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I. Shrnuti

1. Strucna charakteristika sou¢asného hospodarského a ménového vyvoje

Statistick¢ tudaje zvefejnéné od projednani 9. SZ naznacuji urychlovani tempa rlstu
nabidkové strany ekonomiky, relativné piiznivy vyvoj na trhu préce, stagnaci tempa ristu
spotfebitelskych cen a rast cen primyslovych vyrobct, ktery je odrazem nékladovych
inflacnich tlakti. Ekonomika je vystavena negativnimu nabidkovému Soku, ktery se, kromé
piimych dopadti do cen vyrobci a cen pohonnych hmot v ramci indexu spotiebitelskych cen,
projevuje v prohlubovani deficitu obchodni bilance.

Srpnové udaje o ekonomické aktivité v jednotlivych odvétvich naznacuji mozné vyraznéjsi
oziveni na strané nabidky. Vysoké hodnoty primyslové i stavebni vyroby spolu s poklesem
miry nezaméstnanosti a zrychlujici se tvorbou novych pracovnich mist implikuji, Ze by se
hospodarsky riist mohl pohybovat spiSe v horni poloving predikénich intervald.

Inflace v zafi byla nizs$i, nez predpoklddala progndéza v 9. SZ. Mezimési¢ni index
spotiebitelskych cen stagnoval a meziroéni index (4,1 %) se udrzel na srpnové urovni
(prognéza 4,3 %). Cista inflace mezimésiéné poklesla o 0,1 % a meziroéné stagnovala na
srpnové hodnoté€ 3,2 % (prognoza piedpovidala rist 3,6 %). Odchyleni obou cenovych indexti
od predpovédi bylo zpiisobeno odchylkou korigované inflace (3,5 %) od ocekavani (4,1 %).
Vyvoj inflace v zafi navazal na vyvoj z minulych mésicii, kdy se cenové tlaky projevovaly
pouze ve skupinach Potraviny, Bydleni (pfevazné regulované ceny) a Doprava (rGst cen
pohonnych hmot). V ostatnich skupinach k riistu inflace nedoslo. Potvrdila se tak hypotéza
o velmi omezeném promitani nakladovych tlaka do celkové spotiebitelské inflace.

Externi nédkladovy Sok se vSak pomérné siln¢ projevuje v okruhu cen priimyslovych vyrobci.
Ceny vyrobct vzrostly mezimésicné v zéaii o 0,6 % a mezirocné o 5,4 %, pfiCemz cenovy
pohyb byl urychlovan rlstem cen ve zpracovatelském primyslu (mezimésiéné o 0,7 % a
mezirocné o 6,4 %) a naopak brzdén pomalejsSim riistem cen v odvétvi dobyvani nerostnych
surovin a vyrobé a rozvodu energii. Rlist cen vyrobci je vyvoldvan predevSim ristem cen
energetickych surovin umocnovanych nizkou urovni kurzu koruny vii¢i dolaru. Druhym
vyznamnym faktorem je pomérné rychly rist cen v potravinaiském prumyslu. Ceny
zemédélskych vyrobel vzrostly v zafi mezirocné o 12,9 %, ¢imz si zachovaly tempo ristu
z Cervence a srpna. Vedle vyznamného vlivu srovnavaci zékladny jsou piic¢inou tohoto riistu
dlouhodobé¢ nepiizniva nakladova situace zemédélskych vyrobel a omezeni moznosti dovozni
arbitraze v dasledku vycCerpani kvét na bezcelni dovozy nékterych vyznamnych zemédélskych
komodit v letoSnim roce.

Pii piipravé vychodisek pro zpracovani 10. SZ byly aktualizovany referencni scénéie
dosavadnim scénditim bylo zvySeni cen uralské ropy (viz graf s vyvojem hodnot referencnich
scénait cen uralské ropy od zacatku roku 2000), s tim souvisejici zvySeni cen zemniho plynu
a dale pozvolnéjsi apreciace eura vii¢i dolaru a od ni odvozené zpomaleni apreciace koruny
vuci dolaru. Zatimco scénar prijaty v 7. SZ predpokladal hodnotu 0,95 USD/EUR pro druhou
polovinu roku 2000 a 1,0 USD/EUR pro cely rok 2001, stavajici referencni scénaf uvazuje
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hodnotu 0,90 USD/EUR pro ctvrté ¢tvrtleti 2000, hodnotu 0,95 USD/EUR pro prvni pololeti
a hodnotu 1,00 USD/EUR pro druhé pololeti 2001. Zmény referen¢nich scénaiti cen ropy
a kurzu dolaru k euru (a pfi zachovani referen¢niho scénafe koruny vici euru tedy i kurzu
koruny k euru) spolu s dal$imi ptijatymi pfedpoklady (ceny dutlezitych surovin a cenové
indexy v Némecku) implikuji zvySeni tempa ristu dovoznich cen pro cely rok 2001 ve
srovnani s dosavadni predikci. Zékladni trend meziro¢niho vyvoje dovoznich cen vsak
zustava stejny. Postupné zpomalovani mezirocniho tempa rastu dovoznich cen v poslednim
ctvrtleti tohoto roku a v prvni poloviné ptistiho roku by mélo prejit ve druhé poloving pfistiho
roku do meziro¢niho poklesu.

Aktualni prognoza Cisté inflace pro konec tohoto roku zlistava oproti minulé SZ nezménéna.
Predikéni interval je 3,3 — 3,8 % se stiedem 3,5 %. Zmény referencnich scénaii cen ropy
a kurzu koruny vici dolaru vedou prostiednictvim rychlejsiho riistu dovoznich cen v pfistim
roce k mirnému zvySeni progndzy cisté inflace pro konec roku 2001. Minula SZ predikovala
¢istou inflaci v intervalu 2,1 — 3,8 % se stfedem 2,9 %. Stavajici progndza se zvySuje na 2,2 —
4,0 % se sttedem 3,1 %, tedy o 0,2 procentniho bodu. Kromé prehodnoceni referencnich
scénaitt se do progndzy promitd i predpoklad mirného zvySeni mzdoveé nékladové inflace.
Infla¢ni dopady téchto vlivii vSak budou tlumeny konkurenénim prostfedim na domacim trhu,
nizkymi poptavkovymi tlaky a skuteCnosti, ze hlavnim zdrojem mirného rist domaci
poptavky bude investi¢ni poptavka uspokojovand vyznamnou merou z dovozu.

Dosazeni obdobnych hodnot ¢isté inflace na konci roku 2001 (3,1 %) a v soucasnosti (3,2 %
v zati 2000) je vysledkem rozdilné struktury cenového pohybu a jeho faktort. Zatimco
soucasné inflaci dominuji primarni nakladové tlaky externiho plivodu, vedouci k urychleni
rustu cen vyrobcli a cen pohonnych hmot, cenovy pohyb vroce 2001 bude pii
predpokladaném odeznivani primarnich vlivii ovlivilovan jejich sekundarnimi dopady. Ve
struktufe cenového pohybu se to projevi zpomalenim ristu cen vyrobcti a cen pohonnych
hmot, jejichZ meziro¢ni riist koncem roku 2001 by se mé&l pohybovat okolo 0 % (ve srovnani
svice nez 20 % v soucasnosti) a naopak by méla postupné nartstat inflace ve skupiné
neobchodovatelnych a ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot.

»Expertni® prognoéza inflace je podpofena predikci modelu MMI. Tento model predikuje
oscilaci meziro¢ni Cisté inflace kolem hodnoty 3,5 % az do poloviny pfistiho roku a jeji
zpomaleni k hodnotdm mirn€ pod sttedem infla¢niho cile v druhé poloviné roku.



Nejistotou progndz inflace zlstava intenzita a zpozdéni promitani nakladového Soku do
spotiebitelskych cen a dale budouci vyvoj inflacnich o¢ekavani. Dalsi nejistotou je rovnéz
moznost odchyleni vyvoje nckterych exogennich proménnych od referenc¢nich scénaiti.
Rizikovy je zvlasté vyvoj na trhu s ropou. Propuknuti politické krize na Blizkém vychodé
vyvolalo prudky rist cen, pfi¢emz vyhlidky na brzké urovnani konfliktu jsou malé. Lze
predpokladat, ze pii stavajicich nizkych celosvétovych zasobach této suroviny se budou ceny
ropy vyznacovat vysokou volatilitou a ze pietrvavajici politické napéti by je mohlo udrzovat
nad urovni 30 USD/barel (ropa typu Brent). Tato cenova hladina by mohla existovat po dobu,
kdy budou na trhu pfetrvavat obavy, Zze by mohla byt ohrozena plynulost dodavek této
suroviny. DalSim rizikem je posilovani apreciacni tendence dolaru vaci euru, kterou lze
v poslednich dnech opét pozorovat. Depreciaéni tendence eura vic¢i dolaru souviseji
s neurcitym postojem ECB vuci intervencim na podporu eura a dale s obvyklym ,ut¢kem
k dolaru*, ke kterému dochézi vzdy, kdyz roste nejistota na svétovych finan¢nich trzich.

Pretrvavani negativniho nabidkového Soku za horizont ¢i nad Groven aktudlnich referen¢nich
scénafti ocekavaného vyvoje exogennich faktorti by mohlo mit neptiznivy dopad na budouci
hospodaisky rust 1 na vyvoj inflace.

Strednédobym inflaénim rizikem analyzovanym v Pfiloze ¢. 4 ksituaéni zpravé patii
predpokladany expanzivni vyvoj vetejnych financi.



2. Aktualni progndzy a jejich zmény oproti 9. a 7. SZ
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vyrazem pro doposud pouzivany termin ,, Mzda v ndrodnim hospoddristvi“ publikovany CSU.

Poznamka:

Technickou zménou progndzy se rozumi zména prognozy zpuisobena:
a) dosazenim skute¢nych hodnot za predikované hodnoty v daném mésici ¢i Ctvrtleti
b) tupravou predikéniho intervalu v diisledku zkraceni predikéniho obdobi

¢) upravou proménnych, které jsou vypocitany z jinych proménnych, u nichz doslo ke zméné

d) rozhodnutim vlady o zménach regulovanych cen a dani

e) rozhodnutim vlady o zménach veli¢in, na které ma vlada vliv

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

c) zménou referenc¢niho scénare vysvétlujicich proménnych



INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 10/99 | 11/99 | 12199 | 1/00 2100 3/00 4/00 5/00 6/00 7100 8/00 8/00
1.

meziro¢ni index CPI k posl. dni mésice 1.4 19 2.5 3.4 3,7 3.8 34 37 4.1 3,9 4.1 4.1
mezironi index &isté inflace k posl. dni mé&sice 0,0 06 1,5 1,6 1,8 21 17 2.1 26 3,1 3.2 3.2
mezirotni index korigované inflace K posl. dni mésice 25 2,5 3,0 3.1 32 3.5 3,2 3,4 4,0 4.1 3.8 3.5
2.

penézni zasoba (M2) - rofni zména v % k posl. dni mésice 9.9 9,3 8.1 7.3 8,0 7,2 73 7.5 57 7.3 7.6

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,58 0,55 0,46 0,70 053 0,39 0,21 0,28 0,48 0,45 0,42 0,45
FRA 3x6 k posl. dni mésice 5,82 5,58 5,58 575 553 543 538 5,41 548 5,50 548 5,52
1R IRS k posl. dni mésice 6,26 593 5902 8,05 5,88 5,62 5,55 5,64 5,80 577 5,79 579
spread 5R IRS- 1R IRS k posl. dni mésice 1,31 1,33 1,31 1,63 1,49 1,18 0,95 1,11 1,16 1,24 1,11 1,20
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,45 1,34 1,33 1,69 1,59 1,32 1,13 1,24 1,16 1,35 1,28 1,41
4.

spotfeba domacnosti (tempo v s.c.) za &tvrileti mzr. v% 1,4 1.1 1,7

maloobchodni obrat (trZby v odv.obchodu & pohostinstvi) za dany mésic mzr. 0,0 8,6 57 6,7 9,8 3.1 3.0 8,0 4,8 1,4 6,3
produktivita prace dyn. HDP ku dym.zam. 3.3 6,0 2.8

mira nezameéstnanosti k posl. dni mésice 8,9 9.0 9.4 9.8 9,7 9.5 9.0 8.7 8,7 9,0 9.0 8,8
tempo ristu HDP {s.c.) za étvrtlet! mzr, 1.0 4.4 1,9 :
tempo ristu prumyslové vyroby (s.¢.) mzr.index prim.prod. -1,3 36 7.5 39 5,1 52 2,8 6.5 5,1 56 11,0

pfedstih tempa ristu domaci poptavky a HDP v pr.b. 0,0 -2,8 0,2 o :
5.

tempo rastu primé&rnych mezd - nominalnf (ve sled.org.) Etvriletni objemy mzr. 7.9 6,7 57

tempo ristu mezd a platd - redlné (ve sled.org.)+A11 deflovano CPI a) 01 -1,1 -0.8

predstih tempa riistu produktivity pied redl. mzdou v pr.b. 2,5 3.0 0.9

6.

statni rozpocet (saldo hospodafeni v b&Zném roce) kposi.dnimés. vmid. K& | -7.4 106 | -29.6 16,4 3,2 8,3 4.4 -13,56 -4.9 -2,1 -12.4 -17.3
mistni rozpoéty (saldo hospodafeni v b&Zném roce) k posl.dnimés. vmid. K& | 26,4 226 18,5 1,0 1,6 06 -1,1 -0,5 1,0 6.6 8,8

statni a mistni rozpotty (saldo hospodafeni v béZ roce) k posl.dni mé&s. v mld. Ké 19.0 12,0 -11,1 17,4 4.8 8,9 -55 -14.0 -3.9 45 -3,6

7.

ceny zemédélskych vyrohei k posl. dni mésice -8,2 -3,3 0,6 -1,2 1,2 2,2 3,5 54 15,9 12,8 13,1 12,9
ceny trZnich sluZeb k posl. dni mésice -1568 | -141 -10,8 -9.6 -6.,6 -6,7 -5.4 -4.9 =21 =32 -3,6 1.6
meziroéni index PPI k posl. dni mésice 1.8 24 3.4 4,2 4,5 5.1 42 4.4 5,1 50 4.8 54
index dovoznich cen st obd. m.r.=100% 108,2 | 111,5 | 1136 | 1134 | 1132 [ 1120 ! 1107 | 1145 | 1135 [ 1114 | 111.8

8.

index nomindlnihe kursu CZK/EUR (leden 1599 = 100) x} pramé&rny més. kurs 97,34 | 97,85 | 9883 | 98,91 | 959,80 | 100,12 | 98,11 | 9741 | 98,94 [ 100,05 | 100,79 | 100,60
index nominalniho efektivniho kuzu (1995 = 100) x) prumérny més. kurs 107,89 | 107,80 | 108,31 108,62 | 109.27 | 108,80 | 106,47 | 105,67 | 107,94 | 108,97 | 105,53 | 108,56
index redlného efektivniho kursu (1995 = 100) x) primérmy més. kurs (PP} | 111,17 [ 111,38 | 111,99 | 112,64 | 11290 | 112,83 | 109,27 | 108,08 | 110,47 | 111,07

index realného efektivniho kursu (1995 = 100) x) pramérny més. kurs (CPIy | 117,36 | 117,37 | 117,85 | 119,42 | 119,27 | 118,43 | 11546 | 114563 ; 117,06 | 118,65

a) - pro deflaci pouit CPIl: nevazeny étvrtletni primér
x] hodnota nad 100 = apreciace, hadnota pod 100 = depreciace
stin = predikce

Posleaniverza ki 19.10.2000




I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1 Penize a Gvéry

Aktualni vyvoj pen€Znich agregatat M2 a L

Podle pfedbéznych udaji bylo mirné zrychlovani meziro¢ni dynamiky riistu penézni zasoby,
typické pro cervenec a srpen 2000, vzafi 2000 vystfiddno zpomalenim tempa ristu.
Meziro¢ni ptirtistek penézniho agregatu M2 poklesl v zati 2000 o 1 procentni bod na 6,6, %,
tedy do dolni poloviny koridoru 6,4 — 9.4 %, ktery pro vyvoj penézniho agregatu
ptedpokladame pro r. 2000. K obdobnému vyvoji doslo v zaii 2000 i u meziro¢niho ptirtstku
penézniho agregatu L (viz ptiloha 1). Hlavnim faktorem, ktery v zati 2000 puasobil na pokles
meziro¢ni dynamiky SirSich penéznich agregatli, byl vyvoj ostatnich ¢istych polozek. Protoze
se jedna o predbézné udaje, nelze zatim provést zadsadni analyzu piisobeni tohoto faktoru.
Ptipadnym vysvétlenim mize byt napt. vzestup objemu nezuctovanych polozek mezi klienty
a bankami (floatu), ¢emuZ odpovida nahly a prudky charakter vzestupu OCP. Dal§im
faktorem zafijového ristu OCP mize byt pokradovani vzestupu objemu obligaci bank
a cennych papirti vydanych bankami, ktery se projevil jiz v ¢ervenci a v srpnu 2000. Kone¢na
analyza zafijového rlstu objemu ostatnich Cistych polozek bude provedena v 11. situacni
zpravé, kdy budou k dispozici spolehlivé podrobné udaje o vyvoji ostatnich polozek
z mésicnich bilanci bank. Vliv vyvoje ostatnich Cistych polozek na vyvoj SirSich penéznich
agregati prevazil v zaii 2000 nad vlivem prorustovych faktori, jako jsou pftiliv zahrani¢niho
kapitalu, ¢i mirné zhorSeni hospodareni statniho rozpoctu.

Pokles mezirocnich ptirastki u obou penéznich agregati v Cervnu 2000 se projevil
1 v absolutnim sniZeni jejich objemu (viz pfiloha 1). Do snizeni objemu penézniho agregatu L
se po pétimeésicni stagnaci promitlo rovnéZ mirné snizeni objemu statnich pokladni¢nich
poukazek a pokladni¢nich poukdzek v portfoliu nebankovnich instituci, které vSak nevybocilo
z bézného vyvoje pired obdobim stagnace.



Vyvoj penéZnich agregati M2 a L
(4daje za 9/00 jsou predbézné)
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Zpomaleni riistu penézni zasoby ve tfech ¢tvrtletich r. 2000 se nepromitlo do poklesu mezery
mezi nominalnim pfirastkem penézni zdsoby a nomindlnim piiristkem HDP. Rist penézni
zasoby nadale predstihuje rast nominalniho HDP, pfi¢emz béhem roku 2000 mezera mezi
nominalni vysi penézni zdsoby a HDP postupné roste. I kdyz je vySe mezery mezi nomindlni

dynamikou penézni zasoby a HDP nad trovni v zemich EU, nevyvolava vyrazné¢jsi inflacni
podnéty, ale odréazi se pozitivné do ekonomického rustu.

Neinfla¢ni charakter mezery mezi M2 a HDP potvrzuje i pouziti alternativni metody, kdy
v propo¢tu nominalniho HDP je deflator HDP nahrazen indexem spottebitelskych cen.
V tomto druhém ptipad¢é by mezera mezi nominalni dynamikou penézni zdsoby a HDP ¢inila
koncem roku 2000 pouze 0,5 - 3,5 procentnich bodu.

Vyvoj mezery mezi nominalni dynamikou penéZzni zasoby a HDP

/99 1vV/99  1/00  II/00 II/00Y  IV/00™Y

Mezera l

Mezera nominalni M2 — HDP 6,9 5,5 3,6 4,0 4,7 4,0-7,0
Nominalni M2 8,1 8,1 7,2 6,1 6,6 6,4-9.4
Nominalni HDP 1,2 2,6 3,6 2,1 1,9 2,4
Mezera 11

Mezera nominalni M2 — HDP 6,7 6,5 4,1 50 52 4,0-7,0
Nominalni M2 7,9 9,1 7,7 7,1 7,1 6,4-9.4
Nominalni HDP 1,2 2,6 3,6 2,1 1.9 2,4

x/ predb&zné udaje odboru 412 a 413

xx/ predikce odborti 412 a 413

Pozn.

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

Mezera Il vychazi z udaji o HDP za jednotliva étvrtleti a z chronologickych primérd M2 za tato Gtvrtleti.



Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Podle kone¢nych udajii za srpen 2000 se meziro¢ni ptirtistek penézniho agregatu M1 udrzoval
i nadale na vysoké urovni (viz priloha 1). Vysokou uroven si udrzoval predev§im meziro¢ni
piirtstek obé&ziva (22,8 %), ktery vSak v zafi 2000 jiz poné¢kud poklesl (na 19,6 %). Smér
vyvoje obéziva naznaCuje, Zze vysoké prirGstky M1 by se mohly nadale snizovat, zvlasté
vezmeme-li v uvahu ur€ity vzestup urokovych sazeb na terminované vklady v bankach, ktery
by se mohl promitnout do zpomaleni tempa ristu neterminovanych vkladi, jak tomu bylo jiz
v srpnu 2000.

Vyvoj penéZnich agregatit M1 a M2
(Gdaje za 9/00 jsou predbézné)
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Sektorova struktura penézni zasoby

Dlouhodoby trend rychlej§i dynamiky meziro¢nich piirastkii penézni zésoby u podnika
projevujici se od zari 1999 pokracoval podle poslednich dostupnych udajii i v srpnu 2000.
Zatimco mezirocni ptirtstek M2 v srpnu 1999 €inil u podnikil 4,5 % a u domacnosti 7,5 %,
v srpnu 2000 byly tyto relace 14,4 % a 5,7 %. Tento vyvoj je odrazem pokracujiciho oZiveni
ekonomiky, které se nejdiive promitd do ekonomické situace v podnikové sféfe. Pozitivni je,
ze vsrpnu 2000 doSlo u podnik ptfedev§im k narGstu terminovanych vkladd. Rovnéz
piredbézné udaje o vyvoji struktury penézni zasoby v zafi 2000 naznacuji dynamicky rist
penézni zasoby u podnikii, nebot vyznamné vzrostl objem vkladovych certifikatd,
depozitnich smének a ostatnich dluhopisii, tedy produktd, do nichZ investuje pfedevSim
podnikové sféra.

V sektoru domdacnosti se disledky ekonomického oZziveni zatim projevily pouze tim, Ze se
zastavil pokles jejich podilu na penézni zasobé piiznacny pro r. 1999 a 1. Ctvrtleti 2000.
Hruby disponibilni diichod za prvni pololeti r. 2000 vSak vzrostl v redlném vyjadieni pouze
0 0,5 %, coz se odrazilo do nizsi miry uspor ve druhém ctvrtleti 2000 (11,63 %) ve srovnani
se stejnym obdobim r. 1999 (13,6 %).



Sektorova struktura penézniho agregatu M2
(tdaje za 9/00 nejsou k dispozici)
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Ocdekavany vyvoj penézniho agregatu M2 pro roky 2000 a 2001

Vyvoj poptavky po penézich bude v nasledujicim obdobi zavisly piedev§im na postupném
ozivovani ekonomiky a tim na urovni redlného HDP spojeného s potfebou transakénich
penéz. Odhad poptavky po penézich dle kvantitativni rovnice smény vychazi
z o¢ekavaného ristu realného HDP ve vysi 2,3 % v r. 2000 a 2,5 % v r. 2001 a z ocekdvaného
zvyseni cenové hladiny 0 4,3 % v r. 2000 a 0 4,7 % v r. 2001.

Predikce rychlosti obratu penéz se pro konec r. 2000 a 2001 neméni, nebot’ je v souladu
s aktudlnim vyvojem. Rychlost obratu penéz se od prvniho ctvrtleti 2000, kdy doslo k jejimu
vyraznému zrychleni ve vysi 1,1 % vlivem vysSiho ristu redlného HDP, v nasledujicim
obdobi zpomalovala. Ve druhém ctvrtleti dosdhla jiz zrychleni ve vysi 0,4 % a ve tietim
ctvrtleti 2000 se zpomalila o 0,7 %. Nadéle se tedy predpokladd, Ze zpomaleni rychlosti
obratu penéz dosdhne ke konci r. 2000 1 % a v r. 2001 se snizi o jeden procentni bod.

Podle vyse uvedenych pifedpokladi kvantitativni rovnice smény by penézni zdsoba méla
vzrust ke konci r. 2000 o 7,7 % a ke koncir. 2001 o0 7,3 %.

Predikce zmény penézni zasoby z hlediska zmén jejich hlavnich zdroju, tj. zmény ¢istych
zahranic¢nich aktiv, ¢istého uvéru vladé a domacich uvérl, se méni. Hlavni vliv na predikci
penézni zasoby ma revize platebni bilance, spocivajici ptredevSim ve zhorSeni deficitu
bézného Uctu a dile aktualizované zvySené uziti zdrojii v ekonomice z titulu privatizace
statniho majetku vr. 2001 dle pfedpokladi Ministerstva financi. Soucasn¢ se vr. 2001
zvySuje odhad rastu cistého uvéru poskytnutého vladnimu sektoru s piimymi ménovymi
dopady, a to vlivem nizsiho uvazovaného kryti ztraty Konsolida¢ni banky.



Po revizi uvedenych zmén hlavnich zdroji penézni zasoby se predpoklada meziro¢ni prirGstek
penézni zasoby ve vysi 8,5 % vr. 2000 a 11,4 % v r. 2001.

Do modelové predikce penéZni zasoby se promitlo zpomaleni meziro¢nich pfiristkti pené¢zni
zasoby v poslednich mésicich. Predpokladané zvySeni dynamiky penézni zasoby se tak oproti
puvodni predikei snizilo. Na zékladé této metody se predpokladd, ze meziro¢ni prirtistek
penézni zasoby dosdhne 7,3 % vr. 2000 a 7 % vr. 2001. Aktualizace modelové predikce
penézni zasoby znamena meziroc¢ni zvyseni redlného HDP o 2,3 % v r. 2000, coz piedstavuje
sniZeni oproti pivodnim odhadiim o 0,6 procentnich bod.

Na zaklad¢ vyse uvedenych metod piedstavuje expertni odhad rlst penézni zasoby v r. 2000
ve vy$i 7,9 % a vr. 2001 ve vysi 8,6 %. Oproti diivejsi predikci se rust penézni zasoby
vyrazné¢ neméni (plvodné 8,3 % vr. 2000 a 7,7 % vr. 2001). Dochézi pouze ke zvySeni
dynamiky penézni zasoby vr. 2001, a to pfedevSim vlivem vyssiho uziti ptilivu penéz ze
zahrani¢i v ekonomice ztitulu privatizace statniho majetku. S ohledem na stale trvajici
nejistoty ménovych dopadd prilivu pfimych zahrani¢nich investic predikujeme i1 nadale
interval ve vys$i +/- 1,5 procentniho bodu.

Uvérova emise

Uvérova emise bank se v zati 2000 zvysila. Meziro¢ni ptiristek avera vzrostl z 0,6 % v srpnu
2000 na 1,8 % v zati 2000. Rovnéz pokles mezirocniho pfirtastku Gvért v redlném vyjadieni
se snizil o 1,3 procentniho bodu a dosahl -2,3 %.

Na zaklad¢ uvedenych skute¢nosti vSak nelze zvySeni uvéri v zati 2000 povazovat za oziveni
uveéroveé emise, nebot’ se jedna o jednorazovy narust u n€kolika zahrani¢nich bank, ktery bude
nasledné eliminovan. Uvérova emise by neméla do konce r. 2000 vyrazngji vzrist a tudiz by
neméla byt zdrojem budoucich inflacnich tlak. Vyvoj Uvérové emise je tak i nadale
ovlivitovan tadou specifickych faktori na stran¢ nabidky a poptavky po uvérech, predevsim
u skupiny velkych bank. Ve vyvoji uvérové emise se zatim rovn€Z neodrazily zlepSené
finan¢ni vysledky podnikového sektoru zaznamenané v 1. ¢tvrtleti 2000.

Vyvoj prirastkil sezonné ocisténych aveéra (%)

Uvérova emise bank (o¢isténa) (Udaje za 9/00 jsou predb&znd)

se 10,0 PrirGstek uvérd za posledni
< 1 mésic | 3 mésice| 6 mésicl rok
= duben 00 0,1 04 04 1,9
g kvéten 00 0,3 11 0.2 1,7
‘= Gerven 00 0,5 0,0 1,0 1,4
s cervenec 00| 05 04 -0,8 11
g srpen 00 0,1 0,0 1,0 0,6
Zafi 00 14 0,9 0,9 18

Gvéry v nominalnim vyj.

uvéry v redlném vyj.

I pres dlouhodobéjsi stagnaci uvérové emise je vyvoj z hlediska skupin bank odliSny.
Pokles uvérové emise se projevuje predevsim u skupiny velkych bank, zatimco zahrani¢ni
a ostatni banky (bez Konsolidacni banky) vykazuji od pocatku r. 2000 stabilni meziro¢ni
ptirtstky. Primérny meziro¢ni pfirtstek uveért u zahrani¢nich bank dosahoval od ledna do
zai1 2000 5 az 6 %, pticemz ve stejném obdobi r. 1999 se pohyboval pouze na Grovni 0,3 %.



RovnéZ u skupiny ostatnich bank se tento ukazatel zvysil z -7 % v obdobi leden az zati 1999
na 3,3 % vr. 2000. Vyvoj meziro¢nich pfirastkii u obou skupin bank lze v r. 2000 hodnotit
jako stabilni (s vyjimkou zahrani¢nich bank v zafi 2000). Pozitivni vyvoj ve skupiné ostatnich
bank dosahuji piedeviim stavebni spofitelny, Ceskomoravska hypoteéni banka, a.s.
a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. Tento vyvoj by mohl souviset s vyssimi
vydaji domacnosti na bydleni.

oy e

neuveéruji, vyvoj mezirocnich pfirtstkd 0vért zahrani¢nich bank doklddd pomérné stabilni
nabidku uvérovych zdroju. Ta je spojena predevsim s vyssi bonitou ekonomickych subjekti
(napf. podniky s cizi kapitdlovou ucasti), které uvéruji.

Uvérova emise dle skupin bank
(Gdaje za 9/00 jsou predbézné, neocisténo o mimomeénové vlivy)
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Poznamka: Z divodu restrukturalizace uvérovych portfolii byla Konsolida¢ni
banka spojena se skupinou velkych bank.

S ohledem na stale nizkou celkovou uvérovou emisi se jeji predikce do konce r. 2000 a na
r. 2001 neméni. Jeji pozitivnéjsi vyvoj 1ze ocekavat teprve v pribéhu r. 2001, a to vlivem
dokoncené restrukturalizace podnikl a avizované zvySené nabidce Gvért ze strany velkych
bank (napf. Komeréni banka a CS,a.s.). Oéekava se tedy, Ze meziroéni piirGistek vérd
dosahne v r. 2000 vyse 1,9 % (20 mld. K¢, realné -2,4 %) a vr. 2001 3,8 % (40 mld. K¢,
realn€ -0,9 %).

Pokud jde o druhovou strukturu uvért, podle definitivnich udaji za srpen 2000 pokracoval
nadale mirny nartst spotiebnich uvéri, které predstavuji predev§im dodateny zdroj
k financovani béZnych vydajii domécnosti. Podil spotiebnich uvért na hrubém disponibilnim
dichodu se zvysil z 8,4 % v prvnim ctvrtleti 2000 na zhruba 8,6 % ve tretim ctvrtleti 2000.
Toto zvySeni je vSak niZsi o 1,7 procentnich bodi nez v r. 1999 (prvni Ctvrtleti 1999 7,5 %
a treti ¢tvrtleti 1999 9,4 %). Vyvoj spotiebnich uvért poskytovanych bankami zatim nevytvari
inflacni tlaky, pficemZ v disledku probihajiciho ekonomického ozivovani budou vyssi bézné
vydaje domacnosti realizovany piedevsim z vlastnich zdrojt, pfipadné z Gvérovych zdroji
od nebankovnich instituci.
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Spotiebni uvéry bank a spotfeba domacnosti
(podily na hrubém disponibilnim diichodu, tidaje za 3.Q/00 jsou odhady)
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Poznamka: Pokles spotfebnich avérd v 1Q/00 je spojen s pfeklasifikovanim
vramcidruhové struktury aveéera.

U podnikového sektoru analyza tokt finan¢nich fondii v druhém ctvrtleti 2000 potvrdila, Ze
uvérové financovani ekonomickych aktivit podnikti mélo pouze okrajovy vyznam a bylo
substituovano zahrani¢nim financovanim. V uvedeném obdobi doSlo ke zhorSeni zaporné
mezery podnikovych uspor a investic, a to z - 4 mld. K¢ v 1.Q/00 na -13,1 mld. K¢ ve
2.Q/00. Tento vyvoj byl vysledkem vyssiho poklesu vlastnich zdroji podnikového sektoru
oproti investicim a mohl byt do jisté miry téZz odrazem nabidkovych $okii v ekonomice. Cisté
zahranicni financovani se ve druhém ctvrtleti 2000 zvySilo, pficemz dosdhlo vySe
59,7 mld. K¢, ztoho pfimé zahrani¢ni investice 38,1 mld. K¢ a zahrani¢ni vypljcky
21,6 mld. K¢&. Naopak ¢isté doméaci financovani v uvedeném obdobi pokleslo o 10,8 mld. K¢
a to zejména vlivem poklesu zdroji ziskanych prodejem podnikovych cennych papiri ve
vztahu k bankovnimu sektoru, stagnaci uvérti a dale vlivem nizsiho vyuziti vlastnich zdrojt
uloZenych na bankovnich vkladech.

1.2 Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

Situace na finan¢nim trhu se béhem zaii proti srpnu nezménila, ovSem zacatkem fijna urokové
sazby zacaly mirn¢ rist. Divodem byly reakce na zvefejnéné prognézy budouciho
ekonomického vyvoje, situace na Blizkém vychod¢é a Castecné i zvySeni sazeb v okolnich
statech (Eurozona, Madarsko). Na penéznim trhu sazby vzrostly pouze v ifadu setin
procentniho bodu (od splatnosti 6M). S prodluzujici se dobou splatnosti vSak nariisty dosahly
az tadu desetin procentniho bodu. Tento vyvoj se projevil na trhu trokovych derivati
1 dluhopist. U dluhopisti byl riist vynosl navic podpoten zvysSenou nabidkou na primarnim
trhu. Vynosové kiivky proto mirn€ zvysily svlij pozitivni sklon. Tabulky a grafy vztahujici se
k urokovym sazbam jsou obsazeny v pfilohach €. 6 - 11.
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Vyvoj urokovych sazeb
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V zahrani¢i doslo k dal$i upravé zadkladnich sazeb béhem kratké doby v Eurozoné, ECB
zvysila 5.10. referenéni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 4,75 %. Urokovy diferencial viigi
eurovym sazbam na konci zafi 2000 byl pozitivni cca 0,3 procentniho bodu, vii¢i dolarovym
sazbam negativni cca -1,5 procentniho bodu.

Inflacni ofekavani analytikli finan¢nich trhi se zménila jen mirné (pozn.: byla méfena pred
zostenim situace na Blizkém vychod¢). Aktualni ocekévani se v§ak pohybuji v $ir§Sim rozpéti
nez v minulosti, zahrani¢ni analytici odhaduji vyssi hladinu inflace nez doméaci analytici,
predevsim u ¢&isté inflace. Urokové sazby jsou nadale povazovany za stabilni v nejblizsi dobg,
jejich mirny rust se ocekava az v delsim casovém obdobi. Dle komentait je zfejmé, ze dna
snizovani sazeb bylo dosazeno, na druhé strané se nejevi zatim potieba sazby zvySovat. Pii
hodnoceni celkové ekonomické situace spatiuji problém piedevsim v oblasti vefejnych
financi.

' Pro splatnosti 2 az 10 let se jedné o sazby implikované sazbami urokovych swapi.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicii dopredu (%)

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky |domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
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 29 3.4 6.0 6.6
10/00 4.9 4.6 3.3 3.3 5.9 6.5

Na primarnim trhu statnich dluhopist byla v zafi (8.9.) znovuoteviena emise tfilet¢ho SD
6,90/03, nabizeny objem ¢inil 5 mld. K¢&. Umisténo vSak bylo pouze 1,32 mld. K¢ a zbytek
emise si ministerstvo financi nechalo ve svém portfoliu, nebot’ povazovalo nabidky investori
za nevyhodné. Primérny vynos doséhl 5,93 %. V n€kolika poslednich primdrnich aukcich
SPP rovnéz nebyly upsany nabizené objemy. To ptedstavuje po dlouhé dob¢ jistou zménu,
ktera by mohla indikovat mozné budouci potiZe statu pii opatfovani si finan¢nich prostiedki
na financnich trzich, pokud nebude akceptovan narast vynosl na trhu. V fijnové aukci (6.10.)
pétilety SD 6,75/05 byl upsan uspésne, prumérny vynos dosahl 6,84 %. Emisni aktivita se
podstatné zvysila i1 na trhu firemnich dluhopist: Koninklijke Ahold N.V. (3 mld. K¢), HZL
Komeréni banky (1,1 mld. K¢&), Skoda Auto (10 mld. K&), HZL Bank Austria (0,75 mld. K&).

Klientské irokové sazby znovych uvérd v srpnu dosahly 6,7 %. Nékolikamésicni mirny
pokles pokracuje také u terminovych depozitnich Grokovych sazeb, v srpnu na 4,2 %. V obou
ptipadech se sazby snizily od pocatku roku cca o 0,5 procentniho bodu.

Akciovy trh v zafi a pocatkem fijna klesal pod vlivem nizké obchodni aktivity a nedostatku
domacich impulst. Hlavni index prazské burzy v zaii oslabil o 6,87 % a uzaviel na hodnoté
501,6 bodi. Podobny vyvoj byl zaznamenan 1 v piedchozich letnich mésicich. Rozhodujici,
vetSinou negativni, domaci impulsy se v zafi tykaly pomalého postupu privatizace statnich
podilis v Ceském Telecomu (-12,85 %) a Ceskych Radiokomunikacich (-13,97 %), p¥iznivou
zpravou bylo rozeslani informac¢niho memoranda k privatizaci Komer¢ni banky. Kurz akcii
CEZ (-2,48 %) byl na konci mé&sice ovlivnén protesty odpircii spusténi JETE. Na trh také
negativné pusobily faktory ovliviiujici vyvoj na zahrani¢nich akciovych trzich, zejména
vysoké ceny ropy, dal$i mozny vyvoj eura a ztraty technologického a telekomunika¢niho
obchodll s obligacemi,
podprimérnou hodnotu.

rovnéz objemy obchodii na akciovém trhu pifedstavovaly
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Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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1.3 Verejné finance

Hospodateni soustavy vefejnych rozpoctl za leden az zaii 2000 probihalo bez vyraznych
odchylek proti oCekavani. Statni rozpocet vykazal ke konci zaii deficit ve vysi 17,3 mld. K¢
(loni ve stejném obdobi deficit 8,6 mld. K¢). Samotny mésic zaii pak zaznamenal prohloubeni
rozpoctového deficitu proti mésici srpnu o 4,9 mld. K¢, které 1ze ptipsat predevSim na vrub
zpomaleni dynamiky celkovych piijma (o 1,9 procentniho bodu), pfi relativné nevyrazném
poklesu dynamiky ristu Cerpani vydaji (o 1,7 procentniho bodu). Za hlavni pti¢inu Ize
povazovat vyvoj nedanovych piijmt, které propadly zkumulativnhi mezirocni dynamiky
19,8 % vsrpnu na -18,8 % v zafi v dasledku nesplédceni zahranicnich pljcek a zatim
neptevedeného inkasa 6,1 mld. K& z prodeje CSOB. Vyvoj hospodafeni mistnich rozpoétt za
osm meésict letoSniho roku probihal bez vaznéjsich problémii. Ke dni 31. 8. 2000 byl vlivem
vyssich nedanovych piijmii a dotaci mimo statni rozpoCet vykazan (pfi sezonné niz$im
Cerpani vydajii) prebytek 8,8 mld. K¢. Diky soucasnému vyvoji hospodafeni mistnich
rozpoc¢tl se negativni predikce na jejich celoro¢ni vysledek uvadénd MF (deficit 9,8 mld. K<)
jevi jako nadhodnocena a v zavéru roku lze ogekavat pouze mirny rozpodtovy deficit. Cisty
uveér vladé poklesl ke konci zafi meziméesi¢n€ jen nepatrné o 1,4 mld. K¢ vlivem pievodu
prostiedkti z FNM do statnich financnich aktiv (restituce ve Skolstvi). V fijnu a listopadu Ize
oc¢ekavat pouze nevyrazné zmény odpovidajici pozvolnému rastu deficitu hospodateni
statnitho rozpoCtu, zatimco vyrazny pohyb se predpokldda az v prosinci v souvislosti
s operacemi profinancovani ztraty Konsolidacni banky za rok 1999 (36,1 mld. K<)
a oCekavaného schodku statniho rozpoctu. Vyvoj hospodareni FNM dlouhodobé podléha
tendenci nedostatecného zajisténi volnych zdroju pti pottebé uhradit nékteré nezbytné vydaje.
Proti mésici srpnu se proto zvysSila uvérova angazovanost FNM o dalSich 2,4 mld. K¢ na
trovett 10,5 mld. K& ke konci zaii. Za piedpokladu privatizace Ceskych radiokomunikaci
jesté v letoSnim roce a snizeni dosavadni tvérové zadluzenosti vS§ak mize vysledny celoro¢ni
deficit hospodaieni FNM dosahnout relativné ptiznivé vyse cca 4,8 mld. K¢.

14



Z hlediska hlavnich rozpoctovych piijmt bylo zafi charakteristické slabsim inkasem dani.
Jedind polozka, kterd zaznamenala v zafi redlny meziro¢ni rist, bylo pojistné na socidlni
zabezpeceni, které tak v kumulaci od pocatku roku mirné zvysuje svou dynamiku na 4,6 %
nominalné a blizi se tak hodnoté uvazované rozpoctem pro cely letosni rok (5,1 %). I nadale
pokracuje neptiznivy vyvoj v oblasti spotfebnich dani, které za prvni tfi ¢tvrtleti zaznamenaly
meziro¢ni pokles o 6,1 % nominalné, resp. -9,6 % v redlném vyjadieni. Jde o jiz déletrvajici
disledek vysokych cen uhlovodikovych paliv a maziv, ktery byl od letoSniho dubna jesté
podpofen zavedenim tzv. zelené nafty. Pomérné zajimavy vyvoj lze pozorovat u DPH. Jeji
dynamika dosdhla za tfi Ctvrtleti 7,4 % v nominadlnim vyjadieni, coz pifedstavuje urcité
zvolnéni ve srovnani s hodnotami za predchozi mésice. Pfitom jiz od pocatku letosniho roku
lze vysledovat vyrazné rostouci vratky DPH, jejichz meziroéni nomindlni dynamika
s vyjimkou Cervna dosahovala dvoucifernych hodnot. Tento trend byl ve tietim Ctvrtleti
vyrazné urychlen (meziro¢ni rust vratek dosahoval od 25 do 32 %). Lze proto usuzovat, ze
cast relativné vysSiho inkasa DPH pozorovaného v piedchozich mésicich byla z ¢asového
hlediska pouze docasnym piijmovym efektem (platby DPH na vstupu vyrobniho procesu,
resp. vystupu u dodavatelti meziproduktil) a s nékolikamési¢nim zpozdénim si podnikatelské
subjekty narokuji zaplacenou dan zpét. Dynamicky vyvoj vratek lze interpretovat jako signal
o rustu podnikové mezispotieby (vratky DPH mohou narokovat pouze podnikatelské
subjekty, tzv. platci DPH). Tento zavér je také konzistentni s pozorovanym rlstem trzeb
v riznych ekonomickych odvétvich. Urcité zvolnéni dynamiky inkasa DPH tak primarné
nepokladdme za projev ochabujici poptavky domacnosti v ekonomice, nybrz za disledek
pozitivniho vyvoje na nabidkové stran¢ ekonomiky.
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1.4 Devizovy kurz

1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Vyvoj kurzu koruny vii¢i euru se v obdobi od zacatku zati do poloviny fijna t.r. vyvijel velice
stabiln¢ v intervalu 35,3 - 35,6 korun za euro. Vyjimkou byl pocatek fijna, kdy se cena eura
docasné pohybovala v rozmezi 35,6 - 35,7 korun. Tento jev je obecné pfipisovan zvySené
nervozit¢ na devizovém trhu v souvislosti s negativnim vysledkem dénského referenda
o prevzeti eura a na stejné obdobi ptipadajici zvyseni klicové sazby ECB.

Ve vyvoji kurzu koruny vici dolaru byl celkovy trend oslabovéani narusen koordinovanou

intervenci centralnich bank na podporu eura dne 22. zati. Pohyb kurzu CZK/USD kopiroval
vyvoj eura vici dolaru.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD od Fijna 1999
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1.4.2 Vyvoj efektivnich kurzt

Index nominalniho efektivniho kurzu® v prib&hu poslednich mésici zaznamenal uréité
vykyvy (po posileni v ¢ervnu a Cervenci nasledovalo srpnové oslabeni, které bylo vystfidano
opétovnym posilenim v zafi). Uvedené vykyvy byly odrazem vyvoje kurzu eura vii¢i dolaru.
V priméru byl nomindlni efektivni kurz ve tretim ¢tvrtleti 2000 siln€j$i o 1 procentni bod ve
srovnani s predchdzejicim ctvrtletim. Hodnota indexu nominalniho efektivniho kurzu se od
pocatku roku 2000 pohybuje v priméru na tirovni 98,5 % stavu z roku 1995.

? Vazeny geometricky pramér indext praimérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzd vi¢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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Oba sledované indexy efektivniho redlného kurzu (dle PPI i CPI) oslabily ve druhém ctvrtleti
2000 ve srovnani s ptfedchazejicim Ctvrtletim piiblizné o 3 procentni body. Tento vyvoj byl
zpiisoben hlavné oslabenim nominélniho efektivniho kurzu ve stejném obdobi. Mezirocné oba
indexy indikuji silngj$i redlny kurz.

Vyvoj nomindlniho efektivniho kurzu lze z hlediska vlivu na zménu cenové hladiny celkové
charakterizovat jako neutrdlni az mirné proinflacni. Stabilizacni vliv kurzu koruny vuci
evropské meéné je v poslednim obdobi narusovan posilovanim dolaru vici koruné. Soucasna
uroven kurzu je vys$i nez predpokladané referencni scénare kurzového vyvoje platné pro
zpracovani 10. situacni zpravy. V piipadé, ze by tato troven kurzu setrvala i v dalSich
mésicich, pak by bylo nutné piehodnotit predikce dovoznich cen a piipadné predikce inflace.
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BOX: Kli¢ové tirokové sazby CNB a EMU, vynosové diferencialy a finanéni toky

Od zacatku roku 1999 lze v ménové politice ECB rozlisit dvé vyrazné etapy, a to pocatecni
akomodativni fazi, kterd se vyznacovala udrzovanim nizkych urokovych sazeb (do konce 1éta
r. 1999) a néasledné obdobi postupného zptisnéni ménové politiky pod vlivem inflacnich tlakt
a oslabovéani eura az k dne$ni urovni dvoutydenni reposazby 4,75 %. Na stejné obdobi piipada
postupné uvoln&ni ménové politiky v Ceské republice s tim, Ze soucasna vyse kli¢ovych sazeb
CNB ziistavd nezménéna po vé&tsinu doby zvySovani trokovych sazeb ECB (Graf 1°).
V disledku téchto dvou soubézné se odvijejicich procest se diferencidly sazeb penézniho trhu
mezi CR a EMU od okamziku zavedeni eura prakticky neustale snizovaly (Graf 2), pfi¢emz
oproti r. 1999, kdy pii¢inou tohoto snizovani byly kroky CNB, v letoinim roce pokles
diferencialu je vyvolan vyhradné ristem sazeb v eurozoné.

Graf 1 Indikitory ménové politiky CR a eurozény
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republiky. Zakladem uvedenych obav je nazor, ze odstup Ceskych sazeb od hladiny sazeb
eurozony neni schopen kompenzovat zahrani¢nim investorim skute¢né a predevSim
oc¢ekavané naklady spojené s ulozenim prosttedkti do ¢eské tranzitivni ekonomiky (jedna se
o argumentaci zaloZenou na tzv. , kritické hodnot¢ rizikové prémie*). Spolu s tim se vyslovuje
tvrzeni, Ze ménova politika malé ekonomiky pfidruzené k EU musi nutné dbat na dodrzeni
blize nespecifikovaného odstupu od sazeb ECB (smérem nahoru). Jednd se vSak
o zjednoduseny argument. Je nutné rozliSovat mezi urokovymi sazbami pené¢znich trhti
a vynosovymi sazbami instrumentti obchodovanych na sekundarnim trhu.

? Vzhledem k dostupnosti dat o sazbach pen&zniho trhu EMU jsou pouZity jednomé&sicni sazby pro &esky a
evropsky trh. Ty se jen nepatrné 1i§i od dvoutydennich reposazeb stanovovanych obéma centralnimi bankami.
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Graf 2 Urokové a vynosové diferencialy CR oproti EMU
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Chovani vynosovych diferencialit dluhopisi obchodovanych na sekunddrnim trhu se
vyznacuje znacnou autonomii od sazeb penézniho trhu. Na Grafu 2 1ze postiehnout, ze pokles
urokového diferencidlu CZK-EUR pro kratké splatnosti neni (od kvétna 2000) doprovazen
odpovidajicim poklesem vynosovych diferencidli v segmentu dlouhodobych vladnich
dluhopisti. Ten se v soucasné dob¢ naopak zvysuje (v poslednim obdobi k Grovni 2 %). Tento
fakt je zplisoben soucasnym nartistem vynosu z ¢eskych dluhopisii (k zacatku tijna 2000 ptes
hladinu 7,2 %, ktera byla naposledy pozorovana na pielomu roku) a stagnaci odpovidajicich
vynosti v EMU. Zminéna stagnace nebyla zatim ovlivnéna ani dvéma po sob¢é nasledujicimi
upravami klicové sazby ECB.

Na zéklad€ vySe uvedenych argumentl lze tedy konstatovat, Ze zatimco Upravy kli¢ovych
sazeb dopadaji v prvni fad¢ na tuzemské ménové promeénné (rast zejména nizSich penéznich
agregatll) a nevyvolavaji automatickou reakci kapitdlovych tokti, chovani sekundarnich
vynosti poskytuje informaci o trznich ocekavéanich (budoucich urokovych sazeb, inflace,
realného ristu). Posledné jmenované, jakozto endogenni veli¢iny, nevyvolavaji obraty
v pohybu kapitalu ptfes hranice, ale informuji o posunech ceny, kterou piichazejici
a odchazejici mezinarodni kapital povazuje pro danou zemi za rovnovaznou.

Mezi polozky finan¢niho uctu, u nichZ se ptedpoklada odliv pfi zGzeni rokovych diferencialti
CZK-EUR, lze zafadit portfoliové investice nerezidenti v CR (majetkové ucasti, ale
predevsim dluhové cenné papiry) a ostatni kratkodoba pasiva’. Na dynamice ti vyse
zminénych polozek (na Grafu 3 — Ctvrtletn€ od r. 1993) je mozné posoudit vySe diskutovanou
vypovidaci schopnost vynosového diferencidlu dluhopisit obchodovanych na sekundérnim
trhu.

* Je pomérn& dobie zdokumentovéno, Ze jen u malé &asti kapitalovych toki lze piedpokladat vyrazngjsi reakci na
urokové sazby. Pifimé zahrani¢ni investice a dlouhodobé portfoliové investice nejsou prakticky pohyby
urokovych sazeb ovlivnény.
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Graf 3 Priklady volatilnich investi¢nich poloZek na pasivni strané finan¢niho ictu
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Pro nazorngj§i posouzeni soubézného vyvoje urokovych a vynosovych diferenciali a
uvedenych poloZek finan¢niho uctu, jsou tyto spole¢né uvedeny na Grafu 4 pro obdobi
poslednich dvou let. Uvedeny graf neprokazuje piimy vliv vynosovych diferencidli na
chovani portfoliovych a jinych podobnych investort.

Dopad urokovych diferenciali penézniho trhu nelze hodnotit jednotn€. Pro ob¢ sledované
kategorie portfoliovych investic plati, ze nevykazuji pro posledni dva roky zasadni zménu
které béhem let 1999-2000 ovlivnily, ¢etnost zapornych toki v kategorii ,,ostatni kratkodobé
investice” vys$si nez v predchozim obdobi. Rozsah a volatilita pohybt v této kategorii véetné
pritomnosti kladnych a zapornych tokt ptipadajici na obdobi, kdy se diferencidly soustavné
snizovaly, a odliSny vzor chovani v kategorii dluhovych cennych papirit nedovoluji ucinit
zavér o kauzalité ,nizsi diferencidl = odtok kratkodobych investic®. V letech 1999-2000
pravdépodobné probihala revize kapitalového pfilivu zlet 1993-98 ve zminéné investicni
kategorii. Jedna se ale o historicky ojedinélou situaci spojenou s opusténim hladiny sazeb
typické pro transformacni obdobi a ptechod na hodnoty typické pro vétSinu evropskych ¢lent
OECD.
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Graf 4 Kratkodobé investice v CR, firokovy a vynosovy diferencial vi¢i EMU v letech
1999-2000
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Dosavadni analyzy naznacuji, Ze sazby penézniho trhu nejsou pfili§ relevantni pro soucasné se
rozbihajici investicni toky ¢eskych subjekt do zahranici. Lze sice predpokladat, ze urcita cast
téchto toktl bere v uvahu celkové vyssi hladinu vynosti v USA oproti Evropé a CR specialng.
Nicméné, za hlavni faktor rostoucich investic Ceskych rezidentii v zahrani¢i Ize oznacit nové
moznosti diverzifikovat portfolia investic v disledku liberalizace kapitalovych pohybu. Tato
liberalizace je stale vice vyuzivana pro fondové a individualni investovani v podminkéach
zaostavani ceského kapitalového trhu za svétovym standardem.
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1.5 Investi¢ni pozice, zahrani¢ni zadluZenost a devizové rezervy

Vyvoj finanéniho uétu v 1. pololeti se projevil poklesem celkové zahrani¢ni zadluzenosti,
ktera v korunovém vyjadieni poklesla z 822,6 mld. K¢ (22,8 mld. EUR) na 787,5 mld. K¢
(22,0 mld. EUR), tj. o 35,1 mld. K¢ (0,8 mld. EUR). Na tomto vyvoji se podilel zejména
pokles kratkodobé zadluzenosti o 46,4 mld. K¢.

Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti za 1. pololeti 2000

31.12. 1999 30.6.2000
Zahrani¢ni zadluZenost celkem 822,6 787,5
- kratkodoba 315,8 269.,4
- dlouhodobé 506,8 518,1
Podil kratkodobé zadluzenosti 38% 34,2%

Z hlediska ¢asové struktury zahrani¢ni zadluzenosti doslo v pribéhu 1. pololeti ke sniZeni
podilu kratkodobych zavazki o 3,8 procentnich bodu. Prestoze pokles kratkodobych zavazk
byl zaznamenan zejména u bank (o 46,3 mld. K¢), ke konci pololeti nejvice kratkodobych
zavazki stale dluzily banky (68,2%) a déale podniky (31,5%). Na celkovych dlouhodobych
zavazcich dluzily nejvice podniky (69,1%) a nasledné obchodni banky (23,2 %). Dlouhodobé
zavazky podnikové sféry za sledované obdobi vzrostly o 27,8 mld. K¢&.

Podil celkové zahrani¢ni zadluZenosti na HDP se oproti konci roku 1999 snizil ze 44,8% na
42,3% a stale osciluje okolo 40% mezindrodné uznavané hranice unosnosti zadluzenosti.

Béhem 1. pololeti doslo ke zvyseni pasivniho salda investi¢ni pozice CR vigi zahraniéi o 9,8
mld. K¢ (0,3 mld. EUR). Tento vyvoj byl zplisoben vyssim ptilivem kapitalu na finanénim
uctu (rast pasiv o 60,6 mld. K¢), zejména v oblasti ptilivu pfimych zahrani¢nich investic. Rist
na strané aktiv (50,8 mld. K&) byl ovlivnén pfedeviim zvysenim devizovych rezerv CNB,
depreciaci kurzu koruny vac¢i USD, coz vedlo ke zvySeni korunové hodnoty vladnich
pohledavek.

Investi¢ni pozice mld. K¢

31.12.1999| 30.6.2000| Zména za
1. pololeti 2000

Aktiva 1354,7 1405,5 50,8
Pasiva 1 438,3 1498,9 -60,6
Saldo investi¢ni pozice celkem -83,6 -93,4 -9,8

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

papiry.

Nejvétsi priliv zdrojii ze zahrani¢i predstavuji pfimé investice, které¢ predstavuji nejvyssi
pasivni saldo v investiéni pozici. U portfoliovych investic doSlo k vyraznému poklesu
pasivniho salda, zejména z diivodu vyssiho zajmu rezidentli o investice do zahrani¢nich
cennych papird. Nejvétsimi véfiteli viaci zahrani¢i jsou bankovni sektor a vlada, jejiz aktiva
jsou vsak tvotfena z rozhodujici ¢asti nedobytnymi pohledavkami.
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Saldo investi¢ni pozice mld. K¢
31.12.1999 30.6.2000 Zména za
1. pololeti 2000
Piimé investice -551,9 -626,8 -74,9
Portfoliové investice -61,2 -33,6 27,6
Finan¢ni derivaty 2,1 2,1
CNB 461,1 494,3 33,2
Obchodni banky 71,7 85,6 7.9
Vlada 188,0 197,1 9,1
Podniky -197,3 -212,1 -14,8
Souhrnné inv. pozice celkem -83,6 -93,4 -9,8

Ve 3. ctvrtleti vétitelskd pozice komerénich bank vaci zahranic¢i dale vzrostla. Na tomto
vyvoji se podilel zejména nartist kratkodobych korunovych vkladi bank v zahrani¢i (rtst
aktiv) a jednak pokles zadvazkl bank z titulu ptedstihu splaceni diive ptijatych dlouhodobych
uvérl ze zahranici pred jejich Cerpanim.

Vyvoj pozice kormercnich bank vii¢i nerezidentiim

v mld. K¢
31.12.1999 30.6.2000 30.9.2000
Krat. aktiva 3441 318,0 341,1
v tom v K¢ 120,8 106,6 120,6
Krat. pasiva 230,0 179,1 195,6
v tom v K¢ 94,2 80,2 75,5
Dlouh4 aktiva 135.4 133,6 137,6
v tom v K¢ 68,4 79,0 81,5
Dlouha pasiva 127,4 111,7 98,2
v tom v K¢ 7,8 9,9 8,6
Pozice celkem 1214 160,3 1844

Stav devizovych rezerv CNB dosahl ke konci tretiho &tvrtleti 497,5 mld. K&, tj. 14,0 mld.
EUR, coz by postacovalo ke kryti 4,6 mési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Ve srovnani
s pocatkem roku devizové rezervy CNB vzrostly celkem o 36,1 mld. K¢, tj. o 1,3 mld. EUR.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

14,021 13,816 14,026
14 212971 12.908 13,000 13,176 13729 13692 13.733
12
10 1
= 8
3 i
s 6
E
4
2 4
0
QQ N N N Q N S N Q N
o N oV & > 5 3 oS & :
o~ » P > % o o > > o

V zéfi byly na trhu korunovych eurobondi realizovany dvé emise v celkové hodnoté 3 mld
K¢&. Na fijen byla zatim ohléSena pouze jedna emise v hodnot€ 2 mld K¢. V prubéhu zati byly
splaceny dvé emise v celkové hodnoté 2 mld. K¢. Nejblizsi splatnost dalsi emise v ¢astce 1,5
mld. K¢ se ocekava az v listopadu t.r.
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2. Poptavka a nabidka

Predikce HDP, domaci poptavky a netto exportu pro rok 2000 a 2001 se proti 9. SZ neméni.
Predikce obchodni bilance se méni v zavislosti na zméné referencniho scéndie cen uralské
ropy , zemniho plynu a kurzu Ké/USD.

Ve 2. pololeti roku 2000 piedpokliadime ekonomicky riist kolem 2 %. Oproti 1. pololeti se
v§ak v 2. poloviné roku na ekonomickém riistu bude vice podilet celkova domdci poptiavka
(cca 3,5 proc. bodu) piedevsim v diisledku zrychleni riistu hrubé tvorby fixniho kapitailu,
zatimco prispévek netto vyvozu k ristu redlného HDP bude zaporny (cca —1,9 proc. bodu).
Za rok 2000 ocekdavame mzr. rust redlného HDP o cca 2,3%.

V roce 2001 predpokladdame mzr. riist redalného HDP v intervalu 1,5 — 3,5 % (sti‘ed intervalu
2,5 %), tj. v souladu s 8. SZ. Pozitivnim faktorem bude pokracujici rist domdci poptavky,
piedevsim vSak struktura jejiho riistu, kdy nejvétsi dynamika je ocekdavana u hrubé tvorby
fixniho kapitilu. Oproti tomu piispévek netto vyvozu bude zdporny piedevs§im diky
ocekavanému rustu dovozit v disledku zrychleni domadci poptavky.

2.1 Domici poptavka °

Ve 2. pololeti 2000 bude pokracovat rist celkové domdci poptavky predevsim v dasledku
pokracujici akcelerace investi¢ni poptavky pii mirném rustu konecné spotifeby 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 oCekavame 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
----- Dom . -predikce ------Vladada -predikce -----'lnv. -predikce

Dom acnosti Investice

30 o
25 o
20 o
15 o

10 o

10 4

15 4

-20

95/1 1l 1 vV 96/1 1l 1l w97 n w98/ 1l 1 voo99/1 1l " w00/l 1 voo0t/1 1 1 v

Rozhodujicim faktorem vyvoje spotteby domacnosti zlstavaji bézné ptijmy, resp. disponibilni
dichody domacnosti. Vyznam rastu dalSich zdroji, pfedevSim spotiebitelskych uvérit se
v poslednich tfech ctvrtletich pohyboval na trovni kolem 2 % celkové spotieby domacnosti.
Mira hrubych tspor zistavala v poslednich tfech ¢tvrtletich relativné stabilni na tirovni 11%.
Pii ptredpokladaném vyvoji mezd a plath, celkovych pfijmi a disponibilnich dichodt
domacnosti, za pfedpokladu mirného poklesu hrubé miry uspor (na cca 10,0 %) a za

>V této SZ bylo pouzito ¢lenéni poptavky a nabidky pouzivané u zahrani¢nich instituci (OECD, IMF)
Finalni domaci poptavka = Spotfeba domacnosti + Spotfeba vlady + Hruba tvorba fixniho kapitalu
Celkova domaci poptavka = Finalni domaci poptavka + zména 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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predpokladu, Ze dodate¢né zdroje doméacnosti (spotiebitelské uvéry, leasing) dosahnou
v druhém pololeti roku 2000 cca 10 mld. K¢ (v prvnim pololeti 10,4 mld. K¢), 1ze odhad
mezirocniho ristu realné spotieby domacnosti pro rok 2000 i s ptihlédnutim k vysledkim
1. poloviny roku nadale vymezovat kolem 1,5 %.

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

Aktualni vyvoj (bezné prijmy domacnosti za 2. ctvrtleti 2000, vyvoj trzeb v cervenci a srpnu)
nesignalizuji zrychleni mzr. ristu spotreby a naopak podporuji hypotézu o jejim zachovani na
urovni cca 1,5 % i ve 2. pololeti roku 2000.

BéZné ptijmy domdacnosti — mzr. zmény v %

3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Mzdové piijmy 3,1 33 5,8 5,5 5,3 5,3
Socialni ptijmy (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 pfijmy 5,0 5,6 5,3 5,7 6 6,0
Bézné ptijmy domacnosti celkem 42 4.4 5,5 5,6 5,6 5,6

Spotfeba domdacnosti — vychozi predpoklady

3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Bézné prijmy 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 diichody domacnosti (mzr. zmény | 4,1 4.4 5,6 5,7 5,6 5,7
v %)

Predikce spotifeby domacnosti (mzr. zmény v %)

Predikce - model 2

Predikce -model 1
O ficidlni predikce

o= Skuteéna spotieba domacnosti
Predikce - model 3

6 -

§7\A/'\—j’\—/
\~

mzr. zm. v %

1797 11/97 1798 111/98 1/99 11/99 1/00 111/0 0 1701 11/01

Pozn. : model 1 — zavislost spotieby na disponibilnich diichodech a sazeb z depozit, model 2 —zavislost na
disponibilnim dichodu, model 3 — zavislost na disponibilnich diichodech, tivérech domécnostem a vyvoji miry
nezamestnanosti.

Spotieba vlady je z cca 40 % tvofena béznymi vydaji statniho rozpoctu, cca 30 % béznymi
vydaji mistnich rozpo€tl a zcca 30 % ostatnimi poloZkami (zdravotni pojisStovny, FNM,
apod.). Odhad vychéazi znavrhu statnitho rozpoctu vcetné rozdéleni jeho vydaji do
jednotlivych ctvrtleti na zakladé dosavadniho sezonniho vyvoje. Vzhledem k danym
rozpoctovym omezenim v 2. pololeti 2000 a téz v roce 2001 pouze omezeny rast konecné
vladni spotieby.
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Vzhledem k dosavadni stagnaci Uvérové emise, oekdvanému vyvoji investiCnich vydaja
vetejnych rozpocti a jen mirnému zlepSeni hospodaieni podnikli ptredpokladame, 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 rtstu hrubé tvorby fixniho kapitalu, ktera se udrzi 1 v roce 2001.
Investice se budou rozhodujici mérou podilet na celkovém ristu domaci poptavky.

Na stran¢ zmény stavu zasob ocekavame v roce 2001 mirny nartist 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
P{imé zahrani¢ni investice 38,8 41,3 87,7 176,7 182,0 285,0
Zmeéna stavu stiednéd. a dlouhodobych uvérd | 250,0 3720 46,7 -10,7 10,0 36,0
Vefejné investice 99,8 90,9 94,8 103,4 104,1 119,0
Zisky a odpisy nefinan¢nich podniki 130,0 143,0 169,0 175,0 200,0 230,0

Ocekavany vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu a jeho faktoru (mld K¢ b.c.)

Piim é investice

Hruba tvorba fix.kapitalu
=—wr==7m éna stavu dlouhod.aveéru
—=a— Zisky nefin. podniku

Odpisy nefin.podniku
Zména stavu stfed.aveéra
o= ]nvestice vef. rozpoctl

600.0 - i
500.0 4 —— . - - =TT
400.0 - /
300.0
20000 4 L7 T~C e 2 ez =
100.0 - — L - - - - - - -

0.0 ‘——’_‘% ———————2
2100.0 |
2200.0 -

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

V souhrnu lze ve 2. poloviné roku 2000 ocekavat mzr. redlny rist hrubé tvorby fixniho
kapitalu kolem 7,5 %. Zména miry ristu o 1 proc. bod znamena pfitom cca 0,3 proc. bodu
zmény mzr. ristu 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 dosahnout hodnot kolem 5,0 %.

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 scénar 35,47 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs K¢ /USD — referenéni scénaf 39,16 40,00 37,89 37,89 36,00 36,00
Redlny kurs KE/DEM (mzr. v %) -3,9 43 -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
Redlny vyvoz (mzr. v %) 13,4 8,0 5,0 7,6 8,3 11,6
Piedpoklady predikce dovozu a oekdvany mzr. rust realného dovozu (v %)
Kurs KE/EUR — referenéni scénar 35,47 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs K¢ /USD — referenéni scénat 39,16 40,00 37,89 37,89 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 5.2 9.6 9.7
Realny dovoz 17,2 8,3 6,9 9,5 6,3 10,3
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Vyvoj fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (meziro¢ni zmény v %)

35.0 q

il \/ { VO Z Dovoz

30.0

------ Vyvoz - predikce

Dovoz - predikce

1/98 3 5 7 9 11 1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9
V souhrnu o¢ekavame, ze zaporny Cisty vyvoz dosdhne 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 faktort
ekonomického ristu se proti 7., 8. a 9. SZ vyznamnéji neméni.

Vyvoj a predikce jednotlivych odvétvi nabidky

S tavebni produkce o= Index prim. produkce
Trzby z maloob. a pohost. o= Trzby v dopraveé
Trzby ve spojich

mzr. zména v %

-20 -
96/1 11 111 v 97/1 11 111 v 98/1 11 11 v 99/1 11 111 v o00/1 1I 111 v

Predikce HDP véetné vlivu domaci poptavky a netto vyvozu na miru rustu

mmm Doméaci poptavka N etto vyvoz HDP v s.c. Predikce

od 3. ¢tvrtleti predikce
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Zakladni udaje o nabidce a poptavce v realném vyjadieni (mzr. rist ze s. ¢. v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1998 1/99 199 [ o9 | 1v99 | 1999 1/00 1/00 | /00 | 1v/00 | 2000 | 101 1/01 /o1 | 1vo1 | 2001

HRUBY DOMACI PRODUKT 22 3.3 0.1 1.0 1.0 -0.2 4.4 1.9 17 1.6 2.3 2.0 2.1 34 2.5 25
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 1.9 1.4 18 22 6.5 24 10.0 7.3 8.2 4.8 7.5 4.3 5.6 4.7 6.4 5.3
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -3.0 -0.3 -0.5 1.7 1.0 -0.4 16 2.1 4.7 1.9 2.6 3.8 4.0 2.1 2.4 3.0
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 2.7 1.7 17 09 03 -1.1 13 2.7 3.2 32 2.6 33 32 26 2.6 29

v tom:

Spotfeba domacnosti 2.9 1.1 14 1.5 14 1.4 1.1 1.7 15 1.6 1.5 22 2.4 21 2.1 2.2

Spotfeba viady -0.9 0.3 -0.6 0.6 -0.5 -0.1 1.9 0.9 0.3 0.8 0.9 13 13 15 0.9 1.2

Tvorba fixniho kapitalu -3.9 8.3 7.9 5.9 2.0 -5.5 1.2 59 8.6 6.7 5.9 7.3 6.2 4.2 4.1 5.2

Spotfeba neziskovych instituci 18.7 -4.0 0.0 -13.9 | -10.3 -7.9 0.0 0.0 14 2.2 0.3 -0.3 -0.8 0.0 1.6 0.2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 79 1.2 4.1 3.9 13.3 5.8 17.1 14.1 17.2 83 13.9 6.9 95 6.3 10.3 8.3
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 10.7 3.0 5.2 8.6 155 6.6 22.9 143 | 134 9.0 146 | 50 7.6 8.3 11.6 8.2
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) -97.6 -284 | -132 | -108 | -432 | -95.6 | -19.8 144 | 227 | -448 |-101.7| 265 | 216 | -183 | -456 |-112.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -7.0 -8.7 -3.8 -2.9 -12.4 -6.8 -5.8 -4.0 -6.0 -12.6 =741 -7.6 -5.9 4.7 | -126 -7.6

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

Vyvoj vybranych nabidkovych odvetvi v cervenci a srpnu (mzr. rist prumyslové produkce
o 83 %, stavebni vyroby o 4,5 %) nevybocuje zrdmce predikce. Umistuje vsak
nejpravdepodobnéjsi vysledek roku 2000 do horni poloviny intervalu predikce.

2.4 Obchodni bilance, béZny tcet

Zaporné saldo obchodni bilance za leden — srpen 2000 dosahlo 73,5 mld. K¢ a bylo tak o 44,2
mld. K¢ vyssi nez ve stejném obdobi minulého roku. Na celkovém meziroénim 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/tiida SITC 0,1,4 2,5,6 3 7 8,9 Celkem
Leden-srpen1999 -14,1 -8,6 21,4 +2,9 +11,9 -29,3
Leden — srpen 2000 -11,5 -18,0 -52,3 -1,6 49,9 -73.,5
Rozdil +2,6 -9.4 -30,9 -4,5 -2,0 -44.2
Podil na zhorSeni OB v % -5,9 21,2 70,0 10,2 4.5 100,0

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

B Duben.99 M Srpen 99 OProsinec 99 M Duben 00 Srpen 00

-80

Skupina 0 Skupina 1l Skupina2 Skupina3 Skupina 4 Skupina5 Skupina 6 Skupina7 Skupina 8 Skupina 9
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Rozhodujici vliv na meziro¢ni zhorSeni obchodni bilance mély cenové vlivy :

Rozklad meziro¢niho zhorsSeni celkového salda obchodni bilance za 1. — 7. mésic 2000 (mil K¢)

skupina SITC nazev A B
0 -9 celkem -31050 |x
9 ostatni -264 |x
0 -8 celkem -30786 -2761

0 potraviny a ziva zvifata 1536 994
1 napoje a tabak 1243 1075
2 surové materialy (bez paliv) -408 -1390
3 nerostna paliva, maziva -26741 2191
4 zivociSné a rostlinné oleje, tuky -79 -355
5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -2784 -2923
6 trzni vyrobky podle m aterialu -2007 -3194
7 stroje a dopravniprostiedky -417 1751
8 rtzné primyslové vyrobky -1129 -910

A = propoc¢etz béznych cen

B = propocéetna bazicenr. 1999

Mil. Ké (bez skupiny 9 - kom odity jinde nezatfidéné?™)

*kladny podilna saldu v fadu desetin procenta celkového salda,

nejsou k disposici vybérové indexy

Shrnuti vlivu cen a vécnych zmén za leden — Cervenec 2000

Ukazatel Mid K¢ Podil v %

Meziro¢ni zména salda (sk. 0 — 8) -30 786 100,0

- z toho zmény vécného objemu vyvozu a dovozu -2761 9,0

- z toho cenovy vliv ve tfid¢ energetickych surovin -28932 94,0

- z toho cenové vlivy v ostatnich tfidach 907 -3,0

Shrnuti vlivu cen a vécnych zmén za leden — ¢ervenec 2000

Zmény vécného objemu vyvozu a dovozu
BMCenové zmény ve tfidé 3
M Cenové zmény v ostatnich tfidach
B Mezirotni zména salda obchodni bilance v mld K&

5000

-5000

-10000 A

-15000

-20000 A

-25000

-30000

-35000

Strukturalni vyvoj obchodni bilance (stfednédobé zmény v jednotlivych t¥idach). Pro
predikci neni s velkou pravdépodobnosti podstatny vyvoj ve skupindch /I — ndpoje a tabdk, 2
— surové materialy bez paliv, 4 — oleje a tuky, 9 — nezatridené komodity. V téchto skupinach
slabé kladné, resp. velmi slabé zaporné saldo je v Case stabilni (porovnavani kumulativnich
sald v Casové fad¢é kombinuje casovy pohled s vylou¢enim nahodnych vykyva po dobu 1 — 2
mésicll nebo sezoénnich vlivi.

Ve skupin€¢ 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 potencialnim rizikem dal$iho prohlubovani vnéjsi
nerovnovahy. TotézZ plati i pro skupinu 8§ — rizné priimyslové vyroby, ktera vykazuje v celém
priabéhu sledované casové tady kladné saldo viadu 10 mld. K¢ bez znatelné tendence
k vyraznéjsi zmeéné.

29



Kli¢ové pro dalsi vyvoj obchodni bilance jsou tedy tiidy 3 — nerostnd paliva a maziva, 5 —
chemikalie a pribuzné vyrobky, 6 — trini vyrobky tridené podle materidlu a 7 — stroje
a dopravni prostredky.

Vyvoj salda ve tridé 3 — nerostna paliva a maziva je pfi stabilité, resp. mirném poklesu objemu
dovazenych surovin spjat s cenovym vyvojem. Lze jej oznadit na typicky ptiklad nakladového
Soku. Pro vyvoj ve skupiné 3 je rozhodujici bilance ropy a zemniho plynu, propoc¢tena na
zékladé pftijatého referenéniho scénafe cen ropy, zemniho plynu a kursu K&/USD (za
ptedpokladu, Ze v kratkém obdobi bude poptavka relativné neelasticka a tedy objem dovozu
relativné staly). Pro vyvoj zbytku komodit skupiny 3 SITC ptedpokladdme zhruba shodny
vyvoj s vyvojem salda ropy a plynu (ovéfeno dil¢im ekonometrickym modelem). Odhad
celkového salda skupiny 3 je tedy vysledkem souctu scéndii pro ropu
a plyn a odvozeného salda zbytkovych polozek skupiny 3.

Vyvoj ve tiidé 5 — chemikélie a pfibuzné vyrobky je charakteristicky vyraznym plynulym
sttednédobym zhorSovanim schodku (v r. 1993 —10,0 mld. K¢, v r. 1999 jiz -52,9 mld. K<),
které je diasledkem pomalé restrukturalizace chemické vyrobni zdkladny vzhledem
k dynamické zméné struktury poptavky. Tento faktor je v poslednich mésicich umocnén
celkovym ozivenim primyslové vyroby a rlstem cen petrochemickych primarnich vstupt.
V prosinci 1996 toto saldo doséhlo cca -34 mld K&, v srpnu 2000 po plynulém zhorSovani
v pribehu poslednich tfi 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 pribéhu poslednich ¢ty mésicti k vyraznému zhorseni salda ve
tridach 6 — trzni vyrobky tridéné podle materialu a 7 - stroje a dopravni prostredky,
v souhrnu o cca 14,5 mld K¢. Predikce vyvoje pravé v téchto skupinach je klicova pro
souhrnny odhad vyvoje obchodni bilance v nasledujicich mésicich. Pro uvedené zhorSeni byl
pravdépodobné rozhodujici postupny rist dovozu strojii a zafizeni (pro investice) a rust
dovozu polotovarti a meziprodukti v dasledku postupného ozivovani ekonomiky. Vzestup
salda z titulu dovozl pro investi¢ni poptavku a riist je prozatim pomérné¢ umirnény, pfedevsim
v disledku kompenzace rastem vyvozl, podporovanym ozivenim v zemich zapadni Evropy.

Predikce vyvoje obchodni bilance vychézi z:

e predikce vyvoje salda skupiny 3 (paliva a maziva); na zéklad¢ predpokladti aktualniho
referentniho scénafe (ceny ropy a zemniho plynu a nomindlniho kursu K¢&/USD)
a predpokladu o stabilité fyzického objemu dovéazenych paliv ocekavame saldo skupiny 3
za rok 2000 —80 mld. K¢ a v roce 2001 —77 mld. K¢

Vyvoj cen uralské ropy a salda obchodni bilance ve tiidé 3
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12 mé&s. primérna cena ropy uralské v USD /barel
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e predpokladu pokracujiciho trendu zhorSovani salda ve skupiné 5 (chemikélie a ptibuzné
vyrobky) v souvislosti s doposud nevyjasnénou otdzkou privatizace podnika
petrochemického primyslu a hledanim zahrani¢niho investora; za rok 2000
piedpokladame saldo skupiny 5 na urovni —58 mld. K¢, v roce 2001 —64 mld. K¢

e predpokladu stability salda objemové méné vyznamnych obchodnich skupin 0, 1, 2, 4, 9
v letech 2000 1 2001 na trovni —18 mld. K¢

e piedpokladu mirného zhorSovani salda skupin 6 (trzni vyrobky tfidéné podle materidlu)
a 8 (razné prumyslové vyrobky) v dusledku extenze poptavky, predevSim ristu
pramyslové vyroby, ¢astené i spotieby domacnosti, kterd vsak bude nadale ve velké miie
kompenzovana dynamickou vné&j$i poptavkou, a to v roce 2000 na -32 mld. K¢ a v roce
2001 na -27 mld. K¢

e ocekavaného vyvoje ve skupin€ 7 (stroje a dopravni prostiedky) v zavislosti na vyvoji
zahranicni poptavky (scéndi) a odhadu tuzemské investi¢ni poptavky, avSak bez vlivu
investice realizované ve Skodé MB (motorarna); za rok 2000 o¢ekavame vyrovnané saldo
a vroce 2001 saldo cca —5 mld. K¢.

Vyvoj mési¢niho salda ve tfidé 7 (Stroje a dopravni prostiredky) véetné klouzavého Stimési¢niho
primeéru (tis. K¢)

Tiida 7 (Stroje a dopravni prostfedky
Klouzavy pramér/5 (Ttida 7 (Stroje a dopravni prostifedky)

6 000000
4000000
2000000

2000000
4000000
-6 000 000
8 000 000
0000000
2000000

96/1 96/6 96/11 97/4 971/9 9872 98/7 98/12 99/5 99/10 00/3 00/8

* vyhodnoceni vyznamneho vlivu investice a pfedpokladan¢ho nabchu Cistého vyvozu
motorarny ve Skodé MB; za rok 2000 —10 mld. K¢ a v roce 2001 5 mld. K¢&.

Na zékladé provedenych propocti a expertniho ohodnoceni piedstavuje celkové saldo
obchodni bilance v roce 2000 —134 mld. K¢ a v roce 2001 —132 mld. K¢. Vzhledem k velkym
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nejistotam, zejména ohledné vyvoje sald ve skupinach 6 a 7, uvazujeme vyvoj salda celkové
obchodni bilance za rok 2000 v intervalu —130 az —135 mld. K¢ a za rok 2001 v intervalu —
120 az —140 mld. K¢ (6,0 — 7,0% podil obchodni bilance na HDP). Tato tivaha o vyvoji
obchodni bilance na zdkladé pohledu na jednotlivé tiidy je konzistentni s vyhledem,
zalozenym na modelovych predikcich s vyuzitim referen¢nich scénari (kursu, cen ropy a
zemniho plynu a vyvoje inflace a HDP v SRN).
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Vyvoj agregatni poptavky a salda obchodni bilance (meziro¢ni priristky v mld. K¢) a cena ropy
(v USD/barel)

e C ¢lkovad domidcipoptavka e S aldo obchodni bilance
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od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce

Vyvoj béZného uctu podle poloZek (mld K¢)
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2.5 Shrnuti poptavkovych faktori inflace

Béhem 2. pololeti roku 2000 ocekdvame mirné zrychleni mzr. riistu domaci poptavky a jeji
piedstih pfed rastem readlného HDP, ktery se pravdépodobné udrzi 1 béhem roku 2001.
Vzhledem k ptedpokladanému pouze velmi mirnému rastu redlného disponibilniho dichodu
(rozhodujici zdroj poptavky domacnosti) vzroste ve 2. pololeti 2000 a béhem roku 2001
soukromd spotieba pouze mirn¢. Vyznamny podil na oZiveni domdaci poptavky ponese
piedevsim akcelerace hrubé tvorby fixniho kapitalu. Dosavadni vyvoj deficitu obchodni
bilance a jeji struktury vytvaii pfedpoklad, dle kterého vyrazna ¢ast investi¢ni poptavky bude
pokryta rastem dovozi. V piipadé naplnéni uvedené progndzy neocekavame v obdobi
nasledujicich péti Ctvrtleti zesileni infla¢nich tlakli ze strany domaci poptavky.

3. Trh prace

Proti 7. a 9. SZ se piedpokladany vyvoj vétSiny zdakladnich nomindlnich a redlnych
indikatoru trhu prdce (prumérnda mzda, zaméstnanost, nezaméstnanost) pro roky 2000
a 2001 vécné zasadnéji neméni.

Pro rok 2000 jsme proti 7. SZ zvySili odhad mzr. ristu priimérné nomindalni mzdy ve
sledovanych organizacich o + 0,6 proc. bodu, redlné mzdy o 0,3 proc. bodu (diisledek
promitnuti rozdilu mezi predikci a skutecnosti za 1. pololeti a expertni kvantifikace nariistu
tarifni sloZky mzdy ve zdravotnictvi od 1. Fijna). Ddle jsme sniZili mzr. ubytek poctu
zaméstnancit o 1,2 proc. bodu (vliv prechodu na komplexnéjsi ukazatel dle vybérového
Setieni pracovnich sil). V souvislosti s poslednim vyvojem jsme zpiesnili odhad miry
nezaméstnanosti - zuZeni intervalu predikované velic¢iny s posunem stiedové hodnoty
k dolni hranici intervalu (zména proti 7 i 9 SZ).

Pro rok 2001 jsme proti 7. SZ a 9. SZ v predikci priimérné nomindlni mzdy ve sledovanych
organizacich promitli piedevSim zpiesnéni odhadu v nepodnikatelské sféie (+ 1,3 proc.
bod). V pripadé redlného vyjadieni priumérné mzdy uprava miry inflace zpusobila zvySeni
tohoto mzr. ristu o 0,9 proc. bod. Ddle jsme sniZili miru nezaméstnanosti o 0,5 proc. bodu.

Dosavadni a predpokladany vyvoj vitahu mezi mzr. riustem produktivity prdace a redlné
mzdy i naddle nesignalizuje zvysené riziko poptivkové inflacnich tlaki.

3.1. Zaméstnanost a nezameéstnanost

Zikladni idaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 2000 Ctvrtleti 2001
1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 . I 11l V. l. Il Il V.
Zaméstnanost celkem (mzr. zmény v %) 07 ] 02| -07] 14 -2,1 -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] 186,31 268,9| 386,9 | 487,6 | 464,8|444,4| 493,5 | 451,4|458,2| 464,8| 464,3| 435,5| 446,3| 444,4
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obd. 29 [ 35| 52 7,5 9,4 89 | 85 9,5 87 18889 89]83]385 8,5
Mzr. zména (+ pfirGstek; - Ubytek) tis. osob
- zaméstnanosti celkem 35,8 9,4| -354| -70,8| -101,6| -38,1| -23,6] -63,6| -38,3|] -27,8| -30,0| -42,0] -33,0] -18,6 -9,0
- po¢tu neumisténych osob -14,4| 33,3| 82,6/ 118,0] 100,7| -22,8] -20,4 60,1| 16,4 -11,6] -22,8| -29,2| -15,9] -11,9] -20,4
Rozdil ¥ 21,4 | 42,7 |47,15| 472 | -09 |-60,9|-440] -350 [-21,9|-39,4|-52,8]|-71,2]-489|-30,5| -29,4

Predikce od 3. ¢tvrtleti 2000

1/ Zahrnuje ¢leny produkénich druzstev a podnikatele v&. pomahajicich rodinnych pfislusniki

2/ Rozdil mezi mzr. zménou poétu neumisténych osob a mzr. zménou zaméstnanosti (odchody do dichodu, pfichody ze $kol, zména miry participace apod.)

34




V prubé¢hu letosniho roku pokracuje trend postupného zmiriovani nesouladu mezi nabidkou
a poptavkou po pracovni sile. Dynamika poklesu zaméstnanosti se snizuje, dochazi k naristu
novych pracovnich mist nabizenych zahrani¢nimi investory i domacimi podniky, ktera
navazné pusobi na sniZovdni nezaméstnanosti. Vedle postupného ekonomického oziveni
dalsim vlivem, ktery za¢ina podporovat tlumeni negativnich tendenci na trhu prace jsou dilci
vysledky nékterych vladdou pfijatych opatieni. Jednd se zejména o opatifeni k umisténi
absolventd Skol do vetejné spravy, investi¢ni pobidky, podpora budovani primyslovych zén
a navySeni finan¢nich prostiedkli na tseku aktivni politiky zaméstnanosti, iniciujici tvorbu
novych mist (od pocatku roku bylo ke konci zafi letoSniho roku v rdmci APZ nové vytvoteno
cca 45 tis. mist, coz pfedstavuje snizeni miry nezaméstnanosti o cca 0,9 proc. bodu).

Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domaciho produktu a produktivity prace

e Mira ristu HDP v s.c. v % Zména zaméstnanosti v % Produktivita prace ve s.c.

|

Od 111.Q.2000 predikce

Zaméstnanost nereaguje bezprostiedné a bez zpozdéni na pritbéh cyklu: Az do 1. ctvrtleti
1999 klesala zaméstnanost pomaleji nez redlny HDP. Pocinaje 2. Ctvrtletim 1999 se naopak —
pfi obnoveném riistu ekonomiky a pokracujicim poklesu celkové zaméstnanosti — prosadil
opétovny rist narodohospodaiské produktivity prace (redlného HDP na zaméstnanou osobu).
Lze tedy ptfedpokladat, Ze vedle cyklickych aspektl je za poklesem zaméstnanosti nutno vidét
1 pokracujici proces odbourdvani prezaméstnanosti, racionalizace a restrukturalizace
podnikové sféry. Ukazuje se, Ze ani proces oziveni ekonomiky prozatim nedokdze svym
ucinkem na tvorbu novych pracovnich mist prevazit nad faktory, které v ekonomice zptsobuji
trvaly pokles celkové zamé&stnanosti.

Vyvoj nabidky a poptavky po praci

I Pocet nezaméstnanych (leva osa) N VoIna pracovni mista (leva osa)

600
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/\\ 4 14
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Ptes uvedené pozitivni tendence na trhu prace nelze opomenout, ze celkova zaméstnanost
nadale klesa a rovnéZ nartsta podil nezaméstnanych, ktefi hledaji zaméstnani déle nez jeden
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rok. Pozitivni vyvoj na stran¢ nezaméstnanosti tedy nelze piecenovat, protoze za nim nestoji
takové oZziveni poptavky po praci, které by zastavilo pokles zaméstnanosti, ani nedochazi ke
zlepSeni struktury nezaméstnanych — nartst podilu poctu nezaméstnanych, ktefi hledaji
zaméstnani déle nez jeden rok. Ve mzdové oblasti zaroven pokracuje zpomalovani meziro¢ni
dynamiky ristu primérné nominalni i redlné¢ mzdy. I tento vyvoj signalizuje jen velmi mirné
projevy oziveni poptavky po praci. Z toho vyplyva, Ze obrat trendl na trhu prdce ma
prozatim jen dil¢i charakter.

Ve zbyvajicich mésicich letosniho roku piedpokladdme, Ze dosavadni trend zmirfiovani
poklesu zaméstnanosti bude dale pokracovat a celkova zaméstnanost v NH ke konci roku
meziro¢n¢ poklesne o cca 0,8 %. Zaroven oc¢ekavame, Ze pocet nezaméstnanych ke konci
prosince 2000 se mirn¢ zvy$i v navaznosti na ukonceni sezonnich praci, zejména ve
stavebnictvi a zemédélstvi a ukonceni sjednanych pracovnich dohod v podnikové sféfe.
Predpokladame, Ze mira nezaméstnanosti se bude pohybovat v intervalu 8,8 az 9,0.

V roce 2001 ocekavame dals$i mirny rist vykonnosti ekonomiky, podporu trhu prace formou
prostiedkil z rozpoctové kapitoly APZ a ucinnost dalSich vlddou pfijatych opatieni k feSeni
situace na trhu. Predpokladame jesté mirné snizeni zaméstnanosti o cca 0,5 % a koncovou
miru nezaméstnanosti na turovni 8,0 — 9,0 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 = = = 2001

v %
o
o
|

4.0 4
2.0 4
0.0 T T T T T T T T T T T |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Poz.: Od fijna 2000 predikce mésice

3.2 Mzdy a prijmy z mezd

Zikladni udaje o vyvoji prumérné mzdy, poctu zaméstnanci a prijmi z mezd, resp.
plata

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE *”
1/99 11/99 11/99  1v/99 1999 1700 11/00 1I/00___1v/00 2000 1701 11701 11701 1v/01 2001
PRUMERNA MZDA V NH (nominalni) "’ 8.0 6.6 5.7 4.0 6.0 43 43 46 43 4.4 7.0 6.5 6.7 6.7 6.7
(reélna) 4.9 4.1 4.4 2.0 3.8 0.6 0.6 0.5 0.0 0.4 1.8 1.1 1.6 1.7 1.6
v tom:
Sledované organizace . (nominalni) 2 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 5.7 4.8 4.0 5.3 6.8 7.3 7.8 7.7 7.4
(reélna) 54 5.5 7.4 5.8 6.0 3.0 1.9 0.7 -0.3 1.3 1.6 1.9 27 2.7 2.2
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 13.9 14.3 13.3 11.2 13.1 2.7 1.9 1.3 2.4 2.1 9.3 10.6 1.7 9.7 10.3
(reélna) 10.6 11.7 11.9 9.2 10.7 -0.9 -1.8 -2.7 -1.8 -1.8 4.0 5.0 6.4 4.6 5.0
Podnikatelska sféra (nominalni) 7.5 6.4 7.7 7.0 71 8.1 6.9 6.1 4.5 6.4 6.1 6.5 6.8 7.2 6.7
(realna) 4.3 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 3.0 2.0 0.2 2.4 1.0 1.0 1.7 22 1.5
ZAMESTNANCI V NH ¥ -3.8 -3.4 -2.5 -2.1 -2.9 -1.8 -1.4 -1.0 -0.9 -1.3 -1.0 -0.7 -0.8 -0.7 -0.8
MZDY A PLATY V NH (nominalni) 3.9 3.0 3.1 1.8 2.9 25 2.9 3.5 3.3 3.0 5.9 5.8 5.9 5.9 5.9
(reéiné) 0.9 0.6 1.8 -0.1 0.7 -1.1 -0.8 -0.6 -0.9 -0.8 0.8 0.4 0.8 1.0 0.7
3/ CNB propoéteny odhad za vdechny organizace v NH (podil pfijma z mezd, platt a \cu, tj. pracovnikl irajicich mzdy aplaty v&etn& &lent produkénich druzstev podle metodiky VSPS).
2/ Oficialng CSU é organizace (velké organizace zahrnujici cca 60-70 % v&ech subjektd). Do 8.8Z/2000 byl tdaj nazyvén "Primérna mzda v NH".
3/ Zaméstnani dle VSPS s jedinym nebo hlavnim &stnanim véetné Elenu pr &nich druZstev.

4/ Pramérna mzda v NH vynasobena zaméstnanci v NH.

5/ Jedna se o mzdy zactované k vyplaté, nikoli skuteén& vyplacené.

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

7/ Predikce realnych hodnot byla ziskana deflovanim nominalnich hodnot inflaci pro rok 2000 a 2001 uvedenou v pfiloze SZ. V pfipadé intervalu bylo pouZito kfiZzového deflovani horni a doini mezi inflace.
Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni poget zaméstnanct a jejich mzdy v CR, Ukazatele social. a hospodafského vyvoje CR a Rozdéleni a uziti dichodt sektoru domacnosti v CR).
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Vyvoj prumérné nominalni mzdy v NH a ve sledovanych organizacich (v %)

Narodni hospodafstvi Sledované organizace

30
25 o

20 o

mzr. zmény v %
w
I

1/95 111 1/9 6 111 1/97 111 1/98 111 1/99 11 1/00 111 /01 111

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.

Predikce pro rok 2000: Pro rok 2000 lze ocekavat rast primeérné nominalni mzdy
v podnikatelské sféfe v intervalu 5,9 az 6,9 %. Redlna mzr. zména mzdy se bude pohybovat
v intervalu 1,8 az 2,9 %).

Predikci pro rok 2000 odvozujeme od :

dosavadniho vyvoje v obdobi 1. pololeti v podnikatelské sféfe a ve vybranych odvétvich
podnikatelské sféry (primysl a stavebnictvi) v obdobi ledna az srpna. V dasledku nizs§iho
poctu pracovnich dnd ve 4. ctvrtleti nehrozi riziko zrychleni ristu mezd nad uvedeny
interval.

od vysledki kolektivniho vyjedndvani odbort pro tento rok. Proti dodate¢nému otevieni
kolektivnich smluv ze strany odborovych a zaméstnaneckych svazii hovoti predevsim
technické duvody, nebot’ vyjednavani mezi zaméstnavateli a zastupci odborovych a
zaméstnaneckych svazl probihd pravidelné po dobu cca 2-3 mésict. Déle pak tento krok
nepodporuje ani postupné napliovani, vdob¢é wuzavirani kolektivnich smluv,
predpokladaného vyvoje rozhodujicich parametri (inflace, zaméstnanost, vyvoj piidané
hodnoty). Napi. dle odhadi CMKOS jednotlivé svazy respektovaly jeji odhad CPI pro
tento rok ve vysi 4,2 %, ktery ziistava i nadale v platnosti. Navic infla¢ni doloZka, kterd je
soucasti velké ¢asti uzavienych kolektivnich smluv hovoii o mezni mife inflace pro
obnoveni jednani ve vysi cca 6,0 %.

pouze pozvolna se zlepsujici situace na tirovni nefinan¢nich podnikti a korporaci (nad 100
zaméstnancll v thrnu vSech odvétvi ekonomiky) z hlediska aktualnich mzdoveé-
nakladovych tlakd. I kdyz ve 2. ¢tvrtleti 2000 byl zaznamenan mezirocni pokles podilu
osobnich nakladl v ucetni ptidané hodnoté a rist podilu zisku, plati, Ze ze sttednédobého
hlediska (1996-1999) podil osobnich nékladt vzrostl a podil zisku poklesl.

Rozdéleni uéetni pridané hodnoty

v %

Podil zisku na pfidané hodnoté
=== P odil osobnich nakladid na pfidané hodnoté
S ménné relace (prava osa)
Rentabilita vlastniho jméni (prava osa)

110 -
90 -
70 A 12
50

30

1/95 11 T 1v 1/96 I1I Ir 1v 1/97 11 I 1v 1/98 11 T 1v 1/99 11
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vysledki ekonometrickych propoctii, podle kterych lze ocekavat mzr. rist primérné
nominélni mzdy o 6,6 % (napf. v zavislosti na vyvoji miry nezaméstnanosti v CR riist
primérné nominalni mzdy 5,5 %, v zavislosti na primérné nominalni mzd¢ v primyslu
6,7 %, v zavislosti na vyrobé ve vybranych odvétvich (v primyslu, stavebnictvi) 5,5 %,
v zavislosti na produktivit¢ prace ve vybranych odvétvich 8,3 %, exponencidlnim
vyrovnanim 5,9 %).

Predikce pro rok 2001: Pro rok 2001 lze o¢ekavat pouze mirnou akceleraci ristu primérné
nominalni mzdy v podnikatelské sféfe v intervalu 6,2 aZz 7,2 %. Redlnd mzr. zména mzdy se
bude pohybovat v intervalu 0,6 az 2,5 %.

Predikci pro rok 2001 odvozujeme od :

dosavadni izké vazby mezi zamérem odborovych svazl a nasledné propoctenou hodnotou
primémé nominalni mzdy v podnikatelské sféte CSU. V roce 2001 CMKOS ptedpoklada
v porovnani s letosSnim rokem i nadale jen mirné¢ vysSi akceleraci rustu primérné
nominalni mzdy v podnikové sféte, coz je v souladu s nasi predikci. Po konzultaci 1ze
oCekavat, ze zistane v platnosti pro rok 2001 vyhldseny hlavni cil pro kolektivni
vyjednavani z leto$niho roku, a to: ,,Podle hospodaiské situace odvétvi anebo podniku
prosazovat rust, nebo alesponi udrzeni realnych mezd a plati, véetné piiplatkti a mzdovych
zvyhodnéni®. Dle nejdilezitéjSich odborovych svazii (STAVBA, KOVO a Hornictvi)
bude jen postupné se zlepSujici financni zdravi umoziiovat maximalni rist realné mzdy
do 0,5 %.

Meziro¢ni rGst prumérné nominaini mzdy v podnikatelské sfére

Rok 1997 1998 1999 2000 " 2001 7
Odhad primérné mzdy dle kolektivniho vyjednavani 10,9 9,5 8.2 6.5 7.0
Skuteény vyvoj primérmé mzdy dle CSU 13.6 10.9 7.1 6.4 6.7

1/0dhad CMKOS a CNB

pozvolna akcelerujiciho ristu ekonomiky (mzr. riist HDP vyssi proti roku 2000 pouze
0 0,2 proc. bodu), ktery nepovede k tendenci oslabovani tlumiciho efektu nezaméstnanosti
na vyvoj mezd v pfiStim roce. Proti vyraznému sniZeni miry nezaméstnanosti piisobi
1 pokracujici riist poctu uchazecu, kteti hledaji zaméestnani nejméné jeden rok.

Vyvoj miry nezaméstnanosti (MPSV) a dlouhodobé miry nezaméstnanosti (VSPS)

ammmm» M ira nezam éstnanosti (M PSV)
Rordil mezi m irou nezam ¢stnanosti a dlouhodobou mirou nezam ¢stnanosti
=) Jouhodob4a mira nezam &stnanosti (VSPS)

1

. \

| — S

v %
S = N W R Y 0O O
|

1/9 7 ‘ 11 ‘ 111 ‘ v ‘1/98 ‘ I ‘ ITI ‘ v ‘1/99 ‘ 11 ‘ ITI ‘ v ‘I/OO ‘ 11
snahy prumyslovych vyrobct raciondlné regulovat mzdovou narocnost své produkce
s cilem stabilizovat a postupné zlepSovat svoji financni situaci oslabenou recesi 1997 —
1999.
vysledkil ekonometrickych propoct (napi. na pivodni Phillipsové kiivece pii odhadované
pfirozené mife nezaméstnanosti pro CR riist primérné nominalni mzdy 7,4 %, v zavislosti
na prumérné nominalni mzdé v primyslu 6,2 %, v zavislosti na produktivité prace ve
vybranych odvétvich 7,7 %, exponencidlnim vyrovnanim 4,1 %).
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Vyvoj nominalni mzdy v podnikatelské sfére (skutecnost a predikce dle modelii)

Dosavadni skute¢nost
— - — -Predikce dle vyvoje v prumyslu

2009 Predikce dle Phillipsovy kiivky
18 17 N SN  ----- Predikce CM KOS
16 - Predikce prodlouzenim trendu (HPF)
SR Definitivni predikce
-
g 12 A
0
§ 10 1
S D G Lo
. IS
4 - [ 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 11 1/96 111 1/97 111 1/98 11 1/99 111 1/00 III 1/01 11

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.
3.3 Mzdové nakladové infla¢ni tlaky

Vyvoj produktivity prace a jednotkovych mzdovych naklada v NH

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
/99 /99 11/99 1V/99 1999 | 1/00 100 [ 11/00 1vV/00 2000 | 1/01 _ 1/01 _ 1I/01 _IV/01 2001
Pramé&rna nominalni mzda 80 66 57 40 60 | 43 43 | 46 43 4.4 7.0 65 67 67 6.7
Produktivita prace 02 30 39 33 25 60 28 | 24 23 3.4 2.1 30 40 29 3.0
Nominaini jednotkové mzdové naklady 7.4 29 20 07 31 | 18 10 18 1.6 0.7 38 36 25 3.3 33
Vztah mezi prim. redlnou mzdou a produktivitou prace (RIMN) | 2.0 0.0 1.9 -0.7 0.8 -1.1 0.8 1.5 0.9 0.6 1.2 0.6 -2.0 -2.7 -0.8

1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.
2/ Pro deflovani primérné mzdy bylo pouZito deflatoru HDP.
Pramen: CSU, propoget CNB.

Vyvoj realné mzdy (deflovano defl. HDP) a produktivity prace v NH

emmm—mR ecdlnd mzda e————Produktivita prace

mzr. zména v

%
_—_ =
S I N T SIS

-2 111 1/97 111 1/9 111 1/00 111 1/01 111
Y/
-6

Pozn.: Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce.

Vroce 2000 nepfedpokldddime vznik mzdové-ndkladovych inflacnich tlakti jak na
makrotrovni, tak na turovni jednotlivych odvétvi. Pfiznivé ocekavani vyvoje mzdove-
nakladovych infla¢nich indikéatorti v roce 2000 naznacuje jiz vyvoj v rozhodujicich odvétvich
podnikatelské sféry v 1. az 8. mésici (napf. v prumyslu mzr. rist produktivity prace pievysil
mzr. rast redlné produkéni mzdy o 8,2 proc. body). Ke zlepSeni konkurenceschopnosti
v podnikové sféfe dochazi dokonce pfi snizujicim se poklesu zaméstnanosti ve srovnani
s minulym rokem. V roce 2001 piedpokladame, ze rust produktivity prace vykompenzuje
zrychlenou dynamiku ristu primérné nominalni mzdy, coz by mé¢lo zabranit tvorbé mzdove-
nakladovych infla¢nich tlakti na makrourovni. Na urovni segmentli podnikatelské sféry mzr.
rust produktivity prace prevysi mzr. rast produkéni mzdy napf. v primyslu o 5,2 % a ve
stavebnictvi 0 6,3 %.
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4. Ostatni nakladové faktory
4.1 Dovezena inflace

Referenéni scéndr predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici vliv externich faktori, tj.
cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partneri, vyvoje cen ropy, cen zemniho
plynu a svétovych cen neenergetickych surovin) se proti 7. SZ Castecné méni. ZvySuje se
referenéni hodnota ceny ropy uralské a navazné i referencni hodnota ceny zemniho plynu.
Referenéni scéndr rovnéz piredpoklada vyssi mzr. rist cen vyrobcit v SRN.

Vyvoj inflace v zemich nejdulezitéjSich obchodnich partneri, reprezentovany vyvojem
PPI v SRN. Uvedeny cenovy index dosahl v srpnu 2000 meziro¢niho rastu 3,4 %, coz
pfedstavuje dalSi zrychleni trendu ristu primyslovych cen v SRN. Rovnéz se udrzela
dynamika vyvoje indexu CPI v SRN, ktery dosihl v srpnu mzr. hodnoty 1,9 %. Hlavni
ptic¢inou zrychleni rGstu mzr. hodnot PPI a CPI v SRN piedstavuje, obdobn¢ jako i v prvnim
poleti letosniho roku piimy 1 zprosttedkovany dopad vysokych cen energetickych surovin
(pfedev$im ropy a v poslednich mésicich i zemniho plynu) v kombinaci s pokracujicim
ekonomickym ozivenim. Do konce letosniho roku ocekavame udrzeni relativné vysokého
tempa rustu PPI v SRN (3,1% v 4Q2000 ), v roce 2001 postupny pokles hodnot mzr. ristu
v priméru na 1,9 % za cely rok 2001, coz ptedstavuje oproti pivodnim Gvahdm ze 7.-9. SZ
zvySeni ref.scénaie PPI v SRN.

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PPlv SRN meziroéné

CPlv SRN meziroéné

------ PPl ocisténé o vliv energii ------CPlocgisténé o vliv energii

103.0

102.0 §

101.0

100.0

99.0 +

98.0 +

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

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

35 e——mRoOopa uralska ———Brent 3M termin ——Dubaispot

33
31
29 4
27
25 +
23 A
21 o
19 4
17 4
15 4
13
11 4
9 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrr1r1rrr 11t 111t 11 11T 1111711

8.1. 19.2. 2.4. 14.5. 256. 6.8. 17.9.29.10.10.12. 21.1 3.3. 14.4. 26.5. 7.7. 18.8. 29.9.
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Ceny uralské ropy v zaii vzrostly na 30,49 USD/barel (v €ervenci 25,9 USD/barel, v srpnu
27,9 USD/barel), coz predstavuje novou rekordni hodnotu (od 1/93). Jako novy referenéni
scénaf (v souvislosti s aktudlnim vyvojem cen ropy na svétovych burzach) uvazujeme stabilni
ceny ropy uralské na tirovni 29,00 USD/barel az do konce roku 2000, v roce 2001 na Grovni
27 USD/barel (tj. zvySeni o 2 USD/barel oproti dosavadnimu ref. scénati ze 7.SZ).

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

meziroéné ------ meziroéné predikce
250 - 35.00

-+ 30.00

-+ 25.00

+ 20.00

%

A + 15.00

- 10.00

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

U cen zemniho plynu v disledku pomérné vyrazného ristu cen zemniho plynu v uplynulych
mésicich a zmény referencnich scéndiG cen ropy (od kterych se odviji i vyvoj cen zemniho
plynu) ptedpoklddame primérny mzr. rist kolem 52 % v 4. ctvrtleti 2000, 9 % v 1. pololeti
2000 a 6 % mzr. pokles v 2. pololeti 2001.

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m’)

zemniplyn AEBP

zemniplyn z Ruska ~  ------ predikce zemniplyn AEBP
150.00
140.00 + R .

130.00 o NN
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Vyvoj indexii HWWA (mzr. zmény v %)
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Index cen surovin CSU vykazal za mésic srpen dal§i pozvolné zpomaleni hodnot mzr. riistu
(44,5%), na kterém se na dale podilel pfedevsim rtst cen ropy a zemniho plynu pii zpomaleni
mzr. ristu cen nekterych neenergetickych surovin (hlinik) a pretrvavajicim dlouhodobém mzr.
poklesu cen nékterych dovozné vyznamnych zeméd€lskych komodit (kdva, bavlna). Pro
4. ¢tvrtleti predpokladame mzr. rlst cen surovin o 26 %, v 1. pololeti 2001 3,5 %, v 2. pololeti
2001 — 6,7%. Vyvoj meziro¢nich hodnot indexu cen surovin ovliviiuje piedev§im vliv silného
rustu ropy v minulém roce i v prvnich mésicich letosniho roku a vyrazny riist cen zemniho
plynu od pocatku letoSniho roku. Rovnéz surovinovy index HWWA zaznamenal v srpnu
dal$i zpomaleni mzr. rlstu na 25,7%. Na stdle vysoky rGst mzr. hodnot indexu HWWA
véetné jeho vykyvl v poslednich mésicich mél rovnéz nejvétsi vliv vyvoj cen ropy. Ceny
primyslovych surovin sledovanych v ramci indexu HWWA nadéle pokracovaly v mirném
zpomalovani mzr. ristu. U ostatnich dovozné dilezitych surovin predpokladame mzr. rist
cca 5-10 % v letoSnim roce i1 na poc¢atku roku 2001, v druhé poloviné roku 2001 o¢ekavame
jejich cenovou stabilitu.

4.2 Dovozni ceny

Referencni (tj. pri setrvalém nastaveni urokovych sazeb) droven devizového kursu se
¢astecné méni oproti 7.SZ: pri shodném stabilnim kuru 36,00 K¢/EUR (18,66 KE¢/DEM)
se modifikuje scénar kursového vyvoje EUR/USD na 0,90 do konce letosniho roku (40,00
K¢&/USD), 0,95 EUR/USD (37,89 K¢/USD) v 1. pololeti 2001 a 1,00 EUR/USD (36,00
K¢&/USDS) v 2. pololeti 2001 (z 0,95 EUR/USD v 4Q2000 a stabilnich 1,00 EUR/USD
vroce 2001). Souhrnny dopad vyse uvedenych zmén referenéniho scénaie kursového vyvoje
a vyvoje dovezené inflace implikuje zménu predikce dovoznich cen: predikci dovoznich
cen oproti 7 az 9. SZ na obdobi zbytku letoSniho roku a na cely pristi rok zvySujeme
(ptedevsim v disledku vys$Siho neZ ndmi pivodné ocekdvaného rlstu cen energetickych
surovin a rychlejsiho ristu PPI v zemich naSich obchodné dtlezitych partnerti), pri¢emz
zakladni smér trajektorie vyvoje mzr. hodnot dovoznich cen (tj. postupné snizovani temp
mzr. rustu, které v druhé poloviné roku 2001 ptejde v mirny mzr. pokles dovoznich cen) se
oproti predchazejicim predikcim (7., 8. a 9. SZ) neméni (viz. tabulka).

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 11.0 8.4 3.9 0.2 -0.2 -1.6

*skutecnost, v ¢ervenci 2000 mzr. 11.4%, v srpnu mzr. 11,8%

Yewrs

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

dovozniceny —®—PPIlv SRN - = = ropa uralska (prava osa)

kurs (vazeny)

14 — .

-

+ 140

1/99 2 3 4 1/00 2 3 4 1/01 2 3 4
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4.3. Ceny primyslovych vyrobci

S 4

V zafi 2000 vzrostly mzm. ceny vyrobci o 0,6 %, mzr. rist se zvySsil na 5,4 %. V jejich ramci
ceny ve zpracovatelském primyslu mzm. vzrostly o 0,7 % a mzr. zrychlily na 6,4 %. Na
vyrazném mzm. rustu cen v zafi se rozhodujicim zptisobem podilel aktudlni vyvoj cen ropy
s podilem na mzm. ristu cen primyslovych vyrobct ve vysi cca 0,4 proc.bodu. Vyvoj ve
3. ¢tvrtleti letoSniho roku potvrdil pokracujici dlouhodobéjsi trend vyvoje cen prim. vyrobcii
z predchozich mésicii: pozvolné prolinani ristu cen energetickych surovin do vétSiny odvétvi
zpracovatelského priimyslu, protichiidné naopak ptisobil cenovy pokles, resp. stagnace mzr.
hodnot cen v odvétvich dobyvani nerostnych surovin a vyrobé a rozvodu energii. Cenovy
vyvoj ve zpracovatelském primyslu je v poslednich cca 5 mésicich vyznamné ovlivnén
relativné vysokym ristem cen v potravinaiském pramyslu (zpisobené piedev§im rychlym
narGstem cen vstupnich zemédélskych komodit), pficemZz cenovy vyvoj v odvétvi
potravinarského primyslu se podilel na mzm. rlstu ve zpracovatelském priamyslu ocisténého
o odvétvi zpracovavajici primarné ropu piiblizné z jedné poloviny.

Meziroéni rist cen v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu (v %)
e H R N
—— DOBYVANINEROST.SUROVIN
—— ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
VYR.,ROZV.EL.,PLYNU,VOD
= 7ZPRACOVATELSKY PRUMYSL BEZ KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM.

%
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Struktura mezimési¢niho ristu cen prumyslovych vyrobei v roce 1999 a 2000
(v procentnich bodech)

DOBYVANINEROST.SUROVIN

KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY

CHEMICKY A FARMAC.PRUM.

VYR.,ROZV.EL.,PLYNU,VODY

ZPRACOVATELSKY PRUMYSLBEZ KOKS.A RAF.ZPRAC.ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM.

=
=
-
L}

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

Cenova ocekavani vyrobct na zéklad¢ Setieni CSU, méfend saldem mezi subjekty oc¢ekava-
jicimi rist a subjekty ocekdvajicimi pokles PPI, ukazuji v obdobi nasledujicich 3 mésict
pokracovani trendu zpomalovani mzr. ristu produkénich cen.
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Cenova ocekavani vyrobci

ceny primyslovych vyrobcl (levad osa)
cenova otekavanivyrobcl (prava osa)
Klouzavy prumér/3 (cenova oekavanivyrobcl (pravad osa))

107 — -— 60
106 150
105 —+
104 + T 40
103 —+ -+ 30
102 1 50
101 —+
100 + T
99 T T T T T T T T T T T T T T T 0
1/96 5 9 1797 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9
Vyvoj mzr. PPI a korigované inflace
korigovanéa inflace-leva osa —-—-predikce korigované inflace
PPI- pravda osa - ----- PPl-predikce
111 4 - 109
108
109 F107
107 106
105
105 F 104
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101 r1o1
100
99 99

1/99 7

1/2000

7

1/2001

Predikci cen primyslovych vyrobci pro rok 2000 i na prvni polovinu roku 2001 oproti 7
az 9. SZ ménime (mzr. v%):

4/1999* 1/2000* 2/2000%* 3/2000* 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
stied 2.5 4.6 4.6 5.1 4.9 4.4 3.8 3.0 2.7
dolni mez 2.5 4.6 4.6 5.1 4.8 3.9 3.1 2.1 1.8
horni mez 2.5 4.6 4.6 5.1 5.0 5.0 4.5 3.9 3.6

* skute¢nost

Hlavnim faktorem mirného zvySeni predikce primyslovych cen (o cca 0,4 p.b.) oproti
minulym 7.-9.SZ predstavuji zejména zmény referenCnich scénaiti vyvoje cen ropy
v kombinaci s pokracujicim zrychlovanim ristu cen primyslovych vyrobcti v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerti a z nich vyplyvajici vliv na tuzemské produkéni ceny.
Naopak vyvoj produktivity prace a vyvoje mezd v primyslu nenaznacuje v zavéru letoSniho
roku, ani v roce 2001 nebezpeci vzniku mzdové-nakladovych tlaki. Mezi hlavni rizikové
faktory predikce PPl do konce letoSniho roku a zejména vroce 2001 patii zejména
kratkodobé vyrazné€js$i vykyvy cen ropy od trajektorie referenc¢niho scénare, dale vyvoj cen
v ostatnich odvétvich mimo zpracovatelsky primysl (zejména odvétvi t€zby uhli a vyroby
elekttiny), které prochazeji postupnym procesem restrukturalizace s vyznamnym vlivem
statnich zasahd (Utlum tézby uhli, nadvyroba elektfiny) a vykazuji dosud v souasnosti
znaCny stupen monopolizace. Strukturdlni analyzy soucasné ukazuji, ze pokud by
v letoSnim roce nedoslo k poklesu, resp. stagnaci cen v odvétvich tézebniho primyslu a
vyroby elektrické energie (které  je do znacné miry zapii¢inéno
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nekterymi exogennimi faktory, jako napf. ocekavanym spusténim JETE), ptekrocil by jiz
v soudasnosti index cen vyrobcti v CR vyraznéji hranici 6 %. Po¢inaje rokem 2001 bude
provedena revize sledovani indexu PPI na bazi novych vah
a reprezentantd, pricemz ocekdvané odliSnosti nového a souc¢asného i1 indexu PPI by vzhledem
k vyraznym zméndm struktury primyslu v CR od roku 1993 oéekavame vyraznéjsi nez
u spotiebitelské inflace reprezentované indexem spotiebitelskych cen.

U cen zemédélskych vyrobeii doslo v zafi k meziro¢nimu rlstu cen o 12,9 % (v Cervenci
12,8 %, vsrpnu 13,1 %). Hlavni pfi¢inou udrzeni vysokého tempa mzr. hodnot cen
zemédé€lskych komodit jsou kromé& vyznamného vlivu srovnavaci zakladny stejného obdobi
minulého roku (v 9/99 mzr. -13,0 %) i dal$i faktory. Z dlouhodobé¢ji ptisobicich faktora
prispiva k rastu cen zemédé€lskych vyrobceli nakladova situace v odvétvi, ktera se v roce 2000
ve srovnani s predchozim rokem dale zhorsila (mj. vlivem cen pohonnych hmot) a nizka
subvenéni podpora agrarniho sektoru ve srovndni s okolnimi zemémi (méfeno podilem
subvenci na celkovych pfijmech prvovyrobcti).

Na rtistu cen zemédélskych vyrobeil se rovnéz vyznamnym zptsobem podili faktory piisobici
specificky v prubehu letosniho roku. Jde ptfedevsim o nizsi nabidku komodit zivo¢isné vyroby
ve srovnani s pfedchozimi roky. (Velmi nizké ceny v Zivoc¢isné vyrobé¢ v prib&hu roku 1999
zaptiCinily pokles produkce v letoSnim roce, ktery byl pfi¢inou pfevisu poptavky nad
nabidkou pfi relativné stabilni poptdvce po potravinach zivocisSného puvodu v kratkém
obdobi). Dale jde o cenovy vyvoj zemédélskych komodit v okolnich zemich spolu
s vyCerpanim kvot na bezcelni dovozy nékterych vyznamnych komodit v letoSnim roce a tim
zapticinénou vyrazné oslabenou moznosti dovozové arbitraze v druhé poloviné leto$niho
roku.

Predikci cen zemédélskych vyrobct mirné zvySujeme na 6,7 % v 4Q2000. V roce 2001
oc¢ekavame primérny mezirocni rist zemédelskych vyrobet 7,1 %. Hlavnim faktorem ristu
cen zemédelskych vyrobel v letoSnim 1 v pfiStim roce bude postupné promitani nakladovych
faktori v kombinaci s ozivenim zahrani¢ni poptavky po nékterych agrarnich komoditach. Pres
existenci zna¢nych nakladovych tlakli v zeméd€lské prvovyrobé a jejich casteCnému
promitani do cen zemédé€lskych vyrobcli bude cenovy rist nadale brzdén zejména silnym
konkurenénim prostfedim na maloobchodnim trhu potravin.

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

ceny zem ¢délskych vyrobcu - leva osa =———ceny potravin - prava osa

120 -

115 -

110 - _»*‘
105 - o

100 \/ — - ~ —

85 -

80 -
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1/95 5 9 1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9
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5. Vnéjsi prostredi

Ceny surovin na svétovych trzich byly v pribéhu zafi a prvni poloviny fijna s vyjimkou ropy
relativné stabilni. Zna¢né volatilni vSak byl vyvoj trhu s ropou a budouci vyvoj cen této
komodity ziistava nejisty. Ceny ropy byly v zati ovlivnény rozhodnutim USA o uvolnéni 30
mil bareld ropy ze svych rezerv, spolecnym prohldSenim zemi G — 7 o nutnosti snizit ceny
ropy a prohlasenim Saudské Arabie, ze zvysi dodavky na svétovy trh o 0,5 mil barelti denné.
Spole¢né prohlaseni zemi OPEC koncem zafi vSak jiz tak ptesvéd¢iveé nevyznélo. Doporuceni
smefovalo predevsim na adresu vyspélych zemi, aby snizily spotfebni dan€ a tim i cenu pro
konecné uzivatele. V disledku téchto vlivli poklesla cena ropy Brent z hodnot 32 az 33 USD
za barel zaCatkem zafi doCasné az k hodnotam 29 USD/ barel koncem zafi. Na pocatku fijna
vSak opét zacala jeji cena riist a na pocatku druhé fijnové dekady se pohybovala v intervalu 32
az 33 USD/ barel (Brent, kontrakty na listopad az leden). Rozdil mezi listopadovou
a lednovou cenou byl prakticky nulovy, oproti cené¢ ropy k okamzitému dodani byla
listopadova cena vyssi zhruba o 1 USD. Hlavni pfi¢inou rastu cen byla ptetrvavajici mirna
nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou resp. pokracujici pokles zasob ropy v USA
(v prubéhu zafi se snizily o vice nez 1 %). V souvislosti s vyhrocenim krize na Blizkém
vychodé vzrostly kratkodobé ceny nad 35 USD/barel, v poloviné fijna se vSak jiz opét
pohybovaly mezi 32 a 33 USD/ barel (ropa Brent). K uklidnéni situace na trhu s ropou
piispélo také prohlaseni Saudské Arabie a Kuvajtu, Ze pokud cena ropy zlstane do konce fijna
nad 28 USD za barel jsou pfipraveni pfistoupit k dalSimu zvySeni nabidky. Za posledni dva
mésice se na svétovém trhu zvysily ceny pSenice o cca 10 %, v ptipad¢ uvolnéni vyvoznich
licenci v CR, které je MZe zvazovano, by mohly jeji ceny v CR vzriist aZ o cca 20 %. Nadale
klesaji ceny kavy. Ceny ostatnich, pro CR vyznamnych, komodit jsou stabilni. Zastavil se
i riist cen zemniho plynu, ktery trval cca 8 mésicu.

Vyvoj spottebitelskych cen v zemich EU i USA byl nadédle ovliviiovan vyvojem cen
energetickych surovin na svétovych trzich. V Némecku se k tomuto vlivu ptidaly upravy cen
n¢kterych dulezitych sluzeb (elektrické energie a vodného a stocného). Meziro¢ni riist
spotiebitelskych cen v Némecku vzafi o 2,5 % (mezimésicné 0,5 %) byl nejvyssi
v poslednich péti letech. Ve Velké Britanii, predevsim v disledku ristu cen pohonnych hmot,
byl mimofadné vysoky mezimési¢ni rust (0,8 %). Meziroéni hodnota 2,2 % vSak neni
v rozporu s inflacnim cilem BoE, ktery ma hodnotu 2,5 % +/- 1 p.b.. Harmonizovany index
spotiebitelskych cen v zemich eurozony vzrostl v zafi meziro¢né o 2,8 % (v srpnu 2,3 %),
mezimesicni rust ¢inil 0,5 %. V zati 1999 Cinil meziro¢ni rust spotiebitelskych cen jen 1,2 %.
Za EU dosahl meziro¢ni riist spotfebitelskych cen v zafi 2,5 % (mezimési¢ni 0,6 %). V USA
doslo k mirnému urychleni meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen z 3,4 % v srpnu na 3,5 %
v zafi (mezimési¢ni index vzrostl o0 0,5 %).

V prvni poloving fijna zacalo dochazet ke korekcim prognéz hospodéiského ristu pro zemé
EU. Tyto korekce znamenaji mirné snizeni prognézy hospodaiského ristu pro piisti rok.
Rozsah korekei se zatim pohybuje v intervalu 0,1 az 0,5 p.b.. Némecky Institutu pro némecké
hospodaistvi snizil na rok 2001 prognézu o 0,1 % na 2,9 %. Snizeni progndzy rustu pro
Francii na roky 2000 a 2001 provedl Francouzsky statisticky ufad (shodné o 0,3 %). Souhrnné
statistické Udaje o hospodéaiském rlstu vzemich eurozoény vSak zatim zpomaleni
hospodaiského rlstu nesignalizuji. Po revizi byl pro 2. ¢tvrtleti meziro¢ni riist HDP sniZen
0 0,1 procentniho bodu na 3,7 %, ve srovnani s 1. ¢tvrtletim - meziro¢né o 3,4 % - to vSak
stale znamena urychlovani riistu. Za celé EU byl ve 2. ¢tvrtleti dosazen hospodatsky rist také
ve vysi 3,7 %. MMF jiz prohlasil, ze v ptipadé udrzeni vysokych cen ropy (ziejmé nad 30
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USD za barel) bude nucen korigovat odhad rdstu svétového hospodatstvi pro rok 2001
smérem doll o cca 0,4 procentniho bodu na 3,8 %.

Dne 5.10. pfistoupila ECB ke své v potadi jiz 7 korekci zakladni urokové sazby za posledni
rok smérem vzhuru. Zakladni sazbu zvysila o 0,25 procentniho bodu na 4,75 %. Finan¢ni trhy
tento rast ocekavaly, ale v delSim horizontu do konce letoSniho roku. ZvySeni sazeb proto
bylo pro trhy uréitym ptekvapenim. Navic panovalo presvédceni, ze se bude jednat jiz pouze
o jedno zvySeni sazeb v tomto roce. Ve svétle aktualniho cenového vyvoje v zemich eurozony
vSak dalsi uprava sazeb do konce roku neni vyloucena. Rist urokovych sazeb v zemich
eurozony se promitd do postupného snizovani urokového diferencidlu koruny vici euru. Ten
zustava nadale kladny a v poloving fijna se pohyboval od 0,4 do 0,6 procentniho bodu podle
délky splatnosti. Federalni rezervni systém podle ocekavani své ménové politické sazby
nezménil, riist sazeb finanéni trhy jiz v dohledné dobé neodekavaji. Urokovy diferencial
koruny viici USD zlstava zaporny, v poloving fijna se pohyboval v rozpéti 1,0 az 1,4 % podle
délky splatnosti. V prubéhu poslednich tii mésicti vS§ak mél tendenci k mirnému poklesu
(o cca 0,4 procentniho bodu proti nejvyssim dosazenym hodnotdm). ZvySeni meziro¢niho rist
indexu spotiebitelskych cen opét pres 10 % (10,3 % v zaii) vedlo Mad’arskou narodni banku
ke zvySeni své zékladni sazby o 1 procentni bod na 11,75 %.

V USA pokracoval pomérné rychly pokles cen akcii zejména akcii technologickych firem.
Index Nasdaq poklesl ve srovnani s pocatkem roku o 22 % a na pocatku 2.fijnové dekady se
nachazel na nejnizsi urovni od loniského listopadu. Pokles Dow Jonesova indexu byl podstatné
pomalejsi, ale v zavéru druhé fijnové dekddy prolomil hranici 10 tis. bodii na niz se
pohyboval v bfeznu letosniho roku. Pokles zajmu o americké akcie se vSak nepromitd do
vyvoje kurzu americk¢ mény. Ta se na konci druhé fijnové dekady pohybovala viici euru
v intervalu 0,83 — 0,84 USD/EUR tedy pod urovni 0,85 USD/EUR na niZ se nachazela pied
zatijovou spole¢nou intervenci centralnich bank ve prospéch eura.
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I11. Inflace

Vyvoj spotiebitelskych cen i Cisté inflace v zdii se odchylil od predikce, prezentované
v 9. situacni zpravé. Skutecny vyvoj regulovanych cen a cen potravin odpovidal predikci,
avSak mezimésic¢ni korigovand inflace v zdii byla i pies dalSi mirny rist cen pohonnych
hmot zdporna a tedy nizsi oproti predikci z 9. SZ..

Predikce cisté inflace pro prosinec 2000 se proti 9. SZ neméni (stied 3,5 %, interval 3,3 —

3,8 %).

Pokud jde vyvoj inflacnich faktorii v roce 2001, v ditsledku zmény referencniho scéndie
cen ropy a kursu K&&/USD se mirné zménily predpoklady o vyvoji dovoznich cen.
O 1 procentni bod se zvysil odhad mzr. ristu mzdové ndakladové inflace, zatimco ocekdvani
o rustu piijmii domdcnosti a poptavky se proti 7., ani proti 9. SZ nezménilo. Aktudlni vyvoj
cen potravin umoZziiuje i naddle piedpokladat jejich mirny rist v prubéhu roku 2001.
Urcita nejistota trvd, pokud jde o zpoZdéné promitani nakladového Soku do spotiebitelskych
cen. Trvajici stabilni kurs K&/EUR spolu se silné konkurenCnim trhem vytvaii vSak
i naddle tomuto promitani silné bariéry.

Predikce mzr. Cisté inflace pro prosinec 2001 se proti 7. SZ (i proti 9.SZ) méni: stied
predikce 3,1% (interval 2,2 — 4,0 %). Piivodni predikce ze 7. SZ 2,9 % (2,1 — 3,8 %).

1. Minuly vyvoj

Zati 2000:
Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen 0,0 % Meziro¢ni index spottebitelskych cen 4,1 %
Mezimésicni ¢ista inflace -0,1 % Mezirocni Cista inflace 3.2%

Vyvoj Cisté inflace v zafi byl disledkem mezimési¢niho rlstu cen potravin (0,3 %) a zaporné
mezimésicni korigované inflace (-0,4 %). Zatimco uvedeny rdst cen potravin zplisobeny
predevsim pokracujicim ristem cen masa byl o¢ekavany, vyvoj korigované inflace se odchylil
od ocekavani. V ramci polozek korigované inflace byl v zafi mzm. rist ve srovnani se zafim
1999 u péti z deviti skupin nizsi.

Vyvoj ve 3. ctvrtleti potvrdil opravnénost vyhledu ze 7. SZ, Zze 1 ptes silny rlst cen ropy
a zhodnocovani dolaru nedojde v disledku pietrvavajiciho ristu poptavky kolem 2 %, velmi
slabé mzdové nakladové inflace, trovné kursu KE&/EUR a silné konkurenéniho trhu
k vyraznému urychleni rlistu cen.

w__ 7

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

Trendova slozka

e C ist& inflace mzm. S ezoénni ocisténi

2,00
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Necekané nizka hodnota Cisté inflace v zafi se vyrazn¢ odchyluje od obvyklého sezéonniho
vyvoje v poslednich letech a nenavazuje na vyvoj trendové slozky v minulych mésicich.
Statistickd metoda, pouzivana pii vypoctu sezonniho vyrovnani, ji jednozna¢né vyhodnotila
za chybu. Propocet trendu je tedy nyni nutno posuzovat zvlast’ opatrn¢.

Struktura mzr. riastu spotiebitelskych cen (v %)

Wvliv ¢isté inflace dvliv regulovanych cen Wvliv nepfimych dani

1/96 5 9 1197 5 9 1798 5 9 1/99 5 9 1/2000 5 9

2. Predikce (do konce roku 2001)

e Proti 7., 8. a 9. situacni zpravé doslo ke zméné, pokud jde o zvolené scénaie kursu
K¢/USD, cen ropy a zemniho plynu a vyvoje cen vyrobcti v SRN. Nezménil se scénar
predpokladaného vyvoje kursu K¢/EUR. V souhrnu se mirné zvysuje odhad vyvoje
dovezené inflace a dovoznich cen pro rok 2001, ktery vSak i1 pfesto zlstava na podstatné
niz$i urovni nez v roce 2000. Dopad této zmény do urovné mzr. Cisté inflace v prosinci
2001 lze oznacit na minimalni.

Mzr. zmény dovoznich cen v roce 2000 a 2001 v %, srovnani scénaiu ze 7. a 10. SZ (1. a 2.
¢tvrtleti 2000 skutecnost)

Rok 2000 - 10. SZ Rok 2001 -10.SZ
14.0 - Rok 2001 -7.SZ Rok 2000 - 7. SZ

12.0 A
10.0 +
8.0
6.0
4.0

] \

0.0 T ; T
-2.0 A

4.0
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

e Proti 7. SZ se velmi slabé zvySuje ofekavani mzr. riustu mzdové nakladové inflace
(nominélnich jednotkovych mzdovych nékladti) v roce 2001 v rozsahu 1 proc. bodu.
Naopak predikce poptavkovych veli¢in (béZné pfijmy domécnosti, disponibilni dichody
domacnosti, spotieba domdacnosti, domaci poptavka, HDP) se neméni. Ocekavany
mezirocni riist béznych piijmi a disponibilnich dichodl zistane vroce 2001 podle
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odhadt zhruba na rovni roku 2000, mzr. rist spotieby domacnosti a domaci poptavky se
v roce 2001 ve srovnani s rokem 2000 zvysi o cca 1,0 proc. bod.

Mzr. zmény jednotkovych mzdovych nakladi a béZnych prijmi domacnosti v roce 2000
a 2001 (v %), srovnani scénari ze 7. a 10. SZ

5.0

4.0

3.0

2.0

= = = Mzdové¢ nakladova inflace2000 - 10.SZ = = = Redlné bézné pfijmy 2000 - 10.SZ
Mzdové nakladova inflace 2001 - 10.SZ Realné bézné piijmy 2001 - 10. SZ
q Mzdové nakladova inlface 2001 - 7. SZ Realné bézné ptijmy 2001 - 7. SZ

Proti 9. SZ doslo ke zméné v ocekéavani vyvoje faktorii cen potravin pro posledni ¢tvrtleti
roku 2000, tato zména vyplyva z vyhodnoceni vysledkl tydennich Setfeni za fijen. Pro rok
2001 se predikce vyraznéji neméni.

Vyvoj cen ve 3. Ctvrtleti v zasadé potvrdil vysledky dil¢ich modelovych predikci.
Vysledky modell, zaloZzenych na Cctvrtletnich meziro¢nich tdajich, ani modelq,
zalozenych na mezimésicnich udajich, se podstatnéji neméni proti piedchozim SZ
a indikuji mzr. ¢istou inflaci v prosinci 2001 kolem 2,8 %.

Rist cen se v poslednich mésicich projevuje pouze ve skupinach Potraviny, Bydleni
(ptevazné regulované ceny) a Doprava (pfimy vliv ristu cen pohonnych hmot). V dalSich
Sesti skupinach se uroven mzr. ristu za poslednich 12mésict vyraznéji nezménila. Cenovy
rust je tedy koncentrovan do téch cenovych segmentii, kde dochdzi — vzhledem ke
struktufe nakladu - k silnému tlaku na promitani externich naklada do cen.

Mzr. zmény cen (v %) v jednotlivych skupinach spotiebitelského koSe

—e&— Potraviny, napoje, tabak == (divani
=& Bydleni Zatizeni a provoz domécnosti
= 7 dravotnictvi Doprava

Volny Cas Vzdélavani

Vetejné stravovani a ubytovani

116 - Ostatni zbozi a sluzby

112

108 -

104

100

96

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

Zatimco poptavkou tazeny rist cen se v inflacnim vyvoji ve 3. Ctvrtleti v podstaté
neprojevoval a mzdoveé ndkladové inflace (JMN) byla rovnéz zéporna, hlavni pficinou
cenového rustu v uvedeném obdobi zistavalo slabé promitani externiho nadkladového Soku
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v segmentu korigované inflace a specifickd situace u cen potravin (dlouhodoby tlak na
promitani ndkladl v kombinaci se kratkodobé pusobicimi zménami situace na trhu
nékterych klicovych komodit). V roce 2001 uroven rastu dovezené inflace vyrazné oslabi
a i pfes mirny vzestup mzdové nakladové inflace bude prostor pro zrychleni rlstu cen
omezeny;

siln¢ konkuren¢ni situace na doméacim trhu bude i nadale brzdit promitani ndkladt do cen,
segment obchodovatelnych produkt (bez pohonnych hmot, podil cca 2/3 na korigované
inflaci) bude i nadale siln¢ ovlivnén dovozovou arbitrazi a pti aktudlni urovni devizového
kursu K¢&/EUR rovnéz nebude podporovat k vyraznéjSimu rastu cen. Odpovidajici
skupiny polozek vykazuji stile velmi slabou troven cenového pohybu,

vyvoj podle referencniho scénafe znamena skok, pokud jde o uroven mzr. zmény cen
pohonnych hmot : z cca 20 % v prosinci 2000 1ze ocekavat cca stagnaci v prosinci 2001,
tato zména ovlivni mzr. ¢istou inflaci poklesem o 1 procentni bod

Slabé zvyseni mzdové nékladové inflace spolu s doznivanim externiho nakladového Soku
a nepfimymi vlivy zmény nepiimych dani od 1.1.2001 se nicméné promitne do mirného
zrychleni rastu cen obchodovatelnych komodit (bez potravin a pohonnych hmot) z 0,7%
vprosinci 2000 na 1,6 % vprosinci 2001 a rovnéZ do zrychleni rlstu cen
neobchodovatelnych komodit z 5,0 % v prosinci 2000 na cca 6,5 % v prosinci 2001. Toto
zrychleni bude v ramci korigované inflace kompenzovéano vyvojem cen pohonnych hmot :
zatimco v prosinci 2000 dosadhne jejich mzr. rdst cca 20 %, v prosinci 2001
ptedpokladame jejich mzr. stagnaci a 2 % pokles.

Vyvoj jednotlivych sloZek Cisté inflace (meziro¢ni zmény v %)

Ceny ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot a potravin
Ceny neobchodovatelnych komodit

Ceny potravin

ceny pohonnych hmot - prava osa

20.00 T —+ 50.00
15.00 & —»predikce + 40.00
1 30.00
10.00
® +20.00 ®
2 5.00 i
g "l 10.00 ¢
0.00 - st N
\\| 0.00
-5.00 + +-10.00
-10.00 + 1 -20.00
195 7 1/96 7 1/97 7  1/98 7 199 7 1/00 7 1/01 7

Ur¢itym rizikem zastavaji infla¢ni oekavani. Vyvoj ve 3. Ctvrtleti oslabil ocekavani
dalsiho zrychleni ristu cen. Ve prospéch stability ocekavani hovoii rovnéz silné
konkuren¢ni trh a preferovani strategie, zamétené na riist obratu, nikoli cen, u vétSiny
velkych prodejct. U segmentu potravin a neobchodovatelnych komodit dosavadni riist cen
umoznil do znaéné¢ miry pokryt naklady spojené srustem cen surovin. U segmentu
obchodovatelnych komodit tvofi tyto naklady velmi malou souc¢ast celkové ceny a mozna
rychlost promitani je dana fddoveé n€kolika mésici. Skutecnost, Ze ani po téméf rok trvajici
rust cen pohonnych hmot nad 20 % se nepromitl do zrychleni ristu cen
obchodovatelnych komodit snizuje spolu s ptedchozimi skutecnostmi (pii pfijatém scénafi
vyvoje cen ropy) riziko vyraznéjSiho zrychleni cen této skupiny komodit.
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Scénai vyvoje korigované inflace z 1. SZ, skutecnost a aktualni predikce (mzr. zmény v %,
»skutecnost — korekce* ukazuje vyvoj oCiStény o ceny pohonnych hmot)

— Predikce 1.SZ-stied —— Predikce 1.SZ- spodni mez
e Skutelnost — Predikce 1.SZ - horni mez
48 — Skuteénost- korekce = = = Aktudalni predikce - stied

4.4 4

3.2 -

2.8 4
2.4 4

Scénar vyvoje cen potravin z 1. SZ, skute¢nost a aktualni predikce (mzr. zmény v %)

Predikce 1.SZ-stred Predikce 1.SZ- spodni mez
——¢—=Skute¢nost = = = Aktualni predikce - stfed
Predikce 1.SZ - horni mez

Aktualni a o¢ekavany vyvoj hlavnich faktori ¢isté inflace (mzr. zmény v %)
Chdobi Efcktivii | Dovorni | Cenyprim | Disponibil. | Nominjednotk. | Geny zenedel.| B&méredl. piijy] | Ty v M2
kus oy Virobol | dichod deflpe. | nzdoverdklvNH | viroboil | derncsticeflspett: | raloobhod®
1.00 -1.58) -0.83) 020 -0.81 74 -8.50) 0.1 1.2 99
200 490 0.87] 030 -1.1 2.8 -16.90) 0.4 3.5 9.2
30m 579 467 100 030 20) -1600) 09 05 8.1
4.00 8.19 11.10 2.50 -1.59 0.7] -3.63 -1.6 4.1 8.1
1.Q0 047 12.90 4.60 1.52 -1.8] 0.73 04 6.5 7.2
2Q00 032 12.90 4.60 -040) 1.0 9.30 02 5.3 57
3Q00 1.98 11.00 5.1 -040) 1.8 12.90 03] 34 6.8
4.Q00 369 840) 490 020 14 6.70) 03 53 83
1.Q01 1.87 390 440 2.30 3.8 6.69) 2.2} 3. 9.5
2Q01 -1.28) 020 3.80 1.30 3.6 701 1.2 3.5 102
3Qn -1.36 -0.20) 3.00 1.20 2.5 723 1.1 3.6 84
4.Q01 -3.00 -1.00) 2.70 1.20 33 709 1.1 39 77
2001 OHA 0.60 3.50 1.50 33 7.30 14 3.5 77
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Ocekavany vyvoj hlavnich faktori Cisté inflace - souhrn (mzr. zmény v %)

Dovozni ceny ==Mzdové ndkladova inflace
20.0 - ——=Redlné bézné pfijmy domacnosti

15.0
10.0 ~
5.0
0.0
5.0
-10.0

-15.0 -
1.Q96 3.Q96 1.Q97 3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00 1.Q0I 3.QO01

Stifedova hodnota aktualni predikce cCisté inflace pro prosinec 2000 (3,5 %) se proti
pfedchozi SZ neméni. Propocteny dopad rozdilu pivodniho referenéniho scénéfe cen ropy
a kursu ( z 1.SZ) a aktualniho scénafe do Cisté inflace (ceny pohonnych hmot) ¢ini 0,7 proc.
bodu, po jejich odecteni by oekavana hodnota mzr. €isté inflace pro prosinec pii referen¢nim
scénati z 1. SZ dosahla cca 2,8% (predikce z 1. SZ 2,6 — 4,0 %). Stiedni hodnota aktualni
predikce meziro¢ni Cisté inflace pro prosinec 2001 (3,1 %) se proti 7., 8. a 9. SZ méni
0 0,23 proc. bodu v diisledku zmény referen¢nich scénaiu ropy a Ké/USD.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni Cisté inflace

=S kutelnost Predikce hormez e====Predikce - stfted ======Predikce dol.mez = Infla¢ni cil -

9.00

8.00 -

7.00 -

6.00 - I

5.00 -

4.00 I =
3.00 -

2.00 -

1.00 A

0.00 <~

-1.00 4

-2.00 -
1/96 4 7 10 1197 4 7 10 1/98 4 7 10 1199 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10
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3. Prognoza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)

V zati doslo po predchozim zpomaleni ristu k mirnému poklesu cenové hladiny, a to hlavné
jako disledek sezonnich vlivil. Celkova mezimésicni inflace byla —0,05 % (MMI piedpovidal
0,03 %). U C¢isté inflace byl pokles vyraznéjsi (jeji mezimésicni hodnota Cinila —0,10 %,
pficemz model predikoval 0,02 %). V jednotlivych podskupindch, které jsou tradicné
volatilngjsi, byly odchylky predikce od skutecnosti vétsi. U neobchodovatelnych komodit
doSlo po predchozim mirném rlstu k neocekdvanému poklesu —0,08 % (0,48 %o).
U obchodovatelnych komodit predikoval model nulovy rust (0,02 %), avSak pokles nekterych
komodit (rekreace) pfispél k poklesu cen v této skupiné o —0,50 %. Uvedeny pokles v celkové
inflaci kompenzuje jiz delsi dobu rlst cen potravin, ktery se ale v zafi zmirnil na 0,29 % (proti
v modelu predikovanému poklesu —0,26 %).

Pro ptedpovéd’ inflace je zachovan stejny scénat budouciho kurzového vyvoje koruny k euru.
Kurz koruny vii¢i dolaru se odviji od ¢astecné zménéného scénare vyvoje kurzu dolaru vaci
euru, kde se ocekavd pomalej$i posilovani eura na trovenl 1:1. Po mirném poklesu
nezaméstnanosti v zafi se meéni scéndf nezaméstnanosti smérem k nizSim hodnotam.
U disponibilnich pfijmi domécnosti se ocekava naopak mirny narast. Vzhledem k tomu, ze
klientskd urokova sazba na stiednédobé terminované vklady stile mirné klesa, byl mirné
snizen scénai budoucich urokovych sazeb. VSechny vyse uvedené zmény scénaii maji sice
proinflacni charakter, avSak jejich rozsah je zanedbatelny, a proto predikci (budoucich
mezimesicnich hodnot inflace) zasadné neovlivni. Na zménu nasi progndzy meziro¢ni inflace
ma tak nejvetsi vliv rozdil mezi predpokladanou a skute¢nou hodnotou mezimési¢ni inflace za
zafi. Ten posouva kiivku nasi predikce o cca 0,1 procentniho bodu doli.

Referenéni scénare vstupujicich veli¢in
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Progndza inflace dle MMI od 2000:10 do 2001:12
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IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 10. SZ

V 10. SZ, podobné jako v 9. SZ, je soucasny makroekonomicky ramec charakterizovan
hospodarskym ozivenim a pietrvavanim vnéjSiho negativniho nakladového Soku v disledku
vysokych cen energetickych surovin. Jejich dopad do ekonomiky je umocnovan
depreciovanym kurzem koruny vici dolaru. Vnéjsi nakladovy Sok se promita do cen vyrobctl,
jejichz rust v zaii akceleroval. V ramci spotiebitelskych cen se rist cen energetickych surovin
projevuje ve vyvoji cen pohonnych hmot. Pienos nakladovych impulst do dalSich cenovych
okruhii je tlumen nizkym tempem ristu spotiebitelské poptdvky a nadédle nevyraznymi
mzdové-nakladovymi tlaky. Vné&jsi cenové tlaky se rovnéz odrazeji v prohlubovani deficitu
obchodni bilance v béznych cenach.

Posledni statistickd data pifedev§im o vyvoji v pramyslu signalizuji pfiznivy vyvoj na strané
nabidky. Pii pfetrvani tohoto trendu by se mohl budouci hospodaisky rust pohybovat spise
v horni poloviné predikénich intervald.

Vysoké ceny ropy a zemniho plynu v prvni poloviné fijna a zvySeni predikci cen téchto
komodit vedly k upravé referencnich scénaiti vyvoje cen energetickych surovin. Spolu
s ptijetim predpokladu pozvolnéjsiho posilovani kurzu eura vic¢i dolaru to vedlo ke korekci
predpokladaného vyvoje dovoznich cen.

Meziro€éni zmény dovoznich cen (%)

[11/2000  1V/2000 1/2001 [1/2001 [11/2001  1V/2001
9.5Z 8,2 4,0 0,5 -2,9 -2,1 -1,3
10. SZ 11,0 8,4 3,9 0,2 -0,2 -1,6

Korigovana predikce vyvoje dovoznich cen implikuje, Ze k meziro¢nimu poklesu dovoznich
cen dojde pozdé¢ji, neZ se predpokladalo v minulé SZ. Podle predikce z 9. SZ mélo dojit
k poklesu dovoznich cen jiz v druhém ctvrtleti 2001. Podle aktualni predikce by se tak mélo
stat az ve druhém pololeti. Uprava predikce vyvoje dovoznich cen a mirné zvyseni predikce
mzdové nakladové inflace pii zachovani predpokladu nizkych poptavkovych inflacnich rizik
do konce roku 2001 jsou hlavnimi divody zvySeni stiedu podminéné progndzy cisté inflace
pro konec roku 2001 o 0,2 procentniho bodu. Stied podminéné prognoézy inflace na konec
roku 2001 (3,1 %) se nyni naléza o 0,1 procentniho bodu nad stfedem inflacniho cile na
urovni 3 % * 1 procentni bod.

Predikce inflace v SZ ptedpoklada postupné se ménici strukturu cenového pohybu. Z analyz
vyplyva, Zze v Casovém horizontu do konce roku 2001 budou ustupovat primarni nakladové
inflacni tlaky. Cenovy rist bude ve stale vétsi mite vysledkem sekundéarnich inflacnich tlakd.
To se projevi postupnym nartstem inflace ve skupiné¢ neobchodovatelnych a ostatnich
obchodovatelnych statkti bez pohonnych hmot. Ocekavany vyvoj poptavky vsak nebude
vyvolavat infla¢ni rizika a bude brzdit promitani nakladovych tlakti do spotiebitelskych cen.

Rizikovym faktorem zlstava vyvoj cen ropy. Nedavné zvyseni politického napéti na Blizkém
vychod¢ se bezprostiedné promitlo se do zvySeni cen ropy nad uroven 30 dolard za barel
(Brent) a zvysilo jejich volatilitu. Nepfilis velkd nad€je na brzké urovnani konfliktu bude



pravdépodobné prodluzovat trvani negativniho Soku a zvysSovat intenzitu sekundarnich
dopadi. DalSim rizikem budouciho cenového vyvoje jsou inflaéni o¢ekavani. Monitorovani
infla¢nich oc¢ekavani v fijnu (viz tabulka na stran¢ 14) nenaznacuje, Ze by na finan¢nim trhu
v horizontu jednoho roku inflacni ocekavani rostla. Nesvéd¢i o tom ani vyvoj sklonu
vynosové kiivky v poslednim obdobi. Dlouhy konec v pribéhu fijna sice mirné vzrostl, ale
fdd zmény nesvéd¢i o zésadnim piehodnoceni ocekavani. Riziko, Ze by k akceleraci
infla¢nich oc¢ekavani mohlo dojit, se vSak s pretrvavanim vnéjsiho nakladového Soku zvysuje.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze stavajici nastaveni ménové politickych urokovych sazeb je
naddle konzistentni s infla¢nim cilem pro rok 2001. ZvySeni stiedu podminéné prognozy
¢isté inflace o 0,2 procentniho bodu neopraviiuje k jejich zméné€. Naopak jejich zachovani na
soucasné Urovni bude dilezitym signdlem o tom, Ze centrdlni banka, navzdory inflaénim
tlaklim ptichazejicim zvenci, nevidi divody pro rist inflace nad hodnoty vymezené inflacnim
cilem v roce 2001 a tedy pro zptisiovani ménovych podminek. Nelze vyloucit, ze 1 mirné
zvyseni sazeb centralni bankou by mohlo vyvolat obavy z mozného rastu inflace, které by se
koncem tohoto roku mohly zacit promitat do mzdovych vyjednévani. Takovému vyvoji by
bylo zadouci predejit.

Ve smyslu doporuceni zachovat Urokové sazby na stavajici vysSi vyznivd i vyhodnoceni
dopliikovych rozhodovacich kritérii, tj. irokového diferencialu a realnych urokovych sazeb.
Urokovy diferencial vii¢i USD (viz graficka ptiloha &. 42) je zaporny a dosahuje (k 20. fjnu)
hodnot v rozpéti —0,8 az —1,4 procentniho bodu podle doby splatnosti. Urokovy diferenciél
vici euru vykazuje hodnoty v rozpéti pfiblizné¢ 0,3 az 0,6 procentniho bodu podle doby
splatnosti, coz piedstavuje pouze velmi mirné zuZeni oproti minulosti.

Realna kratkodoba urokova sazba pen¢zniho trhu (1T PRIBOR) pifi deflovani CPI
(ocekavani trhu, ex ante) ¢ini v fijnu 0,7 %. Redlné sazby z terminovanych vkladii v pojeti ex
ante ziskané deflovanim indexem spottebitelskych cen se pohybuji okolo nuly.

2. Devizové intervence

V prvni poloviné fijna byl kurz koruny pomérné stabilni a neodchyloval se vyraznéji od
referen¢niho scénaie. Dne 19. fijna vSak devizovy kurz koruny vii¢i euru prudce aprecioval a
poté se pohyboval kolem hodnoty 34,80 K¢ za euro. Divody této apreciace nesouvisely
s vyvojem fundamentalni faktor, ale byly dany mimotfadné¢ velkymi objemy operaci
s korunou na devizovém trhu provadénymi ¢eskou pobockou Citibank.

Uvedeny vyvoj, pokud pietrva, znamena odchyleni kurzu od piijatého referencniho scénate
36 K¢ za euro. Pii hodnoceni tohoto vyvoje je tfeba vzit v ivahu kratkodobé i stfednédobé
implikace. V kratkém obdobi pfispiva apreciace koruny ke zmirnéni vnéjSiho nabidkového
Soku a tedy ke zmirnéni nékladovych inflacnich tlakli. Apreciace tak do wurCité miry
kompenzuje dopad stavajicich vysokych cen energetickych surovin. Provedeni devizovych
intervenci s cilem opétovné oslabit korunu by vedlo k posileni dopadu vnéjsiho Soku
s rizikem akcelerace inflatnich ofekavani. Ve stfednédobém horizontu by vSak stavajici
apreciovany kurz pfispival ke zpfisnéni ménovych podminek, k oslabovani cenové
konkurenceschopnosti ekonomiky a ke zpomalovani hospodaiského rtstu. Vyhodnoceni
relevantnich souvislosti obou ¢asovych horizonti vede k upfednostnéni feseni kratkodobych
inflacnich rizik a tedy k doporuceni k devizovym intervencim zatim nepfistupovat.

il



3. Doporuceni

Na zaklad¢ vyhodnoceni uvedenych skutec¢nosti doporu¢ujeme ponechat limitni sazbu pro 2T
repo operace na stavajici urovni.

il



Priloha &.1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéj$i nerovnovahy

1/ Podil b&Zného Gétu a obchodni bilance na vytvoteném HDP

Vlivem cenového vyvoje a ristu tuzemské poptavky se predpoklada prohloubeni poméru
schodku bézného Gétu k HDP v letodnim roce nad hranici 5%. Ve stalych cenach je pokles
pomeru netto vyvozu k HDP mimé&jsi — cca na Groven 7%. Tento vyvoj mie pusob1t ve
smeru zvySeni depreciaCnich tlakd na kurz koruny.

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

0 - —ii— BU/HDP == OWHDP =semstim hodin BU —— lim. hodn, OB %~ netto vvo/HDP s.¢

-0

-12

1904 1995 1996 197 157 A7 1997 198 198 II98 1998 1M¢ 1199 11199 1999 [/00  1I/00 1100 2000
odh.  wdh

Pazn.: rofni udaje, &tvrtletni hodnoty na bézi kiouzavych dhrnll
netto vyvoz = obchodni bilance za zboi a sluzby

2/ Kryti schodku béZného tctu pfilivem zahraniénich pfimych investic

Kryti schodku bézného uétu prilivem ZPI
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Pro zbyvajici ¢ast roku se pfedpoklads previs piilivu zahraniénich investic nad bé&Znym uétem
platebni bilance, i kdyZ v disledku prohlubovani schodku a rozlo¥eni investic v del§im
Casoveém horizontu jiZ ne tak vyrazny. Uvedeny vyvoj piisobi proti pfipadnym depreciaénim
tlakim.

3/ Zména nahledu zahrani&nich investorfi na Ceskou republiku

Nahled zahrani¢nich investor® se orientuje v soudasnosti v zdsadd na nasledujici
makroekonomicka témata:

- prib¢h oZiveni ekonomiky a moZnosti jeho rozvinuti - pozitivni signaly spogivaji
v zaznamenaném vyS8im riistu primyslové vyroby, zvySovani produktivity prace a poklesu
poftu nezaméstnanych;

- hodnocent udrZitelnosti schodku b&Zného u&tu platebni bilance — zde i pies nepfiznivy Vyvoj
obchodni bilance v nomindlnich cenich se poukazuje ne redlnou dynamiku vyvozu
a prizniv¢)si komoditni strukturu dovozu /investice/;

- finanéni hospodafeni statu — investofi jsou vnimavéj§i k rozsahu a dynamice schodku
vefejného sektoru, ktery je znepokojujici.

[ pfes mozny vnéjsi cenovy dopad panuje shoda o veelku piznivém cenovém vyvoji, ktery je
v souladu s CNB stanovenymi inflacnimi cili na leto¥ni a pii&ti rok. Pripousti se ale urité
riziko inflaénich tlakd vyplyvajicich z dynamiky zahrani¢nich cen a cen zem&d&lskych
vyrobel. V letoSnim roce se zmény v nastaveni trokovych sazeb neptedpokladaji.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahrani¢éniho dluhu k HDP
50
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35 -
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Pozn.: roéni Gdaje, Etvriletni hodnoty na bézi roénich klouzavych dhrni

K 30.6. tr. ¢ini pomér zahraniéniho dluhu k HDP 42.3%. Ve 3.¢tvrtleti se pfedpoklada
pokracovani tendence mirného poklesu vlivem vySiiho objemu zaloZenych splatck
dlouhodobych zavazki ve 2. pololeti. S niZsi intenzitou bude protismérné plsobit na vyii
indikatoru obnoveni ristu kratkodobych bankovnich zavazki. Vlastni vyvoj indikatoru by
nem¢l pisobit ve sméru zvySovani depreciaénich tlakti na kurz (pfiznivy trend), v kontextu
vyvoje daldich veli¢in nelze tuto mozZnost vylouéit.



2/ Podil dluhové sluzby ze stfedn&dobych a dlouhodobych zavazkt na exportu zboZi a sluzeb

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb

== dl. sluZbavv. ———limitni hodn.
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20

%

15 |

10 !

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000
Pozn.: roéni udaje

Na zdklade zpfesnénych fidaji o dluhové sluzb& na rok 2000 podle stavu zévazkd vigi
nerezidentim k 30.6. se prosazuje v jejim vyvoji klesajici trend. Podle realizace za 1.pololeti
dosdhly splatky jistiny a Grokii 9,6% vyvozu zboZi a sluzeb. Neni predpokladan dopad na
urychleni depreciacnich expektaci.

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP

4 . - 1 1 P
1994 1995 1896 1997 1988 1999 2000

—— dl. sluzba/HDP — limitni hodn,

Pozn.: roéni tdaje

Vys3i letosni objem splatek ze zaloZenych stfednédobych a dlouhodobych zavazki a niZsi
dynamika HDP v b.c. se promita do meziroéniho navy$eni poméru dluhové sluzby na droven
cca 8,5%. I pres vy33i hodnotu indikétoru by nemél tento vyvoj plisobit ve sméru zrychlovani
depreciacnich tlaka.



4/ Vyvoj investiéni pozice CR vii¥i nerezidentim

Ve 2. Ctvrtleti se pasivum investiéni pozice vii¢i nerezidentim sniZilo na 93,4 mld. K& (na
konci 1.ctvrtlet{ 112,4 mld. K§; na po&atku roku 83,6 mld. K&). Ve 3. &tvrtleti by méla zdstat
dosaZena Uroveil zachovana. Vyvoj indikéatoru nepodporuje rast depreciaénich ofekavani.

Vyvoj investiéni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

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

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140 ==&f—dl. sluZba v&. kratked. diuhu/rezervy GNB mwgmed|. stuZba bez kratkod. dlunufrezervy CNB
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Pozn.: dluhova sluzba za pfisludny rok, kratkodoby diuh a devizové rezeirvy k ultimu obdobi

Ve 3. ¢tvrtleti se mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
mirné zhor$ila vlivem rdstu kratkodobych bankovnich zavazki. Presto 1ze dosazenou uroven
povazovat za dostateCnou. Vyvoj indikdtoru neplisobi na wurychlovani depreciaénich
expektaci.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéini zdsobé
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Pozn.: stav k ultimu pfislugného mésice
Kryti pengZni zasoby devizovymi rezervami CNB ¢&ini témé&f 35%. Tuto vy3i Ize povazovat za
dostateCnou. Uvedeny vyvoj neplisobi na riist deprecia¢nich tlak.
3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranict tHimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb

Vy3se devizovych rezerv CNB vztaZena Kk tfimésiénimu dovozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrileti; Etvrtletni dovoz za pifislusné obdobi
upravena limitni hodnota - ofi§téna o sezonni vykyvy

Mira kryti dovozu devizovymi rezervami CNB se v pritbéhu letogniho roku mimé snizuje. Ve
3. Ctvrtleti pokryvaji devizové rezervy CNB cca 4,3-mésiéni dovoz zboz{ a sluzeb, coZ se
obeené povazuje za dostate€né. Depreciaéni tlaky na devizovy kurz z tohoto titulu nejsou
ptedpokladany.



D/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj realného efektivniho kurzu

Vyvej realného a nominalniho efektivniho kurzu
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Pozn.: rok 1995 =100

V pribéhu letosniho roku je patrna vy$8i mezimési¢ni rozkolisanost nominalniho 1 redlného
kurzu v porovnani s pfedchozim rokem. Z primémych mésiénich hodnot nelze urdit
Jednoznacny trend. Z titulu dopadd efektivnich kurzil na konkurenceschopnost exportujicich
podnikl neni zfejma vyraznd meziroéni odchylka.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci
V zafi a fijnu nebyly uskuteénény nové emise korunovych euroobligaci na zahrani¢nich
trzich. V poslednich dvou mésicich roku jsou ptedpokladany splatky ve vysi 1,5 mld. K&

Vyrazngjsi vliv na pohyb kurzu neni pfedpokladan.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

B stav nespl.emisi

10.11.00 30.07.01 23.05.02 20.06.03 04.05.04 13.05.05 28.07.08



ZAavér:

V zafi a v 1.dekade fijna (do 12.10.) se pohyboval devizovy kurz koruny vigi euru v rozmezi
35,285 - 35,715 CZK/EUR s tendenci ke stabilizaci a viiéi dolaru v rozmezi 39,278 — 41 ,913
CZK/USD s mirnou tendenci ke znehodnocovani odvozenou z vyvoje parity EUR/USD. Na
mezibankovnim devizovém trhu CNB prakticky nevystupovala.

Ve vyvoji indikatord nejvyznamnéjsi zména spociva ve vyvoji a predikci vyvoje rozsahu
schodku béZneho vétu k HDP, ktery by mohl ke konci roku prekroéit troven povazovanou
zahrani¢nimi investory za je§t& fimosnou. CR by se tim pfiblizovala k trovni Polska, kde je
tento indikator jiZ sledovén. U ostatnich ukazateld je vyvoj i pies vy$si hodnoty (zahrani¢ni
dluh k HDP, dluhova sluzba k HDP) akeeptovatelny vzhledem k trendiim, které predstavuji
ve vétding piipadd zlepieni situace.

Vyvoj hodnoceni zahrani¢nich subjektli se udrZuje na veelku stabilni trovni, co? je zaloZené
na pizniv&j$im vyvoji redlné ekonomiky a p¥ilivu zahrani¢niho kapitalu. V oblasti cenového
vyvoje se potykd zem& s obdobnym problémem jako ostatni zemé v regionu (vyvoj cen ropy),
jehoz promitnuti do inflace neni prozatim tak vyrazné(jako napt. v Mad’arsku).

7 vySe uvedeného hodnoceni indikatord bezprostiedni riziko zesilenych deprecia¢nich tlaké
na kurz koruny nevyplyva, ve stiednédobém horizontu nelze tuto mozZnost vylougit,
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A. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

1.

V kratkodobém horizontu s vyhledem na nejblizsi tfi mésice zaznamenal barometr
podnikatelské divéry ve zpracovatelském primyslu mimé oslabeni a proti svému
dosavadnimu maximu ze 3. &tvrtleti (122 body) klesl na 117 bodi. Se zhruba

Ctvrtletnim zpoZdénim tak barometr kopiruje pohyb obdobnveh ukazatelii v zemich

eurozény, které po vrcholu v poloving roku zacaly ve 3. &tvrtleti ochabovat.

Nalada mezi podnikovym manaZery je viak stile pfevazné optimisticka, pfi¢emz

podnikatelské prostfedi v oborech, v nichZ jejich firmy pisobi, je nadile oznatovano
za ptiznivé. Pro 4. Ctvrtlet{ dosahl barometr podnikatelského klimatu prozatim druhé
nejvy8si hodnoty zdosud provedenych jedenacti Setfeni. Pfevaha pozitivnich
ocekavani, kdy se barometr pohybuje nad hranici 100 bodt, trva nepfetrZité po pét
tvrtleti za sebou. Vlastni obrat v konjunkturni situaci pfitom nastal jiz pfed osmi

Stvrtletimi.

Dobré budouci vyhlidky opiraji manaZefi zejména o relativné dostatecnou zdsobu

prace na zakladé nasmlouvanych zakdzek a o predpoklad zvySenych dodévek pro

tuzemsky trh i pro export. Poéitaji rovnéZ s vy$$imi trzbami a s rostoucim vyuZitim

vyrobnich kapacit. Poget firem, které zamysleji udrZet stivajici zaméstnanost, stoupl
na vice nez polovinu, zatimco pocet firem, v nichZz by redukce zaméstnanosti méla

pokradovat, kles! pfiblizné na tietinu.

Tempo ristu produkénich cen by se po avizovaném zrychleni ve 3. ¢tvrtleti mélo nyni

zpomalit.

3. Ve yyhledu na 12 mésict jsou podle nazorli manaZeri podniky zatim s to uspokojit

o¢ekavanou poptavku, jen u cca 13 % respondentil by mira uspokojeni mohla byt
limitovana kapacitni nedostateCnosti. Dal$i pribéh konjunkturniho cyklu viak miZe
byt negativné ovlivnén

- vypadkem kontraktu v ¥4du miliard K¢ ve Skod& Plzefi, ktery byl uzavfen jako

vladni zakdzka na dodavku cukrovaru pro Filipinskou republiku a po vypuknuti



vnitfnich nepokojii v zemi byl v poloving roku stornovan. Vzhledem k rozsahu
dodavky bude jeji ndhrada obtiZna,
- menSimi pfirdstky novych zakazek v chemickém pramyslu, které jsou patrné od

2. &tvrtleti jako reakce poptavkové strany ekonomiky na vysoké ceny ropy.

Z druh¢ strany se ve 3. Ctvrtleti v souvislosti s obnovou financovéni a pokradujici

vyrobni restrukturalizaci Vitkovic zastavil propad zakdzek v hutnictvi. S poméms

stabilnim objemem zakdzek pracuji spoletnosti v elektrotechnice, ve vyrobd

motorovych vozidel a ve vyrobé ostatnich dopravnich prosttedkil. Rostouci zdsobu

prace vykazuje papirensky primysl. Ze stoupajici zahrani¢ni poptavky letos profituje
textilni primysl. Vlivem kursovych pohybil se na evropskych trzich zdraZilo zbozi
z Asie a uvolnilo tim prostor pro naSe vyrobce. Textilni podniky maji zatim dostatek

zakazek, pficemz 70 % jejich celkového stavu tvoii zahrani¢ni objednévky.

4. Index veobecné obchodni situace jako hlavni barometr podnikatelského klimatu, jen?

monitoruje zejména stav nabidky a poptavky v jednotlivych oborech zpracovatelského
primysly, doséhl pro 4. &tvrtleti hodnoty 117 bodd ™, tj. o 5 bodd ménd neZ ve

3. &trtleti. V porovnani se stejnym obdobim lofiského roku je index o 10 bod vy33i.

Oslabeni indexu proti 3. &tvrtleti resultuje primdmé zniZ8i miry optimismu
v chemickém priimyslu. Podet respondentt, ktefi uvedli, Ze ve vyhledu do kence roku
pokladaji situaci ve svém oboru za lep3i neZ ve 3. &tvrtleti, poklesl z 54 na 32 %,
naproti tomu za setrvalou ji oznadilo 48 % respondent’ (+17 bodi) a za horii 20 %

respondentt (+5 bodi).

5. Piznivé tendence jsou ve zbytku roku odekdvéany v odbytu. Index celkovych dodavek
stoupl ve srovnani s pfedchozim Etvrtletim ze 124 na 130 bodd, index domadcich

doddvek ze 117 na 122 body a index exportnich dodavek ze 124 na 135 bodu.

*) Konjunkturni index miize nabyvat hodnot od 0 do 200 bodii. P hodnot® indexu 100 je
vazeny podet pozitivnich a negativnich odpovédi vyrovnany. Pi pfevaze pozitivnich
odpovédi se index pohybuje v intervalu 101 — 200 bodii, maji-li pfevahu negativni
odpovédi, klesa hodnota indexu pod 100 bodg.



S vy88imi dodavkami pro vnitini trh uvazuje ve 4. &tvrtleti 34 % firem (ve 3. &tvrtleti
28 % firem) a pro export 47 % firem (ve 3. &tvrtleti 35 % firem). Podet firem, u nich?

by se dodavky mély sni?it, zistal u vnitfniho trhu i exportu nezménén a &ini 12 %.

S vyznamnymi pfiristky odbytu (pro vnitini trh a pro export) poéitaji hlavng
spoleCnosti z vyroby strojli a zatizen{ (76 % firem proti 47 % ve 3. &tvrtleti), z viroby
motorovych vozidel (57 % firem proti 12 % ve 3. &tvrtlet) a z textilnfho primyslu

(46 % firem proti 38 % ve 3. Gtvrtleti).

Podniky chemického primyslu signalizuji druhé &tvrtleti za sebou, Ze odbyt jejich

zboZi narazi na poptdvkovou bariéru.

Konjunkturn{ index produkénich cen sestoupil ze 124 bodd ve 3. étvrtleti na 117 bodd
pro 4. &tvrtleti. Vyvoj indexu naznatuje, Ze v zavéru letodniho roku by se mél pohyb

vyrobnich cen ve zpracovatelském primyslu smérem nahoru zvolnit,

Vyjimku pfedstavuje chemicky primysl, jehoZ oborovy index po pfechodném vykyvu

ve 3. Ctvrtleti opét stoupl ndsledkem poctu firem (z 10 na 30 %), které kalkuluji s tim,

Ze vliv externich faktorti promitnou do vy§Sich cen vyrabéné produkce.

B. STAVEBNICTVI

1.

Po rychlém ristu ve 2. a 3. &tvrtleti se index podnikatelské divéry ve stavebnictvi
snizil pro 4. Ctvrtleti na 128 bodd. Jde o druhou nejvy$di hodnotu indexu za

dosavadnich jedenact Setfeni.

Obdobné jako ve zpracovatelském primyslu pfevladd i ve stavebnich firmach nadale

optimistickd nalada vyjadfend tim, Ze 38 % respondentd &ekd zlepSeni ekonomické

situace (ve 3. Ctvrtleti 40 % respondentt) a 52 % respondenti soudi, Ze jejich situace
zistane zhruba stejna jako v pfedchozim $etfeni (ve 3. &tvrtleti 60 % respondentt).
K poklesu indexu divéry pfispélo 10 % respondentt, ktefi oekavaji zhorSeni situace.

Ve 3. &tvrtleti nepodital se zhor§enim Zadny z respondenti,



2. Mirné oslabeni vieobecné diivéry se nasledng odrazilo v daliich dildich indexech,

zejména v indexech vyroby, dodavek, zaméstnanosti a mezd.

Zésoba price dand objemem nasmlouvanych zakazek se rovnéZz o nico sniZila,
vudajich vSak jest¢ nejsou zohlednény pozddji uzaviené kontrakty na nékteré
dopravni stavby, pfedeviim na vystavbu trasy IV. Cl metra (4,7 mld K¢&) a

jihovychodni ¢4sti méstského vnitiniho okruhu v Praze.

¥ horizontu 12 mésicl maji stavebn{ firmy zatim nasmlouvano mén& zakazek, neZ by

mohly kapacitné pejmout. Pouze 35 % firem uvedlo, Ze ma dostatek zakdzek na
pfistich 12 mésicd, zatimco u 65 % firem pfevySuje nabidka kapacit skute¢nou

poptavku.

3. Pomalejsi by ve 4. ¢tvrtleti mél byt vzestup cen stavebnich praci. Konjunkturni index

oslabil ze 147 na 129 bodt s tim, Ze pocet respondentl ocekavajicich dalsi cenovy riist
poklesl proti 3. &tvrtleti ze 47 na 30 % pfi soudasném zvyseni po&tu respondentd z 53
na 69 %, ktefi uvazuji se stabilizovanou hladinou cen. S niz3imi cenami nyni pocita

1 % respondenti, kdyz ve 3. étvrtleti tak neuvaZoval Zadny z respondent,
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P¥iloha é. 3

PIné&ni maastrichtskych kritérii Ceskou republikou

1. Metodologické poznamky

1.1. Uvod

Zakladni definice a ucel tzv. maastrichtskych (konvergencnich) kritérii jsou obsaZeny
vclanku 121 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi ve znéni Amsterodamské
smlouvy. Podrobné;jsi vyklad hodnoceni a plnéni jednotlivych kritérit je obsazen v Protokolu
¢. 20 o postupu pfi nadmérném schodku a protokolu €. 21 o konvergenénich kritériich, které
jsou piilohou Smlouvy. Jedna se o pomérné slozitou statisticko-metodologickou problematiku
(zejména v oblasti fiskalnich kritérii), ktera je Evropskou komisi pribéiné upfesfiovana.
Vsechny propocty (at' uz je provadi kdokoliv) tykajici se ne¢lenskych zemi EU maji vzdy jen
orientalni charakter, protoze legislativa, statistika a metodika v téchto zemich neni jesté plné
kompatibilni s EU a problematika plnéni maastrichtskych kritérii proto neni pribézné fesena
s EK. Samotna EK plnéni maastrichtskych kritérii v pfidruzenych zemich orientatné hodnoti
pouze jednou roéné. Pfestoze plnéni maastrichtskych kritérii neni podminkou pfijeti do EU,
bude EK od roku 2001 vyhodnocovat pokrok pfidruzenych zemi v nominalni konvergenci
(kterd je vyjadfena plnénim maastrichtskych kritérii) také vramci Predvstupniho
ekonomického programu. Pozornost bude zaméfena hlavné na minimalizaci fiskalnich rizik.

Udaje uvedené v zivéreéné tabulce vychdzeji z propodti EK, propotti sekce EU a MO a
propoéti ménové sekce. Zatimco kritéria cenové stability, sblizovani Grokovych sazeb a
kursove stability lze hodnotit prib&Zné na mésiéni bazi, u fiskalnich kritérii je mésiéni i
Ctvrtletni baze obtizna, nepfesnd a zavadgjici v dusledku vyznamného vlivu sezonnich
faktord plisobicich na Citatele i jmenovatele pomérovych ukazateld.

1.2. Struéné definice cenové stability, urokovych sazeb a kursové stability

Cenova stabilita

Kritérium cenoveé stability je plnéno, jestlize Elensky stat EU ma udrZitelny cenovy vyvoj a
prumeérna ro¢ni mira inflace v obdobi jednoho roku pfed hodnocenim nepiesahuje o vice nez
1.5 proc. bodu primérnou roéni miru inflace ve tfech Elenskych zemich EU s nejnizsi inflaci.
Inflace je méfena indexem spotfebitelskych cen na srovnatelné bazi. Timto indexem je
v soucasné dobe tzv. Harmonised Index of Consumer Prices (HICP). Pro eskou republiku je
pouzit index spotiebitelskych cen.

Sbhlizovani urokovych sazeb

Kritérium sbiizovani urokovych sazeb je plnéno, jestlize primérna nominalni dlouhodoba
urokova sazba ¢lenského statu neptesahuje v obdobi jednoho roku pred hodnocenim o vice
nez 2 proc. body stejnou primérnou urokovou sazbu ve 3 Elenskych statech s nejnizsi inflaci
Jako reprezentant se pouZiva urokova sazba 10-ti letych vladnich dluhopist. Jako reprezentant
ceskych urokovych sazeb je pouZita sazba 10Y IRS.



Kursova stabilita

Kritérium kursové stability je plnéno, jestlize Clensky stat EU dodrzuje bez zavaZngjfich
problémul fluktuacni rozpéti kursu nirodni mény vi&i euru vyplyvajici z kursového
mechanismu (+ 15%) nejméné po dobu poslednich dvou let pfed hodnocenim. Je nutné
oficialni zapojeni do kursového mechanismu s predem vyhlasenou centralni paritou viiéi euru.

1.3. Fiskalni kritéria

Rozpoctové oblasti se tykaji dvé z tzv. maastrichtskych konvergenénich kriténi — kritérium o
deficitu a o dluhu. V obou pfipadech se vztahuji na vyvoj celych verejnych rozpoéti a méfi se
v ro¢nich intervalech. Jedna se o relace viiéi HDP (deficit do 3% a dluh do 60%). V souladu
s aktualnim vyvojem v EUleurozoné se zda, ze vyklad zejména u dluhového kritéria je
pon¢kud {tlexibilni, umoznujici ,plnit“ jej 1 zemim svy§8i urovni dluhu na HDP za
piedpokladu, Ze zahajily dostatecné kredibilni politiku pfiblizovani se k cilovym hodnotam.

Deficit vefejnych rozpodtu

Deficit vefejnych rozpofti pro Oely konvergentnich kritérii je méfen na tzv. akrualnim
zdkladg To je znacné odlifna metodika neZz tzv. hotovostni sledovani financnich operaci
vlady, které b&zn€ zname také z Ceské praxe. Obecné feCeno plati, ze akrualni pohled se bliZi
firemnimu G&etnictvi.' Proces pfevodu hotovostnich dat na akruélni bazi se nazyva notifikace
dluhu a deficitu a je velmi obtizny a naroény. Podle informaci CNB neexistuji oficialni
vysledky téchto tiprav pro Ceskou republiku. K dispozici jsou pouze neoficidlni odhady
analytickych pracovist MF zroku 1999, zachycujici obdobi 1996-1999 (posledni rok viak
byla pouze projekce). Vzhledem k nedostupnosti aktualnich a spolehlivych dat jsou
k dispozici pro Ugely makroekonomického posuzovani pouze vlastni postupy CNB. Ty
spoCivaji vtom, Ze celkovy hotovostni deficit vefejnych rozpoctii vyjadieny v zakladni
metodice MMF se zvySi o pouZzité privatizacni zdroje v daném roce (utraceni privatizace
znamend pokles majetku statu) a naopak deficit se snizi o poskytnuté dotace transformacnim
mnstitucim (jde pouze o zménu struktury aktiv statu, protoZe poskytnutd hotovost vylepsuje
bilance transformacnich instituci). Takto ziskané saldo (resp. deficit) je velmi hrubym
odhadem hospodareni vlady podle kritérii EU. Detailné zalozené Opravy hotovostniho deficitu
na saldo bliz§f maastrichtskym postupiim jsou mimo moznosti CNB. Vyvoj takto upraveného
deficitu a jeho srovnani s neoficialnimi odhady pracovniki MF zroku 1999 zachycuje
nasledujici tabulka;

% 2 HDP 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000c | 2001f
CNB -1.9 -1,6 -1,9 2.1 1.4 3.1 4.0 48
MF {neoficiilng) - - -1,2 -1,8 -2.8 -4.6 - -

P#i interpretaci udajd je nutné vzit v uvahu, Zze neoficialni data z MF byla pocitana v roce
1999, kdy oficialni narodni ucty konéily rokem 1996 a také hodnoty nominalniho 1 realného
HDP byly v t¢é dob€ znaéné odliiné od Gdaji nové revidovanych v letosnim roce. Pfesto viak

' Proto finantni vydajc vlady, kieré nevedou ke zméné jeji Gisté majetkové pozice, nezvyiuji deficit podle
maastrichiskych kritérii. Zadluzi-li se tedy vlada, aby mohla ziskan¢ penize prostfednicivim svych fondi
socialniho zabezpeden investovat do cennych papirii (a pojistit s¢ ponékud proti cicktu starnuti populace a jcho
rozpoctovym dopaditm), neni tato operace z akrualniho hlediska hodnocena jako defictini (proti dluhu vidi
finanénim trhiim stoji aktivam v hodnoté cennych papiri). Podobnd investuje-li vliada prostfedky do podniki
(napt. formou zvySeni zdkladniho jméni), nema tato operace vliv na maastrichtsky deficit (za utracenou hotovost
vlada ziskala akcie => pouze zména struktury aktiv). Podobnych rozdilii mezi hotovostnim deficitem vefejnych
rozpoéiu a akrualnim deficitem lze identifikovat znaéné mnoZstvi.




ob¢ tady vykazuji v zdsadé shodny trend (s uréitou vyjimkou v roce 1998). S ohledem na
veskeré nejistoty se zdd, ze zejména v letech 1998 a 1999 je hruby zpisob vypodtu, ktery
pouziva CNB, pro vladu , pfiznivéjsi®.

Verejny dluh

Vetejny dluh zahrnuje explicitni zavazky vlady v jejich nominalni vy$i.* Toto pojeti odpovida
v zasad§ zplsobu sledovéani vefejného dluhu v CR. Vyvoj vefejného dluhu od roku 1994
zachycuje nasledujici tabulka.

Y% 2 HDP 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000¢

Vcicjny dluh 192 18,2 15,9 138 135 14.1 16,2 19.9

* Vzhledem k akrudlnimu pojeti deficitu vlady dle maastrichtskych kritérii tak mie dochazet k ponskud
edliSnému v¥voji meziroénich zmén deficiti vefejnych rozpofti a zmén drovné vefejného dlubu (ne kazdé
finanéni zadluZeni vlady zvySuje ,,maastrichtsky“ deficit.




2. Historicky prehled pinéni maastrichtskych kritérii

Nasledujici tabulka srovndva vyvoj v plogni maastrichtskych kritérii v EU (primér), EMU (pramér) a CR za poslednich pét let.

(v %) rok EU EMU limit CR pinéni
inflace (HICP jednotlivych zemi EU) 1 1996 2.4 22 2,5 88 NE
1997 1,6 1.6 2,7 83 NE
max. 1,3 p.b. nad primér 7 nejlep§ich 1998 1,9 1.1 2,6 10,7 NE
zemi EU ke dni hodnoceni 1999 1.6 1.1 21 2,1 ANO
srpen 2000 2.0 23 2,7 3,1 NE
dlouhodobé urokové sazby 2) 1996 7.3 7.2 9.1 Al —
1997 6,2 6,0 7.8 11,9 NE
max. 2 p.b. nad primér tFi 1998 4.9 4.7 7,8 114 NE
zemt LU s nejnizii inflaci 1999 4.8 4.7 6,8 7.9 NE
zaFi 2000 5,6 3.5 75 7,2 ANO
saldo vefejnych financi  3) 1994 3.3 43 -3 -19 ANO
1997 -2.4 -2.6 -3 -2,1 ANO
max. 3% HDP 1998 -0,7 -2.1 -3 -14 ANO
1999 -0,6 -1.3 -3 -3,1 NE
2000 n.a. na. -3 -4,0 3) NE
hruby vefejny dluh  3) 4 1996 73,3 75,2 60 13,8 ANO
1997 72,1 74,6 60 13,5 ANQO
max. 60% HDP 1998 67.1 72,9 60 14,1 ANO
1999 66,0 72,1 60 16,2 ANO
2000 n.a. n.a. 61 19,9 3 ANO
stabilita kurzu mény 1996 30 4,3 ANO
a ufast v ERM-2 6) 1997 30 19,4 ANO 75
1998 30 13,6 ANQ 7)
fluktuace k ILUR v intervalu +/-15% 1999 30 10,2 ANO 7
minimdiné dvouleté zapojent v ERM-2 zaFi 2000 30 4,8 ANO 7

n v
12-mésiéni klowzavy primér spotiebitelskych cen {tj. mira inflacc); v srpnu byla podle podle tohoto ukazatele nejniZii inflace ve V. Britanii (0,9%), Svédsku (1.2%)

a Francii (1,4%)

¥ priméré sazha 10Y viadnich bondi za 12 mésicii piedchazejicich dni hodnoceni (pro CR vyuZita priméma suzba 10Y TRS va srovnatelné ohdobi)

)
4
9 odhad N ke kanui roku 2000

® minimalng dva roky pied dnem hadnoceni

"R gplfiuje povolenou tluktuaci kursu, neni vSak zapojena v ERM-2

metodika CNB pro vipodet veFeiného deficitu a hrubéhe véfejného diuhu se plné nekryje s metodikou EUT

idaje nezahmuji skryly vefejny dluh; po jeho zahruti by hodnota uvedend pro rok 2000 byla o cea 11 procentnich bodl vy




Priloha ¢. 4

Fiskalni politika a jeji pFispévek k vyvoji poptavky
v Ceské ekonomice

Ceska ekonomika prechdzi zfeteln® do faze ekonomického oZiveni a viéto souvislosti
vznikaji otazky, jaky byl pHspévek dosavadni fiskdlni politiky statu k celkovému
makroekonomickému vyvoji. Pro posouzeni téchto aspekti je pfedkladany materiél
strukturovan do Ctyf ¢asti. Prvnf kapitola se zabyvd agregovanym thlem pohledu na vyvoj
fiskalni politiky prostfednictvim cyklicky ocisténého deficitu vefejnych rozpoét. Cilem této
kapitoly je pfedstavit koncept meziro¢ni zmény strukturalniho deficitu jako zakladni pristup
k hodnoceni fiskalni politiky. Ve druhé &asti struéné diskutujeme citlivost vysledkii na riizné
metody odhadu potencialniho produktu a produkéni mezery. Ukazuje se, Ze zplisob odhadu
potencidlniho produktu ma pouze margindlni vliv na meziroéni zmény miry strukturalniho
deficitu. Tteti kapitola strutné rozebird vyvoj hlavnich pfijmovych a vydajovych kategorii
vefejnych rozpodti s cilem ilustrovat jejich pifspévek k celkovému fiskdlnimu vyvoji. Ctvrta
Cast se zaméfuje z hlediska vyvoje n€kterych vydaji vefejnych rozpoétli na analytické
posouzeni dopadi fiskaini politiky na domaci poptavku, ekonomicky rist a wvnéjsi
nerovnovahu, a to jak v minulém obdobi, tak i s vyhledem na rok 2001.

L Vyvoj strukturdlniho deficitu jako indikdtoru fiskdlni politiky stitu

Zikladnim vychodiskem pro hodnoceni vyvoje fiskalni politiky je saldo vefejnych rozpocti.'
Neupravené saldo verejnych rozpoltl j¢ oviem nedokonalym ukazatelem, protoZe je nejen
vyslednici strukturalnich zaleZitosti, ale také disledkem mnoZstvi faktord, které mohou byt
pfechodného charakteru, nebo se jednodue nachédzeji mimo sféru vlivu fiskalni autority.
Ekonomicky cyklus pfedstavuje jeden z t€chto dilezZitych zkreslujicich faktord, a proto by se
méla fiskalni data o jeho vliv oéistit. Dal$i podstatny vliv, svym charakterem fadici se mezi
faktory prechodné, je privatizaéni proces. Prodej statem vlastnéného majetku zvy%uje doCasné
vladni pfijmy a snizuje tedy, ceteris paribus, oficialné vykazovany deficit. Od roku 1993
dosahuji pfijmy z privatizace v priméru nezanedbatelna 2 % HDP rolné, piéemz se
v nejblizsich letech odekava vyrazné urychleni dynamiky privatizace. Na druhé strané nelze
nevidét, ze existuji znatné naklady, které musi vlada vynalozit v souvislosti s p¥{pravou na
privatizaci a které tak zhorSuji jeji finanéni pozici. Jednad se zejména o ztrdty a dotace
transformadnim institucim, které vznikaji zejména v souvislosti s procesem stabilizace
a nasledné privatizace bankovniho sektoru, nebo jsou spojené s procesem restrukturalizace
vybranych vyznamnych podnikd.

Pii kalkulaci upraveného deficitu celé soustavy vefejnych rozpotth vychézime ztzv.
zékladnihe deficitu vefejnych rozpo€td vypofteného pomoci pravidel MMF (tzv. GFS
metodika), ktery dale zvy$ujeme o inkaso privatizaénich p¥{jmi. Nakonec upraveny deficit
snizime o realizované dotace transformacnim institucim. Vyhodou této Gpravy je skuteénost,

! Soustavou vefejnych rozpo&tl v podminkéch CR rozumime konsolidované vysledky statniho rozpodtu, statnich
finan&nich aktiv, v3ech statnich fondl (vEetng nové vznikajicich), privatizadnich fondii {(FNM a Pozemkovy
fond), soustavy zdravotnich pojistoven, mistnich rozpotth a ztraty Konsolidatni banky, jsou-li financovany
pfimou emisi stétnich pokladniénich poukézek, resp. statnich obligaci.



Ze na dotace transformacnim institucim miZeme pohliZet jako na operace, které nevytvati

prvotni poptavkové impulsy, protoZe jde v podstaté o profinancovani transakci, které se
uskuteénily jiZ v minulosti,

Na takto upravené saldo vefejnych rozpoéti aplikujeme metodu vypoétu jeho cyklické
a strukturalni slozky za uelem odisténi salda o vliv hospodatského cyklu. Strukturalni saldo
a zejména jeho mezirocni zménu vyjadienou jako % HDP lze se viemi vyhradami povazovat
za nejlepsi indikdtor vyvoje vladni fiskdlni politiky. V podminkéach Eeské ekonomiky se tak
jedné o odhad skute¢ného vlivu fiskdlni politiky na dodatednou poptivku v ekonomice,
protoZe zohlediiuje jak privatizalni vynosy, tak i dotace transformaénim institucim.
Hodnoceni fiskalni politiky prostfednictvim mezirodni zmény strukturalniho deficitu se
pouZziva jak v zemich Evropské unie (Evropska komise, ECB, nérodni centralni banky), tak
I v mezindrodnich organizacich (OECD, MMF). Vysledky vyse popsaného postupu jsou
zachyceny na nasledujicim grafu.

| Vyvoj fiskalni politiky
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Na zikladé této analyzy lze konstatovat, Ze fiskdlni politika s vyjimkou let 1997 a 1998
vykazovala expanzivni znaky. Pfitom aZ do roku 1998 plsobila makroekonomicky nepfilis
vhodné, t. procyklicky. V poloviné devadesatych let tak pfispivala k prohlubovani
ckonomické nerovnovahy, a naopak vroce 1997 a 1998 piispéla svym dilem k nadmérnému
zvyraznéni ekonomické recese. Vroce 1999 byla fiskdlni politika poprvé orientovana
proticyklicky a stejny smér pretrval i pro rok letosni (v obdobi rozhodovani o vefejnych
rozpoctech nebyl jedt€ charakter ekonomického oZiveni tak zfejmy jako nyni). Z pfedloZené
rozpoctové dokumentace, kterou v poloving zafi t. r. schvalila vlada, 1ze usuzovat, Ze fiskalni
politika ziistane expanzivni i v roce 2001.

2. Citlivost odhadii strukturdlniho salda na zpiisob kvantifikace potencidlniho produktu

Vyse uvedene rozklady salda vefejnych rozpoctii na cyklickou a strukturalni slozku jsou do
znaCné miry citlivé na vySi tzv. output gapu, ktery je vysledkem zvolené metody odhadu
potencidlniho produktu. VySe uvedend analyza je postavena na odhadu potencialniho
produktu pomoci statisticky vyhlazovacich technik, konkrétné se jednd o aplikaci tzv.
Hodrick-Prescottova filtru. Stejny postup pii kvantifikaci potencidlu pouZivd ve svych
analyzach napfiklad také Evropska komise. Lze si poloZzit otdzku, jaké by byly vysledky



rozkladu salda vefejnych rozpottii na cyklickou a strukturaini slozku v ptipadé, Ze se pouzije
jind metoda odhadu potencialu a produkéni mezery.

V praxi se Ize Casto setkat s odhadem potencidlniho produktu pomoci produkéni funkee, Jde
o piistup, ktery pouziva ve svych kalkulacich napfiklad MMF nebo OECD. Lze dokazat, e
aplikace produkéni funkce na Ceskou realitu pfinese vysledky, kieré jsou velmi podobné
vysledkim HP filtru. Daldim moZnym postupem je metoda Easového trendu. Ta vychazi
z ptedpokladu, Ze potencidlni tempo riistu ekonomiky se méni pouze v extrémnich bodech
hospodafskeho cyklu. Aplikace této metody na feské podminky by se musela plizptisobit
tomu, Ze zatim nemame k dispozici dva vrcholy ekonomického cyklu. PouZijeme-li misto
toho body minima hospodérského cyklu (roky 1993 a 1999), dospéjeme opét v &ase k velmi
podobné trajektorii potencidlntho produktu jako v ptedchozich dvou pfipadech. Poslednim
uvaZovanym postupem pi1 odhadu potencidlniho produktu je tzv. B-konvergence. Vychazi
z empiricky vypozorovanych vztah, kdy zemé spodobnymi charakteristikami tenduji
k vyrovnavani ekonomické vykonnosti, pfiéemz bylo empiricky odhadnuto, Ze chud$i zemé
za 35 let vymaze polovinu rozdilu ekonomické vykonnosti ve srovnani s bohat${ zemi. Pii
aplikaci této metody na podminky CR se nabizi srovnani s EU. Vyjdeme-li z pfedpokladu, 7e
CR dosahuje zhruba 60% primé&mé trovng EU (tzn. rozdil 40 %), mél by se tento odstup za
35 let snizit na polovinu (20 %). Budeme-li predpokladat, ze EU poroste ve stejném obdobi
pravidelnym tempem 2 % ro¢né, musi éeskd ekonomika dosahovat primérného ristu 2,84 %.*
Srovnani vlivu riznych metod odhadu potencidlniho produktu na vvsi strukturalniho deficitu
a jeho meziroéni zmény vkontextu &eské ekonomiky vletech 1994 az 2001 zachycuji
nasledujici grafy:

Vyde strukturalniho deficitu
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2 Pri riistu v EU ve vy§i 2,5 % roéné by se potfebny riist Seské ekonomiky musel zvy§it na 3,35 % roéng.



Mezirofni zména strukturilniho deficitu
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Z vye provedenych srovnani lze usoudit, Ze odhad potencidlniho produktu a nésledna
kvantifikace produkéni mezery mé vliv zejména na #roves strukturalniho deficitu, mezirocni
zmény strukturdlniho deficitu zisstdvaji v zdsadé nezménény. Jak jiz bylo uvedeno, pravé
meziroéni zména strukturdlniho deficitu je ten ukazatel, ktery by mél centrdlni banku
primarmné zajimat. Ten vypovidd o tom, chovd-li se fiskdlni politika cyklicky nebo
proticyklicky. Sviij vyznam ma samoziejmé& také Uroven strukturalniho deficitu, jeho vyse ve
vztahu k HDP, a to zejména pfi diskusich o dlouhodobé udrZitelnosti vyvoje vetejnych
rozpoctd.

3. Hlavni p¥ijmové a vydajové komponenty vefejnych rozpoctu a jejich vivoj v éase

Cilem této kapitoly je podat pongkud podrobnéj$i obrazek o vyvoji nejdileZit&jdich &asti
piijmi a vydaji vefejnych rozpo&tl od poloviny devadeséatych let do soudasnosti. Je§te
pfedtim, nez piistoupime k analyze hlavnich p¥{jmovych a vydajovych kategorii, je uziteéné
podivat se na vyvoj slo¥ené datiové kvéty’ a celkovych vydajii vefejnych rozpoctir.* Jejich
vyvoj je zachycen na niZze uvedeném grafu. V pfipad¢ sloZené dariové kvéty je patmé, Ze
v pribéhu prvni poloviny devadesatych let dochdzelo k jejimu cilenému poklesu, dna bylo
dosazeno vroce 1998 a od té doby pozorujeme opétovny pozvolny vzestup. Dynamika
vefejnych vydaji v nejSirSim pojeti vykazuje obdobny trend s tim, Ze vzestup zaznamenany
pocingje rokem 1999 je dosti vyrazny a piekonava tak hodnoty z poéatku sledovaného
obdobi. Kromé neo-keynesiansky orientované ndrodohospodarské politiky vlady se na ostrém
vzestupu vydaji k HDP Spodili také dotace transformacnim institucim, které vyrazné pievysuji
troven z nedavnych let.

*Danéa pojistné na socidlni zabezpeeni a zdravoini pojisténi,

* Vydaje jsou charakterizovany kategorii pouZivanou v GFS statistice MMF ~ , vydaje bez &istych pljéek®, coz
znamend, Ze jde o vydaje vEetn& uZiti privatizaénich zdrojli a vietné dotaci transformagnim institucim.

5 Objem dotaci transformadnim instituctm v poslednich letech €inil: 1998: 18,4 mld. K&; 1999: 7,7 mld. K&
2000e: 71,1 mld. K¢&; 2001f: 58,8 mld. K&.



PFijmy a vydaje vefejnych rozpoéti k HDP
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Rozdil mezi obémi kfivkami neznamena jeSté deficitni financovéani vladnich vydajovych
potfeb. Vlada v nejdirSim pojeti méa kaZdoro&né totiz jesté k dispozici ur€itou vy3i nedatiovych
piijmd, piipadné také kapitalovych pif{imi a vneposledni fadé samoziejmé zdroje
Z privatizace.

Nasledujici tabulka zachycuje primérné ro¢ni tempo ristu hlavnich pfijmovych komponent
vefejnych rozpotd. Pro lepsi posouzeni je v grafu uvedena také dynamika celkovych piijmi
vetejnych rozpodét (bez privatizace) a dynamika nominalniho HDP.

Primérnd nominalni meziro&ni dynamika 1994 - 2001 1999 — 2001
Celkové pFijmy bez privatizace 7.2 % 3,6 %
Dané z pfijmi pravnickych a fyzickych osob 6,1 % 2,6 %
Nepiimé dané (DPH, akeizy a clo) 8,2 % 52 %
Pojistné na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 9,0 % 3,2%
Nomindlnf dynamika HDP 7.9 % 3.2 %

Za celé sledované obdobi rostly celkové pfijmy pomaleji nez-li nominaln{ produkt, pii¢emz
tento vyvo) byl odrazem nadprimérného tempa ristu u Siroce definovaného pojistného
a mirné¢ nadprimémého vyvoje souboru nepfimych dani. Naopak inkaso pFimych dani
v priméru vyrazn¢ zaostavalo. Od roku 1999 naopak dynamika pi{jmt mirné pfedstihla
nominélni dichod, coz bylo primamé zpisobeno nadproporciondlnim rlstem vybéru
nepfimych dani. Tempo ristu dané z pfijmi naopak ve sledovaném obdobi zaostavalo.

Priméma dynamika hlavnich sloZek vydaji vefejnych rozpocti je uvedena v nasledujici
tabulce, spoleéné stempem rlstu nomindlntho produktu a celkovych vydaji veiejnych
rozpotti po odedteni dotaci transformadnim institucim.’

Primérnd nomindlni meziro&ni dynamika 1994 - 2001 1999 - 2001
Celkové vydaje bez dotaci transforma&nim institucim 8,3 % 4,9 %
Transfery obyvatelstvu 10,7 %% 4,2 %
Transfery obyvatelstvu bez vydaji na zdravoini pééi 12,7% 4,8 %
Mzdy zaméstnanci vetejného sektoru 7.2% 4.4 %
Investiéni vydaje 5,1% 47 %
Neinvesti€ni nakupy 43 % 8.1%
Dotace ROPO 7.3 % 9,1 %
Nominalni dynamika HDP 7.9 % 3,2 %

® Piesnéji se jednd o vefejné vydaje bez Eistych pljéek minus dotace transformalnim institucim.



Vydaje vefejnych rozpo¢tl (po odedteni dotaci transformaénim institucim) rostly po celé
sledované obdobi rychleji neZ nomindini produkt a také o 1,1 procentniho bodu roéné rychleji,
nez piijmy vefejnych rozpoltd (bez privatizace). PFi pohledu na posledni tfi roky sledovancého
obdobi je tato diference pon€kud vyrazn&jsi (1,3 procentniho bodu). Potvrzuji se tak ivahy
o dlouhodobé se rozevirajicich niZkach mezi dynamikou ptijml a vydaji vefejnych rozpodti.
Zatimco v prvni polovin€ sledovaného obdobi byl rist vydaji ta¥en zejména transferovymi
platbami obyvatelstvu, v poslednich letech zaznamendvame silngjsi riistovou dynamiku
zgjména u dotaci rozpotovym a piispévkovym organizacim a u neinvesti¢nich viadnich
nakupt, Ostatni polozky, jmenovité investice a mzdy zaméstnanci vefejného sektoru,
vykazuji v priméru za celé sledované obdobi podprimérnou dynamiku jak ve vztahu k HDP,
tak k celkovym vydajim i pifjmim vefejnych rozpoétd. Pfi hodnoceni poslednich ti let
oviem 1 u t€chto polozek miZzeme pozorovat rist pfevyiujici tempo HDP i dynamiku
celkovych pfijmi vefejnych rozpodti.

4. Analyza pFispévku fiskdlni politiky stitu kvyveji poptivky v ekonomice a vnéjsi
nerovnovdhy

Vydaje vefejnych rozpotl se vyznamné (cca 40 az 45 %) podileji na celkové poptévece
v ekonomice, pficemZ ftrend podilu je ve sledovaném obdobi rostouci. Do objemu
jednotlivych komponent domaéci poptavky vstupuji v rizné mife. Proto stejny nominahni
ptiristek (0bytek) celkového objemu vydaji vefejnych rozpolti miZe mit rizny dopad do
domaéci poptavky v zdvislosti na struktufe tohoto pfirtstku (ubytku).

Zakladni vazby mezi jednotlivymi vydaji vefejnych rozpoctil a jednotlivymi komponentami
domdci poptavky ptinasi nasledujici graf.

Graf — schéma pievodu fiskalnich polozek do komponent domaci poptavky

Vydaje vefejnych rozpodétd Pfispévek vydajh vefejnych rozpodtl
(Agregované fiskalni poloky) k jednotllvym komponentam domaci poptavky
1. Béiné vydaje 1. Spotfeba domacnosti

- transfery domécnostem
- mzdy a platy v nepodnikatelske sféfe

Neinvest.nakupy
-vtom mzdy a platy v nepod.sféfe
Uraky .
Dotace a transfery
- dotace st. nefin. podnikim*
- dotace podnikim
- transfery obyvatelstvu
- vydaje zdrav. pojiffoven
- transfery doméacnostem

2. Spotfeba viady
- neinvest.nakupy

-viom mzdy a platy v nepodnikatel. sféfe
Uroky
Dotace a transfery
- Gastdotaci a transfer( st nefin, podniktm

- vydaje zdrav. pojistoven
2. Kapital. vydaje 3. Hruba tvorba fixniho kapitatu
Kapital. vydaje vefejnych rozpoétd

Vydaje vefejnych rozpoé&tl nevstupujici pfimo
a konkrétné do jednotlivych kom ponent
domadci paptavky

- dotace podniktm
- t4st dotaci a transfer( st. nefin. podnikim

*v metodice GFS (IMF), v Ceské metodice tzv. rozpoltové a pfispévkové organizace



Pro vyhodnoceni vlivu fiskdlni politiky stdtu na vyvoj doméci poptavky, HDP a vngjsi
nerovnovahy jsme vychdzeli z nasledujici simulace alternativniho fiskalniho vyvoje:

Na zakladé nominélniho vyvoje vydajii vefejnych rozpoéti byly uréeny vydajové polozky,
kter¢ v daném roce nejvice piispivaly k ristu vydajo.
Pro propocet vlivu expanze vydaji vefejnych rozpoétli byly pouZity dvé varianty:

» stagnace nominalnich vydaji na tirovni pfedchoziho roku,

» stagnace realnych vydajli na urovni pfedchoziho roku.
Ubytek vydaji pti predpokladu nominalni, resp. realné stagnace byl smérovan na
jednotlivé slozky doméci poptavky v souladu s grafem €.1 a sice v téch polozkach, jejich?
riist byl pro fiskalni expanzi rozhodujici, ostatni poloZky zlistaly beze zmény.
Timto byl ziskan hypoteticky bytek vydaji vefejngch rozpodtli pro jednotlivé
komponenty doméci poptavky pii simulovaném ubytku celkovych vydaji (nominalni,
resp. realna stagnace).
Ostatni zdroje vSech komponent doméci poptivky zistaly beze zmény, stejné jako
uvazovany vyvoz (tzv. autonomni ¢len),
Simulovana domdci poptavka rezultovala ze souétu autonomniho ¢lenu a simulovanych
(snizenych) vydaju vefejnych rozpoét pro jednotlivé komponenty domaci poptavky.
Dale byl pfijat pfedpoklad o nezménéné elasticitt HDP a dovozu pro jednotlivé
komponenty domdci poptavky (podrobnéji bod 4).
Dile byly zafixovany ostatni poloZky b&zného uétu (diichody a béZné transfery) a hodnoty
meziroénich zmén deflatorli jednotlivych komponent domdci poptavky.

Tabulka 1 - Simulace dopadu nomindlnich vydajii vefejnych rozpoétli na trovni pfedchoziho
roku do HDP, poptavky a béZného uétu

Ukazatel/Rok 19938 1999 2000 2001
Celkova simulovana Uspora vydaji(mld K&} 30.6 35.8 41.2 245
Dopad do mzr. zmény dom aci poptavky -1.5 -2.0 -2.0 -1.4

(rozdil v proc. bodech)*

Dopad do mzr. zmény rediného HDP -1.4 -2.0 -1.8 1.2
(rozdilv proc. bodech)*

Dopad do podilu BU/HDP 0.2 0.2 0.3 0.1
(rozdil v proc. bodech)*

*rozdil mezi skuteénou, pfipadné predikovanou
hodnoteu a simulovanou hodnotou

Ve viech simulovanych letech byla zna¢na ¢ast hypotetické uspory vydajii tvofena poklesem
absolutniho objemu transferi domacnostem (polovina aZ tfi Stvrliny Gspory). Mzdy a platy
v nepodnikatelském sektoru podle oekavani se vyznamnéji podilely v roce 1999 a sice cca
jednou pétinou (17% rist tarifa), a vroce 2001 cca jednou tfetinou (nartst plati uéiteld
a zdravotnik(). Neinvesti¢ni ndkupy naproti tomu pfispivaly k celkové simulované uspote
vydajl v letech 1998, resp. 2000, a to jednou tfetinou, resp. jednou polovinou. Kapitalové
vydaje plsobily proristové pouze vroce 2000, kdy jejich podil na simulované uspofe byl
vyznamny a &inil cca jednu tietinu,



Tabulka 2 - Simulace dopadu redlnych vydajii vefejnych rozpoétii na trovni predchoziho roku

do HDP, poptavky a bézného Gétu

Ukazatel/Rok

1998 19899 2000 2001
Celkova simulovana uspora vydaja(mlid K&) 3.8 23.5 2586 98
Dopad do mzr. zmény dom aci poptavky 00 -1.3 -1.3 06
(roczdil v proc. bodech)*
Dopad do mzr. zmény redainéhg HDP 00 -1.3 -1.0 -0 5
(reczdil v proc. bodech)”
Dopad do podilu BU/HDP 0.0 0.1 D.2 1}
(rozdil v preac. hodech)*
"rozdilmezi skutenou, pifpadné predikovanau
hodnotou a simulocvanou hodnotou

Uspora celkovych vydajé pfi simulované redlné stagnaci nékterych polozek vefejnych vydajt
byla pochopitelné ve srovnini se simulaci nominalni stagnace niZ3{. Pfitom simulovana realna
stagnace znamena vyznamnou hypotetickou tdsporu celkovych vydaji jen v letech 1999
a 2000. V obou piipadech maji na ni nejvétsi podil transfery domacnostem. V roce 2000 k ni

dale vyznamné piispivaji kapitilové vydaje.

Dopad simulaci resttikee vefejnych vydaji do miry ristu HDP v % (ze s.c.)
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Provedené propocty signalizuji, Ze vuvaZovaném fadu simulované restrikce vefejnych
rozpoéti (cca 20 - 40 mld. K& v pfipadé nomindlni stagnace a cca 0 - 25 mld. K¢, resp.
v piipad¢ realn¢ stagnace) lze dopad do mzr. zmény redlného HDP ohodnotit cca 1 - 2 p. b.,
resp.0-1 p.b.

Dopady simulované restrikce v uvedeném fadu znamenaji pouze nevyznamny dopad do vné)si
rovnovahy vyjadiené jako podil BU na HDP. To je dano vysokou elasticitou HDP na
simulované vefejné vydaje (kde tvoii vyznamnou &ast polozky spotieby vlady s nadpriméms
vysokou elasticitou).

Uvedené propoCty pracuji s elasticitami HDP a dovozu na jednotlivé komponenty domaci
poptavky, zjiténymi nebo odhadnutymi na zéklad¢ statistiky a platnymi nebo o¢ekdvanymi
pro sledovana obdobi. Uvaha vychazi z predpokladu, Ze vySe HDP poptavana v disledku
pfipadné expanze fiddové vrozsahu provedené simulace nepickroéi odhadovanou trovern
potencidlniho HDP.

V piipad€, Ze by uvaZovani expanze rozpoctu byla Fadové vy3si a znamenala by ve svych
disledcich prekroceni potencialni Grovné HDP, ize pfedpokladat vyznamné zhor$ovani téchto
elasticit s dopadem do vyrazné niZ${ reakce HDP (domaci nabidky) a vyrazného zhor$ovéni
vnejsi rovnovahy.

Hustrativni rozklad rostouci poptavky na HDP a bézny et v zavislosti na produkéni mezete

F 3 e
HDP, BU
- Bezny dget
HDP
Y* Vydaje (poptavka),

Zavérem lze konstatovat, Ze fiskdlni politika po roce 1998 méfend prostiednictvim
meziroénich zmén strukturdlniho deficitu vykazuje expanzivni orientaci. V letech 1999
a 2000 lze tento vyvoj chapat jako ur¢ity aktivni proticyklicky orientovany postoj vladnich
financi. Vzhledem k o¢ekdvanému rlstu ekonomiky vroce 2001 v3ak fiskalni politika
s nejvetsi pravdépodobnosti opét ziska nepfilis vitany charakter procykli¢nosti. Tento zavér je
v podstaté nezavisly na metod¢ pouZité pro kvantifikaci potencidlniho HDP a produkéni
mezery.



Pro Ucely odhadu mozného vlivu fiskalni politiky v jednotlivych letech na realné veliginy,
zejména pak HDP a vn&si nerovnovdhu, je zapotfebi opustit agregitni pkistup
prostfednictvim deficith vefejnych rozpodti a simulovat konkrétni Gspory konkrétnich
vydajovych poloZek, uplatnit fadu omezujicich pfedpokladii a nasledné kvantifikovat, ceteris
paribus, souhrnny dopad téchto diléich hypotetickych tspor na doméci poptévku, ekonomicky
rist & vn€jsi nerovnovahu. Mezirotni zvySeni strukturilniho deficitu vefejnych rozpoéti
piedstavovalo vletech 1999 a 2000 cca 24, resp. 26 mld. K& To objemové odpovida
uvazovanym uspordm v ramei tzv. redlné stagnace vybranych vydajovych komponent v téchto
letech. PHijmeme-li velmi zjednoduSujici pfedpoklad, Ze strukturalni deficit pramenil zejména
z téch vydajovych polozek, které vykazuji vysokou meziroéni dynamiku, lze, v souladu se
zavéry Ctvrté kapitoly, kvantifikovat dopad expanzivni fiskalni politiky na domdci produkt
vroce 1999 na cca 1,3 p. b., resp. 1,0 p. b. vroce 2000. V roce 2001 se o¢ekava meziroéni
zvySeni strukturdlniho deficitu o cca 28 mld. K¢, coZ v zdsadé odpovida mnoZstvi uspor pii
variant¢ tzv. nominalni stagnace vybranych vydajd pro tento rok (cca 25 mld. K&). Dopad
fiskalni politiky na zvySeni doméciho produktu vroce 2001 pak lze za vy$e uvedenych
pfedpokladii odhadnout na zhruba 1,2 p. b. Vliv expanzivni fiskalni politiky na vngji
nerovnovahu byl ve sledovaném obdobi zanedbatelny.,
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Priloha ¢. 5

Kapacitotvorné efekty primych zahrani¢nich investic v ekonomice

1. Struktura primych zahrani¢nich investic (FDI) ve vztahu
ke kapacitotvornému efektu

Piime zahraniéni investice lze rozdélit ve vztahu k riistu potencialniho produktu na :

» fyzické investice, pfinaSejici bezprostfedni kapacitotvorné efekty. FDI se realizuji
prostrednictvim budovani novych a roz§ifovanim stdvajicich vyrobnich kapacit. (Jedna
se o investice spojené s vystavbou novych zivodd - tzv. greenfield projects -,
investice do roziifeni vyroby, dale o technickou spolupraci a o joint venture
kapitalizaci pohledavek zahrani¢nich bank u tuzemskych podniki
» nakupy podila nad 10% zikladntho jméni tuzemskych podniki, které lze dale rozdglit

na

» privatizaci stitnich podniki, resp. podild u tuzemskych akciovych spolednosti

» prodeje podili mezi soukromymi korporacemi

;v

Existujici statistické idaje nerozliduji jednotlivé podskupiny. Objem fyzickych investic (hrubé
tvorby fixniho kapitalu} Ize tedy pouze odhadovat (mj. 1 na zakladé statistik do roku 1994,
které podil fyzickych investic na celkovych pfimych zahrani¢nich investicich uvadgly).
V letech 1991 — 1994 se pfitom fyzické investice na celkovém objemu FDI podilely cca 40 %.
Pro posledni dva roky se obdobny odhad pohybuje kolem 20 %, ptedeviim s ptihlédnutim
k velkému rozsahu privatizace statnich podila.

U ostatnich skupin nelze vyloudit (naopak lze pfedpokladat) moZznost navazujicich fyzickych
investic, tyto investice vak nelze kvantifikovat, ani umistit v &ase.

2. Primy poptiavkovy efekt fyzickych investic z titulu FDI

Fyzické investice v rdmci FDI se v prvni fizi podileji na ristu celkové poptavky v ekonomice
a navazné na ckonomickém ristu. Tento rGst /r/ vmld. K¢ stalych cen lze chodnotit
nasledovnég :

r=(F .a .dyD kde F je objem FDI, a podil fyzickych investic na FDI, d elasticita
HDP na investiéni poptavku, D deflator HDP

Pii predpokladaném podilu fyzickych investic na FDI mez1 20 — 40 %, ptfedpokladané velmi
nizké elasticité HDP na poptavkovy efekt téchto investic (asi 0,4 az 0.6, velky podil
technologie na celkovych nédkladech, tato technologie je viak z velké vétliny dovéazena) lze
pfinos napt. 10 mld K¢ FDI odhadnout kolem 0,1 — 0,2 % riistu HDP (pti zakladné roku
1999).

Odhadovany pfiliv pfimych zahraniénich investic v rozsahu cca 170 mld. K¢ a v jejich ramci
odhad cca 65 mld. K¢ hmotnych investic by tedy znamenal cca 5 — 8% meziroéni rist hrubé
tvorby fixniho kapitalu a navazné 0,5 — 1,5% rist HDP pro rok 2000.



Primé zahraniéni investice véetné fyzickych investic z titulu FDI a celkova hrubi tvorba fixniho
kapitalu v letech 1993 — 2000 (mld. K& b&Znych cen)

=——Ptimé zahrani€ni investice celkem

Fyzickeé investice z titulu FDI (spodni mez odhadu)
=——Fyzicke investice z tituiu FDI zhorni mez odhadu)
wwwes [1'Tubd tvorba fixniho kapitalu celkem
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Kromé ptimého poptavkového efektu ovliviiuji celkovou poptavku v ekonomice i nepfimé
efekty (poptavka vyvoland ptijmy z prodeji apod.).

3. Kapacitni efekt (efektivnost) investic, souvisejicich s pFilivem FDI

Efektivnost investic (vztah mezi celkovymi investicemi v ekonomice, resp. jejich podilem na
HDP a mezi mirou ristu HDP) se v pribéhu témei Ctyficetileté zkuSenosti ekonomicky
vyspélych zemi, resp. zemi EU postupné meénil. Zatimco v Sedesitych a zejména
sedmdesatych letech lze uvedeny vztah povaZovat za pomdmy silny', v osmdeséatych a
zejména devadesatych letech tento zavér jiz prakticky neplati. Rozdily v mezi jednotlivymi
zemémi jsou vyrazné. Soucasné se v prubéhu téméf étyf desetileti sniZuje piinos objemu
investic k rustu, souhrnné vyjadfovany koeficientem ICOR, tj. podilem miry riistu a miry
mvestic.

Propocet vlivu FDI na rist prostiednictvim odhadnuté efektivnosti investic z titulu FDI
vychdzi ze zkuSenosti zemi EU v sedmdesatych letech, kdy zemé EU dosahovaly obdobné
ekonomické Grovné jako CR dnes. Tato uvaha vychdzi z predstavy, Ze se do zem& s nizii
ekonomickou warovni (CR) vnadi ¥pickové technologie a lze tedy dosahnout vysoké
efeklivnosti investic, srovnatelné s vyvojem v 70. letech. Soudasné se piedpokladd, Ze
zahrani¢ni firmy jsou fizeny a financovany obdobné jako jejich matefské firmy a lze tedy
piedpokladat dosaZeni jejich efektivity.

Potom pfiristek potencialniho produktu (z titulu FDI) P= (F.a .EF)/D kde F je objcm
FDI, a podil fyzickych investic na FDI, EF koeficient efektivnosti investic (ptiristek HDP/
celkové investice) D deflator HDP

Propoéty ukazuji, Ze na celkovém objemu investic v poslednich dvou letech se fyzické
investice z titulu FDI podilely asi 7 = 14 %. Pokud bychom pfedpokladali, 7e efektivnost
téchto investic se bude pohybovat na urovni efektivnosti ve vyspélych zemich ze 70. let,
znamenaly samotné tyto investice v poslednich dvou letech (1999 a odhad 2000) mzr. riist
potencidlu (kapacit) kolem 0,4 — 0,7 %.

" Neni viak zcela zfejmé, zda uvedeny rist v tomto desetilet! byl disledkem zesileni investi&ni aktivity nebo
naopak investicni aktivitu inicioval. Rovn&Z ekonometrické rozbory (Grangerovy testy) neukazuji jednozna¢né
smér kauzality.



4. Vliv spolecnosti pod zahrani¢ni kontrolou na ekonomicky rist

Lze piedpokladat, 7e z pohledu vlastnictvi se vliv pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
promitd do vyvoje ekonomickych aktivit podnikii pod zahraniéni kontrolou®.

Ze vztahu :

HDP vb. ¢ vzikladnich cenaich = HDP v nefinanénich organizacich nad 100
pracovniki pod zahrani¢ni kontrolou + HDP v ostatnich nefinanénich organizacich nad 100
pracovniki + HDP v ostatmich (pod 100 pracovniki) nefinanénich organizacich + HDP
v ostatnich organizacich

lze propocitat vliv organizaci pod zahraniéni kontrolou na vyvoj HDP (z divodi statistické
nedostupnosti je zanedban vliv malych organizaci pod zahraniéni kontrolou a vliv ostatnich podnika
pod zahraniéni kontrolou).

Podil nefinan¢nich podnikii se 100 a vice pracovniky pod zahrani¢ni kontrolou na vyvoji HDP
(udaje z béZnych cen deflovany deflitorem HDP)
C—dostatni

W e finanéni podniky nad 100 prac. pod zahraniéni kontrolou
50 e H [ P

mzr. v %

Organizace pod zahraniéni kontrolou se tedy vyznamné podilely na zmirfiovani recesc

v letech 1997 — 1999. Pomérng velmi slaby narist HDP v 1. poloviné roku 2000 miiZze mit

nasledujici pti¢iny :

- zesileni optimalizace datové zatéZe na konsolidované bazi

- zhorSeni terms of trade v disledku ristu cen polotovari, surovin, energii pii cenové
stabilité kone¢nych produktl (stroje, elektrotechnika)

- ptechodné nebyla do provozu uvedena zidna nova kapacita.

Piiznivy viiv spoleénosti pod zahraniéni kontrolou na domdaci ekonomickou aktivitu je
umociiovan nepfimym (a také velmi obtizné kvantifikovatelnym) vlivem na ostatni domaci
podnikatelské subjekty (kooperace, subdodavky apod.).

? QOrganizace pod zahraniéni kontrolou jsou podniky, které jsou ovladény zahraniénimi spoletnostmi, tzn. e
zahrani¢ni spole¢nosti ovladaji celou spoletnost vétSinovym podilem na hlasovacich pravech (podle §66a
Obchodnihe zakoniku).



. Shrouti

Viiv pfimych zahrani¢nich investic na ekonomicky riist je do znaénd miry zavisly na
podilu redlnych fyzickych investic, realizovanych v disledku prilivu ptimych
zahrani¢nich investic, na celkovych FDI. Tento podil lze pouze odhadovat (pfesné
statistiky kon¢i v roce 1994). Podle podilu v minulosti s pfihlédnutim ke skute¢nosti, Ze
vyraznéji vzrostl podil proddvaného statniho majetku na FDI, odhadujeme, e tento podil
v pfedchozich tfech letech (1997 - 1999) je niZ&i, asi kolem 20 %. Pro rok 2000
odhadujeme na zdklad¢ znalosti o jednotlivych vécnych zimérech investord celkovy
objem fyzickych investic kolem 65 mld. K&, tj. cca 40 % celkového pFilivu FDI. Absence
pfesnéjsich dat o fyzickych (hmotnych) investicich z titulu piliva FDI vyznamné zhoriuje
moznost ohodnotit vliv téchto investic na riist potencidlniho produktu a HDP.

Zavery o vlivu zahrani¢nich investic na ekonomicky riist jsou silné zatiZeny nedostatkem
zkudenosti, pokud jde o vliv ekonomického cyklu na rGst. Redlny odhad skutedné
aCinnosti investic je tedy do zna¥né miry spekulativni. Vyhodnoceni stiednédobé
efektivnosti investic v CR nelze provést v disledku kratkosti ¢asovych fad. Lze
pfedpoklddat, Ze vét§ina primyslovych zahraniénich investic vCR  je priméms
sméfovana na export (pokryti Sirsiho trhu), a jsou tedy proti cyklickym vykyvim doméci
poptavky pomémné imunni. U zahraniénich investic, sméfovanych do odvétvi sluZeb tomu
ovSem bude spiSe naopak.

Pfimé zahrani¢ni fyzické investice vyznamné posiluji efektivnost celkovych investic.
Pokud jde o bezprosttedni poptavkovy efekt téchto investic lze jej ohodnotit asi na 1,5
mld. K¢, tj. asi na 0,1% ekonomického riistu na 10 mld. K& FDI (pfi zdkladn& roku 1999).
Odhadovany ptiliv pfimych zahraniénich investic v roce 2000 kolem 174 mld. K& (z nich
podle odhadu cca 65 mld. K&) implikuje cca 1,8 % rist HDP.

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou se vyznamné podilely na zmiméni ekonomické recese
v letech 1997 — 1998, statistiky signalizuji, Ze jejich podil klesa pti oZiveni (vypovidaci
schopnost téchto statistik viak je ovlivnéna problematikou deflatori)

Piimy kapacitni efekt fyzickych investic z titulu FDI lze odhadnout asi na 0,3 — 0,6 mld.
K& HDP (tj. maximalné do 0,1 % rlstu HDP) na kazdych 10 mld. K& FDI (p#i zdkladng
toku 1999) pfi pfedpokladu primémé efektivnosti investic, srovnatelné s efektivnosti
v ekonomicky vyspélych zemich v 70. letech. Odhadovany pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic v roce 2000 kolem 174 mld K¢ (z nich podle odhadu cca 65 mld. K&) dovoluje
odhadnout pfimy kapacitni efekt kolem 8 mld. K&.tj. asi 0,5 % riistu HDP.

S pfihlédnutim k vyvoji zdrojii tuzemskych podnikl (stagnace uvérové emise, jen
pozvolny vzestup vlastnich zdrojii) a vyvoji investic vladntho sektoru lze predpokladat, Ze
poptavkovy efekt fyzickych investic, spojenych s pfilivem pfimych zahraniénich investic,
se rozhodujicim zpisobem podili na oZiveni HTFK v roce 2000, které se promita ndvazné
do riistu HDP.

Obdobné lze vyvoj sniZzovani zaporného schodku obchodni bilance v letech 1998 — 1999
pitpsat z velké cdsti vyrazné zmeéné obchodni bilance ve tiidé 7 (Stroje a zafizeni)
v dlisledku vyvozu produkce firem pod zahraniéni kontrolou.

Vliv uvedenych podnikd na rist a pfedstava o nich jako tahounech ekonomického ristu
muzZe byt vyznamné korigovina, pokud bude silit jejich snaha optimalizovat danovou
zateZ na konsolidované bdzi (). veetné zahrani¢ni matky).



Piiloha &. 6
Revitalizacni program a jeho aktualni stav
1. Uvod

Na provadéni vybranych ptipadii zaloZila KOB v roce 1999 Revitalizaéni agenturu, a.s. (RA),
kterd je je)i 100%-ni dcefinnou spoleénosti. Specializuje se na provadéni komplexnich
restrukturalizaCnich operaci u velkych problémovych klientii. Jejim spravcem je konsorcium
Latona & Lazard. Cinnost RA by méla byt ukondena do 31.12.2002. Vzhledem k tomu, Ze
z Cinnosti RA mohou vzniknout prostfednictvim dopadu do hospodafeni KOB implicitni
zavazky statu, byla usnesenim vlddy stanovena maximalné moZna a pfipustna ztrata na celou
dobu trvini agentury ve vysi 7 mld. K&. V leto3nim roce je ztrata planovéana ve vysi 0,25 mld.
K¢, vroce 2001 3,0 mld. K& a vroce 2002 3,5 mld. K¢&. Planovand ztrata vznikne pouze
v piipadé, Zze RA bude realizovat pfevzata aktiva.

2. Pfedmét ¢innosti RA

1. poskytovani administrativné-technickych sluzeb slouzicich k podpofe podnikani bank
(s vyjimkou ¢innosti uvedenych v pfiloze 1-3 Zivnostenského zakona),

2. odkup pohledavek a jejich sprava,

3. poskytovani uvéri z vlastnich zdrojt,

4. koupé zboZi za G¢elem jeho dal$iho prodeje a prode,

5. ¢innost organizacnich a ekonomickych poradci.

3. Vybér firem pro revitalizaci

Do piedbézného seznamu firem uréenych pro revitalizaci doporudila vladni hodnotitelska

komise za predsednictvi ministra primyslu a obchodu ve spolupraci s bankami programu osm

spole¢nosti podle nasledujicich kritérii:

» Spoletnost s celkovym podtem zaméstnanch pies 2000.

» Nakupy od tuzemskych dodavatelti vy$§i nez 1 miliarda K¢ ro¢né.

» Soudet klasifikovanych Gvérd u KOB, Komeréni banky a Ceské spofitelny vyssi nez
3 miliardy K¢.

» Kladné vysledky hospodafeni podle ukazatele EBIT, resp.EBITDA, anebo nad&e na
jejich rychlé dosaZeni (toto kritérium je povinné).

Findlni vybér spoleénosti a ndkup aktiv do portfolia RA provadi Spravee a schvaluje je

investi¢ni vybor RA podle téchto kritérii:

» Posouzeni budouci Zivotaschopnosti zadluZzenych spole¢nosti.

» Qchota spolupracovat s RA (v€etné souhlasu stavajicich akcionafi s podstatnym sniZzenim
akciovych podilii kapitalizaci stavajicich dluh).

% Dohoda s ostatnimi vé&fiteli na pldnu restrukturalizace.

Hodnotitelskou komisi pro revitalizaci byly doporuceny tyto spole¢nosti; (nazev/sidlo)

Aliachem, a.s. Kodariska 46, Praha 10
CKD Praha Holding, a.s. Freyova 27, Praha 9



Spolana, a.s. Ke Spolané, Neratovice

SKODA, a.s. Tylova 57, Plzeii

TATRA, a.s. Stefanikova 1163, Kopfivnice

TIBA, a.s. * Dobrovského 338, Dvir Kralové nad Labem
Vitkovice, a.s. Ruska 101, Ostrava - Vitkovice

ZETOR, a.s. Trnkova 111, Brno

ZPS, a.s. ** tt. Tomase Bati, Zlin

Poznamka:

* Spole¢nost TIBA, a.s. byla ze seznamu vyfazena na Zadost organti spole¢nosti

** Spole¢nost je od 5.10.1999 v konkursu, Spravee konkursniho Fzenf najal L&L jako investi¢niho poradce.
Spoletnost Hutni montaZe Ostrava,a.s. byla zafazena do programu revitalizace na doporudeni vladni
Hodnotitelské komise dodatedn& k datu 20. biezna 2000.

4. Hospodareni a ¢innost RA

RA dosud financovala sviij provoz z finan¢nich prostfedkt ziskanych splacenim zikladniho
jméni ze strany KOB. Finanéni vikazy spolecnosti za II. étvrtleti 2000 jsou uvedeny
v pFilohdch. Vzhledem ke zplsobu dosavadniho financovani, k zavazkiim vi&i spravei RA,
a v navaznosti na to k vytvofenému hospodaiskému vysledku pfipravuje RA ve spolupraci
s KOB vypotadani zavazkd formou piijcky.

Na zdklad¢ usneseni vlady poskytne KOB za ji stanovenych podminek provozni avér ve vysi
700 miliond K& na financovani montdZe traktord v Zetoru, a.s. Tento uvér bude Eerpan
prostiednictvim spole¢nosti Revitalizaéni Traktor spol s.r.o., s niZ byla uzaviena uvérova
smlouva 14.8.2000. Toto financovani formou zpracovatelské smlouvy podstatnym zplisobem
(i kdyz nikoli absolutn€) omezuje rizika na strané poskytovatele prostfedki v pripadd
prohlaseni konkursu.

Na zaklad¢ usneseni vlady poskytuje KOB provozni avér a projektové financovani do vy3e
2,8 miliardy K& na financovani vyroby ve Vitkovice, a.s. (prosticdnictvim Osinek, a.s.
kontrolované FNM, konstrukce obdobna jako v pfipadé RA -Traktor).

Celkovy objem finan¢nich zdrojli, jeZ mohou byt poskytnuty vybranym revitalizovanym
spolenostem, potvrzeny v souasné dobé piedstavuje ¢astku az 3,9 miliard K& (véetné 400
mil. K& pro Aliachem).

S vyjimkou spole¢nosti ZPS Zlin, ktera je v konkursu, byly relevantni navrhy na finanéni ¢i
vienou restrukturalizaci spolednosti predlozeny vladé CR. Oproti pivodné uvaZovanému
harmonogramu zakotvenému ve smluvnich dokumentech uzavienych se spravcem RA se
jednd o znaCny predstih praci, ktery byl vyvolan kritickou pfedkonkurzni situaci vét§iny
uvedenych spoletnosti. Oproti piivodnim pfedpokladim schvalenym vladou CR v usnescni
¢.354 ze 14.dubna 1999 nebyla do RA dosud pitevedena aktiva, coZ souvisi pfedevsim s teprve
neddvno ukonfenym transferem pohleddvek do KOB, resp. dcefiné spoleénosti
KOB - Konpo.

5. Stav dosud provedenych opatieni u jednotlivych spole¢nosti zarazenych
do revitaliza¢niho programu

» Aliachem, a_s.



Byl piipraven obsahly restrukturalizani plén RA, ktery obsahoval:

1. sniZeni dvérové zatéze

2. nové dodavatelské podminky

3. mechanizmy fizeni spole&nosti atd.

Tento restrukturalizaéni plin RA byl odsouhlasen vladou CR (usneseni &. 182/2000)
a prezentovan koordinaénimu vyboru véfitelskych bank. Plin zahrnoval poskytnuti
provozniho avéru ve vysi 400 miliond K¢ za striktng definovanych podminek. Véfitelské
banky odpovédély protindvrhem, ktery nebyl akceptovatelny.

Nasledn¢ byla vypracovana modifikované verze planu. RA ptedloZila nabidku na nakup akeif
Aliachemu v drZeni spréavce konkursni podstaty Chemapol Group v daném terminu, vybérové
fizeni viak bylo zpoZdEno na zdkladé rozhodnuti spravce konkursni podstaty. Uspsing
realizovand transakce - prodej anilinové jednotky MCHZ mad'arské spole¢nosti Borsodchem
zlepSila finanéni situaci Aliachemu, pfi¢emZ na dosaZeni pozitivnich provoznich vysledkd
(firma je ziskova, standstill bank je dodrZovan) bylo ovlivnéno lepdimi trznimi podminkami.
V disledku t€chto pozitivnich faktor® se Aliachem obeSel bez avizovaného provozniho tGvéru.
V zijmu stabilizace vlastnickych pomérd piedloZila KOB (piivodn& uvaZovana RA) findlni
nabidku na odkup baliku akeii Aliachem od spravee konkursni podstaty Chemapol Group,
oviem piedkladatel druhé nabidky podle neoficidlnich informaci nabidl vy&i cenu o 10
miliond K&. RA vzhledem k t€émto okolnostem nevidi pro sebe pii revitalizaci spoleénosti
Aliachem roli.

V ptipadé, Ze prodejni transakce s akciemi v drZeni spravce konkursni podstaty Chemapol
Group nebude realizovana a vybérové Fizeni bude zrueno, je mo¥no v piipadé zajmu spravee
spolupraci s RA zakotvit na smluvnim zdklad¢ bez dalSich finanénich ndrokl viidi rozpoétn
RA (stejné jako CKD).

» CKD Praha Holding, a.s.

Nabidka RA na sluzby investi¢ntho poradce pfi prodeji aktiv spole¢nosti CKD Dopravni
systémy,a.s. byla pfedloZena spravci konkursni podstaty. Pfednost vSak byla dana jinému
poradei (krati avizovand lhita pro finalizaci jedndni se strategickym partnerem). KOB fidilo
restrukturaliza¥ni proces v CKD Holding a RA se tak bezprostiedné nezapojila do téchto
aktivit.

Paralelné viak byl Spravce RA kontaktovan piimo managementem CKD Holding. Spravce
RA vyzvén ke spolupraci s managementem spole&nosti a na smluvnim zékladé poskytne CKD
Holding poradenské sluZby pfi nadefinovani strategie, restrukturalizace, resp. odprodeji
jednotlivch aktiv CKD Praha Holding. Timto rovn&* dochézi k podstatné redukei vydaji
z rozpoctu RA, které jsou pfenaseny pfimo na firmu.

» Hutni montaze Ostrava, a.s.

Spoletnost byla zafazena do seznamu 20. biezna 2000, provedeno pocateCni hodnoceni
spole¢nosti. Vzhledem k udalostem kolem IPB, ktera byla nepfimym vlastnikem spole¢nosti
a zdalcka nejvétsim vétitelem se méni pivodni zdmér RA odkoupit 100% akeii spole¢nosti
v piipadé nezdaru jednani se strategickym partnerem, ktery byl na popud IPB vybirdn
prostfednictvim Ernst and Young. Management spoleénosti oslovil spravce RA s Zadosti
o pomoc pfi restrukturalizaci rozvahy spolenosti na smluvnim zaklad& (obdobng jako CKD
Praha Holding).



» Spolana, a.s.

Plin kapitalizace pfipraven akcionafi a véfiteli, role RA dosud neni zfetelné stanovena
a zavisi na pfani véfiteld a akciondfd Spolana,a.s. RA provedla vyhodnoceni potencialu
jednotlivych produktovych skupin z hlediska mezinarodniho situace na trhu (PVC,
alfaolefiny, kaprolaktam).

> SKODA, a.s.

Plan na finanéni restrukturalizaci schvélen akcionafi 24. bfezna 2000, RA ziskala 34% podil
ve Skoda Holding, a.s. dne 23. bfezna 2000, kapitalizace pohledivek KOB schvalena viadou
CR 10. dubna 2000. RA obsadila 3 mista v dozoré&i radé Skoda Holding,a.s. RA ve spolupraci
s akciondfi a managementem Skoda Holding pFipravuje druhou etapu restrukturalizaéniho
planu, a soudasné pipravuje plany pro jednotlivé deefiné spolednosti (napi. Skoda Steel).

» TATRA, a.s.

Plan finanéni restrukturalizace KOB/RA piedloZen vladé CR, schvalen 15.5.2000, investi¢ni
memorandum rozeslano vybranym zajemeclm, postupna realizace souboru opatieni pro
zlepSeni provozni vykonnosti firmy. Instalovdn novy generdlni feditel a piedseda
pfedstavenstva, podpora managementu ze strany RA v odbornych ¢innostech (prostfednictvim
vlastniho persondlu RA, a expertd p.Spiesse a p.Hanona,).

» Vitkovice, a.8.

Pfipraven podnikatelsky zdmér pro Osingk, a.s.. Novy management instalovan do funkce
k zaCatku dubna 2000. RA pripravila plan finanéni restrukturalizace ve spolupraci s Deloitle
& Touche, ktery byl projednan s novym managementem a prezentovan DR Vitkovice, a.s.
17.dubna 2000. P¥ipraven materidl pro vladu CR, schvéleny 22.kvétna 2000 v usneseni
¢.504/2000, jehoz obsahem je vécna i finanéni restrukturalizace Vitkovice,a.s. Projednavani
planu s UHOS a Komisi EU (dle zékona 59/2000- vefejnd podpora), vietnd zpracovani
zadosti o povoleni vyjimky. Intenzivni pfiprava navrhu na zahajeni vyrovnaciho fizeni (podan
20.6.2000) a odkupu vybranych pohledavek (zahajen 9.8.2000).

» ZETOR, a.s.

P¥ipraveny celkem tfi projekty na fefeni situace spole€nosti (¥izeny konkurs, vyuZiti deefing
spoletnosti Zetor P.D.C.,as., projekt RA Traktor). Posledni projekt predlozen vladé CR
véetng Gvéru na provozni kapital. Plan schvalen vladou CR 29.biezna 2000.

Rada jednani o vyfeSeni vztahti mezi hlavnimi akcionail Usp&iné zavisena s vysledkem
odkupu akcii v drZzeni MTI spolefnosti Revitalizaéni Traktor s.r.o.- faktické naplnéni
podminek stanovenych vladou CR pro realizaci projektu.

KOB iniciovala svolani mimofadné valné hromady 26.6. 2000 s nasledujicim programem
jedndni:

a, schvaleni souboru opatfeni pro zahdjeni vyroby traktord (projekt RA Traktor, nivrh na
povoleni soudniho vyrovnani)

b, sniZeni zdkladniho jméni v rozsahu umoZiujicim vypofadani kumulované ztrty (na trovefi
cca 4 mil. K¢ vzhledem k denominaci akeif)

¢, potvrzeni zmén v organech spolednosti (nové pétilenné predstavenstvo s tfemi zastupci
RA zvoleno dozoréi radou, ktera byla rovnéZ doplnéna o zdstupkyni RA).



Navrh na zahajeni vyrovnaciho fizeni podan 14.fervence., ivérovd smlouva KOB-RA-T
podepséna 14.srpna.

Prozatim ¢tyfi potencialni investofi (dva se strategickym zdmérem, dva finanéni). Intenzivni
piiprava nového informa¢niho memoranda, komunikace s investory.

ZPS Zlin, a.s.

Spréavce konkurzni podstaty najal Spravee RA jako investiéniho poradce pii vybérovém Fizeni
na prodej ZPS,a.s. Celkem 11 uchaze¢i pfedlozilo svoje pfedbézné nabidky. Do uZsiho kola
postoupilo 5 uchazei. Otevieni 3 finalnich nabidek 29.5.2000. Spole€nost prodéana italskému
investorovi Tajmac, od pocatku Eervence pod kontrolou investora.

Poznamka:
e Spole¢nost je v konkurzu od 5. fijna 1999.

6. Vysledky dosud provedenych opatieni

» Podpora statu, vyjadiend zafazenim firem do programm revitalizace, podstatné zménila
kladnym zplsobem jejich postaveni v olich tuzemskych 1 zahrani¢nich obchodnich
partneri i pfipadnych investori.

» Podstatng se zmengilo nebezpedi vyhldSeni konkursl na organizace zafazené do programu
revitalizace.

» Zastavil se propad vysledkli hospodafeni jednotlivych organizact a ve vétsiné z nich jiz
doslo ke stabilizaci a vytvofeni podminek Gsp&iného rozvoje.

» Finan¢ni prostfedky vynaloZené na revitalizaci byly prozatim minimalni ve srovnani
s dosazenymi vysledky.

» V zdjmu objektivnosti je viak tfeba konstatovat, Ze ne viechny dosaZené vysledky je
moZno spojovat pouze se zafazenim organizaci do revitalizaéniho programu. Podstatnou
roli, v prozatim Usp&$ném prabéhu revitalizace, hraje dle naSeho nazoru celkové vyrazné
oziveni ekonomiky.

Ptesto, Ze se jedna pouze o 9 organizaci zaméstnéavajicich 4 % vSech pracovnikil v pramyslu,
jejich vyznam v celkové struktufe pramyslového potencidlu je mnohondsobné vy33i a snaha
vlady o jejich revitalizaci je proto dle na$eho nazoru zcela legitimni.
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e
Priloha ¢. 1
MENOVY PREHLED
(v mid. K&}
Sokce mdnova (41)
Odbor ménovych analyz (412)
o e — Odhag
AKTIVA [ 7168 808 /00 | 10/99 | 11/99 | 12/99 i 1/00 2/00 00 A4/00 5/00 SO0 7/00 8100 /G0
Cistd zahraniznl aktiva 5185 | 5612] 5763 ] 5723 5905 6044 | 57041 5674 | 5880 ] 5767 | GAT.E| 6161 <] 6388 | 6510 1| &66.1 | 6817 |
&g 428.7| 4274 4200 418,0) 4648 | 46867 | 44891 4490 | 4493 | 4561 | 4836 4834 4786 4853 4877 4973 !
Obehodni banky 89,8 | 123,8] 1484 | 1543{ 1257 | 1387 | 121.5] 1184 | 1187 1198 | 1140 1327 160,3 166.6 1784 184 4
Cisth domael aktiva 8002 | 7514 7622 7645 | 756,3| 7459 | B145] 79283 | 8186 | BOE4 | TOO7| V954 7549 796,2 7628 74313
Damécl avary 1115,7 | 1083,7 | 1087,6 | 1094,1 | 1108,3 | 1085,0 | 1095,8 | 1079,6 | 11054 | 1104,2 | 1108,7 | 11157 11055 088,59 11024 1Me2 |
Cisty Gvir viadnimu sektoru 351 50 58 17,8 248 283 63,4 42,8 66,2 80.7 787 0.7 837 81,4 839 86N
Gisty uvar viadé 44,0 4.4 &7 81 45,6 46,2 173,86 49,9 715 843 B2,1 935 86.4 85.5 5.8 939
Cisty Gvar FNM 49 -20.4 278 213 -208 -179 -10,2 YR -6,3 -3,6 -34 2.9 =27 -4,1 -119 -1a
Uvéry podnikim a domacnostem celkem 1080,5 | 10787 | 1081,8 [ 1078,3 | 1083,5 | 1086,7 | 1032, || 10371 | 1040,2 | 1022,5 | 1020,0 | 10250 1621,8 1097.5 1018,5 10322
Uvdiy v KE BB4,7 | BB79 | 8728 B7S50( 8745 | 8568 ( B3B5| B437| 8494 | B411| B4z | 8384 8431 8204 8418 858 2 l
- podniky 75821 TE10| 7652 | 7eE& | T6H1| V497 | 7286 | 7as2| 7409 7338 | 7327 7280 7321 28,7 72798 |
- domacnosti 1085 1069 | 107&6| 1084 | 10B8| 1071 | 1089 1084 | 10851 1072 1004 1091 110 1127 1135 |
Uvéry v cizi méng 21591 2108 | 208,0| 2013 | 2085 1582 93.9| 1834 | t08] 1824| 1878 1866 1787 178,1 176,7 1740 !
- podniky 2119 2067 | 2080 1978f 2080 1962 1908 | 1904 | 1879 479.7| 1853 | 1844 1787 176,2 174.8
. domacnost 40 41 4.0 35 38 3.7 3.4 3.0 29 27 25 2.2 70 19 19
FASIVA
Pentini agregat M2 13987 [ 1312,6 [ 12288 [ 1326,8 | 93488 | 1350,3 [ 1384,5[[1266,2 | 13866 | 13821 ] 4397 5 | 14115 13828 14081 1428.9 14258 |
PeniéEni agregit M1 4441 | 4403 | 4544 484,0) 4719 4835 A708| 4786 | 4828 | 4796 4864 | 5074 5209 5208 533,3 :
Obddivo 1409 | 1370 1303 | 1447 | 1471 151,7) 1579 1536 { 1881 | 1570 | 1604 | 1597 1769 1713 1711 1784,
Neterminované korunové vklady 302,2| 3024F 3161 3193 | 3248 3A316] 3219| 3250 3265 | 3226 3360| 477 440 3585 362.2 i
- domécnosti 1615 1848 | 1685 | 1737 | 1722 | 1724 1826 176,2| 1790 | 1787 | 1849 | 1899 188.5 1928 198,5 !
- podniky 1389 | 1347 1437 | 1427 | 1494 1569 | 15640 1459 | 14456 | 141,2| 1480 | 1544 1512 1623 162,32
- pojitovny 2B 31 28 28 3.2 26 26 2.8 29 27 3,1 3,4 43 34 3.4 '
Korunove vklady celkem 1019,1 | 1012,2 | 1020,5 | 1028,2 | 10274 | 1028,2 | 879,01 1023,0 | 10449 | 1044,7 | 10486 | 1061,3 10405 1054.3 1065,0 10610 I
Quasi penlze B7461 8723 | B741| &72,5| 6748 | 867,0| 9051 ] 8616 9040 ( 9025| 807 | 9041 8729 8783 895,6
Terminované korunové vklady 7159t 7099 | 7054 | 7089 | 7028 | 69686 | 6571| 698,0| 7184 | 7221 | 7138| 7138 6965 6358 7028 i
- domnacnosti 5552 | 5523 | 5505 | 543,7| 5434 | 5379| 5375| 5483 | 5499 ( 5488| 550,27 | 55486 5440 5442 546.6 I
- padniky 1252 | 1283 1274 | 1334 1308 1284 830 1213 | 140,5| 1375 1388 1358 1309 1324 136.4 \
- pojistovny 355| 203| 275| 32a4| 288| =2e3| sl zee| zEmi 3s8| 23s| 232 216 196 19,6 :
Vkladové certil , depozitni sm._ a ost. diuhopisy 187 212 238 264 303 27.7 | 1001 402 421 401 T 427 333 338 36,9 42¢ }
Vklady v cizi ména 1400 $45.2| 1451| 1385 1420 4427 | 1479 1434 | 1435] 14037 1458| 1478 1431 1489 1558 1445 5
- domacnosti 76.8 78.2 819 791 803 805 80,8 a0 811 808 833 820 7438 802 8z '
. podnik 53,1 83.0 832 584 817 622 B7.1 614 624 58,5 62.5 65.8 $4.3 68,8 ‘E‘B |
Dstatnl & a1k pol oiﬁy 3165 | 3323] Ja54] 3208 3520 5 k 327,1 286,68 2978 3090 320,53 3508 3427 3396 3743
ztoho
- neziittované palozky mazi Klienty a obch. bankami 437 n7 ng 35,8 37 34,0 255 36.0 38.6 41.9 41,9 355 50,5 38,9 362
z loho. pfijaté Gvéry na nebankovaich klientd 35 27 3.0 27 KA a3 43 38 339 78 41 56 50 8.1 58
- cenné papiry nakoupené od nebankovnich subjektd 860 | -as8| -861| -804| -B76| -880| -BE3 || -B¢3| 087 -927| L0 810 -80,8 -78.2 78,1 :
- kapitat a rezarvy hank 2320 | 22| 2357 | 2238} 2358 | 2372| 2322( 2992 2282 | 24256 2539 2562 2295 2320 2355 '
- amise obligaci a osl. cennych papird 20| 634 63| eral e28| a10| epo| ess| ess| esai s78] 832 8.4 B4 773 |
- opraviey k GvErlim a k cennym papirim celkem 1482 | 1578 | 659 | 17581 1767 15781 190B| 1929 1953 | 1747 | 1748 | 1464 1458 1393 1403

Celkem 3995 | 40430 4022 4135 [ 4214 | 4020 4322 4376 ] 4310| 4333 | 4462 | 4204 4014 3979 4100 |

Pend2ni agregat L 13777 | 13748 | 13940 | 13041 ] 14053 14159 | 14435 | 1420,0 | 14616 | 14222 | 14ba5 | 14782 | 14612 | V4754 | 1496.0 | 14512

SPP, F CNE 590 62,2 5.6 57, 58, 6¢.8 58,0 55.8 64.8 6C.1 66,0 66,7 67.4 673 671 656 ¢
z [oho; , ki 4,3 5 6, 124 10.2 (% 15,8 143 3.8 202 15,0 JEX] 184 fLEN

Rurzové vilvy I—

‘#EZF 17 ; I 31 T84 ABE| 189 4731 418 ; TT8 ] 858 X 526 717 paXil
- UvBry v cizi méné 21, , 19.6 1 202 180 18.8 191 18,7 | 280 28 188 196 217 32
-vkladzvciziméné 1 13 13,7 135 14.4 141 14,1 £ 202 18,7 149 164 181 165

[Bdbisy (realizovand] B 11 BE5] B38] BA0] SAZ] J1o] BUS) 10091 T008T (02071 1030( tor2 | (073 T Wik [ 1660 16,0

Tezlretnl zmany v % —
W1 108 12, 11 16, 18, 17, 0.7 175 16,8 15,7 18,0 18,1 17,3 20,3 17,4 ¢
MZ 92 7, 7 8 g, LR 21 73 8.0 12 T3 7.5 [ 4 T3 7.6 6.6 |
I 5.6 7 T, 8 B, [] a6 69 79 7.1 7.4 7.8 8.1 7.3 73 P
e 2 e —

‘Pen.agregél Mz minus vKlady v cizi mand v mid. K 11787 | 1171,4 | 1183,4 | 1198,3 | 1204,8 [ 12076 [ 12370 [ 12168 12431 [ 1241 8 [ 12517 | 1263.7 1250,7 12562 12730 12761

mezirofai zmana v % 10,3 X 83 Ba| 101 [ B 7 77 53] 80 TE 78 5,1 75 75 65

‘Pen.agregdt L minus vklady v cizi méné v mid, K 1237.7 | 12336 | 1248,3 | 12555 | 1263,3 | 12684 | 1286,0 || 1276,8 | 1308,0 [ 1301,8 [ 1337,7 [ 13304 13181 13265 | 13401 341 7

Trmeziotnl zmEna v ¥ 10,7 8.9 8.5 87 94 55 a1 72 88 78 76 81 6.5 75 73 43

Poznamky

WM1=0bE%iva plus nelerminované kerunové vkiady; M2=M1 pius quasi ponize; L>M2 plus SFP a P CNE

*f predb&ind data




P¥iloha ¢. 2

Qghad
(mesigni pfirustky v mid. K&} 8/09 7139 8/99 9/99 10/99 11/99 12799 1/00 2/00 300 4700 §/100 £/00 7/00 8/30 Bi0G
. Cista zahrani&ni akbiva 209 427 15,4 4,0 182 13.9 2340 3,0 08 1.7 271 183 228 12.0 14z 155"
1 Cisty Gwér vtddy -8.1 9B -0.7 54 (%] 06 274 23,7 218 12,2 .22 15 -7.2 -0.8 103 1%
i Gty tvar FNM a1 =205 1.5 66 05 28 7.7 31 o8 27 02 05 0.2 14 78 af;
IV, Uvéry poskytnute podnikim a dom 156 -19 ai 5.5 7.2 -26,8 -243 4.7 a1 -16.7 65 50 332 43 1.0 ; 1
V' Cenné papiry nakoupené od nebank 50 08 -0.7 33 -18 04 27 40 9.4 8,0 07 L4450 02 28 5.9 an
VI._Oslatnl ¢isle polozky 29 -178 -24 235 -20,6 12,5 60,5 9.8 -9.1 -50 -10.9 0.3 2301 105 2,2 M
VIl Pengini agregat M2 52 6,1 1549 3.3 10,0 35 346 -24.7 26,4 -4.5 154 14.0 177 143 08 EN
z tohe
MO (ab2lva) 27 -3.0 14 54 24 46 6,2 4.3 25 09 34 0.7 172 -58 02 20
M1 146 -3,8 14,1 9.6 7.9 114 3,5 -1,2 4.0 -3.0 16,6 e 1358 89 35
M2 ( upravena o SPT Telecom)
Penézni agregat L $.0 28 18,2 0.1 11,2 58 32,8 -23.9 35 9.3 213 14.7 2170 142 206 &l
{M2 - SFT Tel + SPP + P ENB)
PCNBa SPP 0.8 3.2 33 8.2 1,2 23 1,8 0.8 §.1 48 59 07 9.7 -01 02
Vivo) lvErove emise
Blear
6/89 7199 8/98 §/88 10/99 11/99 12/99 1/00 2100 3/00 4100 500 6/00 7400 8/00 i 8.0
Vyvej neatisEnych Lverd .
7 toha
Uvery celkem K& a CM
apsolutni Stavy v mid Ki 10806 1078,7 10818 1076,3 1083,5 1056,7 10324 | 103701 10402 1023.5 10300 10250 10218 10175 10185 10322
maziretni zmény v % 53 38 59 Ld 19 47 3.9 51 53 B2 57 8,5 54 57 59 4.1
mezimésitni zmény v % 14 02 03 0.5 0.7 2.8 2.3 0.5 03 -1,6 06 0.5 0.3 -04 01 13
Uvdry K&
absolutni stavy v mid. K& 8647 867.5 &728 8750 8749 856.8 838.5 842.7 8494 8411 8421 3384 8431 839.4 Bd1.8 858 7
mezirodni zmény v % 73 -5.% 5.0 -4.4 -27 -41 2.5 -2.0 -09 -16 20 -28 -25 =33 361 i@
mezimésiéni zmany v % 02 04 05 03 a0 -21 -2 06 07 1.8 0.1 -0.4 08 -0.4 a3 ; g
i
tvéry CM
absolutni stavy v mid KE 2158 2108 2090 2013 208,86 1999 1928 1934 1808 182.4 1874 186.6 1787 1781 1757 TG
meziretnl zmény v % 34 58 -5,5 -42 1.7 75 83 -16,5 212 -22,9 194 201 72 155 155 e
mezimésitni zmény v % 78 =24 -09 -3,7 3.6 -4.2 -3.0 -03 =43 -4.4 3.0 -0.7 -4,2 -0.3 -08 P %
Virvo) ofidténych dvérd x
z toho:
Uvéry celkem K& a G
absolutni stavy v mid. K& 1167.8 11650 1168,3 1169.4 11744 11754 171,71 11783 1182,8 11785 11811 11827 11846 1773 11753 1190 8
mezirodni 2miny v % 11 14 [+X-3 o1 0.0 0.4 a7 1.0 1.7 2.0 19 17 14 11 06 08
mezimasitnl zmény v % 0.4 -02 0.3 LA 04 0,1 -04 08 43 0.4 0,1 0.1 0.2 05 02 iy
Uvdry KE
absolutni stavy v mid. K& 9729 9730 978,9 8816 986,0 994,5 9980 | 10056 | 10118 | 10187 | 10192 | 10197 10245 | 10188 | 10203 | 10394
meziroénl zmény v % 14 24 24 19 20 3.5 4,4 5.7 86 71 70 6.5 53 47 42 53
mezimésiéni zmény v % 17 0o 08 0.3 04 o9 0.2 1.0 08 07 4.0 aa as -06 01 A
Uvery oM
absolutni stavy v mld K& 1949 1520 1894 187.8 15884 180.9 1751 1743 1721 180,8 161,8 163,0 160,1 158.5 1550 1508
mezirkni 2mény v % -0.9 33 -85 83 4.5 -13.8 -18.3 -198 =201 213 214 =208 -17.8 -17.4 -ig.2 IEN
mezimésicni zmény v % -5.3 1.5 -1.4 08 0,3 4.0 -3.2 -0.5 -13 68 o7 07 -18 -8 2.2 7
Poznimka
%/ Uvarova emise upravend o kurzové viivy.
odpisy, kapitalizaci trokd, banky po odsbréni
licence a operace spojend s restrukturalizaci
avérového portfolia
&lendnl avErd dle dasy, seltori a druhi
{podily na calku v %}
6/29 7199 8/99 8199 10/99 11/99 12/99 1/00 2100 300 4/00 5100 6/00 7100 800 |
Casové struktura dvérd i
7 toho ;
Kritkodobd 412 393 284 38,8 388 38,0 79 364 38,0 370 kTN 37,0 369 363 361
Stfednédobt 218 236 235 28,5 235 23.6 235 234 227 2110 210 2141 212 213 214 |
Dilouhadobe 370 371 78 37T e 384 386 38,5 383 420 L3N] 419 419 42,4 425
Cefkem korunové a oevizove uvéry 100.0 160.0 1000 1000 100,0 100.0 000 oo 00,0 1000 1000 100.0 100.0 100.0 1000
2 foho
Podniky 89,8 89,7 89,7 89,6 536 B8a5 291 893 89.3 89.3 85,1 891 1) 887 888
Domacnasti 10,2 10,3 10,3 10,4 104 10,5 109 107 10,7 0.7 10.8 10,9 11 1.3 14
Ostatni finanni inst. 0,0 00 2.2 a0 0.0 00 0,0 0.0 00 0.0 c.0 00 0.0 o 0,0
Calkem karunové a devizové dvéry 100.0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 1000 100.0 1000
Diuhové struktura Uvérl
= toho
Provozni 52,1 518 51,1 528 524 51,2 §1,2 51,0 61,4 518 487 505 50,1 4387 43,0
investiEni (v&. KBV) 323 325 328 35,4 334 2.3 23 32,5 335 26 38 M0 09 .4 122
Hypotedni 23 24 2.4 2,5 25 26 29 29 2.9 35 36 36 38 39 7
Spetiebr 2.2 22 23 2.4 25 26 2.8 28 20 241 21 23 23 2.3 24
Na privatizaci 13 (R 1.7 1.7 18 23 22 2.2 22 21 21 21 21 2.1 21
Na plechodny nedostaiek
zdrojl 81 B.A 81 56 57 8,3 Al 71 §3 62 a1 BS 88 9.0 89
Na nékup cennych papiti 17 1.7 18 18 19 1.7 15 15 17 17 16 20 18 16 16
Celkem koninové a devirové Gvéry 1000 100,0 100,0 100,80 1000 100,0 100,0 1009 1000 1000 00,0 100.0 100.0 100,0 1000




Vyvoj pfirustkl penéznich agregata M1,M2alL (v %)

M1

M2

priloha ¢. 3

za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
unor 00 0.8 -0,1 6.2 16.8
bfezen 00 -0,6 0,0 34 15,7
duben 00 3.5 3,7 5,2 18.0
kvéten 00 2,2 51 5,0 18,1
¢erven 00 2.7 8,6 8.6 17,3
cervenec 00 1,7 6,7 10,7 20,3
srpen 00 07 51 10,5 17,4
anualizovane za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mésicl rok
unor 00 1.9 11,2 8,9 8,0
brezen 00 -0,3 -0.8 8,9 7.2
duben 00 1.1 11.4 7.7 7.3
kvéten 00 1,0 7.4 8.3 7.5
cerven 00 1.3 3,4 1,3 57
cervenec 00 10 3.1 7.2 7.3
srpen 00 15 5,0 6,2 7.6
zari 00 -0,2 9.4 84 6,6
Za posledn
1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
unor 00 22 2,9 41 7.9
brezen 00 -0,6 -0,1 3,5 7.1
duben 00 1,9 3.1 41 7.4
kvéten 00 10 1.8 458 7.8
cerven 00 -1,2 1,3 1,2 6,1
cervenec 00 1,0 0.8 3,9 73
srpen Q0 14 1,2 31 7,3
Zan 00 -0,3 2.1 3.4 7.0

Pfirastky sezénné ocisténych a anualizovanych penéznich agregati M2a L {v %)

M2

Poznamka:

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok

unor 00 1,6 10,8 9,2 8,0
bfezen 00 0,8 13,1 6,5 7,2
duben 00 0,8 13,7 7.7 7.3
kvéten 00 0,0 6,5 8.6 7.5
cerven 00 05 1,4 7.1 57
cervenec 00 0,3 -0.8 B,3 7.3
srpen 00 1.5 54 6,0 7.6
zar 00 12 1286 6,8 6,6

anualizované za pesledni

1 mésic 3 meésice 6 mésicl rok

anor 00 1,6 10,2 7.8 79
rezen 00 0,5 10,8 5,9 7,1
duben 00 09 12,4 1.2 7.4
kveten 00 0,3 6,7 8.4 7.8
Zerven 00 0,1 4,5 7.6 6,1
Zervenec 00 0,2 1,7 6,9 7,3
srpen 00 1,6 7,0 6,9 7.3
zari 00 1,0 118 80 7,0

[ zar 00 odhad |

Pené&zni agregat M1 nebyl sezénné o&istén z dlivodu malé vyznamnosti

sezonnich faktord.
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Nominatni mezirofni zmény penéznich agregati M1, M2al v %I

25

195 4A5 7/R5 1085 196 486 T7/ARE 10896 187 497 7AT 1087 188 498 TR 1088 189 4890 YRY 1089 100 400 7A0

Redlné meziroéni zmény penéinich agregatd M1, M2 aL v %
{deflovano CPI v daném mésici}

20 - —

; —] 2 —

185 485 785 10/85 186 488 786 1048 147 407 7A7 1007 108 488 TR8 10/ 189 4M9 7RSS 1089 0 400 TD
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Vyvoj sazeb PRIBOR
PRIBOR - vynosov4 kfivka|
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Vyvoj devizového kurzu a urokoveho diferencialu

Vyvoj CZK / EUR

36.5
- high
= oficialini kurz CNB
- low
m 360 A e e emmmmmmem—mamam e _ Y e
=
[
X
N
O 355
350 i :
7100 8/00 900
EUR a USD diferencialy
20 ,
15 0 a——fUR3M ——EUR 12M |

—ysh 3 —USD 12M

% body

8/00 9/00

\yvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3%6, 679, 9"12

7.0

* 6.04-

BS 4o

—3 12
—6*9

— ¢

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

55

50
7100

8/00 9/00
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Mésiéni priméry sazeb PRIBOR v %

9/93 | 16/99| 11/99| 12/99| 1/00 | 2/00 | 3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00 | 7/00 | 800 | 9/00
1D 599 575 543 821 524 526 525| 528| 528 527 527 527 526
17T 6.12) 5.82| 553] 532 531 520 530 529 529 528 529 528 5929
27 6.12| 582 bb4| 540 531 529 530 529| 529 520| 530] 520/ 529
™ 6.17| 5.82] 556 559/ 534 532 531 531 530 530 531 531 5.31
2M 6.22| 587) 587; 558 538 534| 533 532 531| 531 5321 532 532
3M 6.29| 6.18| 588 558 542 539 535 533 532] 533] 535 534 534
6M 6.55| 6.23| 590 564| 560 556 543| 538 537 540| 544| 544 544
oM 6.64| 6.28| 596 572 BV7| 577 555 546 543| 555| 558 5568 557
1R 6.72| 837 604 584| 592 595 5.70| 554 553 589 576 572 571
spread 1R a 1T 0.60 0.55 0.51 0.52 0.61 0467 0.4 0.25 0.24 041 0.47 043 042

Maésiéni priiméry sazeb FRA v %

9/99 | 10/99| 11/99| 12/99( 1/00 | 2/00 | 3/00 | 4/00 | 5/0 | s8/00 | 7/00 | 8/00 | 9/00

3*6 6.55| 6.09| 574 557 566/ 567 548| 539 540 548| 550 549| 551
3*9 6.69| 6.23| 588 570 ©584| G589 561 546| 548| 564| 566| 563 565
69 6.70| 6.26( b692| 5.75| ©5.93| 6.02( 567 547 550 573 577f 570| 572
612 6.85| 642 6.07| 594| 814 624 584 558 563] 592| 5095 588| 587
912 685 645 6.13( 604/ 625 6.35) 594 558| 568| 6.02| 6.05 594 594
1224

spread 9*12 - 3'6 c20f 035 038 o047 o059 o068 o046 019 o020 o085 055 044| D043
spread 612 - 3*9 015 o49] o18[ o024 030 035 o023 o010f o014f o028 029] 023 o2

Mési¢ni praméry sazeb IRS v %

/99 | 10/99| 11/99( 12/99] 1/00 | 2/00 | 3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00 | 7/00 | 8/00 | 9/00
1R 6.82| 6.48| 613 b582| 6.00) 601 574 557 561 578 582| 578 577
2R 7201 7.01| 673 654 677 6.74) 631 588| 6.02| 634 634/ 619 621
3R 740 737 7.14| 695 7.24( 7.18| 6.73; 6.20| 8.32| 668 671 654 652
4R 751 754 734 7.16| 749 741 698| 645 656 688 692 679 6.75
5R 7.54| 762 744} 7.26| 761 v.52| 711 661 672 699 7.03| 6.96] 691
&R 7.66] 7.66| 748 V.29 7v&7| 7h6| 717 6.70{ 6.82| 7.02| 7.08( 7.05 7.03
7R 7.57| 768 751 7.28[ 769 758 7.20| 675 6.87| 703 V09| 710| 7.09
&R 757 7.68| 751 7.27( 770 7.59) 7v.22| 677 6.89| 7.03| 7.08] 712 712
9R 7.57| 768 750 .27 7701 758 723 678 6.90( 7.03; 7v.08( 712 7.12
10R 7.68| 768 7500 727 770 759 723 678 690 7.03( 7.09] 712 712
spread 5R - 1R 073 115 1.21 1,34 1.81 1.50 1.36 1.04 1.11 1.21 1.21 1.20 114
spread 10R - 1R 0.76 1.21 1.37 1.35 1.70 1.58 1.49 121 1.29 124 1.26 1.36 3.35




nomindini sazby rediné sazby die PPl CENOVE indexy
PRIBOR  iklientske sazby, I E lieniiské sazizy [PRIBOR ki, sazby meziroéni zména
nové i term. b ' A6Vé | term. - nové | deflator
TR overy vdady avary | vitady | =N Favary vidagy| T L ™R T gvar | wpe | ©F1 | PP
185 [11.2 115 | 135 | 104 14 129 | 00 |21 {24 ; 43 | 13 | 40 | 42 6.1 103 | 88 | 7.0
2/85 (107 108 134 | 103 04 28 1 00 |11 :12 ! 36 {07 [30 i3z 58 103 |95 |74
3/95 |10.3 104 | 135 | 103 01i29 i 00 |06 (08 i35 i06 |24 125 54 103 |96 |77
4/95 (103 1904 130 | 102 02 ;26 00 |0t io02i26 {00 |24 125 50 102 {10277
595 (103 1104 127 | 103 02 23 101 |0t 0223 01 |25 1268 47 102 {10278
6/85 (107 ;108 | 131 ; 103 06 i 26 1 01 |06 07 28 ;03 |30 i3z 53 102 |100 ] 74
7/95 (116 1117 T 131 i 10.3 14 126 01 |17 118 31 [ 05 |37 |38 51 102 |87 {78
8/95 1110 1114 {135 i 10.2 11130 0 00 |19 {22 ! 42 14 |30 | 33 53 102 |90 | 78
©/95 1109 (111 ;133 { 102 08 ;28 { 00 |21 {23 | 43 | 15 | 28 | 30 51 102 |86 | 78
100051111 ;312 1 132 | 102 10 28 | 01 {28 |28 | 47 | 19 |31 i34 50 101 | 81 | 78
11/95 113 1112 1 134 | 101 10 130 | 00 |30 {306 {50 20 |33 33 52 101 |80 |77
12/95 112 110.9 : 131 | 10.0 07 27 i 04 |30 (28 48 : 19 |37 | 35 5.5 101 [79 | 72
1796 | 111 :105 : 129 | 9¢ 29 | 51 [ 24 | 20 [ 14 | 35 | 08 | 46 | 38 | 62 74 |90 |63
2/66 (111:107 1130 | 98 31 152 1 23 [ 28 1198 | 40 { 114 |51 | 47 69 74 | 88 |57
396 (113 1101128 1 98 33161 i 22 [22 19 i 36 | 08 | 58 | 55 7.3 74 |88 |52
486 (116 1113 1130 | 96 4§30 :-01 |28 | 28 | 41 10 | 61 | 58 74 97 |85 |52
5/96 (11.8 (118 | 134 | 04 19131 :-02 [ 290 {28 41 { 07 |64 | 63 7.6 87 |87 | 54
8/96 | 121 1122 | 134 | 0.3 231383 i 04 |34 i35 48 ! 08 |69 |70 82 97 | 84 |48
7/96 |12.6 1129138 | 03 39 148§ 08 |29 32 140 | -01 |78 81 9.0 86 |94 |44
8/96 |12.6 1128 | 139 | 93 38 149 1 06 |27 (29 38 03 |80 |82 9.3 86 |96 |42
9/96 |126 (124 1140 | 93 35149 | 06 |34 {32 148 { 03 | 84 | 81 9.7 86 189 |39
10/96 [12.6 1123 7 13.8 | 9.3 32:46 05 |36 {33 147 {08 |82 |79 9.3 88 §8a7 {41
11/96 [ 126 1123 1 13.5 | 9.3 32 47 1 05 |37 i34 : 48 ;08 |81 | 78 93 88 [ 856 | 42
12/96 [12.6 112,21 136 | 9.2 31144 1 03 |37 :233 ;46 105 |79 75 8.8 88 186 | 44
1797 |125 (118 136 . 90 23 139 1 03 |48 ;41 I 58 { 15 | 77 70 8.7 93 [ 74 | 45
2097 |125 1114 1435 | 91 10 i390 | -02 |48 i 38 i 58 {17 |70 869 9.0 93 | 73 | 42
307 425 :11.8 | 435 | 9.1 23 139 ] 02 |53 47 63 ! 22 {78 72 8.8 93 (88 |43
4/97 1125 :118 434 | 90 52167 | 25 |54 {48 | 63 | 22 178 72 8.7 63 | 67 |43
5/97 1423 1158 | 216 | 13.5 89 144 { 68 |2339 89 {144 | 68 {367 1112 168 63 |63 | 41
6/97 1338 :19.0 | 204 | 11.8 120 {132 | 52 |263 1114 i 127 i 47 |=281 :438 | 152 63 | 68 |45
797 [17.3 1159 1170 | 109 78189 131 |73 1590170 {13 [116 102 113 75 |94 | 54
8/97 [14.7 (144 | 158 | 104 64 77 i 27 |44 {41 | 54 [ 05 |85 83 06 75 |89 |57
9/97 (146 1148158 | 104 67 177 i 27 |39 140 {50 | 00 |83 i85 9.4 75 |103 | 58
10/97 | 14.2 1150 | 155 | 0.2 84 89 i 38 |43 [ 44 | 48 | 00 | 88 : 89 9.4 61 |02 | 58
14/97 [ 15.4 1166 | 158 | 105 99 191 1 42 (48 {59 ;52 | 04 |94 105! o7 61 |101 | 55
12007 | 16.6 (174 | 165 | 10.9 106 98 | 45 | 60 i67 | 59 1 08 |104 (110 103 61 |00 [ 57
1/98 [45.2 :16.7 | 157 | 11.1 77 i BF ; 25 | 20 ;32 | 23 | 18 | 87 {100 90 84 |131 | 81
2/98 [149 164 1157 | 11.1 iv4 188 |25 [ 13 i28 i21 | -20 |78 92 B.6 84 |134 | 56
3098 |45.0 11641 11641 | 114 710171 1 25 |14 24 i 24 121 |79 190 8.0 84 |134 | 65
4/98 (151 11591162 | 110 45 147 1 01 |17 {25 1 27 ;19 |84 i g1 9.4 109 |131 | 82
508 | 152 (156 1 15.8 | 1067 42 144 1 02 {20 |23 1 24 | -20 |85 89 9.0 108 [130 | 82
6/98 (153 1158 1160 | 11.0 44 146 i 01 [ 29 {34 1 35 [ 09 |91 97 88 109 [120 | 586
7/98 [14.8 11401153 | 109 34145 1 06 [ 40 {32 | 44 | 04 | 902 | 83 96 102 | 104 | 52
8/08 |144 (1351 148 | 107 30142 1 04 |45 38 | 49 12 |98 i89 [ 102 | 102 |94 | 42
9/98 [14.0 1134 | 146 | 105 29 40 | 03 | 48 {42 i 53 {16 |89 ;93 ! 105 | s02 |88 |37
10/98 | 43.4 (12,6 | 143 | 10.3 13127 ! 08 |48 {41 i 58 | 19 |98 {90 i 106 | 412 |82 |23
11/98 | 120 11051129 | 95 06115 i -16 |42 128 | 50 i 18 |89 |75 5.8 11z |75 | 28
12/98 106 1 83 1119 | B7 17106 {22 | 35 {24 i 47 i 18 |82 {70 9.5 11.2 | 68 | 22
1799 | 92 [ 84 107 | B2 27 [ 52 1 27 [ 55 145 T 70 | 45 | 83 | 73 99 53 |35 [0s8
2/99 | 82 {82 1103 686 28 147 1 13 |52 153 :73 37 63 83 104 53 | 28 | -01
3199 | 78 176 1 97 | BA 22 142 1 08 [ 51 149 171 135 178 |78 9.7 53 | 25 | oo
499 |74 70| 94 | 58 41 165 | 29 |48 44 i 68 {32 |72 638 9.2 28 | 25 |02
509 |70 (70 8% | 58 41 60 | 27 | 45 : 45 ; 64 . 31 | 66 | 66 8.5 28 24 |04
6/99 |69 {71! 91 | 53 42 161 | 25 |46 i 48 i 68 | 31 | 65 67 87 28 {22 |04
7/99 | 66 (69 | 82 : 52 68 | 81 | 51 | 54 @ 57 71 40 | 61 : B4 7.7 0.1 11 | 05
8/99 | 64 168 | 80 | 50 67 179 | 49 |49 {53 {65 | 38 |51 i55 6.7 01 114 {12
9/99 | 61 : 67 | 80 @ 49 66 79 i 48 | 49 55 ! 6B i 37 | 490 | 55 6.8 et {12 |12
10/99 | 58 {64 | 7.7 ;| 48 48 { 61 i 33 |44 49 i 682 | 34 |39 {45 5.8 15 {14 |18
11/99 | 56 | 61 | 77 | 48 45 1681 i 32 |38 {41 {57 | 28 |31 38 52 15 |19 | 24
12/99 | 53 158 | 81 | 47 43 165 1 32 | 28 {33 [ 55 {22 |19 | 24 46 15 |25 | 34
1700 | 53 159 | 7.3 | 46 68 182 | 55 [18 | 24 ! 38 | 12 | 11 | 17 3.0 08 | 34 | 42
200 | 53 160 ; 70 | 45 68 {79 { 53 |15 22 {32 ;07 |08 ;14 : 24 08 |37 |45
300 | 53 (87 [ 74 i 45 66 i 80 { 53 |14 {18 [ 32 { 08 |02 ! 08 19 .08 |38 |51
400 |53 55 171 ; 44 53169 [ 42 [18 {21 i 36 i 10 |10 13 2.8 02 | 34 |42
500 |53 55170 | 43 53:68 {41 |15 [ 18 | 32 | 06 |08 [ 11 25 02 |37 |44
8/00 | 53 | 57 [ 68 | 42 55 :66 : 40 |11 |15 [ 28 {01 |02 |08 16 0z |41 | 51
7/00 | 53 (58 65 | 42 13 {18 | 25 03 | 03 :07 15 39 | 50
800 | 53 167 | 6.7 | 42 14 116 i 25 {01 |05 | 08 18 41 | 48
800 | 53 | 57 | 11 1 18 01 i 03 41 | 54
10/00 | 53 | 58 | 10 ¢ 14 0.2 {07 43 | 54
11/00
12/00 i
Poznamka:  Pro fijen 2000 jsou sazby PRIBOR stavy k 18.10. a cenové indexy pfedpovédmi odboru 413
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Priloha ¢. 11

Inflacni ocekavani finanéniho trhu

Implikovana kfivka FRA%

| =—=299.2000 -

_____________________

2
12 2*3 3*4 4*5 56 6*7 78 8*9 910  10*"11 11"12 12*13

Inflaéni oéekavani (fijen 2000 - fijen 2001))

‘Infiani oGekavan na 2aKads |
r1ipropactens redlné sazby:
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Ceska narodni banka

Sekce ménova / Odbor ménovych analyz

Saldo vefejnych rozpoéti (% z HDP)

v mid. K, v %

i . 1893 1984 1995 1588 1997 1994 1608 1-4/Q 2000
CESKA METODIKA ot gkut.
statni rozpodst 114 10,4 72 -1.6 -157 -28,3 -29.6 -38.6
mistni rozpodty 09 1,1 32 94 -48 15 185 98
statni financni akliva 15 1,0 27 -23 -25 37 5.2 5.1
statni fondy a1 04 Q.0 11 17 09 01 02
Pozemkovy lond 13 19 12 06 -16 g1 -0,3 -1,0
Fond nérodniho majetku 134 54 40 -58 -45 51 29 -48
zdravotnl pejistovny 1) 50 -08 -36 -45.4 -0,4 07 2,5 1,9
Konsolidaén/ banka - ztrata za rok 1998 0,0 20 0.0 0,0 00 00 0.0 -14.4
Konsolidadnf banka - ztréta za minuly rak =361
Verejné rozpoéty (VR ) celkem 233 55 29 21,9 -27.8 275 -11,1 939
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. 23 05 0,2 1,4 1.7 1.5 06 52
vld, K& v %

1993 1994 1895 1856 1997 1898 1998 1-4/Q 2000

METODIKA GFS IMF 2) of skut
Ustiedni viddni gperace 3] 47 14,8 -3.4 73 -17,4 =256 -348 -850
mimerozpodtovs Udty viady  4) 14,6 231 15,1 11,3 08 -36 27 -60
Gty mistnich rozpodti  5) 23 0,1 23 73 4.8 15 18,5 948
sccidinf tondy &) 50 25 -4,5 -3.0 1,7 05 25 19
nespacifikovang 0,¢ 00 -01 20 3,2 07 0.4
Vefejné rozpoéty { VR } celkem 266 9,3 48 43 19,8 27,5 10,7 983
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. 2,7 0.8 0,3 03 1.2 15 06 51

FPoznamka
« schodek, + pfebytek

1) zdravotni pofistovny v race 1993 odhad
2) udaje MF CR

3) statni rozpodet a operace ve stétnlch finandnich aktivech
4) statnl fondy bez Fondu tr2ef regulace, véethé Fondu nérodnfho majetku a Pozemkoviho fondu

5} mistni rozpodty vietn fondd
6} v podminkach CR 8ty 2dravotnich pojidtiovemn

Saldo vefejnych rozpoctl v metodice GFS oci§téné o privatizacni pfijmy a Gisté pljéky (net lending)

vmid K& v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 19899 1-41Q 2000
o skub

1) Vefejné rozpoéty (VR) celkem 26,6 9,3 4,8 4,2 19,8 215 10,7 -98,3
2} Gisté pindky *) X 238 202 27 15.6 152 193 73
3) ztohe privatizaénf zdroje: b3 317 271 267 138 14,9 26.0 458
4) prode) akeii distribuénich spolegnosti obeemi X X X X X X -28.0

5) dotace KoB, Cla CF X X X % 51 151 79 875
Saldo bez gistych pujéek (1 -2) X «14,4 =15,8 -26,0 -35,4 42,7 =300 -145 6
Saldo bez privatizace (1-3) X =224 -22,3 =300 -33,6 424 -36,7 -144,1
Saldo podle Maastrichtskych kriterii ™) (1-3+4+5) -22,4 -223 -30,0 -28,5 -24,3 -57.8 -76,6
Podil saida bez tistjch pljéek na HOP v b.c % -1,2 -1,1 -7 -2,5 =24 -1,6 -7,6
Paodil salda bez privatizace na MGP v b.c X -1,9 -16 19 -2,5 -24 -2,0 -1,9
Podil salda podle Maastrichtskych kriterii™) 19 -16 19 2,1 1.4 31 -40

*} v soulady s mezingrodnimi standardy viadni finanénl statistiky finanénl operace viady, které vstupuji do rozpodtu, se uvadéji v Sisté podob2
a to jakeo saldo "poskytnuté pljdky minus plijaté spléky pljdek”. Jako splatka pljéky jsou v sculadu s térmito standardy Klasifikevany piijmy

2 privatizace nefinandniho majetku
**) odhad na akruaini bazi

\ Praze dne 13. fijna 2000




13

-

Prilcha

9'z4) 9'te- 0'BE} L'2E1 £'9T

¥iLL L0EL €'kE- 8'86 0811 0°Zg- 0'98  g'gLl 1'ge- L'ee

L2k et l'os

o'e0l 9'v- t'ce

BRZ4 &4 [ 30r20) Es ow)

05 - WaY |33 NIODPS NWIUPRIA IBAD AL SI1D
W IURAQILRUL $ACUNP ) S ARz 6 o ARA2 rgnodusigoid Juwaa (.

B R EGR EXTSEN R GO DS vaL XS 5 [ YO T G A G B A AR WNT CEedRa € v
e L 501 sl 50t s'01 sl s'ol I'e L'E [y o'c L o't Wi Iy gnuijsod gz 1
o0 30 og og 0G4 o's1 054 a'st a'sk 'St HRq AN s3ebigo B Agwiod )y
¥ [X (X3 LT V2 [ B¢ 72 1'2- B'S- [ z'9 ' iT [ ¥ 9'E- [ [0 z'ol- s CLEUR OIRU BUOE A
§°0LL| 9°S2- | 6°FPL| 8'6E)| 502 | £'6LL L'90t| L'OZL| 2'9Z- | 686 | 9'Th| 2792 | ¥'98 | €'MbL| 042~ | €'¥8 | L'p0L| L')E-| 9'EL Wex|eo PPEIAIRAD ALSID
o [0 T 53 o [ a0 To G0 06 e o0 G 90 (X} [ 00 EL o0 UsAc)siiod UIIWOARIFZ APUSE
£ o' €D LY a0 0 »'D €' o' ] €0 oo €0 50 o 34 §'0 ae 50 Aman T
¥ on XS = o' Ly o't a'en o' o £ iy} £ b [y} ov e an e Apupi L L
T o0 o 8% 0 a'e 9% -y o0 r'es o' o [ 3'e- 09 5e LT ag £ wenes Ausoylod paeseipZ (1
r o'o ' [ [ e 0’0 o' e oo r'e [ 0’0 o'r s oo se r'e a0 FE3 uzrojsifod Yanaoaepz a2izod WSID Al
an 0o [ 5] ) [ o6 00 o0 co [X7] ' 00 oa [ 0w [5] on [5] ae on TPCC] LaRIHIS ARUeE 12
G0 0'0 30 G'o e 0 Q' oD o a0 0’0 o'n 0'o o9 o'e ] 1)) o0 90 ag oo uEIpuo) WIS Aogan 7L
§'1- 8'e g 35 50 o' g8 5 e i 50 s'g- 55" s'g- By 5t &S 30 9 o 0’8" THEAD @ QPUST 2 (PREYA LaB0A a0 Augen | )
g 8'e- LA §'5 5'0 05 5% 50 o' e 50 99" 3-3 a'g- o'y 5L [ El:8 9z v'9- 3 weye2 Apuoy s ()
[ rer 3 o [ <5 50 a6 L' s ' 65~ &' g &1 Hi- o' 9z o o'~ npuoy YIS azzod Bsia Hl
LA oo L& +Z oe ¥z T 90 ¥ ¥z L)) v'E o g o' ¥ o0 140 an 't A0 S IU RU Apuag (g
9's o'e s §'5 o0 §'s 5'5 o' 55 z's Ly z's 55 oo g [ o0 L an L5 wmzadzes wnsw A &
s'o- a'e S0 §'l- ao s 54 20 Sk R i) RS s by £ 5 0] 7 o s Arzes® ofzazos puoy 7 |
el o'e <L a'sy- ao a'el- [y 00 aer a0z oe 6'0Z- B9k o0 B9l Y5 20 Eg- ao e THPAN € OPUOY Z IZEIAA ALSIA D AZeq VL
Bl 4o a'tl- 50T ao 5'0z- 50z 9'0 5'02- 54z ‘e 1T 581- oa g8 gL (k] 8L ao 8'Bk- WK AR0d701 IGSIN (L
% o'a # 9T [}] 9zTL- 8z o'e 'z &Ch o 5'th- T o'd [ET8 Fi- [} 1L §'Li- a'o s nRodrel yapgsia sozoed wrsio I
e a0 [ [ K o0 o0 oe o' a’o 00 (%] a0 a0 a0 [} [ a0 (1] o0 oo €L
00 a0 L] 0o c'D oo o'o 0'0 o0 00 00 o'o o0 o0 0'e g a0 o a'o a0 [y} ruided Y34ULR YIRS 92 OFHAA T L
0’6 a0 00 00 oo a'o a'o oo oe a0 a'e 5 00 o' 0'a o't 00 o8 o'o an oo £ yamgeld ) yepayag v 2
o'a oo o0 0’0 a'n oo o' o'o a'c oo [ 5a o0 o' 0o o'e oo ] 9'o an o'o dG 92 Ausoppfod JuRISOS FUAUSRAA {1
00 (iR 09" 05" 05 75 oL i () s 1’5 00 76 6 i) ER ELH 00 [Xg (Xl HNZ N QUebIo JauRueul A0
;0] oL oL (3] [ [¥S [E] [P e 0 [V 0L o0 e oL 0'g i T o'c o 8- eauupq ugejeid ruadpod Bu exafad jupnenez {5
909 [ 909 TS [13) T 0es (L] '8 (AT o0 % &'k ao'n EE TaF 00 Lty [ A Fpuad 1015 (7]
650 0o 658 GIL EX STL STl [ STL BIi on [} o8 EX] 0% TE [ E A DS ACACHRP BU JdS T
9'5% L] 9’6t 0LE a0 01z o'vz o0'e w've L8} 1)1} - L)) 3 69 09 ao'o an 1ig (. 1uagspodsoy ST RU gdS 1R
5'szL o'a §'sTI ] 20 5'€6 598 (3] 5’96 9'z6 o] 976 8Z8 e'n 578 ras a'c a'n 8'6L qioupoy jupguiioy A Apeynod tupnpepod (S (5
09 00 o0 00 D¢ o0 o oD D0 «o 10 (] D o0 00 a0 X [ on 5] EASaY R 1ORs 2
0’0 g8 o0 Q- 0'2- 07 5'01- 801 oo Lot Lol oo )3 o' 0'0 89 69" 20 b £'6- A RIS WSSO LT
o'n o'e L] og Do o' L] 00 Q0 <0 'l o0 50" 5'0- 00 - E4 a0 G} g1 @30 fnoyponod gy T
oa oo 0'a og o' o0 a9 20 oo 20 z'0- 0'0 z'o- za- o0 - - 0o g - D9Z HSPOYSS Wil Auazer ® (3 IN AypeAsoudz 1z
00 88 09 o S B E I 903 oo s'ok 901 00 Vi L o' 3 3| 00 €T | gk RALNG JugURLY JORYS L T
00 8'a- b} oL [y oo gL LXK o g0t a'olL- 0’0 ¥ V- o' e e o'e b} fydl Aiswd B AGEE YzIuguRUY YoIgs aauelg (2
EI] F6E- §'6E~ 0D i le- o EFL- B ) s s 00 6o 69" 00 EL EX] o 0B oo Hozennod ynuzmpepod ya RS oz Dgsda gL
o0 968 o' 8o 502 o0 o0 Bz 0D 2'q €'t 0'e o' &¥ o 0’0 ce o oo ae o0 - yoikgad “+ yopoys )
e &6 §'8E o'e oz Q% an 0z €z o' *LER ¥iEY 0's 8’05z S0EZ ] Lz LLE 0o an oo #lepina augeg 7' 1
oo o ] oo 0 o' (e} )] 13 ga vozy | VoZv | o6 6982- | 68T |00 ogcr- | e'ses {00 a9 o0 fudflid guzed | L
1)) a‘o ] 20 [as ' (=i} ° 0" aa L *'T- 's 0z A o] 8'h- 8- oo ao a0 HeTenod YHUUPEROd LI WRs DREVA BuEgs
oo qo 0 20 a'o oa g0 0o oo g 6’0 L3 0'9 [ o'0 o' o o' oo ae o0 niepfa e mullyd @sue)q - mpodzcl oyiugs Iusepodsoy suzea ()
[T 'z E'tol r'ast a‘od- 2'0EL s'¥Sh 62 6821 g'erl 46z [ SFEE [T z'6nk ¥etl 65T L0t ST - 2'96 APRIA JUROUED 34N K451 )
ET] dND | uRED X NG | WHen ol any | wean ax aND | weed % 3Ny | weaed EE] BHD | weyeg EEl ang | wees i ngenod ungua ot 22004
24P A aux-Zh
G00Z 21 1L W a0dipatd 9602 LF'0¢ 9 @9tpald 3002 0t'0C ¥ 30WIpeld 000Z 6 0€ ¥ JUZaB0#1d 000Z'9°0C AIS0079INNS | DODZEEE 1SOUDamNS AN ELTETEN : NN 3714

3AYTA H3AD ALSI

Tht ZARUR YIfATUBW JOTRO
Q¥ TAOUIH F94IG
eyURG [UPO.IVU BASID



14

c.

-

Prilocha

000z eulld ‘€1 aup azeid A

c'/L- Z'se- 9'g- 9'0p- 0'he- oavs
9'c0l £'69 v'IEt €229 9'0L 2'69 z'zzv 6'26S 1°509 ArvaAn
9'101 0'LL L'ozy L'z6g Z'vL 0'zL 9'cLy £'255 bPLS AWrIYd
8'96 g Z'e9 T Vil L'eL £'G9 v'p8 £'68 nwiyd z yeq
9'voL 8'ZL v'Lol 9'Lez 6'2. 0'8g £'¥5E g'11z 6'92¢ "dzagez |ujeoos eu guisiiod
6°C6 5'58 8'05 9'2L o'y VAL L'¥S 522 z'oL uep lugajlods
5'201 z'69 L'e01 6'6¥1 v'0L g€l 5'96 0'LEl L'el Aloupoy guepld z ueg

:Ajzojod aaowfud sueigin
6661/000Z ngodzol 0002602 Y Auajeayos ‘dzot Aeadn |-dzol WUl | 666160 % 1920dzol 1@g0dzol
X3ANI BU Ipod | 1souanyg (18podzos julgis | eu jipod BU Ipod | Isougaimis | Aueaeidn ugoy
000Z MOY 6661 MOX

0002 1ez "0¢ ¥ n1podzot oyiujeys jugujd [OAAA

-

(Z1y) zAleue yafaougw 1oqpo

{0L¥) erouaw ao)ag

VYNVE INGOYYN ¥XS3D




Priloha ¢. 15

Verejny dluh
Struktura vefejného dluhu dle jednotlivych vefejnych rozpodtl (mid. KE)

1.1.1993{31.12.1993| 31 12.4994]31.12.1995|31.12.1996] 31 12 1957]31.12 1998[a1 12 1398] 31 2 2000|305 2000| 30 a.2000
vet diuh celkem 18260{ 21490] 21920 21780 22540] 252.85| 29780 31140 31865 32060
HDP 1002,30| 1182,80| 136110 1572.30] 1semso| 179830| 183630| 185150| 186120| 1875 50]
Podil na HOP v % 1922 18,47 15 87 13,84 13,54 1406 16,22 1e82|  47az| 170w
V tom i
Statni diuh 15880 161,70] 15440 16160] 167,20 19440] 22830 2402| 24795 25780
Mistnf rozposty 3,80 19,00 23,70 32,20 49,00 3895 51,001 5130 5180 5180
Statni fondy 0,10 4,20 0,80 0,40 0,20 3,30 2,00 1,40 0,50 20
Zdrav pojistovny C.00 0,50 G50 1,20 2,00 1,20 0,50 0,50 0,30 030
FNM 29,90 32,50 39,80 22,20 17,00 1580 16,00 18,00 1810 1050
Struktura vefejného diuhu v élenéni na tuzemsky a zahranicéni {mld. K¢)

1.1.1893[31 12 1993| 31.12 198431 12 1595|31.12 1596|3112 1867|3112 1998| 31.12 1999 31.3.2000| 30 6 200030 9 2000
Vefgny dluh celkem 1e260] 211,90 21820 24780 22530] 252850 20780 31140| a1sss| 32060
Vtom
Tuzemsky diuh 11600  12200] 130,00{ 1s8.40| 16820{ 21095F 28810{ 27310] 28120 28000
Zahraniéni diub 7570 89,90 79,30 59,20 57,10 41,80 39,70 38,30 37 45 4060
Financavani vereingého dluhu dle jednotlivych instruments (mid. K&)

31.42.1997]31.12.4998} 31.3.1999 | 30.6.1995 | 30.8.1899(31.12.1985] 31.3.2000|30.5.2000]30.6.2000]20 9 2000

Vereiny cluh celkem 2830 252,85 25510| 28090] 28980 29780  a11.40f a18es| aiess|  avaso
V tom b
Statn{ podacnisnl poukézky 70,50 99,80 8510| 110,40 10810] 13010 3570|3412 13410  1seso
Sttednédobé dluhopisy 58,00 70,00 75,00 75,00 75,00 77.00 s400| 9300] 9300 96O
Ostatni 986,40 83,05 85,00 84,50 86,70 80,70 g170] 91550 9155 8400
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Spotfebitelské ceny v élenéni na "tradables™ a "nontradables” v GR v r.19589

Stala
véha
ve spolt
hosiv %
1. Potraving. ndpoje. tabik 27
toho T 327
NT” -
2. Odivinl celkem 87
1loho “1- 8.8
NT- 0.3
3 Bydlent, voda, elektfing, piyn. ost. pal 14.4
1teho “T" 1
“NT- 13.3
4. Zatizeni a provor domacnosti cetkem 77
zwehe T 7.2
-NT™ 0.5
5, Zdrayaknictvl celkem 44
ztoho "T* -
N 4.4
8. Doprava calkem 10.8
zivho °T* 7.5
NT™ 3.0
7. Voing dax celkem 9.8
2loho *T" 5.4
NI 3.4
2. Vzdiiant celken 1.7
zioho 1" -
NT- 1.7
9. Vetajrk siravovini 2 ubytovani 4.7
z1oho T 0.1
“NT 4.6
10. Oxtatn? zbati a sluthy calkern &1
zloho T 32
“HT- 19
Spattebitelské ceny celkem 100.9
ztoho T 67.3
NT- 327
"¥" - polraviny 327
"T" . ostatni 344
TN - Heggulované 18.3
“NT* - astatnl 14.4
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Priloha ¢&. 29
Zahranicni obchod CR celkem
{obchod se zbozim vykazovany CSU)/
v mil. K¢
Obdobi Mésigni hadnoty Indexy Kumulované hednoty Indexy
vyvoz dovoz bilance  [vyvozu  dovozu [vyvoz dovoz bilance |vyvozu  dovozu
19489 leden 58 403 58 665 -262 58 403 58 665 -262
Unor 62 423 65 488 -3 065 120826 124 153 -3 327
bfezen 80102 89 251 -9 149 200928 213404 12476
duben 75429 79323 -3 894 276357 292727 -1B370
ky&ten 78679 79342 -663 365036 3720689 17033
gerven 82812 85725 2913 437848 457794 -19946
tervenec 70 264 77 200 -6 936 508 112 534994 -26882
srpen 70 885 73464 -2 579 578997 608458 29461
zafi 8271 81662 1049 661708 690120 -28412
fijen 80 046 86018 -5972 741754 7765138 -34384
listopad 87930 100807 -12977 829684 877045 -47 361
prosinec 79072 96124 -17 (052 508756 973169 -64413
2000 leden 76 217 80 669 -4 452 130,5 137,5 76 217 80 665 -4 452 130,5 1375
unor 84534 91 777 -7 243 135.4 140,11 160751 172446 -11605 133,0 138,9
bfezen 95833 102146 6313 119,6 114.4| 256584 274592 -18008 1277 128,7
duben 83 250 88 594 -5 344 110,4 1117 339834 363186 -23352 123,0 1241
kvéten g7 072 107488 -10416 1234 135,86 436906 470674 -33768 1231 126,5
Eerven 1026832 112129 -9 597 123,8 130,8| 539438 582803 -43365 123,2 127.3
Eervenec 83118 97 685 14567 118,3 126,56 622556 680488 -57 932 1225 1272
srpen 88885 104323 -15638 1251 142,01 711241 784811 -73570 122.8 129,60
ZAfi
fijen
listopad
prosinec

*/ podle metodiky platné od 1.7.2000



Nominalni efektivni kurz koruny
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17—

Nomindlni efektivni kurz koruny

118 4

(1995=100)

°
>
193 194 195 196 187 1198
19989
Nominini efektivni kurz koruny v % 1 2 3 5 & 7 8 9 10 11 12
rok 1995 = 100 1106 1044 1040 1051 §061 1076 1063 1082 1079 1080 1083
2000
Nomintdini efektivi kurz koruny v % 1 2 3 5 [] 7 8 9 10 11 12
rok 1885 = 100 1086 1083 1089 1057 107.94" 108,97 108,53°

apreciace > 100; dapreciace < 100,

Pramen: Misitnl publikace MMF - International Financiat Statistics a viasii prapodty ENB;

Mésitnl publikace €80 - Statisticks informace - Zahraniéni ahchod.
“Pledb&iné idaje

1/99




CESKA NARODN] BANKA
QOdber platebni bitance

PLATEBNI BILANCE 2000

(pfedbdiné udaje - 4.9.2000)

Prilcha ¢&.
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v mil. K& 1. Q 2000 II. Q 2000 I, Q 2000 V. Q 2000 L. Q 2000 L Q2000 | I.-n, Q2000 LIV, Q 2000
A, Bézny litet -12150,8 -15003,7 0,0 0,0 -12150,8 -27 154,48 6,0 .0
Obcl?odni bilance ~18 0230 263800 00 0,0 -18623,0 -43 403,0 00 0.4
vyvoz 256 584.0 282 8870 256 584,0 5394710 .
dovoz 2746070 308 2670 2746070 5828740
Eﬂan'ce sluteb 80316 11 486.0 .0 0.0 80316 195176 20 Q.0
piijmy 52 4515 621711 0,0 0,0 524515 1146226 9.0 0.0
doprava 11763,2 135225 117632 252857
cestovni ruch 21 500,0 26 400,0 21 5000 47 300,0
ostatni siuzby 151883 222486 191883 414369
vydaje 44 4199 50 6851 Q.0 2.0 44 419.9 95 105.0 0o 0.0
doprava 6990,3 6 589,56 6 990.3 13 589,8
cestovni ruch 9500,0 12 100,0 9 500,0 216000
ustatni siuzby 279296 319856 27 9298 299152
Rilance vynosu +5020,4 -4 865,3 00 0,0] -5 0204 -8 8857 00 0,04
vinasy 15 708,86 17 5213 157066 332279
naklady 20 727.0 22 388,6 207270 43 1136
Béiné prevady 2851,0 37558 0,0 0,0 28610 56166 00 0.9
piijmy 6 589,8 74477 €589,8 14 007.5
vydaje 37288 36621 37288 7 3g50.8
B. Kapitifovy u2et -54,3 -2,3 0,0 0,0 -54,3 -56,6 0,0 0,0
prijmy 397 34,0 28,7 737
vydage 94,0 36,3 94,0 1303
Cefkem Aa B -12 205,1 -15006.0 0.0 0.0 <12 205.1 27 2111 0.0 2.0
C. Finanéni G&at 35 533,14 16 03,7 0.0 0.0 355331 51 564,8 o0 0,0
Pfimé investice 36 846,8 380581 0.0 0,0 36 846.8 74 904.9 oc 04
v zahranial 7218 -1301,9 71216 ~20235
2ahranigni v tuzemsku 37 568,4 393600 37 668,4 7689284
Portfoliov: investice -12 801,68 -11784.5 0,0 a0 -12 6016 -24 388,1 0,0 0.0
aktiva -18 608,7 224211 0.0 0.0 -10 6087 -42 0238 0,0 0.0
majetkove cenné papiry a Léast -17 299,3 224777 -7 2993 -38777.0
diuhové cenng papiry 23094 56,6 -2308.4 -22528
pasiva 70071 106365 0.0 00 70071 17 6437 0,0 0.0
majetkove cenné papiry a Géasti 87593 46428 87593 114021
diuhove cenne papiry 2478 58838 247 8 62416
Finanéni derivaty -1880,9 -583.6 0.0 0.0 -18809 24845 00 G0
aktiva 5804 9 136839 -8 804 4 -5 4405
pasiva 4 823.5 -1947.5 4923,8 29780
Qstatni investice 131688 88583 (3] 0.0 13 1688 35105 0.0 0,0
aktiva 39 233,53 55733 o0 0.0 392333 44 806,85 20 0.0
diouhodoba 90613 10 202,7 0,0 0,0 90613 192640 0,0 0.0
ENE
obechodni banky 7 464,5 10 589,7 74645 18054 2
vidda 1247 295,0 124,7 418.7
ostatni sektory 14721 -£82,0 14721 7901
krétkodoba 301720 46294 [+X1] 0.0 301720 255428 Q0 0.0
obchodni banky 356810 10558 35681.0 367366
vldda
ostalni sekiory -5 5090 -5685,0 -5 5080 111940
pasiva 26 064,5 452018 c.0 oo -26 064,5 -41296 1 0.0 00
diouhodoba -3 7831 17 515,% 0.0 ool 37611 137540 00 00
ENB 415 11,5 15
abchodni banky £504 5 -3347,% 6 504,5 -9 8518
viada -873,3 4.8 -B73.3 -880,2
ostatni sektory 36282 20 8691 362832 24 497 2
kratkodoba 223034 =32 7487 0.0 0.0] -22 303.4 =55 0501 0.0 a0
tne -5.,8 89,1 9.8 8793
obchodni banky -19351,4 -32 1586 193514 515100
vigda
ostatni saktory -2942.2 -14772 29422 44194
Cefkem A Ba( 233280 10257 0,0 2.0 233280 243537 a0 0.0
0. Salde chyb a vpomenuti,
Kursové rozdily -5 3640 83703 a.c 0,0) -6 3840 30062 0.0 24
Celkem A, B, Ca D 17 964.0 93960 00 [} 17 9640 27 360.0 00 a0
Iitména devizavych razarv {-nirist) .17 984,08 -9 386,0 -17 964,0 +27 380,0

Podle 5. vydéni Prirugky k sestaveni platebni bilance (MMF 1983}

Udaje obchadni bilance v upravens metodice ceini statistiky platné od 1.7.2000 - podla zpracovani k 28.8.2000



CESKA NARODN] BANKA
Qdbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

{pfedbézne ddaje - 4.9.2000)

Prilcha ¢.

P
o

v mil. USD 1. @ 2000 1.Q 2000 HI. Q 2000 IV, Q 2000 1. & 2000 1-1L.Q 2000 | L0, O 2000
A, Béiny (et -336,7 -386,2 o0 0.5 -3357 -724,2 0.0
Obchadni bilance -497,8 -653,3 Q90 0,04 4578 -11578 0g
vyvoz 70874 72821 70874 14 388,2
dovez 75852 79354 7 5852 155458
Bilance stufen 2218 295,6 00 0.0 2218 5208 Q.0
prijmy 14488 1600,4 0.0 00 144688 30571 00
doprava 3249 3441 3249 674.4
cestevni ruch 5938 §79,6 593.9 12775
ostaini sluzby 5300 5727 530,0 11052
vydaje 12270 13048 00 0.0 12270 25365 Q.0
doprava 1931 169,3 183.1 3624
castovn ruch 2624 315 2624 576.3
astatni siuzby 715 8234 7715 1593,0
Bilance vynos( -134.7 1252 0.0 0.0 -1387 -283,7 0.0
vyhosy 4338 451,1 4338 886.2
naklady 572,85 576,3 5725 11489
B&iné plevody 9.0 86,7 00 0.0 79.0 1785 00
Bijmy 1820 191,89 182.0 3736
vidaje 103,0 84,3 103,0 1971
B. Kapitdlovy Geet -1.5 -0,1 0,0 0,0 -1,5 -1,5 00
plijmy i1 09 11 20
vydaje 25 1.0 26 35
Celkem Aa B -337.2 -386,3 0.0 0.0 -337,2 7257 0,2
. Finanéni atet 981,56 412,7 0,0 0,0 981,5 13753 0,0
Piimé invastice 10178 8797 0c 0.0 10178 185978 0.0
v zahrari -13.9 =335 -18.9 -54,0
zahraniéni v tuzemsky 10377 10132 10377 20518
Portfoliové investice -348.1 -303,4 0,0 0.0 -3481 6504 0.0
aktiva -5416 -577.2 0.0 oo B41 8 11210 0.0
majetkové cenné papiry a (éast -477.8 -578.6 4778 -1 0609
diuhové cenné papiry 638 14 £38 60 1
pasiva 193,5 2738 0.0 0.0 1935 4706 00
majelave cenné papiry a Udasti 186,7 118,5 186,7 5041
diuhové cenné papiry [-X:] 154,3 8,8 1665
Finandni denvaty 51,9 -150 00 Q0,0 519 £57 0o
aktiva -187.9 354 -187.9 -145.1
pasiva 136,0 50,1 136.0 79,4
Ostatnt investice 3637 2486 0.0 0,0 383,7 938 0.0
akliva 10837 1435 0.0 0.0 10837 11950 a0
dlouhadobd 2503 2826 00 0.0 2503 5138 00
CNg
obchodni banky 2082 2728 2082 4818
vidda 34 76 3.4 1.2
ostatni sextary 407 -176 40,7 211
Kratkodoba 8334 -119,4 joX¢l 0.0 833.4 8812 0.0
ebchodni banky 985,6 272 9856 §79.8
vidda
ostatni sektory -152.2 -1453 -152,2 -2986
pasiva ~720,0 3821 a0 co -720.0 -1 1014 0
diouhedoba -103,9 4508 o0 Q.0 -103.9 368.8 0.0
ZNB 03 -0,3 0,3
obchodni banky -179,7 852 4797 2828
vlada -24.1 02 241 =235
astalni sekiory 1002 5372 100,2 8534
kratkodoba 5161 <8429 0.0 2.0 6161 -1 468.2 0.0
CNB 03 229 0.3 235
obchodni banky -534.5 827.8 -534.5 213738
viada
astatni sekdory -813 -38.0 813 -117.8
Celkem A BaC 644,3 264 0,0 2.0 644 3 849.6 0,9
L. Saldo chyh a opomenutl,
kursové rozdily 1481 2155 0,0 0.9 -148,1 80,4 0,0
Celkem A, B, Ca D 496,2 2418 00 o0 4962 7297 0.0
. Zména devizovych rezerv (-nariist) -498,2 -241.9 -458,2 -729,7
KeUSD 35,203 38,847 36203 37,494

Pogle &. vydani Pfinucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1983}
Udaje obchodni biance v upravengé metodice celni statistiky platné od 1.7.2000 - padle Zpracovani k 25.8 2000,



Priloha &. 33

CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebdni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

(ptedbéind udaja - 4.9.2000)

v mil. EUR 1. Q 2c00 II. Q 2000 HL. Q 2000 V. Q2000 1.Q 2600 L-H.G2000 | L4 Q2000
A, BéZay et -339,7 -413,5 0,0 2.9 -339.7 «753,8 0,0
Qbchodni bilance -503.3 -609.4 0,0 o4 -503.8 -1204.8 20
vyvoz 71730 77954 71730 148753
dovaz 76768 84048 76758 16 180,1
Bilance siuzeb 2245 3165 0.0 0.c 2245 5418 00
piijmy 14853 17132 0,0 0.0 14683 31818 oo
doprava 328,9 3728 3289 7019
cestavni nuch 601,0 7275 6010 13297
ostatni sluiby 536.4 613,1 536,4 115072
vydaje 12418 13887 [¢H] 0.0 12418 26400 9.0
doprava 1954 1813 185.4 3772
castovni ruch 26558 3334 265,86 5958,5
ostatn! siuby 780,8 8814 780,8 16632
Bilance vynos( -140,4 -134.1 a0 0.4 -140.,4 -274.4 00
wnosy 4391 482.8 4391 9224
naklady 579,5 6168 579.5 11868
Bézne plevody 80,6 1035 0.0 0o 80,0 1836 02
phijmy 184,2 2044 184,2 3888
vydaje 104,2 1009 1042 2052
B. Kapitalovy geet A5 -0,1 0,0 0.0 4.5 1,5 0.0
plimy 1.1 09 1,1 21
vydaje 286 1.0 28 3.6
Cethern A a 8 -341,2 -#13.8 0.0 0.0 -341,2 7553 Qo
C. Finanéni uget 993,3 441,8 0,0 0.0 983,35 14344 0,0
Frima investce 10300 10487 c.0 a.g 10300 20793 0.0
v zahraniéi -20.2 -35,% -202 -56.2
zahraniéni v tuzemsku 10502 10846 10502 21355
Porticliove investice -352.3 -324,7 a0 (833 -382.3 B6769 00
aktiva -548,2 5178 9.0 0.0 -548.2 -1166.7 0.0
majetkove cenné papiry a adast 4836 8194 4818 -1104.2
diuhové cenné papiry 546 16 G468 62,5
pasiva 1959 2931 00 0.e 185,89 489.8 0.0
maetkoye cenné papiry a iéast 1890 1279 188,0 36,5
dluhové cenné papiry 64 165,2 69 1733
Finandei denvaly =528 -16,% 0.0 g0 525 £2.4 uo
aktiva -150,2 37,8 -180.2 1510
pasiva 1376 -53,7 13786 826
Ostatni invesace 368,2 2661 0.¢ 00 3682 a7 4 00
aktiva 10988 152,5 00 0.0 10963 12438 on
dlouhodoba 2533 2811 Q0.0 0.0 2533 5347 00
CNB
abchodni banky 2087 291.8 2087 5012
vidda a5 81 35 116
ostatni sektory 411 -18.8 41,1 219
kratkodotd 8435 A27.5 [+] oo 8435 7091 0g
obchadni banky 997,85 291 997.5 10198
viada
ostatni sektory -154.0 -158 6 -154,0 <3107
pasiva -7286 -419.7 0.0 0.0 -728,8 1148 8 o0
diouhodoba -105.1 4827 0.0 0. -1051 3918 430]
Eng 0,3 03 03
obchodni banky -181,8 <922 <1818 <2735
viada -24.4 -02 -24.4 -24.4
ostatni sektory 101.4 5751 101,4 6800
kritkodoba £23.5 -902.4 0,0 0.0 6235 -1528.2 0.0
&NB 0.3 245 0.3 244
obchadni banky 5410 -886,2 -541,0 14289
vldda
ostatni sektory -822 -50,7 -822 -1227
Celkem A, BaC 6521 28,2 0.0 0.0 £52,1 876.1 o0
D. Saldo chyb a opomenut!,
kursové rozdily -149,9 20,7 0,0 0,0 -149,9 834 0,0
Celkem A B, Cal 502,2 2589 a0 a0 502,2 75,5 0.0
Eména devizovych rezerv (-nacist) -502,2 -288,9 -502,2 <7595
KEEUR T 36,289 35771 % 024

Podie 5 vydani Pfirudky k sestaveni platebni bilance (MMF 1983}
Udaje obehodai Bilanca v upravend metodice celni statistiky piatné od 1.7.2000 - podle zpracovani k 29.5 2000
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CESKA NARODNI BANKA Priloha ¢. 37
Qdbor platebni bilance

Ceska republika: INVESTIEN] POZICE VUG ZAHRANICI

v mil, K& 141993 31124893 | 31121994 | 31124995 || 31121996 | 31121997 || 31424998 31121999 [ 31.3.2000 | 30.6.2000 ‘
1} 1 v
i\
AKTIVA 406103,0( 5383887 572 874,21 780.693,0 BS993 1030151.5) 108s 1185 13528602 13777387 1405 434_5’1
PHmé investice v zahranii 26340 54329 2.426,9 9190,1 13609,2 18 989,4 24 002,5 32 670,3 136525 349773
zékladni ymeni 2) 2 634,01 54379 84269 9190,1 135092 183851 219012 30 508,8) 31 4802 ER AR
ostatni kapital 3) 6043 21023 21623 21723 !
Portfatiovs investice 2265 253,0 12 138,0) 20 675,9 37 541,2 35738,9 358724 104 3453 127 8441 145 404, 3]
majetkové cenné papiry a (ast 226,0) 78111 93705 18422,0 20 450,3 14 442,0 134155 66 318,2 81 008.9 9793 2
dlunov cenné papiry 3469 2 767.5) 16549 17 060,8 21296,9 22 456,9 380271 46 832,2 47 435
Finantni derlvaty 4} 88500 7 288,1
Ostatni investice ITRESE6] 4067176 371873 37e 383  4s49e54] s3683m5 843 660,00 756 2138 7382139 725 549 2.
dlouhodobé 2328237 2491088 2290264 2144303 2348496  293037.3) 2850404 3212488 3178945 311235
CNB 5) 231025 24 5725 24 5733 261723 26 1228 26 1224 26122,4
obchodni banky 6) 65,9 18523 1763,0 51168 251843 37 086,8 840416 B9 600, 824356 71a45,
viada 7)8) 167 4293 186 968,0 174 784,1 157 950,4 160 9487 203 922,8 174 8250 2088328 2142064 21754
ostalni sektory 419250 35 806,0) 27 8060 25 191 G 22 595,8 258033 26 851 4 225136 211825
krétkodobé 146 0719 157 518.8 148 1609 163 958,0 2101358 343601 2 3636196 43496721 4203194
CNE 9) 47 47 47 47 4.7 o4 0,1 30062
abchodni banky B) 82 456,2 831332 808202 87 176.3 128 481,1 2508708 2722155 3361172) 3131932
ztoho zlate a devizy 10) 11} 790401 707275 712328 761269 95 432,8 1723016 1757532 21899580 2112472
viaga 5501,9
ostatni sektary 636110 68 679,0 67 335,0) 767770 81 650,0 922302 91 400,0 98 850,00 1041200 119 707
Rezervy CNB 12) 24 347,4 115 980,2] 1761218 3710377 339 824,0) 385247)  oTeed0f 4614292 4893822 492 z575]
zZato 10) 24882 2 466,4) 23083 22345 22603 15219 360,1 £77,0 1648,4 [RGAES
2vl&tni prava derpani 8525 247 ) 4,7 54 -l
rezervni pozice u MMF
devizy 210087 133 266,5 172852.6] 2707984 3375837 370028] 3763090 4607522  asa7sas|  aspar-
osiawmni rezervnl aktiva 129732 W
PASIVA 307 887,2 423 237,7 507 337,9 723 101,9 €08 073,21 1138 2484] 12049840 14382853 1450159,
Pfimé investice v Goskeé republice B3 488,7 102 539,1 127533,5] 195 526,3 234 301,4 319820, 479 167 8! 5845240 622 017 4|
zakladni jmani 2) 12) 83 4887 102 5291 127 5335 185 526,3 234 301, 2846747 swdete s s17erzy 555 241 1
ostatni kapital 2) 35 1456 64 351 ) 568513 56 7763
Portiolicvé investice 48129 58 5339 31617,5 124 933,6 144 8074 169032,7 166 128,1 165 579,2 196 745,7
majetkové cennd papiry a utast 750 329852 37 3356 192804 492 867.8 104 862.3 113247 2 980118 137 4183
duhove cenné papiry 47379 25598,7 44 2819 54 653,2 51939,6 84 170,4 52 8209 67 567.4 58 327.4
Finantni derivaty 4) 71328 51851
Ostatni Investice 219 585,6 262 114,7 298 186,9 402 642,0 526 564,7 849 395,1 509 688,1 688 182,1 864 264,1 652 8845,
diouhedobé 158 430,0 1924283 2072807 2792880 3748147 4282701 358510,5f 3933890 3902182] 402 2.2 if
&ne 311088 336974 16987 24915 22727 2488.3 18833 1974 194,4 :
abehodni banky 6) 14 481, 1 161755 26 040,1 50 2983 143 454,2 1431202 124 286,3 1183689 1102237
vidda 7) 07710 822951 76 533,9 532002 440027 380041 237891 208130 20 2201
ostaini sektory 42058,0 802583 403 020,0 133 387.9 185 084,1 2429805) 2085518 2s40100( 2595800
kratkadobé 811558 69 688,4 S0 897,2 123253 1 152150,0 2231250 25117768 2947334 2740459
NB 82 4581,0 379 115,0 553 45,5 385 124 4 68,6
obchodni banky 8) 195274 22249,3 413399 69502,9 101 5435 168 827,1 i93araol 2299887 2108373
vlada 50134 11044 3148 2875 103,2
ostaini sektory 41620,0 42 858,1 44 06,0 52531,1 50235.4 53 B54,9 57 86,9 £4 630,0 62 840.0 ;
I
SALDO INVESTIEN] POZICE 98215,8 113151,0 55 536,2 57 591, 70 083,4] -108056,6]  -118 865,1 836264 -1124201 93 308

1) pledbéing udaje

2y od 31 12 1997 stav zakladnibo jméni navy§ovan o reinvestovaneé zisky

3) podinaje stavem k 21 12 1997 2ast ivén) vyplyvasicich z uvéroveho vztahu mezi pEHmym investorem a podnikem pfesunuta
z ostalnich investic (ostatni sektory) pod piimé investice {ostatni kapital)

4) od 313 2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)

5) koneem roky 1599 2 aktiv CNB vyvadena pahledivka za Naredni bankou Slovenska

B) v souvisiosh se zavedenim sménitelnosti K& {od 1.10.1995} v pozia bank zahrnuta i korunovi aktiva a pasiva vadi nerazidentam
{korunove vilady nerezidentd obsaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v Udajich k 31.12.1984)

7) v priibehu ledna 1983 2ast pohlsddvek a 24vazky ve voind sminitalnyeh ménich (COZ) a nesméniteinych ménach pfevedena
zpozce CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 Iyto &astky zahmuty v pozici viady;
pohledévka ve vztahu k SNS v ddajlch k 1.1,1593 vyjadlena saidem (&t v XTR a USD, zalimco v dalsich obdobich ucty vedeny gbratave

8) v devizovych podilh v mezinarodnich neméncvych organizacich (Svétovd banke, ESOR, MBHS, MIB)

9) od 31.3 2000 vykazovane zlata nezahmevang do rezery CNB

10y ocenéni zlata- 42.22 USD za tro). unci {do 31.12 1999), tréni (od 34 3.2000)

11} devizy - sménitelne mény

12} na zakladé poZadavku MMF rezervy CNB Eeneny podrobnegji (od 31.3.2000)

12} odl roku 1998 zahmy)i stavy péimych invastic ddaja o vysi zakladniho jménl z bilanci spoleduosti se zabranigni majetkovou udast
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CESKA NARODNI BANKA Priloha ¢. 38
Odbor platebni bilance

Ceska republika: INVESTIEN] POZICE VU&! ZAHRANIC]

v mil, USD 141983 3 31921993 | 31424894 | M.421995 | 31921898 | 31121997 | 31424988 31421999 || 3132000 || 30.¢ 2000
i3] 1} 1.
AKTIVA 140525 17 ¢08,5 20424,0 29 347,2 30 5865 297434 36 379,8 27 681,4 16 987,3 37 22054
PHim¢ investice v zahraniZi 91,2 1814 00,4 46,5 497,9 548,2] 54,0 908,1 3034 826 3
z8kladni jméni 2) 91,2 181,4 300,4 345§ 4975 530 5 7336 3480 845,1 an2 ail
ostatni kapital 3) 17.4] 704 801 58.3 57 -
Portfliové investice 7,8 278,7 4328 7647 13724 10319 12018 2900,2 34321
majetkové cenné papiry a Géasti 78 2641 3341 5925 748.2 4170 449 4 18433 21748
diuhové cenne papiry 11,6 98,7 822 624,2 6148 7522 10669 12673
Finanéni derivaty 4} 232,2
Ostatni investice 13111,0 13 577,65 134474 142244 16 280,85 18 389,5 21767, 21 018,2 19 818,4
dlouhodobe 80865 B319,1 81652 8060,7 8 532,5 8 4605 $517.6 89287 85343
CNB 5 799.4 820,3 8781 9838 9558 754,2 ar5,0
obehodmi banky &) 2.7 61,8 528 1623 5213 16708 2145,1 24987 22131
viada 7y g} 57938 62418 62314 5937 §| 58887 58876 58558 5804,3 57531
astatmi sektory 14508 11854 994,9 247.0) 826,7 747.9 7017 525,7 568, 1
kratkadobe 50545 52685 52822 5 163,4 76883 99290 121795 20895 11284 1
ENEB 9) 02 0.2 0.2 0,2 02 80,7
obchodni banky 8) 28532 27752 28814 12774 47008 72373 91180 93421 8408 1
% toho Zlats a devizy 10) 1) 27350 23611 25396 28617 34916 445745 58869 £ 086,3) 56711
viada 1837
astaini sektory 22013 2289,4 24006 28881 29873 28917 3061 5 27474 27953
Rezervy CNB 12) 8425 1871,8 £243,4 14022,9 124354 9773,8 128171 128249 12 601,2]
zZlato 10 86,1 82,3 823 840 53 81 439 124 18,8 443
2vidétni prava Gerpani 285 8.3 0.2 01
rezervni pozice u MMF
devizy 7269 3784,2] 8181,1 136287 12 351 | 37289 12604,7 12 8081 12 208,56l
oslatni rezervni akiiva 3483
PASIVA 10 653,3 14128,1 18 087,56 271822 31150,7 32 863,2 40 36,2 399757 40 805,4 195930
PHma investice v Ceske republice 2889,0 34221 45468 7 350,0 8572,4 92538 14375,0 16 246,2 16 6989
zaktadni Jméni 2) 13) 2 8880/ 34234 45463 7 350,00 858724 82191 122198 14388,2 14 906,2
ostatni kapital 3) 10147 21559 18530 17927
Portiollové investice 166,5 19557 2509,8 4 696,4 5 293,1 48803 5 564,5 46021 52819 47410
majetkove cennd papiry a utast 28 1014 13341 2 641 9 33978 30276 37932 27241 36892 30872 i
diuhové cenné papiry 163.9 854§ 15787 20545 1800,3 18527 17713 18780 15927 1846
:
Finanéni derivaty 4) 1815 1373}
i
Ostatni investice 75984 8750,3 10 634,0 15135,8 19280,2 18749,1 20 421,7 191274 17 8331 17 28991
diechedobé 54822 84238 7390,3] 10 502 6 137135 12 3071 120084 109339 10 476.0 1083 of
CNB 10765 11249 60,51 937 832 63,2 63,1 5,5 52 5
ebchogni banky 6) 501,41 5400 9284 33945 524856 41324 41630 32899 24531
vidda 7) 24489 27473 27286 3999, 1610.0 10971 7958 5785 5423
ostaini sekiary 14554 20118 36728 50148 57747 70147 6 985,5 7 0680,0 6 963,86
kratkodobe 2116.2 23268 3240,7 46332 55667 § 4420 5413.3 81935 73571
CNB 8.3 152,9] 1.4 43 2,0 13 13 35 206
ohchodni banky 6) 8757 742,8 14729 26127 27452 48772 54771 52923 56548
viada 178.7 41,5 18 83 3.5
ostalni sektery 1440,2 1 430,89 15887 19747 158360 15552 1931,4 17077 16817 16ge
]
SALDO INVESTICNI POZICE 31986 317774 23164 21650 .2 684,2) 1138 39814 23243 30181 :

1) pfedbding udaje
2) 0d 31.12.1897 stav zdkladmhe Jmé&ni navysovan o reinvestovans zisky
3) podinaje stavern k 31.12.1997 &dstivard vyplyvajicich z uvBrového vztahu mazi plimym investorem a podnikem plesunuta
2 oslatnich investic (ostatni sektory) pod pfime investice (ostatni kapitaly
4) od 31 3 2000 vykazavany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z akliv CNB vyvedena pohladavia za Narodni bankou Slovenaka
) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti KE (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta | korunov aktiva a pasiva vi¢i nerezidenim
{korunové vklady nerezidentl obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiZ v ddajich k 31.12.1994)
7) v pribéhu fedna 1993 238t pohledavek a zavazki ve volng sménieinych ménach (CDZ) a nesménitelnych m&nach plevedana
2 pozica €308 na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto Eastky zahmuty v poziei viddy;
pohledavka ve vztahu k SNS v dajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem U&ta v XTR a USD, zatimeo v dal$lch obdobich ¢éty vedeny obratova
8) vi. devizovych pediil v mezingrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
9) od 31 3 2000 vykazovéno zlate nazahmované do rezery GNB
10) ogenénl zlata 42.22 USD za troj unci (do 31.12.1889), 1rni (6d 31.3.2000)
11} devizy - sménitelné mény
12) na zéklagé pozadaviu MMF rezarvy CNB denény podrobngji (od 33 3.2000)
13) o¢ roku 1998 zahmupi stavy pfimyeh investc ddaje o vy$i zakladnine jménk z bilanci spolednosti se zahraniéni Majekovou uéasti
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CESKA NARODNI BANKA Priloha <. 39
Qdbor platebni bilance

Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUIGI ZAHRANIGI

v mil. ECY, EUR 157993 | 31121993 | 31421994 | 31424995 | 31.121996 || 31121997 | 31121998 3.12.1998 | 31.3.2000 1.6 2000
1) 1} 1)
g
AKTIVA 11 832,2) 15973,9 16 766,4 229224 24 54,6 269523 334 37 494,0 38 873,4 38 210.9¢
Pitmé investice v zahranléi 75,4 161,8 2455, 289,8 401,3 488,8 585,4) 904,2 9447
zaKIadni jméni 2} 75,4 181,8 2488 269,8 401,3 481,90 6254 844,4 8837
ostatni kapitdl 3) 15,8 50,0 598 810
Portioliové investice 8,5 245,89, 355,2 £89,5 11086, 935,0) 10242 2888,1 3 5885
majetkové cenné papiry a géasti 8.5 2358 274.2 5409 6G3,1 377.8 383,14 183686 22739
diuhové cenné papiry 10,3 81.0 48,5 $03.2 5572 65412 10528 13148
Finanéni derivaty 4) 242,8
Ostatni invastice 10 852,9) 121123 11038,6 #1110,1 12423,3 16 664,21 18 §47,3 20 90,4 20724,
diochodobs & 668,9] 7421,3 67026 62661 58251 7 686,7| 8 164.9) 88914 89223
GNB 5) 661,7] 73,8 719.2 7685 7704 683 4| 7459
obehadni banky 6) 10,6 55,2 51,8 1502 742 8 570, 4| 18287 24883 22140
vidda 7)8) 47958 55680 51151 4637,7 4746,7 5 335,2) 4952,0 57800 60153
ostatni sektory 12008 10663 816,7) 739,7 5664 6777 568,3 6231 4940
Kratkogee 4184,0 46910 43380 4514,0 61972 8 997.5| 10382,9 12039,0 117985
CNB 9) 01 0,1 a1 0,1 0,1 84,4
obchadni banky 6) 2 3618 24758 2365,3 25596 37891 £558,2 77730 913030 87914
ztoho 2lato a devizy 10} 11} 22640 214063 2084,7] 22352 28145 4 507,91 50185 60613 59295
vidda 1633
ostatni sektory 18221 20513 16706 22584 ) 24080 2438,2 76099 273850 29227 KRR
Rezervy CNE 12) 5974 34E39 §125,0) 10953,0 100237 8 856,8 14 765,9 12713 131756
zlato 10) 71,3 734 87,6 856 675 39,8 10,5 18.7 463
zvi&dtni prava Eempani 244 74 01 [} Z
rezervni pozice u MMF
davizy 8017 33731 5057.4 10887 3 9956 2 88170 107454 12 752,6 127650 IEEE T
ostatn rezervni akiva 3642
PASIVA 8 818,0 12 604,2 14 8474 21231,5 26 7215 28 779,9 34 407,5 39 308,68 4139291
PHimé investice v Ceské republice 2391,4 1053,7 371322 57410 £909,9 B 387,4 122546 16178,4 17 460,1
zakladni jmeni 2} 13) 23914 3053,7 37323 57410 89089 7 4479 164171 14328 1 15585,7
eslatni kapital 3) 18,5 18375 1 850,3] 1 874,94
Portfoliové Investice 137,8 17448 21388,5 3668,2 42706 44224 47437 4 682,8 55227
majatkova cenné papiry a iasti 22 982.3 10026 20635 27388 27435 32337 27127 38574
diuhové cenné papiry 135,7 762,3 12959 16047 15318 16789 15100 18701 16653
Finanéni derivaty 4] 200,2 144 6"
Ostatni Investice £ 289,7 7305,9 BT6,6 118223 15841,0 16 990,1 17 408,2 18 047,4 18 646,1 182141
diouhadobe 4538,0) 57308 & 086.4 82033 110539 111524 102370 10 8882 109535 11447
CNB 8911 10038 48,6 732 570 573 5338 5,5 54 :
obchodni banky §) 4151 4817 62,1 26514 42307 37444 35489 32782 30840
viada 7) 20271 2450,8 22358 1562,0 12578 934,2 6793 576,0] 5675
ostatni sektory 12047 1784,5 3014,9 39187 5458 4 813565 59550 7 630,35 72855
krétkodohe 17517 20753 2660,2 316180 4487 1 58377 71722 815¢2 76926
¢np 0,2 1364 11 34 18] 1,2 11 3.4 218
obchedni banky 8) 559,4 6626 12089 2040,7 29847 4 419,7 55217 6 3656 59127
viida 148,7 32,4 3.3 7.5 29 :
ostatni sektory 1182,1 12763 13025 16425 14815 14093 18485 17802 17583 R
1
SALDO INVESTICNI POZICE 23813,2 2389,7 1913,0 1690,9 -2 066,9 .2 8271 -3394,1 23146 31857 2804 8
1} piedbéine udaje

2) 04 31.12.1897 stav zdkladniho jméni navySovan o rainvestovand zisky
3) podinaje stavem k 31 12 1997 ast uvénl vyplyvajicich z Gvéravého vztahu mezi pfimym invastorem a podnikem presunita
z ostatnich investic (ostalni seklory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) 0d 31.3 2000 vykazovany finanéni dervaty (2 pozice bank)
5) kancem roku 1999 z aktv GNB vyvadena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislostt se 2avedenim sménitelnoatt KE (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunovd aktiva a pasiva vi&i nerezidentdm
(Werunove vilady nerezidentd obsateny v kratkodobych pasivech abchodnich bank jiZ v Gdajich k 31.12.1894)
7) v pribéhu ledna 1993 Cist pohiedavek a zavazkd ve volné sménitelnjch méndch (CDZ) a nesméniteinych ménach pfevedsna
z pozica CSOB na MF CR - v tabuloe k 11 1893 tyto Edstky zahmuty v pozic viady;
pahledavka ve vilahu k SNS v ddgjich k 1.1 1993 vyjadfena saldem uctl v XTH 3 USD, zatimeo v daléich obdobich udty vedery chratové
8) v& devizovych podili v mezinarodnich neménavych acganizacich (Svétové banka, EBOR, MBHS, MIB}
9) od 31.3 2000 vykazovane Ziato nezahmovane da rezery CNB
10) ocendni ziata: 42 22 USD za Irej. unci (de 31 12.1999), teni (od 31,3.2000)
11} devizy - sménilelng mény
12) na zdkiadé pozadaviu MMF rezervy CNB ¢lenény podrobni (od 31.3.2600)
13) od roku 1895 zahmui stavy plimych investic idaje o vy$i z4kladnino jmani z bitansi spelednosti se zahranizni majetkovou Geasti

29 zaf 2000
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