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Cast 1.

Predkladaci zprava

Situatni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji se ptedklada podle planu prace bankovni
rady na 1. pololeti 2001. Obsahuje piilohy: , Indikdtory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky”,
~Redlny kurz koruny viéi EUR (ECU) deflovany uplnymi naklady préace (TLC)", . Vybrané
otazky vztahujici se k vyvoji penéZnich agregati”, , Hodnoceni stfednédobého fiskalniho

vyvoje" a,,Vyvoj zasob".



Cast I1.

Navrh

Rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

»d. situaéni zpriva o hospodaFském a ménovém vyvoji"

Bankovni rada po projedndni materidlu
souhlasi

s ndvrhem opatfeni.
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I. Shrnuti

1. Prognodzy a skute¢nost

Veli¢ina 1/01 11/01 111/01
skute¢. | progn. | skute¢. | progn. | skutec.
Spotiebitelské ceny r/r, % 42 4,3 4,0 4,0 4,1
m/m, % 1,9 0,3 0,0 0,0 0,1
Cista inflace t/r,%| 3.0 3,1 2,9 2,8 2,9
m/m, % 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0
Korigovana inflace r/r, % 2,6 2,6 2,4 2,1 2,0
m/m, % 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1
Ceny prumyslovych vyrobct r/r, % 4,2 4,7 4,7 4,0 4,1
m/m, % 0,4 0,9 0,9 0,0 0,1
Priimyslova produkce r/r, % 13,8 5,4 6,5 5,2
- ocist. o vliv poctu prac. dni r/r, % 11,5 X 8,8 X
Trzby z primyslové ¢innosti r/r, % 19,3 7,9 7,5 7,9
Stavebni vyroba r/r, % 12,4 X 16,0 X
- oCist. o vliv poctu prac. dni r/r,% | 11,0 X 17,5 X
Trzby v maloobchodé 1/r, % 7,4 X -1,0 X
Saldo obchodni bilance za meésic, mld. K¢ -9,3 -11,0 -8,6 -11,0
kum., mld. K¢ -9,3 -21,0 -17,1 X
Zména salda obchodni bilance r-r, mld. K¢ -5,2 X -1,4 X
kum., r-r, mld. K¢ -5,2 X -5,7 X
Nezaméstnanost ke konci més., % 9,1 9,0 9,0 8,7 8,7
Nominalni mzdy v primyslu r/r, % 12,4 5,4 5,3 5,7
Redlné mzdy v primyslu r/r, % 7.9 1,3 1,2 1,6
Produktivita prace v primyslu r/r, % 18,1 7,9 6,1 8,6
Nominalni mzdy ve stavebnictvi r/r, % 14,6 X 6,4 X
Redlné mzdy ve stavebnictvi r/r, % | 10,0 X 2,3 X
Produktivita prace ve stavebnictvi r/r, % 14,4 X 15,4 X
Penézni zasoba (M2) r/r, % 9,0 8,3 7,8 7,8
Kurz CZK/EUR prim. za mésic, % | 35,14 X | 34,64 X 34,6
Zména kurzu CZK/EUR r/r, % | +2,5 X +3,0 X +2.9
Kurz CZK/USD prim. za mésic, % | 37,43 X | 37,55 X | 37,96
Zména kurzu CZK/USD r/r, % -5,6 X -3,6 X -3,0
Urokové sazby z novych uvéri prim. za mésic, % 6,3 X 6,2 X
r-1, proc. body -1,0 X -0,8 X
Urokové sazby z termin. vkladi pram. za mésic, % 4,0 X 3,9 X
r-1, proc. body -0,6 X -0,6 X
Vysvétleni znacek a zkratek: r/r ... meziro¢ni rast
m/m ... mezimesicni rast
r-r ... rozdil proti hodnoté za stejné obdobi ptedchoziho
roku
kum.... kumulativné od zacatku roku
més. ... mésic

X ... mésiéni hodnoty CNB nepredikuje



2. Strucna charakteristika sou¢asného hospodarského a ménového vyvoje

V minulé¢ situacni zpravé bylo identifikovano nékolik faktorii, které naznacovaly urcité
urychlovani hospodaiského rustu. Statistické tidaje zvefejnéné od projednani 3. SZ vsak
podavaji smiSeny obrazek o platnosti hypotézy o moZném zrychlovani tempa ristu. Ve
prospéch této hypotézy svédéi vyrazné vyss$i nez ocekavany rust stavebni vyroby, ktery
v unoru meziro¢né¢ dosahl 16 % (po oc€isténi o vliv poctu dni v mésici vzrostla stavebni
vyroba o 17,5 %). V jeji neprospéch vSak hovoti prekvapivé nizké hodnoty maloobchodniho
obratu (meziro¢ni pokles v inoru o 1 %). Uvedené udaje naznacuji, Ze by se pii pokracujicim
oziveni mohla jesté¢ vice zménit struktura ristu ve prospéch investic na tkor soukromé
spotfeby ve srovnani s prognozou. V disledku vysoké volatility mésicnich udajl je vSak tieba
uvedeny zavér chapat velmi opatrné. Vyvoj ostatnich prognézovanych proménnych vcetné
cenového vyvoje byl v souladu s ocekavanim a s predikcemi z 1., resp. 3. SZ.

Podle predbéznych idajli za biezen byl vyvoj penéznich agregati stabilizovany a tempo jejich
rustu se pohybovalo na primérné urovni roku 2000. Mezera mezi nomindlnim pfirtistkem
penézni zasoby a nominalnim pfiristkem HDP se v soucasnosti pohybuje kolem nuly. Tento
vyvoj je konzistentni s neinflacnim hospodatskym rtstem. Meziro¢ni tempo ristu avérd bylo
v bfeznu zdporné v realném i1 v nomindlnim vyjadfeni. Nepifimy vztah mezi urokovymi
sazbami a celkovym objemem uveért se dostateCné zietelné¢ neprosazuje. B€éhem biezna a
dubna klesaly Urokové sazby ve vSech segmentech finan¢niho trhu. Vynosové kiivky
penézniho trhu se postupné zplost'ovaly a v soucasnosti maji nepatrné negativni sklon. Tento
vyvoj implikuje, Ze by piipadné snizeni urokovych sazeb centralni bankou nemélo byt pro
trhy piekvapenim, a to tim spisSe, dojde-li pfedtim k ocekdvanému snizeni urokovych sazeb
Evropskou centralni bankou.

Vyvoj vefejnych rozpocth vbieznu byl vsouladu s ocekdvanim vychdzejicim ze
strategického ramce stiednédobého fiskalniho vyhledu a nevybocil z mezi obvyklych v tomto
obdobi roku. V minulych dnech vSak ze strany Svétové banky i Mezinarodniho ménového
fondu zaznéla diiraznd varovani pfed makroekonomickymi dopady budouciho vyvoje
vetejnych financi, pokud vldda urychlené neptikroci k jejich zédsadni reformé.

Ve srovndni s minulymi ,,velkymi* situa¢nimi zpravami, nepiindsi tato zprava vyznamnéjsi
zmény progndz. To je dano pomérné stabilizovanym vyvojem ekonomiky a spise dil¢imi
upravami vétSiny referencnich scénatii exogennich veli¢in (viz tabulka).

1101 11101 1401 [v/01 1102 1102 1102 [02
cena uralske ropy| 1. 57 2 27 25 25 25 25 25 25
(USDibarel) 4 57 2529 25 25 25 25 25 25 25
USD/EUR 1. 57 055 095 1 1 1 1 1 1

USD/EUR 4. 57 053 023 023 023 023 0,23 053 023
KE/euro 1. 57 35 35 35 35 35 35 35 35
KE/feuro 4 57 348 MA 34 34 34 34 34 34
KeEfdalar 1. 57 36,84 36 84 35 35 35 35 35 35

KeEfdalar 4. 57 37 B5 7 36 56 36 56 3656 36,56 36,56 36 56

Souhrnny dopad zmén referencnich scénaii vede ke zméné predikce dovoznich cen. Rozsah
zmény vSak neni velky a v zasad€ zlstava zachovan pribéh vyvoje dovoznich cen z 1. SZ.



1101 11101 11 I01 1102 oz oz [+02

Dovozni ceny 1. 5% 5.8 14 =31 54 232 -2 0,7 01
(mzr. zménaw %) 4. 57 33 0F -3.3 -4 B 24 -0a ano 03

Samotny dopad predikce dovoznich cen je protiinflacni. Ve sméru mirné vyssich inflaénich
tlaki vSak puasobi pfedpoklddany vyvoj mzdovych nédkladd. Souhrnny dopad téchto
protismérné pisobicich vlivli se kompenzuje a progndza inflace na rok 2001 a 2002 zGstava
nezménéna (viz graf nize). Z hlediska hlavnich segmentl spotiebitelského kose se bude v roce
2001 mirné posilovat vliv rstu cen potravin a cen neobchodovatelnych komodit. Ve sméru
zpomalovani inflace bude plsobit vyvoj cen obchodovatelnych komodit a zejména vyvoj cen
pohonnych hmot. V roce 2002 by m¢l byt vliv jednotlivych cenovych segmentti obdobny jako
v tomto roce. Z hlediska vyvoje faktort inflace nadale plati, Ze v pribéhu roku 2002 bude
slabnout piispévek meziroéniho poklesu dovoznich cen a bude se relativné posilovat
ptispévek mzdové-nakladovych a poptavkovych faktort inflace.

Prognoza cisté a celkové inflace

Bl

S
L a8 4.9 49 49 49 49 49

Cil 2001 pro €I (2- 4%) zpozdéni nejucinnéjsi
transmise
4 -6 Etvrtleti

Rizikem predikce inflace je moznost dalSiho ristu mzdové-nakladovych tlakt. Jejich aktudlné
predikovand Uroven se nachazi na hranici inflaéni neutrality a piestala tak byt protiinflacnim
faktorem, jakym doposud byla. Piipadné zvySeni mzdové-nakladovych tlakti by se promitlo
do zvySeni prognézy inflace. Druhym rizikem prognézy inflace pro rok 2002 jsou zmény
nepfimych dani, nebot’ pfimé a nepiimé dopady jejich zvySeni mohou mit dopad do celkové
inflace v rozsahu 1 procentniho bodu. Za nepiili§ rizikové je mozno povazovat postupné
uzavirdni produkéni mezery a riist HDP kolem 3 %.

V souvislosti s pravidelnou aktualizaci referencnich scénaiti doslo ke sniZeni scénare vyvoje
zahrani¢ni poptavky aproximované hospodaiskym rastem v Némecku. Tento faktor ma na
prognézu HDP brzdici dopad. Stejnym smérem pisobi predpoklddana apreciace realného
kurzu. Na druhé stran¢ piisobi urcité faktory ve sméru zvyseni prognézy rustu. Jsou jimi vyssi
tempo rustu ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 nez tempo progndézované v 1. SZ, predpokladané mirné
snizeni miry uspor urychlujici spotifebu domacnosti a zlepSovani nabidkové strany
ekonomiky. Meziro¢ni rist HDP by mél v roce 2001 ¢init 2,8 % a v roce 2002 by se mél
zvysit na 3,4 %.



Rizikem makroekonomického vyvoje je pfipadné prohloubeni nerovnovahy obchodni bilance.
Ktomu by mohlo dojit v disledku vyssiho nez predikovaného zpomaleni zahrani¢ni
poptavky, vyssi nez predpokladané apreciace devizového kurzu a stfednédobé se
prosazujiciho zvySovéani dovozni naro¢nosti vyvozu a produktu.

Prognostickou soucésti ,,velkych® situacnich zprav je model MTFM, pfinaSejici sttednédoby
makroekonomicky vyhled do roku 2004. Modelovy piistup vychdzi z ptijatych referencnich
scénaft a je Uzce propojen s kratkodobou prognézou makroekonomického vyvoje.
Identifikuje dvé zdkladni rizika budouciho vyvoje, kterymi je zpomaleni hospodaiského ristu
v eurozoné a mozny inflaéni dopad administrativnich opatfeni v oblasti nepfimych dani a
ristu regulovanych cen. Model pfinasi simulace téchto Sokii do nejvyznamnéjSich

makroekonomickych veli¢in.

3. Aktualni prognozy a jejich zmény oproti 3. a 1. SZ

Aktualni predikee 3. 8Z 1. SZ

Cista inflace (12720010 10-32% 1,7-33% 1,7-34%
Cista inflace (12/2002) 23—-4,1% 43—-41% 43—-41%
CPRI(1272001) 33-44 % 32 —44 % 3.6 —48 %
CPI(1272004) 42— 56% 42 —56% 46 —58%
HDF (20013 23-33% 1,7-37% 1,7-37%
HDP (20028 24 —4d.4 % 4,3 —-43% 4,3 —-43%
Primérna nom. mzda ve sled. organ. (2001) 5.0-900 % T — B8 % T — B8 %
Priymeérna nom. meda ve sled. organ. (20023 T4 -84 % T2 —82% T2 —82%
Priimérna redlng mzda ve sled. organ. (20013 3.7-51% 34 —48 % 2.8 —44 %
Priymeérna redlnd meda ve sled. organ. (2002) 18-4,1% 1,6 —3,9%% 1,5 —36%%
B&Emneé pfijmy domacnosti redlné (2001 +H0.0az20 % 02822 % -0,2ak 22 %
B&ne pfijmy domacnosti redlne (20020 0,3-23% 0,3—-23% 0,3—-23%
Iira nezaméstnanosti (1272001 T — 86 %Y T — 86 Y T — 86 Y
Iira nezaméstnanosti (1272002} 0 —80% T0—80% T0—80%
L2 (20010 T3—-973% T3-973% T3-973%
L2 (2002 8,7 — 97 % 6,7 —597% 6,7 —597%
BU/HDF v b.c. (2001 -5,0 %o 43 af 47 % 4.3 af 4.7 %
BU/HDFP v b.c. (20024 -5,1 %o S35aE-43% 0 -35aE-4,3%

technicka zména; vécna zména

Poznamka:

Technickou zménou prognézy se rozumi zména progndzy zplsobena:

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

b) tpravou 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 vlady o zménach veli¢in, na které ma vlada vliv
f) zménou vah a struktury kose pouzivaného pro vypocet indexu spotiebitelskych cen

Vécnou zménou progndzy se rozumi zmeéna prognoézy zpisobena:

a) zmeénou vychodisek analyzy budouciho vyvoje predikované proménné
b) zmeénou elasticit mezi vysvétlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi
¢) zménou referencéniho scénare vysvétlujici proménnych
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I1. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize a uvéry

Aktualni vyvoj penéZnich agregatat M2 a L

Podle ptfedbéznych udajii za bfezen 2001 mezirocni pfirtistky penéznich agregati do
ekonomiky stagnovaly (viz tab. pfiloha 1). U SirSich penéznich agregatli se bieznové
meziro¢ni piirastky (7,8 % u M2 a 7,9 % u L) pitibliZzily primérné urovni r. 2000, coz
v pripad¢ penézniho agregatu M2 znamena i blizko stfedu intervalu ptedpokladaného pro
vyvoj jeho meziro&nich prirastkd v r. 2001".
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tento piiliv. Uvérova emise pokradovala i v bieznu 2001 v dlouhodobém Gtlumu. Jeji malé
zvySeni v korunové oblasti se tykalo pouze n¢kolika bank. Objem ¢istych zahrani¢nich aktiv
se v bfeznu 2001 nezménil a vliv zhorSeni Cistého uvéru vladnimu sektoru byl eliminovan
vyvojem ostatnich Cistych polozek.

Pomaly riast penézni zasoby se promita do vyvoje mezery mezi nomindlnim pfirtistkem
penézni zasoby a nominalnim ptirastkem HDP. Jeji postupné zuzovani, typické pro r. 2000, se
v prvnim ctvrtleti 2001 zastavilo a mezera se piiblizila urovni blizké nule. V podminkach
ekonomického oziveni nevyvolava tento vyvoj obavy ze zesileni infla¢nich tlakt.

Vyvoj mezery mezi nominalni dynamikou penézni zasoby a HDP

v %
Mezera I /00 1I/00 III/00 IV/00 1/01¥  TV/01™
Mezera nominalni M2 — HDP 5,1 3,0 2,3 -09 07 1,8-3,8
Nominalni M2 7,6 5,5 6,9 6,5 7,8 7,3-9,3
Nominalni HDP 2,5 2,5 4.6 74 7,1 5,5
Mezera 11
Mezera nominalni M2 — HDP 6,7 5,2 25 -02 -0.2 1,8- 3,8
Nominalni M2 9,2 7,7 7,1 72 6,9 7,3-9,3
Nominalni HDP 2,5 2,5 4.6 7,4 7,1 5,5

x/ ptredbézné udaje odborti 412 a 413

xx/ predikce odbort 412 a 413

Pozn.

Mezera | vychazi z daji o HDP za jednotliva ctvrtleti a z Gidaji o penéznim agregatu M2 za posledni dny t&chto Etvrtleti.

Mezera Il vychazi z udajti o HDP za jednotliva ctvrtleti a z chronologickych primérid M2 za tato Ctvrtleti.

' Na zakladé upozornéni CNB byly bankami upraveny vykazy bankovni statistiky v oblasti repo-operaci bank se
statem. Po této uprave jiz nejsou udaje za leden a inor 2001 zatizeny nespravnym vykazovanim repo-operaci
s rozpoctovymi prostiedky.



Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Z konecnych tdaji o vyvoji meziro¢niho pfirtstku penézniho agregitu M1 za tnor 2001
vyplyva, ze i na pocatku roku se troven tohoto pfirtistku pohybuje na podstatné vyssi urovni
nez prirastky SirSich penéZznich agregati (viz ptiloha 1). Tendence k drzbé penéznich ziistatkl
v podobé transakcnich penéz je, pfedevSim u domacnosti, na pocatku kazdého roku obvykla
agregatu M1 je v oblasti neterminovanych vkladid. Objem obéziva vykazuje vyvoj standardni
pro pocatek roku. Po lednovém poklesu doslo v tnoru 2001 k navratu trovné objemu ob¢Ziva
priblizn¢ k trovni prosince 2000. Podil obéziva na penézni zasob¢ klesl z lonskych vysokych

hodnot (azZ 14 %) na uroven odpovidajici soucasnému zaméteni ménové politiky (cca 11 %).

Sektorova struktura penézni zasoby

Trend vyssich meziro¢nich pfirtistkii penézni zasoby v podnikové sféte pokracoval i v tinoru
2001. Tento vyvoj byl odrazem pokracujiciho oziveni ekonomiky, které se zatim pozitivnéji
promita do ekonomické situace v podnikové sféte.

V sektoru domacnosti se disledky ekonomického oziveni zatim v oblasti uspor pfili§
neprojevily. Mira tspor domécnosti v r. 2000 poklesla pod uroven r. 1999, pticemz nizka
urovenl nomindlnich 1 redlnych urokovych sazeb rust uspor, predevSim dlouhodobych,
nestimuluje. Vyjimkou je stavebni spofeni, které vSak na pocatku roku prozivé sezéonni Gtlum.

Penézni agregaty M1g M2g a M3g

Od pocatku r. 2001 jsou orientainé propoditavany pen&zni agregaty Mlg, M2g a M3g?,
vychézejici z metodiky Evropské centralni banky a svym pojetim se blizici harmonizovanym
penéznim agregatim, které tato banka analyzuje (viz pfiloha). Jak ukazuji dosavadni
vysledky, mezimésicni dynamika penéznich agregati v novém pojeti se zatim 1i§i pouze
0 0,2 procentnich bodli od mezimésicni dynamiky penéznich agregath doposud vyuZzivanych
CNB. Tato situace je pochopitelna, nebot’ doposud do téchto penéznich agregatii nejsou
zahrnovany produkty nebankovnich finan¢nich instituci, u nichZz neni zatim k dispozici
spolehlivé vykaznictvi. Stavebni spofitelny (zapocitavaji se vklady pouze do dvou let),
o jejichz dlouhodobé vklady jsou nové penézni agregaty nizsi, se do jejich dynamiky zatim
nepromitaji, protoze na pocatku roku pfili§ novych vkladii nepfijimaji. Pravé tento segment
vSak muze v dalSim pribéhu roku vést k odliSné dynamice penéznich agregati v obou
pojetich.

Vyvoj penézni zasoby v letech 2001 a 2002

Predikce penézni zésoby v letech 2001 a 2002 vychazi standardné ze tii dil¢ich podkladovych
predikci. Tyto predikce jsou u penézni nabidky zaloZeny na metodé extrapolace minulého
vyvoje penézni zasoby a na metod¢ expertniho odhadu protipolozek penézni zdsoby. Pro
predikci poptavky po penézich byla pouzita kvantitativni rovnice penéz.

M1g _M1
M2g - M2 minus vklady a depozitni sménky se splatnosti nad 2 roky
M3g - L  minus vklady a depozitni sménky se splatnosti nad 2 roky



Na zaklad¢ posouzeni uvedenych metod se predikce vyvoje penézni zasoby v letech 2001
a 2002 oproti ptivodni predikci neméni. Meziro¢ni prirGstek penézni zasoby by se mél v roce
2001 pohybovat v rozmezi 7,3 - 9,3 % a v roce 2002 v rozmezi 6,7 - 9,7 %.

Modelové predikce penézni zasoby naznacuje zvysSeni mezirocniho tempa ristu vr. 2001,
zatimco v r. 2002 by mélo dojit k jeho poklesu. Ve vysledné predikci predstavuji tyto hodnoty
spodni hranice koridori, pficemz jejich nizka Groven je ovlivnéna niz§imi ptiriistky penézni
zéasoby v r. 2000.

Expertni posouzeni penézni nabidky naznacuje jeji vzestupny trend (v konecné predikci
penézni zasoby predstavuje tato metoda horni hranici koridoru). Rozhodujici podil na vyvoji
penézni nabidky bude mit zvySeni Cistych zahrani¢nich aktiv v souvislosti s o¢ekdvanym
ptilivem pfimych zahrani¢nich investic. Jeho vliv v§ak bude zaviset zejména na zplisobu uZiti
prijmi ziskanych z privatizace statniho majetku, tj. zda budou pisobit na poptavku
a nebo zda budou pouzity na thradu ztrat transformacnich instituci bez naslednych ménovych
dopadt. Ruast penézni nabidky bude v letech 2001 a 2002 rovnéz ovliviiovan zvySovanim
deficitu vetejnych financi (vliv na M2 ve vysi cca 2 - 3 %) a postupnym oZivovanim Gveroveé
emise (vliv na M2 ve vySicca 1 - 2 %).

Na vyvoj poptavky po penézich v letech 2001 a 2002 bude pozitivné plsobit ocekavany rist
ekonomiky pfi umirnéném vyvoji domaci cenové hladiny vyjadiené indexem spotiebitelskych
cen. Tento vyvoj by mohl pozitivné pisobit na dal§i zrychlovani a nésledné¢ na stagnaci
rychlosti obratu penéz. Definitivni udaje za r. 2000 potvrdily, Ze i kdyz se trend rychlosti
obratu pen¢z dlouhodobé zpomaluje (o cca 2,4 %), tak vr. 2000 se zpomaleni zastavilo
a rychlost obratu penéz mirné vzrostla (o cca 0,7 %). Uvedeny vyvoj byl ovlivnén rostouci
poptavkou po penézich ve vazbé na rist ekonomiky. Vzhledem k dil¢im upravam
ocekavaného vyvoje indexu spottebitelskych cen a HDP v letech 2001 a 2002 doslo k mirnym
zménam predikce meziro¢niho pfirtistku penézni zasoby (r. 2001 7,8 % a r. 2002 8,5 %).

Porovnani vyvoje penézni nabidky a penézni poptavky v letech 2001 a 2002
(meziro¢ni prirtstky)

Penézni nabidka | Penézni poptavka

2001 7,3%-93% 7,8%

2002 6,7 %-97% 8,5%

Z uvedeného porovnani je ziejmé, ze predpokladany vyvoj penézni poptavky je v letech 2001
a 2002 nadale v konzistenci s ocekdvanym vyvojem penézni nabidky. Vr. 2002 se vSak
tempo ristu poptavky po penézich blizi k horni hranici stanoveného pasma, coz by soucasné
pfi niz§im pfilivu zahrani¢niho kapitalu mohlo indikovat i jeji piedstih oproti penézni nabidce.
Vzhledem k nejistotdm spojenych s prilivem zahrani¢niho kapitalu, s postupnym ozivovanim
uvérové emise a s nestabilnim vyvojem rychlosti obratu penéz v kratkodobém horizontu
povazujeme uvedenou predikci penézni zdsoby za konzistentni se soucasnym nastavenim
ménové politiky. Predpokladané zvySeni tempa ristu penézni zasoby naznacuje pozvolny rist
ekonomiky, ktery by nemél byt doprovazen vyraznéj$imi inflacnimi tlaky.



Uvérova emise

Meziro¢ni tempo rastu uvéri bylo podle predbéznych udaji v bieznu 2001 nadéle zéporné.
Objem uvért se meziro¢né snizil o 0,9 % v nominalnim vyjadfeni a o 4,7 % v redlném
vyjadieni.

V bieznu 2001 pokracoval pozitivni vyvo] meésinich a Ctvrtletnich sezénné odisténych
prirdstkt uvérové emise. Od ledna 2001 se tak projevuje signal mirného budouciho ozivovani
uvéri. Objem Uvérd se v bieznu 2001 zvysil pfedev§im u domécnosti. Na tomto vyvoji se
podilela Ceska spofitelna a skupina zahraniénich bank. Zahrani¢ni banky
a Komer¢ni banka poskytovaly téZ kratkodobé a stfednédobé tvery podnikiim, coz vSak
nestacilo kompenzovat celkovy pokles podnikovych avért.

Dosavadni vyvoj uvérové emise naznacuje, ze predpoklddané ozivovani uvéru v letech 2001
a 2002 bude spiSe postupné, coz je konzistentni s predikei uvérti pro toto obdobi. Rozhodujici
pro zménu bude vyvoj efektivni investicni poptavky domadcich podniki a jejich dalsi
zlepSovani financni situace, nebot’ adekvatni nabidka ze strany bank je zavisld zejména na
ohodnoceni bonity klienta.

BOX: Vliv snizZeni urokovych sazeb na vyvoj uvérové emise

Aktudlni otazkou ve vyvoji uvérové emise je dopad neddvného poklesu urokovych sazeb
na vyvoj urokovych sazeb z uvéru a na vyvoj celkové uvérové emise, vcetné dopadu snizeni
urokovych sazeb do ndkladii podnikii. Pro uverovou emisi je vyznamny predevsim segment
kratkodobych a strednédobych splatnosti, kde se vedle zmény repo-sazby prosazuje rovnez
vliv ocekavani. Prikladem je vyvoj v obdobi mezi predposlednim (listopad 1999) a poslednim
(unor 2001) sniZenim repo-sazby, kdy doslo k jejimu poklesu o 0,25 p.b., pricemz sazby
z novych uveru poklesly o 1,5 p.b. Ve stejném obdobi poklesly urokové sazby z celkovych
uverti o 1,2 p.b., coz ukazuje na vyznamny podil pohyblivych sazeb v celkovém bloku uverii.

Slozitéjsi je situace z hlediska transmise mezi zménou urokovych sazeb a celkovym objemem
uvert. Neprimo umérnd vazba mezi vyvojem urokovych sazeb a celkovym objemem uveru
zatim nebyla prokdzdna. Uvérovd emise se snizovala v obdobi poklesu iirokovych sazeb.
Urcité vazby se vsak projevovaly pri modelovani vztahu mezi vyvojem urokovych sazeb
a objemem uverii u dilcich segmentii uvérového trhu. Pokles urokovych sazeb byl doprovazen
narustem uverové emise u zahranicnich bank a u sektoru domdcnosti. Stale vsak dozniva
i pres pozitivni signaly v prvnim ctvrtleti 2001 specificka situace ve skupiné velkych bank,
ktera vyznamnym zpusobem ovliviiuje vyvoj celkové uverové emise. Lze se vSak domnivat, Ze
s ukoncovanim procesu restrukturalizace a celkové konsolidace tohoto segmentu bankovni
soustavy transmisni vazby v této casti postupné zesili.

Nedavny pokles urokovych sazeb tak ziejmé nebude mit zdsadni vliv na vyvoj tivérové emise.
Vzhledem k nékterym dilcim fungujicim transmisnim vazbam by vsak toto snizeni mohlo
napomoci k zastaveni poklesu uiverové emise, pripadné k jejimu mirnému oZiveni.

Pokles urokovych sazeb ma rovnez vliv na snizovani urokovych ndkladi podnikii z prijatych
uveru od tuzemskych bank. Zména urokové sazby o 1 p.b. predstavuje pozitivni efekt do
urokovych ndkladii ve vysi cca 5 mld. K¢. Od listopadu 1999 do konce unora 2001 podniky



tak usetrily cca 7,3 mld. K¢. Soucasné vsak podniky prisly o cast urokovych vynosu z vkladii
(pri zmené urokovych sazeb o 1 p.b. cca 1 mld. K¢). Od listopadu 1999 podniky v Cistéem
vyjadieni uSetrily cca 6,3 mld. K¢, coz se vzhledem k jejich celkovym ndkladium miize jevit
Jjako okrajoveé. Z hlediska samotnych urokovych nakladu je vsak tato castka vyznamnd, nebot
napriklad urokové ndaklady u podnikii se 100 a vice zaméstnanci dosahly za 1. - 3. ctvrtleti
2000 cca 29 mld. K¢. Snizeni urokovych nakladit v uvedeném obdobi pozitivné prispivalo na
vylepseni cistého zisku podnikii. Cisty zisk se v 1. - 3. ¢tvrtleti 2000 zvysil oproti stejnému
obdobi r. 1999 o cca 25 mld. K¢, pricemz urokové naklady poklesly o cca 5 mld. K¢.

Predikce uvérové emise v letech 2001 a 2002 se vzhledem k analyzam aktudlniho vyvoje
uvera zatim neméni. Meziro¢ni tempo rlstu by se nadale mélo pohybovat v rozmezi 1 - 3 %.
Pro predikci uvérii byly pouzity dvé metody. Mezi tyto metody patii metoda extrapolace na
zékladé trendu Givért a expertni odhad vyvoje uvéra.

Podle metody dosavadniho trendu avérit by mél meziro¢ni piirastek avérit (pokud bereme
v uvahu delsi casové obdobi) dosdhnout v letech 2001 a 2002 maximaln€¢ 1 % (sniZeni oproti
puvodni predikci o 1 p.b. je ovlivnéno ptehodnocenim pouzivaného modelu). Na zakladé
expertniho odhadu se pfedpoklada mezirocni pfirtistek vr. 2001 ve vysi 1,3 % a vr. 2002
2,1 %. Pouziti této metody zohlediuje, Ze ocekdvany rist ekonomiky bude pozitivné plsobit
na vyrovnani predstihu vyvoje hlavnich finan¢nich ukazateld u domadcich podnikl oproti
zahrani¢nim, ¢emuZz by se méla postupné ptizptisobovat i nabidka uvérti zejména ze strany
velkych bank. Vyznamnou ulohu bude mit i postupujici restrukturalizace podnika
a dokoncovani restrukturalizace velkych bank. Zohlednény jsou i pfipravené uvérové strategie
nékterych velkych bank. V ptipadé, ze by doslo k avizovanému vyraznéjSimu nértstu avért
u Ceské spotitelny, meziroéni piirtistek avéri by v r. 2001 dosahl 2,2 % a v r. 2002 3 %.

Na zaklad¢ uvedenych metod lze ocekavat, Zze se meziro¢ni piirastek tvért bude vr. 2001
pohybovat vrozmezi 1 - 2 % a vr. 2002 v rozmezi 1 - 3 %. Ozivovani uvéra by mélo byt
postupné a mélo by tudiz podporovat pouze pozvolny rist ekonomiky. Na tomto vyvoji by se
mél podilet pretrvavajici zajem bank o uvérovani drobnych klienti a zvySend nabidka tvért
domacim podnikiim ze strany velkych bank. Zahrani¢ni podniky budou pravdépodobné
v nasledujicim obdobi ziskdvat potiebné finan¢ni zdroje i1 nadale ze zahrani¢i a od
zahrani¢nich bank.

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby na viech segmentech finanéniho trhu pokradovaly v sestupném trendu, i pies
mirnou korekci v polovin€ mésice biezna. Ta byla zptisobena pomérné vysokou hodnotou PPI
a komentafi predstaviteli CNB o adekvatnim nastaveni zdkladnich urokovych sazeb.

vvvvv

svych historickych minim. Subjekty na finanénim trhu vyhodnotily strukturu ristu ekonomiky
pozitivné, inflacni rizika pramenici z domdaci poptavky jsou povazovdna za velmi nizka.
Vynosové kiivky na vSech segmentech finan¢niho trhu se dale zplostily, na penéznim trhu je
vynosova kiivka velmi mirné negativni. To by svédcCilo o tom, ze se piedpoklada jeste dalsi
snizeni zékladnich sazeb, predevSim v ndvaznosti na ptipadnou upravu ze strany ECB.
Grafické zndzornéni vynosovych kiivek, implikovanych kiivek a zero-kupén kiivek je
uvedeno v pfilohach ¢. 2 a 3.



Urokovy diferencial viiéi irokovym sazbam v zahranii se piili§ nezménil. Jeho vyse na konci
bfezna 2001 vic¢i eurovym sazbam dosahovala 0,2 az 0,5 procentniho bodu podle délky
splatnosti. Urokovy diferencial vii¢i dolarovym sazbam se jiz téméf ve viech splatnostech
dostal do kladnych hodnot, v nejdelSich splatnostech ¢ini 0,2 procentniho bodu. K dal$im
upravam zakladnich sazeb Fed pfistoupil 20. 3. a 18. 4. Ob¢ klicové sazby byly sniZzeny
o 1 procentni bod, O/N fund rate na 4,5 %, diskontni sazba na 4,0 %. V Eurozéné byla
posledni tprava provedena 5. 10. 2000, v souc¢asné dob¢ jsou ocekavani poklesu zakladnich
sazeb pomérné silna.

Inflacni ofekavani analytiki financ¢nich trhii se dale snizila, a to u CPI i ¢isté inflace. ZvySuje
se tim rozdil oproti predikcim CNB. Optimismus analytikii plyne z dosavadniho vyvoje
inflace, svlij vliv by mélo mit i zpomaleni riistu ekonomiky v Némecku. Naopak nejvetsim
proinflacnim rizikem zistavd vyvoj vetejnych financi. V ptipadé Urokovych sazeb se
ocekavani témét nezmenila, v roénim horizontu se predpokladd mirny rtst sazeb v porovnani
se soucasnou hladinou.

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

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky |domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
12/99 4.4 4.2 3.9 3.1 3.1 2.8 6.3 6.8
3/00 5.1 4.5 4.3 41 3.9 3.2 6.1 6.6
6/00 4.6 4.4 4.8 4.1 3.0 29 5.8 6.3
9/00 4.7 4.7 5.0 4.6 29 3.4 6.0 6.6
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 2.8 3.6 5.9 6.5
1/01 4.7 4.5 2.8 3.2 5.8 6.2
2/01 43 4.3 25 3.1 5.5 5.8
3/01 4.7 4.2 3.0 3.0 5.2 55
4/01 4.7 4.0 3.1 2.7 5.2 5.4

V bieznu probéhla na primdrnim trhu statnich dluhopisti v potadi jiz ¢tvrta aukce SD 6,30/07,
ve které byly nabizeny cenné papiry za 4 mld. K¢. Poptdvka investori dosdhla témét
dvojnasobku nabizeného mnozstvi, nicméné jeji pievis byl oproti prfedchazejicim letosSnim
aukcim niz8i. Vysledny primémy vynos dosdhl 6,11 %, coZ je utohoto cenného papiru
historické minimum. Na primdrnim trhu nestatnich dluhopisii nebyly emitovany zadné
dluhopisy. Cenovy trend na sekundarnim trhu dluhopisti nadale pokracoval v riistovém
trendu, a to i pies oslabeni v poloviné¢ mésice. Kromé jiz uvedenych faktorti byl trh ovlivnén
také demisi ministra financi a snizenim ratingu dlouhodobych zavazkii CR ze strany agentury
Fitch IBCA. Za hlavni divod agentura oznacila siln¢ rostouci rozpoctovy schodek
s naslednym prohlubovanim vladniho dluhu a také nadhodnoceni privatizacnich piijml
o¢ekavanych vladou.

Klientské nomindlni urokové sazby pokracovaly v mirném poklesu u avéra a vkladi. Snizeni
zékladnich sazeb CNB se zatim neprojevilo, k dispozici jsou pouze udaje za tinor. Podle zprav
z jednotlivych bank Ize ocekavat pokles klientskych sazeb, jeho rozsah vSak ziejmé nebude
takovy jako na finan¢nim trhu. PfedevS§im u depozitnich sazeb by se mélo jednat o velmi
mirné zmény. Urokové sazby z novych avéra v tnoru dosahly 6,2 %, terminové depozitni
sazby 3,9 %. Reélné urokové sazby ex-post se jiz nékolik mésicii pohybuji v rozmezi 0 az 2 %
v zavislosti na zvolené sazbé. Realné urokové sazby ex-ante jsou vice zavislé na pouzitém
cenovém indexu; o¢ekdvana spotiebitelska inflace se pohybuje na vyssi hladin€ ve srovnéani
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s cenami prumyslovych vyrobcil (viz priloha €. 4). Nové uvéry deflované PPI dosahuji 3,5 %,
realné sazby z terminovanych vkladi deflované CPI jsou zdporné.

Akciovy trh v bfeznu nadale odrazel déni na zahrani¢nich akciovych burzéch. Index PX 50
ztratil 5,7 %, ostatni burzovni indexy se vyvijely podobné. Na poklesu akciovych indexi se
nejvice podilely telekomunikacni tituly, které od pocatku roku ztratily jiz vice nez 30 % své
hodnoty. Ostatni vyznamné obory, energetika a penéznictvi, viceméné stagnovaly. Obchodni
aktivita akciového trhu byla opét velmi nizkd, objem zobchodovanych akcii doséhl
11,1 mld. K¢&. Naproti tomu rekordniho objemu dosahly obchody s dluhopisy (200,1 mld. K¢).

1.3. Vyvoj vefejnych rozpocta

Vyvoj vefejnych rozpoctl se zatim nevzdaluje ocekéavani pro letoSni rok, vychazejiciho ze
strategického ramce stiednédobého fiskalniho vyhledu (podrobnéji viz ptiloha). Se zahrnutim
vysledkli kapitoly Operace statnich finan¢nich aktiv (OSFA) skoncilo pokladni plnéni
statniho rozpoctu za leden az biezen 2001 s celkovym piebytkem hospodaieni ve vysi
2,7 mld. K& Samotné béZzné hospodatfeni statniho rozpoctu pak v tomto obdobi vykézalo
prebytek ve vysi 1,7 mld. K¢ (loni ve stejném obdobi rovnéz ptebytek 8,3 mld. K¢).

Za tfi mésice letoSniho roku tak vykazal statni rozpocet celkové ptijmy ve vysi 140,4 mld. K¢
(22,1 % celoro¢niho rozpisu), z toho danové piijmy piedstavuji 76,0 mld. K¢ (meziroéni
ptirtstek +3,0 %), pfijmy z pojistného na socidlni zabezpeceni 57,1 mld. K¢ (mezirocné
+9,9 %) a ostatni pfijmy v¢. kapitoly OSFA 7,3 mld. K¢. Ze srovnatelnych udaji (tj. bez
prerozdéleni celostatniho vynosu) zohlednujicich sezénni odchylky vychazi dosavadni vyvoj
danovych piijmt relativné ptizniveé, kdyz vétSina hlavnich sledovanych polozek (DPH,
spotiebni dané, dan¢ z piijmi i pojistné na SZ) napliiuje o¢ekavani letosniho rozpoctu. Inkaso
DPH vzrostlo mezirocné€ o 3,8 %, inkaso spottebnich dani vzrostlo o 15,6 %. Nadale stoji za
povSimnuti nadprimérny rust vratek DPH, kde jen za mésic biezen bylo vraceno platcim
dané 19,5 mld. K¢ proti pétiletému primeéru cca 9,8 mld. K¢ za tento mésic. Vratky DPH
ekonomiky. Proti minulym letim je letoSni bfezen odliSny u dani zpfijmi (fyzickych
i pravnickych osob), nebot termin pfiznani k dani za rok 2000 pro osoby samostatné
vydéleéné ¢inné 1 ostatni platce nevyuzivajici sluzeb auditu piipadl az na pocatek dubna,
zatimco pfedtim se inkaso dan¢ kladné promitalo jiz do rozpoctovych vysledki za 1. Ctvrtleti.

Celkové vydaje statniho rozpoctu byly ke konci bfezna 2001 Cerpany ve vysi 137,7 mld. K¢,
coz je 20,1 % schvaleného rozpoctu. Nejvyssi Cerpani vykazuji podle o€ekavani neinvestiéni
transfery uzemnim rozpoctim (46,8 % celorocniho rozpisu), vydaje kapitoly Statni dluh
(30,3 % celoroku), vydaje na ostatni socialni davky (28,9 % celoroku - nemocenské, podpory
pii oSetfovani, matetské davky apod.), vydaje na dichody (25,3 % celoroku) a neinvesticni
transfery fondiim socialniho a zdravotniho pojisténi (24,5 % celoro¢niho rozpisu). Vydaje na
dichody v¢. spravnich vydaju prevysily piijmy z pojistného ptipadajiciho na dichody o cca
6,2 mld. K¢ (schodek na tzv. dichodovém uctu). Kapitalové vydaje jsou ke konci bifezna
cerpany ve vysi 1,5 mld. K¢, coz je hluboko nejen pod schvalenym rozpoctem na letosni rok
(pouze 3,1 % celoro¢niho rozpisu), ale 1 lofiskou trovni (index 22,7 %).

Na financovani nové¢ vzniklych krajii je ve stdtnim rozpoctu na letoSni rok uvazovéno
s dotacemi v celkové vysi 1 332 mil. K¢. Ke konci biezna 2001 bylo z kapitoly VPS uvolnéno
pro tyto ucely jiz 225 mil. K¢ (16,9 % rozpoctované Castky).
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Budouci vyvoj rozpo¢tového hospodaieni v letosnim roce doprovazi fada rizik, ohrozujicich
zejména naplnéni pifijmové strany statniho rozpoctu. Tyka se to predevS$im otazky
uvazovanych piijmll z prodeje ¢ty mobilnich licenci, od kterého vladda ocekava inkaso cca
20 mld. K¢ do statni pokladny. Dal§im zdvaznym otaznikem pak zGstava cca 11 mld. K¢,
o néz byl ptrekrocen schvéaleny schodek statniho rozpoctu na minuly rok a ktery poslanci
odmitaji pokryt vladou navrhovanym doplnénim dluhopisového programu (nutnost novely
ptislusného zékona).

V soucasném stadiu priprav na sestaveni stdatniho rozpoctu na rok 2002 vlada diskutuje
predbézny vydajovy ramec, ktery by mél ve smyslu opozicni smlouvy zabezpecit zakladnu pro
dosazeni celorocniho schodku ve vysi pouhych 10 mld. K¢.

Pokud jde o hospodaieni mistnich rozpocti, jsou doposud znamy pouze vysledky za rok 2000,
nebot’ vysledky za leto$ni leden a inor se samostatn¢ nezpracovavaji a za celé ¢tvrtleti jsou
k dispozici az se znaénym zpozdénim. Podle definitivnich udajii za rok 2000 byl vykazan
celkovy schodek v relativné priznivé vysi 2,5 mld. K¢, kdyz ptivodni predpoklad uvazoval se
schodkem v roce 2000 ve vys$i cca 10 mld. K& Meziroéni pokles piijmi o cca 2,3 % lze
pfipsat na vrub piijmové zakladny roku 1999, ovlivnéné vyrazné prodejem hlasovacich prav
k akciim plyndrenskych a energetickych spole¢nosti (vynos cca 29 mld. K¢), které obce
predtim ziskaly bezlplatnym pievodem od statu. Uvedené piijmy byly neopakovatelné
a v prub¢hu roku 2000 obce ziskaly z tohoto titulu jen 2,8 mld. K¢. Zadluzenost obci ve vysi
41 mld. K¢ vSak znamena meziro¢ni narust jen o 2,5 %, coz je druhy nejniz$i nartist od roku
1993.

Za mesice leden az brezen 2001 predpokladame vyrovnanou ¢i mirné piebytkovou bilanci
piijmi a vydaji. V souladu s novym zdkonem o rozpoctovych pravidlech a zdkonem
o okresnich ufadech jsou okresni Ufady od roku 2001 vyclenény ze samostatného bloku
vetejnych financi a staly se jako kapitola soucasti statniho rozpoc¢tu. Nové vzniklé kraje jsou
v letoSnim roce prechodné financovany formou pfimé dotace ze statniho rozpoctu. V zavéru
roku ocekavame celkovy schodek municipalit v rozsahu 5 — 8 mld. K¢&.

Cisty uvér vladé se podle predbéznych vysledkt v bieznu snizil o 3,2 mld. K¢, a to zejména
vlivem neroza¢tovanych dani na tuétech finanénich organi. Postupny narist CUV bude
v L. pololeti t. r. ovliviiovat zejména vysledek statniho rozpoctu a emise statnich cennych
papirG na schvalené¢ dluhové programy (kampelicky a sucho, celkem cca 10 mld. Kc).
Celoro&ni ménovy dopad CUV do penézni zésoby oéekavame ve vysi cca 30 mld. K&.

Nové vzniklé statni fondy dopravy a bydleni neovliviiuji vyrazné hospodateni vetfejnych
rozpoCtli. Do statniho fondu dopravni infrastruktury budou ze statniho rozpoctu postupné
pfevadény vynosy silni¢ni dané a dalni¢nich poplatkli (cca 7,9 mld. K¢ za rok) a 20 %
celostatniho inkasa spotfebnich dani z uhlovodikovych paliv a maziv (cca 10 mld. K¢ za rok).
Ostatni zdroje v obou fondech zéavisi na dotacich z FNM (16,7 mld. K¢ doprava, 26 mld. K¢
bydleni).

Fond néarodniho majetku zvysil dle pfedbéznych informaci v pribéhu mésice bfezna svoji
uveérovou angazovanost o dalSich cca 8 mld. K¢. Objem nesplacenych tvéri tak dosédhl
rekordni vyse 34,6 mld. K¢, ¢imz byl zaroven vycerpan vladou odsouhlaseny tivérovy ramec
k pokryti nezbytnych vydaji pifesunutych zroku 2000. Z této skutecnosti plyne reédlné
ohrozeni ocekavaného celorocniho pifebytku letoSniho hospodafeni FNM ve vysi cca
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25,0 mld. K¢. Uvedeny zptsob ziskavani prosttedkt pottebnych k pokryti zdvazkti FNM tak
ptedstavuje vazné riziko pro dalsi vyvoj vefejnych financi, navic umocnéné skluzy
v nacasovani chystané privatizace statniho majetku (viz mozna souvislost s probihajicimi
persondlnimi zménami ve vladé a ve FNM).

Po zptesnéni vysledkd vykazanych v oblasti vefejného dluhu za rok 2000 dosahla jeho vysSe
v uplynulém roce objemu 351,6 mld. K¢ (18,4 % HDP). V porovnani s rokem 1999 tak
vetejny dluh vzrostl o 64,1 mld. K¢ (+ 2,7 % HDP), pfi¢emz jeho rozhodujici slozka tvofena
statnim dluhem (cca 82,3 % vefejného dluhu) vzrostla o 61,0 mld. K¢&. Po zpfistupnéni
konsolidovanych udajii (vylouceni duplicitnich polozek) c¢ini vySe vetejného dluhu za
uplynuly rok 331,2 mld. K¢ (17,3 % HDP). Konsolidované udaje ve vazb¢ na statni dluh jeho
vyS$i snizuji pouze nepatrné, a to o 1,9 mld. K¢.

Pii odhadu vetejné¢ho dluhu za 1. Etvrtleti t. r. se pfedpoklada jeho zhruba nezménéna vyse
(349,4 mld. K¢, 18,2 %HDP). Projevuje se zde jednak vliv mirného piebytku hospodateni
statniho rozpoctu ve sledovaném obdobi, a dale pak zapojeni souhrnného uctu statni pokladny
do financovani potteb statu. Ocekavany nartst zadluzenosti vetejnych financi v dal§im obdobi
tohoto roku az na 415,8 mld. K& (20,5 % HDP pii nekonsolidovanych tdajich) souvisi
s profinancovanim predpokladaného schodku statniho rozpoctu a statnich finan¢nich aktiv,
uhradou ztraty KoB za rok 1999 a 2000, popt. dalSich potteb.
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1.4 Devizovy kurz
1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Kurz koruny vii¢i euru se v bfeznu a prvni dekadé dubna pohyboval v pdsmu cca 34,90-
34,15 korun za euro a zachoval si tak posilovaci trend, ktery souvisi s pokracujicim pfilivem
zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky a jejim ozivenim. Historicky minimalni hodnoty
cca 34,15 korun za euro bylo dosazeno 27. bfezna po ristu, ktery zapocal po oznameni vyssi
nez ocekavané lednové priimyslové produkce a byl podpoten tdaji o vy$$im nez o¢ekavaném
maloobchodnim prodeji v lednu, jakoz i neocekdvané rychlym rastem HDP v poslednim
ctvrtleti minulého roku. Na ohlasené vysledky platebni bilance kurz koruny pf#ili§ nereagoval,
coz sveédCi o tom, Ze byly pravdépodobné v souladu s ocekavanim trhu. V posledni dekade
bfezna a zacatkem dubna kurz oslaboval pod pravdépodobnym vlivem slovnich intervenci
¢lenti bankovni rady CNB. Svou roli mohlo sehrat i snizeni ratingu CR agent FITCH IBCA na
korunové zavazky z A+ na A. Posledni udélosti, kterd ovlivnila kurz koruny, byla zména
ministra financi. Koruna oslabila, nebot’ obavy z mozného zpomaleni privatizace by v del§im
horizontu mohly znamenat snizeni tlaku na posilovani.

Vyvoj kurzu koruny vici dolaru se jako obvykle odvijel od dynamiky kurzu eura za dolar.
Koruna oslabila z hladiny kolem 37,50 korun za dolar k hranici 39 korun za dolar v dasledku
oslabovani eura, které¢ do jisté miry mize odrazet naznaky zpomaleni hospodarského ristu
v eurozoné. Navic, nejistota mezindrodnich investord na akciovych trzich podnécuje jejich
uték do bezpeci americkych vladnich obligaci, a tim zvySuje poptavku po americké méng¢.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vi¢i EUR a USD
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1.4.2 Vynosov¢ diferencialy

Zahrani¢ni vliv na dynamiku rozdili ceskych a zahrani¢nich vynost vladnich dluhopist je od
pocatku roku 2001 spojen s opakovanym poklesem urokovych sazeb FED ve Spojenych
statech (celkem 4 sniZeni kli¢ové sazby posunula FED funds rate z 6 % na pielomu roku na
4,5 % po 20.3.2001). Ve stejném obdobi se vynosové diferencidly u Ceskych desetiletych
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vladnich dluhopistt oproti americkym a némeckym k sobé déle piiblizovaly a nyni tvofi
soubézné trajektorie, vzajemnée posunuté o cca 20 bazickych bodli. Hodnota obou desetiletych
vynosovych diferencidlti se za uplynulé ctvrtleti snizila ptiblizn€ ve stejném rozsahu diky
snizeni repo sazby CNB. Rozdil mezi vynosem &eského desetiletého vladniho dluhopisu
a jeho amerického ekvivalentu ¢inil zacatkem dubna 2001 cca 1,2 %, zatimco desetilety
vynosovy diferencial proti némeckym dluhopisim se pohyboval lehce nad trovni 1,4 %.
Podobny scénai sledoval i diferencial na kratSich splatnostech, ktery za prvni ¢tvrtleti roku
2001 poklesl na polovinu své hodnoty z pfelomu roku a pohybuje se kolem hladiny 0,9 %.

Pozvolné klesajici trend vynosovych diferencialii byl v poslednim obdobi narusen vykyvy
¢eského vladniho dluhopisu. Vychylky zacaly ristem vynost v poloviné bfezna po oznameni
necekané vysokého rustu primyslové produkce, které pravdépodobné nastartovalo vinu
spekulaci o o¢ekdvaném rustu HDP. Zhruba po tydnu, po oznameni deficitu bézného uctu
platebni bilance se, vSak vyvoj obratil do sestupného trendu, po némz jesté¢ nasledovala
drobna korekce. Piivodni cenova troven byla opét nastolena na pielomu biezna a dubna 2001.
Momentalné ceny Ceskych dluhopist reaguji poklesem na jiz zminénou rezignaci ministra
financi a souvisejici nejistotu ohledné realizace vladniho privatizacniho scénare a redukce
schodku vefejnych rozpocti.

Prozatim celkovy sestupny trend ve vyvoji vynosovych diferenciall od zacatku r. 2001,

zejména vuci eurozong, odpovida déletrvajicimu, i kdyZ pomérné slabému, trendu posilovani
koruny vii¢i euru, ocekavanému také pro nejblizSich 3-6 mésict.

Vynosové diferencialy

3 CZK 2Y - EUR 2Y
—CZK 10Y - EUR 10Y
— CZK 10Y - USD 10Y

rozdil ve vynosu v procentech p.a

1.4.3 Efektivni kurzy

Index nominalniho efektivniho kurzu® v bfeznu 2001 mezimé&si¢né stagnoval a ve srovnani
s bteznem 2000 posilil o cca 3,5 %. Oba indexy (podle PPI a CPI) efektivniho redlného kurzu
se vyvijely podobné jako nominalni kurz.

? Vazeny geometricky pramér indexi primérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzi viéi nadim nejvétsim
obchodnim partnerim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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Z hlediska vlivu kurzu na inflaci 1ze ptisobeni kurzu v poslednich mésicich charakterizovat
jako protiinfla¢ni. Na grafu jsou zachyceny odhadované prispévky zndmych kurzovych zmén
koruny vzhledem k euru a dolaru (listopad az biezen) do mezimésicni inflace spotiebitelskych
cen v nejblizSim obdobi. Lze ocekévat, ze by v dubnu az Cervenci, ceteris paribus, ve vlivu

kurzu na inflaci dominovalo jeho celkové posilovani ze zimnich mésict. Kladny ptispevek
v ¢ervenci souvisi s bfeznovym oslabenim koruny viici dolaru.

Odhad odezvy dosavadnich kurzovych zmén v budouci mezimé&si¢ni zmén& CPI*
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0 \ |
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1.4.4 Vyvoj sménného kurzu a konkurenceschopnost

Konkurenceschopnost domécich primyslovych vyrobci vzhledem k Némecku méfend
sezonné o&isténou relativni cenovou ptirazkou’ Z/Z* se od 4. &tvrtleti roku 1999 do poloviny

*Propocet je zalozen na koeficientech, odhadnutych v ramei modelu MMI. Pritbéh citlivosti mezimési¢ni inflace
na mzm. zménu kurzu (vi¢i EUR a USD ve tfech skupinach spotiebitelského kose) je modelovan pomoci
polynomialné rozlozeného zpozdéni (0 az 4 mésice) jako zpocatku rostouci a pak odeznivajici. Bfeznova odezva
je tak vysledkem skute¢ného kurzového vyvoje od listopadu do biezna, dal$i dopady jsou simulovany za
predpokladu neménného kurzu, posledni vliv dosavadniho vyvoje kurzu (v bfeznu) se projevi v ¢ervenci.
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roku 2000 zlepsovala (Z/Z* rostla). V dusledku vyvoje v druhé poloviné roku 2000 zistala
konkurenceschopnost v poslednim ¢tvrtleti meziroéné pfiblizné nezménéna. Pti pokracujicim
zpevnéni nominalniho kurzu i kurzu redlného podle cen primyslovych vyrobct (na grafu riist
1/RPPI) k tomuto vyvoji piispélo zlepSeni relativnich jednotkovych nakladi prace (pokles
ULC/ULC*), které bylo dusledkem rychlejsiho relativniho ristu domaci produktivity prace
nez relativniho ristu domacich mezd.

Rozklad realného kurzu podle PPI vzhledem k Némecku®
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Vyvoj redlného kurzu podle jednotkovych ndkladl prace v priimyslu v poslednim ctvrtleti
roku 2000 ukazuje, Ze relativni cenova ptirazka se mize zlepSovat i pfi jeho zhodnocovani.
Relativni cenové pfirdzka je podilem redlného kurzu podle jednotkovych néakladi préace
a realného kurzu podle cen prumyslovych vyrobct. Jestlize redlny kurz podle cen
pramyslovych vyrobct zhodnocuje rychleji nez redlny kurz podle jednotkovych naklada
prace, relativni cenova pfirazka roste.

> Cenova pfirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku pramyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladd. Oznacuje-li E nominalni kurz, pro realny kurz podle cen vyrobci (index PPI) plati

RPPI = E(Z*/Z\ULC*/ULC)=E(Z*/Z)\W */W)P/P*).

Relativni cenova prirdzka Z/Z* je veli¢inou, kterd ma uzky vztah k podilu kapitalu pti déleni pfidané hodnoty
zahrani¢nich a domadcich vyrobct. Jeji rust indikuje, ceteris paribus, ze domacim vyrobciim zistava relativné
vetsi Cast pridané hodnoty nez vyrobclim zahraniénim. To znamena zvySeni relativni finanéni sily, tj zvySeni
relativni schopnosti splacet Uvéry i rentability vlastnich pasiv. Souhrnné je tak tato veli¢ina indikatorem
konkurenceschopnosti domacich vyrobct.

% Proti posledni velké situacni zpravé z ledna 2001 doslo ke zm&né n&kterych udajii uvadénych pro tieti &tvrtleti
2000 a ctvrtleti predchézejici. Rozdil v hodnotach je disledkem revize udaji o jednotkovych nakladech prace
pro Némecko, a také zptesnéni naseho odhadu celkovych nakladi prace v ¢eském primyslu ve tietim Ctvrtleti
2000. Kromé¢ toho prezentované ¢asové fady jsou vysledkem jiného zptisobu sezonniho o€isténi. (Census X11.)
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Rozklad relativnich nominalnich jednotkovych mzdovych niakladi vzhledem k Némecku

1,9 4
1,8 - — W/

1,7 uULcC/ULC*
1,6 - prod/prod*
1,5
1,4
1,3 -
1,2
1,1
1 4
o9+
F > P F P F I

Index

Vyse uvedeny zavér o vyvoji konkurenceschopnosti vyvozcu v r. 2000, ziskany na zakladé
rozkladu realného kurzu, se potvrzuje fadou udaji pfimo z podnikové sféry. Hospodarské
vysledky velkych nefinanénich podnikd nad 100 zaméstnanct podle udaji CSU indikuji
zlepSovani jejich finan¢ni situace. V prib¢hu celého roku 2000 dochazelo k vyraznému
mezirocnimu poklesu podilu osobnich nakladi na pfidané hodnot¢ a podobné i k riistu podilu
&istého provozniho piebytku’. Diferenciace tohoto trendu je patrna — zejména ve tietim
a ctvrtém ctvrtleti 2000 - v rozdilné dynamice podniki se zahrani¢ni majetkovou ucasti oproti
ostatnim soukromym podnikim. Po pfiznivém vyvoji v prvni poloviné¢ roku doslo
v soukromych podnicich ke zhorSeni situace. ZvySovala se vykonova spotieba, klesala
pfidand hodnota a rostla doba obratu zasob a v disledku toho se zhorSovaly ukazatele
ziskovosti. Soukromé podniky piedstavuji cca 52 % z pfidané hodnoty vytvotrené ve velkych
podnicich, ale jenom cca 33 % jejich vyvozu. Proto mize zhorSeni jejich situace souviset se
zvySenim dovozni naro¢nosti vyvozu v druhé poloviné roku a také s moznou substituci jejich
produkce levnéjsimi doddvkami ze zahranici.

1.4.5 Odhad vyvoje rovnovazného trendu realného kurzu na zakladé modelu NATREX

Modelovy koncept NATREX identifikuje jako standardni determinanty vyvoje redlného kurzu
koruny vyvoj sménnych relaci, souhrnné produktivity, miry uspor, zahrani¢nich realnych
urokovych sazeb a za transformacni determinantu redlného zhodnocovani povazuje rist
ptimych zahraniénich investic.®

7 Podil osobnich nékladi na pfidané hodnoté se snizil z cca 51 % v roce 1999 na cca 47 % v r. 2000. Podobng
podil provozniho piebytku (pfidand hodnota - osobni naklady — odpisy) se zvysil z cca 24 % v roce 1999 na
30 % v r. 2000.

¥ Ekonomicky nejvyznamngjsi efekty maji piitom zmény sménnych relaci, narodohospodaiské produktivity,
pfimych zahrani¢nich investic a zahrani¢nich realnych Grokovych sazeb, pomoci nichz lze vysvétlit vice nez
90 % zmén realného kurzu. Kointegracni metodou byla zjisténa tato rovnice rovnovazného realného kurzu:

KURZ =320—-0,53GDP —-0,51TOT —-1,2FDI 0,635 +6,82R,
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Zakladem vypoctu budouciho vyvoje rovnovazného trendu redlného kurzu je predikovany
scénaf vyvoje vstupnich fundamentilnich determinant. Scénat pro rok 2001 uvaZzuje se
zlepSenim sménnych relaci, mirnym poklesem ristu HDP, dal$im ristem pifimych
zahranicnich investic a stabilitou zahrani¢nich redlnych urokovych sazeb.

Hodnoty fundamentalnich determinant pouZivané pro simulace’

t.r. HDP TOT?  FDI/HDP ¥ (%) r?

(%) (index) (%)

2001:1 3,12 1,25 10,17 3,5
2001:2 3,25 1,5 11,04 3,5
2001:3 2,51 1,75 12,55 3,6
2001:4 2,20 2 13,70 3,6

1) Meziro¢ni tempo ristu HDP, posledni hodnota ve IV/00 byla 3,9 %.

2) Mezikvartalni procentni zlepSeni ¢i zhorSeni sménnych pomérti, posledni hodnota byla —0,63 %.

3) Podil FDI na HDP v %, posledni hodnota 8,78 % (prognézované hodnoty jsou vcetné letosni avizované
privatizace SPT Telecomu).

4) Redalna Grokova sazba na euro, posledni hodnota 3,55 %.

5) U spoftivosti je pfedpokladan stejny vyvoj jako v pfedchozim obdobi, a proto neni prognézovana.

Pokud jde o dosavadni a o¢ekdvany vyvoj kurzu, ten Ize odvodit z nasledujiciho grafu, ktery
je normalizovan pro hodnotu 100 na poc¢atku roku 1993 a rozdily v datech lze interpretovat
pfiblizn€ v procentech. Smyslem simulace neni pfesné stanovit, o kolik procent je koruna
nadhodnocena ¢i podhodnocena, ale spiSe, jak se vyviji trend skute¢ného redlného kurzu
vrelaci srovnovdznym trendem implikovanym pfisluSnym modelem. Métitkem
rovnovazného realného kurzu ze stfednédobého hlediska je ,udrzitelny rovnovazny kurz‘
ziskany dosazenim hodnot vstupnich determinant, které jsou odhadovéany jejich vyhlazenim
pomoci Hodrick-Prescottova filtru.

Odhady rovnovazného trendu realného kurzu

180

160

140

120

100

Odhad udrzitelného redlného kurzu podle vyse uvedeného scénare do konce ctvrtého Ctvrtleti
2001 (kurz_pr) a jeho srovnani se skuteCnym vyvojem redlné¢ho kurzu do konce Etvrtého
ctvrtleti 2000 (rk) naznacuje, ze pokud by se vstupni veli¢iny vyvijely podle predikovaného
scénaie, byl by vytvoten prostor pro dalsi realné zhodnoceni kurzu koruny.

RK_PRED |

RK

kde KURZ je rovnovazny realny ménovy kurz, GDP je aproximace produktivity, TOT jsou sménné poméry, FDI
je podil pfimych zahrani¢nich investic na HDP, S je mira uspor a R je zahrani¢ni realna Grokova sazba.

? Prognozované hodnoty odpovidaji prognéze HDP odboru 413 a ,Piehledu predikce vybranych faktord
ekonomického vyvoje® (pro zadani 4. SZ 2001).
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1.5 Zahranié¢ni zadluZenost, investi¢ni pozice a devizové rezervy

Celkova zahrani¢ni zadlufenost Ceské republiky ke konci roku 2000 dosahla 814 mld. K¢&
(23,2 mld. EUR). Ve srovnani s po¢atkem roku zahrani¢ni zadluzenost poklesla o 8,5 mld.
K¢. Na tomto vyvoji se podilel jak vyrazny pokles dlouhodobé zadluzenosti (31,6 mld. K¢),
tak soucasny nartst kratkodobych zahrani¢nich zavazki (23,1 mld. K¢). Z hlediska casové
struktury zahrani¢niho dluhu doslo v priibéhu roku k navyseni podilu kratkodobé zadluzenosti
0 4 procentni body.

Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti za rok 2000

v mld. K¢
31.12.1999 | 31.12.2000 Zména
Zahrani¢ni zadluZenost celkem 822,5 814,0 -8,5
- kratkodoba 315,7 338.8 23,1
- dlouhodoba 506,8 475,2 -31,6
Podil kratkodobé zadluZenosti 38% 42% 4%

Narast zadluzenosti o 36,1 mld. K¢ byl zaznamenan u podnikové sféry, a to predevSim
u podnikli se zahrani¢ni majetkovou ucasti, které¢ v pribchu sledovaného obdobi cerpaly
pfimo ze zahranici jak dlouhodobé, tak kratkodobé tivérové zdroje. Na druhé strané doslo ke
snizeni zavazki (zejména dlouhodobych ) u komerénich bank (31,5 mld.K¢&), CNB i vlady
(13,1 mld. K¢).

Obsluha dluhové sluzby z dlouhodobych zdvazki ve sménitelnych ménach za rok 2000
zatizila finan¢ni Ucet celkové ¢astkou 170,9 mld. K¢ (4,8 mld. EUR), z toho bylo na jistinach
splaceno 137,7 mld. K¢ a na urocich 33,2 mld. K¢.

Saldo investi¢ni pozice CR vidi zahrani¢i dosahlo k 31.12. 2000 &istého pasiva ve vysi
168,9 mld. K¢ (4,8 mld. EUR). Od pocatku roku doslo tedy k navyseni dluznické pozice statu
o 58 mld. K¢ (1,7 mld. EUR). Cisty pfiliv zahrani¢nich zdroji se realizoval formou pfimych
investic (pasivni saldo ve vysi 768 mld. K¢) a ve formé¢ finan¢nich a dodavatelskych uvéri
rovnéZ do podnikové sféry, kterd vykazuje nejvysSi dluznickou pozici vicéi zahranici
(pasivum 195,7 mld. K¢).

Naopak nejvétsim véfitelem vi&i zahrani¢i je CNB, ktera vykéazala ke konci roku aktivni
saldo ve vysi 497 mld. K¢, coz predstavuje meziro¢ni narast devizovych rezerv o 35,6 mld.
K¢. Oslabeni kurzu koruny vici USD mélo vliv i na zvySeni véfitelské pozice vlady o 12,2
mld. K¢, tj. na 201,6 mld. K¢. Investiéni pozice komercnich bank (78,9 mld. K¢) vykazala
(v oblasti uvéri a depozit) pouze nepatrny mezirocni narast 1,3 mld. K¢, avSak na druhé
stran¢ banky v dusledku vyvoje turokového diferencidlu v pribéhu roku zménily strukturu
svého portfolia a své volné finan¢ni prostiedky investovaly do vynosnéjSich zahrani¢nich
cennych papirG. V disledku toho bylo v oblasti portfoliovych investic poprvé vykazano
aktivni saldo investi¢ni pozice ve vysi 15,8 mld. K¢, coz ve srovnani srokem 1999
predstavuje narast o 77,1 mld. K¢.
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Investi¢ni pozice mld. K¢

31.12.1999| 31.12.2000 Zména
Aktiva 1 348,0 1 450,6 102,6
Pasiva 14589 1619,5 160,6
Saldo inv. pozice celkem -110,9 -168,9 -58,0

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

papiry.

Véfitelska pozice komer¢nich bank vici zahrani¢i vykazuje podle predbéznych udaji za prvni
ctvrtleti tohoto roku mirné vzestupnou tendenci ( od pocatku roku Cisty odliv kapitalu pies
bankovni sektor predstavoval nariist o cca 20 mld. K¢). AvSak na rozdil od minulého roku
investice bank do zahrani¢nich cennych papirti zaznamenaly mirny pokles, a naopak vzrostly
devizové vklady bank v zahrani¢i. Toto chovani bank je zfejmée ovlivnéno zménou situace na
svétovém finan¢nim a kapitdlovém trhu.

Vyvoj pozice komercnich bank vii¢i nerezidentim

v mld. K¢
31.12.2000| 31.1.2001{ 28.2.2001| 31.3.2001
Aktiva celkem 502,7 492.5 506,9 528,7
Pasiva celkem 325,5 301,8 307,2 331,7
Pozice celkem 177,2 190,7 199,7 197,0

Ke konci biezna 2001 stav devizovych rezerv CNB dosahl 499.4 mld. K¢, tj. 14,5 mld. EUR,
coz by podle predbéznych vysledkli postacovalo ke kryti 3,9 - mési¢niho dovozu zbozi
a sluzeb. Ve srovnani s pocatkem tohoto roku devizové rezervy v korunovém vyjadieni
vzrostly o 2,6 mld. K¢&, tj. 0,3 mld. EUR (v dolarovém vyjadieni doSlo naopak k jejich
poklesu o 0,2 mld. USD). Tento vyvoj je vysledkem depreciace kurzu K¢ i EUR vuc¢i USD.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

B m !d. EUR [E=m Id.USD ——ge—m Id.K ¢

w
wn
B B s £ S ES £ IS w
el el o el el o el el (=}
[3%] w S W N ~ o0 Ne (=]
[=} [=1 (=} f=} f=} (=] f=} [=} (=]
mld.K¢

31.12.00 31.1.01 28 .2.01 31.3.01

V pribéhu biezna bylo na trhu korunovych eurobondi celkem realizovdno sedm emisi
dluhopist v thrnné hodnoté 5,3 mld. K¢&. Nejvétsimi emitenty byly spolecnosti podnikajici
v odvétvi automobilového primyslu, které zfejmé zdroje z realizovanych emisi z ¢asti pouziji
k profinancovani leasingovych a wvérovych smluv uzavienych se spotiebiteli v CR.

vvvvvv

méla byt splatnd pouze jedna emise v hodnoté 0,75 mld. K¢.
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2. Poptavka a nabidka

mezirocni realny riist v % obdobi predikce skutecnost
PP unor 2001 - 6,5
Trzby z prumyslové produkce unor 2001 - 7,5
Stavebni vyroba unor 2001 - 16,0

Riist celkové domdci poptavky v roce 2001 Ize odhadnout na cca 3,5 %. Piiznivd ocekdvdni,
promitajici se zejména do ocekdvaného ristu investic budou doprovdazena slabym riistem
spotieby domdcnosti, odvozeného od ocekdvaného vyvoje piijmii domdcnosti a stability,
resp. mirného poklesu miry uspor. PFi tomto ristu poptavky, ocekavaném zpomaleni vnéjsi
poptavky a pokracujicim trendu mirného zlepSovani strany nabidky lze oCekdvat mezirocni
riist HDP kolem 2,8 %. Vzhledem k dosavadni pomérné stabilni vysoké dovozni ndarocnosti
domaci poptavky Ilze rovnéZ piedpokladat dalsi prohloubeni zaporného netto vyvozu a to na
uroveri cca - 126 mld. K¢ coZ znamend rist jeho zaporného podilu na HDP (7 7,8 %
v roce 2000 na 8,6 % v roce 2001).

V roce 2002 ocekdavame mzr. rist domdci poptavky o cca 3,5 %. Riist redlného HDP mirné
zrychli a bude se pohybovat kolem 3,4 %. PFibliZi se tak tempu ristu domdci poptavky.
Netto vyvoz odhadujeme na uirovni cca - 130 mld. K¢.

2.1 Domaci poptavka

Ukotvujicim ¢lankem vyvoje domaci poptavky v letech 2001 a 2002 ziistane spotieba
domacnosti. Primarni determinantou jejiho vyvoje zlstane vyvoj béznych piijmu
a disponibilnich dichodl. (Rast béznych piijmi domécnosti odhadujeme v roce 2001 na
5,7 %, vroce 2002 na 5,8 %, rast disponibilnich diichodi na 5,8 % v roce 2001, resp. 6,4 %
v roce 2002. Redlny rist diichodl v obou letech na tGrovni kolem 1,5 %.

Druhym dulezitym faktorem bude mira Uspor a jeji predpokladany vyvoj. V roce 1998
doséhla 10,7 %, v roce 1999 10,5 %, v roce 2000 9,0 %. Ocekavame dalsi, avSak jen velmi
mirny pokles, spojeny s pozitivnimi expektacemi domacnosti o dal$im ekonomickém vyvoji:
v roce 2001 by mira Gspor mohla klesnout na 8,9 %, v roce 2002 8,7 % (0,5 p.b. v mife Gspor
znamena cca 0,6 p.b. v dynamice spotieby). Piestoze mira nejistoty o vyvoji domaci miry
uspor je u nas stale vysokd, je pravdépodobné, Ze prostor pro pokles miry Uspor je jiz maly
(vliv opatrnostniho motivu, domadci, ofekavani institucionalnich a strukturdlnich zmén,
rostouci podil pfipojisténi).

Pokud jde o vyhodnoceni trendu vyvoje v poslednich 2 — 3 ¢tvrtletich, spotfeba nevykazuje
znamky zrychleni oziveni, ale naopak znadmky poklesu, tento vyvoj je spojen s vyvojem
realnych béznych piijmi (0,6 % v roce 1999 a —0,3 % v roce 2000). Dynamika spotieby se
ptfitom nemuze sttednédobé odchylovat od dynamiky piijmda.

Zvyseni finan¢nich pasiv (spotiebitelské pijcky leasing) ziistane pies ocekavany dalsi nartst
okrajovym faktorem. PtevaZzujici optimistickd ocekdvani o nezaméstnanosti (souvisi
s poptavkovym klimatem v ekonomice) vedou rovnéz spise k predpokladu mirného poklesu
miry uspor.

V souhrnu predpokladame nadale udrzeni nebo dalsi slaby pokles miry uspor (do 0,5 proc.
bodu), coZ vede k odhadu riistu realné spotieby domécnosti kolem 1,5 — 2,0 %. Tento nazor je
podporovan ekonometrickymi modely.

22



Vyvoj spotieby domacnosti a jejich hlavnich determinant (mzr. zmény v %)

15
S potieba domaéacnosti

Disponibilni dachod

Trzby v maloobchodé

1/96 111 1/97 111 1/98 111 1/99 111 1/00 111 1/01 111 1/02 111

Spotieba domacnosti, prijmy, mira aspor (mzr.zmény v %, mira aspor v %
9 9 9

1998 1999 2000 2001 2002
primérna mzda 9.4 8.2 6.6 8.5 7.9
zaméstnanci -2.9 -2.9 -1.4 -0.8 -0.3
Mzdy a platy ve sledovanych org. 6.2 5.1 5.1 7.5 7.6
Mzdy a platy podle NU 1.1 3.3 3.6 6 6.4
Bézné pfijmy v b.c. 6 2.2 4.1 5.5 5.8
Disponibilni diichod v b.c. 6.5 1.9 3.8 5.3 5.9
Mira uspor 10.73 10.49 9.01 9.0/8.9 9.0/8.7
Spotieba v b.c. 6.5 2.3 5.6 55/5.6 5.9/6.3
PrirGstek deflatoru 9.7 2.2 4.1 3.5 4.5
Disponibilni dichod v s.c. -3.8 -1 -0.3 1.7 1.4
Spotieba v s.c. -2.9 0.7 1.4 1.8/1.9 1.3/1.7

Predikce spotieby vlady pro rok 2001 vychazi z aktualizovaného znéni vyhledu MF CR

o vydajich vefejnych rozpocti (393,1 mld. K¢). Pfi ocekdvaném mzr. deflatoru 5,3
odhadujeme meziro¢ni realny rist v roce 2001 okolo 0,3 %.

%

Predikce pro rok 2002 vychazi z reformniho scénaie II vyhledu vefejnych financi MF CR
(— 414 mld. v b.c.) Pti obdobné koncipovaném deflatoru jako v roce 2001 znamend mzr.

pokles realné spotieby 0 0,2 %.

Hruba tvorba fixniho kapitalu vzroste v roce 2001 mzr. o cca 6,0 % . Odhad vychazi z:

- mzr. nominalniho poklesu investic centralni vlady i mistnich vlad v roce 2001 cca
o1 % (svahou na celkovych investicich okolo 18 %)

- poklesu investi¢nich avért (v K¢ 1 cizi méné€) v roce 2000 (mzr. o 7,5 %)

referencniho scénafe piilivu pfimych zahrani¢nich investic: z toho piedpokladany mzr.
rust fixniho kapitalu do oborti produktivni ¢innosti v roce 2001 o cca 25 % (v b.c.)
celkové pozitivnich vysledkii hospodateni nefinan¢nich podnika v roce 2000 (mzr. nartst
zisku 0 69 mld. K¢, tj. o 105 %), mzr. rist vlastnich zdrojl (zisk + odpisy) v roce 2000
dosahl 35,6 %

pies ocekavané zmirnéni hospodarského riistu v SRN v roce 2001 stale piiznivého klimatu
pro investi¢ni rozhodovani (rast v tuzemsku i zapadni Evrop¢)

ocekavanych restrukturalizacnich investic v dasledku ptilivu PZI v minulych letech

mzr. nardstu ¢erpani investi¢nich Gverd podnikli ze zahranic¢i v roce 2000 (v kontextu
rustu celkového Cerpani uvért podnikti ze zahranici mzr. o 36 mld. K¢)

otekavaného zpomaleni riistu telekomunikaénich investic, vypadek Temelina a Skody
MB

V roce 2002 lze ptedpokladat mirné zrychleni mzr. tempa ristu fixnich investic (na 7%, dalsi
zlepseni hospodarskych vysledkli podnika v roce 2001 po zmirnéni vlivli nakladového Soku,
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mirné oziveni tuzemské uvérové emise v roce 2001, kapitalové vydaje vlady v roce 2002 cca

3,0 % rist v b. c.).

Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitilu a jejich faktori

Pifimé investice

Hruba tvorba fix.kapitalu

=t 7 ména stavu dlouhod.korun.avéra
—a— Zisky nefin. podnikt
450.0 T - 1

400.0
350.0

300.0 +
250.0 - /

== (dpisy nefin.podnikt
—— Zm¢éna stavu stied. korun.uvéra

Investice vef. rozpoctu

200.0 A e e == "
150.0 - === L. a
100.0 + M Lo
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0.0 _ - - Tt T T rn
-50.0 -
S100.0 Lo oo 3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Referen¢ni scénar pro hrubou tvorbu fixniho kapitalu (mld. K¢ b.c.)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Pfimé zahranieni investice 38.8 413 87.8 215.7| 172.8] 285.0] 160.0
Zména stavu stfednédob. a dlouhodob. uveérd 27.7 39.7 -8.9 3.1 3.6 34.9 40.0
Vefejné investice 100.6 92.5 94.2 103.0] 1171 118.3] 1220
Zisky a odpisy nefinangnich podnikii 173.5 187.4 215.6 258.6| 290.0] 3200/ 350.0

Efektivni (kone¢na) doméci poptavka pii vySe uvedenych ocekévanich vyvoje jednotlivych
komponent by méla mzr. vzrist v roce 2001 o0 2,8 % a v roce 2002 o 3,3 %.

Vyvoj zasob je podrobnéji hodnocen v ptiloze ¢. 5.V predikei je akceptovan zavér, ze vyvoj
zasob ve 4. ctvrtleti (rozdil proti sezonné ocekavanému poklesu €inil cca 12 mld. K¢)
neznamend zasadnéjsi odchylku od piedchoziho ekonomického vyvoje.
V souhrnu ¢ast odchylky pfipisujeme zvySeni ristu investic, ¢ast dopliiovani zasob podnikt
po piedchozim jejich Cerpdni v recesi a €ast urcitému rozdilu mezi plivodnimi ocekavanimi
podniki a skutenym vyvojem findlni poptavky v zaveéru loniského roku. Tento zévér
vyznamnéji neméni ocekavani dalsiho vyvoje poptavky a HDP.

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

%
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Celkova domaci poptavka poroste v letech 2001 -2002 podle predikce piiblizné o 3,5 %.
2.2 Vyvoz, dovoz, netto vyvoz

V roce 2001 ocekavame rist vyvozu cca. o 18,8 % a dovozu o 18, 3 %. Pfiznivy vliv na vyvoj
netto vyvozu bude mit piedevsim pokracujici zapojovani domacich podniki do mezinarodni
vyrobni kooperace. Lze oc¢ekavat, Ze protismérné¢ bude do jisté miry plisobit pokracujici rtst
domaci poptavky (a to predevsim hrubé tvorby kapitalu), dale zpomaleni ekonomického ristu
v zemich EU (pfedevS§im v SRN, tj. naSeho nejvyznamnéjSiho obchodniho partnera) a
o¢ekavana apreciace kursu KE/EUR. V roce 2001 o¢ekavame zaporny netto vyvoz na Grovni
cca 126 mld. K¢, coz predstavuje —8,6 % na realném HDP. Prohloubeni zaporného netto
vyvozu souvisi suvedenymi faktory, zejména s ocCekavanym ristem domadaci poptavky,
piedevsim hrubé tvorby kapitalu. V roce 2002, kdy predpoklddame zaporny netto vyvoz na
urovni cca. -131 mld. K¢, budou pusobit obdobné tendence jako v roce 2001, je vSak
o¢ekavano mirné zrychleni ristu zahraniéni poptavky v dasledku akcelerace hospodaiského
rustu v zadpadoevropskych zemich. Vysoka dynamika rastu vyvozu tak bude z velké casti
kompenzovat dodatecné dovozy pro rostouci domaci poptavku. Pomér netto vyvozu na
realném HDP by tak zlstal zachovan piiblizn€ na stejné urovni jako v roce 2001.

Podil netto exportu a béZného i¢tu na HDP v %, mzr. zména sménnych relaci v %

emmsmmS m &nné relace - mzr.zména v % 1)

Sménné relace - predikce
c

=B U/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.
Predikce BU/HDP Predikce NX/HDFP
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%
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1) smé&nné relace podle vybé&rovych indexé cen vyvozu a dovozu zbozi CSU

2.3 Hruby domaci produkt

Na zakladé ocekavaného vyvoje domaci poptavky a netto vyvozu ocekdvame rast HDP
0 2,8 %. Tento zavér je podporovan kratkodobé&ji ukazujicimi (pfedstihovymi) signaly na
nabidkové strané, tj. o¢ekdvanym vyvojem v primyslu a stavebnictvi. Odpovidd rovnéz
ohodnoceni celkového klimatu, pokud jde o ekonomicky rist, ocekavani podniki
1 domacnosti.

Predpoklady o mozném vyvoji domaci poptavky (ocekavané ptijmy domacnosti, vyvoj trzeb
v maloobchodég, vydaje vetejnych rozpoctl, pfiliv zahrani¢nich investic, vyvoj uvéri, vyvoj
vlastnich zdroji podnikt), aktudlni i oCekavany vyvoj penézni zasoby, signaly z nabidkové
strany (ocekavani podnikli, vyvoj nabidkovych odvétvi v prvnich dvou mésicich) nadale
implikuje ocekdvani mirného ristu. Signaly o dalSim urychleni ristu nebo naopak
o zpomaleni smérem ke stagnaci chybi.

Zména odhadu rastu HDP oproti 1. — 3. SZ (2,7 %) na 2,8 % je odvozena z protismérného
vlivu ur€itého urychleni ristu domdaci poptavky (z 3,2% v pfedchozich SZ na 3,5 %)
a urCitého zhorSeni netto exportu. Toto zhorSeni vyplyva ze zmén scénait (proti predchozim
scénaiim ocekdvana slabsi zahrani¢ni poptavka a apreciace kursu), ¢astecné korigovanych
piredpokladem mirné se zlepSujici strany nabidky a ocekavanym poklesem dovozni ndro¢nosti
domaci poptavky (zména struktury investic).
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Ocekavany vyvoj v klicovych odvétvich nabidky (mzr. zmény v % ze s.c. 1995)
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Souhrnné ukazatele poptavky a nabidky (mzr. zména v % ze s.c. 1995)
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/99 /99 | 199 | 1vi99 | 1999 1100 1/00 | oo | 1vioo | 2000 | 101 11/01 o1 | Ivo1 | 2001 2002
HRUBY DOMACI PRODUKT 37 0.8 0.4 1.0 -0.8 4.3 2.1 2.2 3.9 3.1 3.1 32 2.5 2.2 2.8 3.4
AGREGATN| POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 29 16 14 48 1.3 9.6 7.4 10.4 12.6 10.0 | 717.7 | 109 9.2 9.3 10.2 1.6
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -1.3 0.5 -2.3 0.6 -0.9 2.4 2.7 6.5 44 41 4.6 3.0 2.6 3.9 3.5 3.5
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 0.7 1.4 1.7 0.6 -1.1 1.8 2.7 3.3 1.1 2.2 2.8 2.8 24 3.2 2.8 3.3
v tom:
Spotfeba domacnosti 2.4 1.2 0.7 0.1 0.7 1.6 1.9 2.0 0.1 1.4 1.4 1.6 22 22 1.8 2.0
Spotfeba viady 0.3 -0.6 0.6 -0.5 -0.1 1.9 0.9 -1.6 -1.4 -0.2 -0.8 0.1 -0.6 2.1 0.3 -0.2
Tvorba fixniho kapitalu 6.9 -6.5 -4.6 1.3 -4.4 23 5.8 9.1 3.8 5.2 85 6.8 4.7 5.0 6.0 7.5
Spotfeba neziskovych instituci -4.0 0.0 -139 | -10.3 -7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.8 -1.4 27 0.2 2.0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB -1.8 47 29 9.6 4.0 16.5 139 | 216 223 18.7 | 215 19.4 17.0 16.0 18.3 19.2
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 5.3 3.1 75 13.6 4.8 21.0 14.0 16.0 24.1 18.8 | 210 | 210 18.2 15.6 18.8 20.6
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K&) 263 | 201 | 107 | -37.2 | 943 | 207 | 227 | -274 | 407 | -111.5| -26.5 | -225 | -285 | -485 | -126.0| -130.5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 8.1 5.8 2.9 -10.7 -6.8 -6.1 6.4 -7.2 -11.2 -7.8 -7.6 -6.1 7.3 | -13.1 -8.6 -8.6

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: sted intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2000 a 2001 a + 1 procentni bod v roce 2002

2.4 Obchodni bilance

Vyvoj obchodni bilance v lednu — noru a pfedbézné informace za biezen signalizuji, ze
schodek OB bude shodny s predikci z 1. SZ ptipadné slabé lepsi. Tento vyvoj implikuje
naplnéni celoro¢ni predikce v rozsahu cca 130 mld. K¢.
Zména referenénich scéndii pro 4. SZ oproti referencnim scéndiim pro 1. SZ (ceny ropy,
plynu, HDP v SRN a obou klicovych kursl) znamena nasledujici dopad do salda OB:
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- tfida 3 (energetické suroviny) : zhorSeni salda OB o cca 5 mld. K¢ (zhorSeni v diisledku
zmény urovné kursu K&/USD a ceny plynu je pouze Ccastecné kompenzovano
predpokladanou nizsi referencni Grovni cen ropy

- dopad referen¢nim scénafem piedpokladaného zpomaleni riistu v SRN piedpokladdme na
urovni -4 mld. K¢ (cca 0,3 p.b. v ristu HDP)

- dopad zmén kursu KE/EUR cca 1 mld. K& (provazanost ekonomiky, vysoky podil
podniki se zahrani¢ni Gcasti — hedgovani, vysoky podil dovozu polotovart

Celkovy dopad zmén referen¢nich scénarti = zhorSeni o 10 mld K¢ znamena schodek

140 mld. K¢, vzhledem k volatilit¢ to implikuje interval predikce salda 135 — 145 mld K&¢.

V roce 2002 ocekavame schodek 140 — 150 mld. K¢.

Strukturalni pohled :

V roce 2000 doslo k mzr. zhorSeni obchodni bilance o 62,4 mld. K¢ Na tomto zhorSeni se
v rozhodujici mife podilely vlivy cenové (zhorSeni o 38,9 mld. K¢), ¢astecné i vlivy strukturalni
(zhorSeni o 7 mld. K¢). Z davodu pouze zmény fyzického objemu vyvozu a dovozu zbozi se
obchodni bilance mzr. zhorsila pouze o 16,5 mld. K¢. Negativni vliv cen (pii stalé struktute r. 1999) se
nejvyraznéji projevil u obchodni skupiny 3 — paliva (mzr. zhorSeni o 64,4 mld. K¢), negativni vliv
struktury (pfi stalych cenach r. 1999) u skupiny 6 — trzni vyrobky podle materialu (9,1 mld. K¢). Po
vylouceni mzr. zmény cen i struktury bylo patrné nejvyssi prohloubeni schodku u skupiny 5 -
chemikalie (o 10,1 mld. K¢&), coz tedy znamena, ze vroce 2000 bylo plsobeni cenového
a strukturalniho vlivu v této skupiné pozitivni.

Rozklad salda obchodni bilance do jednotlivych tfid SITC pomoci tzv. 12M klouzavych praméra

(odstranuji volatilitu jednotlivych mésict, ale zachovavaji informaci ¢asové fady) signalizuje :

- vyrazng odliSny vyvoj v jednotlivych skupinach

- vysokou pravdépodobnost, hranicici s jistotou, ze vyvoj salda v jednotlivych tfidach SITC je
ovliviiovan odliSnymi faktory, z ¢ehoz plyne rozdilny pfistup k predikei v jednotlivych tridach.

Graf - Vyvoj 12M kumulativni bilance v jednotlivych tfidach SITC (v mld. K¢)

60.0 O duben 97 B srpen 97 O prosinec 97 O duben 98 B srpen 98 O prosinec 98 M duben 99
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tabak bez paliv vyrobky vyrobky

Zavery strukturalni analyzy :

» Ze stiednédobého pohledu jsou pro predikci obchodni bilance bezvyznamné (prakticky
nulovym saldem a setrvalosti trendu) tiidy 1, 4, 9.

» Ve tiidé 0 osciluje schodek mezi 15 a 21 mld K¢&; vyvoj v poslednich 4 letech nesignalizuje
vyznamnéjsi rizika zmén v budoucnosti.
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Z véceného pohledu minulé vykyvy pfisuzujeme predevsim disledkiim zmén v zahranicni poptavce
(napf. masna krize). Vyrazngjsi zhorSovani sald u potravin je malo pravdépodobné (potfeby jsou
saturovany, &ast difive dovazené produkce se jiz vyrabi v CR)., nicméné piedpokladame mirné
zhorSovani.

» Ve tfidé 2 — primyslové suroviny - lze hledat spojitost piedev§im s vyvojem jejich
svétovych cen (vyjadienych napf. HWWA indexem priamyslovych surovin). Obrat
k niz§imu saldu ve druhém pololeti 2000 soucasné signalizuje vliv oZiveni tuzemské
poptavky. Sama volatilita je vSak pomérné nizka a pro vyvoj celkové bilance neni podstatna.

Riziko zhorSovani salda u neenergetickych surovin spatfujeme (v letech 1996 — 2000 bilance
fluktuovala mezi —6,8 az 3,2 mld. K¢) v kombinaci ristu tuzemské poptavky a sou¢asného negativniho
pusobeni cenovych vlivii, zejména dovoznich cen textilnich surovin a surovin kovii. Zhorseni salda ve
skupiné 2 by vSak mélo ve velké mife vést ke zlepSeni sald z hlediska pfidané hodnoty naslednych
skupin (5,6,7,8).

> Pro vyvoj ve tfidé 3 je klicovy vyvoj cen ropy a zemniho plynu, dany v sou¢asném zpiisobu
zpracovani SZ jednoznac¢né referencnimi scénari kursu K¢/USD, cen ropy a cen zemniho
plynu. Vyvoj téchto tii faktori velmi spolehlivé vysvétluje vyvoj salda ve tridé 3. Dalsi
faktory (ostatni dovoz a vyvoz, zmény fyzického objemu obratu ) nejsou vyznamné.

Saldo u paliv je propocteno na zakladé ptredpokladi referencniho scénaie (mzr. zmén ceny ropy —
vroce 2001 pokles o cca 3,5 % - cen zemniho plynu — vroce 2001 rist o cca 6 % -
a mzr. zmén nominalniho kursu CZK k USD — v roce 2001 apreciace o cca 7 %). Pfi propoctu se
predpoklada, ze naturalni objemy dovozu ropy a zemniho plynu budou zhruba na Grovni roku 2000.
Vyse residualniho salda skupiny 3 se predpokladd zhruba na urovni roku 2000. Do propoctu nebyl
zahrnut potencialni pozitivni pfispévek vyvozu elektfiny z elektrarny Temelin (tyka se v zdsad¢ roku
2002). Oc¢ekavame, Ze se do roku 2002 schodek u paliv oproti roku 2000 snizi o cca 10 mld. K¢.

» Ve tridé 5 Ize pozorovat zirejmy stiednédoby trend zhorSovani, ktery je strukturalni povahy
(nesouvisi ani s cenovymi zménami, ani s vyvojem poptavky). Odvozujeme jej od nedoreSeni
privatizace a restrukturalizace v chemickém primyslu a a od stfednédobého zhorsovani
jeho konkurenceschopnosti. Pro predikci v nejbliz§ich dvou letech lze podle naseho nazoru
pouZit extrapolaci.

V ptipadée skupiny 5 — chemikalie pocitdme v letech 2001 — 2002 s dal$im prohloubenim schodku (do
roku 2002 oproti roku 2000 o cca 10 mld. K¢) v disledku zvySujici se poptavky a doposud celkové
nizké konkurenceschopnosti chemického primyslu. Rozbor struktury salda chemikalii po
podskupinach neukazuje v roce 2000 na zvrat dosavadniho trendu. Od 4. ctvrtleti 1999 je vsak
patrny vyraznéjsi predstih cen vyvozu pfed cenami dovozu, jenz se v prubéhu roku 2000 dale
prohloubil. Redlné sménné relace se v piipadé chemikalii v roce 2000 mzr. zlepsily o 8,1 procentniho
bodu. Uvedeny vyvoj je spojen se zmenou struktury vyvozu i dovozu a lze jej povazovat za dusledek
postupného rastu konkurenceschopnosti odvétvi. Prohlubovani schodku by se proto mohlo jiz v roce
2001 vice zmirnit.

» Zmény salda ve ti'idé 6 - trZzni vyrobky podle materialu jsou ovlivnhény zejména vyvojem
poptavky, ale téZ cenovym vlivem (textilni ptize, primarni kovy).

U salda skupiny 6 ocekavame v letech 2001 — 2002 (v souvislosti s aktualni predikci doméaci poptavky
a snizenim ocekavani, pokud jde o zahrani¢ni poptavku) postupné zhorSovani schodku.

» U tiidy 7 se jedna o stifednédoby trend strukturalniho zlepSovani, kombinovany s vlivem
rostouci investi¢ni poptavky, zejména v poslednim roce.
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Nejvyssi mzr. zhorSeni salda ve skupiné 7 zaznamenala v roce 2000 podskupina ostatni dopravni a

prepravni prostfedky (-7,8 mld. K¢), a to predevsim v dasledku nartistu schodku u velkych letadel (o

5,7 mld. K¢&), coz je shodou okolnosti i hodnota mzr. zhorSeni salda celé skupiny 7. Naproti tomu

jedinou podskupinou, ktera vyrazné pozitivné€ ptsobila ke zlepSeni salda, byla silni¢ni vozidla (v roce

2000 dosahl jejich prebytek jiz 82,3 mld. K&, coz predstavuje mzr. zlepSeni o 19,4 mld. K¢).

Predpokladame, ze se saldo ve skupiné¢ 7 vletech 2001 a 2002 vyznamnéji nezhor$i. Proti

prohlubovani schodku budou ptisobit zejména nasleduji faktory:

- ocekavané oziveni hospodaiského ristu na Slovensku, naSeho druhého nejvyznamnéjsiho
obchodniho partnera (dle OECD se ocekavaji v letech 2001 a 2002 tempa rtstu redlného HDP:
v%) 2,7;3.5;

- doposud nedocenény faktor piedstavuje kompletni zruSeni dovozni pfirdzky ze strany SR pro
Ceské vyvozy od 1.1. 2001; uvedené skutecnosti se zifejmé dotknou ponejvice pravé skupiny 7, kde
byl propad v ramci celkovych vyvozi na Slovensko v letech 1998 — 1999 nejhlubsi. Vyrazny trend
zvySovani piebytku v obchodni skupin€ 7 v obchodu se Slovenskem v disledku rychlého rtistu
vyvozu byl patrny jiz v prubéhu roku 2000 (zatimco ve 4. ¢tvrtleti 1999 ¢inil piebytek pouze 2,4
mld. K¢, ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2000 se zdvojnasobil na 5,1 mld. K¢);

- rostouci nabidka firem pod zahrani¢ni kontrolou napojenych na ekonomiku Némecka, resp. EU.
(Zmirnéni hospodarského ristu v Némecku, resp. EU by se nemélo projevit zhorSenim salda, ale
pouze — v dusledku jejich silné zavislosti na dovozech — ptipadnym zmirnénim dynamiky obratu
zbozi skupiny 7.);

- vramci skupiny 7 jen pozvolnym ristem celkového dovozu spotfebnich predmétii; je limitovan
spotfebou doméacnosti a pii jisté Grovni nasycenosti pouze jejich obménou (vyjimky existuji —
mobilni telefony);

- oproti roku 2000 relativné mirnéjSim ristem investiCnich dovozl; pfi realném rlstu novych
hmotnych investic v roce 2000 meziroéné¢ o 5,0 %, vzrostly investice z dovozu o 22,1 % a
investice z tuzemska se o 1,9 % snizily, tento vyvoj je zfejmé i z horizontu nasledujicich dvou let
malo udrzitelny, ¢astecné€ i z divodu ocekavaného rustu vladnich investic, kde pievazuji stavebni
prace, tj. investice z tuzemska;

- dalsi rust prebytku v podskuping silni¢nich vozidel v disledku nabéhu vyroby v motorarné ve
Skodé MB; podil prokazatelné eské produkce na vozech Skoda je dle sdéleni predsedy
predstavenstva Skody Auto a. s. V. Kulhanka 62 %, pfi¢emz mezi Fabii a Octavii neni v tomto
ohledu velky rozdil.

Urcité riziko lze spatfovat v pfipadném vyraznéj$im zpomaleni ristu zemi EU spojeném s dalsim
ochlazenim poptavky po automobilech. Riziko ze stfednédobého hlediska spociva v zbrzdéni vyvozu
v okamziku dosazeni urcitého podilu vozl Skoda na trhu zemi, kam se vyvazi.

> Rovnéz ve tiidé 8 lze konstatovat mirné stiednédobé zlepSovani, brzdéné v poslednim roce
ristem poptavky.

U skupiny 8 — priimyslové vyrobky ptedpokladame stabilitu nebo jen velmi mirny rust prebytku
(pozitivné pusobici faktor zvysujici se konkurenceschopnosti firem pod zahrani¢éni kontrolou je

kompenzovan riistem domaci poptavky).

Vyvoj jednotlivych tiid obchodni bilance véetné predikce (mld. K¢)

Odhad bilance zahrani¢niho obchodu za roky 2001 - 2002 (v mid. K¢, bézné ceny) mzr. zmény [mzr. zmény| mzr. zmény
mid. K& mid. K& mld. K&
kupina SIT] nazev 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2000 2001 2002 poznamka
0-9 |celkem -4.5 -39.5[ -99.6| -148.9|-148.2| -67.2| -64.4] -126.8| -140.0| -144.5 -62.4 -13.2 -4.5|
0 potraviny a ziva zvifata 0.9 90| -95| -19.1] -18.0] -17.5 -19.7] -17.2 -19.5( -21.0 24 -2.3] -1.5|nevyrazné zhorSeni
1 napoje a tabak 0.7| -1.0] -0.6| 04 0.2 1.4 0.0 1.0 0.0 1.0] 1.0] -1.0] 1.0|stabilita
2 surové materialy (bez paliv) 3.0 471 -0.2 1.1] -3.0| -6.8] 32 0.1 -2.0] -2.0 -3.2 21 0.0]nevyrazné zhorSeni
3 nerostna paliva, maziva -17.2 199 -27.9| -386| -47.4| -33.2| -38.8| -857 -87.0 -820| -46.9] -1.3 5.0]propocet na zakladé scénare
4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky 0.4 -03 12 12 10 -15 -15 -14 -15]  -1.5) 0.1 -0.1 0.0} stabilita
5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -10.0| -17.0[ -25.8 -34.8| -41.9] -47.0| -52.8| -59.7| -66.0[ -71.0] -6.9 -6.3 -5.0prolongace negativniho trendu
6 trzni vyrobky podie materialu 55.6) 484| 484 265 264| 317 317 271 230, 19.0 -4.6) -4.1 -4.0|zhorSeni
7 stroje a dopravni prostiedky -39.6| -496| -75.8| -88.4| -629 -34] 21 -3.6] 0.0 0.0 -5.7| 36 0.0} stabilita
8 riizné primyslové vyrobky 4.0 40 -71 54 -12| 85 108 122 125 125 1.3] 0.3 0.0} stabilita
9 komodity jinde nezatfidéné -1.4] -0.1 0.0 0.5] 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5] 0.0 -0.1 0.0]stabilita
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Rizika spojend s moznym odliSnym vyvojem ceny plynu (rizika pfi stanoveni scénail cen
plynu) kvantifikujeme na cca 5 mld. K¢ zvyseni zdporného salda.

Predpokladany vyvoj obchodni bilance vroce 2001 znamenéd pii ocekavaném piebytku
bilance sluzeb (42 — 47 mld. K¢) a béznych prevodl (13 — 15 mld. K¢) a schodku bilance
vynost (-20 az -24 mld. K¢&) a pfi pouziti sttedu predikce HDP dosazeni cca 5,0 % podilu
zaporného salda bézné¢ho uctu (101 mld. K¢) na HDP. Predpokladany vyvoj obchodni bilance
v roce 2002 znamena (pii pouziti sttedu predikce HDP) dosazeni cca 5,1 % podilu zaporného
salda bézného uctu (110 mld. K&) na HDP. Ocekavame, ze salda ostatnich komponent
bézného uctu se v roce 2002 udrzi v ramei intervalt predikovanych pro rok 2001.

12M Kklouzavé saldo obchodni bilance (mld. K¢)

—s kuteénost 0 == === - predikce
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3. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) brezen 2001 8.7 8.7
Prdmérna nominalni mzda v prdmyslu (mzr. zména v %) tnor 2001 5.4 5.3
Produktivita prace v primyslu z trzeb (mzr. zména v %) unor 2001 7.9 6.1
UKAZATEL OBDOBI 1.8Z 3.SZ 4.87Z
Zameéstnanost celkem v NH (mzr. zména v %) Rok 2001 -0.5 -0.5 -0.5
Rok 2002 0.0 0.0 0.0
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi (v %) Rok 2001 7.6-8.6 7.6-8.6 7.6-8.6
Rok 2002 7.0-8.0 7.0-8.0 7.0-8.0
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) Rok 2001 8.1 8.1 8.5
Rok 2002 7.7 7.7 7.9
Nomindlni mzdy a platy v NH (mzr. zménav %) Rok 2001 7.3 7.3 7.5
Rok 2002 7.4 7.4 7.6
Jednotkové mzdové naklady (mzr. zména v %) Rok 2001 4.4 4.4 4.6
Rok 2002 4.0 4.0 4.1
NHPP méfena poétem zameéstnancl (mzr. zména v %) Rok 2001 3.4 3.4 3.6
Rok 2002 3.6 3.6 3.8

Oproti 1. az 3. SZ nedoslo pro rok 2001, resp. 2002 k zasadnéjsi zméné predikci
zéakladnich ukazatelt trhu prace (zaméstnanosti, nezaméstnanosti, primérna mzda, jednotkové
mzdové naklady). Vyvoj téchto indikatort potvrdil pokracovani tendence ke zmirnovani
poklesu zaméstnanosti a poklesu miry nezaméstnanosti. V predikci nominalni mzdy byl vyvoj
primérné mzdy v primyslu v lednu vyhodnocen jako vykyv, predikce byla upravena na
zakladé¢ podrobngjsiho vyhodnoceni trendu v pfedchozich mésicich. Odhad mzdové
nakladovych rizik se proti 1. az 3. SZ jak pro rok 2001, tak pro rok 2002 mirné zvysil,
nicméné ocekavany vyvoj mezd a rozhodujicich veli¢in trhu prace i nadale udrzitelny
z hlediska stability vyvoje inflace.

3.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Zakladni idaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 2000 Ctvrtleti 2001
1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 I 1. 111. V. l. 1. 111. V.
Zaméstnanost celkem (mzr. zmény v %) 07 |1 02 ]-07] -14 -2.1 -07|-05]00] 13| -08]|-03]-03]-06]|-05]-05] -03
Zaméstnanost celkem - v tis. osob 4963 | 4972 | 4937 | 4866 4764 | 4732 | 4708 | 4708 | 4707 | 4727 | 4742 | 4751 | 4680 | 4704 | 4720 | 4737
z toho: zaméstnanci 4274 | 4278 | 4249 | 4138 4024 | 3972 | 3940 | 3932 | 3963 | 3972 | 3974 | 3978 | 3917 | 3939 | 3943 | 3949
ostatni" 688 | 694 | 688 727 740 760 | 768 | 775 744 754 | 769 | 773 | 763 | 764 | 776 788
Pocet neumisténych osob - v tis. osob 153.0/186.3|268.9| 386.9 | 487.6 | 457.3|419.6|391.3| 493.4 | 451.4|458.3|457.4|451.5(419.8|427.6| 419.6
Mira nezaméstnanosti v % - ke konci obd. 2.9 3.5 5.2 7.5 9.4 8.8 8.1 7.5 9.5 8.7 8.8 8.8 8.7 8.1 8.2 8.1
Mzr. zména (+ pfirtstek; - Ubytek) tis. osob
- zaméstnanosti celkem 35.8 9.4| -35.4|] -70.8] -101.6] -32.5| -23.7| -0.2| -63.6| -38.3| -13.7| -14.4]| -27.1| -22.7| -22.4] -13.8
- po¢tu neumisténych osob -14.4| 33.3] 82.6] 118.0] 100.7| -30.3| -37.7| -28.3 60.1] 16.4] -11.6| -30.2| -41.9] -31.6( -30.7| -37.8
Rozdil? 214 [ 42.7 | 47.2 | 47.2 -0.9 |-62.8|-61.4[-28.5|-3.50 |-21.9|-25.3|-44.6 |-69.0 -54.3|-53.1| -51.6

Predikce zaméstnanosti od 1. Ctvrtleti 2001
1/ Zahrnuje ¢leny produké&nich druzstev a podnikatele vé. pomahajicich rodinnych pfislugnikd
2/ Rozdil mezi mzr. zménou pottu neumisténych osob a mzr. zménou zaméstnanosti (odchody do dichodu, pfichody ze $kol, zména miry participace apod.)

Dosavadni vyvoj na trhu prace potvrzuje pokracujici zmirnovani nesouladu mezi nabidkou
a poptavkou po pracovni sile. Indikdtory na trhu prace byly v podminkédch pokracujiciho
hospodarského oziveni ovliviiovany nariistem tvorby novych pracovnich mist vyplyvajicich
z ptilivu zahrani¢nich investic, aktivni politiky zaméstnanosti a piijatych opatfeni vlady,
zejména poskytnuti investicnich pobidek zahrani¢nim investorim v regionech s vysokou
mirou nezaméstnanosti. VIiv téchto faktord ptispél ke zmirnéni sezonniho rlstu miry
nezameéstnanosti na pocatku roku 2001. Nadale vSak ptetrvavaly disproporce mezi nabidkou
a poptavkou po pracovni sile v regiondlni, kvalifika¢ni a profesni struktufte.
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Mzr.zména zam éstnanosti (leva osa)

M zr.zm éna volnych pracovnich mist (leva osa)

Mzr. zm éna pfirGstku miry nezaméstnanosti (prava osa)
40.0 T 3.5
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" \ } / } | | 1,
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-60.0 —

V procentnich bodech

-80.0 —+

-100.0 +

-120.0 — Predikce zam éstnanostiv 1.¢tvrtleti 2001 - -1
Vyvoj vybranych indikatori trhu prace

V porovnani se stejnym obdobim minulého roku se zaméstnanost ve 4. ¢tvrtleti 2000 snizila
o 0,3 %, za rok 2000 jako celek o 0,5 %. Z pohledu jednotlivych odvétvi nejvice osob
v prubéhu jednoho roku odeslo z odvétvi zpracovatelského primyslu a obchodu. Na druhé
strané probihajici proces restrukturalizace ekonomiky vedl k vytvafeni novych pracovnich
mist — tuto skute¢nost indikoval zejména rostouci pocet zaméstnanci v zahraniCnich
a mezinarodnich spole¢nostech v souvislosti s pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Ptesto
je na NH urovni riist HDP stale tazen ristem produktivity prace a mirny pokles zaméstnanosti
ma slaby retardujici ucinek.

Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domaciho produktu a produktivity prace

Mira rGstu HDP v s.c.Vv % e=—7ména zaméstnanostiv % e=mm=pProduktivita prace ve s.c

T

1998/11.Q . .Q 1999

v.Q. 2001/11.Q v.Q.

Od 1.Q.2001 predikce

V roce 2001 se nezaméstnanost vyviji v souladu s nasim o¢ekavanim, ke konci bfezna dosahla
mira nezaméstnanosti 8,7 %, coz predstavuje ve srovnani s minulym mésicem snizeni o 0,3
proc. bodu. V porovnani se stejnym meésicem minulého roku se jedna o snizeni o 0,8 proc.
bodu. Bieznovy pokles poctu nezaméstnanych o 14,6 tis. osob v porovnani s minulym
mésicem je sezoénnim jevem, v tomto mésici dochazi ke snizovani nezaméstnanosti zejména
v souvislosti s roz§ifenim nabidky sezonnich praci ve stavebnictvi a zeméd¢€lstvi. Nartst
pracovnich mist v sezonnich odvétvich lze ocekavat jesté v dalSich dvou mésicich letosniho
roku. VletoSnim roce se ktradicnimu sezonnimu efektu ptidava vliv pozitivniho
hospodaiského vyvoje.

Predikce pro rok 2001: V letoSnim roce ocekavdme pokracovani trendu z minulého roku,
ktery vedl ke zmirfiovani poklesu zaméstnanosti a snizovani poctu nezaméstnanych osob.
Pokracujici proces oziveni ekonomiky spolu sriznymi formami aktivni politiky
zaméstnanosti a pfimymi zahrani¢nimi investicemi budou hlavnimi faktory, které povedou
k vyssi absorpéni schopnosti ekonomiky. Synergické plsobeni téchto piiznivych okolnosti
povede k nartstu poctu volnych pracovnich mist. Aplikace aktivni politiky zaméstnanosti
bude s ohledem na objem vyc¢lenénych finanénich prostiedkl ze statniho rozpoctu pro letosni
rok pfiblizné na urovni ptedchoziho roku (v minulém roce byla vlivem aktivni politiky
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zaméstnanosti snizena mira nezaméstnanosti o vice nez 1 procentni bod). Za prvni tii mésice
letoSniho roku se snizila z tohoto titulu mira nezaméstnanosti o cca 0,3 procentniho bodu, tj.
priblizné ve stejné vysi jako v pfedchozim roce. Ptes zlepsujici se tendence ve vyvoji na trhu
prace budou 1 naddle pfetrvavat strukturalni disproporce mezi nabidkou prace a poptavkou po
praci. V dalsich mésicich prvniho pololeti letosniho roku predpokladame narast pracovnich
mist v sezénnich odvétvich. Zmirfiovani poklesu, resp. stagnaci miry nezaméstnanosti lze
o¢ekavat az v letnich mésicich, kdy na trh prace vstupuji absolventi skol. Ke konci letosniho
roku ocekdvame jeSt€¢ mirny pokles zaméstnanosti o cca 0,5 % a miru nezaméstnanosti
v rozmezi 7,6 az 8,6 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1997 — 2001

1997 1998 1999 2000 = = = 2001
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10.0 1
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Poz.: Od dubna 2001 predikce mésice
Predikce pro rok 2002:
Vroce 2002 ocekavame, Ze zaméstnanost se nebude dale sniZzovat a zlstane pfiblizné na
urovni predchoziho roku. Vedle faktorti, které¢ budou pfiznivé ovliviiovat vyvoj zaméstnanosti
a nezaméstnanosti v roce 2001, predpokladame v roce 2002 i vyraznéjsi ptisobeni nékterych
prijatych opatfeni. Jednd se zejména o podporu budovani prumyslovych zon. Vzhledem
k pokracujicimu jen pozvolnému ristu vykonnosti ekonomiky a stile jeSté pokracujici
restrukturalizaci nelze tedy ocekavat vyrazné snizeni nezaméstnanosti. Pfi odhadované
stagnaci zaméstnanosti ke konci roku 2002 ocekdvame koncovou miru nezaméstnanosti
v intervalu 7,0 az 8,0 %.

3.2 Mzdy a prijmy z mezd

Zikladni idaje o mzdovém vyvoji

mzr.zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "*
1199 199 111/99 1V/99 1999 1700 11/00 __111/00 _1v/00 2000 1701 11701 11I/01__1V/01 2001 | 2002
PRUMERNA MZDA VE SLEDOVANYCH ORG. (nominaini)*” | 86 80 87 79 82 |67 57 61 72 66 |91 87 86 77 85 | 79
(realna) 5.5 5.5 7.4 5.7 6.0 3.0 2.0 2.0 29 2.6 4.8 4.4 4.8 3.9 4.5 2.9
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 13.9 143 133 11.2 131 2.7 1.9 2.2 4.0 2.8 9.4 12.0 11.2 8.8 10.3 8.0
(realna) 10.6 1.7 119 9.2 10.7 -0.9 -1.8 -1.8 -0.2 -1.1 5.1 7.6 7.3 4.9 6.2 3.0
Podnikatelska sféra (nominalni) 7.5 6.4 7.7 7.0 71 8.1 6.9 7.3 8.2 7.8 9.1 7.9 8.0 7.5 8.1 8.0
(redlna) 4.4 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 3.0 3.1 3.8 3.8 4.8 3.6 4.2 3.7 4.1 3.0
z toho napf. :
soukromé organizace (nominalni) Y 6.0 5.0 6.3 5.6 5.5 6.3 6.5 6.3 7.8 6.9
(reainé) 2.9 26 5.0 3.6 3.3 26 2.6 22 3.5 29
statni organizace (nominalni) o 1.1 9.3 7.6 5.5 8.4 4.9 6.6 71 11.4 7.7
(realné) 7.9 6.8 6.3 3.5 6.2 1.2 2.8 3.0 6.9 3.6
mezinarodni organizace (nominalni) o 10.5 7.4 10.3 12.2 9.7 10.5 9.2 8.2 8.6 9.5
(reainé) 7.3 4.9 9.0 10.1 7.5 6.7 5.3 4.0 4.2 5.4

1/ Predikce nominalnich hodnot pro roky 2001 a 2002 je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodl.
2/ Predikce realnych hodnot byla ziskana deflovanim nominalnich hodnot inflaci pro rok 2001 a 2002 uvedenou v pfiloze SZ. V pfipadé intervali bylo pouZzito kfizového deflovani horni a doini mezi inflace.
3/ Oficialng CSU sledované organizace (ekonomické subjekty podnikatelské sféry s 20 a vice zaméstnanci - v penéznictvi a pojistovnictvi bez ohledu na poéet zaméstnanci a véechny organizace

nepodnikatelské sféry, mimo ozbrojené slozky. Z duvodu povidajici asové fady povazujeme tento ukazatel za reprezentanta pramérné mzdy v NH a to véetné propoctu
mezd a platii a dale jednotkovych mzdovych nakladu.

4/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti.

5/ Zahrnuiji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni G&asti.

6/ Zahrnuiji subjekty s tuzemskym a zahraniénim kapitalem.

7/ Jedna se o mzdy zuétované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené.

Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni poéet zaméstnancu a jejich mzdy v CR).
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Vyvoj primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféi'e a v priamyslu (mzr. rist v %)

Podnikatelska sféra

Primysl
25 o

20 o

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Pozn.: Od 1. ¢tvrtleti 2001 predikce.

Piedpoklidany meziro¢ni rist primérné mzdy vroce 2001 v podnikatelské sféie
dosahne 7,6 — 8,6 %. Redlnd mzda mzr. vzroste v intervalu 3,4 az 4,7 %, coz je nardst proti

sttedové hodnoté v 1. a 2. SZ o 0,8 proc. bodu a narust proti 3. SZ o 0,5 proc. bodu.
Predikce vychazi z:

- predpoklddaného pokracujiciho mirného hospodéiského ozZiveni a v disledku toho jen

pozvolné se zlepsujici situace nefinan¢nich podnik a korporaci,

- dosavadni uzké vazby mezi zdmérem odborovych svazi a nasledné propoctenou hodnotou

wevr

primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféte CSU (dle nejdilezitéjsich odborovych
svazii - STAVBA, KOVO a Hornictvi - bude jen postupné se zlepSujici finanéni situace
v podnicich umoziovat maximalni rist redlné mzdy do 0,5 %). Ne pfili§ vyrazné zvySeni
mzr. dynamiky ristu proti loiiskému roku ptedpoklédaji 1 zaméstnavatelé (fada velkych

podnikti ocekava rist primérné mzdy mezi 4 — 6 %),

Meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe

Rok 1997 1998 1999 2000 ' 2001 2002
Odhad pramérné mzdy dle kolektivniho vyjednavani 10.90 9.50 8.2 7.5 7.5 7.5
Skuteény vyvoj primérné mzdy dle CSU 13.6 10.9 71 7.8 8.1 8.0

1/0dhad CMKOS a CNB

- mirného rastu ekonomiky (mzr. rist HDP piedpokladdme pod urovni roku 2000), ktery
nepovede k tendenci oslabovani tlumiciho efektu nezaméstnanosti na vyvoj mezd

v letoSnim roce,
- pretrvavajici dlouhodobé nezaméstnanosti, ktera se jiz nékolik mésicti mirné zvysuje,

- vysledki ekonometrickych propoétt (napt. odhad v zavislosti na doporu¢eni CMKOS &ini
7,8 %, v zavislosti na mife nezamé&stnanosti a inflace 8,4 % a na mzdé ve vybranych

odvétvich 7,5 %).

Vyvoj prumémé nomindlni mzdy v nepodnikatelské sfére, ktery odvozujeme od
predpokladi danych statnim rozpoctem pro rozpoctové a prispévkové organizace na cely rok
2001, ponechavame na pivodni Urovni 10,3 %. Vyrazné zrychleni mzr. dynamiky proti roku

2000 (cca 7,5 proc. bodu) bude zptisobeno:

- realizaci vladni priority podpory vzdélani formou platové preference pedagogickych

pracovnikl; zvyseni se projevilo v resortu Skolstvi a zeméd¢lstvi,

- dopadem novely zdkona ¢. 143/1992 Sb., o platu a navazujicich platovych ptedpist;
zejména se jedna o zvySeni hodnostnich pfiplatkli. Toto zvySeni se promitlo opét pouze

v n¢kolika resortech (obrana, vnitro, spravedlnost, finance),
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- drobnymi vlivy vyplyvajicimi z legislativnich a organizacnich zmén provedenych
v prib¢hu roku 2000 s dopadem do roku 2001, ptipadné dalS$i zmény s G€innosti k 1.
lednu roku 2001.

Meziro¢ni rist primérné mzdy ve sledovanych organizacich (pro nedostatek informaci
o mzd¢ v organizacich do 20 zaméstnancl slouzi k aproximaci vyvoje v NH) lze tedy

odhadovat na cca 8,0 az 9,0 %). Rust redlné¢ mzdy by mél dosahnout 3,7 az 5,1 %).

Vyvoj primérné nominalni a redlné mzdy ve sledovanych organizacich (mzr. zména v %)

Nominalni Redlné (deflovano CPI)

25

20 A

10 4
1/95 111 1/96 111 1/97 111 1/98 111 1/99 111 1/00 111 1/01 111 1/02 IT1

Pozn.: Od 1. étvrtleti 2001 predikce.

Piedpokladany vyvoj primérné mzdy pro rok 2002. Odhad stfedu mzr. ristu primérné
nomindlni a realné mzdy v podnikatelské sféie zvySujeme proti 1. az 3. SZ o 0,3 proc. bodu
(aktudlni interval je od 7,5 do 8,5 %, respektive od 1,9 do 4,2 %). Do odhadu meziro¢niho
narGstu  se promitly vysledky v letoSnim roce uzavienych kolektivnich smluv, jejichz
dojednéni v ptipadé mzdové Casti pokryva rozhodujici ¢ast roku 2002 (napt. OS stavba, OS
energetikli, ¢ast OS KOVO, OS penéznictvi a pojistovnictvi). Odhad mzr. ristu primérné
nominalni mzdy i nadéle zlstava ptiblizn€ na tirovni leto$niho roku,.

V nepodnikatelské sfére ponechivame predikci na plvodni urovni 8,0 % (sniZeni proti
letoSnimu roku o 2,3 proc. bodu), kterou predpoklada MF ve svém materidlu ,,Strednédoby
finan¢ni vyhled na obdobi let 2001 az 2003‘“. Mzr. rist primérné nominalni mzdy ve
sledovanych organizacich ocekédvame na niz8i Grovni nez v roce 2001, tj. v intervalu 7,4% az
8,4 %. Mzr. rlst redlné mzdy by se mél pohybovat v intervalu 1,8 az 4,1 % .

Vyvoj mezd a platii (mzr. zmény v %)

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE **
1199 1/99  11/99 1V/99 1999 | 1/00 _ 11/00 _ 11/00 _IV/00 2000 | 1/01 _ 1/01 _11/01 _IV/01 2001 | 2002

PRUMERNA MZDA VE SLEDOVANYCH ORG. (nominalni) 8.6 80 87 79 82 [67 57 61 72 66 [91 87 86 77 85 |79

(realna) 55 55 74 57 60 |30 20 20 29 26 |48 44 48 39 45 | 29
ZAMESTNANCI V NH " 38 -34 25 21 29| -18 -14 13 11 14|12 09 -08 -08 -08]| -03
MZDY A PLATY V NH (nominalni) % 46 43 59 56 51 |49 42 48 6.0 514 77 77 78 69 75| 76

(reélné) 1.6 1.9 46 36 29 |12 04 07 1.7 1.2 | 35 35 40 3.1 35 | 27
1/ Zaméstnani dle VSPS s jedingm nebo hlavnim zam&stnanim véetné &lend produkénich druzstev.
2/ Primérna mzda ve sledovanych i ich vyna a & iv NH.

3/ Predikce nominalnich hodnot pro rok 2001 a 2002 je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodu.
4/ Predikce realnych hodnot byla ziskana deflovanim nominalnich hodnot inflaci pro rok 2001 a 2002 uvedenou v pfiloze SZ. V pfipadé intervall bylo pouZito kfizového deflovani horni a dolni mezi inflace.
Pramen: Statistické informace CSU (Eviden&ni poget zaméstnanct a jejich mzdy v CR, Ukazatele social. a hospodafského vyvoje CR.
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3.3 Mzdové nakladové inflaéni tlaky

Aktuélni stav ekonomiky a jeji oekavany vyvoj v letech 2001 a 2002 naznacuji postupné
uzavirani zaporné produkéni mezery. Na pozadi tohoto faktu je mozno ocekavany vyvoj
ukazatelli trhu prace (primérnéd mzda, zaméstnanost a mira nezaméstnanosti, nominalni a
realné jednotkové mzdové naklady) hodnotit jako ocekavani hrani¢nich hodnot
nezpusobujicich jesté¢ tendence k nastolovani ekonomické nerovnovéhy. Piiblizovani se
bariéte potencialni produktu se bude projevovat vzristajicim tlakem na rdst nomindlnich
mezd, které se projevi na NH uUrovni zrychlenim dynamiky NJMN oproti roku 2000. Toto
zrychleni bude kompenzovano vyssim rastem implicitniho cenového deflatoru HDP. Z toho
vyplyvajici stagnace redlnych jednotkovych mzdovych nakladi bude znamenat, ze nedojde
k pfenosu nevstfebané¢ho ristu mezd do roku 2002 a naslednému moznému zrychleni inflace
z tohoto titulu v pfiStim roce. Obdobné 1ze hodnotit situaci i v roce 2002. O¢ekavany vyvoj na
trhu prace v letech 2001 a 2002 tedy hodnotime jako vyvoj na horni hranici inflacné
neutrdlniho vyvoje.

Indikator mzdové niakladové inflace v NH (nominalni jednotkové mzdové naklady)

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
/99  1/99 /99 1v/99 1999 | 1/00  1/00 /00 1V/00 2000 | /01 1401 101 1v/01 2001 | 2002
Nominalni mzdy a platy v NH 2/ 46 43 59 56 51| 49 42 48 60 51|77 77 78 69 75| 76
HDP (s.c.) 37 -08 04 10 08| 43 21 22 39 31|31 32 25 22 28] 34
Deflator HDP 66 30 02 15 27 |-18 01 23 34 11 [38 36 41 33 37 | 42
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 86 52 55 46 59| 05 20 25 20 20 | 45 43 51 46 46 | 41
Indikétor nakladové inflace (RIMN) ¥ 19 21 53 30 31 )23 19 02 14 09 |06 07 10 13 09 | -0.1

1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2001 a 2002.
2/ Pramérna mzda ve sledovanych organizacvich vynasobena zaméstnanci v NH.

3/ JMN deflovano deflatorem HDP.

Pramen: CSU, propocet CNB.
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4. Ostatni nakladové faktory
4.1 Dovezena inflace

Referenéni scéndi predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici viliv externich faktorii, tj.
cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerii, vyvoje cen ropy, cen zemniho
plynu a svétovych cen neenergetickych surovin) se proti 1. SZ méni.

SniZuje se referencni hodnota ceny ropy uralské z 27 USD na barel pro 1. pololeti roku
2001 na 25 USD/barel pricem? naddle uvaZujeme s hodnotou 25 USD/barel od 2. pololeti
2001 do konce roku 2002.

V navaznosti na ceny ropy a aktudlni vyvoj mirné modifikujeme i referencni hodnoty cen
zemniho plynu, kdy uvaZujeme celkové mirné vyssi hladinu cen zemniho plynu oproti
dosavadnim ocekdvanim pii nezménéné trajektorii postupného mirného poklesu dolarovych
cen zemniho plynu v druhé poloviné letoSniho roku, resp. stagnaci v roce 2002. Referencni
scéndi- neméni uvahy o rist cen priumyslovych vyrobcii v SRN v prvnim pololeti letoSniho
roku.

wewr

Vyvoj inflace v zemich nejdulezitéjSich obchodnich partneri, reprezentovany vyvojem
PPI v SRN. Uvedeny cenovy index dosahl v unoru 2000 meziro¢niho ristu 4,7 %, coz
predstavuje potvrzeni vyrazné zmény trendu od rychlé akcelerace ristu primyslovych cen
v SRN v loniském roce smérem ke stabilizaci mzr. ristu. Obdobny vyvoj vykazuje i index CPI
oslabeni pifimého 1 zprostiedkovaného dopadu vysokych cen energetickych surovin
v podminkach poklesu cenové hladiny cen ropy a jen mirného rastu cen zemniho plynu
v poslednim ctvrtleti 2000 a v prvnim Ctvrtleti 2001. V zavéru prvniho pololeti letosniho roku
se oCekava postupny obrat trendu mzr. hodnot PPI v SRN smérem k snizovani hodnot mzr.
rustu, ktery by mél zrychlené pokracovat i v druhém pololeti letoSniho roku, pficemz
pramérny meziro¢ni rast cen vyrobet v roce 2001 by se mél pohybovat okolo 2% (se stagnaci
cen, event. mirnym mzr. poklesem v zavéru letosniho roku), v roce 2002 ocekavame
pramérny meziro¢ni riist cen pramyslovych vyrobet v SRN okolo 0,5%.

Vyvoj meziro¢nich indexi PPI a CPI v SRN

PPlv SRN meziro¢né CPlv SRN meziroé¢né
»»»»»» PPl o¢isténé o vliv energii ------CPlo¢cisténé o vlivenergii

mzr. index

o
o o o o o o o o o
L

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

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

R opa uralska

w
o
|

Brent 3M term in Dubaispot
33
31
29
27
25
23
21
19
17
15
13
11
9

USD/barel
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Ceny uralské ropy v bieznu 2001 vyrazné poklesly z tinorovych 25,31 USD/barel na 21,96
USD/barel (v lednu 24,56 USD/barel). Jako novy referenéni scénat (v souvislosti
s predpokladanym stfednédobym vyvojem cen ropy na svétovych burzach) uvazujeme stabilni
ceny ropy uralské na arovni 25,00 USD/barel (coz ptedstavuje sniZeni oproti ref.scénafi
z 1. SZ o 2 USD/barel v druhém ctvrtleti letosniho roku). Prudké snizeni cen ropy uralské
dovazené do CR povazujeme s ohledem na aktualni vyvoj cen ropy na svétovych trzich za
docasny jednorazovy vykyv a neocekdvame vyrazny bezprostiedni dopad tohoto vyvoje do
cenovych okruhi v CR.

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

meziroéné - ----- meziroéné predikce uUusD/barel  ------ USD/barel predikce
250 — -— 35.00
200 +30.00
150 —
o P LR TR - 25.00
= . -_—
[}
é 100 — §
g +20.00 £
§ 50 g
-+ 15.00
0 e —
.50 - -— 10.00
-100 - L 5.00

1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9

U cen zemniho plynu v disledku zmény ref. scénatti ropy a mirného prehodnoceni vztahu
vyvoje cen zemniho plynu v zavislosti na cenach ropy (od kterych se odviji vyvoj cen
zemniho plynu) ptedpokladdme mirné vyssi hodnoty cen zemniho plynu pfi jinak shodné
trajektorii poklesu cen zemniho plynu typu AEBP na hodnotu okolo 150 USD/tis. m® v zavéru
letoSniho roku, coZ bude znamenat v mezironim srovnani pokracovani trendu vyrazného
snizovani hodnot ristu cen na konci 1. pololeti na cca 8%, na konci roku pak jiz mzr. pokles
cca 0 4%. V roce 2002 pii stabilizaci cen zemniho plynu na urovni konce letoSniho roku
oc¢ekavame v mezironim srovnani primérné meziro¢ni pokles cen o cca 6%.

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m?)

zemniplyn z Ruska - ----- predikce zemnniplyn AEBP

zemniplyn AEBP
170.00
150.00 o T -

130.00 +

1710.00 —+

USD/1000m3

90.00 -

70.00 o

Vyvoj indexiit HWWA (mzr. zmény v %)

140 ~ e—celkem
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Index cen surovin CSU pokradoval v tmoru i nadale v dlouhodobém trendu pozvolného
zpomaleni hodnot mzr. ristu (7,4%), na kterém se na dale podilely nejvétsi mérou predevsim
rist cen ropy a zemniho plynu pfi zpomaleni vétSiny ostatnich komponent, zejména
vyrazného mzr. poklesu cen nckterych neenergetickych surovin (hlinik) a rovnéz
pretrvavajicim dlouhodobém mzr. poklesu cen nékterych dovozné vyznamnych zemédélskych
komodit (s vyjimkou vyrazného rtstu cen baviny). Pro konec 1. pololeti 2001 ptedpoklddame
mzr. rust cen surovin 6,8%, na konci 2. pololeti 2001 ptedpokladame mzr. pokles indexu cen
surovin o -0,6%. V roce 2002 piepokladame primérny mzr. pokles cen surovin o cca 3%.
Vyvoj meziro¢nich hodnot indexu cen v letoSnim roce surovin do zna¢né miry determinuje
piedevsim vliv silného ristu ropy a zemniho plynu v minulém roce. Surovinovy index
HWWA zaznamenal ve srovnani s komoditnim indexem CSU v bieznu vyrazny mzr. pokles
na - 6,0% (z 0,9 % mzr. v listopadu). Na vyrazny pokles mzr. hodnot indexu HWWA mély
vliv vSechny jeho klicové komponenty (energetické suroviny -5,5%, primyslové suroviny -
5,1% mzr.). U ostatnich dovozné diileZitych surovin v z hlediska CR predpokladame mzr.
pokles cca do - 5% v prvnim pololeti letosniho roku v druhé poloviné roku 2001 a v roce
2002 ocekavame jejich cenovou stabilitu.

4.2 Dovozni ceny

Referenéni (tj. pfi setrvalém nastaveni urokovych sazeb) troven devizového kursu se
méni oproti 10.SZ: oproti konstantnimu kursu 0,95 EUR/USD v 1. pololeti 2001 a 1,00
EUR/USD v 2. pololeti 2001 nyni uvaZujeme s konstantnim vztahem 0,93 EUR/USD az
do konce roku 2002. Rovnéz dochazi ke zméné ref. scénare kursu K¢/EUR ze stabilnich
35,00 K¢/EUR az do konce roku 2002 na 34,50 KE¢/EUR ve 2. ¢tvrtleti 2002 a na
stabilnich 34,00 K¢/EUR od 3. ¢tvrtleti 2001 az do konce roku 2002 .

Souhrnny dopad vySe uvedenych protichiidnych zmén referenéniho scénare kursového vyvoje
a vyvoje dovezené inflace a zpozdéni jednotlivych faktorti na dovoznich cenach implikuje
zménu predikce dovoznich cen: predikci dovoznich cen oproti 1. SZ mirné
modifikujeme pri¢emz zakladni smér trajektorie vyvoje mzr. hodnot dovoznich cen (tj.
postupné snizovani temp mzr. rastu, které v druhé poloviné roku 2001 piejde v mirny mzr.
pokles dovoznich cen) se oproti predchazejicim predikcim neméni (viz. tabulka).

vvvvvv

Ctvrtleti 3/2000* | 4/2000* | 1/2001 2/2001 3/2001 4/2001 1/2002 2/2002 3/2002 4/2002
Dov. ceny meziro¢né (v %) 121 10.2 3.3 -0.6 -3.3 -4.6 -2.4 -0.8 0.0 0.3
*skutecnost, v lednu 5,6% meziro¢né
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4.3. Ceny priumyslovych vyrobcu

Riast cen primyslovych vyrobci oproti zavéru predchoziho Ctvrtleti v 1. Ctvrtleti 2001 dale
mirné zpomalil na 4,1% mzr. v bfeznu 2001. Hlavni pfi¢inou zpomaleni jejich mzr. ristu byl
piedev§im vyznamny dopad poklesu cenové hladiny ropy do odvétvi ropu primarné
zpracovavajici v zavéru predchoziho ¢tvrtleti pti jinak shodné dynamice mezimési¢niho riistu
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ostatnich kategorii primyslové vyroby jako celku se stejnym obdobim minulého roku.
Strukturdlné znacné rozdilny byl ve srovnani s pfedchozimi obdobimi byl cenovy rist
v odvétvich stojicich mimo zpracovatelsky pramysl, nicméné jeho souhrnny cenovy pohyb
byl v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku srovnatelny se stejnym obdobim roku minulého. Rovnéz
cenovy rust ve zpracovatelském primyslu na rozdil od vétsiny obdobi pfedchoziho roku mél
plosnéjsi charakter a neopiral se v pfevazné mife pouze na vybrana odvétvi zpracovatelského
pramyslu (rafinérské zpracovani ropy, chemicky primysl, potravinarsky pramysl).

Oproti pfedchozim rokim byla v 1. ¢tvrtleti 2001 zna¢na ¢ast vyrazného sezénniho cenového
pohybu na pocatku roku zaznamendna az v mésici tnoru (v uplynulych letech zpravidla jiz
v lednu), coz ovlivnilo kratkodobé zpomaleni mzr. ristu cen pramyslovych vyrobct v mésici
lednu 2001.

Pokracujici oslabovani bezprostfednich vnéjSich nékladovych impulsti a zaroven rtst vlivu
domadci faktord a postupné promitani sekundarnich vlivli transmise vysokych dovoznich cen
v uplynulém roce do cen primyslovych vyrobcti nazorné ilustruje graf struktury
mezimésicniho rist cen prumyslovych vyrobct. Pies vyznamny pokles svého podilu si vSak
odvétvi primarné zpracovavajici ropu nadale udrzovala vyznamny podil na meziro¢nim ristu
cen ve zpracovatelském primyslu. Vyznamna ¢ast sekundarnich dopadi vysokych cen
energetickych surovin byla vSak eliminovana pfiznivym vlivem rostouci produktivity. Nadale
se vyznamnou meérou na rdstu cen pramyslovych vyrobcli ve zpracovatelském primyslu
podilelo i promitani relativné vysokych cen zeméd¢€lskych vyrobcti do cen v potravinarském
pramyslu.

Meziro¢ni rist cen v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu (v %)

nen surovin

els rimys

o2vod Elektriny, vody, plynu
em

1195 5 9 1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1199 5 9 1/00 5 9 1/01

Struktura mezimési¢niho ristu cen praumyslovych vyrobci v roce 1999 a 2000
(v procentnich bodech)

MDobyvaninerostnych surovin
Koksarenstvia rafinerské zpracovaniropy
MChemicky a farmaceuticky promysl
1.20 - WVyroba a rozvod elekfiny, plynu, vody

MZpracovatelsky prumysibez koksarenstvia rafinerského zpracovaniropy a chemického a farmaceutického
nrim e

procentni body

1/00 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/01 2
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Cenova ocekavani vyrobcu na zakladé¢ Setteni CSU, méfend saldem mezi subjekty o¢ekava-
jicimi rist a subjekty ocekdvajicimi pokles PPI, ukazuji v obdobi nasledujicich 3 mésict

pokracovani trendu stagnace, resp. mirného poklesu tempa ristu produkénich cen.

Cenova ofekavani vyrobci

ceny prumyslovych vyrobcU (leva osa)
cenova oekavanivyrobcl (prava osa)
Klouzavy primeér/3 (cenova oéekavanivyrobcl (prava osa))

107 — — 60
106

4 50
105 +

4 40
L 104 4
% o
€103 + 4+ 302
S 3
g
102 + 1 20
101 +
100 —+ T
%99 44— 24—+ 0

1/96 5 9  1/97 5 9  1/98 5 9  1/99 5 9  1/00 5 9  1/01 5

Vyvoj mzr. PPI a korigované inflace

korigovana inflace-leva
PPIl- prava osa

osa —-— - predikce korigované inflace

PPIl-predikce

1799 7 1/2000 7 1/2001 7 1/2002 7

Predikci cen primyslovych vyrobci pro rok oproti 1. SZ neménime z diivodu

rvo e

protichiidné ptsobicich vlivli dopadli zmén ref. scénait, jejichz souhrnny dopad se do znacné
vzajemné vykompenzuje a dosavadni vyvoj cen primyslovych vyrobct v CR je v¢. struktury
jejich vyvoje v souladu s dosavadni predikci

Mezi hlavni rizikové faktory predikce PPI v roce 2001 patii zejména kratkodobé vyraznéjsi
vykyvy cen ropy od trajektorie referencniho scénafe, dale vyvoj cen v ostatnich odvétvich
mimo zpracovatelsky primysl (zejména odvétvi tézby uhli a vyroby elektfiny), které
prochdzeji postupnym procesem restrukturalizace s vyznamnym vlivem statnich zasaht
(Gtlum t&zby uhli, nadvyroba elektfiny) a vykazuji dosud v souCasnosti znacny stupeii

monopolizace.

Ceny zemédélskych vyrobcei

Relativné vysoké hodnoty mzr. ristu cen komodit v uplynulych cca 6 mésicich byly ovlivnény

zejména:

kratkodobé oslabenou dovozovou arbitrazi u nékterych komodit v druhém pololeti 2000 vlivem
zmén nekterych celnich opatieni (kvoty na zvyhodnéné celni sazby)

prevahou poptavky nad nabidkou na tuzemském trhu u nékterych komodit (maso)

ristem cen a poptavky v zahranici po n€kterych komoditach rostlinného pivodu (obiloviny)

vyse u vedené faktory se rozhodujicim zptisobem podili na relativné vysokych hodnotach rtstu
mzr. hodnot cen zemédélskych vyrobei v poslednim ¢tvrtleti minulého roku, rist realizac¢nich cen
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zemede€lskych vyrobet (ovlivnény myj. jesté v fijnu a v listopadu srovnavaci zakladnou minulého
roku) ma vSak pouze docasny charakter v druhém c¢tvrtletd letosniho roku bude vystfidan mirnym
poklesem cenové hladiny (t. €. jsou jiz ceny zem. vyrobcl na svém maximu).

- Oslabeni dovozové arbitraze Ize oCekavat pouze u dil¢ich komodit a to nejdiive od poloviny roku
2001 (po ptipadném vycerpani dovoznich kvot na rok 2001)

- Jako riziko cenového vyvoje lze vnimat kromé vysoké volatility cen zem. vyrobcl vyskyt nemoci
BSE v Evropé, doposud viak ceny zem. komodit nebyly v CR touto situaci nijak ovlivnény,
v soucasnosti vSak se mirné¢ zvySuje poptavka po Ceskych masnych vyrobcich v zahranici
(v zemich zasazenych BSE).

Predikce cen zemédélskych vyrobcli vychazi z kratkodobého konjunkturalniho prizkumu u hlavnich
komodit zem. vyroby s dosahem cca 6 mé&sicti (konjunkturni priizkumy Mze, VUZe, komoditni burzy)
a dale dlouhodobych vazeb vyvoje cen zem. vyrobcii ve vazbé na dlouhodoby vyvoj agrarniho
sektoru v CR a v okolnich zemich spolu s trajektorii p¥iblizovanim k EU a jeji agrarni politice pomoci
tzv. institucionalnich cen (s vyuzitim vyzk. materialu VUZe: "Ceny v agrarnim sektoru)
s horizontem pfipojeni k EU v r. 2005 (tj. predikce od 2. pol. roku 2001 a rok 2002). Oproti 1. SZ
predikci neménime.

Predikce indexii meziro¢nich hodnot CZV (pruméry za ctvrtleti)
obdobi 1/01 2/01 3/01 4/01 1/02 2/02 3/02 4/02

CZV mezirotné 111,3* 105.2 104.3 102.2 102.2 102.4 102.7 103.0
* skute¢nost

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

ceny zemé&délskych vyrobcecu - leva osa

ceny potravin

105 4

100

mzr. index

95 o
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75 -
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Box: Analyza vztahu mezi indexem cen priimyslovych vyrobeii v CR (PPI) a indexem
cen Vyvozu.

Posuzovani vztahu vyvoje vyvoznich cen a vyvoje cen primyslovych vyrobcl vychdzi
z predpokladu, 7e ceny pramyslovych vyrobcti v CR zachycuji cenovy vyvoj pramyslové
produkce sméfované na tuzemsky trh (nikoliv produkce urené na vyvoz), vztah mezi
sledovanymi cenovymi okruhy je tedy pouze nepiimy (zprostfedkovany). Dosazené ceny
vyvozu jsou korektivem urovné tuzemskych cen, protoze ilustruji cenovou Uroven mozného
substituéniho dovozu stejné komodity.

1) ekonometricky vztah mezi indexem PPI a indexem cen vyvozu
a\ Mezirocni indexy merené mésicné

e Korelacni koeficient mezi fadami r = 0,85.

e Pokud zkoumame korelaci pfi vzajemném zpozd'ovani ¢asovych fad, nejvétsi korelacni
koeficient vychazi pokud index vyvoznich cen je zpozdén o jedno obdobi r = 0,913.

e (Grangeruv test kauzality potvrzuje smér pfi¢iny a nasledku od indexu vyvoznich cen
k PPI (pro test nutno brat v ivahu kratkost ¢asovych fada jejich nestacionaritu).

b\ Mezirocni indexy mérené kvartalné

e Korelacni koeficient mezi fadami r = 0,41. Hodnota je vSak silné ovlivnéna rokem 1993,
po jeho vynechéni jiz r = 0.75 ( pravdépodobné nepiesnosti v datech, zména metodiky).

e Korelace pii vzdjemném zpozd'ovani Casovych fad, opét nejvetsi korelacni koeficient
vychazi pti zpozdéni indexu vyvoznich cen o 1 obdobi (tentokrat jeden kvartal) r = 0,45.
Po vynechani roku 1993 dostavame jiz r = 0,80.

e Grangerlv test kauzality (pfi jiz zminénych vyhradach) potvrdil smér pfic¢iny a nasledku
od indexu vyvoznich cen k PPI (tentokrat pouze na hladin¢ vyznamnosti o = 0,05).

2) Schéma predikce PPI a vyvoznich cen

Oba sledované cenové okruhy jsou odhadovany ekonometricky nezavisle na sob¢ na zaklade
pfedevsim exogennich veli¢in danych zejména tzv. referenénimi scénafi (ropa, zemni plyn,
zahrani¢ni inflace, sménny kurs), v pfipad¢ indexu cen primyslovych vyrobct pak dochdzi k
expertnim korekcim ptedevsim z diivodit ohodnoceni mozného vyvoje v monopolizovanych
odvétvich tézby nerostnych surovin a vyroby elektfiny, jejichz dopad do mezirocniho indexu
PPI ¢ini dlouhodobé cca 0,7 - 1,5 p.b.

Tab.1: Porovnani predikce cen primyslovych vyrobci a vyvoznich cen (priméry mzr.
hodnot za ctvrtleti)

1/01 2 3 4 1/02 2 3 4
VyVOz. ceny 102,6 99,8 97,8 97,2 98,8 100,2 101,0 101,2
PPI 104,3 103,8 103,0 102,8 102,9 102,5 102,6 102,6
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Graf 1: Porovnani predikce cen primyslovych vyrobci v CR a vyvoznich cen
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*predikce na zakladé ref. scénaru

3) Zavér

Srovnanim predikce cen primyslovych vyrobcl (odstavec 2) a predikce cen primyslovych
vyrobcl odvozené z vyvoznich cen zpozdénych o jedno obdobi (odstavec 1) lze zjistit(tab.1),
ze predikce se vzdjemné odliSuji maximélné¢ o cca 0,8 p.b., coz s ohledem na interval
spolehlivosti a volatilitu vyvoje vyvoznich cen nelze povazovat za zdsadni odchylku. Z tohoto
diivodu je mozno ptedpokladat, Ze predikci cen primyslovych vyrobcet a predikci vyvoznich
cen nelze oznacit na nekonzistentni.
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5. Vnéjsi prostredi

Trend k obecnému poklesu cen surovin na svétovych trzich, signalizovany v minulé SZ,
v poslednim mésici u vétSiny komodit pokracoval. Vyjimkou z tohoto trendu byl vyvoj cen
ropy. Cena ropy se zvysila z hodnoty kolem 25 USD/barel (Brent 1 mési¢ni kontrakt) na
pocatku biezna na 27 az 28 USD/barel v polovin€ dubna. Ceny dvou a tfimési¢nich kontrakta
jsou mirné nizsi (do 0,5 USD). Cena zemniho plynu stagnovala. Ve srovnani s cenami na
prelomu roku 2000 a 2001 doslo v poloving dubna u vétSiny komodit k poklesu cen v rozmezi
5 az 10 %. Odchylny byl vSak vyvoj cen energetickych surovin. Cena ropy vzrostla
od pocatku leto$niho roku o vice nez 10 % pfi1 ptfiblizn€ 5 % sniZeni nabidky. Cena zemniho
plynu (kratkodobé kontrakty) naopak poklesla proti pocatku roku o cca 40 %. Z vyznamnych
dovoznich komodit stoji za zminku jesté cca 25 % pokles cen baviny a 10 % pokles cen kavy

Cvwr

z vyznamng¢jsi surovin patrny pouze u viny a hovézich kizi.

Trend snizovani meziro¢nich indext spotiebitelskych cen i cen primyslovych vyrobci, patrny
od fijna resp. listopadu 2000, pokracoval. Ceny primyslovych vyrobcti v EU v inoru
mezimésicné vzrostly o 0,1 %, meziro¢ni rist ¢inil 3,9 % (v eurozoné Cinil mezimésicni rist
0,2 % a meziroéni rist 4,4 %). Udaje o vyvoji spotiebitelskych cen v EU, ani jednotlivych
zemich EU, v bieznu nebyly v dobé zpracovani SZ k dispozici. Unorové meziroéni hodnoty
¢inily 2,3 % vEU a 2,6 % v eurozoné. Absence vyraznéjsich inflacénich tlakd je patrna
1 v USA, kde v bfeznu ¢inil mezimésicni rast spotiebitelskych cen 0,1 % (meziro¢ni rist
2,9 %).

Signaly o zpomalovani hospodarského rustu v zemich EU potvrdily statistické tidaje o snizeni
mezirocnich temp ristu HDP ve 4. Ctvrtleti 2000. Meziro¢ni tempo hospodaiského riistu
v zemich EU ve 4. ¢tvrtleti 2000 ¢inilo 2,9 %. Nejvyssi hodnoty dosdhlo ve 2. ctvrtleti
(3,7 %). Zpomalovani tempa hospodarského riistu v zemich EU ve druhé poloviné roku 2000
a signaly o méné pfiznivych podminkach ristu vroce 2001 vedou k postupnému
piehodnocovani prognéz. Na pielomu prvni a druhé dubnové dekady revidovala OECD
progndzu ristu zemi EU z 3,1 % na 2,7 %. K jest€ vyraznéjSimu zpomalovani hospodatského
ristu dochazi u hlavniho obchodniho partnera CR Némecka. Ve 2. &tvrtleti 2000 ginil
meziro¢ni riast HDP v Némecku 3,5 %, ale ve 4. ¢tvrtleti jiz jen 1,9 %. Vyraznéjsi zpomaleni
hospodarského rastu signalizuji 1 dil¢i indikatory napt. meziro¢ni pokles prodeje osobnich
automobilll v prvnich dvou mésicich, konjunkturdlni Setfeni apod. To se odrdzi i v pfe-
hodnocovani prognéz vyvoje HDP Némecka ve sméru zpomaleni rustu na rok 2001
(zpravidla o 0,5 az 0,8 procentnich bodi). Revidované prognézy meziro¢niho ristu HDP
v Némecku na rok 2001 se nyni pohybuji v intervalu 1,9 az 2,4 % (némecké vyzkumné ustavy
a banky), prognéza spolkové vlady ziistdva nezménéna a ¢ini 2,75 %.

V prubéhu biezna doslo ke snizeni ménové politickych sazeb v USA a Kanad¢ v rozsahu 0,5
p. b.na 5,0 % v USA a 5,25 % v Kanadé&. Dne 5. 4. 2001 snizila svou zakladni sazbu Bank of
England o 0,25 p.b. na 5,5 %. Dne 18. 4. 2001 pfistoupil FED k dal§imu, pomérné
nec¢ekanému, snizeni svych sazeb o 0,5 p.b.. Zakladni tirokova sazba v USA ¢ini nyni 4,5 %
(snizeni o 2 p. b. od poc¢atku roku). ECB ponechala své ménové politické sazby beze zmény
(zékladni sazba 4,75 %), ptestoZe financnich trhy ocekéavaly spiSe sniZzeni sazeb.

Ptes snizujici se diferencial v oblasti kratkodobych urokovych sazeb americky dolar vici euru
od pocatku letosniho roku posiloval. V pribéhu biezna a prvni poloviny déle mirn€ zpevnil
z hodnot kolem 0,9 USD/EUR na cca 0,88 USD/EUR. Kumulované zpevnéni amerického
dolaru viici euru doséhlo od pocatku letosniho roku do poloviny dubna vice nez 5 %.

45



I11. Inflace

obdobi mezimésicné v % mezirocné v %
predikce skuteCnost predikce skutecnost
Index spotiebitelskych cen brezen 2001 0,0 0,1 4.0 4.1
Cista inflace brezen 2001 0,0 0,0 2,8 2,9
Ceny potravin brezen 2001 -0,1 0,1 4,0 4.2
Korigovana inflace brezen 2001 0,0 -0,1 2,1 2,0

Zména referencnich scéndaiu cen ropy a devizového kurzu ve 4. SZ (oproti scéndii pro

1. SZ) by vedla ceteris paribus ke sniZeni predikce mzr. Cisté inflace o cca 0,5 proc. bodu

v obou letech.

Proti této upravé predikce hovoii:

- slaba zména predikci mzdové ndkladové inflace smérem nahoru (oproti predchozim
tiem SZ)

- revize spotiebitelského koSe poclinaje lednem 2001 znamenala mirny vzestup podilu
neobchodovatelnych komodit, jejich? cenovy riist je proti pruméru rychlejsi

- vyvoj kurzu pusobi zejména na ceny obchodovatelnych komodit, jejichi vyvoj
v poslednich 12 mésicich osciluje kolem mezirocni stagnace. Domnivame se, Ze dopad
kursové apreciace, piedpokladané scéndiem, bude méné vyrazny (vétSi nepruznost cen
smérem dolit)

Predikce mezirocni Cisté inflace pro prosinec 2001 7 1. SZ (2,5%), ani predikce mezirocniho

indexu spotiebitelskych cen a mezirocni Cisté inflace pro rok 2002 se neméni.

1. Minuly vyvoj
Spotiebitelské ceny se v 1. Ctvrtleti zvySily proti konci m. r. 0 2,0% a Cistéd inflace o 0,6 %.
Tento vyvoj plné€ odpovida predikci z 1. SZ. V souladu s predikci z 1. SZ se vyvijely 1 ceny

jednotlivych skupin komodit.

Predikce z 1. SZ a skute¢ny vyvoj (mzr. ¢ista inflace v %)

@S kute¢nost

Predikce 1SZ - hor.mez

Predikce 1SZ - stied

Predikce 1 SZ - dol.mez

4.0

3.5 4

3.0 1

2.5 4

2.0 4

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

Vyvoj mzm. Cisté inflace se v bieznu 2001 neodchylil od prezentované predikce ve 3. SZ. V cenach
potravin byl rychlejsi rist cen mléka, ryb, zeleniny, ovoce a alkoholickych napoji kompenzovan
predevsim poklesem cen masa. Korigovana inflace byla ovlivnéna dal$im poklesem cen pohonnych
hmot o 0,9 %. Korigovanad inflace bez cen pohonnych hmot v bfeznu stagnovala, coz odpovida
béznému sezé6nnimu vyvoji v tomto mesici.

Mirn¢ vyssiho rlstu oproti predikci dosahly regulované ceny, coz bylo disledkem riistu cen tepla
0 0,7 %. Teplo ma ve spotfebnim kosi relativn€ vysokou vahu a vétSinou se jeho ceny méni vyznamné

46



jen v lednu a Cervenci, ke zmén¢ tedy doslo v netradicnim mésici. Dopad do inflace nebyl vyznamny
(do 0,1 p.b.).

Sezonné o¢isténé hodnoty a trend mzm. ¢isté inflace (v %)
(fadu mzm. indext jsme ziskali pfimym napojenim daji spoctenych na starém a novém spotiebnim kosi)

Sezénni ocisténi Trendova slozka

Cista inflace mzm .

Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)
(fadu mzr. indext jsme ziskali pfimym napojenim udaji spoctenych na starém a novém spotfebnim kosi)

W vliv ¢isté inflace Ovliv regulovanych cen Hvliv nepfimych dani
14 |
12
10

N O N B oo

1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/2000 5 9 1/2001

2. Predikce pro rok 2001

Ekonometrické modely cisté i korigované inflace se po analyze vysledki za 1. Ctvrtleti
nezménily, zistaly stabilni a nadale ukazuji jen velmi nizky rlst na spodnim okraji intervalu
predikce z 1. SZ.

Analyza trendu mzm. Cisté inflace a rovnéz analyza trendli mzm. zmén jednotlivych segmentt
¢isté inflace (ceny potravin, korigovana inflace bez vlivu pohonnych hmot, nontradables
komodity, tradables komodity) ukdzala, Ze se napliiuje vyvoj, ktery byl anticipovan
piedchozimi predikcemi vcetné predikce z 1. SZ (zejména ocekavany postupny mirny nartst
trendové hodnoty korigované inflace s vylou¢enim pohonnych hmot. Zde se postupné
potvrzuje predikce, formulovand poprvé na jatre 2000, Ze pfi stabilit€ mzr. hodnot ¢isté inflace
bude vliv riistu cen pohonnych hmot nahrazovan postupné vlivem rostouci korigované inflace
bez pohonnych hmot ).

Predikce hlavnich veli¢in ekonomického vyvoje (s vyjimkou scénéarovych velicin), dilezitych
pro vyvoj inflace se proti 1. SZ vyraznéji nezménila a dopady ptipadnych dil¢ich zmén do
predikce inflace jsou hluboko pod chybou odhadu, pokud jde o horizont 9 mésicti, dopad

JOA)

rozdilu scénaiti pro konec roku 2001 ¢ini cca 0,5 p.b.
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Hlavni faktory inflace - meziro¢ni zmény v %

Obdobi Efektivni Cena Dovozni | Ceny pram. Disponibil. NIMN Ceny zemédél. | B&zné real. prijmy Trzby v M2
kurs* ropy ceny** vyrobctl diichod defl.spotf.*** v NH**+* vyrobct domacnosti defl.spoti. | maloobchodé
1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 4.3 8.6 -8.50 3.1 1.2 10.1
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 0.6 5.2 -16.90 0.6 3.5 9.3
3.Q99 5.79 67.82 4.7 1.0 -0.7 5.5 -16.00 -0.2 0.5 8.3
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 -1.1 4.6 -3.63 -0.2 4.1 8.1
1.Q00 0.47 156.13 12.9 4.6 0.5 0.5 0.73 -0.6 6.0 7.6
2.Q00 0.32 77.63 12.9 4.6 -0.2 2.0 9.30 0.2 4.7 5.8
3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 -0.4 2.5 12.90 -0.2 2.9 6.9
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 -1.1 2.0 11.4 0.5 2.9 6.5
1.Q01 -0.71 -8.85 3.3 4.3 1.3 4.5 11.1 1.3 4.6 7.8
2.Q01 -4.79 0.60 -0.6 3.8 1.4 4.3 5.25 1.4 4.4 7.1
3.Q01 -4.88 -10.63 -3.3 3.0 2.1 5.1 4.35 2.1 4.4 6.0
4.Q01 -4.50 -10.79 -4.6 2.7 2.1 4.6 2.23 2.7 4.5 8.3
2001 -3.72 -7.42 -1.3 3.4 1.8 4.6 5.73 1.9 4.5 8.3
1.Q02 -2.46 4.41 2.4 2.6 1.6 4.1 2.19 1.6 5.0 8.3
2.Q02 -1.45 0.00 -0.8 2.5 1.5 4.1 241 1.4 4.7 8.2
3.Q02 0.00 0.00 0.0 2.6 0.8 42 2.69 0.6 4.8 8.2
4.Q02 0.00 0.00 0.3 2.6 1.5 3.8 3.03 1.5 5.0 8.2
2002 -0.98 1.1 -0.7 2.6 1.3 4.1 2.58 1.2 4.9 8.2

*0.75*"EUR + 0.25*USD

**ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
***yychodiskem predikce primérné mzdy, zaméstnanosti a promitnuti socialnich pfijmu z konsolidované bilance verejnych rozpo&ta
**** na zakladé primérné mzdy ve sledovanych organizacich, poétu zaméstnancti a HDP

Meziro¢ni zmény vybranych faktoru inflace — skute¢nost, predikce z 1. SZ a predikce ze 4. SZ
(mzr. zmény v %)

Dovozni ceny - skute¢nost =——==NJMN - skute¢nost
Disp. dichody- skute¢nost Dov. ceny - predikce 4.SZ
NIMN - predikce 4. SZ Disp. dichody - predikce 4. SZ

----- Dov. ceny - predikce 1. SZ ----- NJMN - predikce 1. SZ
------ Disp. duchody- predikce 1. SZ

15.0

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0
1.Q99 2.Q99 3.Q99 4.Q99 1.Q00 2.Q00 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 1.Q02 2.Q02 3.Q02 4.Q02

Urcitou vyjimku tvofi ocekavany vyvoj mzdové nakladové inflace, ktery je na samé horni
hranici udrzitelnosti aktualni predikce inflace. Vyznamnéjsi odklon vyvoje mezd od predikce
smérem nahoru by tedy znamenal zvySeni mzdové ndkladovych rizik (véetné
zprostiedkovaného vlivu ocekavani).

Dopad zmény referencnich scénéiti, vyznamnych pro predikci Cisté inflace (cena ropy, cena
zemniho plynu, vyvoj PPI v SRN, kurs KE/EUR a K&/USD) lze propocist pii pouziti minulé
zkuSenosti ceteris paribus na cca 0,5 procentniho bodu v mzr. Cisté inflaci.

Inflaéni oéekavani trhil zistavaji na hlading z 1. SZ, shoduji se s predikci CNB a nesignalizuji
rizika zrychleni rastu cen.

V uplynulych 3 mésicich se nezménil ani charakter vyvoje ménové zasoby, v souladu
s ptedpoklady z 1. SZ i nadale jeji mzr. rust osciluje kolem 7 — 8% a obdobny vyvoj se
ocekava i v nasledujicich 12 mésicich.

Inflacni ocekévani domadacnosti ziistdvaji podle naSeho nazoru predev§im adaptivni. Po
nenaplnéni rizik, spojenych s vyvojem cen v lednu (piecenovani) nelze predpokladat vyssi
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inflaéni ocekavani domacnosti. Ocekavani prodejci pro 2. Ctvrtleti sméfuji ve prospéch
zrychleni riistu cen. O¢ekavani podnikii naopak sméfuji k poklesu.

Pokud jde o jednotlivé segmenty

- vyvoj cen potravin. Ocekavame dalsi postupny mirny riist (promitani nakladi vyrobcd,
postupny velmi slaby riist marzi fetézcli). Mzr. zménu na konci roku 2001 ocekavame
kolem 3 %, coz pii vaze 0,337 na Cisté inflaci znamena dopad do mzr. ¢isté inflace kolem
1,0 p.b.

- vyvoj cen neobchodovatelnych komodit: po vyvoji v 1. ctvrtleti, ktery odpovidal vyvoji
v minulych letech (a mzr. rist této skupiny cen ziistal stabilni) nelze o¢ekavat vyraznéjsi
zmény ve vyvoji do konce t.r. (silna sezoénnost, vyvoj odpovidajici vyvoji CPI ). Mzr. rast
5,5 % ke konci roku znamena pti vaze 0,331 dopad do mzr. €isté inflace kolem 1,8 p.b.

- vyvoj cen obchodovatelnych komodit. Ten Ize charakterizovat predpokladanou (podle
scénafe) apreciaci kursu KE/EUR, pokracujicim mirnym ristem poptavky, silnou
konkurenci na trhu, stabilitou trendu mzm. zmén v poslednich 9 mésicich kolem 0,0%,
ptipadné velmi slabé nad nulou. Lze odhadovat, ze mzr. rist ke konci roku 2001 se bude
pohybovat kolem 0,0 %, ptipadné mirné zrychli na 1,0 % s dopadem do mzr. ¢isté inflace
(pti vaze 0,294) kolem tj. 0,0 — 0,3 p.b.

- vyvoj cen pohonnych hmot bude i nadale odrazet vyvoj cen ropy a kursu K¢&/USD,
u téchto scénait se predpoklada stabilita do konce roku na trovni referen¢nich scénait.
To vede k cca 5,0 % mzr. poklesu cen pohonnych hmot v prosinci 2001 a pfti vaze 0,038
k o¢ekdvanému dopadu do mzr. ¢isté inflace cca —0,2 p.b.

Podle odhadovaného vyvoje jednotlivych segmentii Ize tedy rovnéz ocekavat mzr. Cistou

inflaci kolem 2,5 — 3,0 %.

Meziro¢ni zmény jednotlivych segmentt Cisté inflace (v %)

—celkem potraviny, akloholické napoje, tabak ——obchodovatelné ostatni

——neobchodovatelné regulované ——neobchodovatelné ostatni
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Shrnuti: Vyvoj v 1. étvrtleti odpovidal predikci. Naddle stabilni ekonometrické modely signalizuji
pokracovani vyvoje podle predikce 7 1. SZ, po implementaci zmén scéndii pokles hodnot predikce
o cca 0,5 p.b., tedy v ramci rizik predikce a v intervalu do konce roku 2001. Pokud jde o vyvoj
dalSich duleZitych inflacnich faktorii, mirné se zvysila mzdové nakladova rizika. Inflacni prostiedi
a ocekavani zistavaji stabilni. Ceny potravin se rovnéZ vyvijeji v souladu s predikci v 1. SZ
a existujici nakladové tlaky (rozdil mezi riistem cen vyrobcii a spotiebitelskymi cenami potravin)
Jjsou bridény vyvojem poptavky a silnou konkurenci na domdcim trhu. Predikce vyvoje Cisté inflace
do konce roku 2001 se neméni.

Pii uvedené Cist¢ inflaci, oproti minulé SZ nezménénych piedpokladech o vyvoji
regulovanych cen a dani to implikuje mzr. celkovou inflaci v prosinci 2001 kolem 3,8 %.
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Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen a Cisté inflace véetné predikce do konce roku 2001(v %)

e (" ista inflace - skute&nost Predikce - hor.mez
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3. Predikce pro rok 2002

Predikce celkové inflace v roce 2002 se oproti 1. SZ neméni.

vyznamnéji se nemeéni ocekavani, pokud jde o vyvoj hlavnich infla¢nich faktort, ptipadné
zmény jsou hluboko pod rozliSovaci schopnosti predikce pro rok 2002, jedinou vyjimkou
je ocekavany vyvoj jednotkovych mzdovych nékladd, kde o¢ekavame pokraCovani vyvoje
zroku 2001. Pravdépodobné mirn¢ vzrostou mzdové ndkladova rizika, do inflace
v bézném roce se vSak dostane pouze ¢ast mzdoveé nakladovych tlakti

predpoklady, zakotvené v referenénim scénéfi (ceny ropy, plynu, kurs, inflace v SRN)
neznamenaji zadny vyznamnéjsi vnéjsi nakladovy impuls, ale naopak stabilitu dovezené
inflace a dovoznich cen na urovni roku 2001

lze ptedpokladat dal$i rGst cen potravin, neocekdvame vSak, ze bude piili§ excesivni
(vazba cenové politiky fetézcii nejen na vyvoj ndkladl, ale rovnéz na vyvoj kupni sily
domadcnosti, implikované predevs§im ristem realnych piijmi)

rast HDP kolem 3 % a spotfeby domacnosti kolem 2,0 % nevytvafeji vyznamna
poptavkova rizika

rust kolem 3 % neznamend prekroceni potencialnich schopnosti ekonomiky

zmény nepfimych dani pifimym 1 nepfimym dopadem ovlivni vzestup hodnot CPI
(rizikovy faktor predikce, ktery mlize zpiisobit chybu az 1 procentni bod)

otekavame vyvoj regulovanych cen v souladu se Scénafem MF CR.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v pribéhu roku 2002 (v %)

o

2 000 = a2 NNWWHR-MOOOGOO

O O Lo o Yo Ww o WU o U o
I

Predikce - stied

Predikce - dol.mez Cista inflace - skutednost = = = (Cista inflace - predikce - stie

Inflace - skuteénost Predikce - hor.mez

1/99 3 5 7 9 11 1/00 3 5 7 9 11 1/01 3 5 7 9 11 1/02 3 5 7 9 11
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4. Strednédoby vyhled dle MTFM

Stirednédoby modelovy makroekonomicky vyhled na obdobi 2001 - 2004 byl sestaven na
zéklad¢ predpokladii ohledné vyvoje exogennich veli€in vnitiniho 1 vnéjSiho prostredi
a mechanisml budouciho ekonomického vyvoje dohodnutych v ramci ménové sekce. Navic,
a na rozdil od minulych modelovych predikci, bylo pro prvni tfi kvartaly roku 2001
ptihlédnuto 1 k expertni prognoéze endogennich veliin sestavené v rdmci ménové sekce.
Motivaci pro tuto zménu bylo piesvédceni, Zze predikce vyvoje ekonomiky v kratkém
horizontu by méla byt predevS§im odrazem soucCasné ekonomické situace a probihajicich
idiosynkratickych Sokl. Pro jejich posouzeni maji expertni informace vétsi vypovidaci
hodnotu nez modelové konzistentni vazby. Tato zména ovSem nesnizuje informacni hodnotu
modelové predikce z pohledu ménové politiky, nebot’ vyvoj ekonomiky v nejbliz§im obdobi
je ovlivnén pruibéhem ménovych podminek v minulosti bez implikaci pro sou¢asnou ménovou
politiku.

Ptedpoklady vnitiniho a vnéjsiho prostiedi

Predpoklady modelového vyhledu ohledné vyvoje vnitiniho prostiedi uvazuji se stagnaci
vladni spotieby a tempy ristu neménovych slozek inflace podle odhadi Ministerstva financi.
Oproti minulym predikcim hraje v pfedpokladaném vyvoji neménovych slozek inflace
vyznamnou roli rust sazeb nepiimych dani ocekévany v souvislosti s dafiovou reformou
v letech 2002-2004. Pro kvantifikaci jejich dopadi do celkové inflace bylo pouzito
konzervativnich odhadii Ministerstva financi. Méné optimistickd verze ucinkli danové
reformy se stala pfedmétem jednoho rizikového scénare.

Klicovym modelové specifickym ptfedpokladem je ohodnoceni soucasné urovné vystupové
mezery. Ta byla stanovena na zakladé nékolika metod'® na zhruba —1 %. Vyznamnym
piedpokladem ohledné vyvoje vnéjsiho prostfedi je pokracovani konjunktury v eurozong,
podpoiené poklesem urokovych sazeb v pribéhu roku 2001. Pies urcité¢ signdly mozného
zpomaleni ristu svétové ekonomiky tak lze pocitat, Zze dynamika eurozony bude i nadale
ptiznive plsobit na export doméciho zbozi.

Ptredpoklady ekonomickych mechanismut

Za zékladni mechanismy, na kterych je vyhled zalozen, 1ze povazovat postupné se zrychlujici
rust potencidlu HDP a rist realnych produkénich mezd pod tGrovni riistu produktivity prace.
Predpokladame zrychlujici se rust potencidlu HDP v rozmezi 2,5-3,5 % v pribéhu celého
predik¢éniho obdobi. Tento predpoklad je odvozen od uvazovaného rastu narodohospodarskeé
produktivity prace v rozsahu zhruba 3,5 % a pokracujiciho mirného poklesu miry neaktivity a
participace na trhu prace. Rist narodohospodarské produktivity prace je dan predevSim
vysokou dynamikou produktivity primyslu (10 %), kterd je podpofena vysokou mirou
investic, pfevazné ze zahranicnich zdroja.

Na trhu prace predpokladame rovnovazny vyvoj, ktery bude charakterizovan rastem realnych
produkénich mezd neptesahujicim rist produktivity. Vyvoj na trhu prace tak bude po roce
2001 v souladu s minulymi predikcemi predstavovat mirn€ pozitivni nabidkovy stimul.

Na zaklad¢ téchto predpokladi byl sestaven zdkladni scénatf modelové predikce, jehoz
vysledky jsou shrnuty v tabulce 1. Tyto vysledky spolu s rozborem ptedpokladii pomohly

1 Jednalo se mimo jiné i o pouziti modelové konzistentnich vazeb v ramci vicerozmérnych filtrii, pozadavkd na
dlouhodobou konvergenci a fadu expertnich informaci.
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identifikovat zakladni rizika piedkladaného vyvoje, za které lze povazovat stiednédobé
zpomaleni ristu v eurozoné a mozny proinflacni dopad administrativnich opatfeni v oblasti
nepiimych dani a ristu regulovanych cen. Ohodnoceni mozného vlivu téchto rizikovych
faktori na nastaveni ménovych podminek bylo provedeno v dopliikkovych simulacich
rizikovych scénafi a je diskutovano na konci textu.

Zakladni scénar

Modelovy vyhled pocitd s urychlovanim ristu HDP zejména v letech 2002 a 2003, kdy by
m¢éla tempa rustu dosahnout hodnot 3,4 resp. 3,9 %. Relativni stagnace ristu v roce 2001 je
ovlivnéna jen pomalym uzaviranim produkcéni mezery, ke které dojde az koncem roku 2002.
Miry cisté a celkové inflace se budou v roce 2001 pohybovat kolem 2,4 resp. 4,3 %. V letech
2002 a 2003, spolu s kulminaci pievisu HDP nad potencidlem, se budou miry inflace zvolna
ptiblizovat k horni hranici pasem cilenych trajektorii a koncem roku 2003 dosdhnou 3,1 resp.
4,6 %. Prekroceni potencialu HDP koncem roku 2002 a obavy z nartistajicich infla¢nich tlakt
o rok pozdéji vyvolaji mirny tlak na modelové konzistentni zvySovani trokovych sazeb.
V jeho dusledku bude v roce 2004 dochazet k pomalému navratu HDP na potencidl, coz se
projevi poklesem temp rastu na 3,7 %. Zpomaleni dynamiky HDP bude nésledovano
cenovym vyvojem a Cista inflace poklesne v roce 2004 pod 3 % s tim, ze sestupny trend by
mé¢l pokracovat 1 v dalSim roce. Mira celkové inflace se vSak vroce 2004 v disledku
pretrvavajiciho vlivu administrativnich opatfeni nezméni. Po pocate¢nim poklesu v roce 2001
zlstane mira nezameéstnanosti v rdmci zbytku predikéniho obdobi stabilizovana kolem své
rovnovazné urovné zhruba 8,3 %, s nevyraznymi vykyvy casové odpovidajicimi prubchu
hospodatského cyklu.

Vysledna prognéza tzce souvisi s tlaky, které pfedpokladany vyvoj ekonomické situace
vytvaii na pribéh ménovych podminek, a pfislusSnou reakci ménové politiky. Nastaveni
ménovych podminek ke konci roku 2000 Ize charakterizovat jako neutrlni, coz je vysledkem
dvou protichtdnych faktort: na jedné strané relativné nizkych realnych trokovych sazeb a na
stran¢ druhé nadhodnoceni realného kurzu vzhledem k rovnovaznym hodnotdm. Pocatecni
stav ménovych podminek na zacatku roku 2001 vSak vzhledem k pietrvavajici produkéni
mezeie a postaveni miry inflace vici cilené trajektorii nelze charakterizovat jako pfilis
uvolnény. Navic lze v pribehu roku 2001 ocekavat dalsi zptisiovani ménovych podminek, a
to z diivodu pokracujici apreciace readlného kurzu. Toto zptisnéni zpomali proces uzavirani
produkéni mezery a oddali tak stim spojené inflacni tlaky az na konec roku 2003.
Pretrvavajici zdpornd mezera vystupu bude mit na prubéh inflace v letech 2001 a 2002
pozitivni vliv, coz vytvofi prostor pro snizeni kratkodobych turokovych sazeb. Toto sniZeni
pfispéje ke konci roku 2001 a vroce 2002 kuvolnéni ménovych podminek jak
prostiednictvim pfimého urokového kandlu, tak pomoci kanalu neptimého, plisobiciho ptes
depreciaci realného kurzu. Pravé plsobeni redlného kurzu bude hlavni silou, ktera v pribchu
roku 2002 bude piispivat k dalSimu uvoliiovani ménovych podminek a umozni koncem roku
uzavieni produkéni mezery. Inflacni tlaky souvisejici s kulminaci kladné mezery vystupu Ize
o¢ekavat na prelomu let 2003 a 2004, coz bude vytvafet tlak na zptfisnéni ménové politiky
zhruba s jednoletym piedstihem, tedy koncem roku 2002. ZvySeni urokovych sazeb se vSak
bude pohybovat v fadu 0,25 procentniho bodu, nebot’ vyznamnou roli bude hrat i pokles
inflaénich ocekavani spojeny s procesem dezinflace. V del§im casovém horizontu, po
odeznéni kratkodobych vykyvi, lze pfitom pocitat s pribéznym poklesem nominalnich
urokovych sazeb, ktery bude proces dezinflace doprovazet.

Rizikové scénafe

Zpomaleni ristu v eurozoné
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Zakladni riziko vyvoje wvné&jSiho prostfedi spocivd v moZnosti ochlazeni svétového
hospodaiského ristu. Pro modelovou ilustraci dopadii takového Soku bylo uvazovano
s cyklickym snizenim riistu v eurozoné postupné o 1 procentni bod v ramci jednoletého
obdobi provazenym adekvatné rozlozenym snizenim inflace a trokovych sazeb v tadu 0,25
respektive 0,8 procentniho bodu.

Dopady Soku do nejvyznamnéjSich veli€in jsou ilustrovany graficky v ptislusné sérii grafii.
Zpomaleni tempa hospodaiského riistu v eurozéné plsobi negativné na mezeru HDP, a
potazmo tedy i1 na snizeni inflace. Stejnym smérem pusobi i snizeni zahrani¢ni inflace. Nizsi
zahrani¢ni urokové sazby vyvolaji po skokové apreciaci depreciacni trend kurzu koruny, ktery
bude ve stfednédobém horizontu tlumit dezinflacni G€inky Soku. Vysledny dopad do inflace
vSak bude v dob¢ plisobnosti Soku dezinflacni, a to v rozsahu zhruba 0,2 procentniho bodu.
uvolnéni ménové politiky zhruba v fadu 1 p.b.. Tato reakce bude tlumit dopady Soku do HDP
a po jeho odeznéni vyvolé cyklicky navrat HDP nad ptivodni Grovei. Tato cyklicka vychylka
HDP bude provazena zvysenou inflaci podpofenou depreciaci kurzu, ale béhem dvou let
vymizi. Vysledna kumulativni ztrata ro¢niho HDP se v pribéhu tii let omezi na zhruba 1,5
procentnich bodd a rtist HDP se diky reakci ménové politiky zpomali maximalné o 1,6
procentniho bodu v dobé nejvétsi ucinnosti Soku.

Zvyseni sazeb neptimych dani

Dalsi riziko, které mlize vyznamnym zplsobem ovlivnit nastaveni ménové politiky, spociva
v nebezpeci rychlejsiho rastu neménovych slozek inflace, konkrétné regulovanych cen
a nepiimych dani. Zejména rlst sazeb nepiimych dani pfedpokladany v ramci vladniho planu
na konsolidaci soustavy vetejnych rozpocti pro 1éta 2002 az 2004 lze povazovat za vazné
nebezpeci pro nové ustaveny koridor cilovani celkové inflace. Nebezpeci tohoto druhu
inflaéniho Soku spociva predevsim ve vyraznych sekundéarnich efektech, které zvyseni sazeb
nepfimych dani mize mit napt. skrze mzdovy kandl a inflacni ocekavani.

Pro modelovou ilustraci dopadii navrhovaného zvyseni nepfimych dani byl pievzat odhad
ptimych ptispévki tohoto opatieni do celkové inflace z Ministerstva financi v rozsahu 0,6-1,6
procentniho bodu. Tento dopad byl modelové promitnut stejnym zptisobem jako zvyseni
inflacnich ptispévki regulovanych cen. Naslednd simulace tak umoznila odlisit ptfimé infla¢ni
efekty od sekundéarnich za pomoci rozdilu mezi pribehem celkové a ¢isté inflace.

Dopady zvySeni sazeb nepiimych dani do nejvyznamnéjsich veli€in jsou zachyceny graficky
v prislusné sérii grafi. Celkovy proinflacni efekt danovych opatieni vzrostl z ptivodnich
ptimych pfispévki (0,6 — 1,6) na zhruba 2 procentni body v dobé maximalni Gc¢innosti
opatieni v roce 2004. Zvyseni hodnot Cisté inflace az o zhruba 0,5 procentniho bodu tak lze
piipsat na vrub sekundarnim efektim zvySenych inflacnich ocfekavani. ZvySena inflacni
ocekavani plisobi na uvolnéni ménovych podminek s dalSim inflaénim tlakem na pievis
poptavky nad potencidlnim produktem. Tyto efekty vytvaii soucinny tlak na ménovou
politiku, kterd musi reagovat mnohem vice nez pii zapoCteni pouze piimych inflacnich
dopadu. Celkové zvySeni kratkych urokovych sazeb lze odhadovat az na 2 procentni body.
Zména urokovych sazeb bude provazena stfednédobou depreciaci nominalniho kurzu, které
vSak pouze zmirni rozsah zhodnoceni realného kurzu vyvolaného vyssi inflaci. Vyssi redlné
urokové sazby spolu s nadhodnocenym realnym kurzem budou znamenat zptisnéni ménovych
podminek s dopady do HDP a nezaméstnanosti. Kumulativni ztrata rocniho HDP doséhne
v horizontu péti let zhruba 4 %, zatimco maximalni zpomaleni tempa riistu se bude pohybovat
do 1 p.b.
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Ekonomické velic¢iny

Produkece

rust realného HDP [%)]
produkéni mezera [% HDP]
nezaméstnanost [%)

Inflace a ceny

celkova inflace [%)]

¢ista inflace [%)

inflace regulovanych cen [%]

Urokové sazby

nominalni 3M sazby [%]
nominalni 3Y sazby [%)]
redlna mezera 3M sazeb [p.b]
redlna mezera 3Y sazeb [p.b]

Sménny kurz

TABULKA MTFM

Q1

43
-15
9,7

3,5
1.9
8,1

54
7,0
04
1,6

nominalni sménny kurz [CZK/EUR 35,8

mezera realného sménného kurzu
RMCI

Slozky realného HDP
realné HDP

riist redln¢ho HDP [%)]

realna spotieba domacnosti

rlist realné spotteby domacnosti
realnd spotfeba nezisk. org.

riist realné spotieby nezisk. org.
redlna vladni spotieba

rist redlné vladni spotieby
redlné investice

rist redlnych investic

realny Cisty export

realny Cisty export jako % HDP
zasoby

0,2

0,2

338,2
43
1717
1,6
24
0,0
63,3
1,9
84,8
2,3
-20,7
6,1
36,7

Q2

21
2,1
8,8

3,7
2,2
1,7

53
6.4
09
0,4

36,3
-1,0

-0,3

355,5
21
186,3
1.9
2,7
0,0
70,5
0,9
1011
58
22,7
6,4
17,6

Q3

2,2
2,0
8,9

3,9
3.2
6,0

53
6,6
-0,8
-0,3

35,5
0,0

0,0

378,2
2,2
190,7
2,0
3,1
0,0
67,8
-1,6
107,9
9,1
27,4
-7,2
36,1

Q4

3,9
-1,0
8,6

4,1
3,3
6,3

54
6,7
-0,8
-0,2

34,9
14

0,2

361,9
39
197,7
0,1
35
00
82,1
1.4
155,2
38
-40,7
1,2
-35,9

2000

31
-A,7
9,0

3,8
2,6
7,0

54
6,7
-0,5
0,2

35,6
0,2

0,0

1433,8
31
746,4
1,4
11,7
0,0
283,7
-0,1
449,0
5.2
-111,5
1,7
54,5

Q1

2,3
0,8
8,9

41
2,2
10,4

53
6,4
1.1
0,7

34,8
18

01

346,1
2,3
174,3
1,5
24
0,2
63,5
0,3
89,5
55
21,6
6,3
38,1

47
2,7
10,5

53
6,3
-0,9
0,7

34,5
41

04

367,7
34
189,4
1,7
2,7
0,2
70,7
0,3
107,8
6,7
-24,0
6,5
21,0

Q3

33
04
8,2

41
2,2
9,9

53
6,5
-1,0
0,5

34,0
4,6

0,5

390,8
3,3
1951
2,3
31
0,2
68,0
0,3
115,0
6,5
-29,5
-7,6
39,2

Q4

2,4
0,6
83

43
24
9,7

5,1
6,4
1.1
0,5

35,0
1,9

0,2

370,6
24
202,8
26
35
0,2
823
03
163,9
5,6
44,5
12,0
37,5

2001

29
-0,6
8,4

43
24
10,1

34,6
31

0,3

14751
2,9
761,6
2,0
11,7
0,2
284,6
0,3
476,1
6,1
-119,7
-8,1
60,8
54

Q1

2,9
0,5
8,3

43
2,5
8,6

5,1
6,3
-0,8
-0,3

35,6
0,2

0,0

356,2
29
179,3
29
2,5
2,0
63,4
0,2
94,8
6,0
-22,2
-6,2
38,4

Q2

3,0
04
8,3

43
2,7
8,3

5,1
6,3
-0,3
0,1

36,0
-0,7

-0,1

378,7
3,0
195,3
3,1
2,8
2,0
70,6
0,2
114,6
6,3
-24,7
-6,5
20,3

Q3

35
0,3
8,3

45
2,7
8,8

5,1
6,3
0,0
0,4

36,1
-0,8

-0,1

404,6
35
201,3
3,2
3.2
2,0
67,9
0,2
122,8
6,9
-31,4
-7,8
40,8

Q4 2002
40 34
01 03
83 83
46 44
28 27
88 86
52 51
62 6.2
02 03
01 01
362 36,0
A1 06
01 0
3853 1524,9
40 34
209,2 785,0
31 31
36 12,0
20 20
822 284,0
02 02
1762 508,5
75 67
490 12713
427 83
368 627

Q1

3,7
0,1
8,3

45
29
8,8

53
6,3
-0,2
0,1

36,4
-11

-0,2

369,3
3,7
185,5
34
2,5
2,0
63,4
0,0
99,3
47
-21,0
5,7
39,7

Q2

3,8
0,2
8,3

47
3,1
8,8

53
6,4
0,0
0,2

36,4
-11

0,1

393,2
3,8
202,6
3,7
2,8
2,0
70,6
0,0
119,9
4,6
23,4
59
20,8

Q3

39
0,3
8,2

47
3,1
8,8

53
6,4
0,1
0,0

36,5
-1,0

420,5
39
208,7
3,7
3.2
2,0
67,9
0,0
128,6
47
-30,8
-7,3
42,9

Q4

40
0,4
8,2

47
31
8,8

53
6,4
0,0
0,1

36,5
-0,9

400,6
4,0
216,5
3,5
3,6
2,0
82,2
0,0
184,2
45
-49,9
-12,5
-35,9

2003 Q1 Q2 Q3
39 38 37 36
02 04 04 04
83 82 81 81
46 46 46 45
31 30 30 29
88 88 88 88
53 52 52 52
64 64 63 63
00 02 01 02
01 02 01 01
364 365 365 365
10 07 05 -04
01 01 00 00

1583,7 383,5 407,9 435,6
39 38 37 36

813,2 1926 2114 2172
36 38 44 41
122 26 29 33
20 20 20 20

2840 634 706 679
00 00 00 00

531,9 103,1 124,3 1332
46 38 37 36

-1251 -196 -218 -29,6
79 51 54 68
674 415 205 436

Q4

3,5
0,4
8,1

45
29
8,8

52
6,2
01
0,0

36,5
0,3

0,0

4145
3,5
224,0
3,5
3,7
2,0
82,2
0,0
190,6
3,5
-49,7
-12,0
-36,3

2004

3,7
0,4
8,1

4,6
3,0
8,8

5.2
6,3
0,1
0,1

36,5
-0,5

0,0

1641,5
3,7
845,2
39
12,4
2,0
284,0
0,0
551,2
3,7
-120,7
-1,3
69,3



Sok do zahrani¢ni poptiavky

Prabéh inflace
Index realnych ménovych podminek

0,08 -
o /\ 0,15 -
0 T T T 1 0 1
-0,04
-0,15 A
s -0,08
X -03 -
-0,12 A
016 4 - Cista = celkova inflace -0,45 -
-0,2 4 -0,6 A
0,24 - 0,75 4
T e | AV | | A U T | | Y 17 S | e Y/ L | AV 7/~ | ||y AV < T | O | A VA 17 S | O | |\
Cas .
Cas
Prabéh HDP a vystupni mezery Nominalni urokové sazby 3M
1,5 -
0,6 -
1 4
0,3 -
0,5 -
O T T T
_— ' ' ' ! 031
° RS
-0,5 | °7 06 -
1 (st HDP 09 4 ——nominalni urokové
, . sazby 3M
-1,5 1 ——wstupni mezera 12 ]
-2 -1,5
o | | I Y 7 | | A/ T | | |V e | | I\ Moo N2 m N MmN sV
& 5
cas

éas



Sok do dariové soustavy

Prubéh inflace
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IV. Ménové politické doporuceni
1. Ménové politické implikace prechodu k nové podobé infla¢niho cile

Dne 19. dubna se CNB a vlada CR dohodly na nové podobé infla¢niho cile po roce 2001
v celkové inflaci. Tento cil byl rozhodnutim bankovni rady a usnesenim vlady definovan
nasledovné:

,Inflacni cil ma podobu prubézného pasma, které rovnomérné klesa z urovné 3 - 5 % pro
leden 2002 na uroven 2 - 4 % pro prosinec 2005. Kvantifikace tohoto cile pocita s plynulym
dokoncovanim deregulaci administrativné stanovovanych cen, jejichz vliv na celkovou inflaci
by se mel v daném obdobi pohybovat mezi 1 az 1,5 p.b. Nepocita vsak s pripadnymi skokovymi
upravami neprimych dani. Pokud by se skutecny vyvoj regulovanych cen a neprimych dani od
uvedenych predpokladii odchylil, aplikuje CNB pri cilovani celkové inflace institut vyjimek
tak, aby se inflace vratila na pivodni cilovanou trajektorii bez nadmérnych
makroekonomickych nakladii.

Ptechod k nové podobé¢ inflacniho cile ma tfi hlavni implikace.

1. Ocistovani cilovaného indexu

Ptechodem k cilovani celkové inflace se novym kritériem pro rozhodovani ménové politiky
stdva podminéné progndza zmény indexu spotiebitelskych cen. Vzhledem k tomu, Ze koridor
infla¢niho cile byl stanoven za ptedpokladu primérného ptispévku deregulaci ve vysi 1 az 1,5
procentniho bodu, bude tfeba podminénou prognézu celkové inflace pro ucely aplikace
vyjimek a ménové politického rozhodovani v urcitych situacich ocistovat. Pokud bude
ptispévek regulovanych cen v celkové inflaci vyssi nez 1,5 procentniho bodu, bude tieba
ptispévek presahujici 1,5 procentniho bodu od celkové inflace odecist. Pokud vSak bude
ptispévek nizsi nez 1 procentni bod, bude tieba k celkové inflaci rozdil mezi jednoprocentnim
prispévkem a skutecnym piispévkem k celkové inflaci pricist. Navic je nutné z podminéné
prognodzy inflace vyloucit v plné vysi vliv Gprav nepfimych dani, pokud budou v daném
obdobi nepifimé¢ dané¢ v jakémkoliv rozsahu zménény. Takto ocistény index (pracovné
nazvany ,,upravena celkova inflace* a oznaceny CPly) odpovida pfijaté definici inflaéniho
cile a ménova sekce jej povazuje za zékladni kriterium pro mé€nove politické rozhodovani.

Uvedeny pfistup je spole¢né s aktudlni prognézou celkové inflace znazornén na ptilozeném
grafu. V tomto grafu se jednd o ptipad, kdy ptispévek regulovanych cen k celkové inflaci je
vys$si nez 1,5 procentniho bodu, coz implikuje odecitani ptislusné ,,nadvahy* od celkové
inflace. Z definice se pak kiivka upravené celkové inflace (CPly) naléz4 pod kiivkou CPI.
Pokud by doslo k opa¢nému piipadu, tj. pokud by byl pfispévek regulovanych cen k celkové
inflaci niz8i nez 1 procentni bod, kiivka upravené celkové inflace (CPly) by se z definice
nalézala nad ktivkou celkové inflace. Z definice inflacniho cile vyplyva, ze pfi jakkoliv
velkém pfipocteni skutecného ptispévku regulovanych cen musi celkovy pfispévek
regulovanych cen €init vzdy 1 procentni bod. Bude tomu tak i v krajnim piipad¢, kdyz vlada
dany rok regulované ceny vibec nezvysi. V takové situaci bude muset CNB zvySovat
celkovou inflaci pravé o cely jeden procentni bod.



Pii vypoctu upravené celkové inflace se pro zjednodusSeni nebere v ivahu vliv diichodového
efektu a jinych ekonomickych souvislosti, jejichz zohlednéni by bylo z hlediska ekonomické
teorie korektni.

2. Rolovani prognozy

Ptechod k pribéznému pasmu inflacniho cile implikuje pouzivani rolovanych prognéz
inflace. Horizont ménové politického uvazovani se tim odpoutdva od dosavadnich
prosincovych cili a bude se vztahovat vzdy k novému horizontu, ktery bude odpovidat
horizontu nejucinnéjsi transmise.

3. Stanoveni horizontu nejucinnéjsi transmise

Horizont neji¢innéjsi transmise ménové politiky byl v ménové sekci konsenzualné stanoven
na 4 — 6 Ctvrtleti. Progndza inflace s horizontem 6 Ctvrtleti se proto stane vychozim kritériem
pro formulovani ménové politickych doporuceni.

2. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 4. SZ

Provedené analyzy naznacuji ptetrvavani stavajiciho makroekonomického ramce. Do konce
roku 2002 lIze ocekdvat primérné tempo ristu HDP okolo 3 % stendenci k mirnému
zrychleni. Vyraznéjs$i akceleraci hospodarského ristu bude branit zpomalovani zahraniéni
poptavky.

V horizontu tohoto a pfiSttho roku bude makroekonomické stabilita naruSovana deficity
obchodni bilance a bézného uctu (pomér zaporného salda bézného uctu k HDP se odhaduje na
cca 5 % vroce 2001 1 vroce 2002). Pokud by doSlo k vyraznéjSimu zpomaleni zahrani¢ni
poptavky a zaroven k akceleraci spotieby domacnosti (v disledku riistu readlnych mezd) nebo
k dalsimu zvySeni poptavky po investicich (v souvislosti s ptilivem PZI), mohlo by to mit za
nasledek dal$i zvySeni poméru deficitu bézného uctu k HDP v tomto i v piiStim roce.
V kratkodobém a ptfedevsim ve stfednédobém horizontu je rizikem pro makroekonomickou
stabilitu rast strukturalnich deficiti vefejnych financi dany omezenou schopnosti vlady
ptikroc€it k zdsadni reformé vetejnych financi v kratkém obdobi.

Primérna inflace za 1. &tvrtleti 2001 odpovidala ogekavani CNB. Skuteény vyvoj zatim
potvrzuje spolehlivost inflaéni progndzy. Ta zlstava pro rok 2001 i 2002 nezménéna. Pokud
dojde knaplnéni referencnich scénaiti vyvoje exogennich veli¢in, budou cenové tlaky
v pribéhu roku 2001 slabnout. K niz§im nez o¢ekdvanym inflaénim tlaktim by mohl pfispét
ptiznivy vyvoj cen ropy v souvislosti se slabnutim svétové poptavky po ni a predpokladany
pokles inflace v EU. Opa¢nym smérem bude plsobit vyvoj v oblasti mzdovych nakladu.
V roce 2002 budou inflacni tlaky zvolna naristat vlivem postupného uzavirani produkéni
mezery. K narastu celkové inflace pfispéje zvySeni nepiimych dani, coz by mohlo mit
negativni dopad na infla¢ni oc¢ekavani. Nebezpeci vyrazngjSich poptavkové inflacnich tlakt
vSak zlistava nadale nizké.

Na konci roku 2001 by se méla meziro¢ni cistd inflace pohybovat v intervalu 1,9 az 3,2 %
(stied 2,5 %) tedy v dolni poloving inflacniho cile. Celkova inflace by se méla v pribchu 2. az
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5,7 % (nejvyssi hodnota horni meze v ¢ervenci 2002). Ocisténi celkové inflace ukazuje, Ze
v horizontu nejucinnéjsi transmise se bude stfedni hodnota upravené celkové inflace (CPly)
pohybovat zhruba ve stfedu pasma infla¢niho cile (viz graf).

Soulad progndzy cisté inflace s inflaénim cilem pro konec roku 2001 a soulad prognozy
upravené celkové inflace (CPly) v horizontu 4 az 6 ¢tvrtleti s koridorem inflacniho cile v roce
2002 implikuji spravnost aktudlniho nastaveni limitni 2T repo sazby. Proti ptfipadnému
snizeni sazeb hovofi kritérium realnych urokovych sazeb. Redlné urokové sazby
z terminovanych vkladi deflované CPI v pojeti ex ante jsou jiZ n€kolik mésicti zaporné.

3. Devizovy kurz

Devizovy kurz koruny wvii¢i euru pokracuje v stfednédobé apreciaci podle predpokladi
referencniho scénare (na 2. ctvrtleti 2001 predpoklad 34,50 KE/EUR). Zatim se nenapliiuje
predpoklad o kursu USD/EUR (referen¢ni scénaf na 2. ¢tvrtleti 0,93 USD/EUR).

CZK/EUR CZK/USD USD/EUR
1. ¢tvrtleti 2000 35,78 36,18 0,99
2. ¢tvrtleti 2000 36,30 38,86 0,93
3. Ctvrtleti 2000 35,47 39,16 0,91
4. ¢tvrtleti 2000 34,91 40,18 0,87
1. ¢tvrtleti 2001 34,80 37,65 0,93
duben 2001 (do 20. 4.) 34,55 38,82 0,89

Strednédoba apreciace nomindlniho i redlného efektivniho kursu pfispiva v kratkodobém
horizontu k oslabovani infla¢nich tlakli. Dalsi vyraznéjsi posilovani koruny nesouvisejici
s vyvojem fundamentéalnich veli¢in by vSak mohlo v delSim ¢asovém horizontu oslabovat
konkurenceschopnost domécich vyrobcii a zvySovat riziko prohloubeni deficitd obchodni
bilance. Takovy vyvoj by implikoval navrh na devizovou intervenci. Vyvoj devizového kurzu
v dubnu vsak pottebu devizovych intervenci nevyvolava.

4. Doporuceni

Na zaklad€ vyhodnoceni vySe uvedenych skute¢nosti doporucujeme ponechat limitni sazbu
pro 2T repo operace na stavajici trovni.

5. Doporuceni k prezentaci prognozy inflace verejnosti

Doporucujeme na tiskové konferenci prezentovat grafické porovnani podminéné prognozy
celkové inflace s pasmem inflaniho cile a doprovodit jej komentafem, ze mirné vyboceni
prognézy nad horni mez cile ve druhé poloviné roku 2002 je disledkem ponékud vyssiho
rozsahu ptredpokladanych zmén regulovanych cen a sazeb nepiimych dani. V logice rezimu
cilovani inflace by tak mélo dojit k uplatnéni vyjimky z plnéni infla¢niho cile. Doporucujeme
bankovni rad€ uvazit, jakym zptisobem informovat vetfejnost o praktickych implikacich nové
podoby inflacniho cile s cilem zabezpecit maximalni transparentnost ménové politiky.

il



Priloha ¢. 1

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil béZného uétu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Podle pfedb&znych vysledkii obchodni bilance je predpokladan v 1.&tvrtleti t.r. nartist pomeéru
deficitu BU/HDP prechodné za hranici 5%. Neptiznivy vyvoj je zfejmy u vyvoje viech
ukazateld. Uvedeny vyvoj miiZe plisobit proti zhodnocovéni koruny.

Vyvoj poméru BU 2 OB k HDP v b.c. a netto vivozu k HDP ve s.c.1995
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Pozn.: rotni GOdaje, étvrtietni hodnoty na bézi klouzavych uhrnt
netto vyvoz = obchodni bilance za zboZi a sluZby

2/ Kryti schodku bézného uétu prilivem zahraniénich pfimych investic
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Pfevis zahraniCnich pfimych investic pfiplyvajicich do zemé nad vy3i schodku b&zného udtu
v letoSnim roce pretrvavd. Politicky vyvo) vzemi mire zapfi¢init zpozdéni realizace
rozjednanych privatizaénich akei. Ogekavani spojend srealizaci privatizace za Ulasti
zahrani¢niho kapitalu jsou jednim z hlavnich impulsd pro progndzu pevného kurzu koruny
v roce 2001.

3/ Zména nahledu zahraniénich investort na Ceskou republiku

Do centra pozomosti zahraniénich subjekti se dostala demise ministra financi a daliich
statnich fednikid spojenych s privatizalnim procesem, které zastiiuji piiznivé zpravy
o vyvoji ekonomiky. Rizika daldiho vyvoje se spatfuji v nefeSeni a odkladani problému
zadluZzenosti vefejného sektoru, moznosti dal§tho zhordeni stavu vefejnych financi a moZného
vyrazného zpomaleni privatizace. V tomto pfipadé by mohlo dojit v pfipadé nepfiznivého
vyvoje obchodni bilance a béiného G¥tu k dfiv&jdimu nastoleni problému zajisténi
udrzitelného financovani pfilivem stabilnich zahrani¢nich zdroji.

Pozitivné je vniména dohoda CNB svlidou o akceptovatelném cenovém vyvoji v CR
v pfistich letech . V nejbliz8ich mésicich se nepfedpoklddd zména firokovych sazeb CNB.

Soucasna hodnoceni zahraniénich subjektlt mohou v pfipadé napliiovani vyie uvedenych rizik
plsobit na rist depreciaénich oéekavani.

B/ Indikatory diuhového vyvoje

1/ Pomér zahrani¢niho diuhu k HDP

Pomér zahraniéniho diuhu k HDP
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Pozn - rotni Udaje, ctvrtietni hodnoty na bazi ronich klouzavych thrnd

Zahraniéni zadluZenost zdstava stabilizovana nad 40% HDP (na konci roku 2000 témér 43%,
ke konci 1.¢tvrtleti tr. nad 42%). Vzhledem k trendu (nedochazi ke zhorfovéani) neplisobi
indikétor bezprostfedné na rist depreciaénich tlakd.



2/ Pomer dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazkii k exportu zbozi a sluzeb

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb
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Uroveti indikatoru a predpokladany trend daldiho vyvoje jsou priznivé. Neni predpokladano
piisobeni na depreciaci koruny.

3/ Dluhova siuzba ve vztahu k HDP

Pomér diuhové sluzby k HDP
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war

I pfes vy3si hodnotu indikatoru se prosazuje pfiznivy trend ve vyvoji indikdtoru. Pdsobeni
indikatoru na kurz ve sméru jeho depreciace neni predpokladano.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR vi# nerezidentiim
V roce 2000 doslo k prohloubeni schodku investiéni pozice vii¢i nerezidentlim o 59 mid. K.

ZhorSeni bylo zplsobeno pfedevdim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Vzhledem
k rozsahu schodku neni{ ptedpokladan rist depreciaénich ofekavani.



Vyvoj investi¢ni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazkl a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervdim CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Pozn.. diuhova sluzba za pfisludny rok, kratkodoby diuh a devizove rezervy k ultimu obdobi

Rychle mobilizovatelny dluh je téméF kryt devizovymi rezervami CNB a v priibghu ¢asu je
vyvo] stabilizovany. V 1.Ctvrtleti tr. dochazi k navySovani stavu kratkodobych zavazki
obchodnich bank, coZ je ale kompenzovano niZ8imi splatkami predpokiadané dluhové sluzby
ze sttednédobych a dlouhodobych zavazki. Uvedeny vyvoj nepiisobi ve sméru urychlovani

depreciacnich ocekavani.



2/ Pomeér devizovych rezerv CNB k pen&zni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéini zasobé
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.. stav k ultimu pfisludného mésice

Klesajici tendence ve vyvoji kryti pen&¥ni z4soby devizovymi rezervami CNB by mohla byt
zastavena (pfedbéZné ke konci biezna 33,3%). Vyvoj indikatoru nepfedstavuje riziko ristu
depreciacnich tlaka.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb

Vvie devizovych rezerv CNB vztazena k tFimésiénimu dovozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: devizove rezervy k ultimu Ghwrtleti; Shwrtletni dovoz 2a plisludnég cbdobi
upravena limitnf hodnota - ofisténa o sezonni vykyvy
Devizové rezervy pokrivaji podle ptedb&znych tidajit cca 3,9- mésiéni dovoz zboZi a sluzeb,

coZ je povazovano za dostateéné. V priibéhu &asu se mira kryti snizuje. Vyvoj indikdtoru
neplisobi na riist depreciaénich tlakd.



D/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj redlného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu

130
125
120

113

110 ;

%

105 ™%

100

a5 R PR ~B—REER PP| ~=—REER GP| NEER

gp | . e i S S S SRR PO S S

O G S S ¥ & B o R R P S S S S
RPN R D & L & oF & P FESEFLSFSFSS S

Pozn.: rok 1995 = 100

Zhlediska trendu je patrnd apreciace redlného efektivniho kurzu . Vyvoj primémych
mesicnich hodnot redlnych kurzl kopiruje v pfevédzné mife pohyb nominélniho kurzu (vliv
inflatnich diferenciall je méné vyznamny). V kratkodobém horizontu se vliv na vyvoj
depreciatnich otekavani nepfedpoklada.

Na zdkladé poZadavku z projednédvan{ minulé situadni zpravy v bankovni radé je ve zvlastni
pfiloze zpracovan vyvoj realného kurzu na zékladé vyvoje nakladd na pracovni silu mezi
EU15a CR.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych enrokorunovych emisi
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V dubnu nebyla prozatim zaznamendna emise korunovych euroobligacich na zahrani¢nich
trzich (v bfeznu uskuteénéné emise &inily 5,3 mid. K¢, splaceni 2 mld. K&). Zatieni
splatkami difvéjSich emisi je vy3§ aZ v zavéru letodniho roku. Vyvoj indikitoru doposud
pusobil ve sméru posilovani koruny.

Zavér:

V bfeznu a v 1.poloving dubna (do 13.4.) osciloval devizovy kurz koruny vigi eurt v rozmezi
34,165 — 34,92 CZK/EUR a vigi dolaru v intervalu 37,060 - 39,065 CZK/USD. V uvedeném
obdobi koruna vii¢i dolaru pribézng oslabovala, vi¢i euru a¥ od pocatku dubna. Na
mezibankovnim devizovém trhu CNB nevystupovala,

Hodnoceni vyvoje indikdtorli vychdzi z pfedb&Znych nidaji o dluhovych charakteristikach
(zahrani¢ni dluh, investiéni pozice) a ze zpresnénych prognéz ohledné vyvoje obchodni
a platebni bilance. Vyraznéj#i odchylka spodiva v predikci vyvoje vnéj§l nerovnovahy ve
stalych i b&Znych cenach, kde se vyvoj pohybuje na senzitivni hranici a v piipadé
pomeroveého ukazatele  Eisty vyvoz /HDP pokratuje neptiznivy vyvoj. U dluhovych
charakteristik (zahrani¢ni dluh, dluhova sluzba k HDP) je vyvoj 1 pfes vyssi hodnoty
stabilizovany. V pfipadé investi¢ni pozice se netto finanéni pozice CR v prabéhu roku 2000
zhor8ila, vysledné pasivam je ale akceptovatelné. Nazory zahrani¢nich investori po
politickych udalostech spojenych s demisi ministra financi ve vyS8Si mife odraZeji rizikové
faktory v ekonomice, spojené s moZnou redukei ptilivu pfimych investic vzhiedem k posunuti
privatizace (hlavni faktor apreciace koruny) a tim akcelerovat probiémy spojené se
zajiftovanim piijatelného financovéani schodku obchodni bilance. Vyde devizovych rezerv
zustava vramci ukazatell likvidity stabilizovana. Ochabl zijem o korunové zdroje na
zahrani¢nich trzich.

V pfipadé v&asného nefeSeni vy$e uvedenych rizik nelze vylou&it zménu expektaci
zahraninich investord, kterd miZe vyvolat zvyseny tlak na uritou korekei kurzu ve sméru
jeho oslabeni.



Priloha &, 2

Redlny kurz koruny vidi EUR (ECU) deflovany pInymi naklady prace
(TLC)

Indexy uplnych nakladi prace publikované EURQSTATEM zahrnuji hrubé mzdy a platy
(véetné bonust vieho druhu), pfispévky zaméstnavateli na socidlni zabezpedeni a dané
(snizené o dotace) spojené se zaméstnanosti. CSU pro potteby EUROSTATU produkuje
srovnatelné ukazatele na Etvrtletn bazi za Ceskou republiku. P¥iloZena data zahrnujf srovnin{
zemi EU-15 vi¢i CR za oblast zpracovatelského primyslu (NACE rev.1 D) a primyslu
celkem véetnd sluzeb (NACE rev. 1 C a2 ).

Zpiisob propoétu;
Pro propocet redlného kurzu koruny viki EUR byl pouZit vzorec

R= §/P

Kde

R - jerealny kurz koruny

S - je bazicky index kurzu EUR/CZK kde r. 1996 = 100

P - je podil indexti plnych nakladd prace zahraniénich subjektu a Ceské republiky

Rist indexu pfedstavuje apreciaci redlného kursu koruny viigi EUR (ECU) pomégfované pies
Uplné néklady price o 1/3 % za obdobi 1996 - 2000. Pies vyrazny rist v CR ve srovnani
s EU (a SRN) dosahovaly vroce 1999 (piné ndklady prace v CR pouze 12% trovné
v Némecku. Hodinové ndklady dosdhly ve zpracovatelském primyslu v roce 1999 v Ceské
republice vy3e 3,17 EUR, pfi¢em¥ v Némecku dosahly hodnoty 28,42 EUR.

Hodinoveé naklady prace ve zpracovatelském pramyslu a primysiu celkem v EUR

1995 1996 1997 1098 1999

Zpracovatelsky pramysl

CR 2,29 2,66 2,80 3,07 3,17
Némecko 26,97 27,38 27,18 27,67 28,42
% podil 8,49 9,72 10,31 11,10 11,17
Primysl cefkem

CR 2,38 2,76 2,90 3,19 3,30
Némecko 27,33 27.74 27,54 28,02 28,79
% podil 8,70 9,95 10,52 11.40 11,46
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Priloha ¢é. 3

Vybrané otazky vztahujici se k vyvoji penéznich agregati

Priloha byla zpracovéna na z&kladé (kolu z projednavani 2. situaéni zpravy v bankovni radé
CNB scilem objasnit n&které diléi otazky vztahujici se k vyvoji penéznich agregatu
Vzhledem k tomu, Ze se jednd o rizné nahledy na problematiku pendznich agregatd, je
materidl rozdélen do péti samostatnych &asti, reagujicich na konkrétni zadani. Jedna se
o problematiku vyuZiti ukazatele cenové hladiny a vhodnosti penéZniho agregatu M2
v kvantitativni rovnici smény, metodiku rovnovdZné diichodové obratky penéz, viivu
fiskalnich deficitd na vyvoj penéZni zésoby a dopadi pfjmd z privatizace statniho majetku na
Vyvo] penézni zasoby.

1) VyuZiti ukazatele cenové hladiny v kvantitativni rovnici smény p¥i predikei penéini
zasoby

Vyuzivani kvantitativni rovnice smény pro analyzy ménového vyvoje je asto spojovano
s diskusemi o vhodné volbé pouZivanych proménnych napliiujicich konkrétné jinak velmi
obecnou rovnici. Diskuse se soustfed'uji hlavné na vymezeni definice penéz (viz &ast 2)
a pouZiti ukazatele cenové hladiny. Vzhledem k moZnosti riiznych nabizejicich se alternativ
v obou téchto pfipadech, rozdilnym pfistuplim analytikil i rozliénym podminkam. v nichz
jednotlivé analyzy vznikaji, jednotnd vieobecne sdilend interpretace veliéin v rovnici smény
neexistuje, 1 kdyz nékteré piistupy jsou pouzivany ¢ast&ji.

Z hlediska pouZiti ukazatele cenové hladiny v kvantitativni rovnici smény upfednostiuje
vétdina analytiki zejména index spotfebitelskych cen a deflator HDP. Méné jsou vyuzivany
uzsi ukazatele, jako napif. index cen primyslovych vyrobch nebo dil¢i deflatory (napt.
spotieby, Investic, zahranitniho obchodu). Teoreticky se jako nejvhodnéjsi pro ocefiovani
produktu v rovnici smény jevi deflator HDP, ktery méfi zménu cen vSech vyrobenych statkq.
Jeho nevyhodou je vak proménliva komoditni struktura, tzn. Ze nereprezentuje cenovy vyvoj
porovnatelného zboZi a sluzeb v jednotlivych obdobich. Pres Siroké pokryti cenové hladiny
deflatorem HDP je tento ukazatel pfi analyze na zdkladé kvantitativni rovnice smény
vyuzivan spie v oblasti vyzkumu dlouhodobych €asovych fad, nez pfi operativni analyze.
V dlouhodobém obdobi se oba ukazatele vyvoje cenové hladiny vyvijeji obdobné.

Index spotfebitelskych cen jako ukazatel cenové hladiny uvedené nedostatky v proménlivé
struktufe koe zboZi a sluZeb nevykazuje. Soufasn€ ma i nékteré dal¥i pfednosti. Patfi k nim
ptedeviim sepéti tohoto cenového ukazatele s inflaénim cilenim, mési¢ni periodicita tdaju
(umeoziivjici naptiklad v navaznosti na ménovou politiku operativngji vyhodnocovat redlné
urokové sazby a jiné ménové ukazatele) a t&snéj§i sepéti s Gsporami domacnosti, na které
piipadd 63,0 % =z celkového objemu korunovych vkladd. Tyto vyhody indexu
spotfebitelskych cen vystupuji do popredi predev§im z hlediska operativngjsich analyz
ménového vyvoje. Vyhody indexu spotfebitelskych cen oproti deflatoru HDP vedly k jeho
pievazujicimu vyuZiti v analytické &innosti centrdlnich bank, at' jiz dfive napf.
v Deutsche Bundesbank, tak dnes v Evropské centralni bance. Je oviem nutno zdlraznit, Ze
ani jeden z téchto ukazatell neni idealni.



Srovnani meziroénich indexd CPl a deftatoru HDP
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2) Vyuziti penéZniho agregitu M2 v kvantitativni rovnici smény

Obecné pojeti kvantitativni rovnice smény umoZfiuje rGzné vymezeni definice penéz.
V ménové praxi jednotlivych centrélnich bank se lze proto setkat s riznym pojetim penéz.
piicemz vétSina centralnich bank déva pfi vyuZivani kvantitativni rovnice pfednosti §iriim
penéZnim agregatim. To je v souladu s pfevazujicim nizorem o t&snéjsim sepéti SirSich
penéZnich agregatl s celkovym ekonomickym vyvojem.

RovnéZ v podminkach CR davame pii vyuzivani kvantitativni rovnice smény pfednost ir§imu
penéZnimu agregatu M2 pfed ostatnimi penéZnimi agregaty. K pfednostem tohoto pfistupu
patfi pfedeviim analyticky potvrzovand vazba mezi vyvojem M2 a HDP, a to jak
v redlném, tak 1 v nomindlnim vyjadfeni. V dlouhodobé tendenci je prokazatelny i nepfimo
umeérny vztah penéZni zasoby k vyvoji dichodové rychlosti penéz.

Oproti tomu vztah mezi vyvojem penéZniho agregdtu M1 a vyvojem hrubého domaciho
produktu nebyl dlouhodobé ani kratkodob& prokézan. Vzhledem k tomu, Ze se do vyvoje
tohoto penéZniho agregatu promitaly v riznych obdobich vyraznéji rizné neménové faktory
(ménovéd odluka, vybirani vkladd pfi problémech s krachujicimi bankami, zavadéni
bankomat(, apod.), je nizka relevance tohoto penéZniho agregatu k ostatnim proménnym
kvantitativni rovnice smény celkem pochopitelna.

Vzhledem k blizicimu se ptipojeni CR k zemim Evropské Unie prestavaji byt aktudlni dvahy
0 vylep3ovani definice penéz na narodni Urovni a do popfedi vystupuje tloha harmonizace
penéznich agregati.

Vramci piibliZovani k metodice uZivané v ECB byl poprvé vlednu 2001 podle nové
dostupnych statistickych udaji simulovdn vyvoj penéZnich agregith v _evropském pojeti*,
. Mle. M2¢ a M3¢.




Metodicky se tyto penéZni agregdty 1if od sougasnych penéznich agregati pfedeviim tim, e
krom& bankovnich depozit zahrnuji i lozky u tzv. ostatnich finanénich instituci (napf.
uvérové druzstva a fondy penZniho trhu). To se tyké viech ti penézZnich agregatd, piicemz
z hlediska struktury produkti je penéZni agregat M1g shodny s na$im penéZnim agregatem
MI. Hlavni odliSnosti penéZnfho agregatu M2g od penézniho agregatu M2 CNB je omezeni
splatnosti zapoCitavanych vkladii na dobu nejdéle do 2 let. Do penézniho agregatu M3g jsou
zahrnovana 1 finanéni aktiva ve form& cennych papird v dreni reportujicich instituci rovnsz
s maximalni délkou splatnosti 2 roky. Doposud ziskané udaje o novych pen&znich agregitech
v SirSim pojeti za prvni dva mésice r. 2001 ukazuji, Ze je jejich objem pouze o necelych 10 %
niz8i nez objem penéZnich agregatd M2 a L. Dalsi pozornost bude nutno plné soustiedit na
dokonCeni plného pfechodu k metodice harmonizovanych pensZnich agregatl ECB, coZ
bude proces metodicky, organiza&n& i finanéné zna¢n& néro¢ny. Nepovazujeme proto za nutné
rozvijet dalsi modifikace pen&Znich agregatit CNB.

Vyuzivani penéznich agregath podle evropskych standardd bude nutno upfednostnit pred
nekterymi subsidiarné pouzivanymi ménovymi ukazateli. K nim pati napf. tzv. divisia index,
zahmujici velikost vah viech komponentt pen&Zni zésoby podie toho, do jaké miry jsou
prostiedkem smény. PenéZni agregat M2 a divisia index si udrzuji v podminkach CR obdobny
trend. Uvedeny vyvoj v CR je ovlivnén predev§im skutetnosti, Ze pfevazna vétdina
komponentd penéZni zdsoby mé vysoky stupei likvidity svypovédni Ilhitou do
1 roku. Zvyseni tohoto indexu v roce 2000 bylo téZ ovlivnéno zménou komponentni struktury
penéZniho agregétu M2, a to ve prospéch hotovostnich penéZnich zlstatkd a vkladi na
vidénou.

Vyvoj penéZnfho agregétu M2 a Divisia indexu.
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3) Jak vyuzit metodiku rovnovizné diichodové obratky penéz

Pfi posouzeni praktického vyuZiti metodiky rovnovéaznych stavi ekonomickych velidin pro
hledani kritkodobych vztahd a konstrukei kratkodobych pFedpovédi vychidzime
z predpokladu, Ze jeji teoreticky koncept ma opodstatnéni. Koncept rovnovazné diichodové



obratky a jeji aplikace je empiricky blizky myslence kointegrace, ve které se rovnéZ jedna
0 zplsob hledani rovnovaZného stavu a o analyzu dynamiky ¢asovych fad.

Konkrétné se uvedeny koncept objevuje v souvislosti s P* modelem. Tento model je zaloZen
na piedpokladu, Ze rovnovazna cenova hladina je teoreticky determinovana mnoZstvim penéz,
potencidlnim redlnym diichodem a rovnovaZnou rychlosti obéhu pen€z. Pro kratkodobou
pfedpoved’ inflace se pouZiva rozdil mezi skuteénou a rovnovaZnou cenovou hladinou, ktera
je uréena odchylkami redlného produktu a rychlosti obghu penez od svych rovnovaznych
hodnot, které jsou viak stanoveny individuding.

Determinace mezery cenové hladiny pomoci takto uréenych velicin se pak z empirického
hlediska miZe jevit jako problematicka. V pHpad®, Ze se individuding empiricky obdobnym
zplsobem uréi rovnovainé stavy realného dichodu a rychlosti obéhu penéz, je mozné
konstatovat, Ze obdobnym zplsobem lze uréit individuilng rovnovéZny stav cenové hladiny.
To by viak znamenalo, Ze k urdeni rozdilu mezi skutenou a rovnovaznou cenovou hiadinou
neni zapotfebi redlny dichod ani rychlost ob&hu. Je viak zjevné, Ze toto nemiiZe byt pravda,
nebot’ rovnovazna cenové hladina, rovnovazny realny dichod a rovnovazna rychlost obratky
jsou vzajemné provazany.

Zasadni problém této metody spo&ivd v tom, Ze explicitné neptedpokladéd moZnost existence
spoleCného trendu analyzovanych Casovych fad, tj. moZnost jejich kointegrace, nebof se
zabyvé rovnovaznym stavem nikoliv celého systému &asovych fad, ale pouze jednotlivych
Casovych fad vn€ systému. Existence kointegrace mize kratkodobé vztahy mezi ¢asovymi
fadami vyrazné modifikovat.

4) Vliv fiskdlnich deficitd na vyvoj penéini zasoby

Fiskalni deficity v situaci omezené nabidky penéz prostfednictvim Gvérové emise predstavuji
dodate¢nou nabidku penéz do ekonomiky. Z hlediska posouzeni jejich vlivu na vyvoj penézni
zasoby je vyznamny zplisob financovén{ a smér uZiti jednotlivych viadnich vydaj.

Standardné mtZe byt fiskdlni deficit financovan z tuzemskych nebo zahrani¢nich zdroji.
Vzhledem k tomu, Ze vySe zahrani¢niho stitniho dluhu v CR je zanedbatelna, dale tuto
moznost neuvazujeme. Uritou vyjimkou jsou privatizaéni pHjmy, které piedstavuji
dodatecné zdroje ze zahrami¢i (blize bod 5).

V piipadé CR je tak rozhodujici financovéni fiskalnich deficiti tuzemskymi investory.
JestliZe by se na financovéni podileli pouze tuzem§ti nebankovni investofi, pak tyto deficity
neimplikuji dodatetny narGst mnoZstvi penéz v ekonomice. Jednotlivé subjekty v rameci
sektoru podnikl a domacnosti se investovanim svych prostiedkt do statnich cennych papird
vzdavayi drZby penéz (z hlediska definice penézniho agregatu M2 klesd jejich poptavka po
penézich). Za predpokiadu smérovani vladnich vydajo do jinych &asti sektord domacnosti
a podnikil je tento pokles kompenzovén vy$3{ drzbou penéz u jinych subjektll (naristem
poptavky po penézich).

V ptipade CR je viak hlavni participace tuzemskych bank jako rozhodujicich investori
financujicich fiskalni deficity. V tomto piipad€ se vyvoj fiskdlnich deficith odrazi agregované



v tzv. Sistém Gvéru viadé. Zména tohoto agregatu, jako jedné ze zakladnich tzv. protipoloZek

penezni tvorby, by se méla odrdzet v piiristku penéni zasoby. Vzhledem k tomu, Ze Fada

vladnich vydaji nema pHimé ménové implikace na vyvoj mnoZstvi penéz, ve skuteCnosti se
v pen€zni zasob€ odrazi pouze vladni operace, které maji pfimy poptavkovy efekt (investiéni
vydaje, fada mandatornich vydajl atd.). Jako piiklad vydajil, které neptisobi na vysi M2, lze
uvést napf. uhradu ztraty KoB nebo thradu zahraniéniho dluhu,

Na zdklad¢ posouzeni vyvoje (istého Gvéru vladé vroce 2000, piedpoklidaného vyvoje
vroce 2001 a 2002 a jeho dopadl do penéZniho agregatu M2 lze uvést, %e fiskalni deficity
piispivaly k narlistu penézni zdsoby a Castetné tak tlumily sniZujici se mezirodni pirdstky
penéZni zasoby. V roce 2000 dosihl piispévek vlddniho sektoru k tvorbé pendz cca 2 %
penéZni zasoby. V letech 2001 - 2002 by se tento pfispévek mél zvysit na urovei cca 3 %.

Relativné nizka vy3e pfispévku fiskdlnich deficita k pfiristku penézni zésoby je konzistentni
se skuteCnosti, Ze rozhodujici &ast vladnich vydaji je spjata spokryvanim ztrat
transformacnich instituci, které nemaji pfimy poptavkovy efekt a tim i neplisobi na rést
pen¢ini zésoby. Kvantifikace vlivu fiskdlnich deficith na vyvo] pen&Zni zisoby je
konzistentni rovnéZ se zavéry analyz tykajicich se pfspévku deficitu vetejnych financi
k poptavee v ekonomice, ktery se dosud pohyboval na trovni cca 1 %.

5) Vliv pFijmi ziskanych z privatizace statniho majetku na vyvoj penézni zasoby

Na ziklad€ empirickych zku3enosti je nezbytné posuzovat vliv pfijmu ziskanych z privatizace
statniho majetku na vyvoj penéini zasoby jednak zhlediska zplsobu jejtho financovéni
a Jednak z pohledu nasledného vécného uZiti takto ziskanych dodateénych finanénich zdrojh
pro vladu. Vzhledem k tomu, Ze privatizace stitntho majetku v Ceské republice probihd
v rozhodujici mife do rukou zahraniénich vlastnikl a je financovéana s vyuZitim zahrani¢nich
Uspor, je otdzka implikace privatizace statnitho majetku na vyvoj penéZni zasoby otazkou
implikaci pfiliva kapitdlu vreZimu plovouciho kurzu. Tento pfevis je vrezimu fizeného
floatingu, uplatiiovanym v CR, vyrovnévan jednak zhorienim béiného Gétu platebni bilance
pfi nomindlnim zhodnocovani devizového kurzu, nebo muze byt vyrovnavén odlivem kapitalu
do zahraméi (napf. pres portfoliové mvestice), popfipadé CasteCnymi intervencemi centralni
banky. Pokud intervence centralni banky nejsou doprovazena efektivni sterilizaci, dochazi
k rlistu penézni zasoby.

Vliv pfilivu €asti zahrani€niho kapitdlu spojeného s privatizaci statntho majetku na penézni
zasobu muZe byt vyznamné ovlivnén smérovanim ¢asti pfilivu na tzv. zvlastni et FNM u
CNB. Pouzivani tohoto 1iétu ma obdobny dopad jako intervence centralni banky, nebot
napomaha sniZovat tlak na zhodnocovani devizového kurzu, ale v konetném dusledku, pii
pouZiti prostfedkd na tomto G¢tu, miZe dojit k naristu pen€zni zasoby. Tento ulet tudiz
neeliminuje poptavkové efekty pfilivu zahraniéniho kapitalu s tim, Ze pfimy dopad na penézni
zasobu zavisi na celkové vy3i uZiti privatizanich zdrojh v ekonomice a na jejich naslednych
ménovych implikacich.



Objem celkového pfiliva pfimych zahraniénich investic do CR a jeho rozdéleni z hlediska

vlastmckého uZiti a nasledné z hlediska ménovych dopadi ukazuje nasledujici tabulka:

Ménové dopady privatizace stitniho majetku ve vztahu k zahraniéi

{meziro¢ni zmény v mld. K¢&)

1999 2000 2001 2002
PFHmé zahraniéni investice 216 173 279 183
z toho:
- viadni 26 20 160 60
- viadni s ménovymi dopady 8 11 30 45
- soukrome 190 153 119 123

Z uvedené tabulky je zfejme, Ze podil pfjmi z privatizace stdniho majetku ze zahranici
s naslednymi ménovymi dopady na pendZni zasob& dosahl vr. 2000 zhruba 1 %. V letech
2001 a 2002 se ofekava zvySeni tohoto podilu na cca 3 %. PHjmy ziskané privatizaci statniho
majetku plsobi ve sméru ristu penéZni zdsoby, aviak zajisfuji pouze pozvolny narist
mnozstvi penéz v ekonomice.



Priloha ¢. 4

Hodnoceni strednédobého fiskalniho vyvoje

Vyvoj vefejnych financi piedstavuje ve stfednddobém horizontu zakladni riziko
makrockonomického vyvoje. Tendence k deficitim konsolidovanych sald vefejnych rozpoéti
je patma jiz od roku 1996. Znepokojujici je jejich dynamika a vzdalovani se Maastrichtskym
kritériim, kterd jsou orientatnimi méfitky pfi posuzovani pfipravenosti kandidatskych zemi na
vstup do EU.

Pii hodnoceni a prognéze vyvoje fiskalni oblasti ménova sekce vychézi jak z oficialnich
materiald mimsterstva financi - zejména Stfednédobého fiskdlniho vwhledu na obdobi let
2001 - 2003 z podzimu minulého roku a Predvstupniho hospoddiského programu (PEP), tak
z vlastnich analyz vyvoje probihajicich a navrhovanych zmén v této sféfe. Nicméné CNB
nemilZe vyvoj vefejnych financi svymi rozhodnutimi pfili§ ovlivnit a musi jej proto pfi svych
Gvahach chépat jako exogenné danou veli¢inu. Ministerstvo financi st je védomo nartistajicich
fiskalnich rizik. Ve své stfednédobé koncepci pro viadu formulovalo na podzim minulého
roku 4 aliernativni scénafe (pasivni, sporny, reformni I. a reformni {1.). Jednotlivé varianty
|ze popsat nasledovné:

- Pasivni scéndr: predpokladal zachovani dosavadnich rozpoétovych trenddl pfi neménnosti
vydajovych politik.

- Usporny scéndr: se soustfedil pouze na vydajovou stranu rozpoftu a jeji nutnou
modifikaci tak, aby bylo v roce 2003 splnéno 3% Maastrichtské kritérium podilu
vefejnych deficitii na HDP. Scénaf nepfedpokladal Zadné strukturalni reformy v horizontu
do roku 2003 auvaZované feSeni vidé]l v usporich nemandatornich vydajli, aviak bez
specifikace, kierych programi se budou tykat.

- Reformni scéndF I.: se snazil navrhnout opatfeni na obou stranach rozpo&tového systému
(na vydajové strané vSak Slo opét o diskreéni sniZeni).

- Reformni scéndf II: se orientoval pouze na zvySeni pifymové strany a tim i slozZené
dafiové kvoty a byl opak usporného scénéfe. Deficit by se v ném razantné sniZil, ptesto by
i v roce 2003 zhstaval nad 3% HDP.

Ministerstvo financi provedlo nasledujici kvantifikaci podilu celkového' vefejného deficitu
(bez &istych pujéek) na HDP jednotlivych uvazovanych variant takto:?

Scénar 2001 | 2002 | 2003
P’asivm’ ‘ -6,8 { 6,9 | -6,3
Usporny -6,8 1 -5,1 | -3,0

Reformni [ -6,6 | -5,2 | -3,0
Reformni II. 6.6 | -6,0 | -3,6

! nejsou zde ale zahrnuty mo#né dopady zviadtnich zaruk za ielem stabilizace bankovniho sektoru (zejména za
Slovenskou inkasni a IPB)!
* MF CR: Stfednédoby fiskalni vyhied na obdobi 2001 - 2003, ¥jen 2000, str. 20



Z navrhovanych opatfeni vyplyvé, Ze prvnim krokem konsolidace vefejnych financi by mély
byt zmény pfijmové strany. S reformou na strané vydajli se poéitéd (snad kromé usporného
scénafe - 1 kdyZ tam nejde ani tak o reformu, jako spife improvizaci v pfipadé mozné nutnosti
dosahnout rychle podilu vefejnych deficitd 3% HDP, bude-li podminkou vstupu CR do EU)
az v delsim ¢asovém horizontu. Je ziejmé, Ze scénafe obchazeji zésadni fedeni, jez nutné
vyzaduje reformu mandatornich vydaji.

V ramci Predvstupniho hospodarského programu (PEP) ministerstvo financi aktualizovalo
svou piedstavu fiskalniho vyvoje a konkretizovalo zamyslené upravy, které by ve
sttednédobém horizontu mély souasnou situaci napravit. Z pivodnich 4 variant se rozhodlo
jako oficialni verzi fiskdlni konsolidace prezentovat Evropské komisi reformni scénaf 1L,
v ramci kterého navrhuje nasledujici Upravy pfijmové strany rozpoétu:

- sbliZeni sazeb DPH (zdkladni 20% a sniZend 10%),

- roz8ifen] zakladny DPH (povinnéa registrace platci s roénim obratem 600 tis. K&.),

- zdanéni tepla a telekomunika&nich sluzeb zakladni sazbou,

- vyrazn&j3i zatizeni uhlovodikovych paliv a maziv, alkoholickych napojii a tabdkovych
vyrobki spotfebnimi danémi (pod heslem ekologizace dafiové soustavy),

- zvy$eni dani z nemovitosti a mistnich poplatkd.

Opatny dopad by meél mit pokles zdanéni prace, je v3ak otazkou, zda nepljde jen
o kosmetickou upravu kompenzovanou zvy$enim pojistného na diichodové zabezpe€eni. Ani
po téchto Apravach se nicméné nezméni elasticita dafiovych pfijml vzhledem k HDP, ktera
1 nadale ziistane pod hodnotou 1, tedy pfi riistu HDP bude dochazet k poklesu poméru
dafiovych piijmi relativné k HDP. MF kvantifikovalo navrZzena opatfeni na p¥jmové strané
vetfejnych finanei nasledovné:

Zména inkasa v mld. K& 2002 (2003 (2004
DPH 11,1 | 45,7 | 49,3
Spotfebni dané 3,1 13,6 | 20,3
Dang z pfjmi 22 152 | -1
Daii z nemovitosti - 4,5 4.5
Majetkoveé dané - 0,3 1.0
Ostatni dané a poplatky 1.1 2.0 2,1
Obecni dané a spravni poplatky | 2.4 3.8 3.9
Celkem daii. pFijmy 155 | 64,7 | 74,0
Vliv na sloZenou daf. kvotu 0,7% | 2,8% | 3,0%

Nejvétdi fiskdlni riziko je spatfovdno na dichodovém uctu, aviak dived existujici
nerovnovahy neni spatfovan v demografickych faktorech, ale v minulé a soufasné situaci na
trhu prace a po¢etnymi odchody do ptedéasného diichodu (demografické vlivy situaci zaénou
zasadné komplikovat zejména po roce 2010). Manévrovaci prostor vlady pfi sniZzeni vydajové
strany rozpoftu je znaéné omezen, nebot ne méné neZ 3/4 viech vydayl, vletné
nejdynamiétéji rostoucich vydaji na zdravotni pééi a socidlni transfery, maji mandatorni
povahu a k jejich zmé&né je nutny souhlas parlamentu. Stiednédoby vyhled deficitd vefejnych
financi a vefejného dluhu vzhledem k HDP tak ministerstvo financi v PEP? predpoklada
v nasledujici podobé:

3 MF CR: PEP, Vefejné finance, piiloha 1, str. 16



% podil na HDP 2001 (2002 (2003 |2004
Celkovy vetejny deficit (bez &istych plysek) [-94 |-7.8 |-5,9 |-44
Dluh 20,5 1246 |27.7 [30.6

Proveditelnost naznaCené strategie fiskalni konsolidace je =zavisla na prichodnosti
navrhovanych dafovych uprav (zvySeni sloZzené dafiové kvéty) parlamentem. PH soutasném
rozloZeni politickych stran se nezda byt pfili§ pravdépodobné, Ze se vIadé podaii zvyseni dani
prosadit v pavrhované mife, CNB by viak méla s variantou reforem naznacenou
v Predvstupnim hospoddrském programu pracovat, nebot se jedni o oficidlni dokument
pfedkiadany Evropské komisi. Scéndth budouciho vyvoje vefejnych financi je samoziejms
celd Skéla a ¢tyfi zminén€ ministerstvem financi ve Stfednédobém fiskalnim vyhledu na roky
2001 - 2003 pfedstavuji pouze krajni varianty moznych smért reformy,

Z davodu lepsi uchopitelnosti problematiky pracujeme pii vlastnich tuvahich se dv&mi
variantami budouciho vyvoje: prvni varianta je blizkd oficidlnimu ndzoru prezentovanému
MF CR v dokumentu PEP - tedy vyrazné zvy$eni zejména nepiimych dani, druhou variantou
je prolongace soutasnych trendl i do budoucna a viceméné zachovani sou€asného stavu.
Existenci druhé pracovni varianty ospravedliiujeme pozici menSinové vlady v Poslanecké
snémovné Parlamentu a objektivné danou nechuti provadét politicky nepopularn{ kroky pfed
blizicimi se parlamentnimi volbami. Alternativni varianta by tak mohla popisovat stav, jak se
bude sektor vefejnych financi v pfiftich letech vyvijet, pokud nedojde k podstatné zméné
zapodatych trendd. Pii zohlednéni naSich predpokladt se zda 4pravdepodobne Ze prubéh salda
verejnych rozpoctil na HDP (simulace Maastrichtské definice™) by mohl byt takovy:

%o na HDP 2000 12001 |2002 |2003 {2004
oficialni scéndt MF CR {-3.4 |-53 |-7.0 | 4.6 | -3,7
alternativni scénafr -34 |53 1-7,7 }|-72 | -6,5

Ne zcela jdentické vidéni budouctho vyvoje vefejnych financi ze strany MF CR a CNB
vyvérd z mozna prili§ optimistického pfedpokladu ministerstva financi o ristu rozpoctovych
piijmd po roce 2001, zeyména v letech 2002 a 2003. Opatrnost dfivéjsich stanovisek ménové
sekce se vzhledem k jiZ vy$e naznadenym politickym rizikiim konsolidace vefejnych rozpoétl
. (tedy zejména neochotou parlamentnich stran zvy$ovat dafiové zatiZeni a faktem
priblizujicich se voleb a pravé probihajici fazi politického cyklu) jevi jako opodstatnéna.

O vhodnosti reforem jen na pfijmové strang (j. zvySeni daflové kvoty) lze pochybovat i pii
zohlednéni bfeznového doporuceni Svétové banky (SB). Fiskalni prijmy vzhiedem k HDP
nadi zemé jsou srovnateiné s Némeckem € Velké Britdnii a jiZ nyni o nékolik procentnich
bodl pfevysuji zemé, ke kterym mame hospodafsky podstatné bliZeji (napf. Spanélsko, Irsko,
Recko a Portugalsko). Zdanéni mezd dosahuje v CR dvojnasobku primérd zemi OECD).
Doporuceni SB se soustfed’uje zejména na urychleni reformy vydajove strany, nebot’ 1 zprava
OECD konstatuje, Ze celkové soudasné dafiové zatizeni CR je podstatnd vy& nez bylo
v zemich OECD v dobach, kdy byly na podobné urovni hospodéiského rozvoje.

* tzn. upravené saldo bez privatiza¢nich zdrojd a bez dotaci transforma&nim institucim



Na zdkladé dat obsaZenych v PEP lze rozioZit odekavané deficity na cyklickou a strukturaln]
slozku. Orientatni odhad tohoto rozkladu, ktery je ilustrovany pro ob& zvazované varianty
v nasledujici tabulce, jasné ukazuje skutefnost, 7e na deficitech se podili t#m&F vylutné
strukturdlni slozka. Je to déno tim, Ze pouZitd metoda vypottu potenciondlniho produktu
(Hodrick-Prescottiv filtr s parametrem A=1600) indikuje jiZ v roce 2002 dosaeni hladiny
potencionalniho produktu, pfesto viak i poté pfetrvavaji vysoké urovné fiskalnich deficita,

které tak nemtZe zptisobovat pokles hospodéfského cyklu, ale strukturalni pFiciny.

Rok | Deficit GFS-PP-TI |Cyklicka slozka|Strukturaini siozka
%HDP %HDP %HDP
oficialni 2002 -7.0% 0.0% -7.0%
scénar | 2003 -4.6% 0.1% -4.7%
2004 -3.7% 0.2% -3.9%
alternativni| 2002 -1.7% 0.0% -1.7%
scénal | 2003 -1.2% 0.1% -7.3%
2004 -6.5% 0.2% -6.7%

pozn, - PP=hee privatizalnich pfjmb, -T1= bez dotaci transformanim institucim

Souasti materidlu PEP je i "Posouzeni konzistence makroekonomického vyhledu MF
v tamci Predvstupniho programu" vzniklé v prostfedi modeld HERMIN CR, doplnéné
o simulaci v ménové orientovaném modelu MTFM IL. Zminéna priloha PEP Kkonstatuje, Ze
makroekonomické riziko vyrazného ristu vefejného zadluzeni jdouci zejména na vrub vydaju
transformatni povahy a dotaci do pokracujici restrukturalizace je omezeno specifickou
povahou téchto vydaji, které ve své vét§iné nemajf poptivkotvorny charakter. Autofi
materidlu usuzuji, Ze existuje redlny pfedpoklad, Zze se tyto vydaje nepromitnou do ristu
inflace. Soub&Zné provedend modelova simulace pro pfipad uskuteénéni navrzené dafiové
reformy odhaduje, Ze moZny dopad zvySeni t&cbhto dani by se projevil v letech 2003 a 2004 ve
zvy$eni inflace 0 1,5 - 2,5% bodu.



Priloha ¢. 5

Vyvoj zasob v roce 2000 a moZné implikace pro predikei nabidky a poptavky v letech
2001-2002

1. Vyvoj stavu zasob ve 4. Etvrtleti 2000

Ve 4. Ctvrtleti 2000 prispéla zména stavu zésob k ekonomickému ristu 3,6 procentnimi body (za cely
rok 2000 &inif pfispévek zmény stavu zasob 2,1 proc. bodu) a stala se tak nejvyznamnéj$im faktorem
ekonomického riistu nejen ve 4. Etvrtleti, ale i v celém obdobi roku 2000.

Tato skutecnost je disledkem toho, Ze stav zdsob v zdvérecném Ctvrtleti lonského roku poklesi
0 12,4 mld. K& méné neZ ve stejném obdobi roku 1999. Ctvrté &tvrtlet! tak vyznamné prispélo
celkovému pfiristku zasob za rok 2000 ve vy$i 54,5 mld. K&, ktery byl ve srovnani s rokem 1999
0 29 mid. K& vs.c. vy88i (viechny Gdaje ve s.c. roku 1995). Vy3§i hladina pfiristku zasob se
v ekonomice projevovala jiZz poCinaje 2. Etvrtletim 2000,

Zména stavu zasob v jednotlivych ¢tvrtletich roku (mld K¢ s.c.)
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Méfeno podilem na HDP se pfiriistek stavu zdsob dostal v dasové fadg od roku 1990 na historicky
nejvyssi trovei.

Zptesnéné Gdaje o vyvoji zasob ve Etvrtém Stvrtleti 2000, ale i v pfedchdzejicich obdobich zvefejni
¢SU v &ervinu 2001. Z toho divodu nejsou dle CSU predchozi odhady vyvoje zasob dostatetng
relevantni a pravdépodobné doznaji vyznamnych zmén. CSU hodla zéroveri s revidovanymi adaji
zvysit transparentnost této diskutované soudasti doméci poptavky a detailnéji objasnit jeji strukturu,

2. Mctodika odvozeni ukazatele zm&ny stavu zdasob

Odhady zmény stavu zisob vychdzeji z Gdaji vybérového Setfeni ve velkych podnicich a odraZeji tak
vyvoj pouze ¢4sti ekonomiky (cca, 70 % - méfeno dle pfidané hodnoty).

Propodet zmény stavu zasob vychazi ze stavovych veli¢in na konci a na politku pfislusného obdobi
(¢tvrtleti popf. roku). Pro jejich vypolet jsou pouzivany stejné datové zdroje jako pii odhadu
tzv. vyrobni metodou.

Stavy zasob jsou ¢lenény na:

a) materiilové zasoby

b) nedokonéené vyrobky

¢) zasoby hotovych vyrobki

d) zasoby obchodniho zboZi

Uvedené jednotlivé druhy zasob jsou pro potfeby narodnich Géth a vypottu HDP tzv. vydajovou
metodou ocenény obdobné jako v idetni evidenci: metodou FIFO (vyuZiva cca 33 % nefinanénich
podnik®), cenami zjisténymi vaZenym aritmetickym primérem z pofizovacich cen (cca 42 %
fetfenych podniki), cenami dle podnikovych cenikd (cca. 12 % Setfenych podnikil) a jineé (13 %).



Udaje o vyvoji stavu zdsob jsou dile posuzovany z hlediska vérohodnosti a korigoviny
o pFipadné chyby kvili vybilancovani tokd komodit pro potieby kone¢nych roénich Gctl, V ramei
t&chto operaci jsou odstrafiovany chyby vzniklé pii zpracovani dat a nasledné jsou provadény dopolty
z vybérovych souborii na uplné zakladni soubory.

Finalni dprava spoCiva v korekei ocenéni stavu zdsob a vypocftu zisku z jejich drzby. Ugetni
hodnota zasob je tak upravena o zmény béznych cen za obdobi mezi jejich pofizenim a pouZitim a o
ptipadny zisk & ztrdtu z jejich driby. Tim je vyCislena realna zména stavu zdsob. Takto ziskany
ndeflator zmény stavu zasob neni cenovym indexem srovnatelnym s deflatory ostatnich komponent
domaci poptavky jako napf. spotfeby domacnosti ¢i hrubé tvorby fixniho kapitilu, ale spiSe O¢etnim
precenénim pitvodni a skuteéné hodnoty stavu zasob (proto je jeho odhad z hlediska ekonometrickych
metod &1 v ndvaznosti na jiné cenové indexy znaéné obtizny).

Informace o ¢lenéni zmény stavu zisob dle druhu & odvétvi jsou k dispozici pouze u ronich
narodnich 0étd. Ctvrtletni odhady vychizeji z vybérovyeh $etfeni provadénych u velkych podnikl a
zbytek je do celku dopogitavan. V ramei Etvrtleti se tedy jedna spise o pfedb&Zné odhady, kieré jsou
pfi revizi dodatedné zpfesiovany.

Zména stavu zisob — piivodni a revidované hodnety (mld K¢ s.c.)

C—"rozdil

e zména stave zasob - plvodni hednoty

m——cména slavu Zasob - réevidevané hodnoly

mid ®E, 3¢ 95

g7 1l 1l v a8/l 11 1 (2% 59/l il 1 '} 00/t I 1#1 ¥

Zména stavu zasob vykazuje pomémé silnou sezénni slozku. V prvnim az tfetim Ctvrtleti dochazi
pravidelnd ke kladnym piiristkim zasob, zatimco ve 4. Ctvrtleti jejich stav pravidelné klesa, coZ
pravdépodobné souvisi s rotnim vyvojem hospodafske aktivity.

Na zdkladé pFedbéZnych sestav se na pozitivnim vyvoji (tj. menSimu poklesu ve 4. ¢tvrtleti 2000)
predeviim podilely zisoby nedokondenych vyrobkii, polotovard a hotovych vyrobki, jejichz
redlny pokles byl ve zminéném obdobi o 15 mld. K¢ niZ3i nez ve stejném obdobi roku 1999,
Mirné vzrostly té2 materidlové zasoby. Zasoby obchodniho zboZi vykdzaly mzr. stagnaci.

3. MoZna zdiivodnéni vyvoje zdsob v roce 2000

O vyvoji zésob v roce 2000 (a predeviim v jeho druhé poloving) lze vyslovit hned nékolik hypotéz,
jejichz mozné implikace pro predikei ekonomického vyvoje (a predevsim jeho pfigin} v roce 2001 se
rizni. Divodem je mimo jiné skutednost, Ze pouZité zdroje zkoumanych dat - at’ jiz se jedna o analyzy
zpohledu makrosféry (idaje vykdzané vramci predbéinych narodnich alta) i mikrosfeéry
(konjunkturalni prizkumy u priimyslovych podnikd a Udaje o podnikové sféfe) — jsou jen t¢zko
srovnalelné.

3.1. Technické vysvétleni
Zvyseni zmény stavu zasob (z dat nelze odhadovat, zda se jedna o zvySenou tvorbu nebo o sniZzené

erpan{) ve 4. étvrtleti 2000 ( a do zna&né miry i ve 3. Ctvrtleti 2000) lze vysvétlit 1 nasledujicim
zpusobem: :



Oproti signaldm o mozném vyvoji investiéni aktivity (stavebnictvi, dovoz investiCnich statki) byl
skuteény rist investic vyrazné nizsi. Vzhledem k opaéné sezénnosti zasob a investic ve 4. Etvrtleti 1ze
usuzovat, Ze &ast z vykazaného naristu zasob bude vramci revizi dodatecné piefazena do hrubé
tvorby fixniho kapitalu. Jednalo by se tedy viceméné o ucetni operaci, jejimz disledkem by bylo
sniZeni plivodné vykazaného stavu zasob ve prospéch ostatnich poptavkovych komponent a zachovani
arovné celkové domaci poptavky (mzr. rést v roce 2000 o 4,0 %). Tuto variantu podporuji téZ
zkudenosti s pfedchozimi revizemi, které dosud CSU provedl. V takovém piipadé bychom mohli
ptedpokladat, ze se zména stavu zasob vroce 2000 oproti roku 1999 vyznamné nezménila,
k ekonomickém riistu zdsadnim zpiisobem neptispéla a ani v roce 2001 piispivat nebude.

3.2. V¥voj zasob jako signal zpemaleni ristu

Tato hypotéza pfedpokladd, Ze pavodné optimisticka ofekdvani se promitla do produkee, ale nebyla
doprovazena adekvatné silnym Cerpénim, resp. nékupy, tj. ristem konetné domaci poptavky, kiery
zistal vroce 2000 relativng nizky, Tuto hypotézu Eastelné podporuje analyza konjunkturdlnich
prizkumi provadénych u pramyslovych podnikd, jejichZ vysiedky lze interpretovat jako nenaplnéni
piivodné velmi optimistickych pfedpokladii o vyvoji domaci poptavky (a jim odpovidajici nardst
vyuzivani vyrobnich kapacit) a na druhé strané rostouci podil respondenti hodnoticich stav svych
zasob ke konci roku 2000 jako nadbyte€ny. Na zdkladé této interpretace by zvy3eni stavu zasob bylo
mozné pficist spife hromadéni produkti, které nenasly finalni odbyt v ramci domaci poptavky. Jako
uréity argument pro tuto hypotézu je mozno uvést paralelu s rokem 1997, kdy sezonné€ ocisténa zména
stavu zasob rostla rychleji v porovnani s roky 1995 a 1996 (a pfedchizela tak tiiletému mzr. poklesu
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kvantifikace zminénych konjunkturalnich préizkumd.

Vyvoj podilu zisob na HDP a dynamiky rustu HDP
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3.3. Analyza v¥voje zasob z pohledu mikrosféry

Chovini podnikové sféry. Rast trieb v dobd oZiveni ekonomiky pfedpoklada, ze rostou i zasoby
zboi, hotovych vyrobki a materialu v podnicich. Podniky si pofizuji zdsoby hotovych vyrobki, aby
vias uspokojily poptavku odbératelll. Vy35i rilst tdchto zdsob proto miZe znamenat, Ze oekdvani
podnikové sféry o budoucim vyvoji odbytu zatitkem roku 2001 jsou  pozitivni. Vzhledem
k nepfiznivému vyvoji v letech 1997 - 1999 pretrvavala u velké cast podniki potatkem roku 2000 (i
pres vykdzany ekonomicky rist v 1. &tvrtleti 2000) nedlvéra v pokradovani ekonomického oZivent.
Narfist zasob byl ztoho divodu nedostatedny, coZ se ve 3. a 4. kvartilu 2000 projevilo ve vy3si
dynamice mezikvartaln{ zmény stavu zasob.



S rastem odbytu roste i vyroba, coZ vyzaduje vy3si zasoby materidlu. Jak v3ak vkazuji analyzy
podnikové sféry, rist kratkodobych provoznich Uvérd neodpovidal ristu vykonii a zisoby podnikii
byly pofizovany zejména ze ziskll. VyuZiti tohoto zdroje viak bylo moiné az po splaceni pohledavek
odbérateli, proto podniky nakupovaly zdsoby materidlu aZ ve druhé poloviné roku 2000 (to se
projevuje jak poklesem hotovych vyrobkil u dodavatell, tak i ristem zasob materialt u odbérateln).
Svou roli tady sehral i vyvoj cen ropy a surovin nakupovanych v dolarovych oblastech v prvnich tfech
kvartalech roku 2000.

Rist zasoby zbeZi miZe signalizovat niZ8i poptavku podnikd (ve velkoobchodé) nebo obyvatelstva (v
malcobchodé) neZ bylo ofekdvéano v souvislosti s ekonomickym riistem.

Podniky potiebny stav zasob odvozuji od toho, na kolik dnii odbytu maji zdsoby hotovych vyrobkii a
na kolik dni vyroby maji zdsoby materidlu k dispozici na skladé. O tom, zda nerostou zasoby
neumémé, se tak lze pfesvédéit vypoétem doby obratu zasob v riznych odvétvich.

Piedzasobeni podnikld materidlem, zboZim a hotovymi vyrobky viak vétS§inou nepfesahuje 60 dnd,
proto nam vyvoj zisob umoziiuje pouze zhodnoceni vyvoje v pfedchozim obdobi, eventuelné predikci
rlistu poptavky pro dalsi kvartal.

Dle (idaji MPO se podniky pod zahranini kontrolu podilely na exportu primyslu v roce 2000 cca
62 %, zatimco soukromé podniky pouze 33 %. Podily na vykonech velkych podnikd jsou v3ak
obracené: podniky pod zahraniéni kontrolu se podilely na vykonech primyslu ve 4, Gtvrtieti 2000
pouze cca 30 %, zatimco soukromé podniky 45 %. Lze tudiz predpokladat, ze vétdina produkce
zahrani¢nich podniki je uréena na export, zatimco soukromé a vefejné podniky jsou vice orientovany
na doméci trhy. Analyza vyvoje zdsob dle typl podnikii (SNA) nam tak umoZiuje zhodnotit jejich
vyvaj a predikei jak v oblasti zahraniéni, tak i v oblasti doméci poptévky.

Analyza ekonomickych vysledki nefinanénich podniki dle ¢SU. Dle udaji CSU lze analyzovat,
ktera &ast zasob ve kterém sektoru prispéla nejvice ke zménam pozorovanym ve 4, &tvrtleti 2000
(nevyhoda takového srovnani spoliva vtom, Ze zvefejnéné statistiky obsahuji 0daje pouze
v nomindlnim vyjadieni a nelze tak jednoznaé¢né urdit zmény fyzickych objemi). Byl to jednoznacné
nizséi mzr. pokles zasob hotovych vyrobkii v primyslovych podnicich. Na otazku, zda tento vyvoj
znamena hromadéni zdsob na skladg, dava odpovéd’ doba obratu zasob hotovych vyrobki, kterd ve
viech kvartalech roku 2000 ve srovnani s pfedchozim rokem téméf ve vSech primyslovych odvétvich
klesala (s vyjimkou dfevozpracujiciho primysiu a energetiky). Doba obratu zisob materidlu klesala
ve viech odvétvich (s vyjimkou energetiky), coZ spise svédci o efektivnéjSim vyuZiti téchto zasob.
Rovnéz vyvoj doby obratu zdsob zboZi ve velkoobchodnich a maloobchodnich podnicich zatim
nesignalizuje riist zdsob, ktery by byl neimémy dosahovanym trzbdm. Nicméné, rist doby obratu
zasob zboZi lze zaznamenat v dopravé, ktera byla nejvice ovlivnéna cenou ropy a ropnych produktd.

Na celkovém nizsim poklesu zasob hotovych vyrobki ve 4. Stvrtleti ve srovndni s pfedchozim rokem
se v priimyslu rovnou mirou podilely niZsi mezikvartilni poklesy zdsob v soukromych podnicich a
mezikvartalni riist zisob v zahraniénich podnicich. Tento vyvoj jiz mize signalizovat problémy s
odbytem na domacich trzich (doba obratu zasob u soukromych primyslovych podnikid mimé vzrostla
- viz tabulku &.10) a odekavani vy3§iho zahrani¢niho odbytu v zahraniénich podnicich (i u podniki
pod zahrani¢ni kontrolou doba obratu zasob ve 4. &tvrtleti 2000 vzrostla — viz tabulku &.10) v 1.
&tvrtleti roku 2001 (tato oéekavani byla dle (daji o dynamice zahrani€niho obchodu naplnéna).

4. Mozné implikace pro ekonomicky rist v roce 2001

Vyie zminéné hypotézy o pfiindch vyvoje zésob v roce 2000 nevyznivaji zcela jednoznalng uz
proto, Z¢ vychazeji Udajd, které jsou dosud pouze predbézné a nelplné &i ne zcela srovnatelne.
Pripadné revize narodnich 0¢td by mohly eventuelné zménit nas pohled na cely minuly vyvoj doméci
ekonomiky v roce 2000 a nisledn& ovlivnit nade predikce na roky 2001 - 2002. Na druhou stranu
mizeme na zakladé provedenych analyz vyslovit zAvér, Ze vyvoj ve zmin€ném obdobi byl ovlivnén
nasledujicimi faktory:

o Nizké ptirdstky stavu zasob v obdobi 1996 — 1. pololeti 2000, tj. (s vyjimkou poslednich dvou
&tvrilet) obdobi permanentniho hospodafského poklesu, byly pravdépodobné zplsobeny na
jedné stran& zhor$enym pfistupem domécich podnikG k uvérovym prostiedkim pro



financovani vyroby a nejistotou z titulu negativnich oCekavéni ohledn€ budouciho vyvoje
domaci i zahraniéni poptavky na strané druhé.

PFicinu vy$8i tvorby zasob v 2. poloviné roku 2000 Ize zfejmé hledat pfedeviim v obnoveni
divéry v absorpéni potencial doméci a zahraniéni poptavky vzhledem signaltim o trvalej$im
charakteru ekonomického oZiveni. Jistou Glohu sehrdla potieba dopinit relativné nizkou
(udrZovaci) urovei zasob na odpovidajici Grovedl vzhledem k rostouci vyrobé, o &emz svédEi i
mzr. pokles doby obratu zisob ve sledovaném obdobi. Nezanedbatelnym faktorem je téZ
zvy$yjici se podil podnikd pod zahrani€ni kontrolou, jejichZ pfevaznd Cast produkce je urlena
na export. Jednd se o podniky s lep&im piistupem k financovani vyroby a s vy$§im podilem
zahraniéni kooperace, jeZ vyvoldva nutnost udrzovani vy$§i urovné podnikovych zisob
vyplyvajici z potfeby operativné reagovat na vyvoj poptavky.

Zminéné trendy budou pravdépodobné plsobit vroce 2001, Rostouci uroven produkce a
pokradujici strukturdlni zmény strany nabidky ve prospéch exportné orientovanych odvétvi
povedou k potFebé vy$&i Grovné podnikovych zasob a tedy K jejich rychlejdimu rdstu. Z toho
divodu mizeme predpokladat, Ze zména stavu zdsob bude positivné prispivat k ristu celkove
doméci poptavky i vroce 2001. V pribéhu roku 2002 by mélo dojit k postupnému
zpomalovéani ristu zasob a nasledné tedy sbliZzeni tempa ristu konené a celkové domaci
poptavky.



Tabulka 1: Vyvoj zdsob (mezikvartilni zména v mil. K&)

Q. [ 1.Q | 2Q. | 2Q. | 3Q. | 3.0. | 4Q. | 4.0.

2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
Celkem Celkem B3SS | 7044 | 8720 | -4642 | 11949 | -5365 | -8540 |-24782
Celkem Hot. vyr., nedok. vyr.| 8603 | 11936 | 5486 | 1133 | -1812 | -6776 |-11160 | -26825
Celkem Zbo#i 1626 | -1592 | 2715 | -2556 | 8773 | 3911 | -2817 | -719
Celkem Materil -1821 | -3240 | 309 | -3312 | 4991 | 2412 | 3424 | 2750
A Zem. a mysl., les. hosp. Celkem =727 8 1698 | 1109 | 579 877 | -2849 | -4012
A Zem. a mysl., les. hosp. Hot. vyr., nedok. vyr.| -1343 | -578 | 2223 | 1746 | 503 802 | -2587 | -3546
A Zem. a mysl., les. hosp. Zhoii 16 17 -63 -115 21 81 1 -19
A Zem. a mysl., les. hosp. Material 600 569 -461 -522 54 -6 -263 -447
B Rybolov, podn., sluZ Celkem 7 -18 14 18 12 44 -66 -69
B Rybolov, podn., sluz. Hot. vyr.,, nedok. vyr.| -5 -3 38 13 7 50 -34 -73
B Rybolov, podn., sluZ. Zbo# 4 -7 -18 3 8 -4 -8 10
B Rybolov, podn,, sluZ, Material 8 2 -5 4 -4 -4 -4 -6
Priimysl] celkem Celkem 6098 | 4019 | 1788 | -5600 | 6234 | -9913 [ 1966 |-13627
Priimys! celkem Hot. vyr., nedok. vyr.; 9615 | 8705 | 3579 | -649 | -3258 |-10164 | -2774 |-15723
Primysl celkem Zbo#i =757 111 | -2873 | -2299 | 4277 | 2110 | -1300 | -1461
Primysl celkem Material -2744 | -4764 | 1074 | 2737 | 5221 | -1780 | 5967 | 3558
F Stavebnictvi Celkem 756 | 3081 | -1994 | 753 | 1190 | 1623 | -5368 | -8057
F Stavebnictvi Hot. vyr., nedok. vyr.| 599 | 2928 | -2052 | 927 | 1406 | 1788 | -4985 | -7354
F Stavebnictvi ZboZi -5 -62 -47 -26 -32 -173 -8 -48
F Stavebnictvi Material 183 214 105 -148 -184 8 =375 | -673
50 Prodej, adrzba mot. voz. Celkem 158 | -483 | 307 276 445 | 2292 | 434 | -179
50 Prodej, udrzba mot. voz. Hot. vyr., nedok. vyr.| -39 29 38 3 -1 8 -§1 -18
50 Prodej, 0drzba mot. voz. Zbozi 244 | 583 | 259 277 473 | -233 | -327 | -130
50 Prodej, udrzba mot. voz. Material -43 70 10 9 -28 -68 -56 -11
51 Velkoobehod, kr.mot.voz.  [Celkem 2637 | 3671 | 2148 | -2310 | -1580 | 125 -945 | 3639
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. Hot. vyr., nedok. vyr.| -1089 [ 154 1600 173 | -1005 | 343 -318 | 1842
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. Zbozi 3512 | 3151 | 749 | -2189 | -648 | -249 | -618 | 1459
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. Material 214 371 -204 -294 69 31 -5 338
52 Maloobehod, kr. mot.voz. |Celkem 824 | 1392 | 778 -82 -962 201 1446 | 885
52 Maloobchod, kr. mot.voz. Hot. vyr., nedok. vyr.| 189 -32 28 -14 -33 =235 53 -13
52 Maloobchod, kr. mot.voz. Zbo#i 624 1406 722 -40 -953 222 1383 915
52 Maloobchod, kr. mot.voz. Material 11 29 28 =27 23 2 8 -16
G Obchod, opravy mot. voz. Celkem 3619 | 4579 | 3233 | -2115 | -2099 | 32 67 4345
G Obchod, opravy mot. voz. Hot. vyr., nedok. vyr.| -939 151 1667 167 | -1639 | 326 | -316 | 1811
G Obchod, opravy mot. voz. Zbozi 4381 | 3975 | 1729 § -1953 | -1128 § -259 | 438 | 2223
G Obchod, opravy mot. voz. Material 178 469 | -l66 | -329 64 -35 -53 511
Doprava Celkem 2778 | <5568 | 3771 | 1712 | 5447 | 2446 | -617 | -1783
Doprava Hot. vyr., nedok. vyr.[ 64 20 97 -73 66 26 101 31
Doprava Zbo#i -2855 | -5590 | 3582 | 1738 | 5291 | 2310 | -589 | -1663
Doprava Materidl 12 1 93 47 90 111 -130 91
64 Cin. post., telekomunik. Celkem 1533 | 387 422 456 144 <26 | -1033 | -491
64 Cin. poit., telekomunik, Hot. vyr.,, nedok. vyr.| -13 -23 11 -19 1 3 121 -17
64 Cin, poit., telekomunik. Zbozi 1408 96 291 88 468 28 | -1324 | 279
64 Cin. poit., telekomunik. Material 139 315 119 387 | -324 | -62 169 | -195




Tabulka 2: Vyvoj zisob (mezikvartilni zména v mil. K& — priimys]

1LQ. | 1.Q. | 2Q. | 2Q. | 3.Q. | 3.Q. | 4Q. | 4.0.

2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
C Dobyvini nerost. surovin Celkem 157 173 229 403 | -200 | -785 | -603 | -786
C Dobyvani nerost. surovin Hot. vyr.,, nedok. vyr.| 253 278 193 mn -175 | <738 | -495 | -640
C Dobyvani nerost. surovin Zbozi -29 41 -10 -18 8 11 32 33
C Dobyvani nerost. surovin Material -66 -137 45 49 -33 -58 -139 | -178
DA Priimysl potravin. a tabik. {Celkem -1815 1 -2767 | -1847 | <1593 | 1219 32 2502 | -320
DA Primysl potravin. a tabdk.  |Hot. vyr., nedok. vyr.] 370 | -481 | -429 | 827 | -1577 | -1441 | 2505 | 1014
DA Priimysl potravin. a tabdk.  |Zbo2i -1299 | -1216 [ -953 | -1965 | 2208 | 1998 | -520 | -761
DA Pramysl potravin. a tabdk.  [Material -885 | -1067 | 467 | -538 | 590 | -443 | 526 | -573
DB Text. a odév. priimys! Celkem 735 298 476 1 273 | -830 | -143 | -545
DB Text. a odév, priimys] Hot. vyr., nedok. vyr.] 731 552 239 22 61 =500 | -334 | -713
DB Text. a odév. priimysl Zbozi 96 -53 -12 -6 98 60 -89 -83
DB Text. a odév. primysl Material 91 -199 | 248 27 114 | -3%0 | 281 233
DC KoZedélny primysl Celkem -268 | -128 64 10 -140 | -168 | -142 | -331
DC KoZedélny primysl Hot. vyr., nedok. vyr.{ -77 5 60 33 -119 | -76 95 | -179
DC Kozedélny primysl Zboii -107 -36 -] -10 1 -6 -37 -29
DC Kozedélny priimysl Material -83 -96 5 -12 -22 -87 -10 -124
DD Dfevozpracujici primyst  [Celkem 480 766 27 -143 | 273 | 254 | -174 | -301
DD Dfevozpracujici primysl Hot. vyr., nedok. vyr.| 111 215 6 105 29 -141 | -122 | -180
DD Dfevozpracujici primysl Zbo#i -14 107 23 -145 -49 27 -26 -12
DD Dievozpracujici primysl Material 384 444 -1 -104 | -254 | -140 | -26 | -107
DE Papir. prum., vydavat.é.  |Celkem 89 -58 314 | -174 | 390 153 -53 459
DE Papir. prim., vydavat.&. Hot. vyr., nedok. vyr.| 202 13 84 33 140 26 -42 23
DE Papir. pram., vydavat.&. Zboii 60 151 22 | -111 80 -9 -57 58
DE Papir. prim., vydavat.2. Material -54 | 223 | 253 -96 170 137 47 426
DF Koks., ropa, radioakt. Celkem -711 81 -1096 | -484 | 1691 | -449 | -101 | 3433
DF Koks., ropa, radioakt. Hot. vyr., nedok. vyr.| 175 -114 187 -247 788 -37 -975 852
DF Koks., ropa, radioakt. ZboZi 0 0 14 3 -13 82 3 -85
DF Xoks., ropa, radioakt. Material -586 194 | -1296 | -237 | 915 | -496 | 871 | 2666
DG Chem. a farmac. primys! [Celkem -176 | 804 391 =303 | -479 | -429 | 1533 | 272
DG Chem. a farmac. priimysl Hot. vyr., nedok. vyr.| 366 679 627 | -195 | -551 | -666 | 578 | -362
DG Chem. a farmac. primysl ZboZi -53 33 -79 36 -46 162 98 1
DG Chem. a farmac. primysl  |Material -488 92 -159 | -145 | 118 76 857 623
DH Vyr. pryi. a plast. vyr. Celkem 879 65 178 119 378 | -252 | -181 -9
DH Vyr, pryZ. a plast. vyr. Hot. vyr., nedok. vyr.| 720 796 86 109 | -225 | -360 | -115 | -261
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. Zbozi 140 | -293 113 =57 119 338 1 -206 | -101
DH Vyr. pryz. a plast. vyr. Materidl 18 -439 <21 67 484 -31 140 354
DI Vyr. a zprac. kameniva Celkem 925 508 85 -91 3 -1026 | -574 | -196
DI Vyr. a zprac. kamenjva Hot. vyr., nedok. vyr.| 738 670 -14 -22 -254 | -875 | -659 | -32]
DI Vyr. a zprac. kameniva Zbozi 36 90 46 -1 24 -93 126 =27
DI Vyr. a zprac. kameniva Materidl 151 -252 53 -68 236 -60 -42 154
DJ Vyr. kovi a kov. vyrobki  |Celkem 794 | -508 ¢t 326 | -2496 | -147 | -3273 | -760 | -6266
DJ Vyr. kovil a kov. vyrobki Hot. vyr., nedok, vyr.| 1709 | 1228 | -109 | -1539 { -317 | -2943 | -1059 | -5959
D3J Vyr. kovil a kov. vyrobki ZboZi 180 60 -89 26 405 =52 | 2270 | -113
DI Vyr. kovil a kov. vyrobki Materidl -1095 | -178% | 525 | -D83 | -236 | -279 | 566 | -194
DK Vyr. strojii a pFistroji Celkem 480 | 1059 | -1735 | -289 | 2002 | -1279 | -2488 | -4214
DK Vyr. strojit a pfistroji Hot. vyr., nedok. vyr.| 821 780 569 13 149 | -980 | -1971 | -3346
DK Vyr. strojii a ptistroji Zbozi -130 | 384 | -2243 | 147 | 14537 53 -554 | -509
DK Vyr. strojit a p¥strojii Materidl =201 | -105 | -61 449 | 396 | -353 37 -359




Tabulka 3: Vyvoj zisob (mezikvartilni zména v mil, K¢) — primysl — pokraé.

1L.Q. | 1.Q. | 2Q. | 2Q. | 3.Q. | 3Q. | 4. | 4.0.

2000 | 1999 { 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
DL Vyr. el. a opt. piistr. Celkem 3960 | 865 | 2452 -5 -623 | 62 670 | -2583
DL Vyr. el. a opt. pistr. Hot. vyr,, nedok. vyr.| 2971 | 628 977 396 | -1209 | -293 199 | -2788
DL Vyr. el. a opt. pfistr. Zboii 419 339 495 | -199 11 -136 | 133 -39
DL Vyr. el a opt. pistr. Material 570 91 974 1 -203 580 366 329 246
DM Vyr. doprav. prostfedka  {Celkem 739 | 3033 | 596 | -1568 | 1755 | -1019 | 1062 | -2045
DM Vyr. doprav. prostiedkil Hot. vyr., nedok. vyr.| 193 | 2969 | 8§91 ~775 114 | -945 | 266 | -1935
DM Vyr. doprav. prostiedkt Zbozi 131 353 | -142 34 -22 1 316 28 27
DM Vyr. doprav. prostiedkd Material 417 | -288 | -153 | -829 | 1663 | 244 767 | -140
DN Vyr. jinde nezafazena Celkem 387 347 150 -00 -32 -429 | -152 -57
DN Vyr. jinde nezafazend Hot. vyr., nedok. vyr.| 235 375 149 68 -117 | =251 | -274 | -239
DN Vyr. jinde nezafazend Zbozi -34 122 0 -21 -1 -53 43 201
DN Vyr. jinde nezafazend Material 188 | -133 0 -114 87 -124 79 -18
D Zpracovatelsky primysl Celkem 6498 | 4366 | 381 | -7085 | 6015 | -9285 | 1004 |[-12699
D Zpracovatelsky pramys] Hot. vyr, nedok. vyr.| 9264 | 8313 | 3323 | -1216 | -3089 | -9683 | -2096 |-14439
D Zpracovatelsky primysl ZboZi -695 41 -2849 3 2267 | 4270 | 2054 | -1334 | -1461
D Zpracovatelsky primysl Material -2056 | -3954 | -100 | -3685 | 4840 | -1579 | 4421 | 3203
E Vyr. a rozvod el., plL.,v. Celkem -556 | -526 | 1178 | 1081 | 418 157 | 1506 | -142
E Vyr. arozvad el., pL,v. Hot. vyr., nedok. vyr.| 98 115 63 197 6 256 | -183 | -644
E Vyr. arozvod el., pl,v. Zbozi -32 31 -4 -14 -1 45 2 -33
E Vyr. arozved el., pl.,v. Material -622 | 671 | 1129 | 898 414 | -144 | 1686 | 336




Tabulka 4: Vyvoj doby obratu zisob celkem (v poméru k dennim tribim z prodeje a
vykomim), doby obratu hotovych vyrobki a nedokonéené vyroby (v poméru k dennim
vykomim), doby obratu zboii (v poméru k dennim nikladim na prodané zboZi) a doby

obratu materiilu (v poméru k denni vykonové spotfebé) - ve dnech

1.Q. |zména| 2.0 |zména| 3.Q. | zména | 4.Q. | zmina
's k k k
2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
Celkem Celkem 442 | -9.1 407 | -7.6 | 437 -6.2 373 -3.5
Celkem Hot. vyr., nedok. vyr. | 26.6 -71.7 254 -6.3 26.0 -6.3 21.1 2.8
Celkem Zbo#i 463 | 48 | 396 | -44 | 45.1 29 | 38.1 -3.3
Celkem Materidl 274 [ 51 | 246 | -36 | 262 | 25 | 229 | 1.7
A Zem. a mysl,, les. hosp. Celkem 1042 | -7.9 | 893 | -11.1 | 90.3 -9.3 889 | -13.9
A Zem. a mysl,, les. hosp. Hot. vyr.,, nedok. vyr. | 899 | -84 | 81.7 | -10.6 | 823 -8.8 80.0 } -13.8
A Zem. a mysl., les. bosp. Zboii 44,0 4.1 277 2.3 303 -3.3 359 0.7
A Zem, a mysl., les. hosp. Material 322 | 22 | 184 | 25 | 213 | 22 178 | 25
B Rybolov, podn., sluZ. Celkem 1258 | 48.8 | 745 | 13.8 | 83.6 6.1 250 | -6.9
B Rybolov, podn., sluz. Hot. vyr., nedok, vyr, | 112.8 | 248 | 77.9 154 | 854 3.9 339 9.2
B Rybolov, podn., sluz. Zbo¥i 813 | 527 | 2253 1.5 | 377 7.7 5.9 -8.9
B Rybolov, podn., slu. Material 44.3 9.8 25,6 0.3 21.8 23 12,9 -2.9
C Dobyvani nerost. surovin  [Celkem 221 | 80 | 237 | 94 | 233 | 62 § 174 | -1.3
C Dobyvani nerost. surovin Hot. vyr., nedok, vyr. | 13.7 | -5.8 | 156 | -73 147 | 4.1 10.0 -0.6
C Dobyvéni nerost. surovin ZboZl 5.3 2.0 39 -1.0 5.0 -0.4 56 -1.1
C Dobyvani nerost. surovin Material 252 | 28 | 237 | -35 | 222 | -22 15.4 -3.0
Priimysl celkem Celkem 454 | -11.2 | 434 | 58 [ 473 | -8.0 | 404 -3.7
Primysl cetkem Hot. vyr., nedok. vyr. | 233 | -7.2 | 233 -0.3 239 -58 19.9 -1.7
Priimysl celkem Zboii 799 | 207 | 49.1 | <195 | 63.7 | -16.8 | 465 | -16.3
Primysi celkem Material 29.1 | -54 | 280 | 40 | 305 30 | 269 -1.7
F Stavebnictvi Celkem 1054 | -22.6 | 621 {1 -16.8 | 613 | -19.5 | 459 | -12.7
F Stavebnictvi Hot. vyr., nedok. vyr. | 97.6 | -194 | 562 | -152 ] 359 | -18.1 | 414 | -12.4
F Stavebnictvi Zbozi 399 | -26.1 | 312 | 280 | 304 | -16.3 | 264 -0.5
F Stavebnictvi Materidl 149 | 4.3 9.2 -1.3 8.2 -2.1 6.4 -1.2
50 Prodej, idrZba mot. voz.  |Celkem 223 | 4.7 | 197 | 35 | 214 -1.0 17.9 -1.5
56 Prodej, udrzba mot. voz. Hot. vyr., nedok. vyr. | 105 | 23 | 128 | 03 | 121 2.3 73 3.7
50 Prodej, drzba mot. voz. Zboii 231 | 47 | 203 | -36 | 229 0.0 19.1 04
50 Prodej, Gdrzba mot. voz. Material 275 | -133 ] 255 1 -85 | 213 -8.7 12.7 -6,7
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. |Celkem 329 1.0 29.2 1.9 30.2 1.8 26.7 -2.4
51 Velkoobchod, krmot.voz.  |Hot. vyr., nedok. vyr. | 41.1 | 20.7 | 481 | 23.0 | 60.1 | 309 | 384 | -09
51 Velkoobchod, kemot.voz.  |ZboZf 353 02 300 0.2 316 0.5 282 | 24
51 Velkoohchod, kr.mot.voz.  |Material 187 | -1.3 | 121 | 0.7 | 135 0.9 102 | 09
52 Maloobchod, kr. mot.voz. {Celkem 429 | -1.7 | 404 0.8 37.9 -1.1 35.2 0.0
52 Maloobchod, kr. mot.voz. Hot. vyr,, nedok. vyr. | 13.2 5.5 12.0 5.8 9.5 49 3.6 6.3
52 Maloobchod, kr. mot.voz. Zboii 53.9 -1.5 51.4 1.3 483 -1.0 46.1 0.1
52 Maloobchod, kr. mot.voz.  |Material 7.6 2.7 7.1 -1.2 7.5 -1.2 6.0 -0.1
G Obchod, opravy mot. voz. (Celkem 348 | 04 | 31.3 0.8 314 0.3 28.4 -1.8
G Obchod, opravy mot. voz. Hot. vyr., nedok. vyr. | 30.0 | 141 | 366 | 18.6 | 36,6 | 154 § 247 | -33
G Obchod, opravy mot. voz. Zbaii 394 -0.8 34.6 -0.3 353 -0.5 323 =20
G Obchod, opravy mot. voz. Material 155 | -3.1 1.5 | -1.8 12.2 -0.8 9.1 -1.3
Doprava Celkem 21.8 -3.0 26.3 -0.5 34.5 3.6 33.5 7.2
Doprava Hot. vyr., nedok. vyr. 1.7 -0.2 1.7 03 1.8 0.5 2.1 0.8
Doprava Zbo#f 301 | -11.3 | 483 | -15.6 | 67.1 | -14.9 | 63.3 9.7
Doprava Materid] 258 | 4.0 | 215 | -32 | 211 -1.2 184 | -2.1
64 Cin. post., telckomunik. Celkem 19.6 | 24 19.7 2.2 19.7 30 14.4 0.6
64 Cin, podt., telekomunik. Hot. vyr., nedok, vyr. 0.1 -0.2 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.5 0.3
64 Cin. poit., telekomunik. ZboZi 108.8 | -23 | 113.8 | 33.7 | 1253 | 53.7 | 375 | 446
64 Cin. poit., telekomunik. Materidl 316 | -6.1 27.0 -8.6 | 237 -8.1 19.5 -8.1




Tabulka 5: Vyvoj doby obratu zdsob celkem (v poméru k dennim trzbam z prodeje a
vykoniim), doby obratu hotovych vyrobki a nedokonéené vyroby (v poméru k dennim
vykonim), doby obratu zboZi (v poméru k dennim nikladiim na prodané zboZzi) a doby
obratu materidlu (v poméru k denni vikonové spotfebé) - ve dnech — priimysl

1.Q. |zména| 2.Q |zména| 3.Q. |zména | 4.Q. | zména
k k k k

2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
C Dobyvani nerost. surovin  (Celkem 22.1 -8.0 237 -94 | 233 -6.2 17.4 -1.3
C Dobyvéni nerost. surovin Hot. vyr, nedok. vyr, | 137 | -5.8 156 | -7.3 147 | 4.1 10,0 | -0.6
C Dobyvani nerost. surovin ZboZi 5.3 2.0 39 -1.0 5.0 -04 5.6 -1.1
C Dobyvani nerost. surovin Material 25.2 2.8 237 -3.5 22.2 2.2 15.4 -3.0
DA Primysl potravin. a tabak.{Celkem 50.1 -3.0 | 407 | -4.0 | 42.7 -2.7 43.3 -0.4
DA Primysl potravin. a tabdk. |Hot. vyr,, nedok. vyr. | 27.9 34 23.8 0.0 20.8 -0.7 233 0.9
DA Primys| potravin. a tabdk. |ZboZi 48.6 | 206 | 29.7 | -57 | 529 | -22 49.2 -1.2
DA Pramysl potravin. a tabdk. |Material 301 | 49 | 260 | 45 | 273 | 32 | 250 | -14
DB Text. a odév. priimysl Celkem - 757 | -159 | 757 | -11.2 ] 86.7 | -8.6 | 77.1 -6.3
DB Text. a odév. primysl Hot. vyr., nedok. vyr. | 51.1 | -11.0 | 50.7 | -83 i 57.8 -8.0 50.7 -4.9
DB Text. a odév. primysl ZboZi 1858 | 39.0 | 1745 | -23.4 | 180.0 | -184 | 1175 | -26.7
DB Text. a odé&v. priimysl Material 32.1 -7.5 | 328 | 47 | 373 -1.5 347 | -1.3
DC KoZedény primysl Celkem 63.2 | =267 | 615 | -21.0 | 62.7 -4.6 511 | 203
DC KoZedélny priimysl Hot. vyr., nedok. vyr. | 342 [ -10.3 | 344 | -74 | 329 | -16 259 | -104
DC KozZedélny primysl ZboZ#i 2520 [-111.0( 2359 | -100.8 | 220.5 | -B3.1 | 93.1 |-1343
DC KoZedélny primysl Material 384 | -164 | 36.1 | -142 | 38.6 | -2.7 336 | -10.0
DD Di‘evozpracujici primysl |Celkem 506 | -8.9 | 49.8 0.9 49.7 0.2 46.0 4.0
DD Dievozpracujici primys] Hot. vyr.,, nedok. vyr. | 22.1 4.7 21.8 -2.5 23.9 -0.9 21.6 1.5
DD Dfevozpracujici primys!  {Zbo#{ 543 | =319 | 602 | 178 | 577 | -9.6 | 453 5.8
DD Dfevozpracujici primysl  {Material 386 | 44 | 381 42 | 351 1.5 322 | -1.2
DE Papir. priim., vydavat.é. [Celkem 337 | 3.2 | 320 | -0.7 | 35.0 0.2 312 | -2.3
DE Papir. prim., vydavat.. Hot. vyr nedok. vyr. | 132 | -09 | 125 | 0.7 | 13.6 | -0.2 121 -0.1
DE Papir. prim., vydavat.g. Zboii 541 | -76.83 | 389 | 428 | 541 | -232 | 279 [ -350
DE Papir. prim., vydavat.£. Material 2807 | 0.3 28.0 2.1 30.3 24 26.5 0.1
DF Koks., ropa, radioakt. Celkem 33.6 | -2.6 18.2 -2.9 26.9 11.9 25.7 | -10.2
DF Koks., ropa, radioakt. Hot. vyr., nedok. vyr. { 16.3 -3.5 13.0 1.7 16.7 7.0 11.3 -2.0
DF Koks., ropa, radioakt. Zbozi 1.3 | 101 3.0 1 -46.0 | 27.7 | -692.3 | 21.7 13.0
DF Koks., ropa, radioakt. Material 18.5 -1.0 6.6 -5.1 11.3 6.1 16.7 -1.1
DG Chem. a farmac, primysl {Celkem 438 | -13.9 | 404 | -114 | 48.6 -3.6 414 | -3
DG Chem. a farmac. primysl  |Hot. vyr., nedok. vyr. | 212 | 9.6 | 209 | 67 | 23.8 | -1.8 199 | -03
DG Chem. a farmac. primysl  |ZboZi 69.2 2.8 58.1 -1.3 68.0 -3.5 59.6 0.5
DG Chem. a farmac. primysl  {Material 303 ) 92 1 204 | 66 | 327 -2.0 267 | -59
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. Celkem 408 | -6.2 | 398 | -8.6 | 43.6 22 36.5 -3.7
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. Hot. vyr., nedok. vyr. | 214 | -5.9 | 21.3 -9.8 20.6 -1.2 17.4 2.1
DH Vyr. pryz. a plast, vyr, Zboii 846 | -103 | 73.6 | 346 | 844 8.9 477 4 -1i.2
DH Vyr. pryZ. a plast, vyr, Material 250 | -1.7 | 237 | 46 | 277 0.4 23.6 -4.0
DI Vyr. a zprac. kameniva Celkem 627 | -11.5 | 495 -8.8 | 49.2 -7.1 48.3 -5.0
DI Vyr. a zprac. kameniva Hot. vyr, nedok. vyr. | 389 | -82 | 306 | -69 | 29.8 | -55 | 28.1 -6.8
DI Vyr. a zprac. kameniva Zbozi 943 | 463 | 713 | -186 | 63.5 | -17.6 | 69.0 -84
DI Vyr. a zprac. kameniva Material 362 | 56 | 300 | 40 | 320 [ 29 | 299 | 32
DJ Vyr. kovi a kov. v¥robki |Celkem 56.3 | -27.3 | 495 | -22.8 | 51.9 | -20.3 | 48.6 -5.8
DJ Vyr. kovi a kov. vyrobkit  [Hot. vyr,, nedok., vyr. | 30.8 [ -20.7 | 282 ] -166 | 28,5 | -143 | 260 | -1.9
DJ Vyr. kovil a kov, vyrobkil ZhoZi 762 | -11.0 | 468 | -204 | 27.0 =399 [ 295 215
DJ Vyr. kovii a kov, vyrobkil  [Material 338 | -88 | 327 | 48 | 32.7 -6.0 32.7 -14




Tabulka 6: Vyvoj doby obratu zisob celkem (v poméru k dennim trzbam z prodeje a vykonim),
doby obratu hotovych vyrobkii a nedokonéené vyraby (v poméru k dennim vykoniim), doby
obratu zhoZi (v poméru k dennim nikladiim na prodané zbozi) a doby obratu materiilu (v
poméru k denni vykonové spotieb¥) - ve dnech — priimysl — pokraé,

1.Q. |zména| 2.Q |zména| 3.Q. |zména | 4.Q. |zmcna
k k k k

2000 § 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
DK V¥r. strojii a pFistrojii Celkem 1023 | -18.2 | 754 | -31.7 | 941 | -21.7 | 724 | -10.0
DK Vyr. strojit a pFistroji Hot. vyr,, nedok. vyr. | 63.1 | -15.0 | 56.7 | -144 | 604 | -16.1 | 483 | -64
DK Vyr. stroji a pfistroji Zhozi 1599 | 0.1 499 | -85.5 | 153.6 6.8 634 | -17.0
DK Vyr, stroji a pfistroji Material 486 | 92 | 41.1 94 | 458 | -8.1 394 | 36
DL Vyr. cl. a opt. pfistr. Celkem 524 | -18.0 | 544 | -92 | 519 | -15.9 | 440 -7.6
DL Vyr. el. a opt. pfistr. Hot. vy1., nedok. vyr. | 31.7 | -123 | 32.0 9.5 287 | -145 | 247 3.6
DL Vyr. el. a opt. ptistr. Zbo#t 768 | -741 | B08 | 26 | 517 | -43.1 | 338 | -44.7
DL Vyr. el. a opt. pfistr. Materisl 285 1 95 | 303 | 07 | 316 | -3.8 286 | 22
DM Vyr. doprav. prostfedkii |Celkem 393 | -13.6 | 365 | -7.7 | 412 | -1L5 | 349 | -7.3
DM Vyr. doprav. prostiedki Hot. vyr., nedok, vyr. | 18.8 | -9.3 184 | -56 194 | .82 16.7 -4.0
DM Vyr. doprav. prostiedk Zboki 914 | -52.1 | 653 | -154 | 89.5 273 436 | 308
DM Vyr. doprav. prostfedklr  |Materidl 247 | -5.0 [ 213 | 3.5 | 252 | 49 | 213 | 31
DN Vyr. jinde nezaFazens Celkem 519 | -104 | 49.7 -6.3 552 4.3 45.0 -7.4
DN Vyr. jinde nezafazend Hot. vyr, nedok. vyr. | 289 | 6.5 | 286 | 45 | 308 | -435 | 238 -5.0
DN Vyr. jinde nezafazend Zboii 951 | 49 | 749 | -1.8 | 823 13.6 | 643 | -382
DN Vyr. jinde nezatazend Materiél 310 | -48 | 287 | 2.1 | 31.7 | 21 | 276 | -1.0
D Zpracovatelsky priimys| Celkem 53.0 | -144 | 46,5 | -11,7 | 50.6 9.4 44.8 -6.2
D Zpracovatelsky primysl Hot. vyr,nedok. vyr. | 292 | -85 | 270 | 7.7 | 274 | 69 | 240 | -30
D Zpracovatelsky primysl Zbozi 860 | -213 | 520 | -20.7 | 67.1 | -18.6 | 488 | -182
D Zpracovatelsky primysl Materidl 304 | 6.8 | 272 } 46 | 297 36 | 270 -3.0
E Vyr. a rozvod el., pl.,v. Celkem 15.6 -0.4 25.6 0.6 28.7 -0.5 20.2 2.9
E Vyr. arozvod el pl,v. Hot. vyr., nedok. vyr. 0.3 -0.1 0.5 -04 0.6 1.1 0.2 0.0
E Vyr. arozvod el,, pl,v. ZboZi 159 | -1.5 15.8 1.5 182 | -10.8 | 12.8 -0.7
E Vyr. arozvod el, pl,v. Material 237 | 04 | 346 0.5 37.8 1.5 28.1 4.5




Tabulka 7: Vyvej zisob (mezikvartdlni zména v mil. K&) — 4. &tvrtleti — dle SNA

Celkem | zmena | vefejn¢ | zména | Soukr. ; zména | podniky | zména
k podniky k podniky k podzahr. [k
kontrolou

2000 1999 | 2000 1999 | 2000 1999 2000 1999

Celkem Celkem -8540| -24782 -832; -3386| -11780| -24280 4092| 3057
Celkem HV aNV -11160| -26825] -22211 -3254| -11335| -22041 2354| -1496
Celkem ZboZi 2817 -719 ~162)  -2254) 1045 -1122 -929| 2789
Celkem Material 5424 2730 2150 2109 602 -1135 2653 1764
A Zem. a mysl, les. hosp.  |Celkem -2845)  -4012 -116 =78 -2746|  -3909 0 0
A Zem. a mysl., les. hosp. |[HVaNV -2587| -3546 -102 -71) -2499|  -3453 0 0
A Zem. a mysl., les. hosp.  |ZboZi 1 -19 -2 -6 2 -14 0 0
A Zem. a mysl, les. hosp.  [Materidl =263 447 -12 -1 -248 -441 0 0
B Rybolov, podn., sluZ. Celkem -66 -69 -15 -17 -52 -54 0 O
B Rybolov, poda., sluz, HV aNV -54 <73 -7 -16 -46 -536 0 0
B Rybolov, podn., sluz. ZhoZ -3 10 -4 0 -5 10 0 {0
B Rybolov, podn., sluz. Materil -4 -6 -4 0 0 -7 0 0
Primys] celkem Celkem 1906| -13627 48| -1293; -2836| -10l16 4775 2194
Priimys! celkem HV aNV -2774| -15723| -2091| -2891| -2994| -9343 2313 -3473
Primysl celkem Zboz -1300{ -1461 -526 -763 -558 -619 211 -71
Priimysl celkem Material 5967 3558 2570 2362 713 -154 2661 1349
Doprava Celkem -617( -1783 -653| -1634 28 -164 8 17
Doprava HV aNV 101 -31 -17 -12 114 -4 4 -16
Doprava Zbozi -589| -1663 -5801  -1675 -16 21 8 35
Doprava Material -130 -91 -56 53 -69 -138 -4 -1
F Stavebnictvi Celkem -5368| -8057 19 521 -5773] -8lel 355 44
F Stavebnictvi HV aNV -4985]  -7354 24 58| -5369 -7456 332 36
F Stavebnictvi Zhozi -8 -48 0 0 -35 -62 23 12
F Stavebnictvi Material -375 -673 -5 -5 -368 -660 ¢ -6
50 Prodej, udrzba mot. voz. {Celkem -434 -179 9 -12 131 -56 -556|  -107
50 Prodej, udrzba mot. voz. [HV a NV -51 -18 -4 -5 -30 -16 -18 2
50 Prodej, udrzba mot. voz. |ZboZzi -327 -150 0 0 168 -30 -494|  -115
50 Prodej, udrZba mot. voz. |Material -56 -11 -5 -7 -6 -9 -44 6
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. [Celkem -945 3639 -52 =296 1010 691 -1872; 3244
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. |HV a NV -318 1842 ] -3 =236 -55 -88 1899
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. | ZboZi -618 1459 -30 -294 1232 832 -1789| 921
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. |Material -5 338 -28 0 20 -85 5| 423
52 Maloobchod, kr. mot.voz. |Celkem 1446]  885] 475 921  -573] -1040 1593 1958
52 Maloobehod, kr. mot.voz. |[HV a NV 53 -13 0 0 -19 -10 71 -1
32 Maloobehod, kr. mot.voz. |ZboZi 1383 915 466 91 -528| -1011 1496 1956
52 Maloobchod, kr. mot.voz. jMateriél 8 -16 9 1 -24 -17 23 2
G Obchod, opravy mot. voz. |Celkem 671 4345 415 -216 569 -404 -8§36] 5094
G Obchod, opravy mot. voz. [HY aNV -316 1811 3 -7 -286 «81 =33 1960
G Obchod, opravy mot. voz. [Zbozi 438 2223 436 =203 871 =210 S787) 2763
G Obchod, opravy mot. voz. |Materidl -53 11 -24 -6 -11 112 -7 432
H Pohost. a ubytovéani Celkem 8 -12 0 i 19 -11 -11 -1
H Pohost. a ubytovani HV aNV 0 0 0 0 1 0 0 0
H Pohost. a ubytovani ZboZi -6 -2 0 0 -2 2 -3 -3
H Pohost. a ubytovan{ Materidl 14 -9 -1 0 22 -12 -8 3
1 Dopr., sklad. a spoje Celkem -1650| 2274 -1036| -1998 -622 -290 8 17
1 Dopr., sklad. a spoje HV aNV 223 47 =20 -14 238 -17 4 -16
1 Dopr., sklad. a spoje ZboZi -1912f  -1940 -660| -i718| -1261 -257 8 35
1 Dopr., sklad. a spoje Material 40 -286 -357 -266 401 -15 -4 -1




Tabulka 8: Vyvoj zisob (mezikvartilni zména v mil. K&) — priimys] - 4. &tvrtleti — dle

SNA

Celkem| zmena | vefejné | zm&na | Soukr. | zména | podniky | zména

k podniky k podniky k pod zahr.| K
kontrolou
2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999

Primys! celkem Celkem 1906} -13627 -48| -12931  -2836) -10116 4775] -2194
Primys! celkem HVaNV -2774)  -15723(  -2091] -2891 29945 9343 2313 -3473
Primysl celkem ZboZi -1300;  -1461 =526 -763 -558 -619 2211 -7
Primysl celkem Materiél 5967 3558 2570 2362 713 -154 20661 (349
C Dobyvani nerost. surovin ~ |Celkem -603 -786 2631 -278 -341 -507 2 ¢
C Dobyvani nerost. surovin~ |[HV aNV -495 -640 -240]  -206 255 -434 0 i
C Dobyvéni nerost. surovin -~ |ZboZj 32 33 0 1 33 31 -1 !
C Dobyviéni nerost. surovin  [Material -139 -178 25 -75 -118 -103 3 !
D Zpracovatelsky primysi Celkem 1004 -12699( -1290| -1672] -2483}  -3803 4761} -2200
D Zpracovatelsky primysl HV aNV -2096] -14439 -1713( 2560 -2702 -8389 2322 -3472
D Zpracovatelsky primys) Zhoii -13341  -1461 -529]  -735 -591 -647 =210 -7
D Zpracovatelsky priimysl Material 4421 3203 953 1624 808 234 2637 1347
DA Priimysl potravin. a tabdk. |Celkem 2502 -320 88|  -175 1439 -401 1151 240
DA Priimysl potravin, a tabak. {HV a NV 2505 1014 -16 -10 1845 685 670 341
DA Pramysl potravin. a tabdk. |ZboZi -529 -761 <1291 -172 -244 -590 -154 :
DA Priimys! potravin. a tabdk. |Material 526 -573 57 8 -163 -495 634 -89
DB Text. a odév. primysl Celkem -143 -545 -69 -26 -328 -572 243 33
2B Text. a odév. primysl HV aNV -334 =713 -67 -16 -404 -765 137 68
DB Text. a odév. priimysl Zboii -89 -83 -2 0 -70 -46 -14 33
DB Text. a odév. priimys] Material 281 253 1 -7 146 239 120 20
DC KoZedélny priimysl Celkem -142 -331 12 -22 -143 -308 -6 :
DC KoZed&iny primysl HV aNV -95 -179 5 -13 -93 -164 -7 fi
DC KoZed&lny primysl Zbo¥ 37 29 -1 -2 -37 -28 0 2
DC KoZedglny pramysl Material -10 -124 8 -7 -18 -118 2 B
DD Dievozpracujici primysl  [Celkem -174 =301 0 -8 -183 213 il -8
DD Dievozpracujici primys]  [HV a NV -122 -180 0 -1 -125 =150 5 -4
DD Dievozpracyjici primysl  |ZboZi =26 -12 0 0 -25 <14 -1 {
DD Dfevozpracujic! primysl  [Materidl -26 -107 0 -6 -33 -49 7 -85
DE Papir. priim., vydavat.f.  [Celkem -53 459 -95 -17 -26 275 74 196
DE Papir. prim., vydavat.f. |HVaNV -42 23 -74 -30 25 -48 60 6
DE Papir. prim., vydavat.é.  (Zbo¥i -57 58 0 0 -33 68 -3
DE Papir. prim., vydavat.é.  |Materidl 47 426 -21 13 52 256 18 157
DF Koks., ropa, radioakt. Celkem -101 3433 -101}] 3433 0 0 0 {
DF Koks., ropa, radioakt. HVaNV -975 852 -975 852 0 0 0 (i
DF Koks., ropa, radioakt. Zbo# 3 83 3 -35 0 0 0 E
DF Koks., ropa, radioakt. Material 871 2666 871 2666 0 0 0 fi
DG Chem. a farmac, primys! {Celkem 1533 272 1026 -81 154 306 354 AU
DG Chem. a farmac. primysl {HV aNV 578 -162 503 -174 -30 -76 1071 110
DG Chem. a farmac, primysl [ZboZi 98 11 57 -13 12 -12 29 34
DG Chem. a farmac. primys!  [Materidl 857 623 467 106 171 391 217 12
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. Celkem -181 -9 38 55 -6 =21 222 43
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. HVaNV -115 -261 24 -15 8 -55 -146|  -14:
DH Vyr. pryZ, a plast. vyr. Zboti =206 -101 3 3 -102 17 107 126
DH Vyr. pryZ. a plast, vyt, Materidl 140 354 1t 66 88 17 31 270
DI Vyr. a zprac. kameniva Celkem -574 -156 26 -49 -483 -119 -116 4
DI Vyr. a zprac. kameniva HV aNV -659 -321 -44 -12 -559 -259 -53 34
DI Vyr. a zprac. kameniva Zboii 126 -27 35 -39 85 34 -14 -id
DI Vyr. a zprac. kameniva Material -42 134 16 4 -8 111 -50 49




Tabulka 9: Vyvoj zdsob (mezikvartilni zména v mil. K¢) - primysl - 4. &tvrtleti — dle

SNA
Celkem | zména | vefejné | zména | Soukr. | zména podniky Zména
k | podniky k |podnik k |podzahr.| k
¥ kontrolou
2000 | 1999 | 2000 1999 | 2000 1999 2000 1999
D) Vyr. kovi a kov. vyrobkll  |Celkem =760 -6266 =934  -2467| -330 -870 499 .292¢
DJ Vyr, kovl a kov. vyrobkli |HV aNV -1059 -5959 =522 -14501 909  -1413 371 3092
DJ Vyr. kovli a kov. vyrobkdl  [ZboZi -270]  -113 -31 -55]  -155 -62 -84 1
DJ Vyr. kovii a kov. vyrobkd  [Materidl 566] -194 -381 -962 732 609 211 160
DK Vyr. strojli a piistroji Celkem -2488| -4214 -962(  -1448] -1380| -2535 -147 231
DK Vyr. strojli a pristrojl HV aNV -1971| -3346 -428 -953| -14551  -2189 -88 203
DK Vyr. stroji a piistroji Zbozi =554 -509 -487 -403 -76 -76 10 26
DK Vyr. strojil a pristroji Materidl 371 -359 -47 -93 152 -269 -69 i
DL Vyr. el. a opt. pfistr. Celkem 670 -2583 29 -249( 449 2246 1090 38
DL Vyr. el. a opt. piistr. HVaNV 199 -2788 22 =211 642 -2242 818 335
DL Vyr. el. a opt. piistr. Zbozi 133 -39 0 1 4 -23 129 -18
DL Vyr. el. a opt. pfistr. Material 329 246 7 -39 188 19 133 266
DM Vyr. doprav. prostfedkt  |Celkem 1062| -2045 -182 -623| 490 -1897 1734 476
DM Vyr. doprav. prostfedkt  |HV aNV 266 -1935 -143 -528 -401  -1469 449 63
DM Vyr. doprav. prostfedkt | Zboii 28 27 2 30 63 -39 -36 38
DM Vyr. doprav. prostiedki  [Material 767 -140 -40 -1241  -513 -391 1322 37
DN Vyr. jinde nezafazend Celkem -152 -57 5 -1y -252 -203 05 145
DN Vyr. jinde nezafazena HVaNV 274 -239 2 3j 272 -239 -2 -1
DN Vyr. jinde nezafazend ZboZi 43 201 0 -2 7 124 35 78
DN Vyr. jinde nezafazena Matenial 79 -18 3 -2 12 -89 62 7
E Vyr. arozvod el, pl.,v. Celkem 1506 -142 1506 659 -14 -807 12 £
E Vyr. arozvod el., pl.,v. HVaNV -183(  -644 -139 -126 -36 -519 -8 I
E Vyr. arozvod el,, pL,v. Zbo#i 2 -33 3 -29 -1 -4 0 [
E Vyr. arozvod &l., pl,v. Materidl 1686 536 1642 814 24 -284 21 G




Tabulka 10: Vyvoj doby obratu zasob celkem (v pomé&ru k dennim tribam z prodeje a
vykoniim) a doby obratu hotovych vyrobki a nedokonéené vyroby (v poméru k dennim

vykonim) - ve dnech - 4, étvrtleti - dle SNA

Celkem | zmé&na | vefejné | zmena | Soukr. | zména podniky | zména
k podniky |k |podniky | k |podzahr| k
kontrolou
2000 1999 2000 1999 | 2000 1999 | 2000 1994
Celkem Celkem 37.3 -3.5 33.6] 93 413 2.0 329 0.9
Celkem HV aNV 21,1 2.8 9.4 40 282 -1.2 17.8 1.1
A Zem. a mysl., les. hosp. Celkem 88.% -13.9 351 4.5 9721 -143
A Zem. a mysl,, les. hosp. HV aNV 30.0 -13.8 2381 -3.1 38.3] -14.6
B Rybolov, podn., sluZ. Celkem 25.0 6.9 33.9 2.6 11.2] -10.9
B Rybolov, podn., sluz. HV aNV 339 -9.2 85.8] -11.7 8.8] -12.0
Priimys] celkem Celkem 404 -3.7 334 -17.7 47.1 1.1 36.0 24
Primysl celkem HV aNV 19.9 -1.7 1.2 -7.2 26.5 1.7 17.1 1.G
Doprava Celkem 33.5 7.2 46.1 11.3 12.9 1.0 4.3 -0.9
Doprava HV a NV 2.1 0.8 0.2 -0.3 42 1.9 03 0.1
F Stavebnictvi Celkem 459 -12.7 3781 -10.6 46.5] -13.8 39.9 8.4
F Stavebnictvi HVaNV 414 -12.4 0 -9.4 422| -13.2 32.3 5.3
50 Prodej, 0dr#ba mot. voz.  |Celkem 17.9 -1.3 40.0 -2.0 214 -1.1 134 1.3
50 Prodej, adriba mot, voz. HV aNV 7.3 -3.7 13.3 1.3 7.6 -4.3 33 0.2
51 Velkoobchod, kr.mot.voz. {Celkem 26.7 -2.4 83.2 270 24.8 -0.7 279 52
31 Velkoobchod, kr.mot.voz. |HV aNV 384 -0.9 40.0] 257 1.5 -3.3 90 4 358
52 Maloobehod, kr. mot.voz. |Celkem 332 0.0 27.5 0.4 35.5 -0.2 356 -0.1
52 Maloobchod, kr. mot.voz. |HV a NV 86 6.3 0.0 0.0 9.4 4.6 8.9 8.8
G Obchod, opravy mot. voz.  [Celkem 284 -1.8 51.3 7.6 2651 -1.0 2950 <30
G Obchod, epravy mot. voz. |HVaNV 24.7 -33 14.3 73 7.9 -1.5 51.2 7.3
H Pohost. a ubytovani Celkem 7.7 0.8 10.7 3.7 8.0 -1.2 6.8 S
H Pohost. a ubytovani HV a NV 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0
I Dopr., sklad. a spoje Celkem 259 4.5 33.0 5.9 16.6 44 3.7 0.8
I Dopr., sklad. a spoje HV aNV 1.3 0.6 0.1 -0.1 2.7 12 0.2 0.0




Tabulka 11: Vyvoj doby obratu zasob celkem (v poméra k dennim trzbdm z prodeje a
vykonim) a doby obratu hotovych vyrobki a nedokonéené vyroby (v poméru k dennim
vykonim) - ve dnech — priimysl- 4, &tvrtleti - dle SNA

Celkem | zm&na | vefejné | zmena | Soukr. | zména podniky | zména -
k podniky k podniky | k |podzahr.| k
kontrolou
2000 1 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999 | 2000 | 1999
Primys] celkem Celkem 404 3.7 334 -17.7 47.1 L1 36.0 24
Primys! celkem HV aNV 199 1.7 1.2 -1.2 26.5 1.7 17.1 16
C Dobyvani nerost. surovin ~ {Celkem 17.4]  -13 2735 -10.8 1321 -l6 SLE[ 2740
C Dobyvéni nerost. surovin ~ {HV a NV 10.0 -0.6 18.7 -13.7 6.1 03 11.3 73
D Zpracovatelsky priimysl Celkem 44.8 -6.2 42.1 -11.5 52.1 -6.6 363 25
D Zpracovatelsky priumysl HVaNV 240, -30 21.5 -4.3 3000 -3.0 17.4 16
DA Priimysl potravin. a tabak. [Celkem 433 -0.4 67.0 24.6 354 -8.6 70.1 257
DA Priimys| potravin. a tabak. [HV a NV 233 0.9 316 19.3 20.3 2.6 329 96
DB Text. a odév. priimysl Celkem 77.1 «6.3 87.1 315 822 -10.8 582 134
DB Text. a odév. primysl HV aNV 50.7( -49 62.2 6.6 552y 17 348 i
DC KozZedélny priimysl Celkem 5111 -203 71.4 -3.7 523 -228 27.8 7.6
DC KoZed&lny primys] HV aNV 259 -104 54.5 11.7 20,01 -12.0 11.0 13
DD Dievozpracujici primysl |Celkem 46.0 4.0 448 9.2 531 -3.7 36.0 10.2
DD Dievozpracujici primysl [HV aNV 21.6 1.5 19.9 -32 26.2 -1.8 15.8 4.4
DE Papir. priim., vydavat.g,  |Celkem 31.2 -2.3 21.8 -33 286 -43 38.7 1.4
DE Papir. prim., vydavat.é. [HVaNV 12.1 -0.1 5.1 -2.8 11.3 -0.5 15.7 0.9
DF Koks., ropa, radioakt, Celkem 257 -10.2 25.7 -10.2
DF Koks., ropa, radioakt. HV a NV 11.3 -2.6 11.3 2.6
DG Chem. a farmac. primysl |Celkem 41.4] -3.6 33.8 1.5 4821 3.1 469 -18.0
DG Chem. a farmac. primysl [HV aNV 19.9 -0.3 14.9 36 249 -0.7 20.6 -4.8
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr. Celkem 36.5 -3.7 41.4 -1.6 40.8 -4.2 331 2.5
DH Vyr. pryZ. a plast. vyr, HV aNV 174 -2.1 19.9 2.1 18.7] -2.3 164 1.3
DI Vyr. a zprac. kameniva Celkem 48.3 -9.0 37.5 -10.9 51.3 -9.7 359 07
DI Vyr. a zprac. kameniva HV aNV 28.1 -6.8 37.6 -11.3 296 -6.7 19.5 -0.8
DI Vyr. kovil a kov. vyrobkli  [Celkem 48.6] -5.8 41.1 -16.8 487 -57 5921 112
DJ Vyr. kovil a kov. vyrobkli  [HV a NV 260 -1.9 25.1 -5.7 23.3 -3.2 352 7.6
DK Vyr. strojli a pfistrojli Celkem 724 -10.0 65.9 -15.5 77.1 -8.6 59.8 -3.3
DK Vyr. strojli a pFistroji HV aNV 48.3 64 - 419 -20.7 52.3 -5.1 31.6 3.3
DL Vyr. el. a opt. pistr. Celkem 44.0 -7.6 83.9 9.7 535 -16.9 37.9 438
DL Vyr. el. a opt. plistr. HV aNV 247  -3.6 56.9 20.8 31.0| -147 202 g4
DM Vyr. doprav. prostfedktt  |Celkem 349 -71.3 130.5 -29.3 72.9 1.6 21.6 40
DM Vyr. doprav. prostfedkit  |HV aNV 16.7 -4.0 34.3 -17.6 444 8.6 8.8 -3
DN Vyr. jinde nezafazend Celkem 450 -74 82.9 -14.5 593 -8.8 2241 -0.8
DN Vyr. jinde nezafazena HV aNV 238 -5.0 58.2 -7.9 359 5.3 6.6 -0.1
E Vyjr. a rozvod el pl.,v. Celkem 202 2.9 235 -229 10.4 5.1 12.0 1.4
E Vyr. arozvod el,, pl.,v. HV a NV 0.2 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 01
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Vyvo| penéznich agregatl a Gvérové emise
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24
20
18

12

%

A o B @

"8 L] 1 T ] T T T T T 1 I I 1 T T T T T T L L] t 1 1 1 T T

12/98 3/59 6/99 9/99 12/99 3/00 6/00 9/00 12/00 3101

Penezni agregaty M1, M2 a L: mezirocni reéiné zmény v %
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Vyvoj vynosovych kiivek
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Vyvoi vynosovych kiivek
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Vyvo| realnych trokovych sazeb

Vyvoj redinych trokovych sazeb ex-post v %

%
I
]

—nové uvéry defl. PPI
0 + — 1T PRIBOR defl. CPI
—term. vklady defl. CPI

) R
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Vyvoj realnych Urokovych sazeb ex-ante v %

%

—nové uvery defl. PP
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Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferencialu
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Zahraniéni obchod CR celkem
{obehoc se zbozim vykazovany CU)Y

Priloha

C.

v mil, K&
Obdobi tMésiéni hodnoty Indexy Kumutované hodnoty Indexy
Vyvez dovoz bilance  |vyvozu  dovozu  [vyvoz dovoz biiance  |vwyvozu  dovozu

1999 laden 58 403 58 665 -262 58403 58665 -262

Gnor 62423 65488 -3 065 120826 124 153 -3327

bfezen 80102 85251 -9 149 200928 213404 -12475

duben 75429 79323 -3 894 2763857 292727 -1B8370

kvéten 786879 79342 -663 355036 3720898  -17033

éerven 82812 85725 -2913 437 848 457794  -19 945

Cervenec 70 264 77 200 -6 936 508 112 834994  -26 882

srpen 70 885 73 464 -2579 578997 G08458  -29 461

zari 82711 81662 1049 661708 690120 -28412

fijen B0 046 86018 -5 972 741754 775138  -34 384

listopad 87930 100907 12977 829684 877045 -47 381

prosinec 79072 98124 -17'052 908 756 973169 -4 413
2000 leden 76 206 80 352 -4 146 130,5 137,0 76206 80352 -4 146 130,5 1370

unor 84 386 91629 -7 243 135,2 139,91 160532 171981 .11 2389 1329 1385

biezen 95829 101988 -6 158 119,6 114,3| 256421 273969 17548 1276 1284

duben 83236 88537 -5 301 110,4 111,8] 339657 3625068 -22849 122,9 123.8

kvéten 97039 107385 -10346 1233 135,3] 436696 469891 -33195 1230 126,3

derven 102601 111924 -9323 1239 130,6] 539297 581815 -42518 1232 1274

Gervenec 83098 47491 14393 118,3 126,3| 622395 679306 -55 911 122,5 1270

srpen 89121 104040 -14 918 125,7 141,86 711516 783346 -71 830 122.9 128,7

zafi §7 554 100838 -3284 17,9 123,5] 809070 B8B4184 -75114 1223 1281

tien 108616 124940 -16 324 1357 1452 917686 1009124 81438 123,7 130.0

listopad 112490 123832 11342 1279 122711030176 1132956 -102 780 1242 129,2

prosinec 90251 114254 24003 1141 118,91 120 427 1247 240 -126 783 123,3 128,2
2001 leden 100175 108655 -8 480 1315 135,2| 100175 108 658 -8 480 131,5 135,2

unor 102270 110933 -3 643 1212 121,01 202445 2193563 .17 123 126,1 1277

biezen

duben

kvéten

derven

gervenec

srpen

zari

fijen

listapad

prosinec

*/ podle metodiky platné od 1,7, 2000



Nominalni efektivni kurz koruny

Priloha ¢&.

10

Neminalni afektivni kurz karuny

120 (1995 = 100)
115§
110
105 -
&
® 100
93 4
90
85 €., —— —— —
83 144 185 mr 188 1749 112000 122001
2000
Nomimaim efektivii Kurz Koruny v % 1 2 3 ] 7 8 E] 10 11 12
rok 1935 = 100 10448 1093 1089 1973 1069 1090 1085 1030 1108 1110
2001
Nominaini efektvnl kurz karuny v % 1 2 3 -] 7 8 [ 10 11 12
rok 1998 = 100 o9 11227 1129t

apraciaca > 100, depraciaca < 100;

Pramen. Méaicni publicace MMF - Intmational Financial Statistics ¥ viaatnl propodty ENB;

Méslen! publicace ES5U - Statistioks informace - 2anmniént cachod
“Prechatod udsa



CESKA NARODNi BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 2000

(pfedbézné Gdaje - 20.3.2001)

Priloha ¢.

11

vmil K¢ 1. Q 2000 0. Q2000 ill. O 2000 V. Q 2000 L. Q 200¢ L-8.G 2000 | L.JIL Q2000 ; Ly, G 2000
A. Bainy utet -12 150,68 -15 003,7 -20 BB4,3 43 389, 3 -12 150.8 -27 154,5 -48 038.8 -9% 4281
Obcl'}odni bilance -18023,0 -25 380,0 -33422.0 -49 958 0 -18 023,0 -43 403,0 -76 8250 -126 7830
vyvoz 256 584.0 282 BB7.G 260 1470 311 .809.0 286 584,0 5394710 8086180| 11204270
dovoz a74807.0 308 2670 302 563,0 361 7670 274 807,0 SB2 874,0 885 443.0| 1247 210.0
Bilance sluzeb 80318 11 486,0 120209 22323 4] 80316 195178 31 538,5 53 861,9
pfijmy 524515 621711 81 859,4 83 092,2 524515 11482256 196 452,0 2795742
doprava' 117832 135225 137235 14 723.5 17632 252857 39009,2 537327
castovni ruch 215000 26 4000 36 900,0 25 900,0] 215000 47 5000 84 800,0 110 700,0
ostatni sluby 191883 22 2486 312359 42 468,7 191883 41 436,59 72672,8 1153415
vydaje 44 4129 508851 69 8385 60 753.8" 44 419,9 85 105,0 164 9435 2257123
doprava 69903 65995 67627 7 444,58 6990,3 135898 203425 27787 .1
saestovni ruch 9 50¢,0 121000 16 100,0 10800,0 95000 216000 37 7000 48 500,0
ostatni sluzby 279296 3158546 4569858 42 524,2 2792498 589152 106 901,0 149 425 2
Bilance vynosh -5020,4 48853 -2680,0 -16 §28 4 50204 -9 8857 -12 565,7 29 485,
vynhosy 15 708,86 175213 19402,8 14 008,7 15 706,86 332278 52630,7 708235 4
naklady 207270 223868 220828 34 938,1 207270 431136 65 186.,4 100 134,5
Bézng prevady 28610 37556 31568 1174,7 28810 66168 98134 109881
prijmy 85898 7477 73374 6260,0 G589.8 14007 4 213445 276048
wydae 37288 368621 4140,3 50853 37288 7 3809 11 5312 16 616,5
[B. Kapitalovy Gcet -54,3 -23 72,8 -65,9 -54,3 -56,8 -$29.4 -195,3
pfijmy w7 340 108,1 431 397 737 181.8 224 34
vydaje 64,0 363 1809 1090 94.0 1303 N2 4202
CelkemAaB -12 205,17 -15006,0 -20 9571 -43 4552 -12 2051 27211 -48 168,2 -916234
C. Finanéni et ELE AR ] 16 03,7 78735 701939 155331 51 564,82 59 438,3 129 632,2
Pfimé inveslice 37 1881 446419 39 4541 515140 371581 818000 121 264,1 172 768,1
v zanraniéi -975,7 -1 2829 7358 -1 5522 -a75,7 -2 258.6 -29954 -4 557 6
zékladni jyméni a reinvestovany zisk <7216 -130,8 -541,4 -14401 «721,6 -2023.5 -2 5649 -4 0050
ostatni kapitél -254,1 18,0 -1954 -122.1 -254,1 -235.1 -430,5 5526
zahraniéni v tuzemsku 381338 459248 401909 530762 38133.8 84 058.8 1242495 177 3257
zakladni jméni a reinvestovany zisk 37 568,4 39 360,0 341638 51 286,65 A7 560.4 T6 9284 1110922 162 378,58
ostatni kapital 565,4 & 5648 80271 17896 56854 7130,2 131573 14945 9
Portfoliové investice -12601.8 -11 7845 -198598 -23821.0 -12 8016 -24 386,1 442459 581729
akliva -19608,7 =22 4211 -10 880,2 37118 -19 608.7 420298 -52 9200 -86 631 8|
mayetkoveé cenné papiry a iéasti «17 2993 224777 -3133 -4 090,7 <17 2993 8770 400803 -44 1810
diuhove cenné papiry -2309.4 56,8 -10 5769 -29621.1 -2309 4 -2282,8 -12 8297 -42 45Q,8
pasiva 70071 10 636,68 -8 9636 97648 70071 17 843,7 86741 18 458 9
majetkové cenné papiry a ucasti 67593 46428 6445,0 59628 87593 114021 17 8481 238109
divhové cennd papiry 2478 59038 -15 4156 38220 2478 624185 -§1740 -5 3520
Finanéni denivaty -1880.9 -583,6 17483 -1101,7] -1880,9 -2 464.5 -716,2 -1 817 9]
aktiva 58044 1363,9 3968,2 1266 6 0804,4 -5 440,5 -5042,3 -4 916,7
pasiva 49235 -1947.5 13501 -1227.3 49235 2975.0 43261 30088
Ostatni investice 128575 <16 242,1 -13 468,1 437088 12 857,5 -33846 -16 853,7 25 8549
aktiva 39487 4 55543 -36 1872 26 977 .6 39 487,4 45 041.7 98545 358321
diouhodobé 91712 11 278,7 223805 -1508,2 91712 20 4499 228304 213222

éNB
cbchodni banky 7 464 5 10 589.7 434,0 41260 7 4B4,5 18 054.2 18 488.2 14 362,2)
vlada 1247 2950 302,85 22148 1247 419.7 7222 29370
ostatni saktory 15820 394,01 16440 403,0 1582,0 1976.0 36200 40230
kratkodoba 30 316,2 57244 385677 284858 30316,2 245918 -13975,9 14 500.9
obchedni banky 358810 10556 =36 8320 220973 356810 367366 954 220019

vidda
ostatni sektory -5 364.8 87800 17357 63885 -53648 -12144 3 -13 880,5 -7 4920
pasiva -20 629,9 -21798 4 227181 16 731,90 266299 -48 4263 -25 708,2 89772
dlouhodoba -4 7141 122493 -18 2211 -15 526 6| 47141 75352 -10 6859 -26 212, 5|
CNe 415 -1,3 11,5 115 228 22,8
obchodni banky 45045 33471 -14139.8 -7 532,31 55045 98516 -23 8914 «315237
viada 73,3 69 -050,8 5.8 8733 -880,2 -1830,8 -18376
ostatn| sektory 2675.2 15603,3 31194 -7 9875 26752 182785 15 159,1 7716
krétkodoba 219158 340457 40939,2 322576 -219158 559815 -15022,3 172353
CNB 9,8 8891 9855 89,2 9.8 8793 -106,2 -17.0
obchodni banky -19351.4 321588 252758 224217 -18 3514 -515100 -26 224,2 38125

vidda
ostatni sektory -26554,8 277162 166489 97487 -2 554.6 -5330,8 11 3181 21064.8
Calkem A, Ba C 233280 10257 -13063,6 26 7387 233280 243537 i1270.¢ 386088

D. Saldo chyb a opomenut,

kursové rozdily -5 384,0 8370,2 77143 -17 136,6 -5 364,0 3006,3 10 720,6 -6416,0
Celkemn A, B, CaD 17 964,0 9306,0 -5369.3 §602,1 17 964,0 27 360.0 27 950,7 315928
E. Zména devlzovych rezary [-ndrist) -7 984,0 9 396,0 5 369,3 -9 602,1 17 964,0 -27 380,0 21 990,7 31 592,38

Podle 5. vyddni Pfirulky k sestaveni platebni bilarce (MMF 1§93)
Udsje sbehodni bilance v upravané metodice ceini statistity platng od 1.7,2000,
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Priloha ¢. 1a
MENOVY PREHLED
(v mid. K&)
Sekce ménova (41)
Odbor ménovych analyz (412)
Cichat
AKTIVA 12{9g 190 2100 3I0=D 4100 5/00 8/00 7fg0 8/00 o0 10400 11/00 12/00 1 201 iaf
Cistd zahranitni aktiva 570,4 £67.4 568,0 8788 §00.8 B14,0 5334 47,0 €54,7 8819 &79.9 680,1 6731 682,3 8a5.1 ARE "
e : ] 4489 4430 449,3 4590 486.4 486,4 481 % 488.4 490,68 502.4 4928 4597 4 4966 4923 4961
Dbchodni banky 21,5 118.4 118,7 119.6 114,0 1276 1515 158.6 167.9 1795 1871 1827 176,58 190,0 1990 | 5
Eistd domfei aktiva 8188 786.6 822,5 2113 4008 803,1 76854 7672 76,0 7494 760,0 7744 BG4 8050 803.3 #a,
Domdel ovéry 10958 | 10799 | 13054 | 11030 1M07.2 | 11131] 11024 | 10960 | 10095 | 1121,8] 11002 | ro97,2 | 11204 | 11086 | 11215
Cisty vér viddnimu sektoru 63,4 42.8 65,2 7985 77.2 88,1 806 78,5 810 87,2 94,3 896 117.4 108.4 1204
Gisty uvir viadd 73,8 49,9 71.5 831 80,6 91,0 833 g2.8 929 82,3 99,2 102,2 1163 84,6 1064
Cisty dver ENM -10,2 -7 6,3 -3,6 3,4 2,9 =27 -4 -11.9 -5,1 -4,9 -12.8 11 128 1“0 v
lJviry podnikim a domécnestem calkem 1932,4 | #0371 | 1040,2 | 1023,6| 1030,0 | 1026,0 | 10218 | 10175 | 10185 | 10346 | 1014,9 | 10081 | 4003.0] 1000,2 | 10011
Uvdiry v K& 8385 8437 B49,4 811 8421 938.4 8431 3394 2418 859,0 845 3 8413 838,3 840,68 8432
- podniky 7286 1353 740,9 ¥33.9 7327 7293 ™A 7267 7279 7443 728,8 7247 e 7200 7202
- domdcnosti 108,9 108.4 08,5 107.2 1094 109,1 111.0 12,7 113.9 1147 116,5 116,68 1205 1208 122.0
ivlry v cizi méné 1939 193.4 380,8 1824 187.9 186,86 178,7 1781 176,7 1756 169.6 166,98 164.7 1584 157 & 15T
- podniky 120,5 1804 187.9 78,7 1853 184,4 1787 1762 174 8 1737 167.8 1651 162.4 158,0 1361
- domésnesti 3.4 3.0 2,9 2,7 28 2.2 2.0 1% 19 1.9 1.8 1.7 23 14 18
PASIVA
Pendini agregat M2 1389,2 | 1364,0| 1380,5 | 1389,9 | 1401,6 | 1417, | 13988 | 14142 | 14347 | 1431,3 | 14399 | 1454,5 | 14795 1487,3 | 14984 BEs]
Pendini agragit M1 4798 4786 482,56 479, 496 4 5074 520,98 520,8 533,3 5381 5361 8435 M8 3 G492
Obédive 187.9 153,86 1586.1 1570 160,4 159,7 1789 171.3 1711 1733 1711 73,0 1748 168,2 1704 7
Neterminované korunoveé vidady 3.9 325.0 328.5 1228 336.0 M7.7 344.0 3885 352.2 3648 3850 3755 3re7 3751 ITBE
- domacnosti 162,6 176,2 1730 178,7 184.9 189,89 188,5 1928 158.5 199.7 189.0 2023 195.0 206,2 211.2
+ podniky 156,4 1459 144 8 141,2 148,0 1544 1512 162,3 162,3 1624 163,9 170,46 1729 65,7 184 7
- pojitovny 29 29 29 2,7 31 3.4 4.3 34 34 27 21 28 28 32 27
Karunové vidady celkem 9833 10268 | 10488 ( 10525 1063,7 | 1086,9 ( 10455 | 10604 | 10708 1071,4| 10746 108401 1027.2 7 14290 | 11365 140
Quasi penize 909.4 Bas4 2079 910,3 9052 909,7 a77.9 §64.4 901.4 8932 9038 806,0 9370 5440 9492
Terminavand korunové vklady 681,4 7018 7223 9.9 77 719,2 7015 ™9 708,6 706,68 T709.6 708,5 656 5 7339 7580
- domacnosti 537.5 5453 549.9 5488 550,2 5548 5440 544 2 545,98 548.3 5492 5479 5498 566,2 568.9
« padniky 87,3 125,1 1444 1453 143.9 41,4 13509 138,1 142,2 1383 1437 143,89 S04 17,2 1727
- pojistovny 36.6 8.4 288 ELR:] 236 232 218 19.6 19.6 190 16,7 18,7 16,3 16,5 164
Viladové certif, depozitni sm. a ast. diyhopisy 100.1 40,2 421 40,1 41,7 42,7 33,3 33,8 36,9 362 38,2 40,4 1230 N4 333 285,
Vklady v cizi ménd 147.8 1434 1435 140.3 1458 47,8 1431 148,% 155,9 1504 156 ¢ 157,14 157.5 1587 1579 50
+ domacnosti 80,8 8240 811 80,8 83,3 82,0 78.8 803 2.1 82,2 827 B4 4 87 831 236
+ podniky 571 614 624 585 62,5 65,8 64,3 68,6 7348 58,2 73.3 72,7 738 75.8 743
Ostatni £isté polothy 2770 283,23 2825 2817 306.4 310,0 337.0 3288 3235 3724 3482 3253 314.0 303,86 318.2 e
1 toho:
- peziStovane poloiky mezi kiienty a ob¢h. bankami 212 322 34,7 341 37.8 29,9 45,5 3.6 0.4 40,4 348 274 337 315 4.5
« cAnné papiry nakoupané od nebankavnich subjakil) -85.3 -39.3 867 82,7 -92,0 31,0 -a0.8 182 79,1 -78.8 813 -81.4 -89.2 -80.3 -B03
- kapiat a razervy bank 2302 2252 2292 2426 2539 256,31 2295 2320 2358 2407 2388 2328 2498 2488 248.5
- emise obligaci a osl cennych papind 680 68.8 68 g4 8 878 83,2 58,4 84,9 773 76.4 752 78,3 76,3 740 722
- opraviy k Uvérlim a k cennym papirim ceikem 190.8 192.9 18523 1747 1748 146,4 145,89 138,2 1401 1415 1421 1298 1349 1322 1335
Calkem 4279 4338 4271 425,5 4421 41481 3964 3918 4042 4202 402.0 384.5 408.5 406.2 4086.4
Panani agragst L 1448,2 || 14238 | 14554 | 1450,0 | 14676 | 14B3,8 14662 | 14815] 15018 | 14963 | 15040 | 15214 | 1526,3 | 1556.0 | 1570.8 157 5
SPP, P Chg 59.0 598 64,9 80,1 68,0 56,7 67,4 E7.3 67,1 656 64,1 669 66.8 687 724 e
z loho: P CNB 10,2 93 13,8 14,3 13.9 20,2 18,0 19,9 18,4 183 18,4 193 15,5 225 215 22
| Cdpisy (realizované) [ ees][ tooa] 1o08] 1020 1030] 19721 073] 107.8] 1065{ 1089] 1094 1096] 1087 1091 1083 1B
Meziro&ni zmdny v %
M1 10,7 1748 16,8 18,7 18,0 18,1 17,3 203 174 16,0 138 13,3 131 135 13.8
M2 8.1 73 8,1 78 72 75 5.8 7.3 7.8 6.9 6.6 15 g5 9.0 7.8 TR
L 8.5 5.9 78 7.4 73 7.8 6,2 75 7.5 7.2 6,7 7.8 &8 93 79 5
Pan,agregal M2 minus vkiady v cizi méné v mid. K& 12442 | 12206 | 42470 | 12486 | 12358 | 12653 | 12557 | 12653 1278.8 | 12809 | 12839 | 12974 | 13220 ) 13266 | 13405
mazirotni zména v % 8.8 it a8 A4 7.5 7.9 6,2 78 1.8 8.7 6.2 T4 5.5 58 73
Pen agragal L minus vklady v cizri ménd v mid. K& 1300,3 || 12804 | 1341,2 | 13087 | 132918 | 13360 | 1323,1 | 13325 | 13453 | 134651 13480 | 13643 | 13888 | 13973 | 13129
meziroZni zména v % 9.1 7.2 8.7 8.2 78 8.2 6.6 7.8 7.5 10 6.4 73 6.8 9.1 79

Poznérmiy:

M1=obaiive plus neterminované kerunove vilady, M2=M1 plus quasi penize; L=M2 plus SFP a P CNB

*/ pisdbéina data

J




Priloha ¢&. 1b
Zdroje ristu (+} a poklesu (-} penézni nabidky
Ourae
{mésitni pfiristky v mid K& ) 12/38 ] 400 ) 200 | 300 | 400 | %00 | oen0 | woo [ soo | wioo | fom0 | 1o | dzme | ol 201 s
1. Cista zahraniéni akliva -340 -3.0 08 10,6 222 132 194 138 1.7 232 20 02 7.0 9.2 128 G
It Cisty Gvér viady 74| 237 28| ME| 25| 104f 77| Q7] 103 -08 54 30 141 27| 118 il
M. isty Gvér FNM 17 31 ok ] 27 02 05 02 -4 7.8 5,8 0.2 77 137 127 02 -
IV Uvéry poskylnuté podnikiim a domacnostem =243 47 31] «16,7 65 -5,0 -3,2 4.3 10 16,1 -18.7 -6.8 =51 28 02 :
Vv Cenne papiry nakoupané od nebank subyjekii 2.7 4,0 9,4 8,0 Q7 -11.0 22 2,8 09 0,3 an 0,8 78 -89 00 o
VI __Ostatni Gistd poloZiy B15| 103 9.0 28] -140 74| -268) 108 44 486 201 264 151 193] 148 A
VIl. Penéini agregat M2 356 | 252 25,5 0,6 1,7 155 -18,3 154 205 3.4 85 14,6 25,0 78 11 -
z toho
MO {obé3ive} 62 4.3 25 08 3.4 £,7 17,2 5.6 £2 2.2 -22 19 -1.2 36 2.4 e
M1 -3,5 1.2 40 3.0 16,8 11,0 125 a5 35 48 -2,0 124 4.0 0.6 33
PenéZni agregat L 338| -244| 338 54| 178 82} 178 153 203 449 7" 174] 249 9.7 148 -1
(M2 + SPP + P CNB)
PCNBa SPP -18 08 51 48 59 07 07| 01 02| 181 15 28| a1 18 37 z
Vyvo| ivérové amise
Praag
12/98 1/00 2/00 3100 4100 5100 6/00 7/00 Bi) 9/00 10/0Q | 11/00 | 12/00 1701 2101 i
Vyvo] neatisténych dvéni
2 toho:
Uvéry celkem K& a CM
absolutni stavy v mid. K& 10324 | 10371 | 1040,2 | 1023,5 | 1030,0 | 1025,0 [ 1621,8 | 10175 [ 1018,5 ] 10346 | 1014,9 | 1008,1 | 1002.0 | 1000,2 | 1001 1 | 10u
meziro&ni zmény v % -39 -51 «5,3 £.2 -57 6,5 -5.4 57 -5.9 3.8 6,3 -4.6 =28 -6 -3 z
mazimésitni zmény v % -2,3 05 03 -18 08 0.5 £3 0,4 a1 1.6 -1,9 0.7 25 -03 a1 _
Uy KE
absoluini stavy v mid. KE 8385 8437} 8484 | 8411 8421 | €384 | B43,1| B3IV4| 8418 8560 8453 | 8413 | 8387 8408 | 422 | 8547
mezirodni Zmény v % 2.5 20 0.9 -1,6 -2.0 -2.8 -2.5 -3.3 -36 -1,8 34 -18 00 03 3.7 T-
mazimasiZni zemény v % 21 06 07| -0 01| 04 06| -04 03 20 8| 05| -o4 0,3 03 z
Uvéry CM
absciutni stavy v mid. K& 1839 1934 1908 | 1924 1879 1868617 1787 | 1781 1787 | 1756 | 1696 | 1668 | 1847 | 1594 | 1579 | 4357
mezrodni zmény v % 93 68| 212 -229| <94 201 72| 55| -155| 128]| 87| 66! -A51| 4rs| 72| -
mezimésiéni 2mény v % 3.0 4.3 .13 =4 30 0.7 =42 03 08 08 3.4 -1,7 -3 32 09 G
Vyvo) edisténych Ovérl w
zloha
Livary celkem Ké a CM
absalutni stavy v mid, K& 11828 | 1200,4 | 1204,7 | 1202,6 (12047 [ 12038 [ 1204,4 | 1200,4 | 1200,4 | 1247,1 | 11977 | 11827 | 1185.4 | 1187.7 | 11851 | 1151
mezirolni zmény v % 11 1,1 1,8 2,3 21 16 13 09 0.6 19 iR 0,4 03 -1 43 S
mezimésicni zmény v % 04 67 04 0,2 a2 01 g0 03 a0 1.4 -1.6 0,4 0.3 -01 0.1
Uvéry K&
abselutni stavy v mid. K2 1003,5 [ 101C,4 [ 1016,6 | 1023,5 1 10255 [ 1026,0 | 10308 | 10276 1 1029,1 [ 1048,3 | 10351 | 1031,2 | 1027.4 | 1030,3 | 1032,9 {103 -
meziroéni zmény v % 50 56 6,6 7.1 68 6.4 5.1 4.4 39 58 42 29 2.4 20 1.6 g
mezimésiéni zmény v % 0,1 ¢7 133 07 02 0.0 0.5 03 a1 18 1.3 -0,4 0,4 03 0.3 1
Uvéry CM
absolutni stavy v mid K& 1891 | 180,0 | 188,11 1791 1792| 1778 1736 | 1728] 1713 | 1688 16268, 1614 1620 1574 1562 iLE
mezirolni Zmény v % 154 117 <181 1871 -188| 181 169 | 157 -1586 181 2007 76 1430 72| To! 13
mezimésicni zmény v % 34 0.5 -1,0 48 01 .8 -2,4 05 09 -1.5 3.7 07 g4 =28 08 R
Poznamka
% Gvérova emise upravena o KUrZové vilvy,
odpisy, banky po cdebrani licance a operace
spojené s rastrukturalizaci ivérového partfolia
Clenéni uvera dle tasu, sektortt a druhd
{podily na celku v %)
12/99 | 100 | 2/00 | 3/0C | 4/00 | 500 | 600 | 700 | 8/00 | 5/00 | 16/00 [ 11400 | 1200 | 11 | 201
a5ova strukiura dvan
z toho:
Kratkadobe 79 38,4 39,0 7.0 T 3t.0 36.9 363 36,1 370 35,8 36,1 35,6 36.1 36.3
Stfednadeha 2351 231 277 nNnoj 2t0| 211 2127 213 214 290 2144 211 214 21.3] 220
Diouhodobe 386 385 383 420 419 419 41,9 42,4 425 42,0 42,8 428 430 426 41.8
Celkem korunové a devizavé Ovéry 10¢,6 | 100,0| 1000 100,07 100.0( 1000 400,0] 1000 1000 | 100,8{ 30007 1000 1000 | 1000 1000
Sektorova struktura Uvér
2 toho
Podaiky 89,1 8931 993| 883| 881 891 889 887| 886 887 ®3| B8B3I| 878 878| 875
Demacnosti 10,9 a7 107 16,7 10,8 10,9 111 1.3 114 1.3 17 17 122 12.2 125
Ostatni finanéni inst. a0 0.0 Q.0 0,0 G0 0,0 00 .0 Q.0 00 0.0 G0 0,0 0.0 0.0
Celkem korunova a davizove Uvéry 100,0| 00,0 10Q0| 100,0| 1000 1000 1000( 100,0| 1000 | 100.C| 100,0| 00,0 ( 3000 | 1000 | 1000
Druhova struktura dvénl
Z toho
Pravozni §12| B10| 514 5185 497 505| 501 48,7 | 480 510 500} 495 479] 472| 4638
Investicni {vé. KBV) 323 32,5 35 26 318 n.o 3009 224 323 30.7 N3 33 22,8 28 337
Hypotetni 28 29 29 35 38 3.6 38 349 3y 3.8 38 39 42 44 4%
Spotfepni 2.8 2,8 2,0 21 21 23 2.3 23 24 2.4 3.0 30 32 1.8 2,3
Na privatizaci 22 22 22 21 21 21 21 2,1 21 2.0 20 19 18 19 19
Na prechodny nedostatek
zdrojir 71 71 6.3 62 9.1 8,5 89 9.0 8.9 86 85 90 58 856 2.3
Na nakup cannych papiri 1.5 1,5 1,7 1.7 1.6 2,0 1,9 18 18 1.5 14 14 14 13 13
Celkem korunovs a davizevd Ovéry 1000 1060 ([ 1000 | 1000) 100Q) 10001 000! 1000 | 10001{ 1000 4000| 1000| 1000] 16601 1000




Vyvoj pFirGstka penéinich agregatd M1, M2al (v %)

M1

M2

za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésich rok
srpen Q0 07 5.1 10,5 17.4
zaii 00 0,8 3,3 12,2 16,0
fijen 00 -0.4 1,2 8,0 13.6
listopad 00 2,3 2,9 8,1 13,5
prosinec 00 -1,1 0.8 4.1 13,1
leden 01 0,1 1,3 2.5 13,5
tnor 01 1,1 0,1 3,0 13.8
anualizované za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
srpen 00 14 51 8,5 7.8
zafi 00 -0,2 96 6,0 6,9
fijen 00 0,6 7.5 5,5 6,6
listopad 00 1,0 56 5,3 7.5
rosinec 00 1,7 14,2 11,9 8,5
leden 01 0,5 13,8 10,6 9.0
unor 01 0,7 12,6 9,1 7.8
biezen 01 0,0 5,2 9.6 7.8
za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
srpen 00 1,4 1,2 3.2 7.5
zafi 00 -0,3 2,1 32 7.2
fijen 00 0,5 1,5 2,5 6,7
listopad 00 1,2 1,3 2.5 7.6
prosinec 00 1,6 3.3 5,8 6.8
leden 01 0,6 3,5 50 9,3
unor 01 1,0 3.2 4.6 7.9
bfezen (1 -0,2 1,4 4,7 8.1

Priristky sezonné oisténych a anualizovanych penéznich agregati M2aLl (v %)

M2

Poznamka:

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésich rok
srpen 00 1.4 55 6.2 7.8
zafi 00 1,2 12,8 6.5 6,9
fijen 00 0,1 11,4 59 6.6
listopad 00 0,3 6,5 6.0 7.5
prosinec 00 -0.6 -0,7 5.8 6,5
leden 01 30 11,6 11,5 9,0
unor Q1 0,4 12,2 93 7.8
biezen 01 1.1 20,0 92 7.8

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
srpen 00 1,6 71 7.1 7.9
zarfi 00 1,0 11,8 77 7.2
fijen 00 0,0 10,6 5.3 6,7
listopad 00 0.4 57 6.4 7.6
prosinec 00 -0,4 0,2 58 6,8
leden 01 2,8 12,3 11,4 9,3
tnor 01 0,3 11,8 8,7 7.9
bfezen 01 0,9 17,6 8.6 8,1

[ bfezen 01 odhad |

Penézni agregat M1 nebyl sezanné oéistén z divodu malé vyznamnosti
sezonnich faktord.
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Nominalni meziro€ni zmény penéZnich agregata M1, M2aLv %

105 495 75 0[5 186 486 7/26 1086 197 497 797 1007 1/98 498 T8 10/88 1/95 489 7O5 109 100 400 700 1000 1404

v %

-25

Realné meziroéni zmény penéZnich agregati M1, MZal.v%
{deflovano CPl v daném mésici)

s 1

7 "~

195 4m5 7A5 1084 196 4BE 796 1086 BT AGT  TAT 10AT 188 498 796 1008 1/9% 4@9 /B9 1089 1/00 400 700 100




Piiloha &. 2a

Mésicni prdméry sazeb PRIBOR v %

3/00 | 4/00 | 5/00 | B/00 | 7/00 | 8/00 | 9/00 | 10/00 | 11/00 | 12/00 | /01 | 2/01 | 3/01
1D 525 526 526 527| 5.27| 527| 526| 525 524| 523 523 516 498
17 530 529 529 5.28| 5.29| 528 529| 530 529| 529 528 524 504
2T 530 5.29| 529; 529 530[ 529/ 529 530 530 529 529 524 504
1M 531 531 530| 530 531 531 531 532 532 532| 531 525 504
2M 533| 632| 531 531| 532 532 532| 534| 534} 538 532 526 504
3M 535 533 532) 533 535[ 534 534 539 541 542| 534 5271 505
6M 543| 538 537 540| 544| 544 544| 551 555 560{ 543| 528 505
M 555 546 543] 555 558 556 557 565 571 578 552 530 506
1R 570 554/ 553] 569 576 572 571 578 585 590| 560 532 507
spread 1R a 1T 0.41 Q25 0.24 0.41 0.47 0.43 0.42 049 0.58 081 0.32 Q.08 0.03
Mésiéni priméry sazeb FRA v %

3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00 | 7/0C | 8/00 | $/00 | 10/00 | 11/00 [ 12/00 | 1/01 | 2/01 | 3/01
36 548 539 540F 548 550 549 551 556 564 568 545 527] 4.98
3*9 561| 546 548 564| 566 563 585 574 582 585 556 532 501
6*9 567 547 550| 573| 577 5700 572 583 590 583 558 5300 498
612 584 556 563| 592 595 588 587 595 6.05f 6.10| 568 5.34] 5.01
912 594 558/ 588 6.02| 6.05 594 594| 602 613} 619 573 533 501
12*24
spread 9*12 - 36 0.46 0.18 0.29 0.55 0.55 0.44 0.43 0.48 0.49 0.51 0.28 0.06 0.04
spread 612 - 38 0.23 0.0 0.14 0.28 0.29 0.23 022 Q.21 023 0.2% 012 0.02 000
Mésiéni priméry sazeb IRS v %

3/00 | 4/00 | 5/00 | 6/00 | 7/00 | 8/00 | 9/00 | 10/00 | 11/00 | 12/00 | 1/01 { 2/01 | 3/01
1R 5.74| 557| 561 578 582 576 577| 583 590 594] 564 539 510
2R 6.31] 588 6.02] 634} 6.34] 6.19] 621 6.29| 6.36) 640! 508| 555 524
3R 6.73] 6.20| 6.32| 6.88 6.71| 6.54| 6.52] 664 671 672 6.29| 578 548
4R 6.98| 645 6.56| 6.88| 6.92| 6.78| 6.75[ 6.91, 6.98| 6.96] 653 601 572
SR 711 661 672 699 7.03| 696 691 7.09] 720 715 671 622| 593
8R 717| 6.70| 6.82| 7.02| 7.08 705 703 723 737 729 683 638 6.11
7R 720 675y 687 703 709 710 708| 732| 748 738 692| 649 624
8R 722 677 689 7.03 708 712] 7.12| 7.34] 7.52| 742| 696 655 632
aRr 723 6.78| €90 7.031 708 712 742 735 753 743] 698/ 659 6.37
10R 7.23| 6.78| 6.0 7.03| 7.09| 712y 712 7.35| 7.B3| 7.43| 698 659 6.38
15R 7.03| 667 650
spread 5R - 1R i.38 1.04 111 1.21 1.21 1.20 1.14 127 1.30 1.21 1.07 0.83 0.84
spread 10R - 1R 1.49 1.21 1.29 1.24 1.26 1.36 1,38 1.52 1.63 1.49 1.34 1.21 1.29
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nomindini sazby rediné sazby’ fedéing sazby die CPI redinég sazby die PPI cenavé indexy
PRIBCR ientské sazby PRIBOR iKlizntské sazby PRIBCR k! sazby meziroéni zména
nové lerm. G nové-l o temi. = |inové || deflator

TR Qvéry vklady ﬂ e vy 1 vklady TR Uvéry | HDP CPL | PRI
1195 11.2 | 11.5 13.5 0.4 0.8 1.1 2.8 Q.0 2.1 2.4 43 1.3 40 4.2 6.1 10.3 8.9 70
295 107 ;108 134 103 03 : 04 28 0.0 1.1 1.2 38 Q07 3.0 3.2 56 10.3 9.5 T4
395 10.3 104 135 10.3 0.0 |01 29 0.0 08 08 35 06 24 25 54 103 98 77
4/95 1103 | 104 13.0 10.2 01 :0Q2 286 0.0 0.t 02 28 0.0 2.4 25 50 102 | 102 | 77
585 (102 1104 ¢ 127 103 01 o2 23 0.1 0.1t 02 23 01 2.5 26 47 102 | 102 | 76
8/95 107 1108 134 10.3 04 086 26 01 06 ;0T 2.8 0.3 3.0 32 53 10.2 100 | 74
7/95 Me 1117 131 163 12 14 26 041 17 ;1.8 31 0.5 37 38 51 10.2 97 78
B/95 11.0 { 11.4 13.5 10.2 08 i1 30 00 19 | 22 42 1.1 3o 33 53 10.2 9.4 78
8/95 109 1 1.1 133 10.2 06 : 038 2.8 0.0 24 23 4.3 15 29 3.0 51 10.2 88 78
10/85 {113 1112 132 10.2 0.9 : 1.0 2.8 01 28 128 47 1.9 31 31 5.0 10.1 81 78
11185 1113 112 134 1G.1 11 1.0 30 0.0 30 i 30 £.0 2.0 33 33 52 10.1 8.0 77
12/95 111.2 1108 1341 16.0 1.0 : 0.7 2.7 -0.1 30 128 4.8 1.9 3.7 35 5.8 10.1 7.9 72
1/96 {111 1 105 129 9.9 3.5 129 5.1 2.4 20 |14 35 [oR:] 46 | 39 6.2 7.4 80 63
2{96 1.1 0107 13.0 9.8 35 31 52 23 23 114 4.0 1.1 5.1 4.7 6.9 7.4 a5 57
/96 113 1.0 128 98 38 i3 51 22 22 19 36 0.8 58 558 73 7.4 89 5.2
4/96 | 116 1113 130 9.6 1.7 i 1.4 3.0 0.1 28 | 26 4.1 1.0 5.1 58 74 a7 25 52
5196 118 i 118 1241 94 1.9 1.9 34 -0.2 29 128 41 07 5.4 6.3 78 8.7 a7 5.3
B/96 | 121 ;122 134 9.3 22 123 33 -0.4 34 |35 4.5 08 69 70 8.2 9.7 2.4 438
7/98 128 1129 138 9.3 a7 39 48 06 29 132 4.0 01 78 81 9.0 8.6 94 4.4
8/9¢ |[126 1128 139 9.3 37 138 49 1] 27 : 29 3.9 0.3 8.0 82 9.3 8.6 96 42
9/96 126 1124 14.0 9.3 37 135 4.9 06 34 132 46 03 8.4 81 87 8.6 39 3.9
10/96 [ 126 | 123 138 93 35 |32 486 05 36 {33 4.7 0.6 8.2 79 93 8.3 a7 41
14/96 | 126 {123 13.9 2.3 35 @32 47 05 3.7 [ 34 4.8 0.6 8.1 78 93 8.8 38 4.2
12/96 | 12.6 | 12.2 136 92 35 | 31 4.4 03 3.7 i 33 46 05 79 75 88 838 86 4.4
197 | 125 118 136 9.0 3o 23 3.9 0.3 48 {441 58 1.5 77 {70 8.7 9.3 74 45
2897 4251114 135 9.1 29 118 3.8 -0.2 48 138 58 17 7.9 8.8 9.0 9.3 73 4.2
397 125 118 13.5 9.1 29 {23 3.9 -0.2 53 147 6.3 22 7.8 72 8.8 9.3 6.8 43
4/97 125 {118 134 5.0 58 ; 52 6.7 25 54 | 48 6.3 22 78 72 8.7 8.3 67 43
517 423 {158 218 135 3391489 14.4 68 339 89 14.4 6.8 3.7 112 168 6.3 63 41
6197 33.8 {19.0 204 11.8 259 1120 13.2 5.2 253 (114 127 47 281 1 13.9 15.2 8.3 6.8 4.5
a7 17.3 : 158 17.0 10.9 9.1 7.8 8.9 31 73 ] 59 70 1.3 16 {102 113 7.5 9.4 51
8/97 14.7 | 14.4 15.8 10.4 6.7 i 64 77 27 44 4.1 54 0.5 85 g3 96 75 98 57
Q87 146 i 14.8 15.8 10.4 866 1 67 7.7 27 38 | 40 50 00 83 BS 94 7.5 103 | 58
10/97 | 14.9 ; 15.0 15.5 10.2 83 | 84 4.9 3.8 43 | 44 48 0.0 g8 a8 94 61 1021 36
11/97 1154 ;166 15.8 10.5 87 {99 9.1 4.2 48 {59 3.2 0.4 94 {105 87 6.1 10.1 | §5
12/97 1166 1174 16.5 10.9 9.9 106 9.8 45 50 !'67 59 0.8 10.4 :41.0 0.3 6.1 100 7
1/88 153 ;167 157 111 84 ;7.7 8.7 25 20 132 23 -1.8 &7 ;1040 8.9 8.4 131 | 61
2198 14.9 154 15.7 111 60 | 74 5.8 2.5 13 | 26 21 -2.0 7.8 9.2 8.6 8.4 134 { 66
3/98 150 1161 16.1 111 60 | 71 71 25 14 |24 24 =21 79 9.0 9.0 a4 134 | 85
4/98 151 | 159 16.2 110 38 45 47 2.1 1.7 i 25 27 -1.9 §4 9.1 94 109 131 | 62
5/98 152 1158 i5.8 10.7 39 | 42 44 -0.2 20 23 24 -2.0 85 {89 8.0 10.9 130 | 62
6/98 153 1158 160 1.0 39 | 44 4.6 a1 29 ;34 35 -0.9 a1 97 98 109 120 | 56
7198 14.8 . 140 153 10.9 42 : 34 4.6 0.6 40 | 3.2 44 04 92 5.3 9.6 102 04 | 52
b/98 144 1135 14.8 10.7 38 ;30 42 0.4 45 138 49 1.2 98 89 10.2 10.2 9.4 42
9/98 140 ;134 148 10.5 34 ;29 4.0 03 48 | 42 53 186 99 23 10.5 102 8.8 a7
10/98 | 134 {126 14,3 10.3 20 113 27 -0.8 48 1441 58 1.9 8.8 90 10.6 11.2 8.2 33
11/98 | 120 (105 129 95 07 ;08 15 -1.6 42 28 5.0 18 8.9 75 98 11.2 7.5 28
12/08 | 106 : 8.3 13.9 a7 06 {-17 0.6 2.2 35 124 47 1.8 82 7.0 9.5 11.2 6.8 22
1199 92 i 81 07 §.2 2.4 14 39 1.5 55 | 45 70 45 83 73 a8 6.6 35 a8
2/99 82 182 103 66 15 115 34 0.0 52 |53 73 37 83 83 0.4 (] 28 | -01
3/99 78 176 9.7 6.1 11 0.9 29 -0.5 51 i 49 71 35 7.8 76 97 6.6 25 ao
4/99 74 70 94 58 42 39 6.2 2.7 48 | 44 €8 32 72 58 82 3.0 25 0z
5/9% 70 ;70 ag 56 39 39 58 2.5 45 | 4.5 64 31 [:X:] 86 85 30 24 04
/99 E9 {71 9.1 53 38 40 59 23 46 148 6.8 31 85 67 87 3.0 22 04
7799 66 6.9 82 52 5.4 6.7 8.0 4.9 5.4 8.7 74 4.0 &1 6.4 7.7 0.2 11 05
8/99 64 | 68 8.0 5.0 6.1 6.6 7.8 4.8 49 153 65 8 51 55 6.7 02 14 12
9/99 6.1 £.7 8.0 4.9 58 ! 65 7.8 4.7 49 | 55 68 iz 4.9 55 6.8 0.2 12 12
10/99 | 58 | 6.4 77 4.8 43 : 48 6.1 33 44 |45 62 34 38 145 58 1.5 14 18
11/99 | 56 | 6.1 77 48 40 ; 45 6.1 3.2 36 § 41 57 28 31 3.6 5.2 1.5 1.8 24
12/99 [ 53 t 58 g1 4.7 38 {43 6.5 a2 28 1313 55 2.2 196 : 24 4.6 1.8 25 34
1/00 53 : 59 73 46 72 (7.9 9.3 [-X:] 18 | 24 38 1.2 1.4 1.7 3.0 -1.5 34 42
2/00 53 :{ 60 70 4.5 72 1789 90 64 15.1 22 32 07 0.8 14 24 -1.8 37 435
300 53 5.7 71 45 72 i 76 8.1 6.4 14 | 1.8 3.2 0.8 02 ; 08 1.9 -1.8 kR s
4/00 53 7 55 71 4.4 52 ; 54 7.0 43 18 | 21 36 1.0 1.0 13 2.8 Q.1 34 42
5/00 3.3 5.5 71 43 52 154 7.0 42 15 | 1.8 3.2 06 0.8 1.1 25 0.1 7 44
6/00 53 : 57 6.8 42 52 | 58 8.7 41 1.1 1.5 26 01 02 i 06 16 01 4.1 51
7100 53 | 58 B5 42 29 {34 4.1 1.9 13 118 2.5 0.3 03 07 15 2.3 39 50
8/00 531 | 47 67 42 29 | 3.3 4.3 1.8 11 1.6 2.5 0.1 05 ; 09 1.8 23 41 48
92/00 53 57 68 42 29 23 4.4 1.8 11 18 26 0.1 -01 03 14 2.3 41 54
10/00 53 5.8 68 40 1.8 123 n 0.6 08 ;13 21 -0.3 06 |-01 07 34 4.4 59
11/00 53 59 6.7 4.0 18 | 24 31 0.6 08 {15 23 -0.3 06 ; 0.0 07 34 43 39
12/00 5.3 5.9 6.8 39 18 | 24 3.3 0.4 1.2 1 1.8 2.7 -0.1 0.3 09 1.7 34 4.0 50
1101 53 56 63 40 10 i 13 20 0.2 1.0 1.3 20 4.2 4.2
2/01 52 | 53 6.2 39 1.2 { 1.3 241 0.1 05 | 08 1.4 4.0 47

301 50 | 51 05 | 08 4.1




2C

iloha &.

r

@' 'y L'P ve g0 g0 L's s Lare
g¢ [ 4 [ 4 SE e ¥ 0 21 oL 80 6'E ¢9 €S s 1072
9'c Gt LY g€ 9 G0 Bl 1L L0 [t £'9 a5 £'s 1071
£t 0's ¥+ v'e Gl [ FANH 60 [ Y 6t 89 6’ £ES ooreL
§'E gy 6y [ L} 80" gt 'l G0 oF L9 6¢g €S o0/L L
672 9% 6 o'¢ £ g0 6’1 [ FA ] ov 99 95 €S D0/0L
ve Ly Ly 3 4 8c S0 0z ok 90 v g'g P £9 00/6
§C S5 9t L'y Le £0- 12 A Lo ¥ L9 LG €S oo/s
62 4 L'y gt 54 0 61 [ Lo FA 59 8¢ £¢ oL
1'E 'y 9’ g€ 1'Z [Xig £e Z'l 80 rA 89 1'g €9 00/9
8'E [ 4 'S e vl fA 8¢ ¥l (s £y |34 g'G €S 0o/g
8'E 4 c'q Z't ¥l Al 8¢ £l o'l v V4 GG £S 00/%
L'E = 4 ] £ S’ 00 ST A 80 St (WA P €9 00/Ee
L'e I 4 [ 4™ I § 0o v'e ¥l g0 St oL 09 £S 0a/e
L'E L4 5t Gt 9t 90 Z'E 2L £F 9t €L 6'G E£S 0071
ge 4 4 L *R 4 8l 50 ge 9L bl L'y \'g G €S B56/CL
gt 6t A 4 [ o'¢ B0 L't (4 o'l a8ty FAF S 19 95 56/11
8¢ (4 6'¢ L't 0Z L0 ve fAr4 Lk v Ll +'9 8'S 66/01
8¢ 6t ¥ V¥ fAA o1 Gy L£e Le 6t oew L9 ] GGG
S'E rA o 4 v BZ 80 Le LoxA L'z s 08 89 ¥'o 66/8
v v I 4 EE L £0 £t 0e Ll FA [ 69 99 66/4
e L'y 9 I'e " 90 ¥ £Z L'z €S L'6 Ve 69 66/9
'S oS 59 e £l g0 L'E Bl Bl s 68 [(F oL 66/%
) €L 34 [Ara 85 Y6 L1072 v B66/%
'S LA L4 A L9 L'6 A 8L 66/€
6t gL 1'g It 99 £oL 8 c'e 66/2
5 0L 09 a4 Ze L0l 1'8 26 66/1
¥ 9’9 24 66 ie 611 £6 90l T rA
Apan- . Apepia Alaan ApEDIA AAD
grou po HE b CLE o Sy ROt : unay pAOU dl il
Sm__uwa __H.Hw“w_a wumﬂwa AgZesepl-loTo L HOEId . Eumm mxﬂco__v_ mom__mn_ : Agzes pysiuayy Hoaldd
(GND waoypaid pugAoyap) :E: c .h _E__._w>wxmuo o:m>o=m3. :

Idd Id9D 143 " 1dd 9Ip AgZes pujgar:. ©: : LI et e ,,..ﬁmm 2U1g5) Agzes jujguiou

o, A (dmysnd ajue-xa) gezes yoAaoyoin yosAujeas e ysjujpunuolr foada




Priloha &. 6a

CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova
Gdbor ménavych analyz

Saldo vefejnych rozpocd v metodice GFS MMF (statistika viadnich financi)

mtd K¢, podify v % 1993 1954 1995 1696 1897 1998 1989 2000 200%
SKUL, skut. skut. skut. skut, skut skut. oC skut | pradikce
a) Ustfedni viddni operace 1} 47 14,8 =34 73 17,4 -258 -34,8 51,8 53,1
saldo piijma a vydajl 1.1 1318 12 .18 <108 -18,2 29,8 -48,1 2212
statni financni aktiva 36 1.0 +10,8 5,7 1.7 37 5,2 37 -89
ztrata KoB Praha 51 =101 14,4 -12,7
ztrata KoB Praha
statni rozpodet celkem 47 14,8 34 7.3 174 256 -34.8 51,8 -42,9
divhopisovy program “kampaiicky" B0
divhopisovy program “suchg” 4.2
dluhonisavy program
dluhopisaovy program
dluhcvé financevani selkem 0.0 0.0 0,0 0.0 00 0,0 0,0 0.0 -10.2
b) Mimoroznoétové icty viddy 2) 14,6 3.1 18,1 1.3 0,9 -3,6 2.7 8,8 459
Statni fond dopravni infrastrukiury 02 0.0
Statni fond bydleni 02 20,0
Fand narodniha majatku 134 -84 138 9.8 0.8 -4.8 29 115 253
Pozemkavy fond 13 18 1.2 11 1.6 01 0,3 Q5 07
ostaln statni fondy 0,1 0.4 0.0 08 1.7 0.9 0.1 22 1,3
¢) Uty mistnich rozpeéty 3) 2.3 0.1 2,3 7.3 4,8 1,5 18,5 2,5 8,1
mistni viady 23 a1 223 73 48 1.5 185 -2,5 -8.1
krajske ufady
d) Socralni fondy 4) 5,0 -2,5 4.5 30 1.7 0.5 2,5 1,9 16
ucty zdravetnich pojidtoven 5,0 =25 4.5 3.0 A7 05 25 19 18
sociaini pejigtovna
) Ostatni 0,0 0,0 -0,1 2,0 3.2 0,0 0.5 0.4 =389
ostatni 0,1 20 32 o7 a4 a2
sstatni - neprofin zirata KoB v roce 2000 za rok 1859 -36.1
ostatr Qa7 0.2 -0 4
VEREJNE ROZPCETY CELKEM (mid. K&) 26,6 83 48 43 198 28,2 10,5 626 498
PODIL hospodafeni VR sa HDP v b 2.7 0,8 1,3 3,3 -1,2 1,6 0,6 -3,3 2.5
CIsté pujéky véetné zdrojl 7 privatizaca 5} 23,8 2.2 217 156 14,1 183 208 1813
privatizagni zdroje (P2} nz 271 257 138 14,9 260 20.0 1603
prodey akeii distribuénich spaleénosti (MR) 29,0 A28
dotace transformaénim institucim (T1} 00 08 00 00 51 180 79 200 B8.7
viom
Pu(C}E Praha 51 10,4 0.0 144 488
Ceska finantni 1.8 18 1.2 98
Ceska inkasni 58 8.0 38 45
uhrada ostanich Zirat KoB [operace s pad sferou) 0.1 5] 58
ostatni
ostatni
Saldo bez Zistych pujcek 26,8 145 -1585 280 2354 43,3 -29.8 -83.4 -2109
Podii salda bez Sistych pijéek na HOF v % - b.e. 27 1,2 -1 1,7 -2 -24 1,8 4.4 -10,4
Salda bez privatizaénich zdroju 26,8 -22.4 223 -30.0 -336 -43.1 -388 826 -209.9
Pedil salda bez privatizagnich zdrajd na HDP v % - b.c. 2.7 1.9 -1,6 -1,% 2,0 -2.4 42,0 4.3 -10,4
Saldo bez privatizacnich zdrojl a bez dotaci T} 266 -224 -223 -30,0 «28,5 <251 -57.6 85,4 -121.2
minus viv splatky vard FNM do Ko8 -14.0
Upravene saido bez PZ a bez dotaci Tl 26,6 -22.4 22,3 -30,0 -28,5 -25.1 57,6 65,4 -107.2
Podil saida bez PZ a bez dotagi Tna HDP v % -b ¢ 27 +1.8 18 -1.9 W17 -14 231 -3.4 5.0
Padif uprav. salda bez FZ a bez dotaci Tl na HOF v % - b.c. 2,7 -1.9 -1,8 -1,9 1,7 1,4 -3,1 -3.4 5,3
HOP v béznych cenach - skuteénost CSU predikce MF CR 1002.3 1182.8 13811 15723 16688 1798 3 1833 8 19106 20200
Poznamka:

- schodek, + prebytek
1) statni rozpocet a operace ve statnich finanénich aktivech
2) statns fandy bez Fondu trani regulace, véetné Fondu naredniho majetku a Pozemiovéhs fondu a fondu depravy a bydlent
3) mistni rozpotty veetné fondl na municipalni arovni
4) v podminkach CR ugty zdravetnich pojistovem, rok 1993 expertni odhad, socidlni pojidtavna od roku 2002
5) v souladu s mezinarodnimi standardy viadni finan&ni statistiky finanéni sperace viady, které vstupuiji do rozpodtu,
& Uvaad]i v ¢iste podobé a to jako salde "poskytnutd plijEky minus piijate splatky pojéek”.
Jaka splatka pujcky jsou v souladu s témite standardy kiasifikovany pfijmy z privatizace nefinanéniho majetku.

V Praze dne 10. dubna 2001
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CESKA NARODNI BANKA

Sekce ménovd

Odbor ménovych analyz

Danove priimy vefelnych rozpocti

v mid K&
70K 7000 | rok 2000 | rok 2000 rak 2001 7ok 2001 rok 2001 index 200112000 v % podil na rozpoétu v %
. .01, 2802 31.03 101 28.02. 31.03 leden anor biezen leden unor biezen
SR a OkU _
0PH 13919 17,463 32140 14602 17,045 26343 104 9 554 838 10.7 125 19.8
Spotfebnl dang 5,094 10722 15,540 - . 5,982 10,698 15,583 882 _ 898 100.3 ] 159 32
Clg 2953 1,834 2,880 0.879 1,556 2.418 229 848 611 7.2 128 19.8
DEPG 1719 4,254 22900 2,080 4379 5,028 1215 02,9 961 40 33 171
OPFQ celkemn 4183 8773 8,750 7,823 12,975 19,746 1870 191,68 2257 102 170 258
v lom. lzv\.sazba 1,764 2519 2980 1,538 1,778 2075 857 0.8 01 223 258 30,1
podnikatele ) IEEij 0.448 33zt 23 63 465
2avisla Snnost 2.38% 4254 5790 5120 10,729 14,350 256.2 2527 247.4 ER:] 17,2 230
sinign dan 0.393 0,790 0.984| 0.0
dan z nemovitosti o
majetkave dané 0,420 08948 1.580], 7,600 2.31¢ 083§ 1.098 738 87,1 594 31 34 144
dainitai poplatek 6332 0,576 1179 o
ostatni dang a poplatky 0,025 0,056 S -0.010
mistni a spravni poplatiy 0,453 0,866 1210 7108 0,447 0878 1,207 337 1014 99.8 6,3 124 170
Dafove Eﬁ my celkem 29.483 44957 73,809 459 400 22,133 48,167 76,011 1128 1071 1030 85 154 211
rok 2000 | rok 2000 | rox 2000 rak 2001 rok 2001 rok 2001 Index 2001/2000 v % puadil na rozpottu v % i
31.91 2882 31.03 3101 23.02 31.03 legen har brezen ledien nof biezen
OBCE
DPH 3111 1505 5844 88 %9 166
Spetfebnl dang
Clg
DFPC 0415 1.06¢ 4357 ’16.500 0,222 0,889 1540 535 848 337 1.4 4.4 75
DPFQ celkem 3424 8.156 11603 " 77900 1455 1,504 4400f 425 430 79 52 126 153
viorn: | sazba 4,800 0,168 5,500 0503 5.2 278 7
podnikatels 0,358 1,102 1425 .- _'_s.ggo 9,088 o,198 0,306| 221 18,1 25 0.4 2.0 31
ZAvisid tinnost 3025 7.054 10,173 '13,200 1,201 2,805 3,591 3.7 338 353 74 17,32 2.0
seniéni dan B
dah z namovitost| 0,000 0,154 D205 4,300 0,000 Q101 2,020 656 38 0.0 23 0§
majetkové dané T :
| S popiatex
ostatnn dané a poplatiy -
mistni 3 spravni poplatiy a.201 4,587 o966 . 3m00 0057 0,095 0155 284 152 16,0 18 25 41
Darlové piijmy calkem 4,040 9957 17,345] 51800 4,845 8,104 11959F 1159 414 635 53 38 130
rok 2000 rok 2000 rok 2000 rok:20101- | rok 2001 rok 2001 rok 2001 index 2001/2000 v % padil na rozgoéiu v
3101 2802, 3102 roZpocat 3101 28.02 31.03, leden unor orezen leden Gnor biezen
SFDI e
COFPH
Spolfebini dang 0517 1004 1655 51 9.8 162
Cie
DFPO
DPFO cefkem 0.000 0.000 3,009, 2,000
viom |zvl sazbe
podnikatele
2awvisla “innost
silniénl dar 0,314 0,863 0,790 54 114 130
dan z nemovitosti
majetkove dang
dalnini poplatek 0,254 0.874 1,114 121 416 530
ostatni dané a poplatky
(mistni s spraval paplatky
Danove piijmy celkern 0.000 0 000 0,000 '49,1:0d 1,085, 2,541 3,539 B0 14,0 197
rok 2000 | rok 2008 | cok 2600 | rak30a% | rak zo01 Tok 2001 rok 2091 index 2001/2000 v % podil iia rozpoctu v %
31.01 28.07 3103 razpodet 3101 28.02 31.03. leden unor bfezen ledan unor biesen
CELKEM phoind
OPH 13919 17,862 32,140 17,714 20 550 32787 1273 113.0 1020 103 12.0 194
Spotfebni dank 5,095 10,722 15,540f " TTapd 5499 11,702 17238 1085 1031 1109 84 151 23
Clo 0,955 1534 2,980 0,879 1,356 2418 920 84.8 811 72 123 198
DPPC 2134 5214 13,861 2311 5278 10.568 108.3 283 757 iz 72 14,4
OPFO cetkem 7,807 14938 20383[" 9,278 16,479 24,146 1220 1104 1136 83 15,8 231
viom. |2yl sazba 1,734 2518 2,860 1,704 2278 2578 450 90.4 ara 196 26.2 298
pognikateis 0,399 1,192 1425) 47,000 0.253 0,647 3627 634 587 3545 15 38 213
Zavishd &innost 5414 14.308 15968 - FR00 7,321 13,554 17,541 1352 159 112.4 93 172 228
sinigni dan 0,383 0,796 0,984 8314 0,683 0,750 729 833 20.2 54 14 136
daf 2 nemovitosti 6.000 0,154 0,205 0,000 2181 0.029 65,6 98 aa 23 25
{mayethove dané 0,420 0948 1,580 9,310 0,636 1.086 738 67,1 £8 4 41 54 144
daluén poplatek 9,332 0.476 1,178 2,400 9,254 0874 1114 765 998 945 12,1 HE 530
ostatni iland a poplatiey 0,000 0.025 00868 - 'U,'UI!ID 0,000 0,000 -001Q -17.8 #oivi!
mistni a spravni poplatiy 0 854 1.453 2176F - 10.3“9 0,504 0,873 1,362 EeA] 67,0 526 (%] 43 125
Dafiové pfijmy cetkem 32 508 54,914 91,1541 459,300 38,063 5B812 91,529 17,1 1071 1004 8.1 12,5 18s

Poznimk:

V Praze dne 10 4 2001

astni kontnukes CNB




Vefejny dluh

Strukdura vefejného diuhu die jednatlivych vefeinysh rozpoctl (mid. KE)

Priloha ¢,

6d

11169331 12.1993(31.12.15541 31 12 1085{31 121696 31 12,1597 |31. 12,1998 31 2 1393( 31 12.20001 31 12,2001
Vefeiny diuh konsoiidovanmy 216,20 192,10 209,00 271,80 207,10 217,40 240,00 274 80 3120
Padll kansolid. Juby na HOP v % 2574 19 47 17.67 1534 13.17 13.02 1334 1485 17.33
Ver dun caikem 216,20 18220 210,20 215.80 21370 22620 253,40 28750 351,60 41580
HOP 24010 10023 1182,20 138110 1587230 1663.80 179830 183830 1910 60 2027.80
Pedilver. duhy cellc. na HOP v % 2574 19.18 17,77 16,63 13,59 13,55 14.09 18,66 18.40 2050
Vtom
Staini duh 158 90 158.8C 161,70 154,40 161,60 172.20 194 40 228,30 28530 364,50
St&inl diuh konsolidavany 158 30 158,80 161.70 154,40 16160 17220 193.60 228,30 287.40
Mistnl rozpocty 030 340 14.30 2030 28,20 34.40 39,00 40,00 41,00 48,00
Statni fondy 020 0,10 1,20 03¢ 040 02q 330 2,00 0Qa 230
Zdrav pojidtovny 0.00 0,00 050 050 1.20 2,40 170 120 030 080
FMNM 56.20 2980 32,50 39.80 2220 17 00 15.00 1600 2050 000
Struktura vefejneho diuhu v Elenéni na tuzemsky a zahraniéni (mld. X&) {ucae nekonsolidavans

1.4 1983131.12.19931 31 12,1804 | 31.12.1995| 34 12.19098( 31 12.1957| 31.12 1998 31.12.1999 31 12 2006| 21 12.2001
Vefeny diuh celkem 216,20 192,20 210,20 218,80 21370 22620 263,40 28750 351,60 415,80
W tom
Tuzemsky diuh 144 40 116,50 128.30 144,50 183,20 17570 21410 258,00 32170 38290
Zahraniéni duh 7180 75.70 51.90 71,30 £0.50 8050 28 30 2850 2920 2530
Financovani vefeiného diuhu dle jednetlivyeh instrument(t (mld, K<) [ugae nekonsalidovans)

3%.12.19971 31 12.1998|31. 1219991 31.12.2000| 31.12 2001

Vefejny duh celkem 226.20 253,40 287,50 351,60 415,80
Viom
Statni pokdadniZni poukaziey 76,00 25,80 130,10 165,30 21170
Stfernédebé diuhopisy 57,50 70.00 77.00 104,30 13920
Ostatry 92,30 8360 A0.40 82,00 54 80
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