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I. Shrnuti

1. Stru¢na charakteristika soucasného hospodarského a ménového vyvoje

Statistické udaje zvetfejnéné od projednani 10. SZ byly ptevazne¢ v souladu s jejimi

prognézami (viz tabulka).

Veli¢ina VIII/00 1X/00 X/00
skutec. | progn. | skutec. | progn. | skuted.

Spottebitelské ceny r/r, % 4,1 4.3 4,1 4.3 4.4

m/m, % 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3

Cista inflace r/r, % 3,2 3,6 3,2 3,5 3,5

m/m, % 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,3

Korigovana inflace r/r, % 3,8 4,1 3,5 3,6 3,3

m/m, % 0,0 0,2 -0,4 0,2 -0,1

Ceny prumyslovych vyrobcti r/r, % 4.8 5,5 5,4 5,5 5,9

m/m, % 0,3 0,8 0,6 0,8 1,2
Priimyslova produkce r/r, % 11,0 4,1 3,7 6,3
- oCist. o vliv poctu prac. Dni r/r, % 8,9 X 8,1 X
Trzby z primyslové ¢innosti r/r,%| 13,9 X 4,6 X
Stavebni vyroba r/r, % 8,2 X 7,7 X
- ocist. o vliv poctu prac. Dni r/r, % 6,9 X 10,3 X
Trzby v maloobchod¢ r/r, % 5,5 X 2,5 X

Saldo obchodni bilance za mésic, mld. K¢| -14,9 -3,3 -12,0 -16,4

kum., mld. K¢| 72,3 X -75,6 X -92,0

Zmeéna salda obchodni bilance r-r, mld. K¢| -12,4 X -4.,4 X -10,4

kum., r-r, mld. K¢ | -42,8 X -47.2 X -57,6

Nezaméstnanost ke konci més., % 9,0 9,0 8,8 8,6 8,5
Nominalni mzdy v primyslu r/r, % 7,6 4.5 5,1 7,5
Realné mzdy v primyslu r/r, % 3,4 0,4 1,0 3,0
Produktivita prace v prumyslu r/r, % 12,5 5,0 4,7 8,9
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 7,6 3,5 4,1 X
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % 3.4 -0,6 0,0 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 12,6 11,4 12,6 X

Penézni zasoba (M2) r/r, % 7,6 X 6,7 X 6,6

Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 35,36 X | 3543 X 35,28

Zména kurzu CZK/EUR r/r,% | +3,0 X +2,6 X +3,7

Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 39,00 X | 40,66 X | 41,13

Zména kurzu CZK/USD r/r, % | -12,0 X -14,8 X -17,2

Urokové sazby z novych avért pram. za mésic, % 6,7 X 6,8 X 6,6

r-1, proc. body -1,3 X -1,2 X -1,1

Urokové sazby z termin. Vkladi prim. za mésic, % 4.2 X 472 X 4.2

r-1, proc. body -0,8 X -0,7 X -0,7

Vysvétleni znacek a zkratek: 1/t

m/m ...

r-r

kum. ...
mes. ...

X

. meziro¢ni rast
mezimésiéni rust

. rozdil proti hodnoté za stejné obdobi predchoziho roku

mesic

kumulativné od zacatku roku

. mé&siéni hodnoty CNB nepredikuje




Prognézy ménového a hospodaiského vyvoje v horizontu konce roku 2001 zlstavaji v této
situacni zpraveé v zdsad¢ nezménény. Makroekonomické prostredi je nadale charakterizovano
pokracujicim hospodaiskym ozivenim, stabilizovanym vyvojem trhu prace, pfetrvavanim
exogenniho nakladového Soku, nizkymi infla¢nimi tlaky na strané¢ poptavky, apreciacni
tendenci koruny vii¢i euru a prohlubovanim deficitu obchodni bilance.

Pokracovani rtstovych tendenci v primyslu a ve stavebnictvi, mirny pokles miry
nezaméstnanosti a prohlubovani deficitu obchodni bilance signalizuji pokracujici dynamiku
strany nabidky i poptavky v ekonomice. Rist produktivity a pozvolné zlepSovani finan¢ni
situace podnikové sféry naznacuji, ze ekonomického oziveni je dosahovano spise
»intenzivnimi* faktory, nez na zaklad¢ ,.extenzivniho* zapojovani dodate¢nych vyrobnich
zdroji, zejména prace. To je pozitivni rys probihajiciho oziveni. Dilezitym faktorem
ekonomického ristu je pokracujici ptiliv pfimych zahrani¢nich investic.

Na druhé strané existuji urcité faktory brzdici akceleraci ekonomického oziveni. Vys$§imu nez
progndézovanému rastu bude v pfistim obdobi branit ocekdvané zpomalovani tempa ristu
zahrani¢ni poptavky a stagnace nebo jen pozvolné oziveni domdaci ivérové emise. Pokracujici
Cisténi bilanci velkych bank od nahromadénych Spatnych vérii soubézné s omezenym
mnozstvim uvérovatelnych investi¢nich projektt neopraviuji predpokladat, ze by v horizontu
jednoho roku mélo dojit k vyrazné akceleraci uvérové Cinnosti a na ni navazujici expanzi
investi¢ni ¢innosti nad ramec prognozy. | tak bude pomérné vysoké tempo ristu vydaji na
investice v pfiStim roku nejdilezitéj§im faktorem hospodaiského oziveni. Druhym
nejdulezitéjsim faktorem hospodaiského rastu by méla byt spotieba domécnosti. Ani ta by
vSak vzhledem k umirnénému mzdovému vyvoji a pomérné vysoké mife nezaméstnanosti
v ptistim roce neméla vybocit z prognézovaného intervalu. Vyhodnoceni uvedenych faktori a
nizka pravdépodobnost vyrazngjsi akcelerace hospodarského rlstu v pfiStim roce vedou

k zachovani stavajici progndzy.

Vyvoj inflace v fijnu v zasadé odpovidal predikci CNB. Analyza struktury inflaéniho pohybu
ukazuje, Ze posledni vyvoj byl pokracovanim tendence z minulych mésict, kdy k riistu cen
dochazelo pouze ve skupinach Potraviny, Bydleni a Doprava. Jak vyplyva z grafu, ptispévek
téchto tfi skupin v procentnich bodech k meziro¢nimu rlstu indexu spotiebitelskych cen
v fijnu ¢inil 3,87, tj. témé&f 89 %.
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Inflacni pohyb tedy ani nadale neni vSeobecny a omezuje se na skupiny, ve kterych se
projevuje cenova regulace (Bydleni), exogenni nakladovy Sok (Doprava) nebo korekce vyvoje
v minulosti (Potraviny). Pro ménovou politiku je relevantni, Ze nejsou zjevné sekundarni
inflacni tlaky vyplyvajici zexterniho ndkladového Soku a Zze ekonomické subjekty
nepiehodnocuji svoje inflaéni ofekavani. Aktualni inflacni o¢ekdvani financnich trhii jsou
velmi blizka predikcim inflace CNB.

Podminéné prognéza inflace vychdzi ze zachovani referencnich scénaiti (schvalenych pro 10.
SZ) ropy a devizového kurzu (USD k EUR a CZK k EUR) a tedy i ze zachovani pfedpokladu
o vyvoji dovoznich cen. Zustavaji rovnéz zachovany piedpoklady o budoucim vyvoji mzdové
nakladovych a poptavkovych faktor. Neménnost vychozich predpokladi implikuje
zachovani stavajici prognozy cisté inflace pro konec roku 2000 (3,3 — 3,6 % se stfedem 3,5
%) 1 pro konec roku 2001 (2,2 — 4,0 % se stiedem 3,1 %). Kvantitativné obdobna troven ¢isté
V dnesni struktuie inflace dominuji exogenni ndkladové tlaky projevujici se ve vysokém
meziro¢nim rastu dovoznich cen. Tyto ndkladové tlaky jsou v roce 2000 kompenzovany
velmi pfiznivym vyvojem nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladii, omezujicim
promitani rostoucich dovoznich cen do domécich cen. Koncem roku 2001 by mélo ptisobeni
externiho nakladového Soku odeznit a mé¢l by se posilovat vliv mzdové nakladové inflace.
Predpokladany meziro¢ni riist nominéalnich jednotkovych mzdovych nakladii v roce 2001 by
vSak podle progndézy mél byt konzistentni s vyvojem producentskych cen a nemél by tak
predstavovat vyznamnéjsi inflacni riziko. Ve prospéch zachovani stavajici progndzy inflace
hovoii rovnéz vysledky predikéniho modelu MMI.

Nadale zlistava nejistotou prognozy inflace mozné zpozdéné promitani nakladovych tlakli do
spotiebitelskych cen. S délkou pretrvavani externiho nakladového Soku pravdépodobnost
uvedeného promitani nartsta. Tomuto promitdni by vSak naddle mély branit vyznamné
piekazky predevsim v podobé siln¢ konkurencniho trzniho prostiedi.

Stfednédobym makroekonomickym a ménovym rizikem je vyvoj vetejnych financi a jeho
perspektivy. Scénafe mozného budouciho vyvoje zformulované neddvno ministerstvem
financi (viz Pfiloha 3) vSak nenaznaluji, Ze pro feSeni problémii v této oblasti budou
v dohledné dobé k dispozici n€jaka systémova opatieni. Nové vnimanym rizikem se stava
problematika mozného zadluZovani vysSich izemné spravnich celk.



2. Aktualni progndzy a jejich zmény oproti 10. SZ

Aktualni predikcee 10. SZ

Cistd inflace (1202000 33-306% 33—38%
Cista inflace (1252001} 22—-410% 22 —40%
CPI (1220007 41 -45% 4.1 —-45%
CPI(1272001) 42— 54 9% 4.2 —54 9%
HCF (20003 1. — 2,8 % 1,8 — 28 %
HOP (20013 L5—-35% 1L5—35%
Privmérma nom. mezda ve sled. organ. (200" £1-6,1% 48 -58%
Privmérma nom. mezda ve sled. organ. (2001 7.0 —8,0 % 6,9 — 7.9 %
Privmérma redln meda ve sled. organ. (2000 12-2,1% 0,8 -1,8%
Priimémd redlnd mzda ve sled. organ. (2001)" 1.4 -32 % 1,2-32%
Bé&neé pijmy domacnosti redlné (2000) 08a312% | -09a%12%
Bé&né prijmy domdcnost realné (2001) 0,7 a%2,0 % 08 a2 2,1 %
Iira nerarnéstnanosti (1272000} 8.8 —0.0% a8 —00%
Iflira negaméestnanosti (12/2001% a0 —58.0% 8,0 —59.0%
LA (2000 A4 — 8.4 %% A4 — 0.4 %%
L2 (20015 T1—-101% T1—-101%%
BUHDE v b.c. (2000% 4T afk -5 3% AT af -5 3%
BU/HDP v b.c. (20015 41 ak 4.7 % 41 ak 4.7 %

technicka zména
vécna zmeéna

Y Termin ,, Primérnd nomindini (redlnd) mzda ve sledovanych organizacich* je zptesndnym
vyrazem pro doposud pouzivany termin ,, Mzda v narodnim hospodarstvi“ publikovany CSU.

Poznamka:

Technickou zménou prognézy se rozumi zmeéna prognozy zpusobena:

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

b) upravou predikéniho intervalu v disledku zkraceni predikéniho obdobi

¢) upravou proménnych, které jsou vypocitany z jinych proménnych, u nichz doslo ke zméné
d) rozhodnutim vlady o zménach regulovanych cen a dani

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

Vécnou zménou prognézy se rozumi zména progndzy zplisobena:

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



INDIKATORY BUDOQUCI INFLACE 11/99 | 12/99 1/00 2{00 3100 4/00 5/00 6/00 7100 8/00 9/00 10/00
1.

meziroéni index CPI k posl. dni mésice 15 25 3,4 3,7 3,8 34 3,7 4,1 39 4.1 4.1 4.4
meziro&ni index gisté inflace k posl. dni mésice 0,6 15 1,6 1,9 2,1 1,7 2.1 286 3.1 3.2 3,2 35
meziro&ni index korigované inflace k posl. dni mésice 2.6 3,0 3,1 3,2 3,5 3.2 3.4 4,0 4.1 3.8 3,5 3.4
2.

penéini zasoba (M2) - roéni zmé&na v % k posl. dni mésice 9,3 81 7.3 80 7,2 7.3 7.5 57 7.3 7.6 6,7

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,55 0.46 0,70 0,53 0,38 0,21 0,28 .48 0,45 0,42 0,45 0,51
FRA 3x6 k post. dni mésice 5,58 5,58 5,75 5,53 543 5,38 5,41 5,48 550 5,48 5,52 5,58
1R IRS k posl. dni mésice 5,93 5,92 6,05 5,88 5,62 5,55 5,64 5,80 577 579 5,79 5,84
spread SRIRS - 1R IRS k posl. dni mé&sice 1,33 1,31 1,63 1,49 118 0,95 1,11 1,16 1,24 1,11 1,20 1,26
spread 10R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1,34 1,33 1,69 1,58 1,32 1,13 1,24 1,16 1,35 1,28 1,41 1,58
4.

spotifeba domacnosti (tempo v 5.¢.} za Ctvrtleti mzr. v% 14 1.1 1.7

maloobchodn! obrat (iréby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr. 6.6 57 6,7 8,8 3,1 3,0 80 4.9 0,9 6.0 3.0
produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 33 6.0 2.8

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 9.0 g4 9,8 8.7 9,5 .0 8,7 B,7 9.0 9.0 8,8 85
tempo rdstu HDP {s.c.) za &tvitleti mzr. 1.0 4.4 1,9

tempo ristu promyslové vyroby (s.c.) mzr.index pram.prod. 36 7.5 3,8 5,1 5,2 28 6,5 6,1 5,6 11,0 3,7

pfedstih tempa rlstu doméaci poptavky a HDP v pr.b. 0,0 -2,8 02

5.

tempo ristu primérnych mezd - nominlni {ve sled.org.) Ctvriletni objemy mar. 7.9 6,7 57

tempo rlstu mezd a platd - readiné (ve sled.org.)+A11 deflovéno CPl a) -0,1 -1,1 -0,8

predstih tempa ristu produktivity pfed reél.mzdou v pr.b. -2,5 3.0 0,9

6.

statni rozpotet (saldo hospodafeni v b&2ném roce) k posl.dnimés. vmld K& | -106 | -2986 16,4 3.2 83 -4,4 -13,5 4.9 2,1 -124 | -17.3

mistni rozpodty (saldo hospodareni v b&Zném roce) k posl.dnimés. vmid. K& | 2286 18,5 1.0 1,6 06 -1,1 -0,5 1,0 6,6 8,8 50

statni a mistni rozpodéty {(saldo hospodafeni v b&Z.roce) k posl.dnimés. vmid. K& [ 12,0 -11,1 17.4 4.8 89 -5,5 -14,0 -3.9 4,5 -3.6 -12.3

7.

ceny zemédélskych vyrobeil k posl. dni mésice -3,3 0.6 -1,2 1,2 2,2 3.5 8,4 15,9 12.8 13,1 12,9 11,5
ceny trznich siuzeb k posl. dni mésice -141 + -10,8 -89.6 -66 6,7 -5,4 -4,9 2.1 -3,2 -3.6 1,6 2,0
meziro&ni index PP k posl. dni mésice 2.4 3.4 42 4.5 5.1 4.2 4.4 51 5,0 4.8 5.4 5,9
index dovoznich cen st. cbd. m.r.=100% 1115 | 1136 | 1134 | 1132 | 1120 [ 110,7 | 1145 | 1136 | 1114 | 1118

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) X) primérny més. kKurs 9785 | 68,83 | 98,91 | 99,80 | 10012| 98,11 | 97,41 | 9894 [ 100,05 100,79 | 100,60 | 101,02
index nominalniho efektivniho kurzu {1995 = 100} x) prumarny més. kurs 107.80| 108,31 | 108,62 | 109,27 | 108,90 | 108,47 | 105,67 | 107,93 | 108 97 | 105,42 [ 108,47 | 108,98
index redlného efektivniho kursu {1995 = 100) x) priim&my més. kurs (PP | 111,37 | 111,97 | 112,64 | 112,91 112,83 | 109,27 | 108,05 | 110,43 | 110,96 | 107,47

index redlného efektivniho kursu (1995 = 100) x) primérny més. kurs (CPI) | 117,42 | 117.91 | 119,48 | 119,33 | 118,49 115,51 | 114,651 117,18 | 11853 | 115,07

a) - pro deflaci pou¥it CPI: nevaieny Etvrtleint w:.:ﬂ_o..
x} hodnota nad 100 = apreciace, hodnota pod 100 = depreciace
stin = predikce

Paslecn! verza k-

23112000

1258



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

Penize

Rist penézni zasoby v fijnu 2000 na Grovni mirné¢ pod 7 % potvrzuje dosavadni trend
postupné klesajicich prirtstki penézni zasoby v prubéhu r. 2000. PiirGstek penéz se v obdobi
leden — fijen 2000 ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku pohybuje na trovni cca
80 %. Od srpna se postupné zacinaji rovnéZ snizovat meziro¢ni ptirtstky penéZniho agregatu
M1 (z cca 20 % v Cervenci 2000 na 16 % v zati 2000).

K udrzeni dynamiky penézni zasoby na urovni roku 1999 nepostacuje ani pokracujici ptiliv
kapitalu ze zahranici, protoze je stale ve vét§si mife kompenzovan zhorSujicim se saldem
obchodni bilance. Na nizsi prirtstky penézni zasoby ptlisobi i stagnujici tvérova emise.

Vyvoj penézni zasoby naznacuje, ze by se i naddle méla zmenSovat mezera mezi pené¢Znim
agregatem M2 a nominalnim HDP. Vyvoj penézni zasoby vr. 2000 by proto nemél pro
nejblizsi obdobi vytvaret inflacni tlaky. Soucasné ekonomické oziveni neni dosavadnim
vyvojem penézni zasoby ohroZeno, s jeho vyrazngjsi akceleraci v§ak z pohledu vyvoje penéz
nelze v nejbliz§ich mésicich pocitat.

Aktuédlni vyvoj penézni zdsoby odpovidd dlouhodobému piedpokladu, ze se meziro¢ni
prirtstky penézni zasoby v r. 2000 budou pohybovat v koridoru 6,4 — 9,4 %, a to spiSe v jeho
dolni poloving. Vyvoj penézni zdsoby ve zbyvajicich dvou mésicich r. 2000, predevsim
v prosinci, by mél byt ovliviiovan standardnimi faktory v oblasti vyvoje statniho rozpoctu
a pripsanim Urokii na vklady. Nepravdépodobny je zdsadni obrat v oblasti tivérové emise,
ktery by zménil tendence ve vyvoji penézni zasoby oproti sou¢asnym predpokladiim.

Uvérova emise

Aktuélni vyvoj uvérové emise v fijnu je charakterizovan vyraznym poklesem ve vySi cca
21 mld. K¢, ktery vSak do znacné miry kompenzuje piedchozi narast v zafi (+16 mld. K¢).
Jednd se o mimofadné vykyvy v uvérové emisi n€kolika bank, které nemély dopad na
poskytnuti pfip. od¢erpani zdrojii z podnikového sektoru. Po zohlednéni téchto vlivi uvérova
emise u tuzemskych obchodnich bank stagnuje na Grovni primérného meziro¢niho ptirtstku
vr. 2000 ve vysi 1,3 %. Tento vyvoj i nadale interpretujeme jako zastaveni dlouhodobého
poklesu vérové emise bank s moznosti mirného ozivovani ivérové aktivity obchodnich bank
v piiStim roce.

Nadale pretrvava rozdilny vyvoj dle jednotlivych skupin bank. U skupiny zahrani¢nich bank
jsou ziejmé pokracujici ptiristky uvérové emise. Tato skupina bank se zamétuje predevsim na
financovani podnikli pod zahrani¢ni kontrolou, obyvatelstva a casteén¢ i podniki pod
tuzemskou kontrolou. U velkych bank (KB, CS, CSOB-IPB) je ziejma tvérova aktivita pouze
u obyvatelstva a c¢astecné rovnéz u podnikii pod zahrani¢ni kontrolou. U obou dvou
dominantnich skupin obchodnich bank je =zfejma stagnace, piip. pokles v tvérech
zivnostnikiim a u velkych bank rovnéz pokles uvért poskytnutych podnikiim pod domaci



kontrolou. Tento obrazek pomérné¢ presné odrazi prubéh restrukturalizace podnikové sféry,
kterd je spjata predevSim se zahrani¢nimi investory, zajem obchodnich bank o Uvérovani
obyvatelstva a zatim stale nedokoncenou restrukturalizaci u podnikti pod kontrolou domaciho
kapitélu.

Z hlediska odvétvi, na které se banky primarné pii poskytovani uvérli zamétuji, dominuji
u zahrani¢nich bank odvétvi prondjmu stroji a zafizeni a zpracovatelského pramyslu.
U velkych bank dochézi u téchto dvou odvétvi k poklesim. Lze tak vyslovit hypotézu, Ze
v souvislosti se zménou vlastnické struktury v téchto odvétvich ve prospéch zahrani¢nich
investor dochazi rovnéz ke zméné financujici banky ve prospéch zahrani¢nich bank.

Dalsi vyvoj tivérové emise bude zaviset na dokonceni restrukturalizace podnikové sféry, které
by méla déle posilit ekonomické oziveni a tim i bonitu klientd zadajicich o tvér. I nadale
predikujeme, Ze v roce 2001 dojde k mirnému oZziveni Gvérové emise. Meziro¢ni pfirtistek
uvért poskytnutych tuzemskymi bankami podnikiim a domacnostem by mél dosahnout ke
konci r. 2001 max. 3 — 4 %.

1.2 Urokové sazby a akciovy trh

Situaci na finan¢nim trhu lze charakterizovat jako postupnou zménu trendu. V poloving zari
urokové sazby zacaly mirné rist, pfitom s prodluzujici se splatnosti je zvySeni sazeb
zieteln&j$i. Hlavni dlivod pfedstavuje ziejme ocekavani ristu ekonomiky a vyssi inflace (viz
zvefejnéné progndzy CSU o budoucim ekonomickém vyvoji). Mezi dalsi faktory patif situace
na Blizkém vychodég, nejisty vyvoj na trhu s ropou a ¢astecné i zvySovani sazeb v Eurozoné.
Na trhu dluhopist je rtist vynosti navic podpoien zvySenou nabidkou na priméarnim trhu
statnich 1 firemnich dluhopisii a také novelou zakona o danich z pfijmu, kterd zpétn€ méni
jejich zdanéni. VSechny tyto faktory vedou k tomu, Ze postupné zesiluji ocekavani zvyseni
sazeb ze strany CNB. Vzestup tirokovych sazeb s deldi splatnosti je patrny i ze sklonu
vynosovych kiivek, implikovanych kiivek a zero-kupén kiivek' (viz ptilohy).

V zahranic¢i doslo k upravé zakladnich sazeb v Eurozoné, ECB zvysila 5.10. referen¢ni sazbu
o 0,25 procentniho bodu na 4,75 %. Urokovy diferencial vidi eurovym sazbam zistava
pozitivni v rozsahu 0,3 az 0,6 procentniho bodu podle délky splatnosti, s tendenci k mirnému
ristu diferencialu u delsich splatnosti. Urokovy diferencial vii¢i dolarovym sazbam je
negativni v rozsahu -0,9 az -1,5 procentniho bodu. Zde naopak dochazi k postupnému
snizovani diferencidlu u delSich splatnosti. Rozsah zmén vSak zatim neni natolik vyznamny,
aby mohl zasadngji zménit dosavadni toky dluhového kapitalu mezi CR a zahrani¢im.

Infla¢ni ofekavani analytiki finan¢nich trhi se mirné zvysila, a to v souladu s aktudlnim
vyvojem spotiebitelskych cen i1 dalSich ekonomickych ukazatelii. Vyrazngjsi zmény predikci
jsou vsak ocekavany v horizontu 3 let, kdy za nejvyznamnéjsi proinflacni faktor je povazovan
nartstajici schodek vefejnych financi. Urokové sazby jsou nadile povazovany za stabilni do
konce roku. I pfes soucasny rast dlouhodobych sazeb se nejblizsi zména nastaveni ménové
politiky o¢ekava az na jate roku 2001.

! Zero-kupén kiivka je pouZivana v centrilnich bankach k analyze dlouhodobych sazeb. Jeji vyhoda je
predevsim v tom, Ze odstraiiuje problém rtiznych kupénd statnich dluhopisi. Zero-kupén kiivku jsme sestrojili
z vynosu statnich danénych dluhopisti pomoci Nelson-Sieglova modelu, ktery mj. vyuziva také ECB.



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

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky [domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
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 41 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 4.1 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 5.0 4.6 29 3.4 6.0 6.6
10/00 4.9 4.6 3.3 3.3 5.9 6.5
11/00 4.9 4.8 3.2 3.4 5.9 6.4

Na primdrnim trhu statnich dluhopisi byla v fijnu (6.10.) znovuoteviena emise pétiletého
SD 6,75/05, cely nabizeny objem 4 mld. K& byl umistén s primérnym vynosem 6,84 %.
V listopadu (3.11.) byla emitovana treti tranSe sedmilet¢ho SD 6,30/07 v objemu 4 mld. K¢.
O tuto emisi byl mezi investory znafny zajem a podafilo se upsat, pifi nestanoveni
maximalniho akceptovatelného vynosu, cely nabizeny objem. Vysledny primérny vynos
dosahl 7,46 %. Ze zvetejnéného emisniho kalendare ministerstva financi na rok 2001 vyplyva
celkovy objem 57 mld. K¢, ktery by mél byt rozvrzen do 15 aukci. Novinkou bude emise
nového SD se splatnosti 15 let. Navic trh pocitd sjednorazovou emisi dalSich statnich
dluhopist (thrada Skod v zemédélstvi, odSkodnéni klientd zkrachovalych kampelicek,
deficitni hospodateni Konsolidacni banky). Nariistajici poptavka ze strany stdtu muize na
jedné strané vytlacovat z ekonomiky soukromy sektor. V soucasné dobé to sice ziejmé
nepiedstavuje vyrazny problém, ovSem na druhé stran¢ investofi vnimaji nepiiznivy trend
zvySovani deficitd vefejnych financi, ktery zcela jednoznacné vede k ristu dlouhodobych
urokovych sazeb. Ceny vétSiny emisi pievazné oslabuji a vynosova kiivka zvySuje svou
strmost. Sviij vliv v§ak maji i data potvrzujici oziveni doméaci spotiebitelské poptavky a z toho
vyplyvajici ocekavany rust inflace.

Klientské urokové sazby ziejmé dosahly svého dna poklesu. Terminové depozitni sazby
stagnuji jiz ¢tvrty mésic na 4,2 %. Urokové sazby z novych avért v fijnu dosahly 6,6 %.

Akciovy trh méfeny indexem PX 50 v fijnu kolisal kolem hodnoty 500 bodl, pocatkem
listopadu zacal vyrazné¢ klesat. Na vyvoj trhu 1 jednotlivych akciovych tituli putsobil
pfedevsim vyvoj na zahrani¢nich trzich. Pozitivni nalada v sektoru telekomunikacnich firem
a informace o postupu privatizace v Ceskych radiokomunikacich pomohla k riistu
telekomunikacnich titulti. Za ristem pfednich bankovnich titulll stoji zdjem zahrani¢nich
investorti a pozitivni hodnoceni ratingové agentury Moody's. Naopak negativni reakce na
zavedeni restriktivnich opatfeni na dovoz elektfiny do Némecka a Rakouska znamenaly ztratu
akcii CEZ. Objem obchodti na BCPP byl v #jnu téméf dvojnasobny (ve srovnani s velmi
podpriimérnym zatim), rostly pfedevsim obchody s obligacemi.



1.3 Verejné finance

Vyvoj hospodateni soustavy vetejnych rozpocti za leden az tijen 2000 nevybocuje z ramce
puvodniho ocekavani, k jehoz zakladnim rysim patfi postupné prohlubovani souhrnného
deficitu. Zatimco pocate¢ni odhad celoro¢niho deficitu vetejnych rozpoctii prezentovany pii
projednéavani statniho rozpoctu na rok 2000 uvazoval s vysi cca 67,3 mld. K¢, nynéjsi odhad
o¢ekava dalsi prohloubeni deficitu aZ na cca 98,3 mld. K¢, resp. 5,2 % HDP. Zakladni pficina
tohoto zhorSeni spocivd ve snizeni ocCekdvanych piijmi Fondu narodniho majetku
(nejvyrazngji z odkladu privatizace Ceského Telecomu, a. s.), které Fond miize jen ¢asteénd
kompenzovat pozdrzenim nékterych vydaji. Vysledek hospodafeni FNM povazujeme
1 nadale za nejvice rizikovou polozku z hlediska predikce vyvoje vefejnych rozpocti ve
zbytku letosniho roku.

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo k 31. 10. 2000 deficitem ve vysi 11,3 mld. K¢ (ve
stejném obdobi m. r. deficit 7,4 mld. K¢). Proti konci zéafi s vykadzanym deficitem
17,3 mld. K¢ doslo v pribéhu fijna ke zna¢né akceleraci celkovych piijmu, jejichz mésicni
ptiristek (cca 60,2 mld. K¢) byl po cervnu druhym nejvys$Sim v tomto roce. Pfes zminéné
urychleni vSak jejich fijnovd nomindlni dynamika (+4,0 %) jest¢ nedosahuje celoro¢niho
rozpoctového zdméru (+5,6 %) a mirné€ zaostava za Cerpanim vydaji (o cca 0,7 proc. bodu).
Celkové ocekavame ke konci roku nesplnéni inkasa piijma rozpoctu do cca 5 mld. K¢.
Dosavadni cerpani celkovych vydaji potvrzuje sezénni trend minulych let, kdy vyrazné
Cerpani (pfedevSim u investicni slozky) nastavd az v uplném zdvéru roku (prosinci).
Rozpoctem uvazovana dynamika celkovych vydajia +5,6 %, dosahujici ke konci fijna +4,7 %,
je vedle jiz zminéné sezonnosti do ur¢ité miry ovliviiovana téz trvalou regulaci jejich
nemandatorni slozky. Celoro¢né je uvazovano se splnénim vydajii zhruba v planované vysi.

V hospodaieni mistnich rozpocti (tj. okresnich tfadl a obci) byl za devét mésicu t. r. vykazan
piebytek +5,0 mld. K¢ (vliv vysSich nedanovych 1 kapitdlovych piijmi a dotaci mimo statni
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oCekavat jest¢ v fijnu a listopadu t. r. Pfedpoklad posileni piijmové zakladny
o mimorozpoctové zdroje zpievodu hlasovacich prav a zprodeje akcii distribucnich
elektroenergetickych a plynarenskych spole¢nosti se v letoSnim roce v uvazované vysi cca
5 mld. K¢ pravdépodobné nenaplni. Dosavadni vyvoj hospodaieni mistnich rozpoctii vSak
naznaduje, Ze celoroéni deficit predikovany MF CR ve vysi cca 9,8 mld. K& je ziejmé
nadhodnoceny.

V prub¢hu fijna t. r. se naplnilo avizované riziko nedostatku volnych finan¢nich prostredka
Fondu narodniho majetku pottebnych k thradé¢ jeho ptedpokladanych zavazkl pro rok 2000.
Tato skuteCnost bezprostitedné ohrozuje plivodni optimisticky zamér na dosazeni mirného
celoro¢niho deficitu Fondu ve vysi pouze cca 4,8 mld. K¢, pfi zachovani zhruba stejné
depozitni pozice na uctech u bankovni soustavy oproti nyni hodnocenému obdobi. Deficit
hospodafeni Fondu se ovSem muze prohloubit az na cca 25 — 30 mld. K& v ptipadé
nerealizace prodeje Ceskych radiokomunikaci je§td v letosnim roce. Objevuji se realné
spekulace v tom smyslu, ze FNM pro nedostatek zdrojii neuskutecni v letoSnim roce nékteré
planované vydaje, jako kupt. pfevod finan¢nich prostfedkit do nové ustavené¢ho Fondu
rozvoje bydleni (cca 7 mld. K¢) nebo uhrady starych ekologickych Skod v jiz privatizovanych
podnicich, které by tak musely byt pfevedeny do ptistiho roku.




Podle zpiesnénych udajii vzrostla do konce zaii t. r. roven vefejného dluhu oproti 1. pololeti
2000 o cca 3,5 mld. K¢, coz k 30. 9. predstavuje jeho celkovy objem 322,2 mld. K¢ (podil na
HDP cca 17,2 %). Zékladni sloZku tvofii statni dluh, jehoz pfirtstek ve vysi cca 11,3 mld. K¢
ovlivnil nardst statnich cennych papird k profinancovani zvyseného schodku SR, pfi snizeni
zadluzenosti FNM o 7,5 mld. K¢ (splatka obligaci, kompenzované nartistem objemu uvért).
Ke konci roku 2000 se ocekava vyrazné navyseni objemu vetejného dluhu az na 378 mld. K¢
(19,9 % HDP), zpiisobené nartistem zadluzenosti statu (jiz zminéné profinancovani schodku
statniho rozpoctu a ztraty KOB za rok 1999).

1.4 Devizovy kurz

1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Vyvoj kurzu koruny vici euru se v obdobi od poloviny fijna do konce druhé dekady
v listopadu t. r. vyvijel velice stabiln¢ v intervalu 34,67 - 34,88 korun za euro. Posileni koruny
koncem druh¢ dekady v fijnu, kdy cena eura klesla z 35,39 na 34,88, je pfipisovano konverzi
fondf pro Cmobil v souvislosti s vypoiadanim opce pro Ceské radiokomunikace.

Kurz koruny vic¢i dolaru zaznamenal tradicné vyraznéj$i vykyvy (méfeno standardni
odchylkou byla 14denni volatilita az pétindsobné vyssi). Oslabovani koruny charakteristické
pro fijen (26. 10. aZz k hodnoté 42,13 korun za dolar) bylo v prvni poloviné¢ listopadu
vysttidano posilenim koruny na hladinu mirn¢€ nad 40 korun za dolar.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD od listopadu 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 ¢ervenci nasledovalo srpnové oslabeni, které bylo vystiidano
opétovnym posilenim v zaii a fijnu). Uvedené vykyvy jsou odrazem vyvoje kurzu eura vici
dolaru. V priméru byl nomindlni efektivni kurz ve tietim ctvrtleti a fijnu 2000 silngjsi
o 1,5 procentniho bodu ve srovnani s druhym ctvrtletim. Meziro¢né byl index nominalniho
efektivniho kurzu v fijnu o necelé 2 procentni body siln€jsi. Hodnota indexu nominalniho
efektivniho kurzu se od poc¢atku roku 2000 pohybuje v priméru na trovni 98,8 % stavu z roku
1995.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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Pokud jde o indexy realné¢ho efektivniho kurzu, je pro né patrné stejné rozkolisani, jaké je
charakteristické také pro vyvoj indexu nominalniho efektivniho kurzu. Oba sledované indexy
efektivniho redln¢ho kurzu (dle PPI i CPI) posilily v ¢ervenci a srpnu 2000 ve srovnani
s druhym ctvrtletim piiblizn€ o 0,5 resp 1,3 procentniho bodu. Meziro¢né oba indexy indikuji
v srpnu slabsi redlny kurz.

? Vazeny geometricky pramér indext pramérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzi vi¢i nagim nejvatsim
obchodnim partnerim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995.
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1.5 Finan¢ni ucet a devizové rezervy

V fijnu pokracoval trend ristu celkové vétitelské pozice komerénich bank vii¢i zahrani¢i. Na
tomto vyvoji se podilel zejména pokles uvérovych zavazkd naSich bank v cizich ménach,
ktery souvisi s niz$i poptavkou domacich subjekti po devizovych zdrojich. Soucasné dochazi
k postupnému nariistu podilu dlouhodobych korunovych aktiv na celkovych aktivech
obchodnich bank vi¢i zahrani¢i. Od konce cervna byl zaznamenan zvySeny zdjem
komerénich bank o investice do zahrani¢nich korunovych dlouhodobych cennych papirti (od
30. 6. t.r. doslo k navySeni stavu téchto aktiv v pozici bank o cca 18 mld. K¢). Diivodem je
ziejme vyssi vynos téchto investic (cca 7%) nez vynos z vkladi na domacim mezibankovnim
trthu (primérny roéni PRIBOR 5,7%) a rovnéz lep$i rating a likvidita eurobondového
kapitalového trhu, jakoz i vyhodnéjsi obchodni a danové podminky.

Vyvoj pozice kormercnich bank vii¢i nerezidentiim

v mld. K¢
31.12.1999 30.6.2000 30.9.2000 31.10.2000
Krat. aktiva 3441 318.,0 341,1 326,2
v tom v K¢ 120,8 106,6 120,6 90,9
Krat. pasiva 230,0 179,1 195.,6 198.8
v tom v K¢ 94,2 80,2 75,5 75,1
Dlouha aktiva 1354 133,6 137,6 161,1
v tom v K¢ 68,4 79,0 81,5 96,0
Dlouh4 pasiva 127.4 111,7 98,2 94,5
v tom v K¢ 7,8 9.9 8,6 8,4
Pozice celkem 1214 160,3 184.4 193,5

Agentura Moody's v téchto dnech zlepsila ratingy Slovinska na A2 a Madarska na A3,
zatimco ohodnoceni Ceské republiky (obligaci i vkladil) ziistalo na stupni Baal se stabilnim
vyhledem. Agentura pfitom pozitivné ocenila riist ceského vyvozu do zemi Evropské unie,
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic a oziveni ekonomiky, jejiz rist odhadla na leto$ni rok
na 2,5 procenta a na rok 2001 na 3,0 procenta. Soucasné¢ vSak upozornila na slaba mista
v institucionalnim rdmci a nedofesenou reformu penzijniho systému.

Do konce letosniho a v pribéhu ptistiho roku lze ocekavat silny ptiliv ptimych investic. Mezi
objemové vyznamné patii v rozsahu cca 4,3 mld. K¢ investice spolecnosti Matsushita, ktera
hodla v Pardubicich do konce srpna piistiho roku vystavét zdvod na vyrobu mobilnich
telefond a dale investice americké firmy Precision Castparts corp., kterd v Plzni zapo¢ne
vyrobu leteckych komponent.

Stav devizovych rezerv CNB dosahl ke konci fijna 489,8 mld. K¢, tj. 14,1 mld. EUR, coZ by
postacovalo ke kryti 4,5 mésicniho dovozu zbozi a sluzeb. Ve srovndni s pfedchozim
mésicem devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni poklesly o 7,7 mld. Ké& (v dolarovém
vyjadieni doslo k jejich poklesu o 0,5mld. USD, naopak devizové rezervy vyjadiené v EUR
zaznamenaly mirny nardst o 25 mil. EUR). Tento vyvoj je vysledkem depreciace kurzu EUR
vici USD i K¢.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB
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V fijnu byla na trhu korunovych eurobondi realizovana pouze jedna emise v celkové hodnoté
2 mld. K¢&. Oziveni trhu se ocekava v listopadu, kdy by mély byt realizovany Ctyfi emise
v celkové hodnoté 6,2 mld. K¢. Pfitom emitentem tii emisi v thrnné hodnot¢ 5,2 mld. K¢ je
spolecnost General Electric, jejiz soucasti je spole¢nost GE Capital CR, ktera se v Ceské
republice specializuje na poskytovani Siroké palety financnich sluzeb, zejména
spotiebitelskych uvért. Z diivejSich emisi by v listopadu méla byt splacena emise v ¢astce 1,5
mld. K¢.
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2. Poptavka a nabidka

mezirocné v % obdobi predikce skutecnost
IPP zari 2000 4.2 3.7
IPP 30 2000 6.9 6.8
Trzby z prim.produkce zari 2000 - 4.6
Stavebni vyroba zari 2000 - 7.7
Stavebni vyroba 30 2000 2.7 5.5
Trzby v MOPO zari 2000 - 3.0
Trzby v MOPO 30 2000 34 33

v mld. K¢

Obchodni bilance Fijen 2000 -12.0 -16.4

Aktualni zverejnéné udaje uvedené v tabulce se v zasadé shoduji s piivodnimi piedpoklady,
ze kterych vychazi predikce v 10. SZ. Neni proto diivod na jejich zdkladé zdsadné ménit
pohled na soucasny a ocekavany budouci makroekonomicky vyvoj. Predikce nabidky
a poptdavky a s nimi souvisejicich agregatii se oproti dikci, uvedené v 10. SZ neméni.

Ve 2. pololeti leto§niho roku predpokladame riist realného HDP do 2 %; za cely rok 2000
mzr. 2,3 %. Domdci poptavka ve 2. pololeti mzr. vzroste cca. o 3,3 %, coZ predstavuje rist ke
konci roku 2000 mzr. o 2,6 %. Deficit obchodni bilance se bude v letosnim roce pohybovat
okolo — 130 mld. K¢, podil béZného uctu na HDP tak bude Cinit cca. — 4,7 %.

V roce 2001 predpokladame mzr. riist redalného HDP v intervalu 1,5 — 3,5 % (sti‘ed intervalu
2,5 %). Pozitivnim faktorem bude pokracujici rist domdci poptivky, predevsim vSak
struktura jejiho rustu, kdy nejvétsi dynamika je ocekdavdana u hrubé tvorby fixniho kapitalu.
Oproti tomu prispévek netto vyvozu bude zdaporny piedevsim diky ocekdavanému riistu
dovozu v dusledku mirného zrychleni domaci poptavky. V piipadé naplnéni soucasného
referencniho scéndie (piedevsim vyvoje cen energetickych surovin a sménnych kurzit),
pravdépodobné nedojde k vyraznému zhorSeni deficitu obchodni bilance (cca. — 132 mld.
K¢é). Rust dovozii v ditsledku mirného riustu domdci poptavky bude 7 velké Ccasti
kompenzovadn riistem vyvozii a Castecné i zlepSenim sménnych relaci. Pri piedpokladaném
riistu HDP v b.c. se bude podil béiného uctu na HDP pohybovat okolo — 4,4 %.

2.1 Domaci poptavka

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

Viada
----- Dom. -predikce -----Vlada -predikce -----Inv. -predikce

Domacnosti Investice

25 1
20 1
15 4

10 o

10 -

15 -

-20

95/1 1" " v 96/1 il 1 v 9711 1] 1 v 98/1 il 1 v 99/1 I [ v 00/1 I I v 01/1 1 1 v
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Spotieba domacnosti, diichody domacnosti a trzby v maloobchodé (mzr. zmény v % ze s.c.)

S potfeba dom acnosti

T rzby v m aloobchodé

Disponibilni dachod

20
15
f 10
é 0 - -7 =Dz z === =
5
-10 T T T T T T T T T T T T T T T T
1/9 6 Ll 1197 I 1/9 8 I 179 9 Ll 1/0 0 I 1/0 1 I
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 — referen¢ni scénar 39,16 40,00 37,89 37,89 36,00 36,00
Reélny kurs KE/DEM (mzr. v %) -3,9 -4.3 -2,6 -4,5 -2,8 -2,3
HDP SRN (mzr. zmény v %) 2,5 22 23 32 3,1 3,1
Realny vyvoz (mzr. v %) 13,4 9.0 5,0 7.6 8,3 11,6
Piredpoklady predikce dovozu a oekavany mzr. rist realného dovozu (v %)
3.Q00 4.Q00 1.Q0 2.Q01 3.Q01 4.Q01
Kurs KE/EUR — referenéni scénat 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
Domaci poptavka 4.7 1.9 3.8 4.0 2.1 2.4
Realny vyvoz 13,4 9,0 5,0 7,6 8,3 11,6
Reéalny dovoz 17,2 8,3 6,9 9,5 6,3 10,3
Vyvoj fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (meziro¢ni zmény v %)
30.0 4 el \/ V0 2
25.0 4 Dovoz
------ Vyvoz - predikce
2004 N N e Dovoz - predikce
* 10.0 - - \‘f:‘_:‘__.,_. .....
5.0 ’
981/1 1 99/1 [l 00/1 il 01/1 i
2.3. Hruby domaci produkt
Podil domaci poptavky a netto vyvozu na rustu HDP (v procentnich bodech)
I D om aci poptavka s N e tto vyvoz HDP v s.c. hdp2

od 3. ¢tvrtleti predikce
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Vyvoj a predikce jednotlivych odvétvi nabidky

S tavebniprodukce
=T r2by z maloob.a pohost

—ndex prim .

T rzby v dopraveé

produkce

25
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] 5
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N 0
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= -5
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15
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96/1 11 ITI v 97 11 I v 98/1 11 111 v 99/1 1T 111 v 00/1 v
r r . e r 7 y ez 3w r o o
Zakladni udaje o nabidce a poptavce v realném vyjadreni (mzr. rist ze s. ¢. v %)
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1998 1199 | w99 | w9 | iviee | 1999 | 100 1/00 | /oo | 1v/oo | 2000 | 101 101 | /o1 | vio1 | 2001
HRUBY DOMACI PRODUKT 2.2 3.3 0.1 1.0 1.0 -0.2 44 1.9 1.7 1.6 2.3 2.0 2.1 34 25 25
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 1.9 1.4 1.8 2.2 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 1.6 2.1 4.7 1.9 2.6 3.8 4.0 2.1 2.4 3.0
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 27 1.7 1.7 -0.9 -0.3 -1.1 13 2.7 3.2 3.2 2.6 3.3 3.2 2.6 2.6 29
v tom:
Spotfeba doméacnosti 29 1.1 14 15 14 1.4 11 17 15 1.6 1.5 2.2 24 2.1 2.1 2.2
Spotfeba viady 09 0.3 0.6 0.6 0.5 -0.1 19 0.9 0.3 0.8 0.9 1.3 1.3 1.5 0.9 1.2
Tvorba fixniho kapitalu -3.9 83 | -79 5.9 2.0 -5.5 1.2 5.9 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 -1.4 22 0.3 -0.3 -0.8 0.0 1.6 0.2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 7.9 1.2 4.1 3.9 13.3 5.8 17.1 14.1 17.2 8.3 13.9 6.9 9.5 6.3 10.3 8.3
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 10.7 -3.0 52 8.6 15.5 6.6 22.9 14.3 13.4 9.0 14.6 5.0 7.6 8.3 11.6 8.2
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mld. K&) -97.6 -284 | -132 | -108 | 432 | -95.6 | -198 | -144 | 227 | -448 [-101.7| -26.5 | -21.6 | -18.3 | -456 | -112.0
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 7.0 87 | -38 29 | 124 | -6.8 5.8 40 | 60 [ -126 | -71 76 | 59 | 47 |[-126 | -7.6

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stied intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2000 a + 1 procentni bod v roce 2001

2.4 Obchodni bilance, bézn

ucet

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v fijnu navazal na trendy z predchozich 3 mésict. V disledku trvajicich
vysokych cen energetickych surovin se na meziro¢nim zhorSeni schodku v fijnu (10,4 mld K¢)
podilelo z cca 50 % zhorSeni ve tiidé 3 (Energetické suroviny, zhorSeni o 5,4 mld K¢). Dale se na mzr.
zhorSeni podilely tfida 5 - Chemikalie a tfida 7 - Stroje a .pfepravni zafizeni.

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

—m— 1996

= = = 2000 -
40

20 -

predikce

—a&——1997
2000-skutecnost

—<— 19098
—-—-2001

-predikce

—m— 1999
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Podil bézného actu na HDP (v %)

PodilbéZného Gétu na HDP v % K lOuzavy primeér/4 (PodilbézZného G¢tu na HDP v %)

1194 1 1195 11 1196 11 1197 1 1/98 11 1/99 11 17100 11 01/1 1
od 3. étvrtleti 2000 predikce

Vyvoj bézného uctu podle poloZek (mld K¢)

30 4

obchod. bil. —=bhil. sluzeb =bhil. vynosu béz. pfevody

20

-~ - -
~ .
10 4 /\/ -~ o -

mid. K&

60 4

od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce

Podrobnéjsi rozklad vyvoje vécnych a cenovych zmén v zahrani¢nim obchodé za prvnich
9 mésicti roku 2000

V souhrnu za prvnich 9 mésicti (k disposici cenové indexy dovozu a vyvozu za leden az
zari) zistava rozhodujicim faktorem mzr. zhorSeni salda obchodni bilance cenovy vliv
ve tiidé energetickych surovin. V poslednich mésicich vSak dominoval vliv zmén
fysického objemu dovozu a vyvozu.

PiedbéZné zhodnoceni vyvoje vécnych trendi v obchodni bilanci ve 3. ¢tvrtleti véetné
posouzeni implikace téchto trendid do vyvoje domaci poptiavky potvrzuje predikci
zrychleni mzr. ristu domaci poptavky ve 3. étvrtleti na urovei kolem 5,0 % (predikce ze
7.a 10. SZ).

Porovnani vyvoje signalizuje, Ze rozhodujici pfi¢inou zhorSeni obchodni bilance pii pohledu
na prvnich devét mésict roku jako celek zistava cenovy vyvoj ve tiidé energetickych surovin
(za prvnich devét mésicu se podilel cca 2/3 na meziroénim zhorSeni salda obchodni bilance).
Nicméné ve tietim Ctvrtleti jiz dominujici pfi¢inou zhorSovani obchodni bilance byly zmény
fyzického objemu dovozu a vyvozu (podle odhadu kolem 3/4 celkového mzr. zhorSeni za
3. Ctvrtleti).
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Meziroéni zmény obchodni bilance za prvnich devét mésici roku 2000

M Zmény vécného objemu vyvozu a dovozu
MCenové zmény ve tridé 3
MCenové zmény v ostatnich tfidach

BMMeziroéni zména salda obchodni bilance v mld K¢&
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Porovnani meziro¢niho zhorSeni salda obchodni bilance v b.c. a ve s.c. 99 podle
jednotlivych tiid SITC (za prvnich devét mésici roku)
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Nadale plati, ze zatimco ve tfidach 0,1,3, 4, 8, 9 a ¢astecné 1 2 byly meziro¢ni zmény salda
dovozu a vyvozu malo vyznamné, k vyraznéjSimu zhorSeni salda fyzickych objemt dovozu
a vyvozu doslo ve tfidach 5 , 6, 7.

Porovnani meziro¢niho vécného zhorSeni salda obchodni bilance podle jednotlivych trid
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Z ptedbéznych propoctl 1ze odhadnout, Ze prakticky celé meziro¢ni zhorSeni salda fyzického
vyvozu a dovozu spadd do 3. ¢tvrtleti 2000 a I1ze je odhadnout na cca 17 mld K¢&. Mozny

dopad do mozného vyvoje poptavky ve 3. Ctvrtleti je obsahem nasledujici tabulky :

Predikce CNB ze 7. a 10. SZ - mzr. zmény v 3. étvrtleti v sc 95 v % mld K¢
Celkovéa domaci poptavka 47 % 18.1
HDP 1.7 % 6.2
Netto vyvoz -11.9
v tom:
saldo zbozi -13.4
saldo sluzeb 1.5
Predikce CNB : saldo zboi ve 3. étvrtleti 2000 , piepocet na ceny r. 99 mld K&
Vyvoz zbozi v be 269.0
mzr. index deflatoru vyvozu zbozi 1.016
Vyvoz zbozi v sc 99 264.8
Dovoz zbozi v bc 309.0
mzr. index deflatoru dovozu zbozi 1.078
Dovoz zbozi v sc 99 286.6
Saldo zbozi ve 3. ¢tvrtleti 00 v sc 99 -21.9
Saldo zbozi ve 3. ¢tvrtleti 99 v be 9.3
Mzr zména salda zboZi cenach roku 1999 podle predikce ze 7. a 10. SZ -12.6
Mzr. zména salda OB z titulu fyzickych zmén vyvozu a dovozu (v mld K¢) -16.7
(propocet 7 obchodni bilance a vybérovych indexii CSU)
Rozdil -4.1
Propocet dopadu do mzr. zmény domaci poptavky( v p.b.) 1.0

Z porovnani vyplyva, Ze zhorSeni salda obchodni bilance z titulu zmén fyzického objemu
vyvozu a dovozu zbozi ve 3. Ctvrtleti v zasad¢ koresponduje s o¢ekdvanym zrychlenim mzr.
ristu domaci poptavky na cca 5 %. Odchylka ¢ini 1 p.b. v dynamice domaci poptavky
smérem nahoru, coz vzhledem k nejistot¢ v odhadu defldtori zahrani¢niho obchodu
a nejistot¢ v odhadu salda sluzeb nelze povazovat za vérohodny signal zasadnéj$i zmény

ramce vyvoje poptavky a HDP proti predikci ze SZ.

Struktura dovozu ve tfidé 7 podle dvoumistné nomenklatury SITC

Kod | Sayina konodit r. 1999 r. 2000 rozdil

71| Stroje a zaitzeni k vyrobs energie 23818844 29583471 574Q
72| Siroje a zaiizeni prourita odvitvi prénystu 27 4094 3498539 7144468
73| Kovozpracujici stroje 1175595 13106775 135080
74) Stroje a zaifzeni vieobeer wivand v primysl, j.n 46081 698 56136363 10054665
75| Kanoelsleé strojie a zaiizeni k autont. zpracovéni bt 2485404 3236393 7538532
76| Zaitizeni k telekomnikaci a zZzremuareprod. zvku 22,900 80} 3889202 1591 112
77| Hlektridka zafizeni, piistroje a spotiebice, j.n 600387, 109 038 9 29438605
78 Silnicni vozidia 61 049512 76272776 15223204
79 Ostatni dopravni apiepravii prostiacky 7372853 1012052 2747667,

|Stroje a zaifizeni cellem | 305246485 400500229 95253 744
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) Fijen 2000 8.6 8.5
Zaméstnanost v primyslu (mzr. zména v %) zafi 2000 -0.9 -1.0
Prdmérna nominalni mzda v primyslu. (mzr. zména v %) zari 2000 4.5 5.1
Produktivita prace v primyslu (mzr. zména v %) zafi 2000 5.0 4.7

Predikce vyvoje podstatnych nominalnich i realnych velicin trhu prdace (priimérna mzda,
zaméstnanost, nezaméstnanost) se proti 10. SZ neméni.

Stabilizace miry nezaméstnanosti na urovni kolem 9 % a velmi slaby mezirocni riist
priumérné redlné mzdy v narodnim hospoddistvi (pod 1 %) pii rychlejsim ristu souhrnné
narodohospodadiské produktivity v pribéhu 2. poloviny roku 2000 znamenaji absenci
zavazinéjSich mzdové nakladovych inflacnich tlakii v soucasnosti i v horizontu predikce.
Vroce 2001 se mzdové ndkladova inflace sice mirné zvysi, ani naddle vSak nebude

wvevrs e

Ppredstavovat zdasadnéjsi impuls pro zrychleni mezirocniho ristu cen proti soucasné urovni.

3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ke konci roku 2000 ptedpokldaddme meziro¢ni pokles zaméstnanosti o 0,8 % a miru
nezameéstnanosti na dolni hranici intervalu 8,8 — 9,0 %.

V dalSich mésicich letoSniho roku predpokldddme mirny nartist miry nezaméstnanosti
v disledku ukonceni sezonnich praci. Pfechodné zvySeni miry nezameéstnanosti v zimnich
mésicich je mozné ofekavat v navaznosti na probihajici restrukturalizaci. Pokracujici oZiveni
spolu sucinky aktivni politiky zaméstnanosti vyusti v dal§$i mirny pokles miry
nezameéstnanosti v prubéhu piistiho roku (oekdvand mira nezaméstnanosti ke konci roku
2001 cca 8,0 — 9,0 %).

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 = - = 2001

12,0 4

10,0 +

8,0

v %

6,0

4,0

2,0

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Poz.: Od listopadu 2000 predikce mésice
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Vyvoj nabidky a poptavky po praci

I Pocet nezaméstnanych (leva osa) I \/oIn& pracovni mista (leva osa)
600 r == Mira nezaméstnanosti (prava osa) = Neumist. na 1 voln. misto (prava osa) T 16
114
500 | /\\
/\_\ A e \ 112
Qo
S a00 | N 3
o NG +10 38
- —
2 &
S 300 | lg %
+6
200
14
100
+ 2
0 L 0

1996 1/98 3 5 7 9 1" 1799 3 5 7 9 1" 100 3 5 7 9

3.2 Mzdy a pfijmy z mezd

Aktuédlni mzdovy vyvoj v pramyslu ve 3. ¢tvrtleti (mzr. rist o 5,7 %) a ve stavebnictvi
(4,7 %) v zésadé¢ potvrzuje odhad vyvoje primérné mzdy za 3. ¢tvrtleti roku.

Predikce vyvoje primérné mzdy pro 2. polovinu roku 2000, ani pro rok 2001 se proti 10. SZ
nemeni.

Zakladni udaje o priumérné mzdé, zaméstnanosti a piijmech z mezd a plati v NH

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE *
/99 /99 /99  1v/99 1999 [ woo  moo | m/oo ivioo 2000 [ w01 w01 w01 ivo1 2001
PRUMERNA MZDA V NH (nominalni) ™ 8,0 6,6 57 40 60 43 43 48 44 44 7,0 6,5 6,7 6,7 6,7
(realna) 49 41 44 20 38 06 0,6 08 0,1 05 18 1,1 1,6 18 16
v tom:

Sledované organizace . (nominalini) ¥ 8,6 8,0 8,7 7,9 8,2 6,7 57 52 4,4 56 7,0 7,5 7,9 7,7 7,5
(realna) 54 55 7.4 58 60 3,0 1,9 1,1 0,1 1,6 18 2,0 2,8 2,7 23

v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 139 143 133 112 131 | 27 19 1,3 2,4 2,1 93 106 11,7 97 10,3
(reaina) 106 117 119 92 107 |-09 -8 | -27 -19 -18 3,9 50 6,4 46 50
Podnikatelska sféra (nominaini) 7,5 64 77 70 71 8,1 6,9 67 52 67 64 66 6,9 7,2 6,8
(realna) 43 39 64 50 48 43 3,0 25 08 27 12 12 1,8 2,2 16
ZAMESTNANCI V NH ¥ 38 34 25 21 29| -18 14| 10 09 13| 10 -07 -08 07 -08
MZDY A PLATY V NH (nominalni) ¢ 39 3,0 3,1 18 2,9 25 29 37 35 3,0 59 58 59 59 59
(realné) 0.9 0.6 1.8 -01 07 | 11 08 | -03 -08 09 | 08 0.4 0.8 1,0 0,7

1/ CNB propocteny odhad za v8echny organizace v NH (podil pfijmu z mezd, plati a zaméstnancd, tj. pracovnikl pobirajicich mzdy aplaty véetné ¢lent produkénich druZstev podle metodiky VSPS).
2/ Oficialiné CSU sledované organizace (velké organizace zahrnuijici cca 60-70 % viech subjekti). Do 8.5Z/2000 byl (idaj nazyvan "Primérna mzda v NH".
3/ Zaméstnani dle VSPS s jedinym nebo hlavnim éstnanim véetné ¢lent pr ¢nich druzstev.

4/ Pramérna mzda v NH vynasobena zaméstnanci v NH.

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

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

7/ Predikce redlnych hodnot byla ziskana deflovanim nominalnich hodnot inflaci pro rok 2000 a 2001 uvedenou v pfiloze SZ. V pfipadé intervalli bylo pouZito kfizového deflovani horni a dolni mezi inflace.
Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni poget zaméstnanci a jejich mzdy v CR, Ukazatele social. a hospodaiského vyvoje CR a Rozdéleni a uziti diichod(i sektoru domacnosti v CR).

3.3 Mzdové nakladova inflace

Vyrazny piedstih ristu produktivity prace pred rustem primémé redlné mzdy za prvni
titi Ctvrtleti roku 2000 implikuje pokles nomindlnich jednotkovych mzdovych naklada
v prumyslu o 2,7 % a ve stavebnictvi 0 4,9 %. Mzdovy vyvoj v téchto odvétvich negeneruje
mzdové inflacni tlaky. Mimotadné nizky rist nomindlnich jednotkovych mzdovych néklada
v ndrodnim hospodéfstvi (dle odhadu mzr. rist za prvni tfi ¢tvrtleti 0,4 %) pomaha vstiebavat
rust nakladi, spojeny s rastem cen energetickych surovin.
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Vroce 2001 ocekavdme mirné urychleni rGstu primérné nominalni mzdy v ndrodnim
hospodaistvi. Mzdové inflacni tlaky nebudou vyznamné, protoze rist mezd bude i nadale do
znaéné miry kompenzovéan rdstem produktivity prace. Rust nomindlnich jednotkovych
mzdovych nékladt se bude nachazet mirn€ pod trovni ristu spotiebitelskych cen a ptiblizné
na urovni rstu cen primyslovych vyrobct. Predikce indikéatord mzdové ndkladové inflace se
proti 10. SZ neméni.

Vyvoj produktivity prace a jednotkovych mzdovych naklada v NH

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTEENOST PREDIKCE "

1/99 /99 1I/99  1V/99 1999 | 1/00 1/00 | 11/00 _ 1V/00 2000 1/01 /01 1/01__1V/01 2001
Primérna nominalni mzda 8.0 6.6 5.7 4.0 6.0 43 43 6.0 4.4 4.6 7.0 6.5 6.7 6.7 6.7
Produktivita prace -0.2 3.0 3.9 3.3 25 6.0 2.8 24 23 3.4 2.1 3.0 4.0 29 3.0
Nominalni jednotkové mzdové naklady 7.4 2.9 2.0 0.7 3.1 -1.8 1.0 3.2 1.8 1.0 3.8 3.6 24 3.4 33

Vztah mezi prim. realnou mzdou a produktivitou prace (RIMN) 2 2.0 0.0 1.9 -0.7 0.8 -1.1 0.8 29 1.0 0.9 1.2 0.6 -2.1 -2.6 -0.8
1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.

2/ Pro deflovani pramérné mzdy bylo pouZito deflatoru HDP.

Pramen: CSU, propoget CNB.

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

R calna mzda Produktivita prace

/99 111

B S R e N - - - = )

'
=N
[

Pozn. Od 3. ¢tvrtleti 2000 predikce
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4. Ostatni nakladové faktory

Porovnani predikci se skute¢nosti u vybranych ukazatel

obdobi [mezimésitné v % (event. absoulutni hodnoty) meziroéné v %
predikce skuteénost predikce skutec¢nost
Kurs KE/EUR " Fijen 2000 36 KE/EUR 35.275 KE/EUR -1.6 -3.6
Ropa uralska" Fijen 2000 29 USD/barel 28.42 USD/barel 35.5 32.8
Dovozni ceny 3Q2000 - - 11.0 12.1
Ceny primyslovych vyrobct | rijen 2000 0.6 -1.0 1.2 5.3-5.7 5.9
Ceny zemédeélskych vyrobct | rijen 2000 neni definovano neni definovano 8.7-11.6 11.5

1) referen¢ni scénar

4.1 Dovezena inflace

Nové udaje (od projednani 10. SZ) o vyvoji hlavnich ukazatelit dovezené inflace (cena
ropy, ceny dalSich dileZitych surovin, zahranicni inflace) se vyznamnéji neodliSuji
od referencnich scéndiii pro 10. SZ.

Ceny primyslovych vyrobct v SRN v zafi 2000 meziro¢né vzrostly o 4,4 %, coz ptedstavuje dalsi
zrychleni ristu. Naopak dynamika vyvoje indexu CPI v SRN stagnovala v fijnu - v porovnani se
zafim - na mzr. hodnoté 2,5 %. Hlavni pfic¢inou relativné vysokého ristu mzr. hodnot PPI a CPI v
SRN ve srovnani s piedchozimi roky zlstava - obdobné jako i v prvnim poleti leto§niho roku - pfimy
1 zprostiedkovany dopad vysokych cen energetickych surovin (pfedevSim ropy a v poslednich
meésicich i zemniho plynu) v kombinaci s pokracujicim ekonomickym ozivenim. Obdobné i vyvoj
meziro&nich hodnot indexi cen surovin CSU i HWWA je determinovéan predev$im vysokymi cenami
ropy a zemniho plynu, naopak vyvoj cen ostatnich primyslovych surovin nadile smétoval ke

zpomalovani meziro¢niho rdstu.
Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

CPlv SRN meziroé¢né
CPlocisténé o vlivenergii

PPlv SRN meziroé¢neé
PPl o¢isténé o vlivenergii

104 .
103.
102.
101.
100 .

99.
98.

97.

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

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

USD/barel

meziroéné ------ meziroéné predikce ey SD/barel ------ USDI/barel predikce

250 T 35.00
200 — 30.00
150
< 25.00
5 100 - §
5 20.00 2
] 50 - @
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15.00
0
50 4 10.00
100 L L s5.00
1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9
o ee o v 0
Vyvoj indexii HWWA (mzr. zmény v %)
1 4 — ——c ¢ |k e m — N € rg . S uT. prum s ur — D O tra v s ur

12
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4.2 Dovozni ceny

Referencni scéndr vyvoje devizového kursu se oproti 10. SZ neméni. Tato skuteCnost spolu
s vyvojem dovezené inflace (v zdasadé podle ocekdvani referencnich scénain) implikuje
rovnéZ stabilitu predikce dovoznich cen (ve srovndni s 10. SZ).

Predikce vyvoje dovoznich cen
Ctvrtleti 1/2000* 2/2000* 3/2000* 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
Dov. ceny meziroéné (v %) 12.9 12.9 12.1 8.4 3.9 0.2 -0.2 -1.6

* skute¢nost

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

kurs (vazeny)

I
|
1

-+— 150

o N
[
LI

-— 130

©
|
T

-— 110
-— 90
-— 70

=— 50
-— 30
-— 10

[
0 O A N O N MO
|

L L 10
1799 2 3 4 1700 2 3 4 170 1 2 3 4

4.3.Ceny prumyslovych vyrobci

Mezimésicni rist cen pramyslovych vyrobcl v fijnu (o 1,2 %) byl zplsoben predev§im
zvySenim cen elektrické energie', zpisobené prechodem z tzv. letniho zlevnéného tarifu
elektrické energie (platného poprvé v letoSnim roce v obdobi biezen-fijen). Podil této tipravy
(a ndvazné¢ odvétvi vyroby a rozvodu elektiiny tepa a vody) na celkovém mzm. rlstu cen
pramyslovych vyrobct €inil cca 0,94 p.b.). Vzhledem k tomu, ze zvySeni cen elektiiny bylo
dlouhodob¢ piedem avizovano (a fakticky pfedstavuje pouze nédvrat mirné nad pivodni
uroven cen z pocatku letoSniho roku), nepfedstavuje vyrazngjsi inflacni faktor. Na prvni
pololeti ptistiho roku avizuje CEZ vyrazné snizeni cen elektiiny (o cca 20 % v souvislosti
s dokon¢enim JETE, coz by mélo dopad na vyvoj mzr. indexu cen prim. vyrobcti cca 1 p.b.).
Zmény cen ropy mely na vyvoj cen prumyslovych vyrobct v fijnu pouze zanedbatelny vliv.
Ceny ve zpracovatelském pramyslu se zvysily o 0,3 % (podil 0,24 p.b. na mzm rGstu cen).

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

4/1999* 1/2000* 2/2000* 3/2000* 4/2000 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001
stired 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

S pfihlédnutim k aktudlnimu vyvoji cen primyslovych vyrobcli a k nejistotdm spojenym
pfedev§im s vyvojem cen elektfiny a uhli vpfiStim roce predpokladdme vyssi
pravdépodobnost vyvoje cen primyslovych vyrobci smérem k horni poloviné intervalu
dosavadni predikce (viz. tabulka). Mirné sniZzeni tempa meziro¢niho riistu cen zemédélskych
vyrobci je v souladu s nasimi ocekavanimi. Krom¢ vyznamného vlivu srovnavaci zakladny
se na rastu cen zem. vyrobcl podili nizsi nabidka zemédélskych komodit v kombinaci
s docasné oslabenou dovozovou arbitrazi.

" Indexu cen primyslovych vyrobcti jsou zahrnuty ceny elektrické energie pro podnikatelskou sféru.
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Meziroéni rist cen v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu (v %)
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Vyvoj mzr. PPI a korigované inflace
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5. Vnéjsi prostredi

Ceny surovin na svétovych trzich vykazovaly v pribéhu fijna tendenci k poklesu. Tato
tendence byla vysledkem zejména poklesu cen ropy a zemniho plynu (u ropy reakce na
zvySeni nabidky ze strany OPEC). V priibéhu prvni poloviny listopadu vSak doSlo opét
k obnoveni riistu cen ropy i zemniho plynu. Cena ropy Brent (1 mési¢ni az 3 mésicni
kontrakt) vzrostla z hodnoty kolem 31 USD/barel na pocatku listopadu az na cca 33
USD/barel na konci druhé listopadové dekady. Také cena zemniho plynu, po piechodném
poklesu v fijnu, v listopadu opét vyrazné rostla. Oproti prosinci 1999 jiz rist dosahuje cca
170 %. Ceny ostatnich, do CR ve vétsim rozsahu dovazenych, komodit stagnovaly, ceny
pochutin (kdvy a kakaa) a barevnych kovli (médi a zinku) mirné klesaly. Harmonizovany
index spotiebitelskych cen v zemich EU vzrostl v fijnu meziroéné¢ o 2,4 %, v eurozoné
02,7 %. V Némecku v fijnu ¢inil meziro¢ni rist spotiebitelskych cen 2,4 %.

Vyrazné zpomaleni hospodarského rlstu progndézované statistickym ufadem USA pro
3. ¢tvrtleti (meziro¢né jen 2,7 % tj. zfejmé nizsi rust nez v EU) bylo pravdépodobné jednim
z nejvyznamnéjSich faktorti, ktery vedl k zastaveni apreciace amerického dolaru vi€i vétsing
evropskych mén. To by mohlo znamenat pocatek korekce jiz téméf 10 let trvajici
konjunktury. Zpomaleni ristu americké ekonomiky by nemélo mit vyznamnéjsi pfimy vliv na
¢eskou ekonomiku, nebot” exporty do USA predstavuji jen cca 2,7 % celkového ceského
vyvozu. Korekce riistu v USA by vSak mohla mit, vzhledem k véze americké ekonomiky
v celosvétovém vyvoji, nepiimy vliv na CR prostfednictvim zpomaleni ristu v EU resp.
poklesu cen surovin na svétovych trzich. Pro EU se odhady hospodafského ristu na rok 2000
i 2001 donedavna pohybovaly mirné nad 3 %. V prvni poloviné listopadu vSak nékteré
instituce korigovaly své prognozy hospodatského riistu v EU na rok 2001 mirné smérem dola
(az na 2,9 %). V listopadu byly zvefejnény statistické idaje svédcici o zpomaleni ristu
domaci poptavky v Némecku a ve Francii. Z dalsich, pro CR dulezitych, trhil je patrné uréité
zpomalovani rastu domdaci poptavky v Polsku. Toto zpomaleni se vSak zatim nepromita do
vyvoje ¢eského exportu do Polska (tempo rlstu dosahuje cca 22 %, tj. pohybuje se na trovni
pramérného tempa rastu ceského vyvozu). U Slovenska je ofekavana zména dosavadniho
trendu. Nizky rast HDP, tazeny zlepSujicim se ¢istym exportem pii poklesu domaci poptavky,
by se m¢l ve druhé poloviné roku 2000 a v roce 2001 mirn¢ zvysit.

M¢énove politické urokové sazby rozhodujicich svétovych mén se od posledni 10. SZ
nezménily.

Apreciace amerického dolaru vici vétsSing evropskych mén, trvajici s urcitymi prestavkami od
ledna 1999 do zati 2000, se zastavila. Na konci druhé listopadové dekady se kurz dolaru vici
euru pohyboval kolem hodnoty 0,85 USD/EUR. K zastaveni apreciace pfispéla dvojnasobna
intervence ECB, predbézny odhad pomérné vyrazného zpomaleni hospodaiského ristu
americké ekonomiky a vyvoj cen technologickych akcii na americkém trhu (NASDAQ).
Zastaveni apreciace dolaru by se mélo odrazit ve zmirnéni exogennich inflaénich tlakia v CR
a tlakdi na zhorSovani obchodni bilance CR (vliv vy&§iho podilu dolarovych dovozii nez
vyvozil). Pokud se udaje o vyrazném zpomaleni hospodatského ristu v USA potvrdi, bude ve
prospéch piipadného obnoveni posilovani dolaru vii€i evropskym ménam svédCit jiz jen
pretrvavajici kladny urokovy diferencial (1,5 — 1,7 procentniho bodu podle délky splatnosti).
Financni trhy do budoucna ocekavaji pokles americkych sazeb, rozdilné nazory jsou ohledné
nacasovani a intenzity poklesu. Pro eurozonu se nyni ocekava stabilita irokovych sazeb.
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I11. Inflace

obdobi mezimésicné v % mezirocné v %

predikce skuteCnost predikce skuteCnost
Index spotfebitelskych cen fijen 2000 0.2 0.3 4.3 4.4
Cista inflace Fjen 2000 0.3 0.3 3.5 3.5
Korigovana inflace Fijen 2000 0.2 -0.1 3.6 3.3
Ceny potravin Fijen 2000 0.6 1.1 3.4 3.9

Predikce cisté inflace pro prosinec 2000 se proti 10. SZ neméni (stied 3,5 %, interval 3,3 —
3,6 %).

Pokud jde o vyvoj inflacnich faktorii v roce 2001 zustiva predikce dovezené inflace
a dovoznich cen stejnd jako v 10. SZ. (Neméni se referencni scéndie cen ropy, zahranicni
inflace a kursu K¢/EUR a K&/USD).

Proti 10. SZ se neméni ani odhady vyvoje mzdové nakladové inflace, ani ristu HDP,
poptavky a spotieby domdcnosti.

Aktualni vyvoj cen potravin umoZiiuje i nadale piedpokladat jejich mzr. rist v pritbéhu
roku 2001 okolo 3%.

Urdita nejistota trva, pokud jde o zpoZdéné promitani nakladového Soku do spotiebitelskych
cen. Trvajici stabilni kurs K/EUR spolu se silné konkurenénim trhem vytvaii vSak
i naddle tomuto promitani silné bariéry.

K dispozici jsou informace o zméndch pitvodniho scéndie deregulaci, zatim vSak nebyly
schvdleny a proto nejsou dosud do predikce zahrnuty (zahrnuti by zpiisobilo zvyseni
predikce inflace o cca 0,4 p.b., dopad do Cisté inflace nepiedpokladame).

Predikce mzr. Cisté inflace pro prosinec 2001 se tedy proti 10. SZ neméni: stied predikce
3,1 % (interval 2,2 — 4,0 %).

1. Minuly vyvoj

Vyvoj cisté¢ inflace v zafi byl disledkem mezimési¢niho rlstu cen potravin (1,1 % -
pfedevsim maso a pekarenské vyrobky) a zdporné mezimési¢ni korigované inflace (-0,1 %).
Nadale se tedy potvrzuje vyhled z minulych SZ. Zemé&dé@lsti vyrobei vyuzivaji zlepSeni své
vyjednavaci pozice (kartelizace) a vyvoznich moznosti k prosazeni ristu cen z nakladovych
diivodti. Ceny polozek korigované inflace stlatuje nizkd poptadvka a vysoka konkurence
(nedochazi ani k vyraznéjSimu promitani rastu nédkladt z divodu rstu cen pohonnych hmot).

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

Cista inflace mzm . =S ezoénni ocisténi

Trendovéa slozka
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Struktura mzr. ristu spotrebitelskych cen (v %)

Wvliv ¢isté inflace Ovliv regulovanych cen Wviiv nepfimych dani

1796 5 9 1197 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/2000 5 9

2. Predikce (do konce roku 2001)

Aktualni inflaéni prostiedi. Rist spotfebitelskych cen je nadale ovliviilovan predevSim
externim faktorem, tj. silnym mzr. riistem svétovych cen surovin, predevsim energetickych.
Vyvoj cen surovin, zejména ropy se promita pfedevsim do cen komodit, kde ropa predstavuje
klicovy nebo velmi vyznamny faktor, tedy do cen pohonnych hmot a dopravnich sluzeb.
U ostatnich komodit méné vyrazny podil energetickych surovin na nédkladech, pretrvavajici
nizkéd poptavka a silné konkurencni prostredi (pfedevsim v tradables komoditach) vyznamné
brzdi promitani téchto nakladovych impulsit do cen. Rist cen je dile vyznamné tlumen pro
inflaci velmi pfiznivym vyvojem jednotkovych mzdovych nakladt a urovni kursu K¢/EUR.
Pokracuje diferenciace cenového ristu v jednotlivych ekonomicky odliSnych segmentech
spotiebitelskych cen, kterd vyrazné odrazi jak rozdilnost vlivu cen surovin na kone¢né ceny,
tak 1 rozsah faktort, které brani automatickému promitani nakladovych vlivii do cen.

Rist cen z nakladovych divodu se v poslednich mésicich prosazuje pouze u potravinarskych
cen tuzemskych zemédélskych komodit v kombinaci s kratkodobé oslabenou dovozovou
arbitrazi. ZlepSena vyjednavaci pozice producentil a zpracovatell potravin vii¢i maloobchodni
siti pak vede k rustu cen nékterych druhti potravin i pii relativné slabé poptavce a velmi
silnému konkurené¢nimu prostfedi na domacim maloobchodnim trhu.

Proti 10. situacni zpravé nedoslo ke zménam, pokud jde o zvolené scénare kursu a cen
surovin, a o aktudlni a ofekavany vyvoj podstatnych faktoru inflace ve zbytku roku
2000 a v roce 2001 (dovezena inflace a dovozni ceny, mzdy a jednotkové mzdové naklady,
spotfeba domacnosti, domaci poptavka, HDP).

Prognoza vyvoje inflace pro rok 2001 vychazi :

e zreferen¢niho predpokladu stability kursu K&/EUR a mirného poklesu cen uralské ropy
na 27 USD/barel ke konci roku 2001. Referencni scénat dale piedpoklada postupné
zpomaleni rustu, pfip. mezirocni pokles cen dalSich surovin, zpomaleni ristu cen vyrobct
USD. Vyvoj vnéjsich inflacnich faktort (véetné efektivniho kursu) oekédvame tedy v roce
2001 na podstatné niz8i irovni nez v roce 2000, tyto faktory by tedy mély v pribéhu roku
2001 pusobit protiinflacné. Tento scénaf se proti 10. SZ neméni.

e Urcité zrychleni mzr. rastu mzdové nakladové inflace (nomindlnich jednotkovych
mzdovych nakladi) v roce 2001 na cca 3,5 % by rovné€z nemélo byt pfi¢inou zrychleni
rustu cen. Také ocekavani vyvoje mzdové nakladové inflace se proti 10. SZ neméni.
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e Predikce poptavkovych veli¢in (bézné piijmy domadacnosti, disponibilni dichody
domacnosti, spotfeba domadacnosti, domaci poptavka, HDP) se proti 10. SZ neméni.
Ocekavany meziro¢ni riist béznych piijml a disponibilnich dichodii ziistane v roce 2001
podle odhadli zhruba na trovni roku 2000, mzr. rist spotfeby domacnosti a domaci
poptavky se v roce 2001 ve srovnani s rokem 2000 zvysi o cca 1,0 proc. bod. Zvolna
ozivujici se domaci poptavka zistane pravdépodobné i v prubéhu roku 2001 v takovém
pasmu meziro¢niho rastu, které nevytvari piedpoklad vyraznéjSitho poptavkove
orientovaného tlaku na cenovy rust.

e Progndéza CNB rovnéz piedpoklada, Ze cenovy vyvoj v roce 2001 negativné ovlivni
ptedpokladané dal$i zmény v sazbach DPH, které budou znamenat pfesun znacné Casti
sluzeb do vyssi sazby DPH (nepiimy dopad do ¢isté inflace cca 0,35 p.b.).

e Piedpokladame, ze 1 v roce 2001 dojde k dalSimu castecnému a postupnému promitani
rustu nakladi zemédé€lskych prvovyrobcel zpracovateld do cen potravin.

e Rust nakladi podnikli souvisejici s rustem cen pohonnych hmot se doposud cCaste¢né
projevil ve vyvoji cen vyrobcli a prozatim se vyznamnéji nepromitl do spotiebitelskych
cen. Vroce 2001 predpokladdme postupné mirné prolindni téchto vlivi do rastu
spotiebitelskych cen. Bude vSak i nadale brzdéno siln¢ konkurenc¢ni situaci na domacim
trhu. Segment obchodovatelnych produktti (bez poh. hmot, podil cca 2/3 na korigované
inflaci) bude navic i nadale siln€¢ ovlivnén dovozovou arbitrazi a pti predpokladané urovni
devizového kursu KE/EUR rovnéZ v tomto okruhu cen nelze predpokladat vyraznéjsi rist
cen.

Pi'ehled predikce hlavnich faktorii ¢isté inflace (mzr. zmény v %)

Codohi Ffekivii | Dovrni | Geryprim | Disponibll. | Nominjedotk, | Geny zenbl| Boréredl. pijny] | Tisbyv M2
ks oy Viohotl | dicoddeflpott | nvdove el vNL | v§robeti | donfrnsti cflspott. | neloobohiod®

1.0 159 683 020 08l 74 850 0] 12 99
200 490 0387 030 110 28 1690 04 33 9
30 579 467 1.00 030 2 1600 09 03 81
400 819 1110 250 159 07 363 14 41 &1
1.Q00 047 29 460 152 18 073 04 63 7
2Q00 032 1290 460 040 10 930 02 53 57
3Q0 198 1100 510 040 18 1290 03 34 68
4Q0 369 840 490 020 16 670 03 53 83
1.Q01 1.87 390 440 230 33 663 22 30 93
2Q01 128 020 330 130 34 701 12 33 10
3 134 020 300 120 23 73 L1 34 84
4,1 300 160 270 120 33 709 11 39 77

001 09 060 350 150 33 730 14 33 77

Ocekavany vyvoj hlavnich faktori Cisté inflace - souhrn (mzr. zmény v %)

Dovozni ceny =——=Mzdové nakladova inflace
20.0 - =Realné bézné piijmy domacnosti

15.0
10.0
5.0 A
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.Q01 3.Q01
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Pokud jde o jednotlivé segmenty Cisté inflace :

e Vyvoj cen pohonnych hmot podle referen¢niho scénafe znamena skok, pokud jde
o uroveil mzr. zmény cen pohonnych hmot: z cca 20 % v prosinci 2000 1ze ocekavat cca
mzr. pokles 0 2,0 % v prosinci 2001, tato zména ovlivni mzr. Cistou inflaci poklesem
o 1 procentni bod, na mzr. ¢isté inflaci v prosinci 2001 se ceny pohonnych hmot budou
tedy podilet -0,1 p.b. (v prosinci 2000 cca 1,0 p.b.).

e Slabé zvySeni mzdové nakladové inflace spolu s doznivanim externiho nakladového Soku
a neptimymi vlivy zmény nepiimych dani od 1.1.2001 se promitne do mirného zrychleni
ristu cen obchodovatelnych komodit (bez potravin a pohonnych hmot) zcca 0,7%
v prosinci 2000 na cca 1,6 % v prosinci 2001. Na mzr. ¢isté inflaci v prosinci 2001 se
ostatni obchodovatelné komodity budou podilet cca 0,6 p.b. (v prosinci 2000 cca 0,2 p.b.).

e Obdobné dojde ke zrychleni rGstu cen neobchodovatelnych komodit z 5,0 % v prosinci
2000 na cca 6,5 % vprosinci 2001. Na mzr. cisté inflaci v prosinci 2001 se
neobchodovatelné komodity budou podilet cca 1,2 p.b. (v prosinci 2000 cca 0,9 p.b.).

e U cen potravin predpokladame dalsi rist kolem 3,0 — 3,5 %. Na mzr. Cisté inflaci
v prosinci 2001 se ceny potravin budou podilet cca 1,3 p.b. (v prosinci 2000 cca 1,5 p.b.).

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 — + 50.00
15.00 -+ —®predikce + 40.00
+ 30.00
10.00 —+
® 12000 ®
2 5.00 >
£ -l 10.00 ¢
0.00 ~ AR
4 0.00
500 T 1 -10.00
-10.00 - 1 .20.00

1/95 7 1/96 7 1797 7 1/98 7 1/99 7 1/00 7 1/01 7

Stiedova hodnota aktualni predikce Cisté inflace pro prosinec 2000 (3,5 %) se proti
piedchozi SZ neméni. Stiedni hodnota aktualni predikce meziro¢ni Cisté inflace pro
prosinec 2001 (3,1 %) se proti 10. SZ rovnézZ neméni.

Minuly vyvoj a predikce meziroc¢ni Cisté inflace

=S kuteénost emme=prcdikce hor.mez e=====Pprecdikce - stied Predikce dol.mez = Infla¢ni cil -
9.00
8.00 +

7.00 4

6.00 - I
5.00 o I
4.00 4 =

3.00 -

2.00 o
1.00 4
0.00

-1.00 +

-2.00 -
1/96 4 7 10 1197 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10
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Zmény v urovni meziroc¢ni Cisté inflace mohou byt dale ovlivnény Fadou dalSich faktorii.

Jde ptedevsim o :

>

revizi indexu spotrebitelskych cen k lednu 2001 v navaznosti na novy spotiebni kos
véetné zmény vah jednotlivych polozek kose. VIiv na mzr. celkovou inflaci i na mzr.
¢istou inflaci v prosinci 2001 odhadujeme na maximalné 0,5 proc. bodu.

revizi indexu produk¢énich cen k 1.1.2001, spojenou s novelizaci struktury vah
1 reprezentantli. Odhadujeme sniZeni meziro¢niho indexu PPI o cca 1 procentni bod,
nebot’ oekavame, ze nova skladba reprezentantli a nova struktura vah snizi vahu odvétvi
tézkého primyslu s jejich nadprimérnym cenovym rustem. Zprostfedkovany vliv na
celkovou i ¢istou inflaci ndvazné odhadujeme rovnéz smérem dolt

zménu scénare regulovanych cen. VIdda uvazuje o moznych zménach rozsahu
deregulaci nad schvéaleny ramec Scénafe deregulaci MF CR. Podle dostupnych udaji by
dopad mohl ¢init az 0,4 proc. bodu do celkové inflace, dopad do Cisté inflace by byl
nulovy.

prerazeni nékterych sluzeb z nizs$i do vyssi sazby DPH je sice schvéleno vladou
a navazn¢ zahrnuto do predkladané predikce CPI, avSak dosud nebylo schvaleno
Parlamentem CR. Pii neschvaleni Parlamentem by odeéteni pfimych i nep¥imych dopadii
znamenalo cca 0,8 proc. bodu v CPI a 0,3 proc. bodu v meziro¢ni Cisté inflaci
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3. Prognoza inflace na zakladé MMI (M

W

rv__rzr

ésicni model inflace)

Vyssi nez ocekavana fijnova inflace jde zcela na vrub potravin (zejména chéb a pecivo,
v men$i mife maso). Celkova mezimési¢ni inflace 0,31 % byla tak vyssi nez o¢ekaval MMI

(0,18 %). Obdobny rozdil byl u Ccisté inflace,

ktera cCinila 0,35 %

(0,20 %). Jak

neobchodovatelné (0,35 %), tak obchodovatelné komodity bez potravin (-0,33 %), ziistaly pod
odhady modelu (0,66 % resp. 0,11 %). U cen potravin sezonné klesajici ceny brambor
a tuzemského ovoce nestacily ke kompenzaci zdrazeni pe€iva a ceny potravin tak vzrostly

0 1,06 % (model predikoval 0,02 %).

Pokud jde o predikci, méni se jenom scéndi nezaméstnanosti, ktery se posouva o necelou
desetinu procenta doll. VSechny ostatni scénafe vstupnich exogennich veli¢in jsou beze

4

zmény. Posunuti progndzy smérem k vysSim

hodnotam oproti fijnové predikci (nicméné¢ stale

na urovni cile r. 2001) zptisobila niz8i nez pivodné predikovand nezaméstnanost a vyssi nez

ocekavana inflace v fijnu.

Referenéni scénare vstupujicich veli¢in

42 20
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Prognéza inflace dle MMI od 2000:10 do 2001:12

12 6
54 a
//\,/ \\_/_\\
'
44 /’\/“'
AN 2 B N
-~ B4 \
4 S~ — 34 // ~ NooT e~
sl v \\ / /
/‘—-’,\\ / ><\ - P ~ /
g - / ~ . \\_ S 2_ / -\ //
N - / . N

0 _—~==" Potraviny Sesger====1 1~

r ———- Obchodovatelne 14/

// — — Neobchodovatelne // —- Celkovainflace
—— Regulovane / ——-Cistainflace

-4llllllllllllllllllll|llll 0lllllllllllllllllllllllll

2000:01 2000:07 2001:01 2001:07 2000:01 2000:07 2001:01 2001:07

6/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 12/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01 10/01 11/01 12/01

Celkova | 4.13 3.94 4.08 4.08 4.36 4.41 424 496 4.75 481 496 492 468 464 4.62 4.77 473 4.70 4.61
Cista 2.62 3.13 3.28 3.27 3.59 3.63 3.33 3.79 3.62 3.69 3.74 3.67 3.41 3.01 296 3.19 3.14 3.11 3.05
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IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 11. SZ

Hodnoceni makroekonomického ramce se oproti predchazejici SZ v zdsadé neméni.
Makroekonomicky vyvoj je charakterizovan pozvolnym hospodaiskym ozivenim zalozenym
zejména na ristu investic v disledku pfilivu zahrani¢niho kapitdlu. Z provedenych analyz
vyplyva, ze nebezpe¢i vyraznéjSich poptavkoveé inflatnich a mzdoveé nakladovych tlaka je
naddle pomérné nizké. Hlavnim faktorem cenového ristu ziistdvaji vysoké dovozni ceny
energetickych surovin.

Budouci cenovy vyvoj zavisi na nckolika faktorech a je spojen surcitymi nejistotami.
Piedev§im jde o intenzitu a Casové horizonty probihajiciho externiho nakladového Soku.
S jeho pokracovanim roste pravdépodobnost jeho sekundarnich efekti a plosného dopadu do
cenového vyvoje. Vyhlidky budouciho vyvoje cen ropy na svétovych trzich z konce listopadu
naznacuji, ze ptredpokladany pokles cen ropy v pfistim roce bude mozna pozvolnéjsi a nelze
vylouc¢it, ze k nému dojde pozdé&ji, nez jak to vyplyva z referencniho scénéfe.

Promitnuti externiho nakladového Soku do inflace rovnéz zavisi na ekonomickém rtstu a na
tempu priblizovani se ekonomiky ke svému potencidlu. Posledni zvetfejnéné tdaje o dil¢ich
aspektech vyvoje na stran¢ nabidky a poptavky v ekonomice vyrazné urychleni
ekonomického riistu nenaznacuji. UrCitym signdlem by mohlo byt prohlubovéani vnéjsi
nerovnovahy v redlném vyjadreni (pokud by se tento trend potvrdil v dalSich mésicich), jez by
mohlo svéd¢it o nariistu dynamiky strany poptavky. Aktualni analyzy vSak naznacuji, ze
podstatnd ¢ast tohoto zhorSeni je spjata s ptilivem pfimych zahrani¢nich investic a navazujici
investi¢ni ¢innosti s ocekdvanym potencialnim dopadem na stranu nabidky v ekonomice a na
rust exportni vykonnosti v dal§im obdobi.

Pokud by vSak nicméné k vyraznéjsi akceleraci ekonomiky a nartistdni nerovnovahy doslo,
znamenalo by to pfiznivéjsi prostiedi pro promitnuti vysokych cen ropy a jinych komodit do
dalsich cenovych okruhii a v podminkach pietrvdvani rigidit na trhu prace 1 vySsi
pravdépodobnost mzdovych cenovych tlakd. Velkou mirou nejistoty se vyznacuje budouci
Vvyvoj cen potravin (zejména masa), ktery bude pod vlivem nakladovych tlakii v segmentu

prvovyrobct a zpracovatelq.

Analytické a prognostické posouzeni vySe naznac¢eného ,,rizikového* scénare jej vyhodnotilo
jako méné pravdépodobny. Sekundarni infla¢ni tlaky plynouci z externiho nabidkového Soku
zustavaji nadale utlumené. Cenovy vyvoj vétSiny skupin spotfebniho koSe ukazuje, ze
v ekonomice pies vSechny kratkodobé neptiznivé vnéjsi vlivy existuje nizkoinflacni prostiedi
a ze prosazovani nakladovych tlakti brani konkurenc¢ni prostredi v ekonomice.

Podminéna prognoza Cisté inflace proto zlistava nezménéna. Na konci roku 2001 predpoklada
progndza meziro¢ni €istou inflaci v intervalu 2,2 az 4,0 %. Z predikce inflace vyplyva zavér,
ze nastaveni ménovée politickych sazeb odpovida cilim ménové politiky v horizontu konce
roku 2001. Obdobny zavér vyplyva také z vyhodnoceni doplitkovych rozhodovacich kritérii,
tj. urokového diferencidlu a redlnych urokovych sazeb (viz grafické piilohy ¢. 4 a 12).
Terminované vklady deflované CPI v pojeti ex ante jsou v sou€asnosti sice mirné¢ zaporné, ale
tento rozsah by nemél mit vyznamnéjsi negativni dopad na miru uspor. Realné urokové sazby
na nové poskytované uvery ex ante od druhého cCtvrtleti do fijna 2000 vzrostly o cca
1 procentni bod. V listopadu, podle ptedbéznych odhadi, opét mirné poklesly.



2. Devizové intervence

Kurs koruny se zacal podstatnéji odchylovat od referen¢nich scénaiti zhruba od srpna. V té
dob¢ se znovu zacdala vyraznéji prosazovat dlouhodoba tendence k posilovani kursu koruny
vici euru vyplyvajici z ptilivu nedluhového zahrani¢niho kapitdlu. Tento faktor je pro
kurzovy vyvoj dominantni, nebot’ kurs nereaguje na negativni vyvoj vn&j$i nerovnovahy.
Soucasné dochazelo k oslabovani koruny vii¢i dolaru v disledku vyvoje vztahu USD/EUR.

K¢/EUR K¢&/USD USD/EUR
1. &tvrtleti 35,78 36,18 0,99
2. Stvrtleti 36,30 38,86 0,93
3. &tvrtleti 35,47 39,16 0,91
Rijen 35,28 41,13 0,86
Listopad 34,67 40,47 0,86

K dalsi skokové apreciaci koruny vici euru (a tedy zpiisnéni ménovych podminek) dané
klientskymi operacemi na devizovém trhu doslo 22. 11., kdy koruna posilila z urovné cca
34,60 na cca 34,30 KE/EUR a dosahla tak rekordni hodnoty od zavedeni eura 1. 1. 1999. Na
této urovni se kurs zatim stabilizoval. Dal§im faktorem vyrazného posileni kursu koruny by se
mohla stat piipadna konverze ¢astky 250 mil. euro do korun, kterou rakouska Erste Bank
v prosinci zaplati Fondu narodniho majetku za Ceskou spofitelnu.

Pti rozhodovani o provedeni devizovych intervenci na oslabeni kursu koruny je tfeba zvazit
argumenty hovoftici v jejich prospéch i1 v neprospéch.

Ve prospéch intervenci:

¢ Navrat kursu koruny k referenénimu scénafi neohrozuje plnéni infla¢niho cile. Pfedbézny
odhad naopak naznacuje, Ze setrvani kurzu koruny vuci euru na primérné hodnoté 34,20
v horizontu konce roku 2001 by ceteris paribus znamenalo meziro¢ni ¢istou inflaci
v prosinci 2001 v intervalu 1,3 — 3,1 %, tedy v dolni poloving intervalu inflaéniho cile
nebo pod nim.

¢ Apreciace koruny vici euru, kterd by nebyla podlozend ristem produktivity, oslabuje
cenovou konkurenceschopnost a rentabilitu tuzemskych vyvozcl a jejich dodavateld.
Pfiméfend podpora cenové konkurenceschopnosti v obdobi oslabovani zahrani¢ni
poptavky je zdlvodnitelna.

¢ Jevi se jako stile pravdépodobnéjSi, ze probihajici apreciace kursu neni docasnou
kursovou vychylkou, ale trvalejsi tendenci, kterd dostavad s dalSimi konkrétnimi
klientskymi operacemi na trhu nové impulsy.

V neprospéch intervenci:

¢ Apreciace koruny vuci euru oslabuje vnéjsi nabidkovy Sok a ndkladové inflaéni tlaky.
Provedeni devizovych intervenci s cilem oslabit korunu na Groven referencniho scénéte by
vedlo k posileni dopadu vnéjsiho Soku s rizikem akcelerace inflacnich ofekavani, ktera by
se mohla negativné promitnout do mzdovych vyjedndvani na pfisti rok.

¢ Vysoké dovozni ceny energetickych surovin mohou mit dlouhodoby charakter.
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¢ Urcitd apreciace koruny mtize byt v souladu s rovnovaznym vyvojem, za predpokladu
predstihu ristu produktivity v doméci ekonomice ve srovnani se zahrani¢im a pti udrzeni
mzdové discipliny.

V soucasnosti piikladdme vétsi vdhu argumentim v neprospéch devizovych intervenci a
nedoporucujeme jejich bezprostiedni provadéni. Povazujeme vSak za zadouci uplatnit
v ptipadé prosincové splatky za CS podle konkrétni situace pfistupy navrzené v materialu
., Strategie hospodarskych politik v obdobi zvyseného prilivu kapitalu “ z konce roku 1999.

3. Doporuceni
Na zakladé vyhodnoceni uvedenych skute¢nosti doporucujeme:

1. Ponechat limitni sazbu pro 2T repo operace na stavajici urovni.
2. Zajistit v dohodé s FNM, aby:
a) piijem za CS ziistal deponovan na privatizaénim étu, nebo aby jeho erpani vladou
bylo alespon rozlozeno v Case,
b) piipadna konverze prosincové splatky za CS do korun byla realizovana mimo
devizovy trh.
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Priloha &. 1

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vn&jsi nerovnovahy

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

\Y béiny"rch cenach se piibliZi v leto$nim roce externi nerovnovaha Urovni jiZ neptiznivé
hodnocené zahraniénimi investory (za rok 2000 pomér BU k HDP cca 4,8%). Ve stalych

cenach se deficit udrzuje jiZ vice nez 2 roky vkoridoru 6 — 8 % HDP. Pokracovéni
dosavadniho vyvoje v pii§tim roce miZe navozovat depreciacni tlaky na kurz koruny.

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

0 ’ i BU/HDP == CBHDP m=lim hocht B} —— lim hodn, OB *%=*rctto vyvorHDP s.c.

A2 e L L I L L I . S JRT
1994 1995 199 147 197 W97 1997 198 II98 LLOB 1998 199 I99 MA9 1899 10O A0 IO 3000
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Pazn.. roéni Udaje, Ctvrtietni hodnoty na bézi Klouzavych dhrni
netto vyvaz = obchodni bilance za zbo a sluzby
2/ Kryti schodku béZného étu pfilivem zahraniZnich ptimych investic
Kryti schodku bézného iétu pFilivem ZPI
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Je predpokiadan stabilni previs pfilivu zahrani¢nich investic nad béZnym udtem platebni
bilance. V pfistim roce by se jeho vy$e méla dile zvytaznit vlivem navygeni odprode;ji
stitnich G&asti v privatizovanych podnicich. Pfiliv zahrani¢nich investic do R plsobi
vyrazn€ ve sméru stability a posilovani koruny.

3/ Zména nahledu zahraniénich investorfi na Ceskou republiku

Hodnoceni hospodatského a politického vyvoje Ceské republiky zahraniénimi investory nenf
jednoznaéné podle miry akcentu jednotlivych stranek ekonomického a politického vyvoje.
Podle ekonomickych ukazateld prevladaji indicie o nabirdni rastove dynamiky zaloZené nejen
na vnédl poptivce,ale i na dynamizaci nabidkové stranky ekonomiky. Hodnotici Zpravy
publikované v soudasnosti mezindrodnims institucemi (napt. Komisi EU, EBRD, MMF,
Moody’s) kriticky poukazuji na neptiznivy vyvo] finanéni situace vefejného sektoru
a zaostavani CR v provadéni ekonomickych reforem za nékterymi prednimi kandidaty na
Clenstvi v EU (pensijni reforma). V jinych aspektech se ekonomika CR nachézi na prednich
mistech mezi kandidatskymi zemg&mi (napf. podle hodnoceni Deutsche Bank).

Vyvoj politické situace je vnimén v kontextu soudasnych voleb do senatu a krajskych
zastupitelstev a priichodnosti navrhovanych tstavnich zmén. Nepfiznivé je vniman politicky
boj ohledné obsazeni vedoucich postit v CNB, jeho implikace na vzajemnou spoluprici CNB
a vlady a na budouci charakter ménové politiky.

Vys§i rist cenové hladiny v Hjnu (index PPI) je hodnocen Jako pfekvapivy, ale soutasné
1 jako vyjime&ny (zvyieni tarifa za spotfebu elektrické energie), Intenzivndji se vnima riziko

vyssich inflagnich tlakd, coz navozuje i otazku nastaveni parametrd ménové politiky v pristim
roce.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
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Pozn.: ro&ni tdaje, &tvriletni hodnoty na bazi ro&nich klouzawych ahrng



V pribéhu 3.&tvrtleti se zahranigni dluh pfibliZoval ke hranici 40% HDP. V tomto vyvoji se
odrazel zejména pokles stayy dlouhodobych zavazki obchodnich bank a vlddy. Uvedeny
v¥voj nepiisobi i pfes vy3$§f hodnoty indikétoru na rést deprecia¢nich odekavani.

2/ Podil dluhoveé sluzby ze stiednédobych a dloubodobych z4vazki na exportu zboZzi a sluzeb

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb
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Urovedt dluhoveé sluzby vztazena k ro¢nimu exportu zboZi a sluzeb se nachazf v dostate¢ném
odstupu od bezpe&nostni hranice a tento trend se pfedpoklada i pro piisti rok (dluhova sluzba
stanovend na zdkladé stavu splatnych dlouhodobych zavazka podle stavu k 30.6. t.r.). Tento
Vyvoj nepitsobi na dynamizaci depreciaénich expektaci.

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluiby k HDP

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

== dl. sluzha/HDP —— limitni hodn,

Pozn.: roéni Udaje

Prosazuje se pozitivni trend poklesu poméru dluhové sluzby k HDP. Plaii obdobné hodnocen;
jako v ptipadé predchoziho indikétory,



4 Vyvoj investicni pozice CR vii&i nerezidentiym

Ve 3. ¢tvrtleti by se mélo pasivum investi¢ni
ddle snizovat v ndvaznosti na zlepSovani pozi
na rust depreciagnich tlakii na kury,

pozice CR viii nerezidentlim stabilizovat resp.,
ce bankovniho sektory, Uvedeny vyvoj nepisobi

Vyvoj investiéni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazki a stavy kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam ('NB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Pozn.: dluheva sluzba za pfislugny rok, kratkodoby dluh a devizove rezervy K ultimu obdobi
Ve 3. ¢tvrtleti a v Fjnu pokrauje riist stavu kratkodobych zavazkii obchodnich bank, ktery se

promita do pfedpoklddaného zhorieni vyvoje indikdtoru (soudasnd v Hjnu pokles! i stayv
devizovych rezerv CNB). V porovnani s minulym rokem zistavd mira kryti rychle



mobilizovatelného dluhy devizovymi rezervami CNB stabilizovang. Nen{ piedpokladan vliv
indikatoru na zrychlovéni depreciagnich odekévani.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobe

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé
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Pozn.: stav k ultimu ptisludného mésice

[ pfes mirny pokles miry kryti pen&ni zisoby devizovymi rezervami CNB v poslednich
mesicich je dosazena troven dostateéna (odhad k 31.10. 34%). Uvedeny vyvoj nepfedstavuje
riziko depreciace kurzu.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimésiéniho dovozu zbo#i a sluZeb

V¥ie devizovych rezerv CNB vztazeni k tfimé&siénimu dovozu zbo¥i a sluzch
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Etvrtleti; &tvrlletni dovoz za pFislu&né obdobi
upravena limitni hodnota - ofi$t&na o sezonn( vykyvy

Vy33i pfedpokladany objem dovozu ve 4.Ltvrtleti se promitne ve sniZeni miry kryti ro&niho
importu zboZi a sluZeb devizovymi rezervami C:NB na roven cca 4 mésicd. Tato troven je
povazovéna podle mezinarodnich standardf za dostatetnou. Uvedeny vyvo] indikatoru
nepiisobi na rist depreciacnich tlakd.



D/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj redlného efektivniho kurzy

V¥voj redlného a nominainiho efektivniho kurzu
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Pozn.: rok 1995 = 100

Vyvoj redlného kurzu v oboy cenovych hladinach kopiruje vyvoj nominéalniho kurzu. Po vyssi
rozkolisanosti primérnych hodnot kurzy v minulych mésicich dochaz{ k ustaleni jeho vyvoje
s tendenci ke stabilizaci. Negativni dopad na konkurenceschopnost &eského Vvyvozu a
nasiednd depreciace kurzu z tohoto titulu nejsou predpokladany.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Viijnu a listopadu doglo vlivem novych emisi na zahraniénich trzich k navyseni stavu
korunovych euroobligaci na cca 70 mld K¢. Splatky diivéjsich emisi se v letodnim roce jiz
neuskutecni, v 1. &tvrtleti pFidtiho roku by splatky meély byt cca 9 mld. K& Uvedeny vyvoj

v letodnim roce piisobi proti depreciaci kurzu koruny.

Vyvoj stavu nesplacenych eurckorunovych emisi
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Zavér:

Viijnu a v 1.poloving listopadu (do 16.11.) osciloval devizovy kurz koruny vi&i euru

’

vrozmezi 34,580 - 35,715 CZK/EUR s tendenci k apreciaci a viidi dolary v rozmezi 39,769 —

3

41,900 CZK/USD s naznakem stabilizace podle vyvoje parity EUR/USD. Na mezibankovnim
devizovém trhu se CNB neangazovala.

Ve vyvoji indikatord k zasadnim zménam trendu proti minulé sityagni zpravé nedoglo.
Obnovil se zdjem zahraniénich investord o nakup korunovych euroobligaci. Pfedb&zny VYVOj
zahrani¢niho obchodu nasveéduje redlnosti dosaZeni schodku obchodni bilance na virovni cca
130 mld. K&, coz je v souladu s otekavanim, Financovani schodky béZného Gétu je zajisténo
dostateénym pfilivem zahrani¢nich piimych investic. Predpokladany vyvoj dluhovych veli¢in
podle soudasnych poznatki nasvédéuje tendenci mimého zlepSovéni, resp. jejich stabilizaci.
Stagnace devizovych rezerv CNB v poslednich mésicich ovlivituje hodnoty indikdtord
posuzujicich pfimé&fenost vyse rezerv v pomeru k dovozu, penézni zisobs g rychle
mobilizovatelnému dluhu. Dosahovanoy troved Ize povaZovat prozatim za dostatecnou.

Ocekavani zahrani¢nich subjektt ohledn daliho vyvoje jsou ovlivnéna publikovanim fady
zprav mezinarodnich instituci o pfipravenosti zaglengni kandidatskych zemi k EU. V souhrmu
zlistdva nahled na eskou ekonomiku a jeji perspektivy veelku neménny a v fadé aspektti
pozitivni. V soudasnosti nemaji tato hodnoceni na silu koruny bezprosttedni vliv a kurzovy
vyvoj se odviji od probihajici restrukturalizace ekonomiky a pilivu zahrani¢niho kapitalu.

Z vyse uvedeného hodnoceni indikatort neni piedpokladéno riziko vyrazngjitho zesileni
tlakd na depreciaci koruny v kratkodobém horizontu.



Ptiloha ¢. 2
CESKA NARODNI BANKA
Sekee statistiky

Odbor statistiky vyvoje ekonomiky

INFLACNi OCEKAVAN(
PODNIKOVYCH MANAZERU A DOMACNOSTI

(Vyhled do konce roku a na nejblizsich 12 mésici)

listopad 2000



I.

NEFINANCNI KORPORACE A FIRMY

A. Zpiesnéni roku 2000

1.

Podle vysledkii #fjnového prizkumu ofekavaji manazeii primyslovych a

stavebnich firem, Ze piristek spotebitelskych cen bude mezi prosincem 2000

a prosincem 1999 &init 4.5 %.

Rijnova prognéza je shodng s pfedchozim Setfenim z &ervence tohoto roku a

0 0.6 bodu vy3¥i ne? prvni odhad na rok 2000 z prosince 1999,

Ceny_primyslovych v¥robei by se podle ndzoru podnikovych manaert,
zastupujicich vybrany vzorek nefinanénich korporaci a firem z primyslu, mély
v prosinei letodniho roku zvysit meziroéng o 4.3 %, zatimco pivodni odhad
z konce roku 1999 byl 3,2 %. Rijnové odekavani je shodné s vysledky, jichz

bylo dosaZeno pii Eervencovém prizkumu.

Primyslovi manaZeti pfedpokladaji, e v porovnani s pivodnim oéekdvanim
z prosince 1999 klesnou v letodnim roce ceny v t€Zebnim primyslu, zejména
ceny uhli. Naproti tomu Vyssi pfirGstek cen by mal resultovat ve
zpracovatelském primyslu (5,2 % ve srovndni s pivodnim odhadem 3.2 %).
Otekavany vyvoj cen Vv energetice je mirné pod diivéjsim predpokladem
(2,5 % proti 2,7 %).

- Manazefi vybranych stavebnich firem politaji stim, Ze se ceny stavebnich

praci zvednou koncem tohoto roku ve srovnani s prosincem 1999 o 4.5%.

Manazefi tak nyni zptesnili sviij pfedchozi odhad z &ervence smérem nahoru
0 0,2 bodu. Jako diivod vySsiho cenového ocekavani uvadeji pokragujici

oZiveni stavebniho trhu.



A. Vyhled na nejblizsich 12 mésicy

1. Pfirdstek spotiebitelskych cen vzaf 2001 proti zat 2000 by ma podle
vyjadieni podnikovych manajeri z primyslu a ze stavebnictvi dosahnout

3.0 %.

Ve srovndni s predchozim dvanictimési¢nim vyhledem na obdobi erven 2000

aZ Cerven 2001 se infladni odekdvani manazert zvysilo o 0,2 bodu.

2. ManaZeti z primyslu odhaduji, Ze ceny finalni primyslové produkce

smeérované k uziti do tuzemska vzrostou v zaif 2001 v porovnani se zafim 2000

0 3,0 %.

Pfedchozi dvandctimésieni vyhled praimyslovych manaserd (na obdobi &erven
2000 az gerven 2001) ginil 4,0 %.

Pii nyni olekévaném poklesu cen v t€Zebnich odvétvich (- 3,7 %) by se
cenovy rist mél odehrét ve zpracovatelském pramysiu (+ 3,3 %) a v energetice
(t+ 3,5 %). Ve zpracovatelském pramyslu pocitaji s vy$$imi cenami viechny
obory s vyjimkou chemického primyslu, ve kterém by se mel vzestup cen
zastavit a dokonce mimng poklesnout. S nadprimérnymi prirlstky cen kalkuluje
textilni a polygraficky primysl, kovod&lna vyroba a primysl keramiky,

porcelanu a skla.

3. O trvajici konjunkturu a z toho resultujici rychlejsi rést cen se opira
vyhled manaZerd vybranych stavebnich firem na obdobi mezi z&Hm 2000 az

zafim 2001. Podle jejich nézoru by ceny stavebnich praci mély v tomto obdobi

stoupnout meziroéné o 4,7 %, coz je pfiblizné na virovni cenového vzestupu,
jaky byl odhadovan pro dvandctimésiéni obdobi mezi dervnem 2000 a
¢ervnem 2001 (4,8 %).



I.  DOMACNOSTI

1. Prognézu na rok 2000 domacnosti mirng korigovaly smérem nahoruy. Proti

Cervencovému §etfeni, kdy ocekdvaly mezirogni vzestup spotiebitelskych cen

v obdobi prosinec 1999 a3 prosinec 2000 o 4,0 %, se nyni domnivaji, Ze by tento

rst mél éinit 4.1 %.

2. Ve vyhledu na nejblizdich dvandct mésici (zafi 2000 az zax 2001) domédcnosti
piedpokladaji, Ze p¥irdstek spotiebitelskych cen dosihne 4.6 %. V piedchozim

Setfeni na obdobi &erven 2000 a3 ¢erven 2001 ptitom ofekavaly vzestup cen
04,1 %.



INFLACNi OCEKAVANI NEFINANCNICH PODNIKU

A . VYHLED NA 12 MESicU

Srovnavané obdobi
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INFLACNI OCEKAVANI NEFINANGNICH PODNIKU
=r=AL Y OCEKAVAN] NEFINANCNICH PODNIKU

B . ZPRESNENI LET

Zpreshovany rok 1999 2000
datum vyhodnoceni ZAfi 99 prosinec 99 duben 00 cervenec 00 fijen 00 prosinec 00
olekavany pfiristek
spotfebitelskych cen 3.1 3.9 4.1 4,5 4,5
v %

Inflaéni ogekdvani nefinanénich podniki

pfirostek v %




INFLAENI OCEKAVANI DOMACNOST]

A VYHLED NA 12 MESicU
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INFLACNI OGEKAVANI DOMACNOSTI

B.ZPRESNENI LET

Zpfesfiovany rok 1999 2000
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Pifloha ¢. 3
Vyvoj vefejnych financi po roce 2001

V priibéhu Fijna MF vypracovalo Sttednédoby fiskalni vyhled na obdobi let 2001 - 2003,
Jednd se o informativni materidl, v némsz jsou naértnuty 4 mozné verze VyVoje soustavy
vefejnych rozpodti do roku 2003, kterd jsou oviem ve svych disledcich velmi rozdilné,
Z4dnd verze neni upfednostiiovana a vlada také material ,.vzala na védomi®, aniz by se

explicitng vyjadfila k tomu, jaky scénat upfednostiuje, resp. hodl4 aplikovat.

VSechny scéndfe vychézeji ze stejnych makroekonomickych predpokladd, 18 se oviem mirou
zdsahll na vydajové a piijmové strang vefejnych rozpodtd. Pasivii scéndg piedstavuje
prolongaci soudasnych trendi ve Vyvoji vefejnych rozpodtd.! Usgorny’ scéndr se soustreduje
v¥hradné na tspory na vydajové strans, Ty maji podobu Jednorazovych skrtii v nemandatorni
oblasti (napf. neinvestiéni vydaje na zboZi a sluZby, kapitalové vydaje apod.). Reformni
scéndf I uvazuje jak s urditymi Skrty na strang vydajii (smérované opét do ,,nemandatornich*
oblasti), tak i se zvySovanim pHijmb vefejnych rozpoétd, a to zejména prostiednictvim
neptimych dani (DPH a spotfebni dang). Zasah prostiednictvim PHjm@ je mirn& vy$si nes
uspory vydajii (zvyseni sloZené dafiove kvéty 0 1,8 % HDP u pi{jmad ve srovnani s pasivnim
scéndfem, resp. pokles vydaji o 1,5 % HDP). Reformni scénds Il pracuje pouze se
zvySovinim pHjmd vefejnych rozpoéti. Cilem viech scénatii (samoziejmé s vyjimkou
pasivniho) je dosdhnout v roce 2003 deficitu vefejnych rozpo&tli ve vysi 3 % HDP a splnit tak
politickou dohodu. Zakladni srovnani vysledkil viech scénarg prezentuje nasledujici tabulka.

Deficit 2003 | Verejny dluh 2003 Zvy3eni sloZené daiiové | Deficit 2003

(% z HDP)? (% z HDP) kvéty (% z HDP) (% z HDPY?
Pasivni seénar -6,3 26,3 - -6,0
Usporny scénaf -3,0 21,4 - 2.7
Reformni scénaf 1 -3.0 214 +1.8 2.7
Reformni seénafi I1 -3,6 22,7 +2,6 -3,3

1) Deficit je ofidtén o tzv. &isté pljtky (zejména vliv privatizatnich prijmi). Pro srovnani: hodnota fakto
upravencho deficitu pro rok 2000 ¢ini 7,7 % HDP. Odhad vySe vefejného dluhu ke konci roku 2000 je 18,6 %
HDP.

2) Deficit upraveny o inkaso privatizagnich pfijmi a dotace transforma&nim institucim,

Jako proxi prom&nna uréujici splnéni politickych dohod je pouzit deficit vefejnych rozpoéth
olit€ny o &isté pitjeky (druhy sloupec vy¥e uvedené tabulky). Velmi podobné vysledky
vroce 2003 ziskdme i v p¥pad® pouZiti deficitu odizténcho 0 privatizatni pHjmy a dotace
transformaénim institucim (posledni sloupec tabulky). Pasivni scénai tedy znamena
pfetrvavani deficitd vefejnych rozpodtd ve vysi asi 6 % HDP i piH poméms solidnim
ekonomickém ristu,? coz by se odrazilo ve zvyieni vefejného dluhu do roku 2003 na vice nes
26 % HDP. V pfipadé Gisporného a reformniho scéndte I se dafi sniZit deficit v roce 2003 na
poZadované 3 %, naopak reformni scéné¥ II tohoto cile nedoséhne.

'Pro Uplnost je treba dodat, 7¢ nekteré vydaje (investi¢ni vydaje a vydaje na zbozi a sluzby) jsou v letech 2002
a 2003 zafixovany na realné trovni roku 2001. Totés plati i pro vydaje na mzdy a platy rozpottového sektoru
s vyjimkou roku 2002, kdy se v souvislosti s prechodem na novou tarifni soustavu odm&hovéani olekdvd
_;ednorézovjf nérist ndkladii o 10 mld. K.

Pfedpoklady MF: 2001 +3,0 %: 2002: +3,3 %; 2003: +3,6 %.



Je tieba podotknout, Ze predloZeny fiskdlni vyhled nezohledfiuje néktera rizika (jmenovite
dopad statnich zaruk v souvislosti s prodejem IPB a stitni ziruku pro CSOB za pohledavku
viiéi Slovenské inkasni), kterd mohou déle zhorsit pozici vetejnych rozpo€ti v analyzovaném
obdobi. Tato skutednost mize byt oviem alespoit &astedns kompenzovana pongkud
konzervativhim odhadem inkasa privatizalnich zdroji vletech 2002 a 2003 (celkem
100 mld. K¢&), ktery byl p#i konstrukci vyhledu pouzit.

Nasledujici tabulka srovnavi jednotlivé scéndte podie primérné nomindlni dynamiky
hlavnich p¥jmovych a vydajovych komponent vefejnych rozpo&ti v letech 2002 a3 2003.

%) Pasivniscénd? | Usporny scéna¥ | Reformni scénar | Reformni scénsr If
PFijmy bez privatizace 4,4 4,4 6,8 7.9
DPFQ + DPPO 4.8 4,8 1,7 1,7
Nep#imé dans 4.4 4.4 12,5 15,8
Pojistné 6,0 6,0 6,0 6,0
Vidaje bez dotaci TI 6,0 2,0 4,1 6,0
Transfery obyvatelstvy 6,9 6,6 6,6 6,9
Mazdy 10,3 10,3 10,3 10,3
Investice 3,1 -5,7 -0,8 3,1
Neinvesti¢ni nékupy 4,0 -4.3 1,0 4,0
Dotace ROPC 6,8 -4.3 2,4 0,8
Nomindlni HDP 6,7 6,7 6,7 6,7

Lze vyslovit hypotézu, ze pasivnf scéndf vyvoje vefejnych rozpoétd neni orientovén prili§
prorustové, protoZe dynamika investic je nejslabsi ze sledovanych vydajovych kategorii
a nedosahuje ani poloviny dynamiky nominalniho produktu. Deficity fiskalni soustavy jsou
tak taZeny zejména mandatornimi (transfery obyvatelstvu) a kvazi-mandatornimj (mzdy)
vydaji. V ptipadé tsporného a reformniho scéndie | jsou investice nejhéire postizenou
vydajovou polozkou. Reformni scénat IT sice di vydaje na drovni pasivniho scénéfe, oviem
za cenu drastického zvydeni nepiimych dani, které je pouze zmalé &asti kompenzovano
Upravami dani ptimych. Znovu se tak potvrzuje, Ze nastoupeni cesty ke konsolidaci vefejnych
rozpoti vCR je zdlouhodobéjsiho hlediska stési proveditelné bez zisaht do
(kvazi)mandatornich vydajq.

Nabizi se také srovnani soutasného fiskalniho vyhledu s fiskdlnim vyhledem, ktery vlada

schvélila v zafi 1999.° Tento vyhled analyzoval dva mozné vyvoje vefejnych rozpodt

(pasivni a proristovy), které se lidily jak mirou z4sahti do pfijmi a vydajtl fiskalni soustavy,

tak i makroekonomickymi pfedpokiady. Srovnédme-li pasivni variantu vyvoje ze zaf 1999

s pasivni variantou vyvoje ze soudasného fiskalniho vyhledu, dospgjeme k nasledyjicim

poznatkim;

* Ekonomicky riist je mnohem pfiznivéjsi, nez predpokladal »Stary” fiskalni vyhled. Je
dokonce vy3di, nez se &ekalo i v prorlstovém scénéfi z roku 1999.

* Podil pijmé na HDP je v ,novém* fiskalnim vyhledu vy$di. Zeasti je to zpsobeno
vy3Sim inkasem privatizanich zdrojli (2001 a 2003), ze4sti jde o vliv vyssich danovych
piijmu.

* Podil vydajl na HDP je znaén& vy$ii, ney pfedpokladal lofisky fiskalni vyhled. Tento riist
je zhruba zpoloviny vysvétlitelny zvySenymi dotacemi do transformaénich instituci,
pfifemz viiv tohoto faktoru v letech 2002 a 2003 znatelns slabne.

* Jednalo se o prvni fiskalni vyhled, ktery byl vladou v CR zpracovan, jeho horizont byl do roku 2005 a material
se stal soutédsti dokumentu viddy CR a Evropské komise ,,Spoletné zhodnoceni priorit hospodatské politiky
CR*.




* Podil deficitu* na HDP je v letech 1999 a2 2001 zhruba na trovni pfedpokladané pasivni
variantou fiskalntho vyhledu z roku 1999, pro roky 2002 a 2003 dochazi v ,novém*
vyhledu oviem ke zhor$enf o cca 1 p. b. Stejné tak i podil vefejného dluhu na HDP je
od roku 2002 o ¢cca 1,5 - 2 p. b. horsi, ne bylo ogekavéno v za¥i 1999.

CelkovE lze tedy konstatovat, Ze vy3si ekonomicky rist (ve srovnani s ofekavanimi ze z&fi
1999) nevedl ke zlep3eni hospodateni rozpodtové soustavy.,

Nasledujici tabulka uvadi vysi a meziroéni zm&ny strukturdlnich deficit vefejnych rozpodti
vietech 2002 a 2003. Vysledky jsou znaén& zavislé na odhadu potencidlniho produktu
a nasledné mezery ve vystupu. V tomto piipadé se jedna o odhady s horizontem 2 a% 3 roky,
coz vyrazné zvy3uje miru nejistoty. K odhadu potencialniho produktu jsme pouZili metodu
Hodrick-Prescottova filtru, aplikovaného na Easovou fadu za obdobi 1994 az 2006.°
PovaZujeme za nutné upozornit, Ze vzhledem k nejistotdm spojenym s odhadem potencidlniho
produktu ve stfednédlouhém obdobi u ekonomiky prochézejici fadou strukturalnich zmén je
Zadouci pohliZet na déle uvedené rozklady jako na pFedbésné a podminéné vysledky.

(%o z HDP) Deficit VR oéiftény Strukturalni deficit Mezirotni zména
o privatizaci a dotace TI strukturdlniho deficitu

1994 -1,9 0,9 -

1995 -1,6 -1,9 +1,0
1996 -1,9 -3.4 +1,5
1997 -1,7 24 -1,0
1998 -14 -1,0 -14
1999 -3,1 -2,3 +1.3
2000e -4,0 -3,5 +1,2
2001f 4,3 4,6 +1,1
2002pas. -6,2 -6,1 +15
2003pas. -6,0 .59 -02
20024asp. -4,5 -4,4 -0,2
20031isp. -2,7 -2.6 -1,8
2002ref. 1 -4,6 -4,5 -0,/
2003ref. 1 -2,7 -2,6 -1,9
2002ref. H -5.3 -3,2 +0.6
2003ref. IT -3,3 -3,2 -2,0

Realizace pasivniho scéndfe by p¥inesla v roce 2002 mezirodni zvy$eni strukturilntho deficitu
0 1.5 p. b. a vroce 2003 by strukturalni deficit miné poklesl, resp. by pfiblizné stagnoval
kolem urovné 6 %. Ostatni tH scénafe pfinaSeji ve srovndni s pasivnim vyvojem postupné
snizovani strukturdlniho deficitu, které je oviem zdsadné smétovane aZ do roku 2003 (pokles
celkového 1 strukturalniho deficitu o cca2 p. b.).

* Upraveny o inkaso privatizatnich zdrojii a dotace transformanim institucim.

3 Prodlouzeni &asové fady o roky 2004 aZ 2006 ma za t¢el eliminovat ur&itd zkreslen, které aplikace HP filtru
piinési na konci ¢asové fady. Jednd se o &asto pouZivany postup, kdy se ,nastavenim® Easové fady posunuje
piipadné zkresleni za horizont primdrnfho zdjmu, ktery v naem ptipad® kon&i rokem 2003. V letech 2004 a3
2006 pracovn€ uvaZujeme nasledujici dynamiku ekonomického riistu: 4 %; 4,5 % a 5 %. Testovali jsme také
citlivost vysledkil na pongkud niz3 tempo riistu v t&chto letech (3,6 %, tedy konstantni od rokuy 2003). Tato
citlivost se ukdzala byt velmi nizkd. Ve srovnéni s piivodni variantou se za danych predpokladi neméni ZAVEr, Ze
v letech 2002 a 2003 se bude déle uzavirat negativni mezera ve vystupu (akumulovana v pfedchozich letech),
pfitemz ekonomika by operovala pfiblizn& na érovni potencidiniho produktu.



Zavér:

VyuZitelnost sttednédobého fiskalniho vyhledu pro tdely ménové politiky je zna¢né omezena
tim, Ze neposkytuje jasnou predstavu o tom, kterym smérem se budou vefejné finance
v nejblizdich letech skuten& ubirat (vlada vzala material na veédomi, aniz by zvolila
nejpravd€podobngjsi nebo cilovy scenar). Pasivni scénaf neplni podminky politické dohody
mezi CSSD a ODS o dosaZeni deficitu vefejnych rozpodtl ve vy&i 3 % do roku 2003, Stejnym
dohoddm odporuji i oba reformni scénéfe, které sice poadovaného deficitu dosahujf nebo se
mu alespori zna&né pfiblizuji, oviem za cenu vyrazného zvyseni slozené datiové kvoty, coz
opozitni smlouva nedovoluje. Zbyva tedy scéna¥ Usporny. Vydajové skrty jsou v ném
soustfedény pouze na nemandatorni oblast. V&tsina vydajii vefejnych rozpodti ma oviem
mandatorni, resp. kvazimandatorni charakter, a proto $krty vnemandatorni oblasti musi
dosahovat drastickych hodnot. Ize ofekdvat, Ze jejich realizace by mohla vyraznym
zpsobem narusit schopnost stitu vykonavat nikteré ze svych ¢innosti.

Uplatnéni pasivniho scénafe by pro rok 2002 obndselo dalsi narast strukturdlniho deficitu na
roveii cca 6 % HDP, v roce 2003 by deficit na této hlading v zdsads setrval. Ostatni varianty
piedstavuji ve srovnani s pasivnim scénafem zptisnéni fiskalni politiky. Jeho hlavni st je
oviem orientovana na rok 2003 (pokles deficitu v ¥adu 2 p. b.) a Ize si klast otazky o praktické
realizovatelnosti takového kroku.® Nejasnou je také otdzka stedné a dlouhodobé udrZitelnosti
takové fiskalni politiky, kterd v ramei fiskdln{ konsolidace zvysuje dané a soucasné snizuje
vydaje, oviem nedotyka se téch oblasti, ve kterych se skryvaji kofeny dlouhodobych
problémli vefejnych rozpo&ti (tj. reformni scénaf I), nebo pouze zvysuje dang (reformni
scenaf 11). Rozsah opatieni na pfijmové i v ydajové strané je pritom takového fadu, Ze musi
mit minimalné v kritkém obdobi dopad do redlné ekonomiky, v piipadé znatelného zvyseni
sloZené dafiové kvoty nelze pFitom vyloutit negativni pisobeni i ve stfednim a dlouhém
obdobi. Od t&chto uvah stfednédoby fiskalni vyhled zcela abstrahuje.’

Z hlediska centralni banky je tieba hodnotit fisk&lni vyhled na obdobi let 2002 az 2003 se
znacnou rezervou. Vyse provedené odhady strukturainiho deficitu a kvantifikace dopadi
raznych scéndtti na ekonomiku jsou vysledky podminéné u¢ingnymi predpoklady o vyvoji
skute¢ného a potencidlniho produktu v horizontu 3 let. Budouci realita se miZe od tichto
projekei znaéng odchylovat, a to v obou smérech. Lze si tak predstavit situaci, kdy celkovy
deficit vefejnych rozpottd na trovni 6 % HDP miZe byt vkonkrétnim roce
makroekonomicky snesitelny anebo miize piispivat k ckonomickym problémtm. Pasivni
scéndf jednozna¢né prokazuje neptiznivy trend ve vefejnych rozpodtech a ostatni t# scénsfe
tim, Ze neptedkladaji Feeni nejzavaznéjich rozpottovych problémii, nelze hodnotit piilis
pozitivné. Pro t¢ely ménovépolitického rozhodovani po roce 2001 je oviem nezbytné ziskat
presngjsi a pevnéj$i pledstavu o budouci pozici ekonomiky ve vztahu k potencilnimu
produktu. K tomu bude nezbytné jak zpfestiovani modelovych propodtd vlivem zkracovani
predikéniho horizontu, tak i vzit vivahu fadu dilgich indikatord (vyvoj cen, vnejsi
nerovnovaha, poptdvka apod.), které budou charakterizovat dalsi ekonomicky vyvoj.

§ Nepopulami fiskdlni opatfeni (at’ u? na strang piijmi nebo vydajd) by totiz musela byt piipravovana jiz
v pribéhu roku 2002, ktery oviem bude volebnim rokem. Navic i mira mezirotniho sniZeni deficitu se jevi byt
znatné ambiciozni.

7 Analyza Jednotlivych scénatit fiskalniho vyvoje po roce 2001 z hlediska jejich dopadu na ekonomicky vyvoj
bude pfedmetem nasledujicich SZ (pravdEpodobng SZ 1/2001), kdy se bude formulovat celkovy
makroekonomicky vyhled na obdobi po roce 2001.



Priloha . 4
V¥voj smé&nného kurzu a konkurenceschopnost

Pokracujici zhodnocovani sménného kurzu Ceské koruny viigi eury vyvolava otazky o
unosnosti tohoto trendu pro konkurenceschopnost doméci ekonomiky. Zakladem téchto gvah
Je skuteCnost, Ze zména nominamniho kurzu nuti domici vyrobce obchodovatelného zbo3i 4
exportéry ke zméng cenové, respektive nikladové, politiky, vzhledem k svym zahrani¢nim
konkurentiim, jinak jim hrozi ztrita trzniho podilu. V plipadé nominalniho zhodnocen; viak
pozadovana tiprava cen, respektive nakladdi, smérem doli neni (v disledku pretrvavajicich
nepruznosti) vZdy mozn4 neho ji 1ze dosahnout pouze v delim Casovém obdobi. Z tohoto
divodu Ize, minimalng pro kratkodoby horizont, chapat soug¢asnou nominalni apreciaci kurzy
jako faktor omezujici konkurenceschopnost domaci ekonomiky.

Pro posouzeni vyznamu tohoto faktory je vak tfeba, kromé nominalniho kurzu, uvazit i celou
fadu dalSich aspektd ovliviiujicich konkurenceschopnost, Ty se promitaji do relativni ceny
zahraniéniho (obchodovatelného) zbo3i vzhledem k domacimu (v jedné meng), tedy do
realn¢ho kurzu Seské koruny deflovangho cenami obchodovatelného zbozi. Jelikos presné
Udaje za obchodovatelné zbozi nejsou k dispozici, lze pracovat s adaji z primyslovych
odvétvi jako zdstupnymi indikétory piislugného vyvoje u obchodovatelnych statki.

Z pribehu reainého kurzu v poslednim obdobi (graf 1) Ize pozorovat apreciaci realného kurzy
podle PPI (RER), a to jednak v pribéhu roku 1998 a déle od poloviny roku 1999, Realna
apreciace naznatuje moZné problémy s konkurenceschopnosti, nebot domaci zbozi se jevi
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kde £ znaéi nominalni sménny kurz, ULC jsou jednotkoyé mzdové naklady a 7 je cenova
prirazka. Symbol * oznacuje piisludné némecké Udaje (v eurech). V této definici se cenovi
hladina v priimyslu rozklada na dva slozky: jednotkové mzdové naklady a cenovou pfirazku.

Toto rozdéleni je pro interpretaci vyvoje domaci konkurenceschopnosti klicové, nebot v sobe
zahrnuje dva odli$né zakladni aspekty cenové tvorby. Tim prvnim jsou nakladové podminky
ekonomiky (vyjadiené ULC), nad kterymi maji firmy v kratkém obdobi jen omezenou
kontrotu. Druhym aspektem cenové tvorby je stanoven{ cenové piirazky vzhledem k sougasné
trénf situaci, cenam konkurent(l, a pozict firmy na trhu. Do cenové pirdzky se tak promitnou i
faktory necenové konkurenceschopnosti, jakymi jsou napf. kvalita zbo¥i a sluzeb, ¢ polet
konkurentti na trhu,

Diky této Klasifikaci mizeme odligit zakladni  faktory pisobici na VYVOj
konkurenceschopnosti vyjadiené redlnym kurzem: vyvoj nominalniho kurzu, relativnich
nakladovych podminek a relativnich cenovych plirazek. K pozorované apreciaci realného
kurzu mize tedy dochazet bud v disledku zhodnoceni nominalniho kurzu nebo risty



relativnich  nakladd a cenovych prirazek. Vliv téchto jednotlivych  faktori  na
konkurenceschopnost je viak kvalitativne odli§ny. Zhodnoceni nominalniho kurzy a zhorseni
nakladovych podminek skutegng prispiva ke zhorSeni konkurentni pozice v souladu s realnou
apreciaci. Relativni r(st ziskovosti je viak signalem zlepsujici se konkurenéni pozice, protoze
v opacném piipad€ by firmy zvolily jinou cenovou strategii. Je zfejmé, ze zvySovat relativns
cenovou pfiraZku pii stavajicich nakladech Ize pouze pfi zlepSovani konkurenini pozice
(napt. diky riistu kvality nebo rozsahy poskytovanych sluzeb).

Vztahu mezi faktory realného zhodnoceni a konkurenceschopnosti Ize vyuzit pfi interpretaci
redlného zhodnoceni pozorovaného na grafu 1. Z tohoto divodu Je graf realného kurzu
doplnén pribéhem kurzu nominalniho (NER) a vyvojem relativnich jednotkovych mzdovych
nakladd (ULC) a cenovych pirazek (RULC) vzhledem k Némecku. Vljv noeminalniho kurzy
na realny je dobfe patrny po celé sledované obdobi. Teprve dodateiné informace ohledné
nakladli a p¥irazek viak umoziiuji ohodnotit vztah mezi souasnoy nominalni apreciaci a
konkurenceschopnosti, Zarover Je vidét, Ze vztah mezi redlnou apreciaci a konkurenéni pozici
pozorovany v roce 1998 a nyni je kvalitativng odlisny.

Na realnou apreciaci v pritbéhu roku 1998 plsobilo kromé nominalniho zhodnoceni zejména
zhorSovani relativnich nakladovych podminek (ULC, graf 1). Naproti tomu byl dobfe patrny
pokles ziskovosti v podobé cenovych prirazek (RULC), ktery byl vyrazem snahy uchovat si
trZni pozici béhem probihajici recese. Pokles ziskovosti zmirfioval rozsah vysledné realné
apreciace, ale presto byl znakem zhor$ujici se konkurenceschopnosti. B&hem tohoto obdobi
tedy vSechny tii faktory vyvoje realného kurzu, tj. nominalni kurz, mzdové naklady a cenové
pfirazky, ukazuji shodné na zhorSovani konkurendn pozice domacich vyrobed.

Naproti tomu v soutasné dobg je situace odligna. Priibeh relativnich mzdovych nakladd se
béhem roku 1999 stabilizoval a nepfispiva tedy ani k prohlubovani realné apreciace, ani ke
zhorovani konkurenceschopnosti. Naproti tomu domaci cenove prirazky zalaly ve stejné
dobé¢ rist, coZ prohloubilo realnou apreciaci vyvolanou nominalnim kurzem. Pokud rozloZime
realnou apreciaci pozorovanou od poloviny roku 1999 mezi tyto dva faktory, zjistime, ze vliv
cenovych pfiraZzek dominuje vlivu nominalniho kurzy, Vyssi ziskovost sv&d&i o zlepsujici se
konkurenéni situaci, coz lze pfi stabilizovanych nakladech vysvetlit zejména zlepgenim
necenove konkurenceschopnosti. Lze se tak domnivat, 7e soudasnia konkurenéni pozice
domacich vyrobei je dobra a lepsi nez v roce 1998, Toto zjisténi je navic podporeno falctem,
ze béhem poslednich dvou let dochazelo i k dynamickému riistu exportni ¢innosti, zejména
v odvétvich s vysoce diferencovanymi vyrobky.

Je zfejmé, Ze zjistény rust relativni ziskovosti pfi dynamickém riisty exportld byl vysledkem
nejen zlepSené necenové konkurenceschopnosti, ale i vy3e uvedenou stabilizaci Jednotkovych
mzdovych naklada! (oproti roku 1998). Je otazkou, zda tato stabilizace jednotkovych naklado
prisla v disledku aktivniho tlaku firem na mzdova vyjednavani, nebo zda je vysledkem

' Vztah mezi riistem realnych mezd a produktivitou price tizce souvisi s cenovou plirdzkou a ziskovosti. Vztah
(1) lze rozepsat nasledujicim zpiisobem:
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kde RULC oznacuje redlné jednotkové mzdevé naklady, neboli podil préice na pfidané hodnots, co? je zrovei

reciproka hodnota cenové piird7ky, Piedstih riistu produktivity nad realnymi mzdami se tak projevi poklesem
RULC a riistem cenoveé piirazky.




relativnich jednotkovych mzdovych nakladd na dve slozky: relativni vyvoj primeérnych mezd
a relativni vyvoj produktivity:

ULC"  W" Prod

ULC " W Prod™

Z graficke podoby tohoto rozlo¥en; (graf 2) vyplyv4, %e zatimco domaci nominalni mzdy
rostou stale rychleji nez v Neémecku, ve vyvoji relativni produktivity nastal v letodnim roce
vyrazny obrat. Ten ptiznive ovlivni] stabilizaci jednotkovych mzdovych naklada.

Zavérem lze Fici, Ze jakkoliv Ize souasné nominélni zhodnocovani obecnd chapat jako faktor
omezeni konkurenceschopnosti doméci ekonomiky, jeho vliy je v soudasné dobé eliminovan
Jinymi pozitivnimi faktory. Tento obrat ve vyvoji konkurenceschopnosti oproti roku 1998 byl
do zoaéné miry umoznén vyraznym zrychlenim sty produktivity, coz napomahalo
stabilizaci nakladovych podminek v ekonomice.



Graf 1 Sménny kurz a jednotkové mzdové naklady (realné a nominalni)
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RER - Redlny sménny kury, deflovany PPI
NER - Nominaln{ sménny kurz

ULC — Nominalni jednotkové mzdoveé niklady
RULC - Realné jednotkové mzdove ndkiady deflovany PPI

Graf 2 Rozklad jednotkovych mzdovych naklada
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Zahrani¢ni obchod CR  celkem
(obchod se zbozim vykazovany CSUYY
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v mil. K&
Qbdobl Mésini hodnoty Indexy Kumulované hednoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance  [vjvozu  dovozu VYvOZ dovoz bilance  |vyvozu ~ dovozu
1999 leden 58403 58665 -262 58403 58665 -262
unor 62423 65488 -3 065 120826 124153 -3 327
bfezen 80102 89251 -9 149 200928 213404 -12 476
duben 75429 79323 -3 894 276357 292727 18370
kvéten 78679 79342 -663 355036 372060 -17033
cerven 82 812 85725 -2 313 437848 457794 10948
dervenec 70284 77200 -6 936 508 112 534994 -26882
srpen 70885 73464 -2 579 578997 608458 -20 481
24f 82711 81662 1049 661708 690120 .28412
fljen 80046 86018 -5972 741754 776138 -34384
listopad 87930 100907 .12977 829684 877045 47 351
prosinec 79072 96124 17052 908756 973169 -64 413
2000 leden 76220 80455 -4 235 130,5 1371 76220 80455 -4 235 1305 1371
anor 84536 91743 -7 207 1354 1401 160756 172198 -14 442 133,0 138,7
biezen 95834 102074 -5 240 119,6 M44| 256590 274272 17682 127,7 128,5
duben 83240 83571 -5331 110,4 11,7, 339830 362843 .23 013 1230 1240
kvéten 87053 107429 -10376 1234 1354 438883 470272 33 389 1231 1264
derven 102607 112 056 -9 449 123,9 1307| 539490 582328 42 838 1232 1272
Gervenec 8315 97600 -14485 1183 1264) 622605 679928 .57 323 1225 1271
srpen 80178 104109 -14 931 1258 1417} 711783 784037 .72 254 122,9 128,9
ZAf 97588 100 901 -3 303 118,0 1236 809381 884938 75557 122,3 128,2
fijen 108642 125043 16 401 1357 1454 918023 1009981 -91 958 123,8 1301
listopad
prosinec

*I podle metodiky platné od 1.7.2000
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