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I. Shrnuti

1. Struc¢na charakteristika soucasného hospodarského a ménové vyvoje

Statistickd data uvefejnéna od projednani 8. SZ ukazuji pokracujici ekonomické oziveni
doprovazené prohlubujici se vnéjSi nerovnovahou vyjadienou ristem deficitu obchodni
bilance v béznych cenach. Vyvoj obchodni bilance v srpnu a vyhodnoceni faktor psobicich
piredev§im na dovozy indikuji dosazeni vysSiho celoro¢nimu deficitu, nez naznacovala
predchozi prognéza. V SZ proto dochazi k tpravé prognodzy vyvoje obchodni bilance pro
roky 2000 a 2001. Cenovy vyvoj je ovliviiovan vysokymi cenami ropy a plynu na strané
vn¢jSich faktori a rychlym riistem cen zemédélskych vyrobcl na strané domacich faktord.
Mzdové-nakladové a poptavkové tlaky jsou nadale nizké.

Situa¢ni zprava zaroven analyzuje nékolik problémovych okruhli a trendl relevantnich pro
vyvoj vnitini a vnéjs$i rovnovahy a pro dosazeni udrzitelného ekonomického ristu. Jedna se
o sekundéarni cenové dopady nabidkového (nékladového) Soku, o analyzu piicin rostouci
vnéjs$i nerovnovahy (resp. nerovnovahy mezi Usporami a investicemi), o sttednédoby vyvoj
vetejnych rozpocti a o problematiku zddouciho mixu fiskalni a ménové politiky.

Pti pripravé 9. SZ byly identifikovany tendence ve vyvoji ceny uralské ropy a vyvoje kurzu
eura vici americkému dolaru, které za ptedpokladu jejich pfetrvani i v budoucim obdobi by
vedly k odchyleni vyvoje od stavajicich referencnich scéndii uvedenych veli¢in. Zatimco
v Cervenci byla cena uralské ropy o 1,1 USD niz8i neZ referencni scénai (27 USD/barel),
v srpnu byla 0 0,9 USD a v zaii piiblizné o 3 USD vys$si. Primérna vyse ceny za Ctvrtleti se
sice od referencniho scénaie piiliS neodchyluje, avSak uvedeny trend a moZnost, Ze se
pramérnd cena uralské ropy ve ¢tvrtém cCtvrtleti bude pohybovat nad trovni 30 USD/barel
ptedstavuje riziko budouciho cenového vyvoje. Rovnéz kurz eura viici dolaru mél
v uplynulém obdobi tendenci postupné se odchylit od referencniho scénafe. Zatimco
primérny kurz euro/dolar €inil v ¢ervnu 0,95 a v Cervenci 0,94, takZe se vyvijel v souladu
s referenénim scénarem (0,95), v srpnu se tato hodnota snizila na 0,91 a v obdobi do 20. zafi
na 0,87. Vznikala otazka o implikacich uvedenych trendi pro makroekonomicky vyvoj. Proto
byly zformulovany pracovni tzv. alternativni scénare (31 dolarti za barel uralské ropy do
konce roku 2000 a po cely rok 2001; primérny kurz koruny vi¢i dolaru na trovni 41 az do
konce roku 2001) a provedeny ilustrativni propocty jejich dopadi do inflace a do bézného
uctu platebni bilance.

Rozhodnuti americké administrativy uvolnit ¢ast strategickych rezerv ropy vyhlasené dne
22. zafi a koordinovand intervence Evropské centralni banky a nékolika dalSich centralnich
bank provedena téhoz dne vSak vnesly do budouciho vyvoje obou veli¢in nové momenty,
které pravdépodobnost naplnéni alternativnich scénaii snizuji. Protoze nelze bezprostredné
po provedeni vySe uvedenych opatfeni posoudit, jaka bude jejich Uc€innost v delSim obdobi,
alternativni scénare a od nich odvozené progndzy Cisté inflace a bézného uctu jsou v situacni
zpravé ponechany. Pfehodnoceni referencnich scénaii bude provedeno ve standardni
procedufe piipravy ,,velké* SZ dne 9. fijna.

Hruby domaci produkt ve 2. &tvrtleti vzrostl meziroéné o 1,9 % (predikce CNB 1,3 %). Ve
srovnani s 1. ¢tvrtletim, kdy byl hlavnim faktorem hospodatského riistu (meziro¢né 4,4 %)
Cisty export (jeho prispévek k rastu ¢inil 2,6 p.b.), ve 2. ¢tvrtleti byl jeho prispévek k ristu
zaporny (-0,3 p.b.), pficemz hlavnimi dynamizujicimi faktory se staly investice (1,2 p.b.)
a spotfeba domacnosti (0,9 p.b.). Potvrdila se tim specificnost vyvoje v 1. ¢tvrtleti spocivajici



v mimotadné priznivém vyvoji Cistého exportu (mj. dané¢ho vlivem srovnavaci zakladny)
a spravnost pfedpokladu o pozvolném rlstu domaci poptavky. V jejim ramci doslo
k urychleni tempa rtstu hrubé tvorby fixniho kapitalu (5,9 %) odrazejicimu rist objemu
investic do stroji a zafizeni pfi stagnaci investic stavebnich. Tento vyvoj je konsistentni
s rustem deficitu obchodni bilance ve skupiné stroje a dopravni zafizeni v poslednich
mésicich a s relativné pomalym ozivenim v odvétvi stavebnictvi.

Udaje o vyvoji HDP za 2. &tvrtleti potvrdily ptedpoklad pouze pomalu zrychlujiciho
hospodaiského oziveni a nevyvolaly potiebu vécné revize progndzy pro tento a pristi rok.
Provedend uprava predikce HDP na rok 2000 (ze stfedového hodnoty 2,2 % na 2,3 %) je
technického razu, spocivajici v zapoCteni znamé skuteCnosti za 2. cCtvrtleti. Progndza
hospodaiského rastu na druhé pololeti 2000 a na rok 2001 nadale vychdzi z ptedpokladu
dominantniho vlivu doméci poptavky a zaporného ptispévku Cistého exportu k ristu HDP.
V ramci doméci poptavky poroste rychlym tempem investiéni poptavka. Mezi faktory
pozitivné ovlivitujici investi¢ni ¢innost patii pfiliv pfimych zahrani¢nich investic a zlepSovani
finan¢ni situace podnikatelské sféry. Mirn¢ akcelerovat bude spotifeba domacnosti v disledku
pozvolného riistu redlnych mezd a mirného poklesu miry tuspor (v souvislosti s ristem
spotiebitelské ditvéry v obdobi obnoveni ekonomického riistu). Cisty export bude riist HDP
brzdit ptredevs§im v disledku ristu dovozi vyplyvajiciho ze zrychlovani doméaci poptavky.

Od kvétna se urychluje prohlubovani zaporné¢ho salda obchodni bilance. Od ledna do srpna
¢ini toto saldo 73,5 mld. K¢ (coz je o 44,2 mld. K¢ vice nez ve stejném obdobi minulého
roku). V srpnu ¢inil deficit obchodni bilance 15,6 mld. K&. Ptiblizn€¢ 70 % z meziro¢niho
zvysSeni deficitu obchodni bilance za 8 mésict Ize piipsat skupiné 3 SITC (energetické
suroviny). K prohloubeni deficitu doslo rovnéz ve skupiné chemikalii a pfibuznych vyrobki.
Cenové vlivy v prohlubovani deficitu obchodni bilance dominuji. Urcita cast zhorSeni
obchodni bilance vSak ptfipada i na vrub akcelerace dovozl strojl, zafizeni a polotovart.
Tento vyvoj je konsistentni s pokracujicim ekonomickym ozivenim, s uvedenym urychlenim
investi¢ni ¢innosti v podnikovém sektoru a s pfilivem piimych zahrani¢nich investic, jez by
meély pfispét k rastu produkcnich schopnosti ekonomiky a pozitivné tak piisobit na stranu
nabidky.

Za ptedpokladu stavajicich referen¢nich scénaft kurzu a ropy dosahne deficit obchodni
bilance v tomto a v piistim roce hodnoty kolem 125 mld. K¢. Pfijeti alternativnich scénara
vede ke zvySeni odhadu deficitu obchodni bilance v tomto roce na cca 130 mld. K¢ a cca 155
mld. K¢ v roce 2001. Piipadné naplnéni alternativniho scénate by vedlo k ptiblizeni se trovni
5 % v poméru bézného uctu k HDP v tomto roce a k ptekroceni této tirovné ptiblizné€ o pul
procentniho bodu v roce pfistim.

Pozvolnému ozivovani ekonomiky odpovida stabilizovany vyvoj penézni zasoby, ktery se
i po predbéznych udajich za srpen pohybuje spiSe pii dolni hranici koridoru celoro¢ni
predikce 6,7 — 9,7 %. Vyvoj penézni zasoby a nizké ptirlstky Givérové emise v nominalnim
vyjadieni nejsou zdrojem infla¢nich tlakd. Rist penézni zisoby soucasné¢ poskytuje
dostate¢ny prostor pro rust HDP.

Vyvoj inflace v srpnu byl v zdsad¢ v souladu s progndzou z 8. SZ. Index spotiebitelskych cen
vzrostl mezimésicné o 0,2 % (prognodza stied 0,3 %) a Cistd inflace rovnéz o 0,2 % (prognodza
0,4 %). Meziro¢ni hodnota indexu spotiebitelskych cen ¢inila 4,1 % (prognoza stred 4,2 %)
a Cistd inflace byla 3,2 % (progndza 3,4 %). Vyvoj Cisté inflace v srpnu byl mezimési¢né
zrychlovan sezénné atypickym rastem cen potravin a naopak zpomalovan poklesem cen



pohonnych hmot. Rist cen se (jak bylo uvedeno jiz v 8. SZ) projevuje pouze ve skupinach
Potraviny, Bydleni a Doprava. K ristu cen potravin a dopravy dochdzi pod vlivem ptsobeni
silnych nakladovych tlaki v souvislosti s vyvojem cen pohonnych hmot a cen zeméd¢lskych
vyrobctl. Poptavkové inflacni tlaky jsou nadale znacné€ utlumené, podobné jako tlaky mzdové-
nakladové. Stavajici referenéni scénare implikuji Cistou inflaci v intervalu 3,2 — 3,8 %
v prosinci tohoto roku a v intervalu 2,1 — 3,8 % v prosinci 2001.

Rizikové faktory budouciho cenového a makroekonomického vyvoje se 1isi v zavislosti na
casovych horizontech svého plsobeni. Spise kratkodobéjsim rizikem dalSiho cenového vyvoje
je udrzeni vysokych cen ropy a nizkého sménného kurzu eura vii¢i dolaru a jejich pfimé
cenové dopady. Takovy vyvoj se projevuje diferencované v jednotlivych pramyslovych
odvétvich a jednotlivych skupinach cen v zavislosti na struktufe ndkladd v riznych odvétvich
a pfi tvorbé cen v jednotlivych komoditnich skupindch. V podminkach zrychlujiciho se
ekonomického oZiveni, rostouci poptavky a v situaci, kdy uvedeny vyvoj cen energetickych
zdrojt 1 kurzu za¢ne byt vniman nikoliv jako docasny vykyv, ale spise jako dlouhodoby resp.
permanentni Sok, by rovnéz vzrostla pravdépodobnost sekundarnich cenovych dopada
pusobicich v delSich ¢asovych horizontech a s plosSnym dopadem na ekonomiku. Takovy
vyvoj by mohl nasledné vést k pfehodnoceni inflacnich oc¢ekavani v ekonomice, k urychleni
ristu mezd a tedy i1 ke zvySovani mzdovych nakladi. Vysledkem by bylo zmenSeni prostoru
pro vstiebani externich nakladovych tlakli v cenach vyrobct a tedy naruast inflacnich tendenci.
Alternativni scénaf implikuje Cistou inflaci v prosinci 2001 na Grovni 3,9 % (stied).

V delsi perspektivé je rizikem vyvoj vetejnych financi. Pokud nebude zahajena
restrukturalizace vydajové strany, bude Cinit pomér vydaju vetfejnych rozpoctii k HDP v roce
2001 ptiblizn¢ 48 % a dojde k dalSimu rustu strukturdlni slozky deficitu (z 2,2 % k HDP
vroce 1999 na 3,6 % v roce 2000 a na 4,7 % v roce 2001). Tento vyvoj neni konzistentni
s cyklickym vyvojem ekonomiky, nebot’ zvySovani expanzivnosti vefejnych financi bude
stimulovat poptavku v dobé, kdy se bude ekonomika jiz nalézat ve vzestupné fazi
konjunkturniho cyklu, tedy v situaci kdy by mohly silit poptdvkové tlaky v dasledku
akcelerace mezd a pIlného vyuzivéani vyrobnich kapacit.



2. Aktualni progndzy a jejich zmény oproti 8. SZ

Aktualni predikce 8. 8Z

Cistd inflace (12/2000) 32_38% 3.2-3.0%
Cista inflace (12/2001) 2.1-38% 2.1-3.3%
Cistet inflace (12/2001) - alternativii seénd? 30— 4,8 % (atfed 3,9 %) -

CPI (12/2000) 4,0-45% 4.0-45%
CPI (12/2001) 4,0-53% 4,0-53%
HDP (2000) 18-28% 1,7-27%
HDP (2001) 1,5-35% 1,5-3,5%
Prinéma nom. mzda ve sled. organ. (2000)" 4,7-5,7 % 44-54%
Priiéma nom. mzda ve sled. organ. (2001)" 5.8-6,8% 5.8-6.8%
Priimérma redlng mzda ve sled. orzan. (2000)Y 0,7-1,7 % 0.3-14%
Priimérné reding meda ve sled. orean. (2001)" 03-22% 0,3-23%
Biné pHijmy domacnosti redlné (2000) 10a21,1 % 1,0a%1,2%
Bi#né pHijmy domacnosti redlné (2001) 0,9 a%1,9 % 0,9 a%2,0%
Mira nezaméstnanost (122000) B9 -94% B8.9-94%
Mira nezaméstnanost (122001) B,5—95"% 8,5 -95%
M2 (2000) 67-97% 67 —97%
M2 (2001) 6.7-97% 6797 %
BUVEDP v b.c. (2000) 43 a5-49 % 4,0 a% -3,0 %
BU/EDP v b.c. (2001) 38 a5-43 % 2,5 a% -3,5 %

BUYHDP v b.c. (20000 - alfernaiivil scéndaf
BUYHDP v b.c. (2001) - alternativil scénd?

-4, 7 aF-51 % -
-h 3 af-LE% -

technicka zména
veécna zména

1 ’ o v ’ . ’ ’ ’ ’ . ’ s v v
) Termin ,, Priimérnd nomindini (redlnd) mzda ve sledovanych organizacich* je zptesnénym
vyrazem pro doposud pouzivany termin ,, Mzda v narodnim hospodarstvi“ publikovany CSU.

Poznamka:

Technickou zménou prognézy se rozumi zmeéna prognozy zpusobena:

a) dosazenim skutecnych hodnot za predikované hodnoty v daném mésici ¢i Ctvrtleti

b) upravou predikéniho intervalu v disledku 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

e) rozhodnutim vlddy o zménéch veli€in, na které ma vlada vliv

Vécnou zménou prognézy se rozumi zména progndzy zplisobena:

a) zmeénou vychodisek analyzy budouciho vyvoje predikované promeénné
b) zménou elasticit mezi vysvétlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi
¢) zménou referencniho scénare vysvétlujicich proménnych



IiNDIKATORY BUDOUCI INFLACE 9/99 | 10/99 | 11/99 | 12/99 | 1/00 2100 3100 4/00 5/00 6/00 7100 8/00
1.

mezirotni index CPI K posl. dni mésice 1,2 1,4 1,9 25 3.4 3,7 3.8 34 3.7 41 39 4.1
meziroéni index Cisté inflace k posl. dni mésice 0,3 0,0 0,6 1.5 1,6 1.9 21 1,7 2,1 26 3.1 32
meziro&ni index karigované inflace k posl. dni mésice 23 25 2.6 3,0 3,1 3,2 3,5 3,2 3.4 4.0 4.1 3.8
2.

penézni zasoba (M2) - roni zména v % k posl. dni mésice 8.1 9,9 9.3 8.1 7.3 8,0 7.2 7.3 7.5 5,7 7.3 7.6
3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,66 0,58 0,55 046 0,70 0,53 0,39 0,21 0,28 0,48 0,45 0,42
FRA 3x6 k posl. dni mésice 6,55 5,82 5,58 5,58 5,75 5,53 543 5,38 5,41 5,48 5,50 548
1R IRS k posl. dni mé&sice 6,80 8,26 5,93 592 6,05 5,88 5,62 5,55 5,64 5,80 577 5,79
spread 5R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 0,86 1,31 1,33 1,31 163 1,49 1,18 0,95 1,11 1,16 1,24 1,11
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 0,78 1,45 1,34 1,33 1,69 1,58 1,32 1,13 1,24 1,16 1,35 1,28
4.

spotfeba domacnosti {tempo v s.C.) za Ctvrtleti mzr. v% 1,5 1,4 1.1

maloobchodni obrat {trZby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mar. Q2 0,0 g6 57 6.7 9.8 31 3,0 8.0

produktivita préce dyn.HDP ku dym.zam. 3.9 33 6.0

mira nezamé&stnanosti k posl. dni mésice 9.0 8.9 9.0 8.4 9.8 9,7 9.5 9,0 87

ternpo ristu HCP (s.c.) za Ctvrileti mzr. 1,0 1,0 44

tempo ristu primyslové wyroby (s.c.} mzr.index pram.prod. -2,2 -1,3 3.6 7.5 3.9 51 5,2 2.8 6,5

pfedstih tempa rlistu domaci poptavky a HDP v pr.b. 2,7 0,0 -3,0

5.

tempo ristu primérnych mezd - nominaini Etvrtletni objemy mzr. 87 7.9 6,7

tempo rastu mezd a platd - redlné deflovano CPl a) 1.8 -0.1 -1,1

pFedstin tempa ristu preduktivity pied redl.mzdou v pr.b. -3,5 -2,5 3.0

6.

statni rozpolet (saldo hospadafeni v b&Zném roce) K posl.dnimés. vmid. KE| -B6 -7.4 -106 | -29,86 16,4 3,2 8.3 -4,4 -13,5

mistni rozpodty (saldo hospodareni v b&Zném roce) k posl.dnimés. vmid. KE | 259 264 226 18,5 1,0 1,6 06 -1.1 -0,5

statnf a mistni rozpoéty (saldo hospodafeni v b&2.roce) k posl.dnimés. vmld. KE | 17,3 19,0 12,0 -11,1 17,4 48 8.9 -55 -14.0

7.

ceny zemédélskych vyrobel k posl. dni mésice -13.0 -8,2 33 0,8 -1,2 1.2 22 3.5 84 15,9 12,8 13,1
ceny trZnich sluZeb k posl. dni mésice -168 | -156 | -141 -10,8 96 6,6 87 -5.4 -4.9 2.1 -3,2 36
mezirocni index PPI k posl. dni mésice 1.2 1,8 2,4 3.4 4,2 45 5,1 4,2 4.4 5,1 50 48
index dovoznich cen st. obd. m.r.=100% 106,56 | 1082 | 1115 [ 1136 | 1134 | 113,2 | 1120 | 110,7 [ 1145 | 1135 | 111.4

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1899 = 100} x4 pramérny més. kurs 9799 | 9734 | 97,85 | 98,83 | 9891 | 9980 | 100,12 | 98,11 | 97,41 ; 98,94 | 100,05} 100,79
index nominalniho efektivnihe kurzu (1995 = 100) xx) pramérny més. kurs 108,17 | 107,89 ] 107,80 | 108,31 | 108,62 | 108,27 | 108,90 | 106,47 | 105,67 | 107,94 | 108,97 | 105,53
index realného efektivniho kursu (1995 = 100} xx) priamérny més. kurs (PPI3 | 112,08 | 111,17 | 111,38 | 111,99 | 112,64 | 112,90 | 112,83 | 109,27 | 108,06 | 110,47 X X
index realného efektivniho kursu (1995 = 100) xx) pramérny més. kurs (CPI) | 117,94 | 117,36} 117,37 | 117,85 ] 119,42 | 119,27 )| 118,43 | 115,46 | 114563 | 117,06 X X

a) - __vqo deflaci pouZit CPI: nevaZeny tvrtletni praomér
x) pfedbéZny udaj

stin = predikce
xx) hodnota nad 100 = apreciace, hodnota pod 100 = depreciace

Pochedi warze k 27.5.2000
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I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1 Penize a Gvéry

Penize

Podle kone¢nych udaji se mezirocni piiristek penézni zasoby ptiblizil v srpnu 2000 opét
k arovni 7,5 %, tedy k urovni pfed cervnovou restrukturalizaci bankovniho sektoru (viz
ptiloha 1). Do vyvoje penézni zasoby v srpnu 2000 se promitl pfedevsim pfiliv zahrani¢niho
kapitalu a prohlubujici se deficit statniho rozpoétu. Uvérova emise k piilivu penéz do
ekonomiky v srpnu 2000 nepiispéla. Ve srovnani sr. 1999 je vr. 2000 piiliv penéz méné
intenzivni a v obdobi leden — srpen 2000 se pohyboval na trovni cca 90 % stejného obdobi
r. 1999. Hlavnimi dlouhodobymi pfi¢inami snizené¢ho pftilivu penéz jsou stagnace uvérové
emise, relativné priznivé vysledky hospodafeni statniho rozpoctu v 1. pololeti 2000
a prohlubujici se schodek obchodni bilance. Neptiznivy vliv téchto faktorti na vyvoj penézni
zasoby byl jen ¢aste¢né vyrovnavan ptilivem kapitalu ze zahranici.

Mezirocni pfirtistek penézni zdsoby se vsrpnu 2000 vzdalil mezirocnimu piirastku
nominalntho HDP (vyuzito odhadu HDP odb. 413 za 3. ctvrtleti 2000) ptiblizné na
4 procentni body, cozZ je pod trovni r. 1999. Vyvoj penézni zasoby v r. 2000 by proto nem¢l
vytvaret vyrazngjsi inflacni tlaky, zvlasté vychazime-li z predpokladu, Ze sou€asna uroven
HDP zatim nedosahuje piedpokladané urovné potencialniho produktu. Podle dosavadnich
zkuSenosti vSak vyvoj penézni zasoby neohrozuje pocinajici ekonomické oziveni. Vzhledem
k tomu, Ze perspektivné lze pocitat spiSe s uritym zvySenim pfilivu kapitalu i schodku
v hospodafeni vetejnych rozpocti (s vyrazngj$im ozivovanim uvérové emise pocitdme
pozdéji, az v r. 2001) nemél by vyvoj prilivu penéz do ekonomiky ohrozit ani ekonomicky rust
v budoucnosti.

Vyvoj penézniho agregatu L v srpnu 2000 odpovidal vyvoji penézni zasoby a dlouhodobé se
pohybuje kolem trovné 7,3 %. Do vyvoje tohoto penézniho agregétu se odrazi vyvoj penézni
zasoby, objem statnich pokladni¢nich poukézek a pokladniénich poukézek CNB v portfoliu
nebankovnich subjektii od dubna 2000 stagnuje.

Nejvyraznéjsiho meziro¢niho ptirtstku (17,4 %) dosdhl v srpnu 2000 penézni agregat MI.
Vyznamny podil na tomto vyvoji ma velky objem obéziva pfetrvavajici od Cervnové
restrukturalizace bankovniho sektoru.

Pozitivni skuteCnosti je rust objemu pfedevSim neterminovanych korunovych vklada, coz
odrazi jak vzestup vkladovych urokovych sazeb, tak i poc¢inajici ekonomické oziveni. V srpnu
2000 pokracoval rovnéz riist vklada v cizi méné. Ve srovnani s ristem korunovych vkladi byl
vSak rust vkladl v cizi méné v srpnu 2000 niz$i. VéEtSina srpnovych pfrirtstkt vkladd v cizi
meéné pripadla na nékolik zahrani¢nich bank. Neslo tedy o hromadny pfesun korunovych
uspor do cizich mén. Podstatnd ¢ast srpnového piirastku jak korunovych vkladd, tak vklada
v cizi méné piipadad na podnikovou sféru, coz rovnéz potvrzuje ekonomické oziveni.



Vyvoj penézni zasoby v srpnu 2000 odpovidal dlouhodobému ptredpokladu, ze se meziro¢ni
piirtstky penézni zasoby budou v r. 2000 pohybovat v koridoru 6,7 % - 9,7 %, a to spiSe pfi

v jeho dolni poloving. Relativné nizkou tiroven tempa ristu penézni zasoby lze predpokladat
téz na zdkladé anualizovanych ociSténych ptiristkli penézni zasoby za poslednich Sest mésicli
(viz. ptiloha 3) i ve zbyvajicich mésicich r. 2000. Dalsi vyvoj penézni zdsoby bude zaviset
ptedevsim od hospodateni vetejnych rozpoctl, ptilivu zahrani¢niho kapitalu a vyvoji salda
bézného uctu platebni bilance. Zatimco prvni dva faktory mohou pftiliv penéz do ekonomiky
spiSe zvysit, vyvoj bézného Uctu platebni bilance bude mit spiSe omezujici vliv. Vzhledem

k protichidnému ptisobeni uvedenych faktorti neni pravdépodobné, ze by

do konce r. 2000 doslo k prudkému riistu cen.

Uvérova emise

Meziroéni pfiristek avérové emise poskytnuté podnikim a domdacnostem se dale snizil
z 1,1 % v ¢ervenci 2000 na 0,7 % v srpnu 2000. Mezirocni prirdstek Gveérd v redlném
vyjadieni dosahl v srpnu 2000 —3,4 %, coZ je nejnizs$i hodnota od pocatku tohoto roku. Na
uvedené snizeni v redlném vyjadieni puasobila téZ zvySena cenova hladina. Absolutni stav
uvért poklesl o 1,1 mld. K¢ a to pfedevs$im u velkych bank.

Pokles uvérti nadéale souvisi se snizenou nabidkou UvérG ze strany bank. I pfes oziveni
ekonomiky a s tim spojené zlepSeni finan¢ni situace podnikl v€etné nizsi hladiny trokovych
sazeb, Uvérova emise poskytnutd podnikiim a domacnostem pulsobi i nadale na zpomaleni
penézni nabidky. Neni tudiz hlavnim zdrojem financovani ekonomického oziveni a ani

ptipadnych budoucich infla¢nich tlakd.

Vyvoj prirstkh sezonné ocisténych tvért (%)

Uvérova emise bank (ocisténa) (Gdaije za 8/00 jsou predbéné)

se 100 PrirGstek uvérti za posledni
> 1mésic | 3 mésice| 6 mésicl rok
£ 501 brezen 00 06 05 04 15
g 004 duben 00 -0,1 -04 0,0 1,5
z D97 4 1298 4 8 7 kvéten 00 -0,3 -1,0 0,3 1,3
© 501 Gerven 00 05 0,1 0,6 1,0
g o Gervenec 00| -0,1 0,0 -0,3 1,1

e srpen 00 02 05 05 07

= {very v nominalnim vyj. === U0véry v reainém vyj.

Vysledky finan¢ni analyzy MPO za 1. ¢tvrtleti r. 2000 potvrdily meziro¢ni zlepSeni ukazatell
vychazejicich z hospodaiského vysledku, coz plisobilo na zlepSeni poptavkové strany uvérové
emise. Zlepseni financniho hospodafeni podnikii ovlivnilo propocet maximalni urokové
sazby', kterou si mohou jednotliva odvétvi podnikové sféry dovolit vzhledem k jejich
efektivnosti. Propocet maximalni Grokové sazby za vSechny nefinan¢ni organizace (se 100
a vice zaméstnanci) dosahl v 1. ¢tvrtleti 2000 12,05 %, coz je o 2,2 procentni body vice nez
v 1. ¢tvrtleti 1999. Primérna urokova sazba z celkovych uvéri dosahla v 1. ctvrtleti 2000
7,32 % a znovych uvéra 7,15 %. Uvedeny vyvoj naznaCuje, ze vlivem zlepSeni
hospodaiského vysledku v 1. ctvrtleti 2000 byla maximalni Grokovd mira ve vazbé na

' Maximalni arokové mira = (EBIT/aktiva)/(vl. jméni + bank. uvéry + oblig.)/aktiva



efektivnost zapijcenych penéz vyssi nez skutecnd trokova sazba z bankovnich avért o 4,7
procentnich bodi (o 4,9 procentnich bodli u nové poskytnutych tvéra).

V jednotlivych odvétvich podnikové sféry byl zaznamendn rozdilny vyvoj maximalni, resp.
unosné urokové miry. Pozitivni rozdil mezi tnosnou a skute¢nou urokovou sazbou byl pouze
v odvétvi priamyslu, obchodu, pohostinstvi a ubytovani. Vzhledem k tomu, Ze hospodaisky
vysledek zejména v primyslu byva obvykle nejvyssi v prvnim cCtvrtleti, 1ze predpokladat, ze
v nasledujicim obdobi bude pozitivni rozdil mezi tnosnou a skute¢nou urokovou sazbou nizsi.
Ke snizeni rozdilu mezi obéma urokovymi sazbami ptispel v srpnu 2000 i mirny nartst
pramérnych trokovych sazeb z nové poskytnutych uveért.

Zvyseni primérnych urokovych sazeb z nové poskytnutych tvéri z 6,55 % v cervenci 2000
na 6,72 % v srpnu 2000 bylo zaznamenano poprvé od biezna 2000. Urokové sazby zvysila
pfevazna vétSina bank. Jednalo se piedevSim o urokové sazby z kratkodobych
a stfednédobych uvér, u dlouhodobych tuvéri urokové sazby poklesly. Z hlediska
ekonomickych sektort se zvySeni urokovych sazeb projevilo u podnikl, zatimco
u domécnosti urokové sazby z tvéri naopak poklesly.

Snizovani Gveérové emise zatim neni brzdou dalsiho ekonomického oziveni. Financovani
ekonomickych aktivit podnikl je nadale zajiStovano piilivem piimych zahrani¢nich investic
(1Q/00 36,8 mld. K¢ a 2Q/00 38,1 mld. K<) a dale Cistymi zahrani¢nimi vyptjckami podnikd,
které se ve druhém ctvrtleti 2000 zvysily (1Q/00 —8,6 mld. K¢ a 2Q/00 21,6 mld. K¢<).

S ohledem na stale nizkou nabidku tvérové emise se jeji predikce do konce r. 2000 a na
r. 2001 neméni. Jeji pozitivnéjsi vyvoj lze ocekavat teprve v pribéhu r. 2001 predevsim
vlivem dokonceni restrukturalizace podnikii. Nadale se pfedpokladd, ze mezirocni priristek
uveért dosdhne v r. 2000 vyse 1,9 % (20 mld. K¢&, redln€ —2,4 %) a v r. 2001 3,8 % (40 mld.
K¢, realn€ —0,9 %).

Pokles nabidky uvérové emise se projevuje predevSim ve vztahu k podnikiim, zatimco
u domacnosti nadale pokracuje jeji mirné zvyseni. Podle definitivnich udaji za cervenec
2000 bylo zaznamenano mirné zvyseni hypotecnich Gvérti a aveért na prechodny nedostatek
zdrojt. Jejich podil na celkové tveérové emisi vSak zlstdva nadale velmi nizky, pficemz
u hypotecnich Gvéri dosahl 3,9 % a u uvérl na prechodny nedostatek zdrojit 9 %. Z hlediska
Casové struktury se mirn€ zvysily sttednédobé a dlouhodobé uvéry, zatimco kratkodobé uveéry
poklesly.

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

Situace na finanénim trhu se nadéle pfiliS neméni. Na penéznim trhu zistava situace
stabilizovand, pfipadné zmény se pohybuji v fadu setin procentniho bodu. Rovnéz urokové
sazby se splatnosti nad 1R se udrzuji na stejné hladiné, pfipadné velmi mirné klesly.
Vynosové kiivky proto neméni sviij pozitivni sklon (viz pfiloha ¢. 6). Tento vyvoj odrazi
oznamené udaje o vysi inflace a rastu ekonomiky, které se pohybovaly v ramci ocekavani.
Stale vSak plati, ze do budoucna se ¢eka dal$i mirny nértst inflace a tim i zvySeni zakladnich
sazeb CNB. Potvrzuji to jak vyvoj sazeb FRA, tak i méfeni oekavani finanéniho trhu
(viz dale). Tabulky a grafy vztahujici se k trokovym sazbdm jsou obsaZzeny v piilohach
¢.6-11.



Vyvoj irokovych sazeb
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Pro vynosovou kiivku ¢eského mezibankovniho trhu (,,zero-coupon®) byla v prubéhu srpna
a prvni poloviny zafi charakteristickd celkova stagnace. Vyjimkou byl velmi slaby pokles
hodnot uprostied kiivky (od 5 do 7 let). Nejdelsi konec vynosové kiivky (splatnosti 7-10 let)
béhem prvni poloviny zaii ziistal témét bez pohybu na konstantni roviné kolem 7,10 % p.a.

Toto chovani Ize interpretovat jako nezménéna ocekavani trhli (opro
inflace a ménové politiky.

Vynosova kiivka ¢eského mezibankovniho trhu®
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? Pro splatnosti 2 az 10 let se jedna o sazby implikované sazbami Grokovych swapi.



K upravé zékladnich sazeb doslo v Eurozéné, ECB zvysila 31.8. referen¢ni sazbu o 0,25
procentniho bodu na 4,5 %. Urokovy diferencial vii¢i eurovym sazbam na konci srpna 2000
byl pozitivni cca 0,3 procentniho bodu, viéi dolarovym sazbam negativni cca -1,5
procentniho bodu.

Inflacni o€ekdvani analytikli finan¢nich trhii se také vyznamné neméni. V piipadé CPI se
dokonce shoduji s predikcemi CNB (viz tabulka). Z o¢ekavani vztahujicich se k urokovym
sazbam vyplyva to, co je zfejmé i z vynosovych kiivek a sazeb FRA. Urokové sazby jsou
povazovany za stabilni v nejblizsi dobé, zména nastaveni ménové politiky se o¢ekava nejdiive
na zacatku roku 2001.

Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésictii dopi'edu (%)

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky |domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
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 4.9 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 4.5 4.3 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 4.8 41 3.0 29 5.8 6.3
7/00 4.7 4.6 3.0 29 5.8 6.4
8/00 4.6 4.5 29 3.1 5.9 6.4
9/00 4.7 4.7 2.9 3.4 6.0 6.6

K aktudlnim otazkdm na finan¢nim trhu patii ménici se situace na trhu statnich dluhopist
a s tim spojené otazky nakladi emise statnich dluhopist (SD). V posledni zatijové aukci SD
bylo proddno pouze 1,32 mld. K¢ a zbytek z 5 mld. K¢ emise si ministerstvo financi
ponechalo ve svém portfoliu, coz umoznuji modifikované podminky aukci, nebot
nepovazovalo investory nabizeny vynos za uspokojujici. Zndma potieba statu financovat své
potieby pomoci emisi statnich dluhopisti vede investory ke zvyseni pozadovaného vynosu.
Duivodil pro jejich pocinani je nékolik:

zvysSeni nabidky SD musi za jinak nezménénych okolnosti nutné vést k poklesu jejich

ceny (tedy rustu jejich vynosu);

- investofi si jsou védomi zavislosti statu na domacim trhu dluhopisu;

- soucasny tvar vynosové kiivky vede investory k preferovani dluhovych cennych papirt na
jejim kratkém konci;

- rust statniho dluhu zvétSuje budouci inflaéni ocekdvani, protoze se investofi mohou
obavat, Ze stat se v budoucnu bude snazit umazat ¢ast svého dluhu pomoci inflace;

- makroekonomické ukazatele indikujici postupné oZzivovani ceské ekonomiky zvedaji
pravdépodobnost zvyseni kratkodobych trokovych sazeb;

- nedostatecnd péce o kapitadlovy trh ze strany MF v minulosti (nezavedeni

benchmarkovych emisi na delsim konci kiivky).

Jako predcasna se doposud jevi vznikajici obava o moznosti financovat statni dluh pomoci
domadcich dluhopist. Kapacitu domaciho trhu dluhopisi stile jest€¢ nelze prohlésit za
vycerpanou. Problémem je spiSe cena (resp. néklady), za kterou mohou byt nové emise SD
prodany. SpiSe nez o kapacit€¢ domaciho trhu dluhopist je v souvislosti s emitovanim novych



SD vhodngjsi hovotit o jejich cené¢ nebo vynosu, ktery investofi pozaduji. Soucasny statni
dluh je z vétsi ¢asti financovan pomoci statnich pokladni¢nich poukdzek s velmi kratkou
splatnosti (soucasny pomér objemu SPP k SD je 57 % k 43 %). Z hlediska snizeni rizika (ve
smyslu rozlozeni splatnosti) by bylo Zadouci, kdyby vétsi €ast dluhu byla financovéna
sttednédobymi a dlouhodobymi SD, i kdyz se to pii pozitivni vynosové kiivce miize na prvni
pohled jevit jako zbyte¢né ndkladné. Piesun financovani z kratkého konce na stfed a delsi
konec vynosové kiivky bude nutné spojen s ristem strmosti vynosové kiivky, ktery bude
muset ministerstvo financi diive ¢i pozdéji akceptovat.

V souvislosti s riistem statniho dluhu je v ekonomické teorii zminovan crowding-out efekt, pti
kterém rostouci dluh zvysuje trokové sazby. ZvysSené tirokové sazby snizuji slozky agregatni
poptavky, které jsou na né citlivé, tedy zejména soukromou spottebu a investice. NiZ8i mira
investic snizi miru ristu kapitalové zasoby, kterd zapficini to, ze se ekonomika vyda na nizsi
rustovou trajektorii, nez kterd by byla dostupnd pii pivodni mitfe rastu kapitdlové zasoby.
Znamena to, ze zvysené vladni vydaje vytla¢i ¢ast soukromych vydaji a dopad na rist
domaciho produktu je nizsi, nez by se dalo usuzovat ze zvySenych vladnich vydaji.

Empiricky kvantifikovat tento efekt v prostiedi Ceské republiky je obtizné. Nase zemé prosla
obdobim rychlého sniZeni inflace, které bylo charakteristické poklesem nominélnich
1 realnych trokovych sazeb. Soubézné dochazelo k nartstu statniho dluhu, takze vztah mezi
urokovymi sazbami a vladnim dluhem byl opac¢ny, nez by se dalo na ziklad€ teorie
predpokladat. Navic ¢ast statniho dluhu, ktery vznikl naptf. jako financovani ztrat
Konsolida¢ni banky, nelze zcela povazovat za standardni vladni vydaje, nebot’ Slo
o financovani soukromych investic, které se az nasledovné staly diky ozdravnym programiim
zavazkem statu. Problematickd je v Ceském prostiedi i citlivost soukromych investic na
tirokovou sazbu. Rada investi¢nich projekti byla (a je) vice citliva na dostupnost bankovniho
uvéru nez na zmeény urokové sazby. Banky béhem uplynulé doby, kdy zlepSovaly svoje fizeni
uverovych rizik, stupiiovaly pozadavky na kvalitu investi¢nich projektt a jejich zajisténi, coz
mohlo mit na soukromé investice a spotfebu dominantng¢jsi vliv nez zmény tirokovych sazeb.
Ekonometrické testovani crowding-out efektu tak navic nardzi na skuteCnost, ze soukromé
investice byly vice determinovany ochotou bank Gvérovat, nez samotnou vysi rokové sazby.
Navic rostouci oficidlni statni dluh mé z velké Casti své kofeny v minulosti. Jeho rust Ize
pricist 1 pfizndvani si existence vysokého skrytého dluhu (a jeho postupné odhalovani), ktery
se doposud ve vysi oficidlné¢ vykazovaného dluhu neprojevoval, coz dale oslabuje moznost
empirického testovani vazby mezi statnim dluhem a urokovymi sazbami. Pokud by doslo
v budoucnosti k dal§imu rtstu statniho dluhu, problém vytlaCovani soukromych vydaji na
zakladé crowding-out efektu by nartistal.

Klientské irokové sazby znovych uvérd v srpnu dosdhly 6,7 %. Nékolikamésicni mirny
pokles pokracuje u terminovych depozitnich urokovych sazeb, v srpnu na 4,2 %. Jejich vyse
jiz poklesla pod hladinu terminovych depozitnich tirokovych sazeb v cizi méné.

Akciovy trh vsrpnu pfevazné klesal, kurzy akcii byly ovlivilovany jak domacimi, tak
zahrani¢nimi impulsy. Index PX 50 oslabil o 5,6 %. Cenovy pokles byl doprovazen nizkou
obchodni aktivitou, typickou pro letni mésice. Zahrani¢ni udalosti ovlivnily pfedev§im vyvoj
akcii Ceského Telecomu (-12,2 %), ostatni sledované tituly byly ovlivnény domacimi
informacemi. Pokles zaznamenaly akcie Unipetrolu (-2 %) a CEZu (-5,2 %) a rostly zejména
tituly, u nichz se v nejbliz§i dobé olekava privatizace - C. Radiokomunikace (+2 %)
a Komercni banka (+1,6 %).
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Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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1.3 Verejné finance

Vyvoj vetejnych rozpoctl pokracoval v srpnu piiblizn€ v ramci dosavadnich tendenci. Saldo
statniho rozpoctu doséhlo deficitu ve vysi 12,4 mld. K¢ (loni 5,5 mld. K¢), coz znamena proti
cervenci zhorSeni o 10,3 mld. K¢. Pfic¢inou tohoto vyvoje bylo zrychleni Cerpani vydaju, jak
béznych tak 1 kapitdlovych, pfi pokracujicim niz8§im nez planovaném inkasu nékterych dani
(zejména obé dané z pfijmu a spotfebni dan€). Dynamika DPH (8,1 % nominalné, resp. 4,2 %
realn¢) se drzi mirn€é nad urovni ptedpokladanou pro cely rok, a to navzdory velmi silnym
vratkam této dané (19,4 mld. K¢ v srpnu). Hospodaieni mistnich rozpoctl se zatim vyviji bez

24

K&. Ve veiejného dluhu ke konci roku dosahne 19,8 % HDP? (loni 16,2 %).

Nejpodstatngjsi fiskalni udalosti v poslednich tydnech je bezesporu ptiprava statniho rozpoctu
na rok 2001. V prib&hu srpna a zaii byly zpracovany postupné 3 verze navrhu zakona.
Posledni material, ktery projednavala vlada 18. zafi 2000, predstavoval jiz ucelenou,
informacné hodnotnou a vcelku kvalitn€ zpracovanou verzi, obsahujici mimo jiné i1 nastin
vyvoje vetejnych rozpocti do roku 2003.

V souvislosti s pfipravou rozpoc¢tu na pristi rok a po zohlednéni dosavadniho vyvoje doslo ke

zptesnéni odhadu celkového deficitu vefejnych rozpoctii v letoSnim roce, ktery tak ma

dosahnout 100 mld. K¢ (pfedchozi odhad — 73 mld. K¢). Tato zména je vysledkem dil¢ich
uprav u témet vSech slozek vefejnych rozpoctl, ovsem zasadni vyznam maji nasledujici tfi
oblasti:

e FNM: cervencova predikce, pracujici s ofekavanymi privatizacnimi piijmy ve vysi
90 mld. K&, predpoklédala celkovy prebytek FNM ve vysi 12 mld. K¢. Doslo ke snizeni
odhadu inkasa privatiza¢nich zdroji v letoSnim roce na necelych 46 mld., v dasledku
¢ehoz fond skonci deficitem témét 5 mld. K& Zména o¢ekavaného inkasa privatizacnich
zdroji je jiz druhou Gpravou v posledni dobé€ a po cervencovém optimismu se realita vraci

? Zahrnuje i nedavno schvéleny zakon o vydani statnich dluhopisti ve vy§i 5 mld. K& na uhradu $kod
zpusobenych zemédélclim jarnim suchem.
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k ofekavani z pocatku letosniho roku (52 mld. K¢). Piesto vSak povazujeme odhad pozice
FNM za nejvétsi riziko ve vyvoji salda vefejnych rozpoctl pro zbytek letoSniho roku.

e Statni fondy: v srpnu se jesté predpokladal prebytek vice nez 10 mld. K¢, a to zejména
z titulu prevodu 2x6 mld. K¢ z FNM do fondu dopravy a bydleni. Vzhledem k finan¢ni
tisni FNM je ovSem ziejmé, Ze tento pfevod se letos nezrealizuje, coZ se odrazilo v upraveé
salda statnich fondu na deficit 0,2 mld. K¢.

o Statni rozpocet: ocekava se, ze deficit vletoSnim roce mirn€¢ prekro¢i zakonem
stanovenou uroven a dosdhne 39,6 mld. K¢ (zména o 4,4 mld.). Diivodem je zpiesnéni
inkasa rozpoctovych piijmt, kde pozitivni vyvoj nékterych polozek (napt. DPH a clo)
pravdépodobné nestac¢i vykompenzovat ocekdvany propad vybéru u spotiebnich dani
a ptijmovych dani.

Pro makroekonomické uvahy je relevantngjsi saldo vetejnych rozpoctl ocisténé o privatizaéni
piijmy a dotace transformac¢nim institucim, kde se vySe diskutované zmény projevi pouze
marginalné (Gprava odhadu deficitu z pfedchozich 3,8 % HDP na 4,1 %, podrobnéji viz
tabulkova pfiloha). Diivodem je skutecnost, ze zvySeni cash deficitu a mirny pokles objemu
dotaci transformac¢nim institucim v letoSnim roce byl téméf vykompenzovan snizenim odhadu
inkasa pfijmi z privatizace.

Samotny ndvrh rozpoctu na rok 2001 Ize charakterizovat tak, Ze navzdory snizeni schodku
statnitho rozpo¢tu na 20 mld. K¢ bude celkova fiskdlni politika v pfiStim roce 1 nadale
expanzivni. K dodrzeni toleran¢nich podminek opozi¢ni smlouvy vyrazn€¢ napomohly
jednorazové ucetni operace a vyvedeni urcitych vydaji mimo rozpocet do fondii bydleni
a dopravy, kde budou z ¢asti financovany prostiednictvim vynost z privatizace. Rozpocet
také na stran¢ pfijma pocita s ¢astkou 20 mld. K¢ za prodej tzv. mobilnich licenci tieti
generace. V pfiStim roce ma kulminovat privatizani proces a piijmy z prodeje statniho
majetku by mély dosahnout 5,3 % HDP (109 mld. K¢). Vyvoj strukturdlni slozky vetfejnych
rozpoctl (po zohlednéni privatizacnich pfijmi a dotaci transformacnim institucim) je
zachycen v nasledujici tabulce.

GFS deficit zvysSeny o piijmy Strukturalni Meziro¢ni zména
z privatizace a snizeny o dotace slozka deficitu strukturalni slozky deficitu
transformacnim institucim (mld. K¢) (% z HDP) (% z HDP)
1994 -22.4 -0,9 -—-
1995 -22.3 -2,0 +1,1
1996 -30,0 -3,3 +1,3
1997 -28.,5 -2,3 -1,0
1998 -24,3 -0,9 -1,4
1999 -57,5 -2,2 +1,3
2000e -78,3 -3,6 +1,4
2001f -100,4 -4,7 +1,1

Pozn: + znamena fiskalni expanze, - pfedstavuje fiskalni restrikci.
Do privatiza¢nich piijmu v roce 2001 poéitame také ¢astku 20 mld. K¢ v souvislosti s prodejem mobilnich licenci.

V letech 1999 a 2000, pod vlivem doznivani ekonomického poklesu, byla fiskalni politika
orientovana anticyklicky (na rozdil od let 1995 az 1998), coz lze povazovat
z makroekonomického hlediska za adekvatni piistup. Z hlediska dopadt fiskalni politiky na
agregatni poptavku je nutné vzit v Givahu, Ze vydaje vefejnych rozpocti ovliviuji pfimo nejen
kone¢nou spotiebu vlady a vladni investice, ale do zna¢né miry také konecnou spotiebu
domadcnosti (prostiednictvim socidlnich vydajii, mezd zaméstnancti vefejného sektoru
a v konecném disledku také dotacemi podnikiim). Lze konstatovat, Zze expanzivni fiskalni
politika bude zna¢nym zplisobem ptispivat k rastu celkové domaci poptavky 1 v ptistim roce.
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Je nezpochybnitelné, Ze trend nastoupeny ve fiskalni politice v poslednich né&kolika letech je
velmi nezdravy a dlouhodobé neudrzitelny. Neptiznivy vyvoj fiskalni politiky v dobé
potvrzeného ekonomického oziveni a vyhled pro rok 2001 v praxi dokazuje, Ze deficity
vetejnych rozpoctd maji predev§im strukturalni povahu, kterd je disledkem dlouhodobého
nefeSeni narGstajicich problémi pfedevSsim na vydajové strané vefejnych rozpocti.
K odkladani navrhii a realizace feSeni smérem do budoucna napomahaly a stile napomahaji
rizné ucelové ucetni operace a také pouzivani Casti privatizaénich zdroji v kone¢ném
disledku na spotfebni ucely. Dusledkem téchto jevi je skuteCnost, ze fiskalni politika ziejmée
neni schopna nebo ochotna zareagovat na pfiznivy makroekonomicky vyvoj a pfejit
z expanzivni na neutralni az mirn¢ restriktivni pozici.

Nasledujici graf zachycuje vyvoj vydaji vefejnych rozpoc¢ti od roku 1994 meéfeny jako
procentni podil na HDP. Jde o celkové vydaje vefejnych rozpoctl, tedy veetné pouzivani
privatizacnich zdroji. Vyvoj znazornény grafem dokresluje predchozi zavéry. Pocinaje rokem
1999 lze identifikovat vys§i miru ucasti stitu na ekonomickych transakcich, tento trend
pokracuje i vroce letoSnim a podil staitu na ekonomickych procesech se v zasadé udrzi
konstantni i v roce 2001. Pfi¢inou pomérné vyrazné¢ho ristu vydaji na HDP od roku 1999
déle je expanzivné orientovana fiskalni politika podpofend zvySenym inkasem (a naslednym
utracenim) privatizaCnich zdroji. Sviij vliv maji 1 rostouci uhrady ztrat transformacnich
instituci.

Vyvoj vydaju verejnych rozpo¢td na HDP
50

48.3 479

48 -+

46

43.9
44 + 43.0 43.0
42.0 41.8 41.7
42 +
38 | | | | | | |

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000e 2001f

% z HDP

Za hlavni problémy, kterym musi fiskalni politika &elit, ma-li Ceska republika plnit v roce
2003 maastrichtska konvergencni kritéria a smétfovat k dlouhodobé vyrovnanym vetejnym
financim, povazujeme mimo nutnosti zahajit strukturdlni vydajové reformy, zejména
nasledujici dvé oblasti:

1. Zavazky transformacnich instituci a reseni pristupu ke statnimu dluhu

Znacna cast nakladi na transformaci ¢eské ekonomiky se dosud neprojevila plné ve fiskdlnich
ukazatelich a ¢eka tak na své feSeni v bilancich transformacnich instituci. Spolu s finiSujicim
procesem privatizace bankovniho sektoru a pokracujicim ozivenim ceské ekonomiky by bylo
zddouci v dohledné dobé vyraznym zplsobem utlumit novou uvérovou cinnost
transformacnich instituci, coz by minimalizovalo dal§i moZznou kumulaci zavazkd a dluht.
Velmi dilezita bude v této souvislosti pfipravovana transformace ,,Spatné ¢asti Konsolida¢ni
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banky na Ceskou konsolidaéni agenturu. Tento proces by mél byt vysoce transparentni
s cilem eliminovat riziko poskytovani dalSich GvérG do ekonomiky a plné se zaméfit na
efektivni spravu a vymahani rizikovych aktiv. V ramci lepsiho rozlozeni splaceni nepiimych
zavazkl v ase a s ohledem na transparentnost by bylo zidouci, aby CKA byla vyhradné
nebankovni instituci bez jakychkoliv vyjimek. Zvlastni ptilohu této situacni zpravy tvori
material, ktery predstavuje urcity aktualizovany odhad soucasné¢ vySe zavazki
transformacnich instituci.

Zietelné formulovany a kvantifikovany plan tykajici se zptisobu osetieni neptimych zavazk
statu je také nutnou podminkou pro zkvalitnéni ptistupu ke spravé stdtniho dluhu. Dnesni
situace je naprosto rozdilna od obdobi poloviny devadesatych let, statni dluh pomérné rychle
roste a postupny prevod nepiimych zavazkd na explicitni formu dluhu tento trend dale
urychli. Je proto nutné zabyvat se otdzkou koncepéniho pfistupu ke spravé statniho dluhu,
vytycit jasné cile v této oblasti a metody jejich dosahovani.

Soucasna sprava statniho dluhu je charakteristickd tim, Ze neexistuji Zadné explicitné
formulované cile statu v této oblasti, stejné¢ tak jako neni k dispozici oficidlni strategie
chovani statu v téchto otazkach. Pfi ristu podilu kratkodobych finanénich instrument na
financovani statniho dluhu a soucasnych relativné nizkych urokovych sazbach stat sice
minimalizuje aktualni naklady na obsluhu oficidlniho statniho dluhu, ovSem vystavuje se
soucasné znaénym finan¢nim rizikiim do budoucna. V souvislosti s poslednimi aukcemi
statnich dluhopist se zda, Zze trh jiz pfestava byt ochoten financovat vladni potieby pfi

o 24

a moznych makroekonomickych dopadech lze nalézt v kapitole ,,Urokové sazby*.

2. ZvySovani transparentnosti v oblasti fiskdlni politiky

Urcité prvky fiskalni netransparentnosti nejsou vlastni pouze tranzitivnim nebo rozvijejicim
se ekonomikam, a proto Gsili po vyssi prihlednosti rozpoctovych procesti musime chépat jako
nikdy nekongici proces. V poslednich letech bylo v CR v této oblasti dosazeno nesporného
pokroku. Jde naptiklad o otevieni problému nepfimych zavazkli nebo novy zékon
o rozpoctovych pravidlech. Na druhé strané¢ ovsem vidime tendence k zakladani novych
statnich fondd, coz je obecné mezinadrodnim auditoriem hodnoceno jako opattfeni jdouci spise
proti transparentnosti. Dal§im problémem je také mimorozpoctové financovani nékterych
vydajovych potieb, kdy se financni operace neprojevi v deficitu vefejnych rozpocta, ale pfimo
zvysi statni dluh (napf. emise obligaci na uhradu povodnovych Skod v roce 1997, obligace na
financovani pomoci Kosovu v roce 1999 nebo aktudlné diskutované obligace na tihradu ztrat
zemé&délecim a odskodnéni klientd zkrachovalych kampelicek). V souvislosti s platnosti
novych rozpoc¢tovych pravidel, které¢, mimo jiné, vazou poskytnuti statnich garanci na souhlas
Parlamentu, bude také zajimavé sledovat, nedojde-li krstu garanci poskytovanych
institucemi stojicimi mimo rozpoctova pravidla (FNM ¢i Konsolidac¢ni banka).
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1.4 Devizovy kurz
1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Vyvoj kurzu koruny vici euru v obdobi srpen az zaii lze charakterizovat jako stabilizovany
v intervalu 35,28 — 35,67 korun za euro. Ve vyvoji kurzu koruny vic¢i dolaru byla
pozorovatelnd trvala tendence k jeho oslabovani, ktera pln¢ kopirovala posilovéani dolaru vici
euru. Tento vyvoj byl pak narusen intervenci ve prospéch eura 22. zafi. Nasledné kurz koruny
vici dolaru posilil z hladiny téméf 42 korun na uroven 40,30 korun za dolar. Kurz koruny
vici euru nebyl intervenci ovlivnén.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD od zacatku r. 2000
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1.4.2 Vyvoj efektivnich kurza

Index nominalniho efektivniho kurzu® v priib&hu poslednich mé&sici zaznamenal urgité
vykyvy (posileni v ¢ervnu a Cervenci a nésledné oslabeni v srpnu), nicméné jeho hodnota se
od dubna t.r. pohybuje v priiméru na trovni 98. V srpnu nomindlni efektivni kurz oslabil jako
disledek stabilizace kurzu koruny viici euru a pokracujiciho oslabovani koruny vii¢i dolaru.

* Vazeny geometricky pramér indext pramérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzi vii¢i nagim nejvétsim
obchodnim partnerim. 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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1.4.3 Vynosové diferencialy

Rist vynosovych diferencialti proti euru a dolaru na dlouhych splatnostech pozorovany
v ptedchozich mésicich se v srpnu a prvni poloviné zafi zastavil. Rozdil mezi vynosem
ceskych 10letych vladnich korunovych dluhopisii a srovnatelnych némeckych instrumentt
denominovanych v euru se celkové ustalil kolem hladiny 1,7 % a proti dlouhym americkym
vladnim dluhopisim se vynosovy diferencidl dostal na uroven 1,2 %. Tento vyvoj odrézi
stagnaci vynost dlouhych vladnich obligaci jak v CR, tak v EMU a v USA. Na kratsich
splatnostech (2 roky) doslo ve stejném obdobi k mirnému poklesu vynosového diferencidlu.
Po jeho poklesu pod uroven 0,4 % v poloving srpna se diferencial posunul v poloviné zafi
k hodnotam ptesahujicim 0,5 %. Toto chovani diferencialu bylo odrazem faktu, Ze vynosy na
kratSich splatnostech v Némecku nenasledovaly zvySeni klicovych sazeb ECB o 0,25 %
pfipadajici na uvedené obdobi, zatimco ptisluSné vynosy ¢eskych instrumenti stagnovaly.

Rozdil ve vynosech mezi ¢eskymi a svétovymi viadnimi dluhopisy’
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> Starsi hodnoty dlouhych splatnosti jsou kompilovany za pouziti dluhopist EIB.
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1.4.4 Trzni o¢ekavani vyvoje kurzu USD/EUR

V pribéhu srpna a prvni poloviny zafi doslo k dal§imu posilovani kurzu USD/EUR. Vztah
nepokryté vynosové parity dolar euro, zachyceny 3mési¢nimi primérnymi posuny kurzu,
poméiovanymi k diferencidlu vynosii 10letych dluhopist (viz graf), se po urCitém naruseni
v kvétnu a Cervnu t.r. opét obnovil. Uvedeny vztah parity, ktery lze vyuZzit jako urcity
barometr ofekavani financnich trhi o budoucim vyvoji, naznacuje, Ze ocekdvani jsou na
strané dalSiho posilovani dolaru (aZ k hodnotam tésné nad 80 centl za euro). Tento vyvoj
dolaru se svym rozsahem postupné vyrovnava dvéma podobnym obdobim z prvni poloviny
80. a druhé poloviny 90. let (podrobnéji viz box).

Vynosovy diferencial 10letych dluhopisiit USA a EMU a primérna 3mési¢ni smérnice
nominalniho kurzu USD/EUR
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BOX: POKLES HODNOTY EURA V HISTORICKEM SROVNANI

V souvislosti s nyn¢j$im propadem hodnoty eura relativné k americkému dolaru (také
k japonskému jenu, piip. jinym mezinarodn¢ obchodovanym ménam) se stale castéji objevuje
otazka srovnani tohoto vyvoje v historickém kontextu. Vzhledem k tomu, Ze devizové trhy
srovnatelné s dneSkem co do vyznamu a institucionalni struktury pro hlavni volné plovouci
mény existuji zhruba od konce 70. let, byl zvolen pohled na obdobi od roku 1980 do
soucCasnosti. Pro analyzu bylo pouzito srovnani vyvoje hodnot amerického dolaru
v japonskych jenech a némeckych markach (byly pouzity mési¢ni priiméry nomindlnich kurza
ze statistik MMF).

Nasledujici graf uvadi vyvoj nominalnich kurzti JPY/USD a DEM/USD soubézné s kurzem
EUR/USD (od pocatku r. 1999). Pro usnadnéni vizualniho porovnani jsou pouzity hodnoty
logaritmu kurza.

Nominalni kurzy japonského jenu, némecké marky a eura v logaritmickém vyjadreni,
1980-2000
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Z grafu vyplyva, ze ani némecka marka nebyla v minulosti uSetfena poklesii hodnoty vici
dolaru podobnych tém, které lze dnes pozorovat u eura, a to i pfes mnohem vyssi duvéru,
ktera byla charakteristicka pro marku v dobéch jeji samostatné existence. Tyka se to zejména
obdobi témér nepfetrzitého oslabovani béhem prvni poloviny 80. let a pak v letech 1995-98.
Jesté prudsi pokles v tomto obdobi zaznamenala hodnota jenu.

Pro dalsi posouzeni jednak rozsahu a jednak délek trvani minulych epizod kurzovych
vzestupl a poklesii obou zvolenych mén je na dalsim grafu uveden vyvoj ro¢nich relativnich
zmén kurzi JPY/USD a DEM/USD, ziskany z prumérnych mési¢nich kurzl z pfedchoziho
grafu. Pro dobu od pocatku r. 1999 je marka nahrazena eurem (jako vychozi hodnota pro
vypocet meziro¢nich pohybt eura v r. 1999 je zvolena piepoctena hodnota marky).
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Mira ro¢niho posunu kurzi jenu a marky (eura) vic¢i dolaru, 1981-2000, v %
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Graf doklada, ze zejména od konce 80. let a v letech 90. byl japonsky jen volatiln€jsi ménou
ve vztahu k dolaru nezli marka (euro), pokud se jednd o maximalni dosahovanou amplitudu
kurzovych zmén a délku jednotlivych period posileni a oslabeni. V prvni poloviné 80. let
naopak mnohem vétsSi rychlosti ménila vztah k dolaru marka. V kazdém ptipad¢ nyné;si
rychlost znehodnoceni eura neni v porovnani ani s markou ani s jenem nikterak mimotadna.
Nicméné skutecnou zvlastnosti sou¢asného chovani eura je neexistence jasného diivodu jeho
oslabovani. Pfitom ob& vySe zminéna obdobi oslabovani marky (jenu) srovnatelného rozsahu
takovy duvod nabizela. Prvni polovina 80. let byla obdobim trvalého ptilivu kapitdlu do USA
pod vlivem vysokych trokovych sazeb. Tim byla vytlacena nahoru také hodnota dolaru vici
ostatnim svétovym méndm. Stejné tak oslabovéani jenu od poloviny 90. let lze vysvétlit
kulminaci strukturalnich problému japonské ekonomiky, hospodéaiskym poklesem v této zemi
a soub&znou sérii krizi v jihovychodni Asii. Ve stejné dob¢, 1 kdyz v mensi mite, svétovi
investofi zacali brat v ivahu nizkou schopnost feSit strukturdlni zaostdvani ¢i nastartovat
hospodarsky rist v némecké ekonomice.

Je problematické pouzit obdobné argumenty pro soucasny vyvoj eura a ekonomik zemi
EMU. Jednak je po celou dobu existence ménové unie zaznamenavan hospodaisky rist a
jednak jsou patrné zmény v oblasti dani, trhu prace a socialnich systému. Kromé toho je
ur¢itym prekvapenim také skutec¢nost, Ze euro ztraci na hodnoté i vii€i jenu, protoze japonsky
pokrok ve stejnych oblastech se zda vyrazné pomalejsi. Lze se tedy domnivat, Ze ve vnimani
svétovych finan¢nich trht dominuji faktory nejistoty souvisejici s efektivnosti
institucionalniho uspofadani EMU, tj. rozdéleni pravomoci a odpovédnosti v podminkéach
formalné jednotné ménové, avsak fiskalng, legislativné a politicky nesourodé unie s nizkym
stupném transparentnosti.
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1.4.5 Finan¢ni ucet a devizové rezervy

Kapitdlovy a financni ucet skoncil za 1. pololeti 2000 aktivnim saldem ve vysi 51,5 mld. K¢
(1,4 mld. EUR). Jeho vice nez trojndsobné zvyseni oproti stejnému obdobi roku 1999 souvisi
zejména s pokracujicim vysokym pfiilivem piimych zahranicnich investic. Rostouci zajem
ceskych subjektti o obchodovéni se zahrani¢nimi cennymi papiry se odrazil v ¢istém odlivu
portfoliovych investic. Ke vzniku mirného pasivniho salda doslo také u finan¢nich derivatu.

Piimé zahranic¢ni investice do zékladniho jméni v Ceské republice dosahly za prvni pololeti
roku 2000 76,9 mld. K¢, tj. 2,1 mld. EUR. Nejvétsi priliv zahrani¢nich investic smétoval do
odvétvi obchodu a obchodnich sluzeb, které dosahlo 25,2 % z celkového objemu. Druhy
nejvétsi objem prostiedkll byl investovan do vyroby motorovych vozidel (17,7 %). Vyznamny
podil z celkové ¢astky investic zaznamenalo jeSté penéZnictvi a pojiStovnictvi (10,3 %). Na
dalsich mistech nasleduje vyroba kova (6,4 %), vyroba nekovovych mineralnich vyrobki
(5,1 %), vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody (5,1 %), spoje (4,4 %) a Cinnosti v oblasti
nemovitosti (4,2 %). Podle sektorového €lenéni piiblizné polovina investic smétfovala do
sluzeb a zbyvajici ¢ast do priimyslu a zlomek do primarniho sektoru.

V' teritoridlnim Clenéni pochéazelo nejvice investic z Némecka (33,1 %) a z Nizozemi
(23,4 %). Mezi staty s vyznamnymi objemy investic do CR patii dale Svycarsko (7,2 %),
Velka Britanie (6,1 %), USA (6,0 %), Rakousko (4,5 %), Francie (4,0 %) a Kanada (2,4 %).

Odliv p¥Fimych zahraniénich investic z Ceské republiky do zahrani¢i ¢&inil 2,0 mld. K¢
(56,2 mil. EUR). Rozhodujici podil tohoto objemu byl investovan do penéznictvi
a pojistovnictvi (64,5 %) a do odvétvi obchodu a obchodnich sluzeb (18,6 %). Vyznamné
investicni ¢astky sméfovaly dale do odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti (6,7 %), vyroby
vlaknin, papiru a lepenky (5,2 %), vyroby kovovych konstrukei (1,6 %), vyroby potravin
(1,3 %) a vyroby pryZovych a plastickych produkti (1,3 %).

Z teritoridlniho hlediska nejvice tuzemskych piimych zahrani¢nich investic smétovalo
tradicné na Slovensko (68,9 %). Na dalSich mistech nésleduji Britsk¢é Panenské ostrovy
(8,7 %), Jugoslavie (5,1 %), Rusko (4,6 %), Ukrajina (3,0 %), Rakousko (2,1 %), Chorvatsko
(1,4 %) a Polsko (1,3 %).

Rostouci zdjem domdcich investori o nakup zahrani¢nich cennych papiri se promitl
v prevyseni cCeskych portfoliovych investic v zahranici o 24,4 mld. K¢ (0,7 mld. EUR) nad
zahrani¢nimi investicemi v Ceské republice. Do tuzemskych cennych papirii bylo v saldu
investovano 17,6 mld. K¢ (v 1. pololeti m.r. 16,4 mld. K¢). Z toho do majetkovych cennych
papirti 11,4 mld. K¢ a do dluhovych cennych papirt 6,2 mld. K¢. Obnoveni rastu ekonomiky
a zrychleni privatizanich procesii pfinesly, zejména v 1. cCtvrtleti t.r., oziveni z4jmu
zahrani¢nich investori o obchod s akciemi vybranych tuzemskych podnikd (pfedevSim
telekomunikaci, CEZu a bank), coz se projevilo ve vice nez dvojnisobném zvy3eni
obchodniho obratu na trhu akcii s nerezidenty oproti 1. pololeti 1999. U dluhovych cennych
papirt byla zaznamenana tendence k poklesu jejich obchodniho obratu.

VétSina  zahraniénich investic do tuzemskych cennych papiri v korunach drZenych
nerezidenty k 30. 6. 2000 ve vysi 130,1 mld. K¢ (3,6 mld. EUR) sméfovala do dopravy
a spojit (39 %), penéznictvi (26%) a do energetiky (16 %). Nejvice investic pochazelo
z Velké Britanie (27 %), dalsi pak z USA (21 %), SRN (11 %) a Déanska (9 %).
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Investice rezidentl do zahrani¢nich cennych papirit dosédhly v saldu 42,0 mld. K¢ (1,2 mld.
EUR). Cisty odliv investic do zahrani¢nich majetkovych cennych papirt dosahl 39,8 mld. K¢
(1,1 mld. EUR) a do dluhovych cennych papirt bylo v saldu investovano 2,2 mld. K¢ (0,1
mld. EUR). Celkovy obchodni obrat se zahrani¢nimi cennymi papiry piesahl aroven obratu s
tuzemskymi cennymi papiry. Nejvyssi obrat byl zaznamenan u dluhovych cennych papirt,
ktery byl ovlivnén zvySenym mnozstvim spekulativnich ndkupti a prodeji obchodnimi
bankami v souvislosti se zvySenou volatilitou cen téchto papirt.

V oblasti ostatnich investic vzniklo k 30. 6. 2000 aktivni saldo ve vysi 3,5 mld. K¢ (0,1
mld. EUR). Ostatni dlouhodobé investice se na ném podilely ¢astkou 33,0 mld. K¢, kterd
byla nejvice ovlivnéna pievahou finan¢nich Gvéri pfimo Cerpanych podniky v zahrani¢i nad
jejich splatkami.U ostatnich krdtkodobych investic byl realizovan Cisty odliv v rozsahu
29,5 mld. K¢. Z toho 15,6 mld. K¢ v podstaté formou ristu vyvoznich pohledavek a splatek
dovoznich zavazkl a 14,8 mld. K¢ vlivem snizeni stavu zahrani¢nich kratkodobych zdroji
cerpanych obchodnimi bankami.

Aktivni saldo finan¢niho uctu za 1. pololeti t.r. prevysilo schodek bézného uctu. Intervencni
nakupy deviz Ceskou narodni bankou ( zamezeni apreciatnim tlakim na devizovy kurz
koruny) a vynosy z devizovych rezerv se promitly v piiristku devizovych rezerv CNB
o 27,4 mld. K¢, tj. 0 0,8 mld. EUR (bez kurzovych rozdilt). Stav devizovych rezerv ke konci
cervna dosahl 492,3 mld. K¢ (13,7 mld. EUR), které postatovaly k financovani 4,5
mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb.

Ke konci srpna dosahly devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni stavu 487,9 mld. K¢&
(13,8 mld. EUR). Ve srovnani s predeslym mésicem doslo k jejich poklesu o 10,8 mld. K¢
(0,2 mld. EUR). Tento pokles byl ptfevazné ovlivnén splatkou zavazku ve vysi 35 mld. JPY
z bondli emitovanych v roce 1993 za tigelem posileni devizovych rezerv CNB. I pies uvedeny
pokles by soucasny stav devizovych rezerv nadale postacoval ke kryti 4,5 mési¢niho dovozu
zbozi a sluzeb.

14 112,771 12,908 13,009 13,176 13,729 13,692 13,733 14.021 13,816

12 4
% 10
w 8 1
5 6 -
1S 4
2 -
0
D N N O O N N N N
(1,% '\,\Q qqp \,,JQ %P"Q ,\60 ng \,\Q \%0
ol % v ) % ) > ) >

Na priméarnim trhu korunovych eurobondii v Luxemburku a Londyné panovala az do konce
dubna vyrazna emisni aktivita. K jejimu oslabeni doSlo v kvétnu a cervnu, coz ziejmé
souviselo se zvySenou volatilitou kursu koruny. V pribéhu 1. pololeti bylo realizovano 28
emisi v celkovém objemu 24,1 mld. K¢ (v 1. pololeti minulého roku bylo emitovano
14,9 mld. K¢ korunovyh eurobondd). Béhem tohoto obdobi bylo splaceno 13 mld. K¢
a na zafi byly zatim ohlaSeny dvé emise v celkové hodnoté 3 mld. K&. Do konce zafi by mély
byt splaceny piedchozi emise v objemu 4,5 mld. K¢. Celkovy objem dosud nesplacenych
emisi v souc¢asné dob¢ predstavuje ¢astku 71,2 mld. K¢.
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2. Poptavka a nabidka

Dle tidajii CSU vzrostl redlny HDP ve 2. ¢tvrtleti 2000 mzr. o 1,9 % (odhad CNB 1,3 %). Na
jeho riistu se podilela pokracujici akcelerace domdci poptavky a to 2,2 proc. body pri mzr.
riistu 2,1 % (odhad CNB 2,6 %). Prispévek netto vyvozu zbozi a sluzeb k mezirocni mire
ristu byl ve 2. ¢tvrtleti (na rozdil od 1. ctvrtleti) zaporny, a to ve vysi. —0,3 proc. bodu, jeho
deficit dosdahl 14,4 mid. K¢ (odhad CNB 18,1 mid. K¢). Uverejnéné vysledky potvrdily
predchozi predpoklady o vyjimecnosti mimoradné priznivych vysledkii 1. ctvrtleti.

Ve 2. pololeti roku 2000 ocekdavame pokracovani ekonomického rustu priblizné na urovni 2.
ctvrtleti. Oproti 1. pololeti se vsak v 2. poloviné roku na ekonomickém ristu bude vice podilet
celkova domaci poptavka (cca 3,5 proc. bodu) predevsim v dusledku zrychleni ristu hrubé
tvorby fixniho kapitalu, zatimco prispévek netto vyvozu k rustu realného HDP bude zaporny
(cca —1,9 proc. bodu). Za rok 2000 ocekavame mzr. rist realného HDP v intervalu 1,7 —
2,7 %, se stredem intervalu 2,3 %. Predikce ekonomického ristu na 2. pololeti se tedy
nemeni; castecna korekce pitvodni predikce celorocniho mzr. rustu (2,2 %) o 0,1 proc. bodu
vychazi ze zapocteni znamé skutecnosti za 2. ctvrtleti 2000.

V roce 2001 predpokladame mzr. riist realného HDP v intervalu 1,5 — 3,5 %, tj. v souladu s 8.
SZ. Pozitivnim faktorem bude pokracujici rust domaci poptavky, predevsim vsak struktura
Jjejtho ristu, kdy nejvetsi dynamika je ocekavana u hrubé tvorby fixniho kapitalu. Oproti tomu
prispévek netto vyvozu bude zaporny predevsim diky ocekavanému ristu dovozii v dusledku
zrychleni domaci poptavky.

2.1 Domaci poptavka °

V 2. pololeti 2000 bude pokracovat rust celkové doméci poptavky predevsim v duasledku
pokracujici akcelerace investi¢ni poptavky pii mirném rustu konecné spotfeby domdacnosti
a vlady a minimalni zmén¢ stavu zdsob oproti stejnému obdobi minulého roku. Mzr. rlst
celkové domaci poptavky ve 2. pololeti 1ze odhadovat na 3,5 %, za rok 2000 jako celek kolem
2,6 %. Obdobnou strukturu riistu konecné domaci poptavky lze ocekavat i vroce 2001.
Zaroven ocCekavame pouze mirné zvyseni zmény stavu zasob. Mzr. rust celkové domaci
poptavky v roce 2001 oc¢ekavame kolem 3,0 %.

Meziro¢ni mira zmén komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1995)

Viada ——|nvestice

Domacnosti
----- Dom . -predikce -----'Vliada -predikce -----nv. -predikce

95/1 1] i v 96/1 " i v 9711 ] [l v 98/l ] 1 v 99/l ] i v 00/l ] i v 01/ " 1 v

6V této SZ bylo pouzito ¢lenéni poptavky a nabidky pouzivané u zahrani¢nich instituci (OECD, IMF)
Finalni domaci poptavka = Spotieba domacnosti + Spotieba vlady + Hruba tvorba fixniho kapitalu
Celkova domaci poptavka = Finalni domaci poptavka + zmena stavu zasob

Agregatni poptavka = Celkova domaci poptavka + Cisty vyvoz (vyvoz — dovoz)

Agregatni nabidka = hruby domaci produkt

V souhrnu : Domaci poptavka + Cisty vyvoz = agregatni poptavka = agregatni nabidka = HDP.
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Rozhodujicim faktorem vyvoje spotieby domacnosti zistdvaji bézné piijmy, resp.
disponibilni dichody domdacnosti. Vyznam riistu dalSich zdrojl, pfedevs§im spotiebitelskych
uvért se v poslednich tfech ctvrtletich pohyboval na tirovni kolem 2 % celkové spotieby
domacnosti. Mira hrubych tGspor zlstavala v poslednich tfech ctvrtletich relativné stabilni na
urovni 11 %. Pfi pfedpokladaném vyvoji mezd a plati (podrobnéji ¢ast Trh prace, str. 33),
celkovych pfijmt a disponibilnich dichodii domacnosti, za pfedpokladu mirného poklesu
hrubé miry tuspor (na cca 10,0 %) a za ptredpokladu, Ze dodateéné¢ zdroje domacnosti
(spotiebitelské uvéry, leasingy) dosdhnou v druhém pololeti roku 2000 cca 10 mld. K¢
(v prvnim pololeti 10,4 mld. K¢), 1ze odhad meziro¢niho rastu redlné spotfeby domécnosti
pro rok 2000 i s pfihlédnutim k vysledkiim 1. poloviny roku nadale vymezovat kolem 1,5 %.
Tyto bilan¢ni propocty jsou potvrzovany sadou ekonometrickych modelt (predpokladané
vstupni veli€iny jsou uvedeny v tabulce).

Vroce 2001 ocekdvame mirné snizeni miry uspor domdcnosti (pozitivni expektace
domacnosti v souvislosti s ekonomickym riistem), coz pii ocekdvaném vyvoji pifijmil
a dodate¢nych zdrojii domacnosti vede k jen mirnému zvyseni mzr. ristu spotfeby na Grovni
kolem 2,2 %. (podrobnéji v tabulce str. 24)

Aktualni vyvoj (bézné prijmy domdcnosti za 2. ctvrtleti, vyvoj trzeb v cervenci) nesignalizuji
zrychleni mzr. rustu spotreby a naopak podporuji hypotézu o jejim zachovani na urovni cca
1,5 % ive 2. pololeti roku.

Bézné prijmy domacnosti — mzr. zmény v %

3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Mzdové piijmy (podrobngji ¢ast Trh prace | 3,1 33 5,8 5,5 53 53
str. 33
Socidlni pfijmy (statni rozpocet pro rok 2000 | 4,9 5,1 5,4 5,6 5,6 5,7
a 2. navrh statniho rozpoctu pro rok 2001
Ostatni piijmy 5,0 5,6 53 5,7 6 6,0
Bézné ptijmy domécnosti celkem 4,2 4.4 5,5 5,6 5,6 5,6
Spotieba domacnosti — vychozi predpoklady a predikce
3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Bézné piijmy domécnosti (mzr. zmény v %) 4,2 4,4 5,5 5,6 5,6 5,6
Dluhové financovani (mld K¢) 5,0 5,0 6,5 6,5 6,5 6,5
Mira nezaméstnanosti (v % primér za Ctvrtleti) | 9,0 8,9 9,3 8,8 9,0 9,0
Pribor 3M v % 5,35 5,35 X X X X
Disponibilni dichody domacnosti (mzr. zmény | 4,1 4.4 5,6 5,7 5,6 5,7
v %)
Predikce spotieby domacnosti (mzr. zmény v %)
=S kuteina spotiecba domdcnosti Predikce -model 1 Predikce - model 2
Predikce - model 3 O ficialni predikce

B N S N A o

mzr. zm. v %

1/97 111/97

1/98

111/9 8

Pozn.

1/99

111/99

1/0 0

111/00

1/0 1 /o1

: model 1 — zavislost spotfeby na disponibilnich dichodech a sazeb z depozit, model 2 —zavislost na

disponibilnim diichodu, model 3 — zavislost na disponibilnich diichodech, Givérech domacnostem a vyvoji miry

nezaméstnanosti.
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Spotieba domacnosti - shrnuti

Ptistup / Obdobi 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Expertni nazor 15 15 1,6-22 |1,6-22 |1,6-22 |1,6-272
Trend (HW metoda) 1,5 1,2 X X X X
Modely pro spotiebu -06az1,5107-17 |21-44 |1,8-39 |1,6-37 |1,5-37
Mzr. rist realné spotieby domacnosti 1,5 1,6 2,2 2,4 2,1 2,1

Spotreba vlady je z cca 40 % tvofena béZnymi vydaji statniho rozpoctu, cca 30 % béznymi
vydaji mistnich rozpocti a z cca 30 % ostatnimi polozkami (zdravotni pojistovny, FNM,
apod.). Odhad vychazi znavrhu statniho rozpoctu vcetné rozdéleni jeho vydaji do
jednotlivych ctvrtleti na zakladé dosavadniho sezénniho vyvoje. Vzhledem k danym
rozpoctovym omezenim v 2. pololeti 2000 a téz v roce 2001 pouze omezeny rdst konecné
vladni spotieby.

Vzhledem k dosavadni stagnaci Uvérové emise, oekdvanému vyvoji investiCnich vydaja
vetejnych rozpoCtl a jen mirnému zlepSeni hospodafeni podniki predpokladame, ze
v 2. polovin¢ roku 2000 bude rozhodujicim impulsem hrubé tvorby fixniho kapitalu pfiliv
piimych zahrani¢nich investic, v mensi mife téZ vlastni zdroje podnikii. Celkové lze ocekavat
relativné vysoka tempa rastu hrubé tvorby fixniho kapitalu, kterd se udrzi i roce 2001 a bude
se rozhodujici mérou podilet na celkovém riistu doméaci poptavky.

Na strané¢ zmény stavu zasob oCekdvame v roce 2001 mirny nariist souvisejici s rostouci
investi¢ni aktivitou; jejich podil na riistu celkové domaci poptavky bude mélo vyznamny.

Referencni scénar pro hrubou tvorbu fixniho kapitalu (mld K¢ b.c.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Piimé zahrani¢ni investice 38,8 41,3 87,7 176,7 182,0 285,0
Zmeéna stavu stiednéd. a dlouhodobych uvér | 250,0 372,0 46,7 -10,7 10,0 36,0
Verejné investice 99,8 90,9 94,8 103,4 104,1 119,0
Zisky a odpisy nefinan¢nich podnikli 130,0 143,0 169,0 175,0 200,0 230,0
Ocekavany vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu a jeho faktora (mld K¢ b.c.)
Pfim ¢é investice Odpisy nefin.podniku
Hruba tvorba fix.kapitalu Zména stavu stfed.aveéra
——wr==7ména stavu dlouhod.uvéru o= ]nvestice vef. rozpocti
—a— Zisky nefin. podniku
600.0 - }
500.0 4 — - - - "7
400.0 - /
300.0
2000 4 7 T~ s 2 ma T
100.0 S —— . . . _ - - - -
0.0 ‘/_* =2
-100.0 -
-200.0 -
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

V souhrnu Ize ve 2. poloviné roku 2000 ocekavat mzr. realny rast hrubé tvorby fixniho
kapitalu kolem 7,5 %. Zména miry ristu o 1 proc. bod znamené ptitom cca 0,3 proc. bodu
zmény mzr. rastu HDP ve stejném sméru a dopad cca 0,2 p.b., pokud jde o podil obchodni
bilance na HDP.

V roce 2001 by mzr. riist hrubé tvorby fixniho kapitalu mél dosdhnout kolem 5,0 %.
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2.2 Netto vyvoz

Pi‘'edpoklady predikce vyvozu a oéekdvany mzr. rist redlného vyvozu (v %)

3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01

Kurs K&/EUR — referenéni scénat 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs K¢ /USD — referen¢ni scénar 37,89 37,89 36,00 36,00 36,00 36,00
Reélny kurs KE/DEM (mzr. v %) -3,9 -4.3 -2,6 -4,5 -2,8 -2,3
HDP SRN (mzr. zmény v %) 2,5 2,2 2,3 3,2 3,1 3,1
Realny vyvoz (mzr. v %) 13.0 8.1 4.5 5.2 9.6 9.7
Piredpoklady predikce dovozu a ofekavany mzr. rist realného dovozu (v %)

Kurs K&¢/EUR — referen¢ni scénar 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs K¢ /USD — referenéni scénar 37,89 37,89 36,00 36,00 36,00 36,00
Domaci poptavka 4.7 1.9 3.8 4.0 2.1 2.4
Realny vyvoz 13.0 8.1 4.5 52 9.6 9.7
Realny dovoz 16.9 7.5 5.9 7.0 3.5 8.3

Vyvaoj fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (meziro¢ni zmény v %)

35.0 o

——/ V0 z

30.0 o

25.0

20.0 o

15.0

10.0 A

5.0 4

------ Vyvoz - predikce

—D 0V 0 Z

- -Dovoz - predikce

0.0

-5.0 4

-10.0 A

-15.0 -
1/98 3 5 7 9

Souhrn diléich predikci ¢istého vyvozu (mld K¢ s.c. 95

1/00

) a obchodni bilance

Metoda /Obdobi 3.Q00 [4.Q00 [1.Q01 [2.Q01 |3.Q01 [4.Q01

Stabilita pomé&ru k doméci poptévce -19.4| -45.7| -25.8| -19.6| -21.2] -47.8
Model NX1 — zbozi a sluzby -20.4| -46.4| -25.8| -18.5| -22.0] -50.0
Model NX2 — zboZi + ptedpoklad o SS -21.0| -443| -26.2| -23.7| -21.8] -50.3
Vysledna predikce netto vyvozu* -22.7| -44.8| -26.5| -21.6] -183| -455

* vysledna predikce je korigovana expertnim odhadem

Souhrn diléich predikci NX

0.0

Model NX1 — zbozi a sluzby

Vysledna predikce netto vyvozu

Model NX2 — zbozi + pfedpoklad o SS

Stabilita poméru k dom.poptavce
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V souhrnu ocekavame, ze zaporny Cisty vyvoz dosahne v roce 2000 cca 100 mld. K¢, v roce
2001 kolem 112 mld. K¢.

2.3. Hruby domaci produkt
Vychozi predpoklady, makroekonomicky ramec, ani ofekavani vyvoje podstatnych faktora

ekonomického ristu se proti 7. a 8. SZ vyznamnéji nemeéni.

Vyvoj a predikce jednotlivych odvétvi nabidky

S tavebniprodukce
Trzby z maloob.a pohost.
Triby ve spojich

mzr. zména v %

e indcx prim.produkce
T r2by v dopravé

96/1 11 111 v 97/1 11 111 v 98/1 11 111 v 99/1 111 v 00/1 11 111 v
Souhrn predikei HDP
Ptistup /Obdobi 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
HDP v zavislosti na dovozu 33 X X X X
HDP — Holt- Wintersova metoda* 2,0 2,6 X X X X
HDP jako souhrn netto vyvozu a doméci 1,7 1,8 2,0 2,1 3,4 2,5
poptavky
HDP a nabidkové funkce (nejblizsi ctvrtleti) 2,0 2,1 X X X X
HDP podle kompozitniho indikatoru 1,8 X X X X X
HDP a M2 apod. 1,9 2,5 0,1 4,1 3,5 35
Konec¢na predikce 1,7 1,8 2,0 2,1 3,4 2,5

e Jedna se o standardni ekonometrickou metodu. Jde o zobecnéni exponencidlniho vyrovnani pro sezénni

posledni pozorovani , vahy pozorovani smérem do minulosti exponencialné klesaji.

Predikce HDP véetné vlivu doméci poptavky a netto vyvozu na miru ristu

mmmm Domaci poptavka

95/1 1 96/1 1 97/

od 3. ¢tvrtleti predikce

mmmm N etto vyvoz

1 98/l
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Zakladni udaje o nabidce a poptavce v realném vyjadieni (mzr.rist ze s.c. v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1998 1/99 /99 | o9 | 1vie9 | 1999 1/00 1/00 | noo | Iv/oo | 2000 | o1 1/01 | /o1 | vot [ 2001
HRUBY DOMACI PRODUKT 22 33 0.1 1.0 1.0 -0.2 44 19 1.7 1.6 23 20 2.1 34 25 25
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 19 1.4 18 22 6.5 24 10.0 7.3 8.1 45 74 38 4.4 34 54 43
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 3.0 0.3 05 | 17 1.0 -0.4 1.6 2.1 47 1.9 26 38 4.0 2.1 24 3.0
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 27 1.7 1.7 09 -0.3 -1.1 1.3 27 32 32 2.6 33 3.2 26 26 29
v tom:
Spotfeba domacnosti 29 11 14 15 14 14 1.1 1.7 1.5 1.6 15 22 24 21 21 22
Spotreba viady 0.9 0.3 0.6 06 0.5 -0.1 1.9 0.9 03 0.8 0.9 1.3 1.3 1.5 0.9 1.2
Tvorba fixniho kapitalu -39 83 | 79 | 59 20 -5.5 12 5.9 8.6 6.7 5.9 7.3 6.2 4.2 4.1 52
Spotfeba neziskovych instituct 18.7 -4.0 00 | -139 | -10.3 -7.9 0.0 0.0 -1.4 22 0.3 -0.3 -0.8 0.0 1.6 0.2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 7.9 1.2 4.1 39 13.3 58 171 14.1 16.9 7.5 136 | 59 7.0 35 83 6.2
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 10.7 -3.0 5.2 86 15.5 6.6 229 143 | 130 8.1 14.2 39 50 5.3 9.3 5.9
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) 976 | -284 | -132 | -108 | 432 | 95.6 | -198 | -144 | -227 | 448 | -101.7| -265 | -21.6 | -183 | -455 | -112.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 7.0 8.7 3.8 29 | 124 | -6.8 -5.8 -4.0 60 | -127 | -71 -7.6 -5.9 4.7 | -125 | -1.6

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

2.4 Obchodni bilance, béZny ucet

Zaporné saldo obchodni bilance za leden — srpen 2000 dosahlo 73,5 mld. K¢ a bylo tak o 44,2
mld. K¢ horsi nez ve stejném obdobi minulého roku. Na celkovém mezirocnim zhorSeni
obchodni bilance za prvnich osm mésicii roku se 70 % podilela tfida 3 SITC, tj. energetické
suroviny (meziro¢ni zhorseni salda o 30,9 mld. K¢).

Tabulka vyvoje podle skupin (mld K¢)

Obdobi/trida SITC 0,1,4 2,5,6 3 7 8,9 Celkem
Leden-srpen1999 -14,1 -8,6 214 +2,9 +11,9 -29.3
Leden — srpen 2000 -11,5 -18,0 -52,3 -1,6 +9,9 -73,5
Rozdil +2,6 -9,4 -30,9 -4,5 -2,0 -44.2
Podil na zhorSeni OB 70,0

v % -5,9 21,2 (69,9) 10,2 4.5 99,9

Vyvoj kumulativnich sald jednotl. trid SITC obchodni bilance (duben 99 — srpen 00, mld. K¢)

l Duben.99

40

B Srpen 99

O Prosinec 99

l Duben 00

Srpen 00

20 A

-20 A

40

-60 |

Skupina O Skupina 1

Skupina2 Skupina3 Skupina4 Skupina5 Skupina6 Skupina7 Skupina8 Skupina 9
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Pro predikci neni s velkou pravdépodobnosti podstatny vyvoj ve skupinach I — ndpoje

a tabak, 2 — surové materialy bez paliv, 4 — oleje a tuky, 9 — nezatiidéné komodity. V téchto
skupinéch slabé kladné, resp. velmi slabé zaporné saldo je v Case stabilni (porovnavani
kumulativnich sald v ¢asové fadé kombinuje ¢asovy pohled s vylou¢enim nadhodnych vykyvi
po dobu 1 — 2 mésicti nebo sezoénnich vlivii.

Ve skupiné 0 — potraviny a ziva zvirata je sice saldo zaporné, vykazuje vSak v ¢ase mirnou
tendenci ke zlepseni. Pravdépodobné tedy v kratkém obdobi cca 6 mésict nelze predpokladat
vyraznéjsi zhorSeni a tato skupina nebude potencidlnim rizikem dal$iho prohlubovéni vnéjsi
nerovnovahy. Totéz plati i pro skupinu &8 — rizné priimyslové vyroby, ktera vykazuje v celém
priabéhu sledované casové tfady kladné saldo viddu 10 mld. K¢ bez znatelné tendence
k vyraznéjsi zméné.

Kli¢ové pro dalsi vyvoj obchodni bilance jsou tedy ttidy 3 — nerostnd paliva a maziva, 5 —
chemikdlie a pribuzné vyrobky, 6 — trzni vyrobky tridéné podle materialu a 7 — stroje
a dopravni prostiedky. Vyvoj salda ve tfidé 3 — nerostna paliva a maziva je pii stabilité, resp.
mirném poklesu objemu dovazenych surovin spjat s cenovym vyvojem. Lze jej oznacit na
typicky ptiklad ndkladového Soku. Za piedpokladu, ze v kratkém obdobi bude nabidka
relativné neelasticka (a tedy objem dovozu relativné staly), Ize vyvoj salda ve skupiné 3
odvodit z referen¢niho scénare cen ropy, zemniho plynu a kursu K&/USD.

Pro vyvoj ve skupin€ 3 je rozhodujici bilance ropy a zemniho plynu, propoc¢tena na zakladé¢
referen¢niho a alternativniho scénafe cen ropy a zemniho plynu pii predpokladu vyvoje
objemu dovozl na Grovni priméru poslednich 12 mésict, pfipadné hodnot ziskanych HW
metodou. Alternativni scénai vychazi z aktualnich cen ropy (odhad 31 USD za barel uralské ropy)
a z aktualniho kursu cca 41 K¢ /USD.

sada objemy na trovni predchazich 12 mésicli objermy pode Holt-Winterse objemy na trowni predchazich 12 mésictl | obiemy pode Halt-Winterse
odpod kU |RopeReferentni |Roparateretivi | RoperReferencnl |Ropardltemetivii |PynReferendni | Pyn-altemativni PynReferendni | Pyn-altemativi
12/2000 406 435 394 421 R4 366 31.6 4.3
62001 18.1 251 158 21.9 14.2 211 115 17.0
12,2001 372 520 311 436 264 409 21 342

Pro vyvoj zbytku komodit skupiny 3 SITC ptedpokladame zhruba shodny vyvoj s vyvojem salda ropy
a plynu (ovéteno dil¢éim ekonometrickym modelem. Odhad celkového salda skupiny 3 je tedy
vysledkem souctu scénatti pro ropu a plyn a odvozeného salda zbytkovych polozek skupiny 3.

Vyvoj ve tfidé 5 — chemikalie a piibuzné vyrobky je charakteristicky vyraznym plynulym
sttednédobym zhorSovanim schodku (v r. 1993 —10,0 mld. K¢, vr. 1999 jiz 52,9 mld. K¢),
kter¢ je disledkem pomalé restrukturalizace chemické vyrobni zékladny vzhledem
k dynamické zmén¢ struktury poptavky. Tento faktor je v poslednich mésicich umocnén
celkovym ozivenim primyslové vyroby a riistem cen petrochemickych primarnich vstupd.
V prosinci 1996 toto saldo dosahlo cca 34 mld K¢&, v srpnu 2000 po plynulém zhorSovani
v pribehu poslednich tii a ptl roku jiz 57 mld K¢. Je velmi pravdépodobné, Ze nejméné
v kratkém obdobi bude tento vyvoj pokracovat.

Kromé tfidy 3 SITC doslo v pritbéhu poslednich ¢tyf mésicii k vyraznému zhorseni salda ve
ttidach 6 — trzni vyrobky tfidéné podle materialu a 7 - stroje a dopravni prostiedky, v souhrnu
o cca 14,5 mld K¢. Predikce vyvoje pravé v téchto skupinéch je kli€¢ova pro souhrnny odhad
vyvoje obchodni bilance v nasledujicich mésicich. Pro uvedené zhorSeni byl pravdépodobné
rozhodujici postupny rtist dovozu stroju a zatizeni (pro investice) a rtst dovozu polotovarti a
meziproduktii v disledku postupného ozivovani ekonomiky. Vzestup salda z titulu dovozi
pro investicni poptavku a rlst je prozatim pomérné umirnény, piedevsim v dasledku
kompenzace ristem vyvozi, podporovanym ozivenim v zemich zapadni Evropy.
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Stiednédoby vyvoj salda obchodni bilance za skupiny 6 a 7 (mld. K¢)

=== Skupina 6,7
60 — =——Klouzavy primér/6 (Skupina 6,7)

40

20

0

-20

-40

-60

-80
96/12 97/3 97/6 97/9 97/12 98/3 98/6 98/9 98/12 99/3 99/6 99/9 99/12 00/3 00/6

Pii predpokladaném oziveni domdci poptavky lze tedy predpokladat spiSe postupné
zhorSovani celkového salda obou uvedenych skupin. Mira zhorSeni bude rovnéz vyznamné
zaviset na vyvoji zahrani¢ni poptavky (kompenzace uvedeného zhorSovani dodate¢nym
vyvozem. Predikce salda obchodni bilance tfidy 6 a 7 predpokldda proti soucasnosti dalsi
zhorSeni v fadu 10 mld. K¢ do konce roku 2001.

Predikce vyvoje obchodni bilance na zakladé odhadu vyvoje salda jednotlivych tifid SITC (mld.
K¢), v€etné alternativniho scénai‘e cen ropy — 31 USD/barel, zemniho plynu, a kursu 41 Ké/USD

I Skupina 0, 1,2, 4, 8,9  I— SkuJ)ina 3 [—1 Skupina 5

=== Skupina 6, 7 m—— Saldo celkem m— Saldo alternativni

40

20 T Prodinec 2000 Cerjven 2p01 Prodinec 3001

-100 -120.9 -122.2 -122.3

160 127 -142

-152

Vyvoj agregatni poptavky a salda obchodni bilance (meziro¢ni priristky v mld. K¢) a
cena ropy (v USD/barel)

e C clkovd domaci poptavka o= S aldo obchodni bilance

250 —+— o= Cena ropy - prava osa

1995 1996 19 1998 999 2000 2001 | 5

-100 0

Shrnuti obchodni bilance — tabulka :
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Referencni scénar Alternativni scénaf

Zati— prosinec | 2000 | 2001 74t — 2000 2001

2000 pros.2000
K¢/EUR 36,00 35,93 36,0 36,0 35,93 36,0
USD/EUR 0,95 0,952 |1,00 0,87 0,928 0,87
Uralska ropa (USD/barel) 27,0 26,4 25,0 31,0 27,7 31,0
Plyn (mzr.zména v %) 37,4 62,9 -17,1 61,8 73,0 5,8
HDP SRN (mzr. zmény v %) | x 2,7 3,0 X 2,7 3,0
Obchodni bilance (mld K¢&) |-51,5 -125 -120 az -57,5 -131 -150 az -160

-130
Bézny ucet (mld K¢) X -87 -77 az -87 | X -93 -107 az—-117
Podil béz. uctu na HDP (v%) | X -4,3 az|-3,8 az X -4,7 az|-53 az
—4.9 -4 .3 5,1 -5,8

Pfi referen¢nim scéndii by zaporné saldo obchodni bilance za rok 2000 mohlo dosdhnout
urovné kolem 125 mld. K¢ (propocet salda ve tiidé 3 ve vysi 76 mld. K¢ plus dalsi zhorseni
salda ostatnich tfid z 21 mld. ke konci srpna na kone¢nych 49 mld. K&. Pti referenénim
scénafi by saldo obchodni bilance v roce 2001 mélo dosdhnout zhruba stejné vyse, tj. 125 mld
K¢ (vliv extense poptavky by byl kompenzovan posilenim koruny vii¢i dolaru a poklesem
referencni ceny uralské ropy na 25 USD vcetné sekundarniho dopadu do cen zemniho plynu).
Pfi alternativnim scénafi by zadporné saldo mohlo v roce 2000 dosahnout kolem 130 mld. K¢,
vroce 2001 az 150 — 160 mld. K¢, predevsim v disledku udrzeni vysokych cen ropy
a zemniho plynu a silné¢ho dolaru.

Ptipadna kombinace aktudlnich, resp. jesté vyssich cen energetickych surovin, silného dolaru,
dalsi (oproti o¢ekavani) akcelerace poptavky a zpomaleni ristu v zdpadni Evropé znamena
vyznamny rust rizika obnoveni vnéjsi nerovnovahy.

Kumulativni 12timési¢ni saldo obchodni bilance (mld. K¢)

——— 1996 = 1997 g 1998 ———1999 = = = 2000 - predikce o=————————?()00-skutecnost
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== Podil béZného Uctu na HDP v % m— K |ouzavy pramér/4 (Podil béZného Gctu na HDP v %)

2—‘2
0 N

/194

od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce

30




Vyvoj béZného ucétu podle polozek (mld K¢)

30 4 obchod. bil. =—=bhil. sluzeb =—=bhil. vynosa béz. pfevody

20 -

107 /\/\/\
/\.
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94/ I vo9s5/1 11

I 1v._98/1 11 1 1v 99/ 11 {0 AV | AV

-20 4

-30 4
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.50 4

od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce

2.5 Vnéjsi nerovnovaha vyjadrena bilanci dspor a investic v ekonomice

V sir$im makroekonomickém pojeti prohlubovani vnéjsi nerovnovahy ptredstavuje zhorSovani
mezery narodnich uspor a investic, tj. situaci, kdy ekonomika v pfipad¢ nedostatku domécich
zdroju pro pokryti vydaji vytvari deficit bézného uctu platebni bilance. Tato skutecnost se
promitala v celém minulém vyvoji mezery Uspor a investic. V letech 1994 az 1997 dochazelo
predevsim vlivem zvySenych investi¢nich vydaji ke zhorSovani zaporné mezery uspor
a investic, pfi¢emz v r. 1996 jeji podil doséhl — 6,4 %. Tento vyvoj se odrazil v postupném
prohlubovéani vnéjsi nerovnovahy. Hlavnim ekonomickym sektorem, ktery se v uvedeném
obdobi podilel na zhorSovani zaporné mezery uspor a investic byly podniky.

Po r. 1997 vsouvislosti s odeznénim ménové krize dosSlo k celkové makroekonomické
stabilizaci, ktera se projevila vyraznym zOzenim zdporné mezery uUspor a investic
v ekonomice. Jeji podil na HDP se v letech 1998 a 1999 pohyboval nad tGrovni - 1 %.
Vr. 2000 dochazi opét k postupnému narlstani zdporné mezery Uspor a investic, cozZ se
projevuje v prohlubovani vnéj$i nerovnovahy. Na tomto vyvoji se podili vSechny ekonomické
sektory. U podnikli se projevuje oziveni investi¢nich vydajii, u domacnosti dochazi k ristu
spotieby a u vladniho sektoru se za¢ina projevovat deficitni hospodateni. ZhorSovani zaporné
mezery Uspor a investic je soucasné ovlivnéno exogennimi a ostatnimi vlivy.

V piistim obdobi bude postupné ozivovani ekonomiky doprovazené procyklicky se vyvijejici
investiéni ¢innosti doprovazeno prohlubovanim ziporné mezery uspor a investic a tim
zhorSovanim vné&jsi nerovnovahy. Zvysena investi¢ni aktivita podnikd bude ke konci r. 2000
pusobit na rist zaporné mezery uspor a investic tohoto sektoru. Lze ocekavat, Ze poprvé od
r. 1997 dojde k dosazeni zaporné mezery nevladniho sektoru (podniky a domécnosti), nebot
uspory domdcnosti nebudou stacit na profinancovani vyssich agregatnich vydaji podnik.
U domadacnosti se budou projevovat vyssi spotfebni vydaje, odrazejici ocekavani
ekonomického ristu a vyznamnou tlohu sehraje rovnéz tivérové financovani. Vyssi agregatni
vydaje pfi snizené tvorbé narodnich tuspor by v nasledujicim obdobi vedle exogennich
a ostatnich vlivii mohly ptisobit na prohlubovani vnéjsi nerovnovahy. Tvorba narodnich uspor

by mohla byt rovnéz negativné ovlivnéna nabidkovymi Soky v ekonomice, které plisobi na
rust infla¢nich ocekavani.
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Vyznamnou ulohu pii prohlubovani vnéjsi nerovnovahy by v nasledujicim obdobi mohl mit

1 vladni sektor a to v souvislosti s expanzivni fiskalni politikou. Ta se v modelech oteviené
ekonomiky projevuje v poklesu narodnich tspor a tim v poklesu nabidky zaptjcnich fondu.
Dopad prohlubujiciho se deficitu vefejnych financi na bilanci narodnich uspor a investic se
prosazuje i prostfednictvim svého vlivu na Grokové sazby. Rust urokové sazby ptisobi na

apreciaci devizového kurzu a na deficit bézného uctu.

Ekonomicka mezera aspor a investic ( % na HDP)

(r. 2000 odhad)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Mezera S - | (dle komponent(l agregatni poptavky) 27 47 64 6,0 -14 -1,6 =31
Hrubé Uspory 271 293 285 26,8 283 26,9 26,0
Investice 29,8 34,0 34,9 328 2,7 285 29,1
Mezera S- | viddni sektor 1,2 -1,1 -1,1 -1,8 21 -20 22
Mezera S- | neviadni sektor -39 -36 53 4,2 0,7 04 0,9
Uspory neviadniho sektoru 205 24,8 245 230 26,3 24,6 252
Investioe neviadniho sektoru 244 284 298 272 25,6 24,2 26,1
Neviadni sektor v rozdéleni na podniky a domacnosti
Podniky

mezera S- | 6,2 -75 71 6,8 -33 -2,6 -33

Uspory 16,0 18,8 19,0 17,6 194 18,9 194

investioe 22 26,3 26,1 244 27 21,6 27
Doméacnosti

mezera S- | 23 39 1,8 2,6 40 31 24

Uspory 45 6,0 55 54 6,9 57 58

investioe 22 21 37 28 29 2,6 34

2.6 Shrnuti poptavkovych faktori inflace

Béhem 2. pololeti roku 2000 ocekdvame mirné zrychleni mzr. ristu domaci poptavky a jeji
predstih pfed rustem readlného HDP, ktery se pravdépodobné udrzi i béhem roku 2001.
Vzhledem k ptedpokladanému pouze velmi mirnému ristu redlného disponibilniho dichodu
(rozhodujici zdroj poptavky domacnosti) vzroste ve 2. pololeti 2000 a béhem roku 2001
soukroma spotieba pouze mirn€. Vyznamny podil na oZiveni domdaci poptavky ponese
predevsim akcelerace hrubé tvorby fixniho kapitdlu. Dosavadni vyvoj deficitu obchodni
bilance a jeji struktury vytvéii predpoklad, dle kterého vyrazna ¢ast investi¢ni poptavky bude
pokryta rustem dovozli. Potencidlni tlak na domaci nabidku v disledku ristu domaci
poptavky bude tak caste¢né¢ kompenzovan ristem vnéjs$i nerovnovahy. V pripadé naplnéni
uvedené progndzy a zaroven referencniho scénafe piedpokléddajictho mzr. pokles popi.
stagnaci dovoznich cen neocekdvame v nasledujicim obdobi Sesti Ctvrtleti zesileni inflacnich

tlakl ze strany domaci poptavky.

3. Trh prace
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Proti 7. a 8. SZ se piedpokladany vyvoj vétSiny zakladnich nomindlnich a redalnych
indikatorit trhu prdce (prumérnd mzda, zaméstnanost, nezaméstnanost, jednotkové mzdové
naklady) pro rok 2000 a 2001 vécné zdsadnéji neméni.

Aktudlni a v roce 2001 piedpokladany vyvoj na trhu prdace (cca 9% mira nezaméstnanosti,
meziroc¢ni rist priimérné mzdy cca o 1 procentni bod vyss$i proti riistu spotiebitelskych cen
P¥i dalSim mirném poklesu zaméstnanosti, mezirocni riist priumérné redlné mzdy pod urovni
mzr. ristu produktivity prdace) nevytvdri rizika pro zrychleni cenového ristu.

3.1 Mzdy a prijmy z mezd

Zakladni udaje o vyvoji primérné mzdy, zaméstnancich a prijmi z mezd a plati

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
1/99 /99  11/99 1V/99 1999 | 1/00 1I/00 | 11700 1v/00 2000 1/01 /01 /01 1V/01 2001
PRUMERNA MZDA V NH (nominalni) "% 7.7 64 55 38 58 | 42 43 | 42 44 43 65 64 57 59 6.1
(redlna) 4.6 3.9 4.3 1.8 3.6 0.5 0.5 0.0 0.1 0.3 1.4 1.0 0.9 1.1 1.1
v tom:
Sledované organizace . (nominalni) ¥ 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 5.7 4.5 3.8 52 55 6.0 6.5 71 6.3
(realna) 54 55 7.4 5.8 6.0 3.0 1.9 0.4 -0.5 1.2 0.4 0.6 17 23 1.3
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 13.9 143 133 112 131 2.7 1.9 1.3 1.5 1.8 3.7 4.9 6.1 72 55
(reélna) 10.6 1.7 119 92 107 | -09 -1.8 2.7 27 -2.0 -1.3 -0.4 1.2 2.4 0.5
Podnikatelska sféra (nominalni) 75 6.4 7.7 7.0 71 8.1 6.9 5.7 4.5 6.4 6.2 6.5 6.8 7.2 6.7
(realna) 4.3 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 3.0 1.5 0.2 2.3 1.0 1.1 1.9 2.4 1.6
ZAMESTNANCI V NH ¥ -3.5 -3.2 -2.3 -1.9 -2.8 -1.6 -1.3 -1.0 -1.1 -1.3 -1.1 -0.7 -0.8 -0.7 -0.8
MZDY A PLATY V NH (nominaini) A 3.9 3.0 31 1.8 29 25 29 31 3.3 3.0 5.4 5.6 4.9 52 5.2
(realné) 0.9 0.6 1.8 -0.1 0.7 -1.1 -0.8 -1.0 -1.0 -1.0 0.3 0.2 0.1 0.4 0.3
1/ ENB propoéteny odhad za véechny organizace v NH (podil pijmt z mezd, platt a & 4, tj. pracovnikd irajicich mzdu bez &lenti produkénich druzstev podle metodiky VSPS).
2/ Oficialné CSU sledované org: (velké organi; zahrnujici cca 60-70 % vSech subjekti). Do 8.5Z/2000 byl udaj nazyvan "Primérna mzda v NH".

3/ Zaméstnani dle VSPS v NH sniZeni o podnikatele bez zaméstnancu, &leny produkénich druzstev a pomahajici rodinné prislugniky.

4/ Primérna mzda v NH vynasobena zaméstnanci v NH.

5/ Jedna se o mzdy zU&tované k vyplaté, nikoli skutedné vyplacens.

6/ Pro deflovani bylo pouZito tabulek predikce inflace pro rok 2000 a 2001 uvedenych v pfiloze.

7/ Predikce pro rok 2000 a pro rok 2001 je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodu.

Pramen: Statistické informace CSU (Eviden&ni poget zaméstnanct a jejich mzdy v CR, Ukazatele social. a hospodafského vyvoje CR a Rozdéleni a uZiti diichodt sektoru doméacnosti v CR).

Vyvoj nominalni mzdy v podnikatelské sféie (skute¢nost a predikce dle modelii) v %

Dosavadni skutecnost
— - — -Predikce dle vyvoje v primyslu

20 4 e e e Predikce dle Phillipsovy kfivky
18 4" N o~ e Predikce CM KOS
Predikce prodlouzenim trendu (HPF)
16 + == == Definitivni predikce
S 14 4
>
g 12
0
§ 10 A
5]
s
g . —~—-—-'—.—_:":_!::
] e -
”
4 -
2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1/95 111 1/96 111 1/97 111 1/98 111 1/99 111 1/00 111 1/01 111

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.

Vyvoj prumérné nominalni mzdy v NH a ve sledovanych organizacich (v %)

N drodni hospodaftstvi Sledované organizace

25 4

20 o

mzr. zmény v %

0

T T
/95 ITI 1/9 6 111 1/97 111 1/9 8 111 1/99 ITr 1/00 ITr /01 ITr

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.
3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost
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Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 2000 Ctvrtleti 2001
1995 | 1996 | 1997 [ 1998 1999 | 2000 | 2001 l. 1. 1. V. l. 1. 1. V.
Zaméstnanost celkem (mzr. zmény v %) 07 ]102]-07] -14 21 | -08|-05|-13[-08[-06]-06]-09]-07]|-04(-02
Zaméstnanost celkem - v tis. osob 4963 | 4972 | 4937 | 4866 | 4764 | 4726 | 4702 | 4707 | 4727 | 4728 | 4735 | 4665 | 4693 | 4710 | 4726
z toho: zaméstnanci 4274 | 4278 | 4249 | 4138 | 4024 | 3976 | 3944 | 3963 | 3972 | 3979 | 3980 | 3921 | 3944 | 3948 | 3953
ostatni"’ 688 | 694 | 688 727 740 750 | 758 744 754 | 749 | 755 | 744 | 750 | 762 773

Pocet neumisténych osob - v tis. osob 153.0]186.3(268.9| 386.9 | 487.6 |476.4|475.4| 493.5 [ 451.4| 469.8|476.4|479.9]| 458.1]|470.9| 475.4
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obd. 29 | 35| 5.2 7.5 9.4 9.1 | 91 9.5 871 90] 91 ] 92] 88| 9.0 9.1
Mzr. zména (+ prirastek; - Ubytek) tis. osob

- zaméstnanosti celkem 35.8 9.4| -35.4| -70.8] -101.6| -38.1| -23.6] -63.6| -38.3| -27.8| -30.0| -42.0] -33.0| -18.6 -9.0
- poctu neumisténych osob -14.4| 33.3| 82.6| 118.0| 100.7 -11.2| -1.0] 60.1] 16.4| 0.0 -11.2| -13.6] 6.7 1.1 -1.0
Rozdil? 214 (427|472 472 | -09 |-49.3]|-246| -350 |-21.9]|-27.8|-41.2|-55.6]-26.3]|-17.5| -10.0

Predikce od 3. ¢tvrtleti 2000
1/ Zahrnuje ¢leny produkénich druZstev a podnikatele vé. pomahajicich rodinnych pfislusnika
2/ Rozdil mezi mzr. zménou poctu neumisténych osob a mzr. zménou zaméstnanosti (odchody do dlichodu, pfichody ze $kol, zména miry participace apod.)

Trend postupného zmirfiovani poklesu zaméstnanosti a sniZovani nezaméstnanosti nadale
pokracuje. Mezi rozhodujici faktory, které ovliviluji tento vyvoj povazujeme oziveni
vykonnosti ekonomiky, navazujici pfiliv zahrani¢niho kapitdlu, resp. narst novych
pracovnich mist, které nabizeji zahrani¢ni investofi a malé doméaci firmy (ke konci srpna
letoSniho roku bylo nabizeno o 5 tis. volnych pracovnich mist vice nez v predchozim mésici)
a dil¢i ucinnost vladou prijatych opatfeni na podporu trhu prace. Jedna se zejména o opatieni
k umisténi absolventli Skol do vefejné spravy, investini pobidky, podpora budovani
pramyslovych zé6n a navySeni finan¢nich prostfedkii na useku aktivni politiky zaméstnanosti,
iniciujici tvorbu novych mist (od pocatku roku bylo v rdmci APZ nové vytvofeno ke konci
srpna cca 40 tis. mist, coz predstavuje snizeni miry nezaméstnanosti o cca 0,8 %).
Ptedpoklddame, Ze ve zbyvajicich mésicich letoSniho roku bude dosavadni trend dale
pokracovat, celkova zaméstnanost v NH mezirocné poklesne v roce 2000 o cca 0,8 % a mira
nezameéstnanosti se bude pohybovat v intervalu 8,9 az 9,4 %. V roce 2001 ocekavame dalsi
rust vykonnosti ekonomiky, dale podporu trhu prace formou prostredkil z rozpoctové kapitoly
APZ, Géinnost dalSich vladou pfijatych opatfeni k feSeni situace na trhu prace. Zpomaleni
trendu poklesu miry nezaméstnanosti mtiize byt ovlivnéno zrychlenim restrukturaliza¢niho
procesu v podnicich a tempem dokoncovani privatizacniho procesu. Predpoklddame, ze
celkovd zaméstnanost i mira nezaméstnanosti se bude vroce 2001 pohybovat na trovni
leto$niho roku.

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2000 v %

1995 1996 1997 1998 1999 = = = 2000 = - = 2001
12.0 4
10.0 +
- - - ® o= < *> * -—
8.0
/
ES il
> 6.0 //
4.0
2.0
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 z4&Ffi 2000 predikce mésice
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Sezonné o€isténé mzm. prirustky miry nezaméstnanosti

— N © 0 &i$té&né piirdstky miry nezam .

= S 0 2. 0&i§t.pFirGstky MN (Census X11, aditivni)

————— Polynomicky (Sez. o¢ist.pfirtstky MN (Census X 11, aditivni))

v proc. bodech

-0.6 - mésice

Vyvoj nabidky a poptavky po praci

mm Pocet nezaméstnanych (leva osa) mm Volna pracovni mista (leva osa)
600 Mira nezaméstnanosti (prava osa) = Neumist. na 1 voln. misto (prava osa) T 16
114
500 | /\\
/\_\ A~ \ L1z
8 400 | N 3
<) NG +10 3
g || ™~ $
S 300 +8 >
16
200 |
14
100
12
0
1996  1/98 3 5 7 9 11 1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7
v s e e
3.3 Mzdové nakladové inflacni tlaky
’ . .. , . ’ ’ ’ o
Vyvoj produktivity prace a jednotkovych mzdovych nakladt v NH
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
/99 11/99 /99 IV/99 1999 | 1/00 _ 1/OO | II/OO _ IV/00 2000 /01 /01 /01 IV/01 2001
Pramérna nominalni mzda 77 64 55 38 58 | 42 43 | 42 44 4.3 65 64 57 59 6.1
Produktivita prace 02 30 39 33 25 | 6.0 28 | 24 23 34 2.1 30 40 29 3.0
Nominlni jednotkové mzdové naklady 74 29 20 07 31 | -8 10 14 17 0.6 33 34 14 26 27
Vztah mezi prim. redlnou mzdou a produktivitou prace (RIMN) 21 20 0.0 1.9 -0.7 0.8 -1.1 0.8 0.8 -0.3 0.1 0.0 0.0 -2.4 -1.8 -1.1
1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.
2/ Pro deflovani pramémé mzdy bylo pouZito deflatoru HDP.
Pramen: CSU, propoget CNB.
7 3 4 J4 4 o . I3
Vyvoj realné mzdy (deflovano defl. HDP) a produktivity prace v NH
emm=wRealnad mzda P roduktivita prace
X
>
<
=
O
g
N
=
N T T T T T T T T T
=
111 1/00 111 1/01 111

-8 —

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.
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V roce 2000 nepfedpokladame mzdové-ndkladové inflacni tlaky jak na makrotrovni, tak na
urovni jednotlivych odvétvi. Pfiznivé ocekavani vyvoje mzdové-nakladovych infla¢nich
indikatort v roce 2000 naznacuje jiz vyvoj v rozhodujicich odvétvich podnikatelské sféry v 1.
az 7. mésici (napf. v prumyslu mzr. rist produktivity prace prevySil mzr. rist redlné
produkéni mzdy o 8,0 proc. bodl). Ke zlepseni konkurenceschopnosti v podnikové sfére
dochazi pfi snizujicim se poklesu zaméstnanosti ve srovnani s minulym rokem. V roce 2001
predpokladame, ze rast produktivity prace vykompenzuje zrychlenou dynamiku rastu
pramérné nomindlni mzdy, coz by mélo zabrénit tvorbé mzdové-nakladovych infla¢nich tlakt
na makroirovni. Na urovni segmentii podnikatelské sféry mzr. riist produktivity prace
pfevysi mzr. riist produkéni mzdy napt. v primyslu o 5,3 % a ve stavebnictvi o 6,6 %.
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4. Ostatni nakladové faktory

4.1 Dovezena inflace

Referenéni scénaie vyvoje cen ropy, zemniho plynu, jakoz i ptedpoklady o vyvoji cen
ostatnich dovozné dulezitych komodit a inflace v zemich obchodné dillezitych partnerti se
oproti 7. a 8. SZ neméni.

Referenéni scénar 3Q2000 4Q2000 1Q2001 2Q2001 3Q2001 4Q2001
Ropa uralska USD/barel 27.00 27.00 25.00 25.00 25.00 25.00
meziro¢né v % 36.1 14.6 -4.8 0.6 -7.3 -7.4
Zemni plyn AEBP meziro¢né v % 74.5 30.6 -11.2 -17.1 -23.3 -16.7
Kurs USD/EUR 0.95 0.95 1.00 1.00 1.00 1.00
Kurs KE&/EUR 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00
Inflace v SRN (PPI) mezirocné v % 2.1 1.1 0.6 -0.7 -0.3 0.0

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PPl v SRN meziro¢né CPlv SRN meziro¢né

------ PPl o¢isténé o vliv energii ------CPlogisténé o vliv energii

103.0 o

102.0 o

101.0 o

100.0

99.0

98.0 o

97.0 -
1/95 7 1/96 7 1/97 7 1/98 7 1/99 7 1/00 7

Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské (v % leva osa) a ceny v USD/barel (prava osa)

meziroéné =------ meziro¢né predikce USD/barel ------ USD/barel predikce
250 | - 30.00
200
——————————— -+ 25.00
150 +
100 + -+ 20.00 (FL;
= a
50 + 1 15.00 3
0 I~ SN, S N NS o e
W 1L 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

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m’)

zemniplyn AEBP zemniplyn z Ruska ~  ------ predikce zemniplyn AEBP
150.00 —
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Vyvoj indexit HWWA (mzr. zmény v %)

—celkem
140 ~
120 4
100 o
80 o
60 -

energ. sur. pram. sur.

potrav. sur.

40 A
20 A
0 4

-20 -+

40 -
1/96 7 1197 7 1/98 7 1/99 7 1/00 7

Vyvoj rozhodujicich faktorti dovezené inflace za obdobi Cerven az srpen byl v souladu s
referen¢nimi scénafi a predikcemi ze 7. a 8. SZ. Ceny ropy v Cervenci a srpnu se vyvijely
v souladu s naSimi referenénim scénafi (primérna cen ropy uralské za obdobi Cervenec —
srpen Cinila 26,9 USD/barel pii ref. scénaii 27 USD/barel), pficemz v meésici zaii se
pravdépodobné budou pohybovat na vyssi trovni (cca 29,50 — 30,00 USD/barel), coz vsak
zasadné nevybocuje z referencniho scénafe vyvoje primérné ceny ropy uralské za 3.Ctvrtleti
roku 2000. Kratkodobé vykyvy cen ropy v jednotlivych mésicich pfi zachovani trajektorie
ref. scénaie v jednotlivych Ctvrtletich vSak mohou mit dopady na vychylky cenové hladiny
CPI a PPI v CR. Vyvoj cen ropy zejména v kontextu prudkych vykyvii cen na trzich s touto
komoditou zistdva nadale jednim z vyraznych rizik vyvoje dovezené inflace do CR.

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

=R opa uralska

Brent 3M termin

Dubaispot

31 4
29 -
27
25 o
23
21 o
19 +
17
15 +
13
11 4
9 L L e e e et L S
8.1. 19.2. 2.4. 145. 256. 6.8. 17.9. 29.10.10.12. 21.1 3.3. 14.4. 26.5. 7.7. 18.8.

Dalsi vyvoj ostatnich faktort vyvoje dovezené inflace rovnéz odpovidd nasim ocekavanim,
pokracuje trend poklesu mzr. indext svétovych cen primyslovych surovin a naopak dochazi
k pozvolnému zmirfiovani meziro¢niho poklesu cen zemédé€lskych komodit a potravin,
oc¢ekavanimi.

4.2 Dovozni ceny

Referencni (tj. pfi setrvalém nastaveni tirokovych sazeb) uroven devizového kursu se neméni
oproti 7. a 8. SZ (36,00 K&/EUR (18,66 KE/DEM) do konce roku 2001, vztah USD/EUR 0,95
do konce roku 2000, v roce 2001 parita mezi USD a EUR). Predikci dovoznich cen oproti 7. a
8.SZ neménime.

Predikce vyvoje dovoznich cen

Ctvrtleti 1/2000* 2/2000* 3/2000 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
Dov. ceny meziro€né (v %) 12.9 12.9 8.2 4.0 0.5 -2.9 -2.1 -1.3
*skute€nost, 11,4% meziro¢né v €ervenci 2000
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V ramci predikce dovoznich cen jsme zvazovali i alternativni scénar vyssi hladiny cen ropy pro obdobi
od 4Q. 2000 az do konce roku 2001: stabilné 31 USD/barel, coz by za jinak nezméenénych podminek
znamenalo priumérné zvySeni dovoznich cen o cca 1,5 proc. bodu ve ctvrtem ctvrtleti roku 2000 a
o cca 2,9 proc. bodu v jednotlivych ctvrtletich roku 2001

Yewrs

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

————kurs (vazeny) —dovozniceny —®—PP|v SRN - = - ropa uralska (prava osa)

+ 140

1/99 2 3 4 1/00 2 3 4 1/01 2 3 4

4.3 Ceny prumyslovych vyrobcii

Struktura mezimési¢niho riistu cen priamyslovych vyrobcu v roce 1999 (v proc. bodech)

W DOBYVANINEROST.SUROVIN

= KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY

|} CHEMICKY A FARMAC.PRUM.

W VYR.,ROZV.EL..PLYNU,VODY

m ZPRACOVATELSKY PRUMYSL BEZ KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM

6199 7 8 9 10 11 12 1/00 2 3 4 5 6 7 8

Meziroéni rist cen  prumyslovych vyrobed v jednotlivych  odvétvich
zpracovatelského primyslu (v %)

U H R N

—— DOBYVANINEROST.SUROVIN

—— ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

VYR.,ROZV.EL.,PLYNU,VOD
10.0 1~ = ZPRACOVATELSKY PRUMYSL BEZ KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM.

%

1/96 4 7 10 197 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00 4 7
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Cenova ocekavani vyrobci

ceny primyslovych vyrobcl (levad osa)
cenova otekavanivyrobcl (prava osa)
Klouzavy prumér/3 (cenova o¢ekavanivyrobcl (pravéd osa))

107 60
106 —+ 50
105 +

104 —+ 40
103 + 30
102 +

0 20
101 +

100 + 1o
99 — 0

1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00

Vyvoj mzr. PPI a korigované inflace

korigovana inflace-levad osa —_—-—-
PPIl- pravad osa

—————— PPl-predikce

109 H
107 +H
105 —
103 H

101 +

99

5

predikce korigované inflace

1/99 7 1/2000 7

1/2001

Predikci cen primyslovych vyrobci pro zbyvajici éast roku 2000 i pro rok 2001 oproti

7. a 8.S7Z neménime (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 2.5 2.3
dolni mez 2.5 4.6 4.6 4.8 4.0 3.0 2.1 1.5 1.6
horni mez 2.5 4.6 4.6 5.3 5.3 4.9 4.3 3.6 3.1
* skutecnost, 5,0%mzr. v ¢ervenci 2000, resp 4,8% v srpnu 2000
Predpoklady vyvoje cen primyslovych vyrobcu
Vyb&rovy index cen dovozu meziroéné v % 8.2 4 0.5 -2.9 -2.1 -1.3
RJMN v pramyslu meziroéné v % -6.1 -4.5 -6.5 -2.0 -1.5 -2.7
Index primyslové produkce meziro¢né v % 4.1 2.8 5.0 3.5 3.5 4.0

Ceny prumyslovych vyrobci se vyvijely v srpnu 2000 v souladu s naSimi predikcemi (viz tab.
v ptilohéch). Tempo mzr. riistu cen primyslovych vyrobcii se stabilizovalo na cca 5 %
urovni. Obdobné, jako i v pfedchozich mésicich byl meziroéni riist cen primyslovych
vyrobcil tazen cenovym ozivenim i v dalSich odvétvich zpracovatelského prumyslu, pfi¢emz
vyrazny podil na tomto vyvoji v ervenci a srpnu méla skupina potravinaisky primysl (s cca
3/4 podilem na mzm. rastu zpracovatelského primyslu ocisténého o ptimé dopady cenového
vyvoje ropy). Cenovy vyvoj v potravinaiském pramyslu bezprostfedné souvisi s vyraznym
mzr. ristem cen zemédé€lskych vyrobet (viz. kap. 4.4) a promita se do spotiebitelskych cen
potravin . Pokud by doSlo k odchylce vyvoje cen ropy od referencniho scénare (viz. kap.4.2.)
na stabilnich 30 USD/barel od 4Q2000do konce roku 2001, znamenalo by to za jinak
nezménénych predpokladli dopad do cen primyslovych vyrobct cca 0,2 az 0,3 p.b. na konci
letosniho roku a primérné cca 0,6 p.b. v jednotlivych ctvrtletich roku 2001.
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4.4 Ostatni cenové okruhy

Meziro¢ni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobcet (v %)

ceny zemédélskych vyrobct - leva osa ——ceny potravin - prava osa

125 o

90 -

85 o

80

U cen zemédélskych vyrobct se cenovy vyvoj v srpnu, obdobné¢ jako i v ¢ervenci 2000,
pohyboval na horni hranici naSich ocekdvani, zejména diky rychlej§imu nez nami
ofekavanému rastu cen zivociSnych vyrobki, ktery byl zplGsobem faktory detailngji
popsanymi v piedchozi 8. situacni zpravé (nakladova situace zemédélskych prvovyrobced,
nabidkové — poptavkové turbulence u komodity maso, kratkodob¢ oslabena dovozova arbitraz
vlivem vycerpani bezcelnich kvot pro importy u nékterych komodit v letoSnim roce, rist cen
n¢kterych agrarnich komodit v okolnich zemich). U cen zemédé€lskych vyrobct zvySujeme
predikci na 10,8 % mzr. ve tfetim cCtvrtleti letoSniho roku, v dalSich obdobich leto$niho
i pristiho roku predikci ponechavame na stavajici rovni (ve 4Q mezirocné 4,9 %, v roce 2001
primérné 7,1 %).
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5. Vnéjsi prostredi

Vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich se vyznacuje vysokou volatilitou. Po
urcité stabilizaci cen ropy na Urovni 31 az 32 USD/barel (ropa Brent 1 mési¢ni kontrakt)
v srpnu doslo v zafi k jejimu dal$imu zvySovani. Na konci druhé zatijové dekady se cena ropy
pohybovala mezi 33 - 35 USD/barel (ropa Brent 1 mési¢ni kontrakt). Uvolnéni casti
strategickych zasob ropy Spojenymi staty ohlaSené dne 22. zati bylo zdsadni novou informaci,
kterd ovlivnila trh sropou a vedla k prudkému poklesu cen (pod 30 dolarG za barel)
v poslednim zafijovém tydnu. Tento vyznamny (a dosti necCekany) krok byl naposledy u¢inén
v dobé krize v Perském zalivu pted 10 lety. Jeho prozatim ptiznivy dopad na ceny ropy by
mohl byt v budoucnu posilen podobnou akci ze strany EU, ale ochota k tomuto kroku na
rozhodovaci procedury. K vyraznému zdrazovani dochazi u zemniho plynu. Jeho cena je
v soucasnosti o 120 % vyssi, nez byla v prosinci 1999. Z dalSich vyznamnych dovoznich
komodit se v poslednich dvou mésicich vyrazné urychlil rast cen nékterych kovi, zejména
médi (15 %) a zinku (10 %). Ceny potravin, pochutin a technickych plodin na svétovych
trzich nadale stagnuji, pficemz u nckterych druhii obilnin a veprfového masa dochazi
v posledni dob& k mirnému poklesu.

Vyvoj spotiebitelskych cen v eurozoéné byl v srpnu ovlivnén docasnym (v prvni poloving
meésice) poklesem cen ropy. Predev§im v dasledku tohoto vykyvu se meziro¢ni prirastek
spotiebitelskych cen sniZil z ¢ervencovych 2,4 % na 2,3 % v srpnu. Pod 2 % hranici se inflace
v soucasnosti pohybuje pouze v Némecku a v Rakousku. Nejvyssi hodnoty (5,7 %) dosahuje
meziro¢ni piirastek harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen v Irsku. V zemich EU,
zejména v disledku niz§iho ristu cen ve Velké Britanii a ve Svédsku, se meziro¢ni pfiristek
indexu spotiebitelskych cen snizil z cervencovych 2,2 % na 2,0 % v srpnu. Vys§i nez
oc¢ekavany rust cen energetickych surovin vedl MMF ke zvySeni odhadovaného ristu
spotiebitelskych cen pro zemé& eurozony na rok 2000 z plivodnich 1,7 % na 2,0 %.

MMF pfistoupil i k revizi prognoz hospodéiského rustu. Pro zemé eurozony zvysil prognozu
na 3,4 % pro rok 2000 a na 3,2 % pro rok 2001. V USA se ocekava letosni hospodaisky riist
pfiblizn€ na urovni 5 %. Soucasné progndzy hospodaiského ristu pro rok 2001 jsou pro USA
i eurozéonu zhruba stejné a pohybuji se mezi 3,0 az 3,5 %. Na pocatku zati byly zvetejnény
udaje o hospodaiském vyvoji v eurozoné ve 2.¢tvrtleti 2000. Meziro¢ni hospodaisky riist
dosahl 3,8 % (v 1. ¢tvrtleti 3,4 %). Na Slovensku rust HDP ve 2. ¢tvrtleti dosahl meziro¢né
1,9 %, stejné jako v CR. Rust viak byl tazen vyhradné zlepSovanim &istého exportu pii
poklesu domaci poptavky.

Dne 31. 8. 2000 pristoupila jiz ke svému patému zvysSeni mé€nove politické irokové sazby za
poslednich 6 mésicti Evropska centralni banka. Svou zékladni sazbu zvysila o 0,25 p.b. na
4,5%. Trhy ocekavaji jesté jednu upravu sazeb do konce roku. Zména urokovych sazeb ze
strany Federalniho rezervniho systému se do konce letoSniho roku neocekéava. Ke zvySeni
sazeb pristoupila v srpnu Polskéd narodni banka a to v rozsahu 1,5 procentniho bodu (zakladni
refinan¢ni sazba nyni €ini 19 %). Toto pomérné razantni zvyseni sazeb bylo reakci na rostouci
inflaci (v Cervenci 11,6 % meziro¢n¢, v srpnu zpomaleni rustu na 10,7 %), pravdépodobné
nesplnéni infla¢niho cile v letoSnim roce a neklesajici deficit bézného Uctu platebni bilance
(kolem 8 % HDP). Vn¢jsi rovnovahu zajistuje kromé rostoucich urokovych sazeb a tim
1 ptilivu dluhového kapitdlu masivni prodej majetku do zahrani¢i. Na Slovensku doslo
v disledku poklesu inflace a snizovani vnéj$i nerovnovahy k dal§imu poklesu sazeb (repo
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sazba o 0,5 procentniho bodu na 9,5 %, reverzni repo sazba o 0,25 procentniho bodu na
8,25 %).

Az do 21. zafi se projevovaly silné apreciacni tendence amerického dolaru vii¢i euru (toho
dne bylo dosazeno rekordni hodnoty pod urovni 0,85 USD/EUR). Trend k apreciaci byl
odrazem pretrvavajictho optimismu investori vu¢i americké ekonomice, vysSiho
hospodaiského riistu v USA (o cca 2 procentni body vici Evropé€) a trokového diferencialu
ve prospéch USD (také o cca 2 procentni body), ktery vedl k masivnimu pfilivu portfoliovych
investic do USA. Dne 22. zafi podnikla Evropska centralni banka v koordinaci s nékolika
dal§imi centralnimi bankami devizové intervence s cilem podpofit kurz eura. Vysledkem
tohoto kroku bylo okamzité zhodnoceni eura k hodnoté¢ 0,88 USD/EUR a jeho stabilizace
mirné pod touto Grovni v pribéhu posledniho zafijového tydne. Dalsi vyhlidky na vyvoj kurzu
eura vuci dolaru jsou nejisté. Novym momentem je, ze se ECB konecné odhodlala k tomuto
kroku a trhy budou moci mnohem vice nez doposud s touto eventualitou do budoucna pocitat.
Ve prospéch dalsiho zhodnocovani eura by mohlo pusobit piedpokladané postupné
vyrovnavani temp hospodaiského ristu v USA a v Evropé, zmirfiovani pfilivu portfoliovych
investic (zejména do akcii) do USA a prudké piedpokladané zhorSovani bézného uctu
platebni bilance USA (z cca 220 mld USD v roce 1998 na ocekévanych 420 az 430 mld. USD
v leto$nim roce). Proti posilovani eura by mohl naopak pisobit pietrvavajici nedostatek
fiskalni koordinace v rdmci EMU a nedostate¢né transparentni a kredibilni politika ECB.

Vnéjsi prostiedi zejména v disledku pokracujiciho rastu cen energetickych surovin
a posilovani USD ptisobi (a minimalné do konce letosniho roku bude pisobit) nepiizniveé na
cenovy vyvoj v CR a zarovefi na vyvoj deficitu obchodni bilance (rtist cen surovin, posilovani
USD, pokles poptavky v SR). Na domaci hospodarsky riist a na rist vyvozli vsak pusobi
uroven poptavky v zemich EU pozitivné.
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I11. Inflace

Vyvoj spotiebitelskych cen i Cisté inflace v srpnu byl v souladu s predikci prezentovanou
v 8. situacni zpravé. Nedoslo k podstatnéjsim zménam, pokud jde o aktudlni vyvoj nebo
predikci inflacnich faktori.

Predikce inflace a cisté inflace pro prosinec roku 2000, ani pro prosinec roku 2001 se
neméni.

1. Minuly vyvoj

Srpen 2000:

Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen 0,2 % Meziro¢ni index spottebitelskych cen 4,1 %
Mezimg¢sicni Cista inflace 0,2 % Mezirocni Cista inflace 32%

Vyvoj ¢isté inflace v srpnu byl ovlivnén pfedevsim sezonné atypickym vyvojem cen potravin,
které mezimési¢n¢ vzrostly o 0,7 %. Predikce z 8.SZ tento vyvoj ocekévala (varianta stied
byla 0,8 %) na zdklad¢ tydennich Setfeni o vyvoji cen potravin. Velmi slaby mzm. pokles
korigované inflace (po zaokrouhleni 0,0 %) opét nejvice ovlivnily ceny pohonnych hmot,
které vSak tentokrat klesly o 2,2 %. Mzm. rlst korigované inflace s vylou¢enim pohonnych
hmot doséahl 0,2 %, coz odpovidd béznému sezénnimu vyvoji. Nejvyssi mezimésicéni riist
(odpovidajici sezonnosti) zaznamenala opét skupina Volny cas (0,9 %) a opét hlavné
v disledku ristu cen zahrani¢nich zdjezdi (o 5,7 %).

w__ 7

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

Trendova slozka

Sezdénni ocisténi

Cista inflace mzm.

%
o
@
o

|

1195 EE) 1/2000

Pro srpen vyrazné netypicky sezénni rst cen potravin ovlivnil negativné€ 1 vyvoj trendové
slozky cisté inflace. Trendova sloZzka ma proto nyni ptfechodné vyraznéjsi stoupajici charakter
a sezonn¢ ocisténé udaje maji vyssi hodnoty (viz graf).

Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)

Wvliv ¢isté inflace Ovliv regulovanych cen BWvliv 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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Ptestoze se ve vyvoji spotiebitelskych cen v poslednich tfech mésicich objevily v n€kterych
podskupinach vyrazné risty cen, rdst irovné¢ meziro¢nich indext spotiebitelskych cen se
zvysil jen mirn€. Tzn., Ze 1 pfes silny negativni tlak ristu cen ropy a zhodnocovani dolaru
pusobici v poslednich mésicich dosahoval rist spotiebitelskych cen i ¢ista inflace pomérné
nizkych hodnot.

2. Predikce (do konce roku 2001)

Proti 7. a 8. situa¢ni zpravé nedoslo k zasadnéjSim zménam, pokud jde o zvolené
scénare kursu a cen surovin, a 0 aktualni a ofekavany vyvoj podstatnych faktori
inflace (dovezena inflace a dovozni ceny, mzdy a jednotkové mzdové naklady, spotfeba
domacnosti, domaci poptavka, HDP). Proti 7. SZ doslo ke zméné v o¢ekavani vyvoje
faktorti cen potravin, tato zména byla promitnuta do 8. SZ a v 9. SZ oproti 8. SZ ke
zméndm nedochazi.

Vyvoj cen v poslednich dvou mésicich v zdsad€ potvrzuje vysledky modelovych predikci.
Vysledky model,, zaloZenych na c¢tvrtletnich meziro¢nich wddajich, ani modelu,
zaloZenych na mezimési¢nich tidajich, se podstatnéji neméni.

Riist cen se projevuje pouze ve skupinach Potraviny, Bydleni (pievazné regulované
ceny) a Doprava (pfimy vliv riistu cen pohonnych hmot). V dalSich Sesti skupinach se
urovent mzr. rustu za poslednich 12mésicii vyraznéji nezménila. Cenovy rist je tedy
koncentrovan do téch cenovych segmentl, kde dochdzi k silnému tlaku na promitani
nakladl do cen. Vyvoj v Cervenci a srpnu tak potvrzuje zaveéry z predchozich situac¢nich
zprav, ve kterych bylo pfedpoviddno postupné promitdni vnéjSich nakladovych faktor
(odrazenych vyvojem dovoznich cen a projevujici se v prubéhu 3. Ctvrtleti 1999 az
2. ¢tvrtleti 2000) do Cisté inflace.

Zatimco poptiavkou taZeny riist cen se v inflaénim vyveji v podstaté neprojevuje
a mzdové nakladova inflace je velmi slabd, hlavni pFi¢inou cenového ristu zistava
penetrace externiho nakladového Soku v segmentu korigované inflace a specificka
situace u cen potravin (dlouhodoby tlak na promitani nakladi v kombinaci se
kratkodobé pusobicimi zménami situace na trhu nékterych kli¢ovych komodit). Pro
slaby dopad externiho Soku do korigované inflace spatiujeme nésledujici diivody.:

na domécim trhu se projevuje velmi silna konkurence a promitani nédkladt do cen v této
segment obchodovatelnych produkt (bez pohonnych hmot, podil cca 2/3 na korigované
inflaci) je siln€ ovlivnén dovozovou arbitrdzi a pti aktualni Grovni devizového kursu
K¢/EUR rovnéz nestimuluje k vyraznéjSimu rtstu cen. Odpovidajici skupiny polozek
vykazuji stale velmi slabou uroven cenového pohybu,

aktualni vyvoj vytvari prostor pro absorpci surovinovych vicendkladi: vyrazny rozdil
mezi meziro¢nim rstem produktivity a mezirocnim ristem redlnych mezd vede k velmi
nizkému meziro¢nimu ristu jednotkovych mzdovych nékladd, rozdil mezi turovni ristu
cen a ristu JMN je v aktudlnich podminkach trhu vyuZivan k eliminaci surovinovych
vicenakladii a tim se zmiriiuje tlak na cenovy rast.
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Scénai vyvoje korigované inflace z 1. SZ, skute€nost a aktualni predikce (mzr. zmény v %,
»skutecnost — korekce* ukazuje vyvoj ocCistény o ceny pohonnych hmot)

edikce 1.SZ-stfed redikce 1.SZ-spodni mez

—Pr —F— P
—— S kutelnost ——Predikce 1.SZ - horni mez
—C K A ktualni predikce - stied

ute¢nost- korekce -— =

I

NN W W
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1
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Scénar vyvoje cen potravin z 1. SZ, skutecnost a aktualni predikce (mzr. zmény v %)

Predikce 1.SZ-stfed — Predikce 1.SZ- spodni mez
e——— S kuteénost = = = Aktudalni predikce - stted
Predikce 1.SZ - horni mez
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Vyvoj jednotlivych sloZek ¢isté inflace (meziro¢ni zmény v %)
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Aktudlni a o¢ekdvany vyvoj hlavnich faktori Cisté inflace (mzr. zmény v %)
Obdobi Efektivni Dovozni Ceny prim. Disponibil. Nomin.jednotk. Ceny zem&dgl. | B&zné redl. pifjmy Trzby v M2
kurs ceny vyrobclt diichod deflspott. | mzdové nakl.v NH vyrobcll domécnosti deflspoti. | maloobchodé
1.Q99 -1.58 -6.83 0.20 -0.81 7.4 -8.50 -0.1 1.2 9.9)
2.Q99 4.90 -0.87 0.30) -1.10 2.8 -16.90 0.6 3.5 9.2
3.Q99 5.79 4.67, 1.00 -0.30 2.0 -16.00 0.9 0.5 8.1
4.Q99 8.15 11.10 2.50) -1.59 0.7, -3.63 -1.6 4.1 8.1
1.Q00 0.47, 12.90 4.60) 1.52 -1.8 0.73 -0.6 6.5 7.2
2.Q00 0.32) 12.30 4.60) -0.40 0.9 9.30) -0.2 5.5 5.7
3.Q00 1.89 8.20 5.10 -0.40 1.3 10.80 0.3 45 6.8
4.Q00 1.88 4.00, 4.60) 0.40 a7 4.90, 0.4 53 8.3
1.Q01 0.30) 0.50 4.00) 2.40, 3.6 6.65 2.3 3.0 9.5
2.Q01 2.74 -2.90 3.20 1.40 2.9 7.01 13 3.5 102
3.Q01 -1.50 -2.10 2.90) 1.20 2.5 7.23 1.1 3.6 8.4
4.Q01 -1.50 -1.30 2.70) 1.10 2.9 7.05 0.9 3.9 7.7
2001 -1.50 -0.90 2.60) 1.40 3.0 7.30) 1.3 3.5 7.7,




Vyvoj hlavnich faktoru ¢isté inflace (mzr. zmény v %)
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Stifedova hodnota aktuilni predikce ¢isté inflace pro prosinec 2000 (3,5 %) se tak
dostava na spodni okraj infla¢niho cile. Propocteny dopad rozdilu piivodniho referencniho
scénafe cen ropy a kursu ( z 1.SZ) a aktudlniho scéndie do Cisté inflace (ceny pohonnych
hmot) ¢ini 0,7 proc. bodu, po jejich odecteni by ofekavana hodnota mzr. Cisté inflace pro
prosinec pfi referenénim scénafi z 1. SZ dosahla cca 2,8% (predikce z 1. SZ 2,6 — 4,0 %).
Stfedni hodnota aktualni predikce mezirocni €isté inflace pro prosinec 2001 (2,9 %) se rovnéz
proti 7. a 8. SZ neméni.

Minuly vyvoj a predikce meziroc¢ni Cisté inflace
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Promitnuti soucasného referencniho scénare cen ropy a kursu do Cisté inflace
v prosinci 2001. Za ptedpokladu udrzeni soucasné¢ho referenéniho scéndie cen ropy
uralské v roce 2001 (25 USD/barel) a referencni urovné kursu USD/EUR (parita) by
v prosinci 2001 ceny pohonnych hmot podle odhadu mzr. poklesly o cca 4,0 %.

Scénar vyvoje cen ropy, extrapolujici aktualni uroven cen ropy na svétovych trzich
do konce roku 2001 by znamenal cenu uralské ropy na turovni 31 USD/barel.
V kombinaci s udrzenim aktudlni urovné kursu EUR/USD a néavazné kursu cca 41
K¢/USD by to znamenalo odhad mzr. ristu cen pohonnych hmot v prosinci 2001 kolem
8 %, tj. rozdil proti referenénimu scénafi ¢ini 12 proc. bodi. Za jinak stejnych podminek,
tedy bez zahrnuti nepiimych dopada této irovné cen pohonnych hmot a dalSich dopadt
uvedeného kursu dolaru by znamenal mzr. ¢istou inflaci v prosinci 2001 cca 3,6 % (stied
intervalu). Odhadované neptimé dopady cen pohonnych hmot a odhad dopadu uvedené
urovné kursu dolaru by zvysily odhad mzr. Cisté inflace v prosinci 2001 o dalsi cca 0,3
procentniho bodu na cca 3,9 % (stfed intervalu).

Uvedeny scénai extrapolace aktudlni trovné cen surovin a kursu K¢/USD zvySuje riziko
skokového vyvoje cen a zmén inflaéniho ocekavani. Dopady tohoto rizika do predikce
¢isté inflace se bude podrobnéji zabyvat velka (Ctvrtletni) situacni zprava.
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3. Prognoéza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)

V srpnu se naplnila o¢ekavani ekonomickych subjektd, ze dojde ke zmirnéni riistu inflace.
Mezimési¢né vzrostly ceny o 0,20 % v souladu s predikci modelu (0,19 %). Vzhledem
k niz§imu rastu regulovanych cen, nez model ocekaval, byla odchylka predikce Cisté inflace
(0,19 %) od skute¢nosti 0,24 % vétsi neZ u celkové inflace. Pokud jde o jednotlivé skupiny,
model ocekaval ve skupiné neobchodovatelnych komodit vyssi inflaci (0,63 %), nez ¢inil
skutecny nartst v této skupiné (0,18 %). Stejné¢ tak model nadhodnotil v progndze inflaci ve
skupiné obchodovatelnych komodit (0,17 %), kterd vSak zejména vlivem cen benzinu ve
skutecnosti poklesla o 0,18 %. Nejvétsi mérou k inflaci v srpnu pfispély potraviny, jejichz
cenovy narast o 0,73 % model znacné podhodnotil (-0,05). Model uvazoval typické sezonni
poklesy cen ovoce, zeleniny a brambor, ty vSak byly letos vice nez kompenzovany riistem cen
vepifového masa a dribeze. V souhrnu se nepiesnosti v jednotlivych skupinach vzajemné
vykompenzovaly.

V ptedpovédi se nepatrné snizuje progndza nezaméstnanosti v souladu s aktudlnim vyvojem
a pom¢r EUR/USD se snizuje pro zbytek roku 2000. Tyto skute¢nosti posouvaji prognoézu
mirné vySe oproti minulé ptedpovédi.

Referencni scénaie vstupujicich veli¢in
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Progndza inflace dle MMI od 2000:9 do 2001:12
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IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 9. SZ

Soucasny makroekonomicky ramec je charakterizovan postupnym ozivovanim domaéci
poptavky, zejména poptavky investiCni. Zarovenl je ekonomika vystavena negativnimu
nabidkovému Soku v disledku vysokych cen energetickych surovin umocnovanych
apreciovanym kurzem dolaru vic¢i koruné. Tyto ndkladové tlaky se odrdzeji ptredevSim
v cenach pohonnych hmot, dopravnich sluzeb, zahrani¢nich zdjezdli a v cenach zemédélskych
vyrobcl. Vysoké dovozni ceny energetickych surovin jsou dominantnim faktorem
prohlubovani deficitu obchodni bilance v béznych cendch. Mzdové ndkladové cenové tlaky
zustavaji nizké.

Postupné ozivovani domaci poptdvky bude hlavnim divodem mirného urychlovani
hospodarského ristu v dal§$im obdobi. Nabidkovy Sok bude kratkodobé pietrvavat, ale
v prabéhu roku 2001 by mél postupné odeznivat.

Podminéna prognoza mezirocni Cisté inflace pro konec roku 2000 (3,2 az 3,8%) 1 pro konec
roku 2001 (2,1 az 3,8%) se oproti 8. SZ neméni. Stfedni hodnoty predik¢nich intervalll se
shoduji s dolnim okrajem infla¢niho cile roku 2000 (3,5 az 5,5%) resp. se stfedem infla¢niho
cile pro rok 2001 (2 az 4%). Postupné promitani vnéjSiho ndkladového Soku do
spotiebitelskych cen bude v horizontu konce pfistiho roku zpomalovano silnou konkurenci na
domacim trhu. Meziroéni rist domaci poptavky ve vySi okolo 3 % by nemél vést
k vyraznéjsSim poptavkovym inflacnim tlakim. Nejistoty inflacni progndzy jsou spojeny
pfedevS§im s ocekdvanym vyvojem cen ropy a zemniho plynu a s budoucim kursem
amerického dolaru vici euru. Jak ukazuji alternativni propocty, udrzeni cen uralské ropy na
urovni 31 USD/barel a zachovani kursu cca 41 K&/USD po cely rok 2001 by posunulo stiedni
hodnotu meziro¢ni predikce Cisté inflace na konci roku 2001 k hornimu okraji inflacniho cile.
S prodluZzovanim obdobi, po které by pretrvavaly vysoké ceny energetickych surovin, by se
rovnéz zvysSovala pravdépodobnost jejich negativniho dopadu na infla¢ni o¢ekavani a mzdovy
vyvoj a tedy na posilovani neptimych infla¢nich dopadii, na které by méla ménovéa politika
s predstithem reagovat.

Z podminéné prognoézy inflace a z analyzy faktorti ovliviiujicich jeji vyvoj vyplyva, ze
soucCasné nastaveni ménove politickych sazeb odpovidd zdmériim ménové politiky v oblasti
cenového vyvoje v horizontu roku 2001 a nevyZaduje zménu. Obdobné vyzniva i
vyhodnoceni doplikovych rozhodovacich kritérii, tj. urokového diferencidlu a realnych
urokovych sazeb.

Urokovy diferencial vaci USD (viz graficka piiloha ¢. 42) je zaporny a dosahuje (k 27. 9.)
podle doby splatnosti hodnot v rozpéti -1,0 az -1,4 procentniho bodu. Urokovy diferencial
vici euru vykazuje hodnoty v rozpéti 0,4 az 0,6 procentniho bodu podle doby splatnosti.
Vyvoj trokového diferencialu koruny k euru odpovida posunu v ekonomickém cyklu v CR ve
srovnani s eurozonou. Zatimco v eurozoné v soucasnosti vrcholi konjunktura a v pfistim
obdobi se oéekava stabilizace ekonomického riistu na relativné vysoké trovni, ekonomika CR
se nadale nachézi a bude nachazet i v roce 2001 ve vzestupné fazi cyklu.

Redlna kratkodoba sazba penézniho trhu (1 T PRIBOR) odvijejici se od zakladni ménoveé
politické sazby CNB pii deflovani CPI (ex ante piistup) &ini v zafi 0,6 % (viz tabulkové
ptilohy €. 10 a 11). Redlné sazby z terminovanych vkladl v pojeti ex ante ziskané deflovanim
CPI se pohybuji okolo nuly. Relativné nizka troven realnych trokovych sazeb odpovida



oc¢ekavané pouze pozvolné akceleraci poptavkovych faktorii ve stfednédobém casovém
horizontu.

2. Devizové intervence

Vyvoj kursu vyjadieny v podobé ctvrtletnich primérd se v leto$nim roce dosud podstatné
neodchylil od referen¢nich scénait 36 K&/EUR a 0,95 EUR/USD. V pribéhu tfetiho ctvrtleti
a zejména v zafi vsak byla patrnad vyrazngjsi tendence k oslabovani kursu koruny viici USD
doprovazena mirnym posilenim koruny vii¢i euru. Na konci zati doslo v disledku intervenci
ECB a jinych centralnich bank k ¢astecné korekci tohoto vyvoje.

K¢/EUR K¢/USD EUR/USD
1. Ctvrtleti 35,78 36,18 0,99
2. ctvrtleti 36,30 38,86 0,93
3. ctvrtleti 35,47 39,16 0,91
Zari 35,43 40,66 0,87
Leden — zari 35,85 38,08 0,94

Ocekavané prohlubovani deficitu bézné¢ho uctu bude v dalsim obdobi zmirfiovat apreciacni
tlaky na kurs koruny vici euru, které vyplyvaji z probihajiciho a z ocekavaného pftilivu
nedluhového zahrani¢niho kapitalu. Ve sméru zmirnéni apreciacnich tlaki bude pusobit i
o¢ekavana apreciace eura vii¢i USD v dasledku konvergence vyvoje fundamentalnich veli¢in
v eurozoné a v USA.

V soucasném obdobi nepovazujeme za vhodné provadéni devizovych intervenci na oslabeni
kursu koruny. Depreciace koruny by dale prohloubila nabidkovy Sok a mohla by vyvolat rtst
inflacnich oc¢ekavani.

3. Doporuceni

Na zéklad€¢ vyhodnoceni uvedenych skute¢nosti doporucujeme ponechat limitni sazbu pro 2T
repo operace na stavajici urovni.

il



Priloha é. 1

Situace v transformacénich institucich

Cilem tohoto textu je pokusit se o ramcovou kvantifikaci nepfimych zavazkid statu
v transtormaénich institucich (konkrétné jde o finanéni skupinu Konsolidaéni banky a Ceskou
inkasni). Upozorfiujeme, Ze dale uvedené odhady je tfeba chapat jako ur€itou improvizaci
v ramei dostupnych tidajtl, proto je jejich ptesnost pouze relativni. Podklady nutné pro odhady
byly Cerpany z Weboyé stranky KoBva z materidld tykajicich se ndvrhu statniho rozpoétu na
rok 2001 (v ptipadé Ceské inkasni a Ceské finanénf).

1. Konsolidacni banka, udaje k 30.6.2000

Celkova bilan¢ni suma (na netto bazi) &ini 231,9 mld. K& Financovani z cizich zdroji
170,4 mld. K& (141,9 mld. Gvéry od bank; 14,5 mld. vklady a tvéry od klientt a 14,0 mld.
emise obligaci).

Rizikova aktiva:
o Uvéry klientim 135,7 mld. K& netto (brutto 197,3 mld.; opravky —61,6 mld.).

Struktura Gvérového portfolia;

K 30.6.2000 MId. K¢ % z celku
Standardni Givéry 75,1 38,0
Sledované 0,7 0.4
Nestandardni 0,1 0,1
Pochyhné 18,3 9,2
Ztratové 103,1 52,3
CELKEM (brutto) 197,3 100,0

Celkem je klasifikovano 62,0% uvérl, ztratové uvéry pfedstavuji 52,3% z celku. Priblizné
polovina ztratovych uvéra pochazi z tzv. starého bloku avérd (50,5 mld. ztratovych z celkem
51,2 mld. starych Gvért), druhd polovina ztratovych uvérd (52,6 mld.) je disledkem “nove”
poskytnutych piijéek (celkem 146,1 mld. K¢),

Je tieba upozornit, Ze hodnota nékterych rizikovych aktiv je garantovdna jinymi slozkami
vefejnych rozpoltd. Konkrétn€ se jednd o Gvér CF (cca 15 mld. K&, ktery garantuje FNM
a také o rozvojové (very EIB, za které se zaruéil stat).

s  Majetkové ucasti 5,3 mld. K& netto (brutto 10,3 mld.; opravky —5,0 mld.).

Zpusoby vypordddavant rizikovych aktiv

- konkurz => prim¢rna navratnost cca 20% nomindlni hodnoty. Soufasny objem
pohledavek v konkutzu predstavuje 60,2 mld. K¢.

- pievod pohledavek => primérny vynos 31,5% nominalni hodnoty. Zatim bylo provedeno
pouze 20 pfevodl v celkové u€etni hodnoté 6,4 mid. K¢&. Tyto operace se provadi pomérné
kréatce — od roku 1999,




Odhad vyse neprimych zavazig v KoB k 30.6.2000

Predpoklady:

* Pfed samotnym vypotem je nutné snf¥it rizikovs aktiva KoB o ¢astku 14,8 mld. K¢, coy
predstavuje uvér, ktery poskytla KoB ve prospéch Ceské finanéni (financuje tzv.
stabilizacni program). Ztraty plynouci z téchto operaci jsou uvazovany pti odhadu zdvazki
CF, jejich zahrnuti i v pfipadé KoB by tedy bylo duplicitou pfi vypoétu.

* Ze stejnych divodd musime zohlednit také avér ve vy8i 36 mld. K&, ktery KoB poskytla
spolecnosti Konpo (na feSeni problémti KB). Nepiimé zdvazky statu plynouci z této
operace budou zahmuty pfi kvantifikaci u Konpa.

¢ Standardni uvéry budou splaceny ze 30% (tzn. pfedpoklada se, Ze standardni uvéry se
postupem Casu stanou vice problematickymi = opatrnostni piistup ke kalkulaci). Z toho
vyplyva redlnd hodnota majetku ve vy&i 11,7 mld. K& (0,3*%(75,1-36))

* Vynos klasifikovanych nvér (vesmés ztratovych) bude &init 20% nominalni hodnoty.
Redina hodnota tverd bude tedy 21,5 mld, K& ((122,2-14,8)%0,2).

* Vynos zmajetkovych Géasti bude také 20% nomindln hodnoty. Realnd hodnota
majetkovych uasti tedy ¢ini 2,1 mld. K& (1 0,3*0,2).

» Redeni situace v IPB: pracovné uvaZujeme budouci pievod pohledivek (). nad timec
shora uvedené bilanéni sumy) ve vy&i 50 — 100 mld. K& s realizovatelnym vynosem ve
vy§1 20% z nominalni hodnoty. To by predstavovalo ztrétu KoB ve vysi 40 — 80 mld. Ke.

* Vzhledem k vyse uvedenym faktiim je realnd hodnota avéru CF rovna jeho nominalni vysi
(14.8 mld. K&). Stejn& tak i avér pro Konpo pfedstavuje aktivam s redlnou hodnotou ve
vy8i nomindln{ (36 mld.).

Kalkulace:

Celkova realna hodnota “rizikovych” aktiv KoB tedy ¢inf 86,1 mld. K& (11,7 + 21,5+ 2,1 +
14,8 + 36). Vy3e zavazki KoB dosahuje 170,4 mld, K¢&. Ziraty spojené s IPB pracovng &ini 40
—- 80 mld. K&.

Porovnanim vyse uvedenych ukazatelt dochazime k &4stce 1243 a7 164,53 mld. K¢ (1704 —
86,1 + 40 az 80), které bude tfeba v budoucnu uhradit jinym zptisobem, ne? realizaci
“rizikovych” aktiv KoB.

Na tomto misté je nutné poznamenat, Z¢ KoB m4 mimo pochybna aktiva i znatnou &ast

kvalitnich a bonitnich aktiv, které byly k 30.6.2000 predstavovany nasledujicimi polozkami:

e 288 mld. K¢ pokladni hotovost a vklady u bank,

e 15,2 mld. K¢ obligace FNM, a

* 43,0 mld. K¢ ostatnich aktiv (zejména neuhrazens ztrata roku 1999 (36,1 mld. K&) a ztrata
béZného ucetniho obdobi (5,1 mld. K&). V zdsad¥ se jednd tedy o urdité pohledivky
7a statem,



2. Ceskd fingnéni_tidgje k 31 7.2000

(;‘F provozuje dva typy programt. Za prvé jde o konsolidaéni program, ktery je financovén
CNB a také ztréty z ngj plynouci,ﬁnancuje CNB. Druhym programem je stabiliza¢ni program,
ktery financuje Gvérem KoB. Uvir je garantovany FNM. Ztraty z tohoto programu kryje
FNM.

Cizi zdroje v bilanci CF dosahuji 30,1 mld. K¢ (4vér od CNB a KoB). Odhadovand realng
hodnota aktiv z konsolida&niho programu ¢ini 5,4 mld. K¢, u stabilizaéniho programu pak
3,4 mld. K& Nepokrytd vyie cizich zdvazki CF tak pfedstavuje 21,3 mid. K&,

3. Konpo, tidaje k 30.6.2000

Tato spoleénost byla zaloZena za ugelem vytisténi portfolia Komeréni banky v souvislosti
s jeji piipravou na privatizaci. Podobng jako CF je i Konpo pln& vlastnéna Konsolidaéni
bankou. Pogatkem t.r. bylo na spole¢nost Konpo prevedeno 60 mid. K& nebonitnich aktiv
Komerni banky za cenu 36 mld. K& (rozdil 24 mld. K& jsou opravky, které Komeréni banka
na nebonitni aktiva vytvofila). Finandn zdroje na odkup nebonitnich pohledavek od
Komeréni banky (36 mid. K¢) ziskala spoletnost Koupo dvérem od KoB. Bilan¢n{ suma
Konpo k 30.6.2000 predstavuje v netto vyjadfeni 32,1 mld. Kg&.

Zpusoby vyporadavant aktiv

- postoupeni pohledévek: nominalni hodnota 5,8 mld. K¢ (postoupeno zejména ve prospéch
KoB) s celkovou vyt&Znosti 58,5%.

- konkurs: celkem pihldSeny pohleddvky za 25,6 mld. K&, realizovino zatim nominaln¢ 0,6
mld. K¢ s celkovou vytdznosti 14,9%.

Kaltulace:
Brutto avéry dosahuji v nomindlni hodnots 53,6 mld. K& (60 - 0,6 - 5,8). Pi ptedpokladané
nomindlni vytéZnosti aktiv ve vy 20% to pfedstavuje realnou hodnotu aktiv ve vysi
10,7 mld. Ztrata zjiz vypotadanych pohledivek dosahla 0,4 mld. Ké& (5,8%(0,6-0,585) +
0,6%(0,6-0,149))". Vzhledem k VySi netto aktiv (32,1 mid. K¢&) tak Ize v bilanci Konpo
odhadnout ztratu na 21,8 mid. K& (32,1 - 10,7+ 0,4).

4. Ceska inkasni, odekdvand skutecnost k 31.1 2.2000

CI byla zfizena za udelem vy&isténi Gvérového portfolia CSOB. Ztraty plynouci z operaci Cl
jsou pribézné hrazeny dotacemi z FNM. Spolegnost ma zaporné vlastni jméyi a prakticky
jedinou polozkou financujici Jeji operace jsou cizi zdroje, zejména uvér z CSOB. Realna
hodnota aktiv je velmi pochybna, ¢asto se Jednd o pohledévky viéi politicky problematickému
tretimu svétu (napf. Irdk, Syrie, Libye). Proto za nepifimé zavazky stitu v pfipadé CI
povazujeme celou ¢astku cizich zdrojti (9,7 mld. K¢&).

' Jde o rozdil mezi priimé&rnou netto hodnotou pohleddvek a Jejich skuteeng realizovanym vynosem.
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Zavér

Celkové Ize tedy se viemi whradami odhadnout Vi$i  nepiimych zivazki stiru
v transformaénich institucich k 30.6.2000 na cca 177,1 a% 217,1 mid, K& (124,3 a% 164,3 +
21L,3+21,8+9,7),

Je nutné si uvedomit, Ze ptjde o zavazky splatné v del$im dasovém obdobi, coZ uini jejich
splaceni pongkud snesitelngjSim. Ne celd ¢astka mie pfedstavovat zvyseni budouciho dlyhu
statu. Jak jiz bylo uvedeno vySe, &ast zdvazkd lze ubradit formou realizace nékterych
bonitnich aktiv transforma&nich instituci (zejména v ptipadd KoB), daldi moZnost spo¢iva
v pouZiti privatizanich zdroji na sanaci naakumulovanych dluhi®. Navic ztraty CF 7 tzv.
konsolidaéniho programu hradi CNB, takZe dochdzi de facto k monetizaci této &asti dluhu. Ve
vypoctu také nebereme v (ivahu skutednost, e na néktera aktiva existuji kifZové zaruky jinych
transformaénich instituci, FNM nebo dokonce stdtniho rozpoctu. V koneném disledky je
oviem z pohledu celkovych vefejnych rozpoCtl irelevantni, v které dilei slozce zavazek
nakonec bude proplacen.

Konkrétni zpiisob thrady vySe specifikovanych zivazki bude muset stanovit v]ada
v souvislosti s celkovym fefenim pristupu k problematice transformacnich instituei. To
zistava i nadéle jednim z nejdileZit€j&ich tkoli v oblasti fiskalni politiky, ktery stéle dcka na
koncepéni feSeni. Podminkou nutnou, nikoli v3ak postatujici, je v této souvislosti pozadavek
v brzké dobé vyraznym zptsobem utlumit novou uv€rovou &innost transformacnich instituci,
kterd vede ke kumulaci novych skrytych zavazkl statu, Tento cil je plné€ legitimni, protoze
v horizontu nékolika mésici skong{ proces privatizace bankovniho sektoru v CR. Navic
v souvislosti s ofckdvanou akceleraci ekonomického ristu a postupujici pHrozenou
transformaci domdci ekonomiky uz také bude st&3 akceptovatelné zasahovat pomoci
transformacnich instituci do podnikové stéry v takovém méfitku, jako doposud.

V souvislosti s dynamickym ristem oficidlniho stitniho diuhu v poslednim obdobi Jje
vzdjmu viddy samotné zacit tuto problematiku koncepiné, ale pFitom urychienéd Fesit’,
protofe celd zdlefitost v p¥ipadé pokradovini soucasného pFistupu mige ndhle preriist
v obtiiny problém s nepfijemnymi makroekonomickymi konsekvencemi Jak pro vldidu, tak
i pro soukromy sektor (riziko crowding-out efektu na domdci iirokové sazby). V této situaci
by bylo idedlni spojit price na ¥izeni stitniho dluhu s viraznym urychlenim pract na
prablematice FeSeni nepHmych zdvazkiy statu, zejména v otizce tpiisobu jejich prevodu do
explicitniho stitniho dluhu. V koneéném dislediu by tak doflo zdsadnim zpiisobem ke
vySeni transparentnosti veFejnych financi, co3 je CR doporuéovine mnoha zahraniénimi
institucemi a konec koncii se jednd o jeden ze zdkladnich cils Ceské viddy ve fiskdlni
politice do roku 2002,

? Znatnd ¢ast budoucich pfiimd FNM z privatizace mé v3ak jiz dnes urfeny zplsob uziti (napf. thrada
ekologickych zdvazki nebo Gverd, které byly FNM poskytnuty Konsolidagni bankou za t&eiem picklenuti
nedostatku likvidity). Soudasng také rostou politické tlaky na rozpousténi privatizaénich zdroji ve vefejnych
rozpottech (napt. fondy bydleni a dopravy, Sociélni pojidtovna atd.), &im% dochazi ke zm&k&ovani rozpodtového
omezen{ vlady a skuteéné reformy vefejnych financi tak mohou byt kratkodob pozdr¥ovany.

} Utitetnym ,navodem® v tomto sméru miiZe byt také materidl o Fizeni statniho dluhu, ktery v priib&hu srpna t.r.
zpracovaly na Zadost niméstka ministra financi p. Janoty odborné sekce CNB.
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Prilcha c¢. 1

MENOVY PREHLED
(v mid. K&

Sekee ménova (41)
Qdbor ménovych analyz {412}

ARTIVA [ERS | es | 1055 | 1ien | 1008 | 00 | 200 | 500 | 400 | 500 &0 0
Cisth zahranicni aktiva I8 | 5723 ] B80.5| G0AA | 5704 5618 SEA0| ST TS 8181 *| 6371 [ 6466 7
Eéng 4398 | 4361 | 43741 4207 | 4274 | 4269 | 4480 4648 | 4657 4489( 4400 4493 | 4581 | d6y.8| 4834 4768 460,0
Obchadni banky 489 s97 80,2 598 | 1338 | 1464 | 1543 | 1257 | 1387¥ | 1215 1184 1187 | 1196 1140] 1327 160,1 166.6
Cistd domaci aktiva 8022 | aD6A | B159| 8002 | 7514 | 762,2] 7445 | 7563 | 74509 | 8145( 798| s18s | soe4 | 7887 7954 7456,7 1.5 H=
Domaci Gvary 11166111106 | $136.3 | 11157 | 1083,7 [ 1867,6 | 40941 | 1108,3 | 10850 | 10958 [ 10788 | 11054 | 11042 | 11087 | 11157 11055 1088.9 s
&isty Gvér viadnime sektory 251 215 431 351 $.0 58 178 24,8 283 634 42,8 65,2 80,7 787 20,7 87 814 830
Lisly uvér viaga i 8.6 521 440 34,4 37 381 45,8 46,2 738 40,8 75 84,3 821 836 884 855 i 34 &
. Listy irvér FNM -0 R:A 8.0 89| -204| 279 -213 -208 | 78| -102 -7 £3 -38 -3.4 -29 2.7 R S
Uvéry podnikim a domacnostem celkem 1091,5 | 10921 | 10062 | 108068 | 1078,7 | 1081.8 | 1076,3 | 10835 | 1056,7 | 10324 [ 1037,1 | 1040,2 | 1023 5 | 1030,0 10250 10218 017§ 1018
Uvdry v K 8549 8ce8 | 8626 [ se4v| 8670 o728| 6750 | 8749 | esep | s3as| 8437 | 84041 8411 s421| g4 8431 8304 P
- podniky 7507 | 7545) 7574 | TS0.2| 7610 7662 Tees | ves,n | 7497 7296 753 | 740094 7iag| 7327 | vae3 7321 bl T
- domdcnost 1042 ( 1044 1058 ( 1085 1086 1076 1084 ( 1088 ( 1071 | 088 || 1084 | 1085] 1072) 1094 | 1063 111,0 127 "1
[tvdry v cizi méné 2368 | 2332 2238 ( 2158 2408] 2000| 2093 | 2068 | 1999 1939 1934 | 1908§ 1824 | 1878 | 1886 178,7 1781 ik
- podniky 2324 | 2282 | 2293 | 2148 2067 2050 1978 | 2050 | 1962 | 1004 [ 1904 | 1879% 1797 1853 | 1844 176.7 176.2 Ak
- domacnosti 4,2 4.9 4,3 4,0 41 40 35 38 37 3,4 3,0 29 21 26 2.2 28 19 | %
PASIVA — L =
Penéin| agregat M2 12888 | 13026 | 1213.6 [ 13187 [ 13126 [1328,5 [ 13388 [ 13468 | 1350,3 | 43846 || 1360,2 | 1386,6 | 13821 | 1397.5 | 1411 5 33938 1408 1 e
Penéinl agregat M1 4144 | 4208 | 4205 | 4441 44031 4544 | 4640 4719 | 4833 4798[ 4786 | 4826 | 4798 | 4964 | 5074 520,9 5205 533
Qbélive 1322 | 1344 1382 | 1409 137.8] 1303 | 1447 | 1474 | 1517 1579 153,86 1561 1570 | 1604 | 1597 1769 17113 151
Neterminované kurenové vlady 2622 | 2865| #9t3| 3052 3024 3151 3163 | 3248 | 3316 s219( 3250 3285 3226 3360| 477 344.0 3585 82 4
- domacnost 1508 | 1550 1582 | 1615 | 1646 t88BS5 | 1737 1722 | 1721 1626 [ 1782 | 179,01 1787 | 1848 | 1899 188.9 1828 05 ¢
- podniky 1275 1285 1298 1269 1347 ] 1437 1427 1494 | 1569 | 564 1459 1446 ] 1412 | 1480 1544 151,2 162 3 1623
- pojitoviy 38 30 33 28 31 29 28 32 28 25 29 29 27 3.1 34 43 3s 14
Komnove vklady celkem 10008 [ 10108 [ 10438 | 10181 § 1012.3 | 1020.5 | 1028.2 | 1027.4 [ 1025,2 | 9790 [ 1023,0 [ 10449 { 1044,7 | 1040,5 | 10613 1040,5 1054,3 068
Quasi penize 4745 | 6620 | eB4.0| 874,8] 8723 BTA1| BTZ6 | 8748 | 8670 0051) 81,6 | 9v40| s025) 9011 @041 8729 8783 B4L G
Terminavané korunove vklady 7187 | 7243 | 7225 | TI58| 7088 | 7054 | Y089 | V028 | 6968 | 6571§ 6980| 7iB4 | 72| 7138 | 7136 896 5 B85 .8 za
« domacnost: 3603 | 5602 | 5580 | 5552 6623 | 6505 | 5431 | 5434 ) 5379 537§ 5483 | 5491 | 5488 | $50.2 | 5546 5440 5442 54E 3
- podniky 1299 | 1345 | 1336 | 1252| 1283 1274 1334 1206) 1294 8304 121,31 1405| 1375) 1398 1358 1309 1[0 | ik
- pojistavny 285 208| 309| 968)] 293 275| 24| 2868] 203 386 28e| 8| 38| 8| 2,32 6 196 | u-
Vkladové certif - depozitnl sm 2 ost. diunopisy 16,3 18,8 20,1 187 212 236 254 303 217 | 1001 402 421 401 41,7 427 335 338 a0 e
i
Vidlady v cizi méné 1305 1289 ( 1414 [ 1400 4412 1459 1385 [ 14201 1427 | (4701 1434 1435| 1403 | 1458 | 1478 1431 MBS ! 1eun
- domacnost! 7958 78,7 78.0 76,9 78,2 219 76,1 803 80,5 203 82,0 811 80,2 83,3 a0 a8 80.3 42
+ poddniky 59,8 80,2 62,4 &1,1 63,0 B3,2 58,4 817 62,2 87,1 61,4 62,4 593 62,5 65,8 64,3 58,8 LT
Ostaln: cists polazky 44| _J128| 2234 3158 ] sees [ 3520 3301 | 28131 2871 J8BE] Zara] a000] 5308 | 5480 T4 TS
z toho:
- nezadtovand polozky mez kiienty a obch. bankami 408 %3 429 437 ny 22,9 35,8 337 M0 255 36,0 3856 4% 4135 3Bs 50,5 39.9 KL
z icho: pijaté uvéry od nebankevnich klientd 34 4,5 47 38 2.7 30 27 as 33 43 3,8 39 T8 4.1 5,6 L] -3 I BN
- cenné papiry nakoupené od nebankovnich subjekll -818| -827| -810| -860( -B8B| 881 | -BG4] -BTH] -B8C| -B53 -s9.3| -987| -927| -w20| -®.0 808 782 1 -8
- kapitdl a rezervy bank 2548 2330 2307 | 2320f 2382 2357 | 223,90 | 2358 2372 | 22224 2292 | 2202 | 2428 | 2538 | 2563 2285 2020 | w3t
- amise obligaci a osl. cannych papir 582 6.9 573 §2,0 634 833 67,3 628 61,0 89,0 68.6 66,6 66,8 876 632 58.4 s4e [ 77
- oprivky k iivérdm 3 k canngm papinim cetkem 1418 ) 1451 | 1502 | 1482} 1578 1859 | 1759 | 1787 | 1578 | 1008BY4 1029 1953 | 1747 1748 | 1484 1458 1362 4
Celkem 2117 ) 3886 ) 3892 | 36987 4043 4022 4135 42149 4020 43220 4376 | amol 4333 4462 | 4204 3014 ag7a | s
=l
eneEn agregal L 3473 [ 13630 | 1374,7 | 15770 | 13748 ] 13040 | 1304,1 | 14053 | 1411,1 | 14450 ] 14200 | 1461 § | TAAZZ | 1408 5 [ 10008 T 612 1476 T T Teeet
@ 552 b04| 562 5001 6521 BAS| s7a| €85 08| 5o0] 0B G40t 6011 60| 8T 674 373 =
71oho P CNB X 1] LY 54 5 FXi) B8 14| 102 35| T58F 143|135 w07 iR 105 L
Kurzove ylivy
.7 Aol S0 Mo MB] 4o 42 o] 454] 4561 48 T T8 BB TIo] T4 52 il
+Gvary v cizi mand i 273 218 21 i X 13, 202 19,0 18, 18, 18,7 218 | 260 23, 124 19,6 217
- vilady v cizi méné 163 iEX] 13, 3 ] 137 13,5 14 14 141) 3661 202] 18 14 16,4 191
Comsy (e alzovanty 768,700 | T8l B2i] 838 Ba%7 B4O[ Beg| ©15] BBe] 10051 10001 (020 a0 1012 L 074 .08 T e
Mezlracnd zmény v %
M1 EK) [X K 10.8 12, 17, [N 17, i 157 180 161 173 20, 174 1
MZ 58] X 52 ;| 9 1 7 7.2 3 75 57 7 6!
L 1631 102 36 ) g [} 11 4 78 K] z E |
Pan.agreghl M2 minus vkiady v Cizi MENE v mid, K& 11484 | 1163,7 | 1172, [ 14787 | 11714 | 11634 [ 1168,3 | 1204,8 | 12076 | 12370 ] 1216,8 | 1243,1 | 1241,8 | 1251,7 | 12637 | 1250.7 12582 | 12730
mezirofni zména v % 102 118 107 103 81 83 88) 1011 o3 8.7 7.7 88 80 18 78 8.1 7.5 N
Pan.agregal L minus vklady v ¢izi ménd v mid. K& 12075 | 1224,% [ 1220,3 [1237,7 | 12338 [ 12486 [ 12556 [ 12632 [ 12684 [ 1206.0 11276, 1308,0 [ 13018 | 1317,7 | 1330.4 13181 1328,5 1340
Imeziru(:nl ZmEna v % 10.8 10.5 9.4 10,7 g9 8.5 87 B4 95 9.1 7.2 86 7 & 76 6.1 85 FA-I T

Poznémk:
M1=0bEZivo plus neterminovant Karunove vklady, Ma=M1 plUs quasi penize; L=M3 plus SPE a P GNB
= plegbé&ind daip
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(mé&sféni pfinistky v mid Ki) /89 4/98 5199 699 1i99 8193 8199 10/99 11459 12/99 1100 200 3100 4ide 5100 600 06 | sio0
I Cista zahraniznl aktiva 17.2 81 18 209 27 15,1 40 182 139 -39 230 05 7.7 221 18.3 210 85 I QT
It Cisty uver viady 53 25 155 3,1 96 47 54 85 08 T4 227 24 1238 22 115 12 091l #a
i (‘,‘sly" uvér FNM 03 01 o1 o1 -20,5 15 &5 o5 z232 77 a1 (K} 7 02 o5 02 14 : P
v LvEry poskytoulé podnikum a dom 14 08 41 -156 B ] at 55 7.2 264 243 47 31 16,7 &5 59 a2 43 i
¥ | i
V. Cenné papiry makoupené od nebank 2,0 [s%:) -7 50 2.8 07 33 -1,8 04 27 490 94 -6.0 0,7 -11a 02 28 a9
V1. Ostatni Sisté poloZky 78 a7 -89 29 -§78 2.4 25 206 125 60,5 9,8 A 50 105 -0,3 -283 140 L
* i
Vil. Penaini agregat M2 56 37 108 5.2 8,1 5.9 83 100 35 348 247 264 <45 154 140 A7 143 08
7 toho :
MO {obédivo) 17 18 41 27 30 14 54 24 46 6.2 43 25 0.4 J4 07 172 5,6 a7
M1 13 62 89 146 =348 1 96 79 11,4 -5 1.2 490 3.0 168 no 135 89 iy
M2 { wpravena o SPT Telecam)
Penéini agregat L T4 158 87 6.0 28 197 CX 12 54 28| 239 N3 93 213 1471 4ig Jaz 04
{M2- SPT Tel. + SPP + P ENB) ‘ ' ‘ ;
PENB e SPP 42 232 =22 08 32 a3l 82 12 23 =18 1] 51 4.8 59 0,7 a7 01 Gz
Wyvoj Gvdrova emisa
3/99 4139 5195 6/58 7/89 /93 8135 10199 11/98 1299 1/00 2100 300 400 5/00 6100 7100 8100
\Awoj neotiSténych uvend
2 foho.
Uvry celkem Ké a GM
absolutni stavy v mid. K& 1081 .5 1082,1 1096 2 1080 6 10787 10818 10763 10835 10567 10324 10371 1040,2 10235 10300 10250 [ 10218 10173 10185
mezirolnl Zmény ¥ % -7 32 -4.5 53 -3 59 44 «19 -4.7 3.9 -5,1 53 6.2 57 -85 54 E 45
mezimdsitnl zmény v % 87 0.1t 04 -4 0.2 03 0.5 o7 25 -23 05 03 16 06 05 0.3 -
Uusry K¢
zbsolutni slavy v mid K& 8549 85898 8625 8647 887,% arnzs B750 8749 8568 8385 843,7 8494 8411 B42.1 B384 9411 LN
MEZroBNi Zmeny v % 6.4 RAl 83 T3 59 640 44 27 -41 =23 -20 0.9 18 20 -28 25 5
meziméslénl zmény v % 0,2 05 04 02 04 06 03 00 21 241 08 a7 -1.0 Q1 04 L1 B
Unvdry GM
ehaolymi stavy v mid. K& 2366 2332 2316 2159 2108 2090 01,2 208,86 1999 1933 1934 1806 1824 1879 1B8 6 1787 1781 t1s
meziroén| zmény v % 200 143 124 34 48 5,5 42 17 75 43 -16,5 -21.2 229 19,4 =201 172 -185 bl
mezmésiéni zmény v % -23 -5 4 02 -6 24 0.8 A7 36 -4.2 -30 03 13 44 30 -0.7 4.2 63 aH
Vyvoj niiftEngch Gvdil x
Z foho
Uvery celkem K& a CM
absolutnl stavy v mid. K& 11569 11586 11628 1167,8 1165,0 11683 11694 1474,4 11754 "N 11789 11839 11735 11811 11827 11846 1177 3 MB7
mezitodni Imény v % 42 22 10 31 14 05 a1 0,0 a4 0.7 10 17 20 i9 17 14 11 [
mezinmdsiEn| zmény v % a7 a1 04 04 02 03 a1 04 0.1 04 [:2.} 03 -0.4 o1 8] 02 06 e
1
Lhvry Ki
absolutni stavy v mid. K& 8511 952.7 9571 8729 9739 978,9 s81.8 986,0 9345 2360 10056 018 10187 10192 1ome7 1024 5 10188
meziroéni rmény v % 26 11 -01 34 24 24 18 20 35 44 EX 68 71 70 65 5.3 47
mezimésidnl zmény v % G2 ¢2 a5 1,7 Q0 a8 03 o4 09 02 10 08 a7 oo [} 0.5 06 o
Uvéry CM ;
abgolutnl stavy v mid. K& 2058 2059 205,7 1949 1820 1204 1B7 8 184,4 160,98 1751 1743 1721 1608 i61.8 1630 1601 1583 | 155
meZireEni zmény v % 123 80 65 -0,9 23 25 43 95 -138 16,3 198 201 28 214 208 7.8 74 ! 18 .
mezimasitni zmény v % 45 90 0.1 53 -1,% -1,4 -0.8 0,3 4.0 ] -0.5 -1.3 4.6 07 0,7 -18 A6 i 27
Fozndmia.
¥ Uvrova #mise upravend o kurzove vivy,
odpisy, kapitalizaci urekd, banky pe odebrani
licence a operace spojend s restrukturalizacl
avérového portfolia
Elenéni dvéni dle &asu, saktord a druhg
{podily na celku v %)
99 4i89 5/98 899 7189 [E 9/99 10/99 11/99 12/99 100 200 3/00 4/00 SiB0 5100 7100 800
Casovd siruktura Gvén
Z toha
Kratkodobe 412 i 41,1 “z 193 189 388 388 8,0 7 38,4 390 ae 74 7.0 69 363 8
Stfednédobé 220 223 223 218 236 238 235 235 236 235 231 n7 2,0 210 211 212 213 PRI
Diouhodobé 36,8 366 366 7.0 374 e g a7y 38.4 386 38,5 383 42,0 H.8 LI 418 424 87,
Calkem korunova a dewrove avéry 100,0 1000 100,0 1000 1000 100,0 100,60 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 100.0 100,06 4000 1000 N00 L
Sokiorgva stukiyra dyeu
ztvho:
Podniky ga1 281 00 %] 89,7 89,7 39,6 s -1 8a1i B2,3 853 683 881 89.1 88,9 887 BEn
Domachosti 99 49 100 102 18,3 103 104 104 105 1089 107 10,7 107 109 109 111 1.3 [N
Otatnl finannl inst. 0o 0o 00 0,0 00 00 00 0,0 00 60 60 00 o0 0o 00 0,0 o on
Celkemn korunové a devizové uviry 100.0 100.0 1000 100,0 1000 100,90 100,0 1000 1000 100,0 100,84 100.0 1000 1000 1000 100,0 1000 1660
2ruhova struktura uvéry
2 toho:
Provozni 529 526 522 521 514 51,1 526 524 51,2 512 510 514 518 a7 505 90,1 4387 480
Investién( (v KBV} 32,3 32 320 23 25 RS 334 354 333 323 ns 15 28 38 kil 09 24 344
Hypateént 22 22 22 23 24 24 25 25 26 28 28 28 a5 36 36 38 38 3
Spaotfebnl 1.7 24 18 2,2 22 23 24 25 26 28 28 20 21 21 23 23 23 R
Na privatizaci 13 13 13 13 13 17 17 18 23 22 22 22 21 21 21 21 21 H
Na prechodny nedostatek
zdrajd 79 a1 a1 a1 81 81 55 5,7 53 7.1 7.1 83 62 a1 BS 89 g0 8¢
Na nkup cennych papind 17 16 16 1.7 1.7 1.8 1,8 1.8 1.7 15 15 17 1.7 16 20 1.8 16 Y6
Celkem koninove a devizove uvéry 10040 100,0 1000 100.0 10040 160.0 00,0 1000 100,0 1000 1060 1600 1009 1000 1000 1000 1600} igoc
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Vyvoj piiristkd penéznich agregati M1, M2 a L (v %)

Za posledni
1 mesic 3 mésice & mésicl rok
M1 leden 00 0,3 1,4 87 17,5
tnor 00 0,8 -0,1 6,2 16,8
brezen Q0 -0,6 0,0 3.4 15,7
duben 00 35 3.7 52 18.0
kvéten 00 2.2 5,1 5,0 18,1
¢erven 00 27 8,6 86 17,3
cervenec 00 17 6,7 10,7 20,3
srpen 00 0,7 5.1 10,5 17,4
anualizované za posledn!
1 mesic 3 mésice 6 mesicl rok
leden 00 -1,8 4.0 7.4 73
M2 tnor 00 1,9 11,2 89 8,0
brezen 00 -0,3 -0,8 6.9 7.2
duben 00 1,1 11,4 i 7.3
kvéten 00 10 7.4 93 7.5
cerven 00 -1,3 34 1.3 57
cervenec 00 1,0 31 7.2 7.3
srpen 00 1.5 50 6,7 78
za posledni
1 mesic 3 mésice 6 mésicl rok
leden 00 -1,7 1.0 3,3 6,9
L unor 00 2.2 29 4.1 7.9
brezen 00 -0,6 -0,1 3,5 7.1
duben 00 1.5 3.1 4.1 7.4
kveten 00 1.0 1.8 48 78
cerven 00 -1,2 13 12 61
cervenec 00 1,0 0.8 39 7.3
srpen 00 1.4 12 31 7,3

Prirastky sezénné ocisténych a anualizovanych penéznich agregatii M2 a L (v %)

anualizované za posledni

1 mesic 3 mésice 6 mesicl rok

leden 00 0,7 2.0 82 7.3

M2 anor 00 1,6 10,8 972 8,0
brezen 00 0,8 13,1 6,5 7.2

duben 00 0.8 13,7 7.7 7.3

kveten 00 0,0 6.5 8,6 7.5

cerven Q0 -0,5 14 7,1 57

cervenec 00 0,3 -0,6 6,3 7.3

srpen 00 1,5 5,4 6.0 76

anualizovane za posledni

1 mésic 3 mesice 6 mésicl rok

L leden 00 0,5 2,2 7.8 6.9
unor 00 1,6 10,2 7.8 7.9

brezen 00 0,5 10,8 59 7.1

duben 00 0,9 12,4 7.2 74

kvéten 00 0,3 6,7 B.,4 7.8

cerven 00 -0.1 4,5 76 6,1

cervenac 00 0,2 1.7 6,9 73

srpen 00 1,6 7.0 6.9 7.3

Poznamka: Penéini agregat M1 nebyl sezénné ocistén z divodu malé vyznamnosti
sezonnich faktord.
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Nominalni meziroéni zmény penéznich agregatd M1, M2al v %
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Mési€ni priméry sazeb PRIBOR v %

8/99 | 9/99 | 10/98| 11/99] 12/091 /00 | 2/00 | 3/00 | 400 | 500 | s/00 | 7/00 | 800
1B 6.30)] 599} 575] 543 521| 524 528 525 528 528 527 5271 527
1T 6.36| 6.12| 582} 553) 6532) 531 529 530| 529 529 528 520 528
2T 6.36| 6.12| 582} 554 5401 531 529 530 529 529 5290 5300 529
1™ 6.39| 6.17| 582f 556 559 534 532 531 531 530| 530 531 5.3
M 842 6.22| 5.87| 587 6558) 538 534] 533| 532 531 531 532 532
M 645 629 618| 588 558 542 539 535 533 532| 533 535 534
&M 6.66| 6.55 623 590 564 560 556 5.431 538 537 540| 544] 544
aMm B8.71| 664 628 596 572 577 577 555 546 543] 555| 558] 556
1R 6.77| ©.72| 637| 604 584 592] 598 570 554 553 560 576 572
spread 1R a 1T 041 0.60 0.55 0.51 0.52 0.61 0.87 o4 025 024 0.41 0.47 0.43
Mésicni praméry sazeb FRA v %

8/99 | O/39 | 10/99( 11/99] 12/99| 1/00 | 2/00 | 3/00 | 4/00 | 5/00 | &/00 | 7/00 | 800
3*8 6.56| 6.55| 609 574 557| 566 567 548 539 540| 548 550 549
3*9 668 669 6.23| 5.88| 570, 584 588 561| 546| 548 564 566 563
6*9 6.68 6.70] 6.26| 592 575 593 6.02| 567 547 550 573 577 570
6*12 6.80| 685/ 642 6.07] 594 6.14| 6.24] 584 556 563 592 585 586
9*12 6.79| 6.85| 645/ 6.13]| 6.04] 625 635 594/ 558 568 6.02| 605 594
12> 24
spread 812 - 376 0.23 0.30 0.36 039 0.47 0.59 D.68 0.45 0.19 0.29 0.55 0.55 044
spread §*12 - 3*9 0.11 0.i5 018 0.18 0.24 0.30 0.35 0.23 010 0.14 028 0.29 023
Mési¢ni priméry sazeb IRS v %

&/99 | 9/99 | 10/99| 11/99] 12/99] 1/00 | 2/00 | 3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00 | 7/00 | &00
1R 6.87| 6.82| 6.48; 6.13[ 592| 6.000 801 574 557 561 578 582 578
2R 7.14| 7.20f 7.0%] 6.75{ 654 677 674 6.31] 588 6.02| 634 634| 6.19
3R 733 740f 737 7.14| 695 724 718 6.73| 620 632 688 671 654
4R 7.42] 751) 754 7.34| 716 749 7.41| 698 645 655 688 6.92| 679
5R 7431 754) 762 744 728 761y 752 711 661 672 699 703| 696
E6R 7421 7.56| 766 7.48( 729 767 7.58| 717 670 682 702 708] 7.05
7R 7401 757 768 751 7.28| 769 758 7.20| 6.75| 687 7.03] 7.09 7.10
8R 737 75Ty 768 V51| 727 Y.90) 759 7.22| 677 6.88( 7.03 708 712
9R 734 757 768l 750 727 7.70f 7.59 723 6.78| 690| 703} 708 7.12
10R 733 758 768 780 7.27| 7V.70| 7.59) 7.23| 6.78| 690 7.03] 709 712
spread 5R - 1R 056 0.73 1.15 1.31|, 1.34 1.61 1.50 1.36 1.04 111 1.21 1.21 120
spread 10R - 1R 0.46 076 1.21 1.37 1.35 1.70 1.8 1.49 1.21 1.29 1.24 1.26 1.36
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Vyvoj nominalnich a realnych Grokovych sazeb (ex-post pfistup) v %

Prilcha ¢. 10

nominalni sazby reding sazby dle defldtora | “rééIng sagby die CP| redlng sazby-dle PPI cenové Indexy

PRIBOR  'klieniské sazby|PRIBOR  iKlientskésazby|PRIBOR ' :iklientské sazby |[PRIBOR ki sazby meziroéni zména

nové | term. nové | term: }. o i nové | term. nové | deflator

T 1R véry | vklady TR wvéry | vklady:|- T 1R: _Qwéry | vklady TR avéry | Hop | CPU| PP

1495 [112 1151135 [ 104 08 111 {29 ; 00 | 21 24 | 43 13 | 40 | 42 61 103 |89 |70
2/95 (107 1108 1134 103 (03 (04 ;28 : 00 {11 12 i3s 07 |30 ;32 58 103 {95 |74
3/95 |103 {104 135 103 |00 ;01 :29 i 00 {06 08 i 35 | 08 | 24 @ 25 54 103 {96 |77
4/95 1103 104 1130 {102 |01 102 {26 § 00 |01 fo2 i 28 : 00 |24 ! 25 50 102 |02 77
§/95 |103 104 1127 | 103 {01 02 i23 i 01 (01 02 | 23 ¢ 01 |25 i z6 47 102 1102 | 76
6/95 |107 1108 131 ;103 (04 ‘08 i 26 ! 01 |06 {07 [ 28 ; 03 | 30 | 32 53 102 (100 | 74
795 {116 117 131 103 |12 14 126 | 01 [47 18 | 31 | 05 |37 |38 &1 102 |87 | 76
8/65 1110 1114 1135 102 |08 {11 30 1 00 |19 {22 [ 42 11 |30 i3z 53 102 {80 |78
9/95 {109 111 :133 | 102 |06 08B i 28 | 00 | 21 | 23 i 43 15 [ 28 ¢t 3p 51 102 | 86 | 78
185 F111 112 1132 1 102 |09 110 { 28 | 01 28 | 28 . 47 19 | 31 § 31 50 101 | 81 |78
185113 {112 L 134 £ 101 |11 (10 30 | 00 |30 30 ! 5¢ { 20 |33 : 33 52 101 |80 |77
12/95 (112 (108 131 1 100 |10 {07 | 27 { 01 [ 30 | 28 | 48 19 | 37 | 38 5.5 101 |79 [ 72
1796 [111 105 1129 | 99 |35 | 29 | 51 24 [20 114 |35 [ 09 |46  ag B.2 74 |50 |63
2/86 [111 1907 1130 0 98 |35 :31 152 1 23 |23 {19 | 40 11 51 1 47 69 7.4 86 | 57
3/96 {113 110 :128 . 98 |36 133 51 1 22 |22 {19 | 36 ; 08 | 58 55 73 74 | 89 |52
496 (116413 130 0 96 {17 {14 :30 i 01 |28 | 26 | 41 10 | 61 | 58 7.4 97 |85 |52
5696 (118118 131 94 [19 119131 | 02 |29 | 28 [ 41 07 | 64 ! 63 76 97 | 87 | 51
6/96 | 121 ;122 ;124 ; 93 122 23 :33 | 04 |34 135 1 46 [ 08 [69 | 70 8.2 97 | 84 | 48
796 (1267129138 0 93 137 138 ;48 | 0B |29 i 32 i 40 01 |78 | 81 S0 86 | 94 | 4.4
8/96 | 126 :128 11391 93 |37 {38 | 49 ! 06 |27 29 | 39 [ .02 |80 @ 82 5.3 86 | 96 | 4.2
996 (126 124 1140 | 93 |37 135 149 [ 06 |34 ;32 i 46 03 | 84 | 84 8.7 86 | 89 |39
10/96125 123 136 : 93 |35 :32 ;46 | 05 |36 133 147 i 06 |82 79 9.3 88 | 87 | 41
1196 (126 1123 1139 0 83 |35 132 47 | 05 |37 ! 34 | 48 06 | 81 | 78 53 88 | 86 | 42
12/96 | 126 122 0 136 . 9.2 35 131 0 44 03 37 i 33 4.6 0.5 79 1 76 8.8 8.8 86 | 44
1787 (1255418 1136 | 90 [30 :23 39 | -03 | 48 | 41 | 58 15 |77 170 87 93 [ 74 | 45
2/97 (1257114 1135 81 {29 119 | 3% ! 02 | 48 {38 | 58 17 | 79 | 69 5.0 93 |73 |42
3/87 (125 :118 : 135 | 9.1 29 123 0 39 | 02 | 53 1 47 6.3 22 78 | 72 8.8 93 68 | 43
4197 |125:148 (134 | 20 |58 i52 [ 87 | 25 |54 (48 [ 63 | 22 |78 72 | &7 6.3 |67 |43
5/97 |423 158 1 216 | 135 [33.9:89 {144 68 (339389 | 144 i 68 267 112 1568 83 |63 | 41
6/97 | 33.6 19.0 | 204 118 (259 ;120132 i 62 |253 {114 ! 127 | 47 |28t | 139 ! 152 63 |68 |45
7157 [17.3 1159 1170 1 109 (91 (78 [ 89 | 31 |73 is9 | 70 13 [ 116 11021 113 75 |94 |51
897 | 147 ;144 1 158 | 104 |67 |64 1 77 | 27 |44 {41 | 54 | 05 | 85 83 9.6 75 | 99 | 57
9/97 | 146 1148 1158 | 104 |68 67 ' 7.7 | 27 |39 |40 ! 50 ! 00 | 83 | &5 5.4 75 |103 |58
10097 | 149 160 1165 - 102 [ B3 184 | 89 | 38 | 43 )44 ;48 . 00 | 88 | BY 94 61 |102 | 56
1197|154 166 : 158 . 105 | 87 89 | 9.1 42 |48 ! 59 | 52 04 | 94 105 g7 61 |101 | 55
12/97 [ 166 174 165 1086 [ 99 1065 98 45 60 | BT 59 08 104 110 @ 103 6.1 100 | 57
1798 (153 167 157 111 |64 .77 1 67 @ 25 |20 {32 ; 23 ; -1.8 | 87 100 : 80 84 [131] 81
2/98 | 149 :164 1157 - 111 {60 |74 1 68 1 25 |13 26 | 21 : 20 | 78 : 82 86 84 |134 | 66
3/98 [150 1161 181 | 111 |80 71 : 74 26 | 14 {24 ! 24 121 |79 90 80 84 |134 | 65
488 (151 159 (162 | 110 |38 145 [ 47 | 01 17 25 127 198 | 84 | g1 5.4 108 |131]62
566 |152 {156 { 158 | 107 |39 {42 44 | 02 |20 | 23 | 24 [ 20 |85 | 8¢ 9.0 109 |130 | 62
696 [153 158 1160 | 110 |39 144 | 456 © 01 29 34 [ 35 {-008 |91 g7 9.8 108 [120 | 56
7/98 [148 140 153 | 108 |42 (34 i 46 | 06 |40 |32 [ 44 | 04 |92 : 83 96 10.2 (104 | 52
/98 1144 135 148 107 |38 130 [ 42 | 04 |45 | 348 | 49 12 |98 {89 . 102 102 | 24 | a2
9/98 {140 134 | 146 | 105 |34 (29 i 40 | 03 | 48 42 | 53 16 | 99 { 93 @ 105 102 |88 |37
10/98 |134 1126 1143 103 (20 113 {27 ¢ 08 |48 [ 41 | 56 19 [ 98 {90 . 108 112 |82 |33
11598 [12.0 ‘105 129 . 85 [07 (06 15 | 16 |42 28 | 50 18 | 89 {75 98 112 | 75 | 28
12/98 |106 83 119 | 87 |-06 -1.7i 06 | 22 |35 [ 24 § 47 18 | 82 1 70 95 112 | 68 | 22
199 [ 92 81 107 - 82 |37 27 1 52 27 |85 1 45 i 70 45 | 83 [ 73 99 53 35 108
2099 | 82 ;82 103 : B6 |27 128147 [ 13 |52 ! 53 73 | a7 |83 183 104 53 128 |-01
399 | 78 76 0 97 61 |24 22142 ! 08 |51 49 i 74 35 [ 78 | 76 97 53 |25 |00

4199 | 74 (70 [ 94 | 58 |44 141165 | 29 |48 ! 44 | 68 | 32 |72 |68 a2z 28 |25 | 02

599 |70 170 i 89 56 [41 41 60 i 27 |45 {45 [ 64 | 31 | 66 | 66 85 28 |24 | 04 |
688 | 69 71 91 53 |40 42 181 | 25 |46 148 868 ; 31 {65 ! B7 87 28 |22 |04
7% | 66 69 : 82 | 52 |65 B8 81 i 51 |54 {57 ! 71 40 [ 61 | 84 77 01 i1 | 05
892 | 64 68 i B0 | 650 |63 67 79 i 49 | 49 {53 {65 i 38 |51 55 6.7 01 14 | 12
999 |61 167 i 80 | 49 |60 66 79 ! 48 | 49 155 ! 68 | 37 |49 ! 55 68 01 12 | 12
10/80 | 58 164 1 77 t 48 |43 48 ! 61 33 | 44 [ 49 182 | 34 |39 145 58 15 14 | 18
119956 161 | 77 | 48 |40 45 | 61 32 136 (41 [ 87 i 28 |31 38 52 15 18 | 24
12/59| 53 58 { 81 i 47 |38 143 165 1 32 |28 {33 {55 ;22 |19 24 46 15 | 25| a4
1400 [ 53 (5% 0 73 § 46 (62 16882 i 55 |18 {24 i 38 12 |11 47 3.0 08 |34 |42
200 |53 :60 | 70 | 45 |61 :88 ;79 : 53 |15 122 ;32 .07 |08 ! 14 2.4 08 |27 |as
360 (53 57 ' 71 ;45 |61 66 )80 | 53 |14 i18 |32 [ 06 |02 : 06 19 .08 |38 |51
400 | 52 55 L 71 | 44 |51 :53i68 ; 42 |18 {21 ! 18 1.0 |10 ! 13 28 02 |34 |42
500 |53 55 70 ! 43 1651 153 {68 | 41 15 118 {32 : 06 | 08 41 25 02 |37 |44
600 | 53 (57 ;68 ; 42 |51 155166 ;40 [11 115 ; 26 : 01 |02 ;08 18 02 |41 |81
700 | 53 {58 65 | 42 13 118 125 | 03 |03 ;07 15 3g |50
800 { 53 {57 ; 67 | 42 11 116 | 25 | 041 05 i 09 1.8 41 | 48
9/00 | 5.3 ¢ 5.7 | 09 | 14 0.2 : 0.2 43 | 55

Poznamika:  Pro zafi 2000 jsou sazby PRIBOR stavy k 25.9. a cenové indexy pfedpovédmi odboru 413
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Ceska narodni banka

Sekce ménova / Odbor ménovych analyz

Saldo vefejnych rozpocti (% z HDP)

P¥iloha

vmid K& v%

1683 1994 1895 1586 1997 1948 1999 1-4/G 2000
CESKA METODIKA predikce
stétnl rezpodet 114 10.4 7.2 -1.6 -15.7 -29.3 -29.6 -386
mistn! rozpodty a9 211 -3.2 9.4 -4.8 15 18.5 98
stétni finanén! aktiva 1.5 1.0 -2.7 2.3 2.5 37 5.2 40
statnd fondy Qi 04 0.0 11 17 a3 0.1 02
Pozemkovy fond 1.3 11 1.2 086 -6 0.1 -0.3 -1.0
Fond narodniho majetku 134 -5.4 40 59 -4.5 51 29 48
zdravotni poiiStovny 1) 50 09 3.8 -4.4 14 0.7 25 1%
Konsclidaénl banka - ztréta za rok 1998 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 00 =144
Konsolidacni banka - zirdta 2a minuly rok -36.1
Vefejné rozpotty { VR ) celkem 233 55 28 219 -278 275 111 -100 ¢
Podil hospodareni VR na HDP v b.c. 23 05 02 -4 4 17 15 08 52
vinld K& v%

1953 1994 1885 1586 1997 1998 1899 1-4/Q 2000
METODIKA GFS IMF 2) predikce
ustfednl viadni operace 3} 47 14.8 -3.4 73 174 258 -34.8 -86.1
mimerozpediove alty viddy  4) 14,6 -3.1 15.4 113 09 -36 27 6.0
Uty mistnich rozpofti  5) 23 o1 -2.3 73 -4.8 15 185 48
socislni fondy ) 50 2.5 -4.5 -390 1.7 -0.5 25 18
nespecifikovano 0.0 0.0 -0.1 20 32 07 07
Vefejné rozpocty ( VR ) celkem 26.6 9.3 48 4.3 19,8 275 -10.4 -100.0
Podil hospodareni VR _na HDP v b.c. 27 08 0.3 0.3 1.2 -15 08 52

Poznémia
- schodek, + pfebytek

1) zdravotnl pepstovny v roce 1983 odhad
2 idaje MF CR

3) stétnl rozpodet 2 operace ve statnich finanénich aktivech

4) stétn/ fondy bez Fondu tr2ni regulace, véeing Fondu nérodniho majetiu a Pozemkovihe fondu

5) mistni rozpodty vbetné fondd
&) v podminkédch CR &ty zdravotnich pojistovemn

Saldo vefejnych rozpoétll v metodice GFS ogiténé o privatizacni pfijmy a &isté pljéky (net lending)

vmld K& v%
1893 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1-4/Q 2000
pradikce
1) Vefejné rozpoéty {VR) celkem 266 9.3 4.8 4.3 -19.8 275 -10.4 -100.0
2)  disté plidky *): X 238 20.3 217 15.6 152 193 473
3] ztoho privatizatnl zdroie: x 3.7 271 257 138 149 260 45 &
4) predej akeii distribudnich spolednosti shcemi X X % X X X -20.0
5) dotacs KoB, Cla GF % X X X 51 18 1 79 67.5
Saldo bez Zistych phjtek(1-2) X 144 -15.5 -26.0 =354 -42.7 -29.7 -147.3
Saldo bez privatizace {1-3) X «224 =223 300 «33.6 424 «36.4 -145.8
Salda podle Maastrichtskyeh kriterii ™} (1-3+445) -22.4 -22.3 -30.0 -28.5 -24.3 -57.5 -78.3
Podil salda bez &stych pljtek na HDP vb e X -1.2 11 1.7 -2.6 -2.4 -1.6 1.7
Podil salda bez privatizace na HDF v b.c. X -1.9 1.6 -1.9 2.5 =2.4 2.0 7.6
Podil salda podie Maastrichtskych kriterii**) -1.9 -1.6 1.9 -2.1 14 21 -4.1

*} v souladu s mezindrodnimi standardy viadnf finanénl statistiky finan&ni operace vlady, které vstupujl do rozpo&iu, se uvadéjl v fisté podobé
a to jako saido "poskyinuié pljtky minus phijaté splaky plijdek”, Jako splatka pljtky jsou v souladu s t&mito standardy kiasifikavany pijmy

z privatizace nefinandnlhe majetku
**) odhad na akrualnl bazi

V Praze dne 1%. zafi 2000
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Priloha ¢. 15

Verejny dluh
Struktura verejného dluhu dle jednotlivych vefejnych rozpoétd (mld. K&)

1.1.1993]31,12.1993( 31.12.1994131.12.1995| 31.12.1995| 31.12.1997|31.12.1998{31.12.1999| 31 3.2000/ 30.6.2000
Vek. diuh celkem 192,60 21490  21920] 21760 228540 252,85  zev.80| 31140 31885
HDP 1002,30f 1182,80] 13s81,10| 157230 +1es8,s0| 179830| 1836,30| 185150 186120
Podil na HDP v % 19,22 18,17 15,87 13,84 13,51 14,08 16,22 16,82 17,12
Vtom;
Statni diuh 158,80 161,70 154,40 161,60 167,201  194.40| 22830 2402 24795
Mistri rozpoty 3,80 19,00 23,70 3220 39,00 38,95 5100 5130 5180
Statn fondy 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 3,30 2,00 1,40 0,50
Zdrav. pojistovny 6,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,20 0,50 0,50 0,30
FNM 29,90 32,50 39,80 22,20 17,00 15,00 16.00 18,00 18,10
Struktura verejného diuhu v &lenéni na tuzemsky a zahraniéni (mld. K&)

1.1.1993{31.12.1993[ 31.12.1994| 31.12.1995} 31.12.1996] 31.12.1597| 31.12.1998} 31 12.1589| 31.3.2000| 30 & 2000
Vefejny diuh celkefn 216,20 1ez60| 21180 21920 21760 22530] 252,85 297.80| 311,40| 31865
v tom:
Tuzemsky diuh 116,90 122,00 139,30] 158,40 168,20| 210,95| 25810 27310 28120
Zahraniéni diuh 75.70 89,90 79,30 59,20 57,10 41,90 3a70| 3830 3745
Financovani vefejného dluhu dle jednotlivych instrumentt {mld. K&)

31.12.1997|31.12.1998| 31.3.1999 | 30.6.1999 | 30.9.1999(31.12.1999| 31.3.2000|30.6.2000

Vefejny diuh celketn 225,30 25285 25510 26980 269,80 29780 31140 31865
V tom:
Statni pokladniéni poukazky 70,90 89,80 95,10 110,40 108,10 13010 135,70 134,10
Stfednédobé dluhapisy 58,00 70,00 75,00 75,00 75,00 77,00 84,00 93,00
Ostatni 96,40 83,05 85,00 84,50 86,70 90,70 g170| 9155
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Spotiebitelské ceny v &len&ni na "tradables” a "nontradables” v CR v r.1999

véha
v zpolf
kodtv %
1. Patraviny. napoje, Tabik 327
ztoha "T” 32.7
“NT" =
1. Cdivnl celkem 8.1
ttoha "T" 8.8
NT* 2.3
3. Bydleni, voda, elektfina, piyn, cat. pal. 144
2tohe TTT 1.1
“NT™ 13.3
4. Zaflzenl a provoz domacnost cairam 7.1
ztoho “T" 72
"NT* 0.5
5. Zdravotnictvi cefkem 4.4
ztohe T -
N 44
. Doprava calkem 10.5
ztohs T 7.5
NT” 3.0
7. Volng Bay cethem 9.8
rtoha T 8.4
“NT™ 3.4
B vedifnl celkem 17
Itohe ¥ -
-NT™ 1.7
& Vale)né atravovanl a ubylovani 4.7
rtohe “T" u-f
“NT” 4.6
10. Ostatn| rboll a slulby celkem 5.1
tono T 3.2
“NT- 1.9
4 potieblizizké ceny selkam 1000
richo T 673
“NT" 32.7
1" _potraviny 32.7
1" - oalakd 344
“M1* . reguiavank 18.3
“HT* - ostatni 14.4

Priloha c¢. 24
1.1.2000 4,1.2000 5.1,2000 4,1,2000 7.1.2000 81,2000
e estr | w1 o o | 110 s | 2] s | 17250 e e ]
P O O IR TR R PTRR [ [R I
02101 00|03 0708 |08 |07 |18]|14]25
02|01 |00 f03jor|os o8 |07 |16]|14]25
A2 |48 40|48 {1918 [as]21])21 |28 .22
A4 blas | 21|18 |21 182023232825
45 |29 |47 132 (51136 |53 |38 52[39 |54
87 55 |87 |56 88 |58 |90 |74 |78 |75 |80
1% |10 )13 |14 |15 [15 20 |07 |29 |00 |28
91 |59 |94 164 |93 63 |94 |79 |62 08083
18 |02 11|01 |09 |04 |07 [02]05 0302
16 |00 |08 |02 |05 |04 |03]05| 010601
25 |30 | a7 |32 |47 |33 48|35 48|37 |48
10 {04 |11 |05 0% [06 ;08 |07 |07 08! 0o
17 {10 |17 |07 {18 ;07 {15 |09 |17 {09 18
1.0 |03 |11 |05 (08 Jo6 |08 |07 |06 |08 |08
104 | 38 [10.4] 48 [11.3 |83 [153] 87 [130]| 79 [108
144 | 34 1136 | 49 (153 | 9.4 [21.2] 99 |168 | 8.5 |130
53 |60 |68 [50 157 |66 72868 |74 69|75
22 £03 |21 |01 |19 {114 |18 |45 |27 |54 35
00 |03 |05 |-02 |05 309 |00 |51 10 | 85 22
50 |10 |41 )oa a7 |13 |43 |37 |49 |40 |53
31 1.1 29 1.0 29 1.4 31 14 | 31 1.5 3z
1.1 1.1 29 1.0 2.9 1.4 3.1 1.4 | 3.1 1.5 3.2
a2 1.9 | 3.1 21 1.2 21 27 |22 24|24 28
94 (13 ] a8 |37 |61 |50 |28 |62 |33 6442
20 {19 |30 |20 (31020 )27 |21 232225
33 22 |20 230132 |24 |32i24 |31 |25
10 |01 04 (02 |06 |01 |07 01|06 03|07
80 |45 ! 62 |48 (64 150 163 |50 60151 59
34 |17 |34 20 37 |26 (a1 [22]ae |24 a1
1.3 A ] 1.2 | 04 17 1.2 2.3 1.5 124 |17 25 I
64 | 41 |64 |42 |65 )45 |67 156 61[57 62|
02104 oofosjor|os 08|07 16] 14125
28 100 |24 |04 [28 15 |37 |22 |31 ]|20]25
73 |54 |76 164 [76 |58 |80 |68 |71 |70
a7 18 ;1 A5 21 4.5 23 44 1314 | 48 3.6 | 47 ‘
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Prilcha ¢. 29
Zahrani¢ni obchod CR celkem
(obchod se zboZim vykazovany GSU)Y
v mil. K¢
Obdobi M&signi hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance |vyvozy  dovozu [wyvoz dovoz bilance  |vyvozu  dovozu
1999 leden 58403 58665 -262 58403 58665 -262
Unor 62423 65488 -3 065 120826 124 153 -3327
bfezen 80102 89251 -8 149 200928 213404 -12476
duben 75429 79323 -3894 276 357 292727 16370
kvéten 78679 79342 -663 355036 372069 -17033
terven 82812 85725 2913 437 848 457794 -19946
tervenec 70264 77200 -6 936 508 112 534994 -26882
srpen 70 885 73 464 -2 579 578997 08458 -29 461
z&fi 8271 81662 1049 661708 630120 -28412
tijen BOO456 86018 -5 972 741754 776138 -34384
listopad 87930 100907 12977 828684 877045 -47 361
prosinec 79072 96124 17052 908 756 973169 -64 413
2000 leden 76217 80669 -4 452 130,5 137,6| 76217 80669 -4 452 130,5 137.5
unor 84534 9777 -7 243 1354 140,1| 160751 172446 -11695 133,0 138,9
bfezen 95833 102 146 6313 119,6 114,4| 256584 274592 -18008 1277 1287
duben 83250 BB 594 -5 344 110,4 111,7| 339834 363186 -23352 1230 1241
kvéten 97072 107488 -10418 1234 135,5| 436908 470674 -33768 1231 126,5
Zerven 102532 112129 -9 597 1238 130,8| 538438 582803 -43365 123,2 1273
cervenec 83118 97685 -14 567 1183 126,5| 622556 680488 .57932 1225 1272
srpen 88685 104323 -15638 1251 142,0) 711241 784811 -T3570 1228 1290
zafi
fijen
listopad
prosinec

*/ podle metodiky platné od 1.7.2000



Nominalni efektivni kurz koruny

P¥iloha ¢.

30

120

Nemindini efskiivni kurz koruny
!"1 Og5 =1 nn}

145

ES
>
835 B - e s T —
1463 1494 1485 1497 18
1899
Nomindini efaktival kurz koruny v % 1 2 3 [] 7 8 9 10 11 12
rok 1995 = 10¢ 1108 1044 1040 106 1076 1083 1082 107.9 5080 1083
2000
Nemindini efektiviil kurz koruny v % 1 2 3 5] 7 8 g 10 11 12
rok 1995 = 100 108,86 1083 1088 4057 407.94° 10847 105.53"

apreciace > 100; depreciace < 100,

Pramen. Mésién| publikace MMF - lnternational Financiaf Statistics a viastnl propoéty NG

Meslén| publikace £SU - Statsticks informace - Zzhranién| obchod
*Pfedbéiné udaje

12000



CESKA NARDDNI BANKA
Qdbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

(pFedbaZné Gaaje - 4.9.2000)

31

v mil, K& 1. Q 2000 1I. @ 200D 1. Q 2000 V. Q 2000 L Q 2000 L. Q 2000 | L-0L Q2000 | L-V. Q 2000
A. B&Zny Udet 121508 -15 003,7 00 0.0 121508 27 154,85 0,0 0,0
Obcr]udni bilance -18023,0 -25 380,0 0,0 0,0 -18023,0 -43 4030 00 0,0
vyvoz 256 5840 282 8870 256 5840 538 471,0
dovoz 274 607,0 308 267.0 274 607 .0 582 8740
Bilance sluzeb 80316 11 486,0 00 0,0 80316 185178 0.0 0.0
prijmy 62 454,6 §2171,1 00 0,04 524515 1146226 0.0 0.0
doprava 117632 13522.5 117632 252857
cestovn! ruch 21 500,0 26 4000 21 500,0 47 900,0
ostatni sluZby 19 188,3 222486 181883 414389
vydaje 44 418,9 50 85,1 0,0 0,0 444188 95 105,0 8,0 0.0
doprava 69903 65985 5990,3 135838
cestovni ruch §500,0 121000 9 500,0 216000
ostatni sluZby 279245 319856 27 929.6 506152
Bilance vynosl -5020,4 -4 8653 00 0,0 -5020,4 98857 0.0 0.0
vynosy 15 706,68 175213 157086,6 332278
nékiady 20727,0 22 386,86 207270 4311386
BéZné pravedy 28610 37556 00 0,0 28610 66166 00 c.0
prijmy 6 583,8 T47T 55858 14 0075
vydaje 37288 36621 37288 7 380,9
B. Kapitalovy utet 54,3 2,3 0,0 0,0 -54.3 -56,6 a0 0,0
pfijmy 397 340 397 73,7
vidaje 84,0 36,3 84,0 130,3
Celkem Aa b -12205.1 -15006,0 o0 0.0 -12 2051 -27 21,1 8,0 0.0
C. Finandni Gdet 35 5633,1 16 031,7 0.0 0,0 355331 51 564,8 0,0 0,0
Piime investice 36 846,8 38 088,1 Q0 0,0 36 946,8 740049 00 0,0
v zahraniti -121,6 -1301,9 7216 -20235
zahraniéni v tuzemsku a7 566,4 39 360,0 37 58B.4 769284
Porifoliové investice -1Z2601.6 -11784,5 0,0 0,0 -12801,6 -24 3861 0.0 2.0
aktiva «19608,7 -22 4211 0,0 0.0 -19 608,7 -42 0298 00 0.0
majatkavé cennd papiry a deasti -17 2063 224777 -17 295,3 297770
dluhové cenné papiry -21308,4 56,6 -2308.4 22628
pasiva 70071 10 636,6 0.0 0,0 70071 17 6437 0.0 0.0
majetkové cenné papiry a ucasti 67593 4 642,8 67593 11402 1
diuhové cenna papiry 2478 5983,8 2478 62418
Finanéni derivaty -1 8809 -583,6 c0 0.0 -1 8809 -2 45645 0a 0.0
aktiva -5804.4 13838 -6 804 4 -5 4405
pasiva 49235 -1947.5 49235 29760
Ostatni inveslice 13 1688 -9 858,23 [eX3] 0,0 131688 35105 a0 0,0
akiiva 392333 55733 00 g0 392333 44 806 6 0,0 0,0
dlouhodeba 90813 102027 0,0 0,0 90613 19 264,0 0.0 0.0
&NB
abchodni Banky 7 464,5 105897 7 464.5 180542
viada 1247 2950 124,7 4137
astatni sekdory 14721 -882,0 14721 7901
kratkodood 301720 -4 6204 0.0 0.0 301720 255426 0.0 0.0
obchodni banky 356810 10666 35681,0 367366
viada
ostatni sektary -5509,0 -5 6850 -5 500,0 -11194.0
pasiva -26 DE4,5 -15231,8 00 0,0 -26 0645 -41 2961 0.0 04
diouhodaba 371611 17 5151 0,0 0,0 37811 13754,0 0.0 0,04
ENB 11,5 115 11,5
obchodni banky £ 5045 33471 65045 98516
vldda 8733 6,8 8733 -880,2
ostatni sektcry 36282 208691 36282 24 4973
kratkodoba 22 303,4 -32 746,7 0,0 0,0; 223034 -65 0501 jshol o0
CNB 98 889, 1 08 8793
obchodni banky -19 3514 =32 158,6 -18351 4 -51510,0
vidda
ostatnl saktory -29422 -1477.2 29422 -4 4194
Celkem A, BaC 233280 10257 00 0.0 233280 243537 00 0.0
D. Saldo chyb a opemenuti,
Kursové rozdily -5 364,0 §370,3 0,0 0,0 -5 384 0 3 006,3 0,0 0,0
Celkem A, B.CaD 17 964,0 9 396,0 00 00 17 964.0 27 360.0 joxes 0.0
E. Zména devizovych razerv (-harist) -17 964,0 -9 396,0 -17 964,0 -7 380,0

Podle 5. vydani Priruéky k sestaveni platebni bilance (MMF 1883)

(daje obchodni bilance v upravené melodice cainf stalistiky plainé od 1.7.2000 - podie zpracovani k 29.8 2000,



CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bllance

PLATEBNI BILANCE 2000

(pfedbézné lidaje - 4.9.2000)

v mil. USD 1. G 2000 II. G 2000 Ill. @ 2000 V. Q 2000 l. @ 2000 LALQ 2000 | 141l Q 2000 § L-V. Q 2000
A. BéZny alet -3357 -388,2 0,0 0,0 -3357 -724,2 0,0 0,0
Obchodni bilzrce 487 .8 6533 00 0.0 497 8 -11878 0.0 0.0
vyvoz 7087 4 72824 70874 143882
dovoz 75852 79354 75852 156458
Bilan-;.e sluZeb 2218 2958 Q.0 o0 2218 5206 oK+ 0.0
piijmy 14488 16004 00 0.0 14438 30571 0,0 0.0
doprava 3249 3481 3249 674,4
castovai ruch 533.8 6786 5639 12775
ostatni sluzby 5300 5727 5300 11052
vydaje 12270 13048 00 0.0 12270 25365 0.0 0,0
doprava 1831 1689 1931 3624
cestovni ruch 2624 3115 2624 576,1
ostatni sluzby 7715 8234 7715 1 586,0
Bilance vynos{ -138,7 -1252 0,0 0.0 -1387 -263.7 [6X] 0.0
vynosy 433,8 4511 4338 88682
néklady 572,86 5763 £72,5 11488
Bézné pfevody 79.0 96,7 0,0 0.0 79,0 176,85 0.0 09
piijmy 1820 1210 182,0 37386
vydaje 1030 943 1030 1971
B. Kapitalavy acet -1,5 =01 0,0 0.0 -1, -1,5 0,0 0,0
plifry 1.4 08 i1 20
vydaje | 10 26 35
Calkem Aa B -337,2 -306,3 a0 a0 -337.2 -7257 oe 0.0
C. Finantni udet 981,5 412,7 0,0 0.0 981,5 13753 0,0 0,0
PHmé investce 10178 979.7 0.0 00 10178 16978 00 0,0
v zahranidi 19,9 335 -18.8 -54,0
zahraniéni v luzemsku 10377 10132 10377 20618
Portfoliové investice -348.1 -303.4 0.0 00 -348,1 -650 4 00 0.0
aktiva -541.6 5772 0.0 0.0 -541.6 11210 00 0.0
majetkové cenné papiry a Gasti 4778 -5785 4778 -10609
diuhové cenné papiry 63,8 14 638 60,1
pasiva 193 5 2738 0,0 0,0 1925 4708 04 0.0
majetkové cenné papiry a idast 186,7 1185 1867 041
diuhové cenné papiry 1) 1643 6.8 1665
Finandni derivaly 51,2 15,6 0.0 0,0 81,8 657 00 0.0
akliva -187,9 351 -187.8 -145.1
pasiva 136.0 -50,1 1360 75,4
Cstatni investice .37 -248,8 00 0,0 363,7 63,6 0,0 0.0
aktiva 1083.7 1435 0.e 0.0 10837 11850 0.0 00
diouhodobé 2503 2626 0,0 0.0 2503 5138 0,0 00
CNB
obchodnt banky 2062 2726 206,2 4815
viada 34 76 34 112
ostatni sektory 40,7 -17.6 40,7 1.1
kratkodoba 833,4 -119.1 00 0.0 8334 €812 09 00
obchodni banky 985,86 272 985,6 9798
viada
ostatri sektory -182,2 -146,3 -152.2 -298 6
pasiva -720,0 -3821 0.0 9,0 -7200 11014 0.0 0.0
dlouhcdobd -103,9 450,8 0e 0,0 -103.9 366,8 0,0 0.9
ENB 0.3 03 0.3
obchadnt banky -1797 -86.2 -179.7 -282.8
vidda 241 0.2 241 238
ostatni sektary 100,2 5372 100,2 8534
kratkodoba -618,1 -842,9 0g 0.0 5161 -1468.2 oD 0.0
ENB 03 229 03 235
obchodni banky -£34,5 -827.8 -534 5 -1373.8
viada
ostatn sektory -81.3 «38,0 -81.3 -117 8
CelkemA BaC 644.3 26,4 0.0 a0 6443 548.6 0.0 0.0
D. Saldo chyb a cpomenuti,
kursava rozdily ~148,4 216,5 0,0 0,0 -148,1 80,1 00 0,0
Cefkem A, 8, Ce D 496,2 2419 0,0 a0 496,2 729.7 0.0 0,0
E. Zména devizevych rezerv (-narist} -496,2 -241,9 -496,2 -729,7
Keush 36,203 38,847 36,203 37,494

Padle 5 vydani Plirutky k sestaveni platebni bilance {MMF 1943)
Udaje obchedni bilance v upraveng metodice celni statistiky platne od 1.7.2000 - padia zpracovanl k 29.8 2000.
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CESKA NARODNI BANKA
Qdber platebni bllance

PLATEBNI BILANCE 2000

(precbéZné Odaje - 4.8.2000)

¥ mil. EUR I @ 2000 H. Q2000 Ill. @ 2000 V. Q 2000 1. Q 2000 I+t Q2000 | .-, Q 2000 | I.-IV. Q 2000
A. Beiny aet -338,7 4135 0,0 0,0 -339,7 -753,8 0,0 0,0
(Cbchodni bilance -503.8 £934 00 0.0 -503.8 -12048 0o 0.0
vz 71730 77954 7173,0 149753
dovoz 76768 849438 76768 16 180 1
Silance sluZzeb 224.5 3168 0g 0.0 2245 5418 0.0 0.0
pifjmy 1 466,3 17132 00 0.0 1466,3 31818 0.0 0.0
doprava 3289 3728 328,9 701,8
castovni ruch 601,0 7275 601,0 13297
ostatni sluzby 536,4 6131 536.4 1150.2
vydaje 12418 13967 00 0,0 12418 26400 c,0 ale
doprava 185,4 1819 1954 3772
castavni ruch 265,6 3334 2658 5986
ostatni sluzby 780,8 8814 780,8 16632
Bilance vinosi -140,4 -134,1 00 0,0 -140,4 -274.4 0,0 00
vynosy 4381 4828 4381 9224
néklady 579,5 6169 578.5 1196.8
Bé&2né plevody 80,0 1035 0.0 0,0 800 1836 [s sl 0.0
prijmy 184,2 2044 1842 386.8
wydaje 1042 1009 104 2 2062
B. Kapitalovy Gtet -1,5 -0,1 0,0 a,0 -1,5 -1.5 Q0,0 0,0
pfijmy 1.4 [ A:] id 21
vydaje 26 10 26 36
CelkemAaB -341,2 -413,6 0.0 a0 -341,2 -755,3 0.0 0.0
C. Finangni Léet 993,3 4418 0,0 0.0 9933 14314 00 0.0
Piimé investice 1 030,0 10487 00 0.0 10300 207483 00 0.0
v 2ahraniéi -20,2 -35,9 =202 -56,2
zahraniéni v tuzemsku 1050,2 10845 10502 21355
Portfoliové investice -352,3 -324,7 0.0 00 -352.3 8769 00 00
aktiva 5482 £17.8 00 0.0 -5482 -1168,7 00 c.0
majetkové cenné papiry a udasti -483.8 5194 -4836 -11042
dluhové cenné papiry £4.6 1.6 -84 6 625
pasiva 1959 2831 ¢0 0.0 1959 4898 0.0 0.0
majetkové cennéd paplry a Udasti 189,0 127.9 188.0 3165
dluhové cenné papiry 1] 185.2 88 1732
Financni denvaty 526 -16.1 0,0 0.0 528 684 0.0 00
aktiva -190,2 378 -190,2 -151.0
pasiva 1376 537 1376 825
Ostalni invaslice 3682 -266,1 0.0 .0 368.2 §7.4 [¢Ri] 0,0
aktiva 10968 153,86 00 0.0 10668 12438 0.0 0.0
dlouhodaba 2533 2811 0,0 0.0 2533 5347 0.0 0.0
CNB
obchodni banky 208,7 2918 2087 5012
vidda 35 8.1 35 11,6
ostatni sektory 41,1 -18.8 41,1 218
kratkodobd 843,5 -127.8 0.0 Q.0 8435 708,1 0,0 [t
obchodni banky 997,56 29,4 9975 10198
vlada
ostatn{ sektory -154.G -166,6 -154.0 07
pasiva -7288 -418,7 [¢R4] 00 -7286 -11464 0.0 0.9
dlouhcdeba -105,% 4827 0,0 0.0 -105.1 3818 00 0,0
CNB 0.3 03 03
obchodni banky -181,8 -82,2 -1818 -2735
viada -24.4 0,2 -24.4 -24.4
ostatni sektory 1014 5751 1014 880,0
krétkodoba £23,5 -902,4 0¢ 00 -623,5 -1528,2 0,0 0,0
CNB 03 24,5 €3 24,4
cbehedni banky -541,0 £06,2 -541.0 -14289
viada
ostatni seklory -82,2 -40.7 822 1227
CeliemA. BaC 652,1 282 0.0 0.0 6521 676 1 o6 0.0
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -148,9 230,7 0,0 0.0 -149,9 83,4 0,0 0,0
Celsm A, B, CaD 502,2 258,9 0,0 0,0 5022 759.5 o0 0.0
E. Zména devizovych rezery (-ndrist) -502,2 -258,9 -502,2 -T83,5
K&EUR 36771 36,289 3BT 36,024

Podle 5. vydéni Pfirutky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Udaje obchodni bilance v upravenéd metodice celni statistiky plainé od 1.7.2000 - podie zpracovén! k 29.8.2000.
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Priloha €. 37

CESKA NARODNI BANKA

Qdbar platebni bilance
- . N P . w
Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUC! ZAHRANICI
v il K 1.1.1993 31121993 | 3121984 ] 31120983 | 31021988 | 31121397 | 3111998 | 31.3.4998 30.5.13%8 30.5.1999 | 31029989 | 3132000 ¢
L 1 b)) b n !
AKTIVA we1mas] sseseer]  wmzeras| o vecews]  eazemss] t0s0tmis| tomerias] 233z vzeas022] 12073152 vaseesead IS
PHm investice v zahraniti 2 m,nJ 4329 84263 91801 136092 199894 - nuJ.sJ 26 8885 28 2021 i m.a! 126709 13652 54
28kdadnl jmén 2 25440 54329 34280 91801 114082 13 3851 21 801,21 24702 28034 9 27 8725 30 508.6 31480 2;‘
cstatni kapddl 3) 6043 21023 2 1873 21672 21423 25623 21723
Portfcliové investice 218,0 42580 12138,0 20 076,% 7 511.2 IETHS EETr 40 269,8 50 4911 442153 104 3453
majstkavé cenné paplry a utash 2280} TR 9370,5) 1842204 20 4503 1" uz,nlJ 134155 200984 26311.3) 293883 861132
diuhgvé canné papiry 348,81 27675 168549 17 0608 212989 22 456.9) 20 178,01 241798 264200 80274
Finaneni derivity 4)
Ostatnl investice 378 8956 408 7176 77 187, araan) 444 3854 636 9385 $49 550,01 T34 1884 770 360.,X T94304,28 P56 2138 T8 212 37
diguhodabs 2328237 2491968 L0264 2144303 234 8485 2307 2850404 3325282 3255047 314 554,7 3212488]  317es4 7
¢NB 5 23102,5 24 572.5 #5733 281723 ;1228 26124 26 122,4] 28 1224 281224 2B 1224
cbehodni hanky 8) 365,9) 1852, 1763.0 5 118.8| 251813 370888 84 041,68 785180 710085 723088 839001 824255
vidda 7} 8) 167 4292 186 968,0 1747041 157 950,4 160 948,7 203 922.8 174 6250 2058672) 2041323 194 567 7] 2088328 14355
ostatnl sekiory 419280 35 8080 27 808.0] 25100 22 5858 254032 209514 239928 24 240,01 215658 225138 211025
kratkodobé 148 0719 157 5489 148 160.9) 1w3gsae] 2101358 435012 3636408  4058402{ 444 8556] 4803405 4345872
ENB 9 4.7 47 47 4,7 47 6,1 0.1 o1
obchodni banky 6) 824582 831332 a0 82024 87 178,3) 128 4811 250 6709 272 219.5ﬂ 308 7101 2400558 76 2195 336117.2
2 toho 2ate a gevizy 10} 11) 79 040,1 707275 712328 76 126.9| 95 432,8 17123018 175753.2 1873731 204 1704 Z32870,8 218 995.8)
vidda 55018
ostatn( seklory 52811,6} 889790 873380 787770 81850,0 93230.2 914000 853300 104 8000 104 130,0 8 50,0 104 120
Rezervy ENB 12} 24 T A 115 9802 1S121% 130377 339 884,0 133 §24.7 76 682,0 426 059,7| 414 348,7 404 3809 4614292 483 1822
zZlate 10% 24882 24864 23083 2234,6 22903 15219 68,1 4417 4289 409.9) &1 o) 1E43 2
rvlaktni prava terpani 8525 41,3 47 =
razarved pozice u MMF
devizy 210067 113 2685 1720128 1707984 3375937 137 0028 276 1139 4258180 4139198 40370 4807522f 4544
ostatni rezervni akiva 1267
PASIVA 307 8872 423 237,71 507 3319 72510150 90607z} 41382481 12045840 13138084} 13201088 1333 M24] 14382053) 145073553
Pmé invastice v Ceské republice B3 4887 102539, 127 saa,sJ 1635263 2343041 1aaz0,3]  420187,3] 4536806  47T1975 525 585,1 584 5240 622417 2
zaktadnl jmant 23 13) 83 488.7 102539, 127 533,5) 1655263 2343041 284 8747 364 8165 3845293 4099182 27838 s176727
astatni kapitdl 3) 351458 843513 68 7513 57 201.3 B5 8013 66851
Portfoliové investice 48124 58 583,9 31617,5] 1249218 144 0074 169 032,7] 188 128,1 172 692,2] 182 878,6 +65931,5]  185579,2
majetkavé cennd papiry a ikast 75.0 320852 37 3358 70 2804 92 847 8 104 882,2 1132472 4051791 1207722 +04 usnﬁa 53011,8
diuhové connd papiry 47374 255987 44 2819 54 6532 519396 54 170.4) 528869 875131 62 205.3) &t 871 9| 87567 4
Finandal desivaty 4)
Ostatni investice 219 5856] 2621147 298 185,80 4028420 526 9647 £43 95,8 604 688,1 887 4256 869 102.7) cda72s8)  6as1821
dleuhodobé 158 4200 ez 4283 2072887 279essl 374 w47 4262703 asas10s] 4075513 387 1973 37eesry] 1933890
ENB 311099 32 697 4 16857 24915 z2r2? 21883 18833 2021.8] 15455 15077 1971
ogchodni banky 6 144914 181755 26040, 90299, 143 454,24 1431202 24 286, 135 088.1 1238824 110 8780 118 368.9
vidda T hIng 82 2951 76 5339 532002 44.003.7 380011 23729, 257186 2198258 21054, 203130
ostatni saktory 42 0580 B0 2582 1030200 133307 8 185 Q84,1 2425605 2085518 2447418 23578681  2464500| 2540100
krdlkedota 811458 60 6384 20 897.2] 123 2521 15215006]  2231250] 2511778 798743 2810054 2638381 204 7934
&N 82 45810 78 1150 55,3 455 ELE 30.4 393 40,9 1244
cbchodmi banky 6) 195274 222493 412399 695029 i 543,5 188 9271 1933730 2184320 212 684 9 188935.3f 229988 7
viada 50134 11040 314.8) 2875 103,21
ostatrl seklery 416200 428581 445080 525311 50.236.4 53 8449 576819 83 411.9) 692012 &4 862,8| 84 6800 57 5410
SALDO INVESTICNI POZICE 482158 1121518 &5 56,2 575911 700834] -1DBOSEEE -11B 8651 B2 4zz.zﬂ 65 796 5 510012 A3626,10 12420
1) pledbdiné udaje
2) od 31.42.1997 stav zokladnihe jméani aavykovéa o rei b Zisky
3) potinaje stavem k 31,12.1237 dast dvérl vypljvajicich Z dvaroveno v2tahu mezi plimym i a podnil pii

1 cutatnich isvestic fostatnl sektory) pod plimé investica {cstatni kapital)
4} od 34.3.2000 vykazovany finanénl derivaty (2 poZice bank)
5} koncem roku 1999 z akiy CNB vyvedsna pahledavka za Narodal bankea Slovenska
§) v souvislost sa zavedenim sménitainost K& (od 1.10.1 995) v pozici bank 2shrnuta i korunové ekiiva a pasiva v nerazidentdm
{korunavé vidady i obsalenyv dabych o h obchadnich bank jiE v Gdajich k 31.12.1994)
7) v pribdhu ladna 1983 Edst pahleddvek a Z4vazki ve volnd smanitainych méndch (COZ) & ch ménéch pleved
2 pozice G508 na MF CR - v tabulce k 1.1.1953 tylo Séstioy zaheniry v pazict viddy,
pahledivia ve vztahu k SNS v adajich k 1.1.1583 vyjédfana saidem 430 v XTR a USD, Zatimeo v daléich obdoblch Gty vadany cbvatové
8) v, devizovych podild v inarodnich snowych i h (Svélovd banka, EBOR, MBHS, MIE)
9 od 31.3.2000 wykazovano zlale nezahrmovans do rezen ENB
10) ocandnt zlata’ 42,22 USD za trog. unei (90 31.12.1899), tr2ni {od 31.3,2000)
11) devizy - sménitsiné mény
12) na 28kiacé pozadavku MMF rezarvy CNB Elendny podrobndil (od 31 32000
13 od roia) 1956 zahmuif stavy pifmych investic odaje o vyél zakladniho jménl z bilancl EL] ¥ i dtastl

30. &eryna Z0C0



CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance

Ceska republika: INVESTIENI POZICE VUEI ZAHRANIG

¥ mil UsSD 11,1993 IA2A093 | 120984 | ALANS | 1121996 | tazaseT | o218 | 313490 30.5.1999 1051999 | 3M.12.1999 | 11.3.2000
1} 1) 1) I
AKTIVA 14 052,54 11 908,5 204249 29 347.2 40 888,5 29 7434 83798 H asa,cﬂ 35690, 8 041,2 IT 6514 16 987 3¢
Pitmé investice v zahraniti 91,2 14 3004 45,5 4973 548,2 £04,0 750,10 7967, 8610 303,4 8034
zékladni jméni 2) 91.2) 1814 00,4 345 5| 457, 5308 7138 8891 7355 877 843.0 3as
ostatnl kapial 3) 17.4) 70,4 61.0 61,2 63,3 0.1 E
Porttoliové investice 7.0 2757 3280 7547 13724 1031,9 12018 11234 14282 17203 2300.2| 3432
M&BIKGYE Canné papiry a Ucast 7.8 2041 M1 &bz 5§ 748 7| 4170 4494 560, 8f 743 3| 8684 18433 th
diuhové conné papiry 18 98,7 62.2 8242 8144 7522 562,81 8830 3519 1056 9|
Finanéni darivaty 4) 23212
Qstatni invastics 131110 138778 1474 142241 16 280,8 13 369.5 2 7571 20 393,3) 217622 23490, 210182 198184
diouhodobé 80585 83191 21852 8080.7] 85925 84605 95775 9.276,8) 91553 92054 B8928.7 9534
CNB §) 7924 8203 &78,1 343,8 9555 754, £75,0 7282 7379 T8
otchodni banky 6) 12,7 618 628 1923 213 10708 21481 21346 2006,0 21368 24937 2213
visda 7) 8 5791 62416 82314 55378 5B88,7 50878 5855.8| 57441 57656 57494 5804 3) 8783
ostatni saktary 1450,8) 11954 5949 8470 aza7 478 01,7 863, 684.3) 8373 §257 ]
kratkodobé 50545 $285 52822 61634 75883 99290 1217858 1 318,58 125659 141047 12 0e9.5) 11284
ENB 9 0.2 0.2 [¥] 02| 02 g
obchodni banky 6) 28532 27752 28314 32773 47008 72373 91180 8 840,39 9 6084 11 117 8l 02421 3405
2 loho Zlato a devizy 10) 11) 27350 2311 25388 28817 34916 49745 5 836,5) 5 506.3] 5082.9 8580, &056.8 567
wlada 1837
ostatni saktory 22014 22994 24008 2886,1 2087.3 26017 0815 26762 29605 310771 27474 2%
Rezarvy £NB 12} 3425 18ng 62434 140229 124354 9 7734 126113 11 B86.2, 117054 118498 128249 12844 3
Zato 10) 883 823 82,3 84,08 838 43, 124 123 121 12,1 18,8 4
2viadtnt prdva éerpani 29.5§ 83 0.2 L
rezarvni pozice U MMF
davizy 726.9 3782 8181,1 139387 123516 87209 126047 11 873.9) 116930 11937.7 12 806,1 12308
ostatni rezervnl aktiva 1aE
PASIVA 10 653,9 141291 180876 2T 1822 1507 328612 40381.2( 36 652.5] 37 5481 33 5491 39 975.7] 40 005 4
Piimé investice v Ceské republice 2885,0 34231 45488 73800 85724 52338 14 375,01 126570 114733 15 623,3 16 246,2 ;
Zikladni jméni 2) 13} 2 889,0! 34233 % 548.8) 73500 85724 82131 122198 10739.0 115799 136757 143882
ostatni kapital 3) 10147 21554 19180 1898 4 13474 1 858,0
Portfoliove investice 16,5 1 855,71 25098 46964 51298,1 4880,3 5 564,5] 431738 5169.0 49034 46021 52879
majstkove cenné paplry a uéast 2.6 11011 1314 26419 330738 30278 37832 25343 14118 3075,0 27241 3829
dluhové cenné papiry 163.9 254 8| 16787 2054 5¢ 1900.3| 18527 17712 1883 5] 17572 18284 14780 1340
Finanéni derivaty 4) 19: 3
Ostatnl investice 75984 5750 10 631,0) 151353 19 280,24 18 748, 204217 19177.T 189018 19 022,56 191274
diouhodoba 54822 94238 73802 10502 8§/ 137135 123071 12 0084 11 359 8! 109381 112200 10923 8!
NB 10765, 11249 80,54 83,7 83,2 832 83,1 6.4/ 437 44.5 55
obchedni banky 8) 501.4 5400 0284 33545 52438 4132, 41830 3788,1 148395 12785 32899
vidda 7) 24489 27473 27288 18993 18100 10874 796.8 7175 821,09 622,1 5755
oslatnt sektory 14554 20118 16728 50148 67717 710147 6 695.5 88278 67738 72828 70800
kratkodobé 21182 23285 307 46132 55887 6 442,0f 84133 78079 78637, 77966 814935
Ene 03 1528 1.4 43 28 1.3 5.3 03 11 12 35 0t
cbahodnl banky &) 6757 742.8 14739 28127 152 487721 84771 50330 60077 58787 51923 5884 ¢
viada 78y 415 1.5 8.2 28
astalni seklary 14402 14308 1386.7 1874.7) 1 838,01 15852 19314 1769, 19549 16187 17977 188 T
SALDO INVESTICNi POZICE 1304, 3T 22364 21860 25843 31188 39814 22895 18588 A 507, 2343 RTITR

1) pfedb&#né Udajs
23 ot 31121697 stav 0 jméni navys a Zisky
3} pottinaje stavem k 31.72. 1997 &ast ivénl vyphyvajicich z Gwdrovéaho vziahu mezi pflmym ivestorem a podnikem pfesunuta
2 ostatnich investic (ostaini sektory) pod £flmé invesice {ostatnl kaptal
4} od 31,2 2000 wkazovany finandni dervéty (2 pozice bank)
S) konoam roku 19949 2 aktiv CNB vyvedena pohledévka za Narodnl bankeu Slovenska
v i 58 T S i K& (od 1.10.1985) v pozicl bank zahmuta i kevuntvd aktiva a pasiva viidi nerazidentim
(xorunove viiady obsakeny v ych pasivech obchodnich bank fi2 v ddejich k 31.12.1984)
7) v pribéhu ledna 1993 Last pohledivek a zéivazkl ve volnd sméniteinych mandch (CDZ) @ nesménitetrych ménich plavedena
z pozice C30B na MF SR - v tabulce k 1.1.1963 tyto Sastky zahmuty v pozici viady;
pobleddvica ve vztahu k SNS v udajich k 1.1.1893 vyjaclena saldem Gét v XTR a USD, zatimeo v dalfich obdobich ity vedany obratovd
8} vE. devizovych podilis v mezinarednich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBMS, MIB)
9) od 31 3.2000 wkazovang ziato nezahmavané do rezery CNB
10} ocendni Zlata. 42.22 USD za troj. unci {do 31.12.1990}, irinl (od 31.3.2000)
11} davizy - sméntaing mény
12} na 2dkladé poZadavku MMF rezarvy CNB dlendny padrobndji {od 31.3.2000)
13) od raku 1898 zahrmujl stavy pfimych investic udaje o wil zakladniha jméni 2 bilanc! spoleénosti se zahranién| r Gtosl

P I
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CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebnf bilance

Geska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

Priloha C.

39

v mil. ECU, EUR 11189 312199 3MAZ1984 | 3.L1998 | 31111996 | 3121997 1121958 N1 30.6.1999 30.9.1988 M.12.1994 Haze0
13 1) 1 1) ]
AKTIVA " m.zJ 154739 16 7454 129224 I m.lr 6 9520 Mot3a] 320508 A s 38108, 37 494,0 86734
PHmé invastice v zahranil 754 1618 246 6 269,8 7o) 498,38 85,4 838,59 69,7 B36,3 304,2| ETER
zakladni jméni 2) 754 1618 2448 262,5 4012 481,01 ais4 8429 Hog 7782 444 LR
ostainl kapitdl 3) J 15.8 80,0 57.0, 581 0,1 59,8 g
Porticliové Invastice 8.5 2458 3552 B85 11086,3 9150 10243 10431 1178.0 14030 2880, 16386
majatkave cenne papiry a Last 8.5 2156 274.2 340.9 803.1 T3 3831 5230 7181 824.3] 18356 22733
diuhové cenné papiry 10.3 810 48,81 £01.2 5872 8412 5251 659,89 808,7 10525 1304
Finanéni derivity 1} 2428
Ostatnl investice 10 8529 12112,3 1103188 11191 131211 16 664,2 1 5475 182134 210233 22 2974 puERD R 07248
dlouhodobé 66669 T4213 87026 F26 a9281 T 5687 31649 36551 ﬂﬂﬁJ_BIJ 38234 88914 BUel
&NB §) 661.7 e 719,21 T88.5 7704 6334 745 9| 6799 T12.9 732.8
obchodni banky 6} 108 55,21 318 1502 142 8| 9704 18287 198186 19380 20283 24883 2
viada 7) 8} 47958 5 588.0 1151 46317 47487 53352 48928 53591 55713 54574 5730.0
ostaint saktory 12009 1 084,3 818.7 T3g7 686 4 BIT7 588,3| 424 5 8616 804 5 72
kratkodobé 4 184,01 4 691.0 4 335.04 48140 81972 89975 10 382 9] 10 558, 12 1443 134740 120280
ENB g) 8] 2.1 01 01 24
obchadni banky ) 238138 24758 2365, 2959.8 dres §558.2 77730 80811 92810 405531 93030
ztoho zlato a dewzy 10} 11) 2254‘DF 21083 20847 21523 2814.5 4 507.8 5018,5 5137.2 54905) 52480 80813
viada 162.2§
ostatni sekiary 18221 2051.3 19706 22643 24080 24392 28099 249839 2880,3 249209 27368 TEIE T
Rezervy CNB 12} (11 X1 34529 51250 10 853,01 100237 LEL R 107559 11 089,5 11 308,7) 113431 1271712 131754
2late 10) 713 734 E?.GM §5.6 875 398 10.54 1.5 "7 15 187 48
2vlasini prava derpani 244 T4 01 i
razervni pozice u MHF 'l
deviry 601.7 33731 50574 10 387.3, 99382 88170 10 745.4 110780 11 297 0| 1133118 12 752 61 -das}
ostatni rezervni aktiva T
PASIVA 8819,0 12628 148474 sl 26 71,5 29779,9 4407.5 341959 36 277, I7 541 19 B0B.E [SRFH
BHmé investica v Ceské republice 21914 30837 17323 57410 $909,9 83674 12 254,61 11 808,7 130218 148299 16 178 4| 17 480 ¢
zdkladni jméni 2} 13 23914 30637 3T 57410 §909.9 744758 104171 10015.2 11 187.7 12 8813 14 3281 R EH
ostaln! kapital 3) 2185} 18375 17885 18341 1 848,65 18503 18-
Panttaliové investice 1319 17445 23885 3 EEI.I'J 42108 44224 47407 44948 4994,0 46544 458248 §52)
majatkavé cannd papiry a Léast 2.2 SBZ,JH 10828 20815 27388 27435 1237 27378 3296 2 26169 27127 13672
diuhové cennd papiry 1357 7823 1295.%] 18047 1531 8] 16789 15100 17572 16978 17355 187041 k
FinanEni derivaty 4) FT
Qstatni investice 61847 7 808,39 & TZO,SH 118223 15 641,01 16 9901 17 408,2 17 8924 18 261.5 1% 056.8 19047 4
diouhodabe 45380 57308 8 086, 4 8203.3 11 053.9 111528 10 237 .0 10 6078 10 567 8 106561 10 888.2
fall::) 8911 1 OOS,GIJ 49,8 71,2 829 57.3 538 526 422 423 55
ohchodni banky &) 4151 817 62,1 2 851.4] 4330.7) 3744 4 35489 15156 31190 31102 32762
vidda T} 20271 24508 22398 156820 1267 8l 594 2 8793 6694 8000 590.8 576.0
ostalni sektory 12047 17545 10149 30187 54534 63565 §955.01 63702 65444 8913.0 19305
kratkedobé 17517 24753 26602 36819,0] 4 48T 1 58377 TTaz 72845 76839 74007 8159.21
&NE 2.2 1364 1.1 3.4] 18 12 11 Q.8 11 1.1 34
abchodni banky E) £55%.4 682.6 12099 20407 24547 44197 55117 §631.2 5 8042 55802 § 1655
viada 148,7 324 23 5 2.9
0slalni sektory 1821 12783 13025 15425 14815 14083 16465 16503 18888 18184 17902 [
SALDO INVESTICNI POZICE 28132 3269,7; 1913,0 1 690,9! -2 088,39 8271 33944 21453 -1 7958 -4 4313 ZTHAE 1156"
1) pfedbéng Ldaje
2} od 31121887 stav Zi jmént LR & Iuky
1) potinaje stavem k 31.12.1997 &ast dvérii vylyvajicich 2 (varového vztahy meZ pifmym a iksm p
z ostatnich invesuc (ostatni sekiory) pod plimé investice (astami kapitdl)
4 od 31.3.2008 vwyiazovdny finantni darivaty (2 pozice bank)
5) koncem roku 1998 z akiiv (NB vyvedana pohleddvka za Narednl bankou Slovenske
6w wlost se deni vosti K& {od 1,10 1995) v pazici bank zahmuts | karunova aktiva a pasiva v norezidentim
{korunova vklady nerazidentd obsazeny v byeh p h dnich bank iz v Gdajich k 31,12.1884)
T)v pribénu ledna 1893 Sdst pohiedivek a zévazki ve volnd sménitsinych manach {C0Z} a itelmych ménach ph

2 pazica £SO na MF CR - vabulce X 1.1.1993 tyla Cdstioy zanmuty v pozici viddy,

pohladavka ve vziahu k SNS v fidajich k 7.3.1

8) v, devizovych pesil) v

993 wyjadrena saidem 4&i ¥ XYR a USD, zetimeo v daliich abdobich ulty vedany obratava

dnich neméanavich

ich (Svilowd banka, EBOR, MEHS, MiB)

5) od 31.3.2000 vykazovdno Zlato nezahwmované do rezer CNB
10) oemnéni zlala 42,72 USD Za troj. und {de 31 12,1909}, 2nl {od 31.32000)

11) devizy - sménielne mény

12) na 7éklad# poladavku MMF rezervy CNE Elendny podrobnéii (od 31.2.2009)
13} od roku 1998 zahmuji stavy plimych investic ddaje o wii zdkladniha jménd z bilanci spolednost se zahrandnl majetkovou GEast
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Priloha

c.

Urokové sazby O/N a% 12 mésici (29.9.2000)
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Urokovy diferencial pro sazby O/N aZ 12 mésici (27.9.2000)
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