekce manova (41)
Cdbor ménovych analyz (412)
AKTIVA 1298 || 1785 | 2ro0 | a0 | 480 | 55 @83 | 7ms | oo | 558 10/59 | 11/89 [ 1299 [ 1700 | 2700 | 360 4|
Cista zahraniéni aktiva 4253 4383 [ 46951 4867 | 4955 4978 SIB5 | 512 5763 5723 | 5905 8044 5704 | 5874 ] 5680 ] 5757 5973 F[T&i6 [ ] B1T
ENB 39190 4100 | 4302 | 4398 | 4381 43741 42871 4274 4209 | 4180 4648 4857 | 4489 4d0n] 4an3 4561 | am28 | oapis 4w
Obghedni baiky B34l 2837 3| 48p| 5oy 60.2| 808 | 133,86 8.4 1543 12571 1387 [ 12150 1184 | 187 1908 1147 ’ 132 7 i
Cisth domaci aktiva B335 8290 | 13,8 se22| soes| sise B00.2| 7514 752.2| 7845 783 7459 | 8145) 7928 ) srag| apss B0O.2 7954 | o
Dornaei Gvéry 19008 1| 1110.7 | 11184 | 11188 | 1410,6 | 11303 1157 1 1083.7 | 1087.6 [ 1084.1 | 11083 0850 | 10958 (1 1079, | 11054 | 11042 1087 1157
Cisty avér viadaimu sektory 36,1 18,4 95 251 215 431 51 54 58 17,8 24,3 283 63.4 428 652 80,7 787 80,7
Cisty (vbr viade 840 219 zes| 340 ass| s21 440 344l 37| a1 as5| age 738 499! Tis| saa| g
Cisly avar FNM A3l 851 a3l ol 1| g 29 24l 279 23| 208] a7 02y F1) 830 ae| a4
Uvery podnikiim a doméc nestem celkem 70738 §1092,3 | 10689 | 1091,5 | 10921 [ 1098.2 1080,8 1 1078,7 | 1081,8 | 1078,3 | 10835 10567 | 10324 (| 10371 | 10402 | 10235 1030 6
Uvry v K2 8600 8607 8568 | 854w | 8s5m9) seza 884,7 | 8672 9728 8750 | sram BSBB | B85 sa37 | g404 mavy 8421
- padnlky 763l 7568 7535 f 7507 | 7545 | 7578 7582 T61.0| 7652 | 7888 7661 1487 | 7208 7353 7409 | 7338 7327
- domécnosti o371 030 1033 1042 1044 1050 108.5) 1086 ( 1078 108.4 | 1088 sq7.1 10884 1084 | 1085 107.2] 1084
Uvdry v cizi méng 2138 2316 | 2421 2088 | 2332 2308 21584 2108 | 2000 | 201.3{ 2086 1889 ] 1939 1034 1008 | 1524 1879
- podniky 2103 22701 2380 [ 2324 | 2282 2203 219 O 20871 20507 1978 | 2050 1082 19050 1904 | 1879 1797 | 154
- domécnosti 15 48 4.1 42 4.0 4,3 4,0 4,1 4,0 3,5 3.6 17 34 3.0 28 27 28
PASTVA
Peneani agregat M3 12808 |12674'| 12833 [ 1206.8 [ 13028 | 19798 113787 18128 1328 513968 [ 1346.8 | 1360.3 | 19646 | 13005 (72086 | 130z T 7oers ]
Pendini agregat M1 4334 1| 40741 4137 4144 | 4208 ) 4205 4411 4403 45241 4640 | 47197 4833 47981 4786 | 48267 4705 | 4984
Cbéfive 12021 1284 | 1305 1322 1344 13820 408( 1378 | 1303 | 1447 1471 | 15 71 as7ell 1538 | 1881 | 1570 | 1a04
Netermingvana konnoue vkiady 306,21 2700 2626 | 2822 | 2885 | 2m1 313032 20241 a159{ 3193 3248 3181 32101 3250 3285 2226 3380

- domdcnosti a0k 1500 | 1532 1508 1550 1592 161.510 1848 | 1685 | 1757 1722 1721 1626 ( 1762 17950 | 1787 | 1pss ;

- podniky 15891 1257 1250 1215 | 1285 1208 1388 AT | 137 1427 | 1494 TS8O 15647 1450 | 1425 a1z | 1480 !

- nojigtovny a3 32 39 38 3o 33 23 31 239 2,9 3z 28 29 29 29 27 a1 E
Korunavé vklady celkem 8906 2039 o981 {10009 | 10108 | 10128 10891 110123 | 10205 | 1628,2 { 10274 10282 | 8790 1023.0 | 1044.9 | 10447 | 10498 W15 e
Quasi penize 84741 g00.C| 8702 | 8745 | 2820 B840 87481 8723 | &74.1 ) mvze| srsg 857.0 | 9051 2816 o040 | pozs 9011 W1 |

Termingvané korunove vilady 87471 7108 155 787 | v243) 7225 759 7089 | W4 | 703.9| 7026 eoes 65714 8980 [ 7184 7231 7Ti3s 7136

- deméacnosh 550.8 || 5574 | 550,4) 5803 senz 5580 | 5652 5523 | 8505 | 5431 ) 5414 5279 | 5375 5483 | sag1| s4as| ss0z 554 6

- podniky 9181 12851 1350 1208 | 1343 | t3as 12521 12631 1274 | 1334 | 1300 1204 83,00 1213 ) 1405 [ 13975 | qag8 135,8

- pojiétavny 27 250 220 285] 08| apw 3550 203 275) 324 a5 203 200 284 o838 3| 216 232

VKladové cenit. depozitni sm a ost diuhopisy 0.2 1,2 13,0 183 18,84 20,1 187 22 N6 254 03 27,7 | 1001 40,2 421 401 417 427 F 440
Vklady v cizi mgnd 1250 1379 1417 | 1395 1389 1414 1480 ] 4121 1451 | 1385 | qazp| 1427 14191 1341 1435 | 1403 qasg 1478 1 4z

- domdcnosti el 7rs| e 7ee| 787| 7m0 768 72| #@91 791 #oa| aos Boat B20| a&11| acs| &3 820 }

- podniky 569 6041 628) s85) e02{ eza| 651 6301 e32| so4| 617] s22| e71) e Al 624 S95]| gog 85.8
Gstalni €isté polozky 2644 2818 ] 048] 31a4] 312.8] 9294 3155|3333 ] 9354 5268 3550 3391 2813 9877 2668 | ze78] soec

2 1cho
- nezultovane poloZky mezi kianty 3 obch bankami 273 384 389 40.6 38,3 42,0 4.7 M7 229 53 33,7 40 255 36,0 38,6 419 419
Z toha- phjalé avéry oo nebankovnich klientd; 4.4 a7 33 34 45 4.7 35 27 3.0 7 g 33 43 38 38 78 4.1
- ¢enné papity nakoupens od nebankovnich subjektd || -86.9 | .a1.7 8381 818 -827| -9t0| -860[ .888 861 ( 884 | -276| -as0| 853 | ge3 887 927 920
~ kapital a rezervy hank 2650 2341( 2513 | 2548( 2330 2307 220 23821 2357 | 2239 | 2958 2372 | 23221 22021 2292 pap 2539
- emise obiigaci a o5t cennyeh pagin 94 503 s40) s62| sag| s73 00| s34l e3s( s3] aezs| 410 @0l B38| 866| 6848| 676
- oprévky k dvérlm a k cennym papirim celkem 387 1381 1622 ( 1619 1454 1502 14821 1578 1855 | 1759 | 1767 [ 1578 1908 ) 19208 1953 | 1747 ] 1743
Celkem 34304 3762 | 4035) 411,7] 38a8 | assz 39091 4043] 4022 4135] 4214 2020 4322 4376 431.0) 4333 448,2
13296 4 13288 [ 1346,7 | 13477 | 1303, | 13707 13777 [ 1374613940 [1384,1 | 1405.3 | 14177 14439 |[53470,0 [ 14545 ] 14423 | 1463 2 14762 |
401 &14) 624 582 60,4] 582] ol & 2] 855] 573] ses5] ooa| seo 598 ] 648 €01 BEs 66 7
50 5.5 [X] 3, 48 43 EX) z. 13 19 Y| 124 10z 93 13F] 143 139 02
Kuzové vliv _
~ BOU 2691 4351 Bao] Zh7| 207 ) O] %27 2| 31AT 44T BT o9 43| ol @D 720
- Uvéry v cizi mang 48] iz 267 | angq o7 218] 2101 188f e8| 135] ooz 1901 188Y 1611 187 18] 264
- vKfady v cirl méng 20 [ 1561 BT 1§ 881 1381 126 418 3L 2371 55T 1aal a1 i1 T e 202
Odpisy (tealizovane) | 250 727 7251 el ol T8 | B30T B E] 63 BAD] 8427 B15] 6Bg
Mezirogni 2mény v %
W 28 I (X 8,9 3, 78] 10, 1211 1131 66T 85T 78] vod i7s 168] 157] 160 T81 i
M2 52 10, 881 11 0.8 9, 78 7.1 8.1 Kl 9.3 a1 7.3 80 72 73 .
7.1 11 1031 103 87 77 7.2 &1 2 53 88 89 7,8 71 T4 78 |
4t M2 minus vklady v cfel méng v mid, Ke 11353 | 11295 AMLE [ 1149 4 T 11837 T 11723 | 11787 | 11714 133,34 [ 1185 37 1204,8 [ 12078 | 12370 ] 13168 12430 [ 1201 8 [ 12517 [ 12637 125
mezirotni zména v % 54 861 1081 1031 116] 1071 o3 83 88] 10 95 87 77 89 a0 78 78 5
At L minus vkiady v cizi m&nd v mid, K& 11674 [1390.0 71204 0 [ 12076 | 13241 | 1230,3 1237,7 [ 12336 ['$268.9[ 12568 | 12633 | 1968.4 12060 || 1276 8 T 13080 [ 10018 | 0177 5504 ‘Ej—]
imezicgfnl zména v % 78 10.7 1.4 10, 10,5 24 107 LR 8,5 a7 9.4 0.5 9,1 72 8.6 7.8 76|~ & C il

Poxnamky:
M 0 Rlus ngterminované Korunave vklady, MZ=M1 plus quasi penize; L=M2 plus SPP 3 P CNB —l
*_predhéind data
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He | 12/98 1798 298 38 4/53 599 6159 7159 8/98 8/99 3/00 aKa
ista zahraniént aktiva 28 3ol T3z o2 93 W08 27 151 40 Trzw—r‘.a el
H Ghaly ver viscy 188 75 0g 53 25 155 81 98 07 54 237 216 128 22 ’ o
W Cisty dvér FNM 15 02 02 03 0,1 o1 0% 208 15 68 3t 08 27 n2 f v
¥ Uvéry paskyinute podnikum a dom -354 185 68 -74 08 4.1 19,8 -19 31 55 47 ERI 167 B3 | L
v Cenné paplty nakoupené od nebank 8.2 52 21 2.0 as 1.7 50 0.8 0,7 32 49 94 80 a7 I
Ostatnl fisté polok . 46,8 -320 251 78 a7 £9 29 -17 8 =24 35
¥it Pené2ni agiegat M2 454 -13.4 159 56 137 109 52 61 15.9 83
Z ioho!
MO {obéZivoy 22 12 21 17 9 41 27 -3.0 14 54
M1 231 =280 57 1.3 42 49 146 -3.8 141 86
M2 upravena o SPT Tefecom|
Panéznl agregal L 387 =11 169 14 15.9 87 8.0 2.8 192 0.1
(M2- 36t Tet +sPP + P CNB]
PCNBa SPP £7 123 10 -42 22 22 038 32 33 42
Vyvoj Gvérové emive
13758 V8§ | 29 388 4/98 S8 6158 R ] 9/55 ' 1098 0 Feg
Wivoj neotiftényeh dvén . =
7 lohg /
Uvery celkem K2 5 CMW |
absalutni stavy v mid e t0738 ] 10823 1wwoe0 10915 1 10924 | 10062 1080.6 | 10787 [ 1081.8 1076,3 10371 10300 | wpsi |
meziratnl zmény v % -3.5 28 1,4 -7 -3.2 -45 52 .38 5,9 4.4 5.1 53 62 iy
menmésiénl zmény v % 3.2 17 0.6 07 o1 0.4 14 0,2 63 0,5 05 03 -1.6 o= |
Uvéiry K¢
absalutnl stavy v mid Kz 8800 | 8507 a%68| Bsd9| asap Be28 | Bee7 | 87| B72E| E7se BA37 | 8494 |  g41q B34 | Zen
mezirolni zmény v % 5.8 6.2 £5 6,4 71 -8.3 -73 59 -5,0 44 -2.0 0.9 16 FH
mezimés|itni 2mény v % 37 01 0.5 0,2 [+h] 04 0,2 04 0,6 i) 08 o7 -1.0 (=]
'
5 '
Uvéry CM
absolutni stavy v mid Ke 2138 2318 2421 2366 2332 2328 2159 2108 2090 2013 1934 1308 182.4 1805 |
mezirGEni zminy v % 87 126 225 200 14,3 124 34 58 55 a2 16,5 212 229 a0
me2imBsIgnf xmény v % -1.4 43 45 23 -14 02 -1.8 23 ] 37 -0.3 -1,3 44 b
Vyvo) otistdnych uyén x
7 tahn
Juverv ceikam Ké a CM !
absotutni stavy v mid Ke 11621 1167.8 1638 11562 | 11579 11621 11671 N64.3 [ 11676 1168.7 1735 1M775 | 11731 -
meziroéal zmény v % 55 58 52 4.2 28 18 16 20 10 67 05 12 15
ME2imesiZni 2mény v % <01 0.5 03 07 0,1 04 a4 02 03 a1 0.3 03 04 an
|
Unéry K¢ |
absolutni stavy v mid K& 9529 9308 5485 8504 9520 9564 6722 8723 978,2 9808 5992 | 10054 101231 10135 [ 1nagg |
mezirocni rmény v % 33 28 25 25 1.7 0.8 21 31 31 26 51 60 65 65 mi
mezimésiénl zmény v % 01 02 -0.2 02 oz 05 37 Q0 06 03 0,4 [ (¥ 03 Gl ‘
i
Uhvary CM .
abuolutnl stavy v mid. K& 2082 2168 2154 2058 20569 2057 1949 192,0 1894 187.8 1618 16340 |
meziradni Zmeny v % 16,9 201 18,1 123 a0 65 0.9 .33 -B,5 -B3 214 B
Mmezimésicnl zmény v % 0,3 36 0.8 A5 0.0 Al -53 -1,5 1.4 0.8 [k 6o
Eoznamka
® Uvlrova emime upravend o kurzove Vitvy.
oamsy kapitalizag (raki. banky po adebrant
hzence a operace spojané s restiukiuralizaci
Uvérového portioha
Cleneni ivéria die casy, sektori a druhd
{podily nz celku v %)
12/98 139 2/08 /99 4185 5799 G685 759 809 9199 prit] 2/00 3400
Casova SHIKUTA GvErg
2 tohn
Kratkedobé 411 A5 4.5 4912 411 411 412 353 kLY 33,8 384 390 30
Stiednidobé 224 2148 a7 20 23 23 1.8 238 25 235 231 227 20
Diouhodobé 36,5 366 368 389 388 366 310 37 6 37T 38,5 383 420
Ceikem korunové a devizove dviry 100,0 1000 100.0 1000 100,¢ 1000 1000 90,0 1000 00,6 1000 100.0 1000 |
Seklorova struktura gyéry |
ztaho. |
Prdniky 80,0 0.1 90,2 901 60,1 80,0 85,8 897 897 898 883 853 883 831 897 |
Darnacnogt 100 85 g8 98 85 100 0.2 103 103 10,4 10,7 07 w07 e 0%
Lelatni finanéni ingl oo 00 a0 o0 0.4 0.0 2.0 Q.0 949 0.0 4.0 a9 0,4 [ils) gl
Celkem korunave a devizove ovéry 1000 00,0 1000 100,0 1000 100,0 1000 100,0 1000 100.0 100.0 100.0 1000 100,00 w0
Cryhova strukfyra Gvary ‘
2 ioho
Piovozn| 53.0 533 530 529 525 522 521 518 511 526 510 514 51,4 497 fG9
Investiéni {vé KBY) 324 324 327 323 321 320 23 325 3z6 334 325 335 326 kIN] 410
Hypatedn| 272 22 22 22 2 2.2 23 24 24 25 28 8 35 36 16
Spotsbni 17 18 1.6 17 21 16 22 22 23 24 2,8 2.0 21 21 23 ‘
Na privatizam 13 13 13 13 13 1.3 1.3 1,3 1,7 1.7 22 22 21 21 21l
Na piachodn} nedostatek
edroju 81 78 18 7.9 81 81 81 81 21 56 Al 63 82 g1 a8y
Na nakup cennyeh papiru 1,3 13 13 17 16 16 17 17 18 18 45 1,7 17 18 a0
Celkem korunové a devigovs uvery 000 1000 1000 100,0 1000 100,08 100.0 100,0 190.0 1000 00,0 100.0 100,0 10,0 0.0



Vyvoj pfirdstkd penéznich agregata M1, M2 alL (v %)
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[ za posledn]
1 mésic 3 mésice 6 mésicr rok
M1 listopad 99 2,4 6,4 125 17,8
prosinec 99 -0.7 34 80 10,7
leden 00 -0.3 1.4 87 17,5
unor 00 0,8 -0, 8.2 16,8
brezen 00 -0,6 0,0 3.4 15,7
duben 00 3.5 37 52 18,0
kvéten 00 2.2 5,1 50 181 ]
[‘ anualizované za posledn]
1T madsic 3 mésfce 6 mésich rok
listopad G0 0,3 6,7 57 93
M2 prosinec 98 25 15,2 10,3 8,1
leden 00 -1.8 4,0 74 73
unor 00 1,9 11,2 89 8,0
brezen 00 -0,3 -0,8 6,3 72
duben 00 1,1 11,4 77 7.3
kvéten 00 10 74 9,3 7.5
Zerven 00 0.8 33 20 61 ]
Za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicu rok
listopad 99 04 1,2 29 9.3
L prosinec 99 23 3,6 48 8,6
leden 0D -1,7 1,0 3,3 6,9
unor 00 22 2.9 4.1 7.9
brezen 00 -0,6 0,1 35 7,1
duben 00 1,5 3.1 41 74
kvéten 00 1,0 18 48 7.8
cerven 00 -0.8 17 1,5 6.4
Pfiristky sezénné ocisténych a anualizovanych penéznich agregata M2 a L (v %)
r anualizované za posledn;
1 mésic 3 mésice 6 mésicy rok
listopad 95 -0,4 7.6 6,3 93
M2 prosinec 99 0,3 0,2 4.3 8,1
leden 00 0,7 2,0 82 7.3
unor 00 16 10,8 972 8,0
bfezen 00 0,8 131 65 7.2
duben 00 [oX:] 137 77 7.3
kvéten 00 0,0 6,5 8,6 7,5
cerven 00 01 2.8 7.8 6,1
anualizované za posledn;
1 mésic 3 mésice 6 mésicl ok
L listopad 99 -0,3 54 7.1 93
prosinec 99 0,3 13 45 8,6
leden©0 05 22 7,8 6,9
unor 00 16 10,2 78 79
brezen 00 0,5 10,8 59 7,1
duben DO 09 12,4 7,2 7,4
kveten 00 03 6,7 8.4 7.8
¢erven 00 0,3 6,0 8,4 6,4
[ ferven 00 [ odhad ]
Pozndmka: Pené#ni agregat M1 nebyl sezénna ogidtén » divodu malé vyznamnosti

sezonnich faktord.
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| {Nominélnl' mezirogni zmény penéinich agregats M1, M2zabv %I :

VOE 45  TRS 1005 106 406 V86 1996 187 am7  7m7 1087 188 498 75 10/ Y 499 7ms 10m9  isp 400 |

Realné meziro#ni zmény penéznich agregatd M1, M2 a L v %
{deflovano o aktualni zmény CPi}

ZU‘F _— - . [

| -5t

i
|

2 b
\
|
‘

W5 45 TBS 1085 186 46 96 10M6 187 4m7 77 1047 198 4098 788 1ome B9 489 7RO 10m9 1,00 ARG ]
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Viyvoj sazebh PRIBOR

IPRIBOR - vynosové Krivkal
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Vyvoj drokovych swapi

: ;IRS . vynosové kr“'ivkaé
8% . — — — e ——
B A v

70 |
R o
| 6.5 1 e 4
! '
} 80+ i ‘
] — /0 |
|
; D8 Il e — 300 | '
| ‘ — 500 |
. 50 . . ! , . —— —— ]
' 1R 2R 3R 4R 5R BR 7R 8R 9R 10R
‘ splathost



Priloha &. 7

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialy

Vyvoj CZK / EUR

- high
== oficiaini kurz CNB
- fow

CZK /EUR

Bs5 | ,,,,,,,,,,,, L _____

350 t
4/00 5/00 6/00

18

25 ‘ ‘
20 o e ===EUR3M ——EUR 12M

15 4 e S e s e e o emmUST M e USD 12M

1.0 |7 ‘ i e
h \ B — e
05 4 o FTTT e i ) ~ . e

oag L. . ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -

o5 4 S e :

10 “

_15 R

20 - |

25 ;
400 5/00 6400

% body

Vyvoi sazeb FRA
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Mési¢ni priméry sazeb PRIBOR v %

8/99 | 7/99 | 8/99 | o/9 10/99) 11/99] 12/99] 1/00 2/00 | 3/00 | 4/00 | s/00 6/00 —’
1D 685 657 630 5898 575 543 521 524| 536 5.25] 526 526 527
1T 6.92 657 636 6.12 5.82] 553/ 5321 531 5291 530/ 529| 529 528
2T 6.911 657 638 612 $.82| 554 540( 531 529/ 530| 529 529 529
™ 6.92 658 639 6.17 5.82] 556 559 534 5.32f 531 531| 530 530
2M 6.94| 659 642 622 587 587 558 538] 5234 5.33| 532| 531 531
3M 6.95) 660 645 6.29 6.18/ 588 558 542 5.39( 535 533 532 5.33
6M 7.00| 6.74| 6.66| 655 623 590 5.64| 560 556 543| 538 5a7 5.40
SM 7.08] 682 671 664 6.28| 5.96| 572 577 5.77| 555 548] 543 5.55
1R 7.14| 685 6.77] 872 837 6.04| 584 592 506 5.70| 554 553 559
spread 1R a 1T 0,22 0.28 0.41 0.60 0.585 0.51 0.52 0.61 087 041 025 0.24 C‘Lﬂ

Mési¢ni praméry sazeb FRA v %

6/99 | 7/99 | 8/99 | 9r99 | 10198 1 1199 12199| 1/00 | 2/00 | 3100 4/00 | 5/00 GIO(T’
3*6 6.920 662 656 655 6.09 574 2.57| 566] 587 548 539 5.40| 548
3*9 7.041 674 668 669 623 588 5.70| 584| 5389 561 546 5.48| 564
6*9 705 675 668 670 628 592 3.75] 593] 6.02| 567 5.47 5.50] 573
612 7151 687 680 685 642 607 5.94| 614 624 584| 556 5.63| 592
9*12 /15| 687 679 6.85 645! 613 6.04] 625 635 594 558 5.68] 602
1224
spread 912 - 36 023) 025 o023 o030 o38] 030 47 058 @68 048] 019 020 035
spread 6*12 - 379 011 013] o011 o045] o19] o18| 24 030] 035 023 o010 14 Eﬂ

Mésicni praméry sazeb IRS v %

6/99 | 7/99 | 899 | 999 | 10/99 117991 12/99( 1/00 | 2/00 3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00
1R 721 693 6.87| 6.82| 648 6.13/ 5921 600 6.01] 574 5.57| 561 578
2R 749) 7251 7.4 720 7.01| 6.75 6.54] 677 6.74| 631 5.88| 6.02] 6534
3R 7.77) 755 7.33] 7.40| 737 714 685/ 724 718 673 6.20| 6.32| 668
4R 795 7.72| 7.42| 751 754 734 7.16] 749/ 741 698 645 6.56 6.88
5R 8.07 775 7.43| 7.54| 762 744 7.28] 761 7520 711 661 6.72] 699
BR 813 774 742 7.56] 785 7.48 729 767| 756 717| 8.70 6.82| 702
7R 818 771 740 757 768 7511 728 769 758 720 6.75] 6.87| 703
8R 8.20| 768 737 757 768 751 727 770 750 722 8.77| 6.89] 7.03
9rR 821) 765 734 757 768 7500 727/ 770 758 723 6.78( 6.90] 7.03
10R 8.22| 762 7.33] 758/ 768 7500 727 770 759 7.23 6.78) 6.90| 7.03
spread 5R - 1R C.86 0.82 0.56 0.73 115 1.31 1.34 161 1.50 136 1.04 111 121
spread 10R - 1R 1.01 0.68 0.46 0.76 1.21 1.37 1.35 1.70 158 1.49 1.21 129 ﬁ




Vyvoj nominalnich a reainych drokovych sazeb (ex-post pfistup) v %

Priloha &. 9

nominalni sazby reélnd sazby dle'defigton - | Tedind sazby dle CP| reainé sazby die PP) cenové indexy
PRIBOR klientské sazby|PRIBOR IKlientské sazby |PRIBOR i k. sazby maziroéni zména
nové : term, | tové | term, nove | deflator
TR avéry | vklagy | T 0 IR ; - T ivéry | Hpp | CPI | PPI
1195 1112 11151 136 ; 104 1.1 6.1 103 [89 [ 78
2/95 1107 1108 : 134 | 103 04 56 103 |95 | 74
3/95 110.3 1104 { 135 | 103 0.1 54 103 |96 | 77
4/96 1102 1104 : 13.0 | 102 6.2 50 102 [102] 77
5/95 1103 1104 ;127 | 103 [0z 47 102 {102 78
6/85 (107 1108 {134 | 103 06 53 102 (100 74
795 1116 1117 1131 | 103 14 51 10z (97 | 78
8/95 {11.0 1114 [ 135 | 1p2 1.1 53 102 90 [ 78
9/95 1109 {111 133 ¢ 102 i 0.8 51 102 |86 |78
1085|111 {1112 1 13.2 | 102 {10 50 101 |81 | 78
1851113 1112 : 134 | 101 1.0 52 101 {80 |77
12/95 1112 1109 : 134 | 100 (07 55 161 | 79 | 72
186 [11.1 105 128 o9 29 62 74 [850 |63
2% (111 :10.7 [ 130 | 9e 31 69 7.4 86 [ 57
396 1113 1110 128} g8 33 7.3 74 | 89 {53
4/96 | 116 1113 1 13.0 | 96 1.4 7.4 97 |85 | 52
586 1118 1118 1131 | 94 19 76 97 187 |51
B/86 1121 122 134 | 93 23 8.2 97 |84 [ asg
796 [126 1129 1138 | 93 3.9 9.0 86 |94 | 44
B/96 126 1128 : 138 | 93 3.8 9.3 88 [ 96 |42
9/9G 1126 {124 140 | 9.3 35 ! 9.7 86 | B9 | ag
0961128 1123 1 138 ¢ 93 3.2 93 88 | 87 | 41
11/96 (128 {123 . 138 | a3 3.2 93 88 |86 |42
12/96 1126 122 | 136 | 9.7 3.1 8.8 88 |85 (44
1487 [125 1118 136 ¢ a0 [ 2.3 8.7 83 |74 |45
2097 (125 {114 { 135 | g1 [ 19 g0 93 |73 | a2
3/97 1125 111.8 [ 135 | g1 23 8.8 93 | 68 | 43
497 |125 1118 1 134 : 90 8 i52 87 83 |67 | 43
5/97 (423 [158 1216 | 135 (339! 89 16.8 63 |63 | 41
6/97 1338 1190 204 | 118 |259 120 15.2 63 |68 | 45
/97 173 1158 117.0 1 109 |81 | 78 11.3 75 194 |5,
BIS7 (147 {144 1158 | 104 (57 |64 98 75 |99 | 57
9/97 1146 148 158 | 104 |65 | g7 9.4 75 [103 | 58
10/97 | 148 (150 : 1565 { 102 | 83 i B4 94 6.1 i02 | 56
11797 1154 166 | 158 | 105 |87 , 9.9 | a7 61 [101 | 55
12/97 |166 174 165 | 109 | 99 106 10.3 61 1100 | 57
198 (153 1167 1 167 | 111 | 84 P77 ) 84 131 | 81
2/98 114.9 1164 | M1 160 ;74 86 84 [134 |66
3/98 (150 161 ¢ 111 [ 60 171 90 84 134 |85
4/98 [151 :159 | 11.0 [ 38 ; 45 g4 108 [131 |82
5/98 1152 {156 | 107 |39 ;42 90 109 130 62
6/98 | 153 1158 ! 1.0 |39 44 9.8 109 | 120 | 58
7/98 {148 ;140 | 169 [ 42 |34 9.6 102 | 104 | 52
8/98 [144 135 | 10.7 | 3.8 { 3.0 102 102 |94 | a2
9/98 [14.0 1134 ¢ 105 [34 ;29 10.5 102 |88 | a7
10/98 {13.4 126 | 163 120 {13 06 [ 112 |82 | 33
11/98 | 120 1105 | 95 (07 i-08 98 112 |75 | 28
12/88 106 § 9.3 | 87 |06 -17 g5 112 [ 68 |22
1499 [ 92 81 82 |37 27 9% 53 135 | o8
299 (82 i 82 66 |27 i28 10.4 53 |28 |-01
399 | 78 |76 61 |24 292 9.7 53 |25 [ 6o
499 [ 74 170 58 |44 | 41 9.2 28 |25 | o2
599 | 7.0 © 7.0 | 56 )41 a1 | 8.5 28 |24 |04
699 | 89 ! 71 ! 53 |40 42 8.7 28 |22 04
7199 166 | 60 52 {65 68 77 01 11 | o5
899 | 64 | 68 50 |83 ;67 57 Gt 114 |12
998 | 61 | 6.7 49 60 (65 | 79 6.8 01 |12 |12
10/99| 58 6.4 48 |43 148 81 5.8 15 [ 14 | 18
/99 56 | 61 48 (40 :45 ! 81 52 15 |19 | 24
12099 | 53 | 58 § 47 138 :43 65 46 15 [ 25 | 34
1400 [ 53 | 59 46 (62 168 ; 82 3.0 08 {34 [42
2000 1 53 {60 45 |61 {68 | 79 24 08 ] 37 {as
300 | 53 |57 | 45 161 166 i 80 19 08 |38 |51
400 | 53 |55 44 28 34 | a2
800 | 53 55 43 25 37 [ 44
6/00 | 53 | 57 ! 41 | 51
7/00 | 63 |58 | 35 | 49
8/00 ;
8/00

Poznégmka:  Pro éervenec 2000 Jsou sazby PRIBOR stavy k 17.7. a cenové indexy predpovédmi odbory 413
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Inflaéni oéekavani finanéniho trhy
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Ceska narodni banka
Sekce ménova / Odbor ménovych analyz

Saldo vefejnych rozpoéti (% z HDP)

vmld K& v %

1993 1994 1895 1996 1897 1898 1-41Q 65 | 1-4/Q 2000
CESKA METODIKA skutednost| predikce
statnl rozpodat 1.1 104 7.2 -16 -15,7 -293 -296 -35.2
mistnf rozpodty 03 -4 3.2 94 -48 15 185 -1.4
statnl finanénl akirva 15 1.0 -2.7 =23 2.5 iz =52 34
statni fondy 0,1 04 00 11 1,7 08 07 28 |
Pozemkovy fond 13 1.1 1.2 06 -1.6 0,1 -03 0.0
Fond nérodn(ho majsitku 134 -5.4 40 58 45 5,1 29 10.7
zdravotni pojistovay 13 50 09 -36 4.4 -0.4 07 2,3 -0.9
Konsolidaéni banka - zirata za rok 14998 0,0 00 1.0 0,0 _090, 0.0 g.a -144
Konsohidadni banka - ztrata za minuly rok | -36,1
Vefejné rozpoéty ( VR ) celkem 233 55 29 218 278 275 -107 711
Podil hospodareni VR na HDP v b.c. 23 05 0,2 14 17 15 0,6 37
vl K& v %

1983 1994 1985 1098 1997 1998 1-4Q 99 | 1-42 2000
METODIKA GFS IMF 2) pledbézng| predikce
lstfedni viddni operace  3) 47 148 -3.4 =73 -17,4 256 -34 8 -823
mimorozpogtove Géty viady  4) 146 -31 151 11,3 09 -36 27 10
Gty mistnich fozZpottly  5) 23 g1 =23 -7,3 -4 A 15 144 14
sociéini fondy  8) 50 25 -4,5 =30 -1.7 -05 23 -09
nespecifikovanc 0,0 00 0.1 2,0 32 07 0,6 25
Veiejné rozpoéty (VR ) celkem 26,6 9,3 18 43 -19,8 275 10,7 714
Podil hospodaieni VR na HDF v b.c. 27 08 03 .03 1.2 15 0.6 3,7
Poznamka:

- sehodek, + plabytek

+) 2dravotni pojistavny v roce 1393 odhad

2) lidaje MF CR

3} statni rozpotet ¢ operace ve stétnich finanénich aktivech

4) stawni fondy bez Fondu trgnf regulace, véetnd Fondu naradnine majetku a Pozemkovéha fondu
5) iistni rozpodty vietnd fand{

8) v podminkach CR déty zdravotnicn pejistovem

Saldo vefejnyoh rozpodtd v metodice GFS ocisténe o privatizaéni pfijmy a ciste pujcky (net lending)
vmld K& v %

1993 1984 1995 1996 1997 1858 1-4/Q 99 | 1-4/0 2000

pfedbéing]| predikce

1) Vefejne rozpoéty (VR) celkem 26,6 9,3 438 4,3 -19.8 275 -10,7 -71.1
2 Sisté plytky *): % 238 203 27 15,8 152 193 52,0 |
3) 2 toho privatizadnl zdroje X 317 27,1 257 13.8 149 281 820
4} _prode) akeii distributnich spoleénosti oheemi X X X ¥ X X -29.0 50
5) dotace KoB Cla CF X x X X 51 18,1 7.9 571

Saldo bez Zistych pujtek (1-2) X 144 =15,3 -26,0 -354 <427 =300 -123,1

Saldo bez privatizace [ 1-3 ] X ~22,4 -22,3 -30,0 =33,6 424 -36,8 =123,1
Salda podle Maastrichtskych kriteril **) (1-3+445) 2241 -22,3( -30,0 28,5 | 243 579 -71,0
Podll salda bez Zistych pujek na HDP v b ¢. X 1,2 -1 -1,7 -2.6 24 =16 5,4
Podll salda bez privatizace na HOP v b c. X -1,% -1,6 -1,9 2,5 24 =20 5.4
Podi! salda podie Maastrichtskych kriterif*) 1.9 -8 1.9 21 1.4 -32 37

"tv souladu s mezinarodninm standardy vi&dni finan&ni statistiky finanéni operace viady, kieré VSHURUI de rozpodty, se uvadal v diste podobé

2 to Jako saldo "poskytriuté piijdky minus Pfijalé splaky pujdek” Jako splatka plitky jsou v souladu s tdmito standardy klasifikovany ptijmy
Z privanzace nefinanéniho majetky
**) ochad na akruaini baz|

V Praze dne 12. Zervence 2000
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Verejny diuh

Struktura verejného dluhu dle lednotlivych vereinych rozpocCtl (mid. K&

Pifloha &. |

1.1.1993| 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1995| 31 12.1998 31.12.1997/31.12.1998| 31.12.1999) 31.3.2000 30520@|
Vefejny diuh celkem | 216,20 19260| 21490 21920 21780 22540, 252851  29780| 31140 314g 25)
HDP 840,10 1002.30 1182,80 1381,10 1572,30 1668,80 1798.30 183630 1854 B0 1871 ,40@
Podil na HDP v % 2574 19,22 18,17 15,87 13,84 13,51 14,06 16,22 16,82 16 90
V tom:
Statni divh 188,90 15880 16170 15440 16160 16720 1 9440 22830  2402| 24545
Mistni rozposty 0,90 3,80 19,00 23,70 32,20 39,00 38,95 51.00)  51,30] 5180
Statni fondy 0,20 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 3,30 2.00 1,40 0.50
Zdravotni pojistovny 0,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,20 0,50 0,50 050
FNM 56,20 29.30 32,50 39,80 22,20 17,00 15,00 16,00 18,00 1800
Struktura vefeiného dluhu v clenéni na tuzemsky a zahraniéni (mid. K&)
I 1.1.1993131.12.1993 31.12.198431.12.1995 31.12.19961 31 12,1987 31.12.1998| 31.12.1999 313.2000‘306.200&
Vefejny dluh celkern | 216,20 19260 211901 219200 21760 22530 252,85 297.80f 311,90 31625
V tom;
Tuzemsky diuh 144,40 116,90 122000  139,80{ 15840 188201 21085f  25810| 27340 276 ool
Zahranigni dluh 71,80 75,70 89,50 79,30 58,20 57,10 41,50 39,70]  3880| 4025
Financovani vefejnéno diuhuy dle lednotiivych instrumentt: (mid. K&)

31121997 31.12.1998) 31.3.1999 | 30.6.1999 | 30.9.1999]31 12 1990 31.3.2000{ 30.6.2000

Verejny dluh celkem 22530 252,85 258510 269,90 268,80 297 80 311,90 318,25
V tom:
Stétni pokladnizni poukazky 70,90 99,80 9510 110,40 108101 13010 13570 132,60
Strednédobe diuhepisy 58,00 70,00 75,00 75,00 75,00 77,00 8400 9200
Ostatni 96,40 83,05 85,00 84,50 88,70 90,70 9220 9165
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Spotiebitelské ceny v &lenéni na "tradables™

«‘:4 2’. e

Sf3ig
vdta
v 5poif
kodiv %
1. Potraviny, népojs, tabak 327
zwho T 327
NI -
2. Odivinl celkem 8.1
2toho T &8
"NT* 0.3
3. Bydlanl, veta, elektfina, piyn, ost. pal 144
ztoho T 1.1
“NT™ 13.3
4. Zafizenl a provoz domacnosti gelkem 77
ztoha “T" Tz
“NT 0.5
5, Zdravomict celkem 4.4
ek "T -
"NT* 44
B, Goprava celkem ie.5
zlohe “T 7.5
NT" 30
7. Voiny £as celkem 8.8
2woho ~T* 6.4
NE 3.4
£. Vrdélint ceikam 7
Ztoho T =
“NT™ 1.7
8. Viateind stravovani a ubytovan] 4.7
ztoho T 0.1
“NT 4.6
10. Ostatnf zboki a $iuzby cethem 51
2toho “T" 3.2
TNT 1.9
Spotiabitelsks ceny celkem 100.0
2tohs "T" &7.3
“NT 327
"T* - potraviny 32.7
T - ostatni 34.4
“NT" - regufované 18.3
“NT" - ostatnl 144

a "nontradables" v GR v r.1999

i Y
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Zahraniéni obchod CR celkem

(obched se zhofim vykazovany &5y

v il K&
CObdaohi IMagiéni hadnoty Indexy Kumuiovené hodng Inde:
Vyvoz dovoz bilance VyvozU dovozu oz dovoz bilance m_
1593 leden 24938 19473 2667 4838 1882 4§67
unor 32 050 2 400 =350 6 989 52372 4617
biezen 44 180 36 687 7493 101 169 86 059 12 110
duben 35 210 34478 734 136 376 123 bas i2 844
kvéten 39 608 35420 156 171 985 158 955 13 030
cerven 3r 282 37 2680 -8 209 267 196 245 13022
&arvenec 31708 34 458 -2 750 240973 230 704 10272
srpen 30 881 30417 264 271 654 261118 10 536
i 36 106 37 860 -1 554 307 760 298778 -3
fijen 35861 38 827 -B86 343621 335 605 8016
lislopad 41302 41393 - 384 923 376 988 7625
prosinec 36 678 48 085 -12 408 . . 421 801 428 084 -4 453
1954 leden 29 539 23750 5789, 1184 1189 29 539 23750 5789 18,4 118,98
unor 35 829 36 510 681 1118 12,7 65 388 60 260 5108 1147 151
bfezen 40369 43705 -333 9.4 1181 105737 103 465 1772 1045 116,7
duben 37316 36 483 833 106,0 105,58 143 053 14D 448 2605 104,9 137
kviéten 40532 44 389 -3857 1138 12563 183 585 184 B3z -1282 106,7 116,3
derven 40818 45 462 -4 644 108,5 121,89 224 403 230289 -5 896 1072 1174
fervenec 34 296 39215 -4 919 108,2 1138 258 699 269 514 -10815 107 4 118.8
srpen 35858 40 851 -5 0086 116,89 1343 254 554 302375 -15821 1084 1188
zafi 40 876 45 553 -4 877 113,2 1210 335 430 355928 -20 495 108,6 1191
fijen 41053 44 148 -3083 1145 119,89 376 483 400074 -23 531 30986 1192
listopad 46 828 51129 -4 301 1134 123,5 423311 457 203 ~27 892 10,0 118.7
prosinac 43 092 50 346 -7 254 117,5 102,6 466 402 501 549 -35 146 1108 17,7
1945 leden 38 386 43 584 -5108 1306 183,5 38 388 43 584 -5 198 1300 1835
unor 42 851 47 243 -4 288 119,9 120.4 812337 90833 -9408 1244 1507
brezen 50 184 58220 -8 036 1243 133.2 131521 148053 =17 532 124.4 1434
duben 43 880 52 934 -8 654 179 1451 175 501 201 087 -26 486 1227 143,8
kvéten 50 661 58732 -8 861 123,5 132,3 225 562 280 709 =35 147 1229 141,0
Cerven 51180 58 692 -7 532 1253 128,1 276 722 319401 -42 879 1233 1387
Carvanec 44773 51601 -5 628 1305 1316 3214895 371 002 -49 507 1243 1277
srpan 43538 53525 -2 637 1214 1316 365033 424 827 ~59 404 1238 1388
zafi 51 150 53923 -2 7713 1251 1184 416 183 478 450 -62 267 1241 1344
fijen 54 261 54 082 -58Mm 1322 1451 470 444 842512 -72 088 1260 1356,
listopad 56076 85 378 -9302 19,7 127.9 526 520 607 8g0 -81 370 1244 1347
proesinec 48 202 B2 554 -14 353 1119 1243 574 722 670 445 -05 723 1232 133,7
1998 leden 47777 55447 -T670 1245 1272 a7 56 447 -T670 124,56 1272
Linor 48949 57251 -8302 1140 1212 5 726 112898 -15972 118.% 1241
brazen 50 688 61419 -0 01,0 1055 147 414 174 117 -26 703 12,1 116,8|
duben 48 608 50 957 -12 348 16,5 1152 156 023 235074 -39 051 117 1164
Kvéten 49947 65376 15429 998 11,3 245 920 300 450 -54 480 1090 1152
Earven 48 802 62179 -13 677 850 1059 294 572 362 629 -68 057 1085 113,5
Servengc 49731 65637 -15 506 111 1272 344 303 428 266 -83 663 1071 115.4
srpen 44 070 57748 -13 678 101.2 107.9 388373 486 014 -97 641 1064 1145
24t 51 183 61845 -10 662 1001 14,7 439 556 547 859 -108 303 1056 1145
fijen 53876 69 359 -15883 989 108,3 493 232 617218 -123 086 104.8 113,8
listepad 53971 70034 -18 163 96,1 1071 547 103 687 252 -140 148 103,9 134
prosmec 47 526 65 ¢g2 -17 566 98,6 104,¢ 994 628 75244 157715 103,5 1122
1097 ledan 47 049 60876 -13627 LX) 1004 47 043 60 676 -13827 84,5 1094
unor 49 384 63 575 -13681 1018 11,0 66 933 124 251 -27 318 100,2 1103
biezen 52815 &5 439 -12624 104,2 106,5 148 748 158 630 -39 942 101,68 108,%
duban 60071 752719 -15208 123,6 1235 209819 264 969 =535 150 1670 127
kvéten 56 092 67 565 -11472 1123 1033 265 831 332534 -6 823 108,1 110.7
derven 62828 73540 972 1313 118.3 329739 406 074 -78 335 i119 1120
tervenac 59185 74311 -i5176 119,0 1133 380 934 480 445 81511 13,0 1122
srpen 55960 66 282 -10 313 1270 114,8] 444 903 548727 -101 824 1146 1125
zafi 0318 76180 -5 862 374 1232 515221 622 807 -107 68& 1172 137
fijen 74 897 84 768 -5 B89 1395 1222 580 118 TUT 673 -117 555 1196 114,7]
listapad 68 940 41419 -12 470 128,0 1183 8585 067 789 092 -130 025 120,5 1148
prosines 63 437 81633 -18 196 1335 1254 722 504 870 725 -148 221 121.5 1157,
1298 {eden 65604 70792 -5188 1354 116,7 65 604 70792 -5188 1394 116,7
unor 73317 76 845 -3329 1470 1208 138 921 147 438 -8 517 1432 18,7
biezen 78127 88 325 -8 168 1479 131,9] 217 048 233763 -16 715 1449 1232
duben 72 922 51784 -8 842 1214 1086/ 286 970 316527 25 557 138.2 1191
kvéten 69 243 77515 -8272 1234 1147 359213 363 042 +33829 1351 118,2,
&arven 7735 77 364 -4% 1211 105,2] 436 528 470 408 -33 878 1324 1158
arvenec 69 117 78 317 -9 200 1168 105,3 505 645 548723 -43 078 1300 1142
srpsn 61524 66 204 -4 680 1098 99,9 587 169 614 927 -47 758 1275 1125
zafi 75428 75281 147 107.3 Bs.e 642 557 800 208 -47 611 1247 1108
fijen 72776 77112 -4 336 97.2 91,0 715373 767 320 -51 947 1212 1084
listopad 73018 82 637 +9 618 10569 1015 788 282 849 957 -6 563 11948 1077
prasinec 61 816 78 982 -17 066 1.6 06,8 850 ana 928 039 -78 631 7.7 105,7
1999 leden 60020 82165 -2 145 91,5 a7k 80020 62 185 -2 145 I 878
angr 63 828 67 624 -3 786 871 88,2 123 84g 129 789 5949 231 88,0
biezen 81536 92433 -10 897 1044 107.1 205 344 222222 -16 838 94.6 95,1
duben 76 231 79641 3410 1045 97,4 281615 301 863 -20 248 971 95,7
kvétan BG 082 80683 611 1157 1041 3a1887 382 556 -20 858 1007 4973
Earven 64 100 86 923 -2823 108,8 1124 445 797 469 479 -23 682 1024 90,8
tervenge 70782 T7 784 -7 002 102.4 QB,Sq 516 578 547 2683 -30 634 1022 $8,7
srpen 71503 74 244 -2741 $18,2 121 585 082 621507 -33425 1037 1011
ZAF 83683 82 254 1704 1113 109,3 672045 703 766 31721 1046 102,0
fAjen 82716 87 474 -4 758 1137 1134, 754 781 791 240 -36 479 1055 w031
listopad 50 082 104 518 -13 §56 1246 126,5) 5723 895 758 -5 635 107.3 1054
prosinec 83473 101 562 -18 083 134,8 128 6| 929 196 847 320 58 124 109,3 107 4
2000 leden 79 589 86 142 -6 553 1326 133,8! 79 589 88 142 -6 553, 1326 1386
unor 80 998 95 891 -5 895] 142,86 1433 170 585 183 033 -12 448 1377 1410
biezen 99 229 104214 -4 985 1247 1127 269 814 287 257 7433 1314 1292
duben #5 480 89 212 -3732 1124 120 355 294 376 45¢ -2 165 126,2 1247
kyéten 58 721 109 148 -10 427 1233 135,32 454 015 485 507 -3 592 125,5 1269
Earven
Carvanas
srpen
zahi
fijen
listopad
prosinec

*/ podie nové metediky véaing Sicvenska platnd od 1.1.1986
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Nominalni efektivni kurz koruny

Nomindini efektivni kurz koquny
(1995 = 100)

1989
Nominéini efoktivi kurz konuy v % 1 2 3 4 5 B 7 ] g 10 11 12
rok 1935 = 160 1108 1044 1040 1042 1051 1081 1078 1083 1082 1079 080 1083
2000
Nomindini efektivni kurz koruny v % 1 2 3 4 5 [} 7 8 g 10 11 12
rok 1885 = 100 108,6 1083 108,98 106.4* 1057 {08,6~

2preciage > 100; depreciace < 140,

Pramen: Mésizni publikace MMF - International Financial Statistics a viastni propodty CNA;
i =,

Mesienl pub [s-V8 i -

‘Pradbding udaje

obehod,




CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

{pfadbéZné Ucaje - 5.6,2000)

Efilogg_é.

_

v mil. K& 1 G 2000 I, Q 2000 lil. @ 2000 V. Q 2000 1. Q 2000 10 Q2000 | 1-I0.G 2000 | 1-v. Q 2000
A, Bézny Géet -12762,3 00 0,0 0,0 -12762,3 0,0 0,0 0,0
Obchodni bilance -18872.0 o0 0,0 0.9 -18 872,0 [H10) c.0 0.0
vyvoz 268 990,0 268 990,0
dovoz 287 862,0 287 BB2,0
Bilance sluzab 82256 0,0 0,0, 00 82258 0,0 o0 00
prijmy 526875 oo 0.0 4,0 526875 0,0 042 0,0
doprava 119992 119992
ceglovni ruch 21 500,0 215000
ostatni sluzhy 191883 19188,3
vydaje 44 4619 0,0 0,0 0.0 44 4819 00 08 0.0
doprava 70323 70323
castovni ruch $500,0 9500,0
ostatni sluzby 279296 279208
Bilance vynost -49769 0.0 0,0 00 -4 976.9 00 00 0,0
Vynosy 16 071,2 16071,2
naklady 210481 21 0481
Bé&iné plevody 286810 0,0 .o 00 28610 0,0 o0 0.0
piijmy 65898 658958
vidaje 37288 37288
B, Kapitdlovy et 54,3 0,9 00 0,0 54,3 0,0 0,0 0,0
prijmy 397 397
vidaje 94,0 240
CeflemAa B -12 16,6 00 0,0 o0 -12 816,86 a0 a0 ¢.0
C. Finanéni Gtet 355331 0,0 0,0 0,0 355321 0.0 6,0 0,04
Pfimé mnvestice 36 8488 0,0 00 0,0 36 8468 00 0.0 0.0
v zahramiéi 118 -721,6
zahranitni v luzemsku 37 568,4 37 568.4
Portfcliové investice -12 8016 0,0 0.0 0.0 -12601,6 0,0 0,0 0,04
aktiva -19 608,7 0.0 00 00 -19608,7 00 00 0.0
majetkove cenné papiry a Géasti -17 289,3 -17 293,3
diuhové cenné papiry -2309,4 -2 3004
pasiva 70071 0,0 0,0 0,0 7007, 0.0 0,0 0,0
majetkova cennd paplry a (2asti 87503 67593
dluhové cenné papiry 2478 2478
Financni derivaty -1880,9 00 0.a c,0 -1 880,9 0.0 0.0 0.0
akliva 658044 6 804,4
pasiva 49235 49235
Ostatni investice 13 168,8 0.0 0.0 0.0f 13 168,8 co [¢X1] 0,0
aktiva 39 233,3 0.0 0,0 0,0 392333 00 00 o.0
diouhodoba 9 061,3 a0 00 0.9 9061,3 2,0 a0 0.0
CNB
obchodni banky 74645 746845
vidda 124,7 1247
ostatni sektory 14721 14721
kritkodoba 30172,0 0,0 o0 €0 30172,0 0.0 00 00
obehodni banky 356810 3526810
vidda
ostatni sektory -5 509,0 -5509,0
pasiva -26 064.5 0.0 0,0 00 -28 064,5 0.0 0.0 0,0
dlouhoedoba -3781,1 G0 00 0.0 <3 761,1 o.0 0.0 0.0
CNB 41,5 11,5
obchodni banky -6 5045 £ 5045
viada 8733 -8733
ostatni sektory 36282 36282
kratkodobs =22 3034 0.0 0,0 0,0, +22 3034 00 0.0 0,0
&NB 88 -9,8
obchadni banky -18 3514 -19 3514
vlada
ostatni sektory -28422 29422
Celkem A Ba ¢ 227185 0.9 0.0 0.0 2271685 0.0 20 a0
D. Baldo chyb a opomenutf,
kurgové rozdity -4 762,6 0,0 0,0 0,0 47525 0,0 0.0 0,0
Celkem A, B.Ca D 17 9640 0.0 0,0 0,0 17 9640 [217] 0.0 G0
E. Zména devizovych rezery (-ndrist) -17 964,0 =17 964,0
4
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CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

{plodbéing udaje - 5.6.2000)

v mil. USD 1. Q 2000 il. Q 2000 1. Q 2000 V. Q 2000 L. Q 2000 L. Q2000 | L. Q 2000 | 1. Q 2000
A, BéZny dtet 352,86 0,0 0,0 0.9 -352,6 0,0 0,0 0,0
Obchodn! bilance 521,3 00 00 0,0 -521.3 00 00 0.0

vivoz 74300 74300

dovoz 79613 79513
Bilance sluzeb 227.2 0,0 0,0 0.0 227,2 Q9.0 Q0 09

piijmy 1455,3 0o 0,0 6,0 14553 0,0 0,0 0.0

doprava 3314 3314
cestavni ruch 593,9 5939
estatni sluzby 530,0 530,06
vydaje 12281 0.0 0.0 00 12281 0,0 [#1+} 0.0
doprava 1942 1942
cestovnd ruch 2624 2624
ostaini sluzby 7715 7715
Bilance vynost -137.5 3.0 o0 0,0 -137.5 a0 g,0 0,0

vynosy 4439 4430

néklady 5814 581,4
Se&iné pfevody 780 0,0 0o 0.0 78,0 0.0 00 €0

plijmy 182,0 182.0

vydaje 1030 103,0
B. Kapitalovy aéet -5 0,0 0.0 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0

plijmy 1.1 11

vydaje 28 26
Cetkem A a B -354,1 049 20 a.a -354,1 00 6.0 0.0
C. Finanéni GEet 981,85 0,0 0,0 0,0 981,58 0,0 0,0 0,0
Pfima investice 10178 00 a0 0.0 10178 00 0.6 0,0]

v zahranid -19,2 -19,8

2ahraniéni v tuzemsku 10377 10377
Portfoliové investice -348,1 0,0 00 [+X1] -348.1 00 00 0.0

aktiva -5418 o0 00 0.0 -541,6 oo 0,0 o0

majetkavé cenné papiry a (&asti 4778 -477.8
diuhove cenné papiry 838 63,8
pasiva 193,49 00 0.0 oo 1835 a0 00 0.0]
majetkavé cenné papiry a GBasti 185,71 186,7
diuhové cennd papiry 68 68
Financni derivaty 81,9 ¢.0 0.0 0.0 51,9 a0 a0 0.0
akliva -187,9 ~187.8

pasiva 136,0 136.0
Ostatni inveslice 363,7 0.¢ 0,0 0.0, 3637 00 0.0 0.0

aktiva 10837 00 0.0 0.9 1063,7 c,0 o0 0,0

dlouhodoba 250,3 00 0,0 0,0 250,3 0,0 00 0.0
&NB
obchodni banky 206 2 206 2
vlada 3.4 3.4
ostalni sektory 40,7 40,7
kratkodobd 233 4 00 Q0 0,0 833,4 00 1] 0.0
obchodni banky 83856 §685,6
vlada
ostatni sektory -182,2 -152,2
pasiva -720,0 a0 o0 0,0 -120,0 G0 0.0 0.0,
dlauhodobd -103.9 0,0 0.0 0,0 «103.9 0.0 0,0 0.0
éNe 03 03
obchadni banky -178,7 -179.7
vidda -24.1 241
ostatni sektory 1002 100,2
krétkodoba 616,1 0,0 0,0 0.0 6161 a0 0.0 00|
ENE 03 03
obchodni banky -534,5 -534,5
vlidda
ostatni sektory 813 -81,3
Celkem A Bal 627.4 oo 0.0 Q.0 627.4 00 0.0 00
D. Saldo chyb a epomenuti,

Kursové rozdliy 3,2 0,0 0,0 0,04 -131,2 0,0 00 0,0
CelkemA. B, Cal 4962 a0 4.0 i) 496,2 a0 2,0 o0
E. Zména devizovych rezerv (-ndrist) -496,2 4962
K&USD 36,203 36,203

Podle 5. vydani Pfirutky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)



CESKA NARODNI BANKA
Cdbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

(preabézns idaje - 5.8.2000)

v mil. EUR I. Q 2000 I, Q 2000 1. O 2000 V. Q 2000 1. Q 2000 AL Q 2000 | 141 @ 2000 1-IV. G 2000
A, BaZny Giet -366,8 0,0 0,0 0,0 -256.8 0,0 0,0 0.9
Obchodni hilance <5278 0.0 00 0,0 -527.6 0.0 0,0 6.0
vivoz 75198 75198
dovoz 8047 4 8047 4
Bilance sluzeb 2209 2.0 9,0 0.0, 2209 0,0 0.0 ¢.0
prijmy 14729 00 0.0 0,0 14729 0.0 00 0.0
doprava 3355 3355
cestovni ruch 601,0 601,0
ostatni sluzby 536,4 536,4
vydaje 12430 0,0 0,0 0.0 12430 0,0 0.0 0.0
doprava 196,86 1966
cestovni ruch 2656 2656
cslaini sluzby 780,8 780,8
Bilance vynasi 1391 4,0 0.0 0,0 -139,1 a0 00 0.0
vinosy 4493 4493
nakiady 568,4 5B8,4
Bésna pievody 80,0 0,0 00 0,0] 80,0 00 0,0 09)
plijmy 1842 184 2
vydaie 104,2 104,2
B. Kapltdlovy Geet -1,8 0,0 0,0 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0
plimy 1,1 11
vidaje 26 26
CelkemAaB -356,3 0.0 00 [eX+] -358,3 00 0.6 ac
C. Flnandni u&et 9933 a0 6,0 0,0 993,3 0.0 0,0 0,0]
Pfimé investice 1030, 0.0 04 0,0} 1030,0 0,0 0.0 0.0}
v zahranié| -20,2 -20,2
zahraniéni v tuzemsku 1050,2 10502
Paortioliové investice -362.3 00 00 0.0 -362,3 0.0 0.0 0.04
akliva -548,2 00 0,0 0.0 -548,2 0.0 00 6,0
majetkové cenné papiry a aéasti -483,6 -483 6
diuhové cenné papiry 4.8 546
pasiva 1859 0.0 0.0 0,9 1959 0.0 o0 0,04
majetkavé cenné papiry a Gaasti 189,0 1890
divhové cennd paplry 69 6%
Financni denvaty -52,8 o0 0.0 0.0 -52,8 0,0 .0 0,04
aktiva -190,2 -190,2
pasiva 137.6 137,86
Ostatni investice 48,2 0,0 0,0 0,0 388,2 0.0 0.0 00
aktiva 10068 0.0 o0 0,0 10068 00 0.0 0,0
diouhodoba 253,3 0.0 0.0 0,0 2533 0.0 (814 a0
[o1:!
chchodni banky 2087 208,7
vidda 35 35
ostaini sektory 411 411
kratkodoba 8435 0,0 0,0 0.0 8435 0,0 0.0 0.0f
obchadni banky 987,85 9875
viada
ostatni sektory -164,0 -154,0
pasiva -7286 0,0 0,0 0,0 -7286 0.0 0.0 0.0
diouhodoba -105,1 0,0 0,0 9,0 -1051 00 g0 0.0)
tNB 03 0,3
obchodni banky -161,8 -181,8
viada -24.4 -24,4
ostatni sektory 1014 1.4
kratkodoba -023,5 00 [eX+] 0.0 56235 00 0.0 0,0
CNB 03 03
obchadni banky -541,0 -541,0
viada
ostatni sektory -82,2 -82,2
Celkem A, Ba C 8350 a0 0,0 a0 5350 o0 0.4 00
D. Saldo chyb a opormenuti,
kursove rozdily -132,8 0,0 0,0 0,0 -132,8 0,0 0.0 0,0
Ceikem A, B, Ca D 502,2 0.0 o0 00 5022 o0 .0 oo
IE. Zména devlzavych rezery {-ndriist) £02,2 502,2
KEEUR 35,771 35,774

Podte § vyddni Prirucky k sestaveni platebni bifance (MMF 1993)
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Priloha ¢. 38
CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebn( bilance
. - - .
Ceské republika: INVESTIGNI POZICE VUCI ZAHRANIG]
v mil. K§ 119983 X 31921903 | 91121904 | 31.12.4888 NA22998 § 31121997 | 3n.92.1908 | 34.9.1809 3061998 | 2091988 | 31421988 [ 3132000
1} 1} 1) 1}
AKTIVA 4061030 s3907(  srzera] v 69200 sa5omn8l 10301818 1om51129) 12 Y0821 12832022 1287 21E2] 1254 659.2) 13777397
PFemé investice v zahraniéi 2634,0f §4329) 8426,9 #1801 13 608,24 18 0894 240035 26 §88,5 282021 29 1148 326709 336528
Zékladnl jméni 2) 26340 54328 84289 81001 13 609,21 18 3§5,1 215012 247012 260349 276725 305086 314862
obtaini kepital 3) 804,3] 21023 21873 21672 21423 21462,3 21721
Pertfoliové investice 2260 8.250,0 121380 200789 37 511.2) 35738,9 358724 402698 50491,1 582151 1083453) 1278411
majatkové cennd paplry a ugasti 226,0f 79111 83705 184220 204503 14 442,0 134455 200836 263113 28 386,2 661182 81008 BH
diukové cenné papicy 346,9 27875 18549 170809 212889 224569 201760 24 175 8 28 8290 380271 46532 3|
Finangnl derivity 4} 86500
Ostatni investice waeesey  we7rirs]|  awrera s 38,3 sdoesdl  e3soresl  aagzsno] 7as 168841 77036031  Tadgoaz| 7se 21 33 7382139
dlouhodobd e 7| 2491808] 2200240 214 43030 2348408l 29300730 wsedn4 43 5282 32550470 31455470 3212458 317 8645
CNB 5) 231025 245725 245733 26 1723 251223 261224 281224 26122 4 26 122,4 261224
obchodni barky &) 2%5,9 18523 1783.0 51168 251813 37 Q88,8 540416 76516,0 71 009.5 7208,8 89900,1 82425 §
vidda 7)8) 167 429 3 186 9680 174 7849 1579504 1608497 2039228 1Tdeas 0l z058872)  2od 13zl qo4 5577 2088328 2142954
ustatnl seklory 418260 35 806,0 27 806,0 25191, 2254958 259033 209514 23992,/ 24 240,0 2158548 225138 211625
krilkodobs ueortel 1s7sied 141609 te3essl] 215 1581 azeoz  aszeise] g5 6402 4448558]  4n03495|  aemeTIl 4 315.4
CNB ) 4,7 47 47 47 47 0,1 01 01 30082
obchodni banky 6) 82 456,2] 831332 80 820, BT783 1284811 26068700) 27221851 3097104 M00sS6]  a7e2195] s 17 3131932
zioho ziato @ devizy 10) 11} 79 040,1 107275 7123248 761269 054328| 1723018  1757saEf  qer 3731 2011704)  a226708) 2189958 2172415
vlada 55019
ostatni sekiory 83611 9 88 874,0/ 67 336,0) 76 7170 81850,0 832307 a1 4000 9592001 104 8000 104 130,0 9885000 104 120 11
Rezervy CNB 12) vl tisem 75428 araeary  aw sa0l 38527l arecasel  azeossrl 4 MBTL 4043203)  as14202f  sgsasoz
Zato 10) 24882 24664 23093 22348 22903 15218 89,1 4417 428,9 400.9) 877,0f 1649 4|
Zviadtn{ prava Eerpaoi 8525 2413 47 51
rezarvni pozice u MMF
davizy Hooe7y  1132685)  1728126]  aro7esal 337 Searl  a7o0zs]  a7ed3e]  azserag) 4asmesl  a03e70) 48075220 45a7ses
ostaini rezervni aktiva 129073.2
;
PASIVA 078872l Anz23T7|  so7asnal 123101 A B0BOTI2 1930 2489) 1204 9840) 1113 el 132919080 1338 3424] 1435 2053 14901508
Péimé invasiice v Ceske republica 834887 1025391 176335 1955263 2343014 319820,0(  a291678]  4s3ssns] a7y MT5Y 528 85,1 58452400 6220474
zékladnl fmini 2) 13) 834887 1025381 12753351 16562831 2343011 28467471 38481835) 3849393 49 8102 de2783sl 5176727 5552411
ostatni kapitét 2) 35 3458 643513 687513 672013 659013 66 851,3 66 776,3
Portfoliovd investice 4812y 53 583,9 BIBTS(  1249338] 14ds0r4] 14 03z7| 1661281 17268221 q1szo7as)| issvars]  1as 579.2) 1967457
majetkevs cenné papiry a g&ast 75,0 32985,2 373358 70280,4 0286740 1048623 1132472 1051791 12077330 104 0586 80118l 1374183
diuhové cenné papiry 47319 25558,7 44 281, 54 653,2 515396 B4 1704 52 88D,2 67 5131 62 205 2| 618719 67 567 4 593274
Finantnt derivaty 4) 71325
Ostatnl investica 2958560 2621147 208169 402 B42,08 5269647  e4n 3951 509 698,1 8874258)  6621027)  643vzse|  ses 182,1 664 264,1
dlauhodobé 15843000  182428,3] 2072897] 27m 3Ba9 748147 4262701 I|ESIDS)  4075513] 3871973  s7oserT 3933890 200218 5]
[ V:] 311099 338974 1665,7] 24845 22727 2188,3) 18833} 20218 15455 1507,7 197.1 1944
abchodni banky &) 14 461,1 161755 26040, 9029830 14345428 1431202)  1zez863) 135 068, t23es24)  1108760| 11a3sse]  14p 2237
viida 7) 70771,0f 82 2851 78533 9§ 53 2002 44 0037 380411 23788,1 257196 21 982 8] 21054.0 208139 202201
ostainf sakdory 42058,0/ 602583)  1o3g2000 13359790 asomet| 242 6051 2085513l 24a7a1a] 307mssl  2us 45000 2540100 2585800
wrlkodobd 611556 53 688,4 6088720 123253, 1521500l 2zavas0l  2511778]  27seras|  2a sos4l 26383810 2947831  2raase
&NB 8.2 45810 37| 1150 553 45,54 385 0,4 393 40,0 124, 768 6
obchodni banky &) 18 527.4 222493 413308 6950280 10154350  1emarry 192373.0p  2te43zo  zizeste]l  1oms3sa]| 239 987 2106373
vidda 5019,44 1104, 48 2875 1032
ostatnf saklory 41820,0/ 421858,1 44 506,0) 525311 502364 53 864,9 57 661,9) 63 414 9) 692012 64 852.8 84 680.0) 52640,0
SALDO INVESTICNI POZICE 9B 2158 113 1851,0) 65536,2 573611 ToO0E3 Al 1080566 118 8851 824222 £5796,6 -51027,2 818261 “112420.1

1} pledbé2né odaje

2) od 31.12.1997 slav zékladnlto im&né navySovan o rainvestovans 2isky

3} potinaje stavem k 31.12.1997 &4st avérd wplyvajicich z twéravéha vztahu mazi plimym invastorem a padnikem plesunuta
z ostatnich investic {ostatni seldary) pod ptimé investice (ostatn( kapitan

4) od 31,3.2000 vykazovany finantni demvaty (z pozice bank)

5} kancem roku 1998 z aktiv &NB vyvedena pohledévka za Narodni bankou Slovenska

v i se

d ftelnosti K& (od 1.10.1995) v pozicl bank zahrnuta i korunovh aktiva a pasiva vl nerezkientim

(korunové vkiady nerezidentl obsaZeny v krdtkadobych pasfvach obchadnich bank j12 v ddajich k 31 421884y

7} v priib&hy ledng. 1993 Zast pohledavek a zdvazkil vo volné sménitelnych mandch (307471

matéch pl

2 pozics CSOB ne MF ER - v tabulca k 1.1.893 tylo Bastky 2ahmuty v pozici viddy:
pohleddvka va vztahy k SNS v udajich k 1.1.1993 vyiadiena saldem Gd1) v XTR a USD, zalimeo v dalich obdobich ity vedeny obratove

)} ve. davizowich padilii v mezinarednich

9) od 34.3,2000 vykazovano zlato nazahrnovans da rezery GNB

fch (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

10) ocenani 2lata: 42,22 USD za traj. unci (do 31.12.1969), trani {od 31.3.2000)

1) devizy - sméitelné mény

12) na zékladé poadavku MMVF rezervy CNB Gondny podrobnéji (od 34 32000y

13) od roku 1898 zahrnuji stavy pimych investic dicajs o wii

30. tervna 2000

Jmani z bilanci spoled 88 zahtanisf majetkovou itast:



.
Priloha ¢, 3v
CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance
. . * .~ . .
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANIG]
vmil. USD 140993 1 31421893 | 31121982 | Mazaees | w0 121696 | 31421897 (| 31421988 | 21.3.1509 3061995 I 3091980 [ Mazreee | 3932000
1} 1} 1) 1} 1
AKTIVA 14 062,5 17 508,5 204240 29347,2 30 886,5 287434 363738 34 3530 35690,9 3 041,2 7T 8514 36987 3
Pimé investice v zahraniti 9,2, 1814 00,4 45,5 4975 540,2 804,0) 750,1 86,7} 8a1,0 908,1 9034
zakladni jmeni 2) 912 181 4 3004 U5 5| 467,9) 520,84 73386, 8201 7355 8177 8420 B4 1
ostatnl kapital 3) 174 704 61,0 612 B33 80,1 58 3
Portioliové investice T8 275,7) 432, 754,71 13724 1031,9 12018 11234 14263 17203 2900,2 14321
majetkovd venns paplry a uoast 74| 264,1 334,1 6025 7482 17,0 494 560.9) 7433 8664 18433 21748
diuhové cenné papiry 116 987 62,2 624,2 6149 7522 562,8 83,0 B51.9) 10569 12573
Finanéni derivity 4} 232.2
Ostatnl investica 131110 135778 134474 16 200,38} 18 385,5] 217571 20 593,3 217622 23490,1 21018, 198134
diouhodobd 80565 83181 8165,2 85025 8 460,5) 95776 92768 91953 9285 4 89287 85343
CnB 5 7994 8203 876,1 55,8 75421 a75,0f 7268 73758 7719
obchadni banky &) 12,7 818 82,8 2213 10708 21451 2134.8) 2 006.0) 213834 24087 z2131
vidda 7)) 57938 B2418 62314 5888,7 58876 58558 5744, 5 766,5 5749,4 5504,3) 57531
astatnl saktory 1450,8 11854 8849 8267 747,9) 11,7 669, 654,84 8373 8257 68,1
kréitkodobs 5 084,85 525,54 52822 76843 9920,0f 12 178,95} 11365 12 566,5 141947 12 6695 112841
CNB 9 02 0.3 0.2 02 807
obohadnl banky 6) 28532 27752 2881,4 47008, 72373 2118,0 640,53 96064 111178, 9424 S48
z10ha Zlato a devizy 10) 31} 27350 2361, 25398 24918 49745 5 886.9 5506,3 56829 §580,1 60868 56711
viada 1637
ostatni sektary 22011 22894 24008 29873 25917 3061 5} 26762 29805 30771 2744 27953
Rezarvy &NB 12) 42,5 3671, 6 242,4] 12 4354 97734 1264721 11 888,2 11 7085,1 113498 128249 12801,2
zlato 10) 86,1 B2, 823 838 4390 124 12,3 121 121 158 443
2vladini priva Eerpani 28,5 8,3 o1
rezavni pozice u MMF
devizy 76,9 37812 6 161,1 123518 87209 12 604,7) 118739 118930 18377 12 808, 1 12208 5|
ostain rezervni akiva 3481
PASIVA 10653,5, 141299 180876 33150,7 32863, 40381,2 36 6525 37 849,1 ELEZTR 19 976,7 400054
PHimé invastice v Ceské republice 1 883,90 34231 45488 85724 5233,8 14 375,0 12 657,0, 13 478,3) 15623,1 16 245,2 16 694.9
zéklaon! jman 2) 13) 2889,0 34231 45458 86724 82181 122156 107380 115799 116757 14 388 2 14906 2
ostatni kapial 2) 10147 21554 1918,0 18964 1947 4 18580 17627
Portfoliové investice 1868 19567 2809, 6 288,1 4830, 5 564,5 48178 5163,0) 45034 4602,1 52819
majethové ceand papiry a atast 28 1101,1 13a31,1 23078 10278 37832 29343 34118 3075.0) 27241 ELHER
dluhové eanng papiry 163.9 854,54 15787 19003 18527 17713 18835 17572 18284 18780 15027
Finangnl derivaty d) 3915
Ostatn] Investice 7 5984 4750,3 10 631,0) 19 280,2 18 748,1 20 421,7] 19177, 18 501,8 190224/ 199274 178331
diouhadobs 54822 6423, 73003 137135 123071 12 008,4} 11 369,8 109381 112260 108339 104780
[V} 14785 11249 805 83,21 632 63,3 56,4 437 445 5.5) 5.2
obchotni banky 6) 5014 540,0 9204 52456 41321 41630 3 788, 34896 32765 32808 Z959 1
viida 7) 2448.9| 2747 3| 27280 1810,0 16971 796 3| 715 6219 622,1 5785 5429
ostatnl saktory 14554 20116 38728 81717 70147 68855 68278 67738 7262,9 7080,0 69688
kréitkodobé 21162 23265 3240.7] 5566,7] 6 442,0] £4133 78079 79637 77968 81935 7357,
tne 03 152,9] 14 2 13 13 [¥] 1,1 12 35 206
obchodni banky 6) 8757 7428 14738 37152 48772 §477,1 60380 6007.7] 58787 63823 56544
wibda 178,7] 11,5 83 135
ostatni sektory 14402 14308 1588,7, 1838,0) 1555.2 19314 1769, 19549 19187 17977 16817,
BALDO INVESTIZN] POZICE 3398 17T A 23364 2 564,2 21198 39814 -2 298,5| -1 asa.a” 1 5079 23243 30181

1) piedbd2né ddaje
2) g 31.12.1997 stav Zékladniho jméni navysovén o somvesiovans Zisky

3) podinaja stavery k 31.12.1967 &dst Gvérd vyplyvajlcich z Gvaravého vatahu mezi plirym i

2 vslatnich investic (ostatni saklory) pod pifmé investice (ostatni kapitar)
4) od 31.3 2000 wkazovary finandni dertvty (z pozice bank)

$) koncem roku 1999 2 akiiy CNB wvedena pohledavka ze Narodnl bankou Slovenska

a podnikern

8) v souvislasti se zavedenim smanitalnost K& (0d 1.10.1995) v pozici hank zahmuta i korunovs ekiiva a pasiva vitti nerezidentim

{korungvé vklady nerezidenti obsaleny v kr.

Weh p bank Ji2 v Geajich k 31.12.1094)
7) v pribéhu ladna 1993 et pohladavek a zévazk( ve volné sménitelnych ménéch {CDD) a $nil
zpozice CSOB na MF &R - Viabulce k 1.1,1893 tyte Sésthy zahmuty v pazic viady;

¥ch méndch pleved

pehleddvka ve vzlahu k SNS v Gdajich K 1.1.1993 vyjadlena saldem akt v XTR a USD, zatimco v daf#ich obdobich Uity vedeny obratové
8) vé. devizovjch pod!ly v mezindrodnich heménavyich organizacich (Svdlova banka, EBOR, MBHS, MIB)

8) 0d 31.3.2000 vykazovéno ziato nezahmovans do razary CNB
16) ocongni zfata' 42,22 USD 28 troj. unct (do 31.12.1990), trkni (0d 31.3.2000)
11) devizy - sméniteing many

12) na zdkladé poadavku MMF razervy SNB Elenény podrobnji (od 31.3.2000)
13} od raky 1985 zahmuji stavy efimych investic lidgje o vyi 24k

30. 2ervna 2000

imani z bilanci

tl sa jotk Glasgli



CESKA NARODNI BANKA
Qdber platebni bilance

Ceska republika: INVESTIEN] POZICE VUEI ZAHRANIG]

PEiloha &, 40

v mil. ECU, EUR 111993 [ 31421999 | 3na210m | a1.92.4908 121986 | 421997 | Mazress | 313100 | 3064 830 1 3091999 | atazasen | 3132000
1) 1) 1) 1)
AKTIVA 116322 184739 6 765,4] 2298224 246548 26 952,8 30134 320508 344815 8 109,3 37 4940 1E72 4
Pfimé investice v zahrania( 754 1418 248,8 2693 4013 496,8 8854 599.9 7697 8353 904,2 944.7]
2éklzdni jmén! 2) 754 161,8) 248,85 2698 £01 ,3|1 4810 8254 662,9 7106 7782 844 4) BE3?
ostatni kapital 3) 158 600 57,0 591 69,1 50,8 810
Portfoliov§ investice (X 2489 355,2 58,5 1104, 938, 1024,3) 1048,1 1378,0 1833,0 2888,1 3588,5
majatkové conné papiry a otast 85 2458 2142 5408 603,1 3778 3831 523,0 7181 8243 18356 22739
dluhové cenné papiry 10,3) 81,0 48 8] 5012 5572 8412 525,1 8508 808,7) 10525 1218
Finanéni derivaty 4) 2428
Ostatni investice 108529 121123 10336 11110, 16 684,2 18 547,8 192131 21025,1 222974 0 9304 20 721 8|
diouhodobé 66689 74213 67028 8286,1 76667 81849 86551 888338 28234 83914, E8217
£NEB 5) 6617 7318 7182 768,5 6834 7459 679,9) 7129 7328
obohodni benky 6) 105 55,2 51§ 150,2) 9704 18287 19938 18380 20283 24883 ZH40
viada 7) &) 47858 5568,0 51151 4837,7 53352 49920 53591 5571,3 5 457 4} 5 780,0 80153
ostatn sektory 1200.9) 106863 86,7 7397 B71.7 598,3 8245 6616 604, 231 584 0
kiatkodobé 41840 46010 43380 49140 897 5] 10 3824 10558,0, 121413 134740 120380 117985
£€NB 8} 1 01 01 01 844
obchodni banky 6) 2361.8 24753 23653 2 59,5 85583 77730 80671 92819 10 553.1 9303,0 87914
10ho zlato a devizy 10) 11) 22840 21083 20847 22352 45079 50185 5137.2) 5 480,5) 6248,0) 60613 59296
viads 1€3,8
ostatnl saklory 18221 20513, 19706 22543 24392 28098 24869 28603 29209 27360 2922 ¢
Rezervy ¢NB 12) 697 4 34539 8128,0 10 953,0 83856, 10 55,8 11 089,5 11.308,7 113431 127713 131758
zlato 10) T3 734 67,8 85,5 198 10,5, 11,9 1.7 1,54 18,7 45y
ZVIAStnT préva Zerpani 24 4 74 a1 a1
rezervni pozice u MIMF
devizy 8017 337131 5057 4 10 887.3 8817,0 10 7454 11078,0 112970 113318 127528 12765
ostatni rezervni akiiva ET )
PASIVA 2819,0 12 604,2 14 4474 212318 291738 34 407,85 341953 36 2773 7 841,1 39 8036 418281
PHimé investice v Ceské republice 23914 3053,7] a7z ST4.0) 23674 12 2645 11 808,7 130218 148299 16178 4] 17 460,
zéklgdnl jman| 2) 13) 23m 4 30537 37323 5741,0 74479 10417,1 10019,2) 111877, 12 81,3 143281 15585 7
ostatnl kapiét 3) 9195 18325 17885 18341 18486 1850, 18744
Portfoliovi investica 137.9 17446, 2388,8 1668,2 44224 47437 44348 49940 4834 4 45828 s5127
rajetkové cenné papiTy a kast 2.2 0823 10828 20835 2743 5] 32337} 27376 32062 29188 27127 38574
diuhové cenné paplry 135,7) 7623 12059 1804,7 1678,8 15108 1757 2] 1687,8 17355 148701 16653
Finanéni derivaty 4) 200.2
Ostatnl investice 6208,7 78058 87284 11822, 16 980,1 17 409,2 17 892,4 18 2615 18 056,8 19047 4 18 646.1
dlouhodobé 45380 57308 60664 82033 111524 10 237, 10 607,8 10567 8 10 656.1 10888,2 109535
GNB 8911 003,64 48,8 732 57,3 518 525 422 423 55 54
sbchednl banky 6) 4151 4817 7821 28514 37444 35489 35156 3381 0 31102 32162 3004 ¢
viada 7} 20274 24509 22398 15420 9942 6793 6694 600,0 590,8 578,0 567 B
ostatni sektory 1204,7] 17845 30149 30187 6356 5 59550, 63702 65444 68130 70305 72865
krétkodobé 1751,7 20753 26602 36190 58377 71722 7 284 9 78938 7 4007} B159,2 76928
&NB 0.2 1364 1.1 3,4 12 1.1 0.8 11 .1 3.4 21,8
obchedn! banky 6) 550.4 662,89 1209,9) 20407 44187 55217 56333 58042 5560.2 83656 50127
viada 1487 324 75 25
ostatni saktory 116821 12783 1 32,5 1 542,35} 14093 $6465 1650.5 1805 i 1819 4 17602 1758 3
SALDC INVESTICNI POZICE 2813, 3 369,7} 1918,0 1680,9] 2821 -3 3%4,1 -2 1453 17958 -1431,3 23148 -3 1887
1) pfedbéizng idaje
2) od 31.12.1807 stav zakladniho jmén| navybovan o reinvestovans nsky
3} podinaje stavern k 31.12.1997 East dvind vyphivajicich 2 dvitzovéne vztahy mezi pflmym i & pod T

2 ostatnieh investic (astatni ssktory) pod pims investice (ostalnl kapitdn
4) od 31.3,2000 whazovany finanzni darivély (z pozica bank)
5} koncem roku 1989 z aktv ENB vyvedana pohleddvika za Narodni bankou Slovanska
Bv islost go denl &nil i K& {od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i karunové aktiva a pasiva ving nerazideniGm
(korunové vklaey nerezidentl obsaeny v krath ych pashy behadnlch bank ji v Odajich k 31.12.1984)
7} v pribéhy fedna 1993 &4st pohieddvek a Zdvazkii ve velng sménitolngch méndch (CUZ) & nesménitelnych méndch pfavedena
zpozics CSOB naMF CR - v labujcs k 1.1.1883 tyto Caistiy zahmuty v pozici viddy:
pohledévka ve vztahu k SNS v udalich k 1.1.1963 vyjécrena sakiem 0&E v XTR a UsD, zatimco v dakich obdobich Gty vedeny obratovi
8) vi. davizowfeh podilt v novy [ fch (Svitovd benka, EBOR, MBHS, MIB)
9) od 31.3.2000 vykazovéno zialo nezahmovand do rezerv CNB
10} ocendinl ziata: 4222 USD za voj unci {do 31.12,1999), tr2ni {od 31.3.2000)
11) devizy - sméniteina mény
12} na zékiadd poZadavia MMF rezervy &NB tlendny podrobnéji (od 31.3.2000)
3} od roku 1998 zahmuji stavy pfimych investic lidaje o wiAi z&kladniho jménl z bilancl spaled 1] iEnl maj Gast

30. tervna 2000
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Urokovy diferencial pro sazby O/N az 12 mésicy
(19.7.2000)




	I. Shrnutí
	HDP (2001)
	1,5 – 3,5 %
	1,5 – 3,5 %
	1,2 – 3,2 %
	Průměrná nominální mzda (2000)
	3,9 – 5,5 %
	3,6 – 5,2 %
	3,0 – 4,6 %
	Průměrná nominální mzda (2001)
	6,0 %
	6,0 %
	5,9 %
	Průměrná reálná mzda (2001)
	1, 3 %
	1,1 %
	0,8 %
	Běžné příjmy domácností reálné (2000)
	0,5 %
	0,7 %
	0,6 %
	Míra nezaměstnanosti (12/2001)
	8,5 – 9,5 %
	8,5 – 9,5 %
	10,5 – 11,5 %
	6,7 – 9,7 %
	6,7 – 9,7 %
	6,7 – 9,7 %
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	Situace kolem IPB (souhrnně viz přiložený box) se v červnu 2
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	Ve 2. čtvrtletí  pokračoval dále  pokles krátkodobých závazk
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	2. Poptávka a nabídka
	Vývoj reálné spotřeby, tržeb, disponibilního důchodu a míry 

	výdaje vlády charakterizované relativně nízkou úrovní rozpoč
	investiční poptávka domácností je charakterizována pokračují
	příliv zahraničního kapitálu – jde o nejzávažnější faktor rů
	celkově pozitivní očekávání hospodářského vývoje; oživení tu
	Mzr. změny HDP a indexu průmyslové produkce
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	Indikátory mzdově nákladových inflačních tlaků trhu práce: v

	4. Ostatní nákladové faktory
	5. Vnější prostředí
	III. Inflace

	3. Prognóza inflace na základě MMI (Měsíční model inflace)
	Modelová prognóza do konce roku 2001
	Referenční scénáře vstupujících veličin
	Prognóza inflace dle MMIc© od 2000:7 do 2001:12
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