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I. SHRNUTI

Vyjma tabulek, explicitnich udajii o predpokladané trajektorii kurzu koruny a casti
o alternativach odpovida shrnuti SZ opét kapitole IV. Zpravy o inflaci.

1 Strucna charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 1. SZ

Statistické udaje zvetejnéné v obdobi od zpracovani lednové makroekonomické prognozy
indikuji oboustranné odchylky exogennich faktord od piedpokladi posledni prognozy.
Dynamika ekonomického riistu v zahrani¢i byla mirné niz8i nez ocekdvand a vyvoj
zahrani¢nich cen potvrdil pifedpokladané hodnoty. Naproti tomu vyvoj ceny ropy v prvnim
ctvrtleti je ve srovnani s progndézou mozno oznacit za jednoznacné proinflaéni. Rovnéz
domaci faktory puisobily obéma sméry. Desinflacné oproti prognoze pusobily ceny potravin,
zatimco proinflacné vyvoj devizového kurzu. Soucasné nastaveni ménovych podminek je ve

wevr

zminénému vyvoji kursové slozky.
2 Vnéjsi predpoklady infla¢ni prognozy

Ptijaté predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostiedi do zna¢né miry ovliviiuji celkové vyznéni
makroekonomické prognézy. V tomto ohledu je vyznamny ptedevsim piedpoklddany vyvoj
cen energetickych surovin, cenovych indexti zahrani¢nich vyrobcti a hospodaiského cyklu
v zemich s nejvétsim podilem na ¢eském zahrani¢nim obchodé€. Makroekonomické prognédza
standardné ptebira predpoklady o vyvoji téchto veli¢in z publikace Consensus Forecasts
shrnujici pfedpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymd.

V oblasti cen energetickych surovin nedochédzi ve srovnéani s posledni makroekonomickou
prognézou k zadné zmeéné€. Pro druhé Ctvrtleti roku 2003 je nadale ofekavana cena uralské
ropy zhruba na urovni 25 USD za barel. V pribéhu roku potom prognéza pocita s postupnym
poklesem cen ropy az pod hladinu 23 USD za barel ve ¢tvrtém ctvrtleti. Stabilni cena ropy na
této trovni je pak ptfedpokladana pro cely rok 2004. K mirnému pfehodnoceni smérem nahoru
pro celé progndézované obdobi dochazi u cen zemniho plynu.

Ve srovnani s minulou makroekonomickou prognézou dochdzi k opétovnému snizeni
ptedpokladané dynamiky hospodéiského vyvoje v zahrani¢i. Rist HDP v Némecku je tak
v roce 2003 snizen na 0,5 %. Stejné tak dochazi k revizi urychleni ekonomického rtstu pro
rok 2004 smérem dola z 1,9 % na 1,7 %.

Ptedpokladany cenovy vyvoj v Némecku reflektuje snizeni dynamiky HDP (v souladu s idaji
v Consensus Forecast) pouze ¢astecné. Pro rok 2003 doslo zfejmé vlivem vyvoje v poslednich
mésicich k protismérnému piehodnoceni vyvoje cen primyslovych vyrobet, a to z 0,8 % na
1,3 %. Piedpoklad o vyvoji spottebitelskych cen zlstavad zachovan na mezirocnim rastu 1,2
%. Pro rok 2004 jiz dochéazi v souladu s pfehodnocenim ekonomické aktivity ke snizeni
predpokladané dynamiky cenovych indext. Ceny prumyslovych vyrobct by tak v roce 2004
mély v Némecku vzriist o 1 % a spotiebitelské ceny o 1,2 %.

3 Vnitini predpoklady infla¢ni prognozy

Mimo piedpoklady o vyvoji vnéjsiho prostiedi je makroekonomickéa prognoza ovlivnéna také
ptedpoklady o vyvoji prostiedi vnitiniho. Témito ptedpoklady jsou piedevSim autonomni
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pusobeni  fiskdlni  politiky,  trajektorie = rovnovaznych  hodnot  vyznamnych
makroekonomickych veli¢in a soucasna pozice ekonomiky v rdmci hospodaiského cyklu.

Odhad deficitu verejnych rozpoctii bez zdrojiui z privatizace a dotaci transformacnim
institucim na rok 2003 se ve srovnani s posledni makroekonomickou prognozou snizil a je
ocekavan ve vysi priblizné 5 % HDP. Pro rok 2004 predpoklada soucasna makroekonomicka
prognoza deficit verejnych rozpoctii cca 6 % HDP. I naddle se ocekavad zahdjeni reformy
verejnych financi v tomto roce, nicmeéné s mensi razanci nez bylo predpokladano v lednu
2003. Predpoklady o pusobeni verejnych financi zistavaji naddle jednim z klicovych rizik
ekonomického vyhledu.

Kli¢ovym pro vyznéni prognoézy je také piedpokladany vyvoj rovnovaznych
makroekonomickych veli¢in. Rist potencialniho produktu je odhadovan kolem 3 %. Rychlost
rovnovazného redlného zhodnocovani kurzu by méla postupné klesat ze soucasnych zhruba
5% p.a. na cca 3 % p.a. koncem roku 2005. Jednoleté rovnovazné realné urokové sazby by
mély ziistat stabilni na Grovni nad 1 %.

V souladu s makroekonomickou prognoézou zledna 2003 dosSlo k dalS§imu mirnému
prohloubeni zdporné mezery vystupu, kterd tak nyni nepatrné pievysSuje lednovou hodnotu —
2 %. Rozsah uvolnéni ménovych podminek piekonal ocekdvani =z pfedchozi
makroekonomické progndzy. K rychlému uvolnéni ménovych podminek ptispél predevsim
vyvoj ménového kursu, nebot’ soucasné nastaveni redlného kurzu je jiz hodnoceno jako
uvolnéné. Vyvoj trokové slozky ménovych podminek naopak nevybocil z predpokladi
minul¢ makroekonomické progndzy, a soucasné nastaveni urokové slozky redlnych
ménovych podminek je tak hodnoceno jako neutralni.

Vyznamnym faktorem makroekonomické progndzy je predpokladany vyvoj ménového kurzu.
V pribéhu roku 2003 je ocekavana jeho stabilita na hladiné 31,50 CZK/EUR. Od pocatku
roku 2004 je vsouvislosti svyvojem rizikové prémie a piimych zahrani¢nich
investic ocekavana postupnd apreciace v rozsahu 3 — 4 % p.a. Z ptedpokladl o vyvoji kurzu
CZK/EUR a ze zahrani¢ni konsensudlni pfedpovédi kurzu EUR/USD ptedpokladajici mirné
posilovani eura vii¢i dolaru k hodnoté 1,1 USD za euro je nasledn¢ piepocten kurz CZK/USD.

4 Vyznéni prognozy

Pro prvni ctvrtleti roku 2003 predpoklada makroekonomicka prognéza pokra¢ovani poméerné
nizké dynamiky HDP pozorované v minulych obdobich. Od druhého Ctvrtleti roku 2003 se
vSak jiz zaCne projevovat vliv pfedpoklddaného uvoliiovani ménovych podminek a bude
dochazet k postupnému urychlovani dynamiky HDP az k pfedpokladanému mezirocnimu
ristu ve Ctvrtém cCtvrtleti vice nez 3,5 %. Rast HDP za cely rok 2003 tak dle prognézy
dosdhne 2,5 %. Zatimco dynamika spotfeby domdcnosti bude v pribéhu tohoto obdobi
vreakci na zpfisiujici se urokovou slozku ménovych podminek a klesajici dynamiku
nomindlnich mezd postupné klesat, postupné zlepSovani Ccistého exportu doprovazené
urychlovani ristu investic bude hospodaisky rist podporovat. Mirné snizeni ptfedpokladaného
tempa rastu HDP ve srovnani s minulou makroekonomickou predikci (2,9 %) jde na vrub
prehodnoceni vladnich vydaji v roce 2003. V této souvislosti dochazi k prehodnoceni jak
tempa ristu vladni spotieby, tak tempa rastu vladnich investic.

V roce 2004 makroekonomicka prognéza predpoklada stagnaci dynamiky HDP na urovni
meziro¢niho tempa ristu kolem 2,5 %. Stagnaci tempa rastu HDP je mozno, i pfes zpozdény



vliv uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek v roce 2003, ptficist na vrub zpomaleni
dynamiky spotieby domdacnosti a mezirocnimu poklesu spotteby vlady. Postupné snizovani
mezirocniho tempa riistu spotfeby domacnosti, kde lze také identifikovat hlavni rozdil mezi
stdvajici a lednovou prognozou je zpusobeno poklesem tempa ristu redlnych piijml
domdacnosti v navaznosti na pfipravované Upravy nepfimych dani. Zmény nepiimych dani
plsobi na realné piijmy domdcnosti pres zvySeni cenové hladiny. Vzhledem k napjaté situaci
na trhu prace makroekonomicka prognéza predpokladd, ze tento jednordzovy cenovy Sok
bude kompenzovan ristem nomindlnich mezd jen ve velmiomezeném rozsahu.
K meziro¢nimu poklesu spotiteby vlady dochazi v souvislosti s pfedpokladanym zahajenim
reformy vefejnych financi.

Ve srovnani s minulou makroekonomickou prognézou dochazi k ptehodnoceni pohledu na
vyvoj inflace v roce 2003. Na piechodnoceni inflacniho vyhledu ma klicovy podil skutecnost,
7ze vlednové makroekonomické prognoéze byl vzhledem k nejistoté ohledné rozsahu
a ¢asovani dosud neschvalenych uprav neptimych dani zvolen technicky piedpoklad nulovych
uprav téchto dani, zatimco soucasné progndza predpoklad o Gpraveé nepiimych dani obsahuje.
Prognoza ptredpoklada, ze vétsina subjektli v Ceské ekonomice chdpe prechodnost inflacnich
dopadli zmén neptimych dani, takZe pfenos primarnich dopadi téchto zmén do inflacnich
a mzdovych ocekavani bude jen velmi omezeny. Z ostatnich faktori mé vyrazny vliv na
postupné urychlovani cenového ristu predpoklddany vyvoj cen potravin, kdy v souvislosti
snavratem cen zem&délskych vyrobci na dlouhodobou trajektorii  progndza
piedpoklada obrat ve vyvoji cen potravin. Jejich soucasny pokles by tak mél byt vystiidan
mirnym rastem. Protismérné bude nadale plsobit zapornd mezera vystupu, a to i pres své
postupné uzavirani. Pro konec roku 2003 je tak ocekavan meziro¢ni rast cenové hladiny
kolem 3%.

Také v roce 2004 bude vyvoj cenové hladiny dominantné ovlivnén Gipravami nepiimych dani.
Soucasn¢ vsak budou patrné také efekty postupného piiblizovani ekonomiky své potencialni
urovni. To vSe v situaci, kdy pfispévky ostatnich exogennich faktori jsou ofekavany na
relativné stabilni Grovni. Makroekonomicka prognéza piedpokladd, ze soub&h téchto vliva
povede k pfechodnému nardstu inflace k hodnotam kolem 4,5 % v druhé poloviné roku 2004.
V obdobi nejucinngj$i transmise ménové politiky se tak inflace bude pohybovat blizko
horniho okraje infla¢niho cile.

V souhrnu je makroekonomickou prognézou ocekévano postupné urychlovani ekonomického
rustu vroce 2003. Naopak v pribéhu roku 2004 je v souvislosti s vyvojem spotieby
domacnosti a vlady ocekdvano udrzeni ekonomického riistu zhruba na tirovni roku 2003, a to i
pies pusobeni uvolnénych ménovych podminek v prabéhu let 2003 a 2004. Vyvoj inflace
bude determinovan kladnymi pifispévky nakladovych faktori a upravami nepiimych dani
v prosttedi pomalu se uzavirajici zaporné mezery vystupu. S makroekonomickou prognédzou
je konzistentni pfiblizna stabilita irokovych sazeb v nejbliz§ich mésicich a jejich mirny nartst
v dalim obdobi.'

Souhrnny pohled na stavajici prognozu a jeji srovnani s prognézou z 1. SZ nabizi nésledujici
tabulka:

! Aktualni prognoza byla sestavena tak, aby respektovala rozliseni dopadi zmén nepiimych dani na primarni (na
které ménova politika nereaguje) a sekundarni (kterym ménova politika pfedchazi). Technicky bylo toto
rozliSeni v prognodze zachyceno tak, ze primarni efekty zmén nepfimych dani nebyly do reakéni funkce
modelujici chovani centralni banky viibec ,,vpustény“. Uvedeny progndézovany vyvoj ménové politiky proto na
primarni efekty nereaguje.



Aktualni prognoéza a jeji zmény oproti 1. SZ

Mezera vystupu 4. SZ -2,3
RIR gap 4.8Z -0,1
RER gap 4.8Z -3,7
RMCI gap 4. SZ -0,6
Il 2Q2003 3Q2003 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004
CPI Y4 0,3 1,7 2,7 3,7 4,2 4,7

.SZ 0,4 1,2 2,1 24 2,6 2,5
Sz -2,0 -2,0 -2,0 1,7 -1,4 -0,9
SZ -1,8 -1,7 -1,5 -1,4 -1,1 -0,7
Sz 2,2 3,2 3,6 3,3 2,9 2,1
SZ 2,5 3,0 3,7 3,3 3,5 2,8
Sz 2,6 2,6 2,7 2,8 3,1 3,3
SZ 2,6 2,6 2,6 2,8 2,9 3,0
. 2003 2004

Mezera vystupu

HDP

Implikované sazby

a2 al=apla pnl=ap

Pramérna nom. mzda ve SZ 5,8 8,1
sled. org. SZ 6,3 8,2
Primérna realna mzda ve SZ 4,6 3,7
sled. org. Sz 53 54

Sz 10,4 10,2
SZ 10,4 10,2
. SZ -5,8 -5,3
. SZ -4,5 -4,4

Mira nezaméstanosti*

BU/HDP v b.c.

= sl pla pnl=ap

*/ Registrovana mira nezameéstnanosti ke konci obdobi
Komentar k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje pocatecni podminky predikce, které jsou nezbytné pro jeji
sestaveni. Mezera vystupu vyjadiuje rozdil mezi skute¢nym a potencidlnim produktem, kdy
RIR gap zobrazuje rozdil mezi skutecnou a rovnovaznou Urovni realnych trokovych sazeb,
piicemz kladna hodnota znamend, Ze skute¢né sazby jsou vys$i nez rovnovazné. RER gap
potom identicky zachycuje rozdil mezi skuteCnou a rovnovaznou urovni realného kurzu.
Kladna hodnota ukazuje o kolik procent je skuteény kurz apreciovangj$i oproti své
rovnovazné hodnoté. RMCI gap na zévér vyjadiuje celkovy pohled na pocatecni stav
ménovych podminek. Vznika jako vazeny primér RIR a RER gapti. Kladna hodnota ukazuje
na pifisné pocateéni meénové podminky. VSechny veli¢iny, mimo RIR gap vyjadiuji v
procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v ptipadé RIR gapu je odchylka vyjadiend v
procentnich bodech.

Druhy blok obsahuje veli¢iny generované jadrovym predikénim aparatem a jejich srovnani
s ptfedchozi makroekonomickou prognozou.

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych velicin,
které jsou na jedné strané odvozovany od predikci veli¢in obsazenych v bloku II, na druhé
stran¢ jsou ale ovliviiovany také fadou jinych faktorti nevystupujicich v jddrovém predikénim
aparatu a jsou pro hodnoceni budouciho vyvoj ekonomiky podstatné. Nomindlni a redlna
mzda jsou zobrazeny prostfednictvim meziro¢ni zmény své hodnoty. Mira nezaméstnanosti a
podil bézného uctu platebni bilance na HDP jsou v procentech.
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5 Nejistoty prognézy a alternativni scénare

Jednou z nejistot zékladniho scénéfe je intenzita se kterou se budou v ekonomice propagovat
sekundarni efekty uprav nepiimych dani. Zatimco zakladni scénat predpoklada velmi nizké
sekundarni efekty uprav nepiimych dani, prvni alternativni scénar uvazuje tyto efekty na
vys$si Grovni. Ve srovnani se zakladnim scénafem tak uvazujeme, ze centralni banka nebude
svou komunikaci schopna vyrazné¢ omezit sekundarni efekty zmén neptimych dani. Z nich
vyplyvajici vyssi inflacni tlaky v horizontu nejucinnéjsi transmise implikuji ve srovnani se
zékladnim scéndfem piisnéjSi ménovou politiku. Vzhledem ktomu, Ze prvni Uprava
nepiimych dani je pldnovana az na treti ¢tvrtleti roku 2003 a sekundarni efekty nasleduji
ptimy dopad se zpozdénim, je vyssi trajektorie urokovych sazeb patrné az od ¢tvrtého Ctvrtleti
2003 dale.

Vyznamnou nejistotou zustdva predpokladana trajektorie rovnovazného realného kurzu.
Druhy alternativni scénar tak uvazuje nizsi tempo rovnovazné redlné apreciace v nedavné
minulosti, soucasnosti a zejména v budoucnosti. Stejn¢ jako v zakladnim scénafi je dale
piedpokladan pozvolny pokles tempa apreciace. SniZzeni tempa rovnovazné redlné apreciace je
doprovazeno proporciondlnim poklesem rizikové prémie. Ve srovnani se zakladnim scénarem
vede tato alternativa k pfisng€j$i kurzové slozce ménovych podminek, a to i pfes slabsi
nominalni kurz ve srovnani se zakladnim scénafem. Tato situace potom implikuje potiebu
mirného uvolnéni ménové politiky vroce 2003 a névrat blizko k trajektorii zékladniho

scénare v dalsim obdobi.

Treti alternativni scéndr se vénuje nejistoté spojené s ekonomickym vyvojem v eurozoné. Ve
srovnani se zdkladnim scénédfem alternativa uvazuje snizeni dynamiky ekonomického ristu
v Némecku o zhruba 1 p.b. vroce 2004. Alternativa predpoklada, ze dalsi odlozeni
némeckého oziveni za rok 2004 by bylo zplisobeno apreciaci eura vici americkému dolaru.
Konzistentné s timto je v Némecku uvazovdna vyrazné¢ niz§i dynamika cen a hladina
urokovych sazeb. Vliv vSech téchto udalosti, podrobné vysvétlenych v ¢asti IV. SZ, se projevi
ve srovnani se zakladnim scénafem zhruba stejnym nastavenim meénové politiky v nejblizSim
obdobi a uvolnénéj$im nastavenim meénové politiky od pocatku roku 2004.



II. STREDNEDOBA MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

Stfednédoby makroekonomicky vyhled na obdobi 2002 - 2005 byl sestaven na zakladé
predpokladii ohledné vyvoje externich podminek, faktorti vnitiniho prostfedi a mechanismt
budouciho ekonomického vyvoje. Makroekonomicky vyhled sestava ze zakladniho scénare
predikce, jehoz vyznéni je doplnéno rozborem rizik, znichz nékterd byla ohodnocena
v alternativnich scénafich.

Vyvoj vnéjsiho prostiredi
Svétova ekonomika

Oproti minulé velké SZ dochazi k revizi ristového vyhledu naSich obchodnich partnert,
predevsim Némecka, smérem dolti. Piestoze Ize tento trend pozorovat jiz vice nez rok, nelze
ani nyni charakterizovat rizika ristového vyhledu v Némecku a eurozoné jako vyvazena. Ve
vyhledech svétové ekonomiky pfevazuji i nyni rizika smérem doli. Toto riziko se promitlo
1 do alternativniho scénafe v ¢asti [V SZ.

Zakladni scénaf predikce odklada postupné ozivovani némecké ekonomiky az na rok 2004.
Zahrani¢ni inflace se tak az do poloviny pfistiho roku bude pohybovat na nizkych hodnotach
pozorovanych v poslednim obdobi s mirn€ rostouci tendenci a oproti predpokladim z 1. SZ
lezi zahrani¢ni inflace CPI nize. Naopak predikce inflace PPI se zvysila. Po docasné stagnaci
ro¢nich urokovych sazeb v eurozén&” v prvni poloving letosniho roku pracuje scénaf s jejich
priabéznym nartstem v souvislosti se vzestupem inflace vroce 2004. Ocekavany rist
urokovych sazeb eurozony tak bude od druhé poloviny roku vytvaret depreciaéni tlak ze
snizovani vzajemného urokového diferencialu.

Odhad vyvoje mezery HDP v Némecku ukazuje na kulminaci poptavkovych dopadi
némeckého oziveni do Ceské ekonomiky az v pribéhu roku 2005, po kterém bude vrcholit
s jistym zpozdénim i pfimy inflaéni impuls spojeny s timto ozivenim.

I naddle panuje nejistota o zdrojich amerického oziveni, kterd vedla k revizi odhadu
budouciho vyvoje ekonomiky USA smérem doll. V souladu s touto nejistotou a vzhledem
k mife zavislosti americké ekonomiky na vné&jSim pfilivu investic lze v horizontu jednoho
roku ocekévat dal$i oslabovani dolaru viici euru na svétovych trzich.

Po pfechodném nartistu cen ropy zpusobenych geopolitickou situaci na Stfednim vychodé
pogita referenéni scénat do roku 2004 s poklesem cen ropy zpatky k hlading 23 USD/barel’.

Autonomni faktory vyvoje menoveho kurzu

Vyvoj kurzu v minulém ctvrtleti vykazoval mirn¢ depreciacni tendenci, ktera neodpovidala
vyvoji fundamentalnich faktori a byla v poslednich tydnech korigovéana. Pribéh autonomnich
faktori kurzu v nejbliz§i budoucnosti 1ze celkové vyhodnotit jako neutrdlni vzhledem
k sou¢asné urovni nominalniho kurzu: analyza dlouhodobych vynosovych diferenciala
ukazuje na mirny depreciacni trend. Opa¢nym smérem oproti parité¢ dlouhodobych vynost

2V této prognoéze dochazi i ke zmén& metody vypoétu ro¢nich urokovych euro sazeb na zakladé udaji
z Consensus Forecast. BliZe viz tabulkovou pfilohu referenénich scénafa.
3V &asti 1119 byla provedena citlivostni analyza predikce inflace na scénafovy vyvoj cen ropy umoziujici
ohodnotit mozné dopady z pokracovani krizového geopolitického vyvoje.
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bude do konce letosniho roku a v pfistim roce pusobit pfiliv neprivatizacnich PZI (jejich
rozsah je jen o malo mensi neZ ten, ktery byl predpokladan 1. SZ). Vyvoj ostatnich finan¢nich
tokti by mél mit zhruba neutrdlni vliv.

Piedpoklady vnitiniho prostiedi
Verejny sektor

Obdobn¢ jako minule je i tato prognéza charakterizovana vysokou mirou nejistoty ohledné
pusobeni fiskalniho sektoru na agregatni poptavku v minulém roce i piiStich letech. Ackoliv
se oproti 10. SZ snizil odhad fiskalniho ptispévku k meziro¢ni dynamice HDP v roce 2002
0 0,4 p.b., ziistava 1 nadale relativn€ vysoky na 0,9 p.b. Potvrzuje se tak vyznamna uloha statu
na rustu poptavky a HDP v minulém roce, které kromé idaji o rtustu podilu vladni spotteby
na poptavce odpovidaji i informace o vysokém podilu vladnich vydaji na HTFK a dynamice
transferd domacnostem. Situace do budoucna je komplikované€j§i o nejistoty pramenici
z rozsahu a fazovani pfipadné reformy vetejnych financi. Zdkladni scénat predikce pracuje
pro rok 2004 s mékci podobou reformy vefrejnych financi (scénat REF I) nez predikce 1. SZ,
nebot’ legislativni prodlevy €ini reformni scénat Il vyznamné méné pravdépodobnym.

Pro rok 2003 predikce piedpokladd mezirocni zpomaleni néaristu poptavkové relevantniho
deficitu soustavy vefejnych rozpocti. Meziro¢ni narast salda by mél dosdhnout 25,6 mld.,
celkové saldo by ¢inilo -117 mld. K¢, coz zhruba odpovida piispévku k dynamice HDP ve
vysi 0,6 p.b. Tyto ptedpoklady se neshoduji pln€¢ s uvahami 1. SZ, nebot’ doslo k upiesnéni
vyhledu MF CR. Nové tdaje tak znamenaji nartist piispévku fiskalu k dynamice HDP
v leto$nim roce o 0,1 p.b. oproti minulé prognéze.

V disledku ptedpokladu o zahajeni castecné fiskalni reformy pracuje zékladni scénar
predikce vroce 2004 sristem poptavkoveé relevantniho salda vefejnych rozpocta
041 mld. K& na —157,8 mld. K&*. Tomu odpovida pozitivni piispévek k dynamice HDP,
odhadnuty ve vysi 0,5 p.b. Oproti minulé prognoze tak dochdzi k vyznamnému zvySeni tohoto
ptispévku pro rok 2004 0 0,9 p.b.

Dodate¢nym fiskdlnim rizikem pro rok 2004 se jevi nevyjasnéna situace ohledné vySe
a pouziti dodate¢ného dainiového piijmu spojen¢ho s ipravami nepiimych dani (viz nize).
Soucasna varianta reformniho scénéte I pracuje s touto polozkou jako dodate¢nym piijmem,
ktery se neobjevi v dodatecnych vydajich. Z tohoto pohledu pfedstavuje harmonizacni dafiova
Giprava fiskalni restrikci s negativnim dopadem na HDP v roce 2004°, ktery byl pro rok 2004
ohodnocen na —0,4 % HDP.

*1. SZ s reformou II pocitala s poklesem poptavkové relevantniho salda vefejnych rozpoéti o 17,6 mld. K&.

> Pokud by se dodate¢ny piijem ze zvySeni nepiimych dani vratil zpét do ekonomiky redistribuénim zptisobem,
byly by realné negativni dopady na ekonomickou aktivitu ziejmeé relativné omezené a vyplyvaly by predev§im ze
ztraty mrtvé vahy. Pokud vSak dojde z titulu daiovych tprav ke zvySeni cenové hladiny, které se adekvatné
nepromitne ani do mezd a trzeb, ani do dodate¢nych vladnich transferd, dojde k poklesu realnych disponibilnich
piijmi (ceteris paribus) s dal$imi negativnimi dopady do HDP.
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Scénat deregulaci pro obdobi 2003 az 2004 vychazi z odhadi Ministerstva financi a informaci
jednotlivych regulatort; pro pozdéjsi obdobi byla pouzita extrapolace na zékladé predikce
vyvoje cen neobchodovatelnych zbozi. Oproti minulé predikci scénar deregulaci predpoklada
urychleni ristu regulovanych cen: tempa ristu dosdhnou koncem let 2003 a 2004 3,5 a 5 %.
Prispévek regulovanych cen do celkové inflace tak 1ze koncem roku odhadnout na 1 p.b., coz
pfedstavuje vyznamny posun oproti 1. SZ, kdy piispévek dosahoval pouze 0,6 p.b. Po roce
2004 vede extrapolace k hodnotdm meziro¢ni inflace regulovanych cen odpovidajici udrzeni
ptispévku 1 p.b. do celkové inflace. Takovy piispévek odpovida ptedpokladiim pii stanoveni
inflacniho cile.

Oproti minulé predikci dochdzi k vyznamné zméné ve vychozich predpokladech v podobé
zapo&itani harmonizaénich uprav nepiimych dani®. Tyto Gpravy prob&hnou v nékolika krocich
a budou se tykat riznych slozek inflace. Ackoliv piesné fazovani téchto uprav neni dosud
znamo, lze ptredpokladat, Ze prob&hnou do 2. Ctvrtleti roku 2004. Zakladni scénai pocita
s prvni Gpravou spotiebnich dani, a to v cenach potravin ve 3. ¢tvrtleti letosniho roku, s dalsi
v 1. ¢tvrtleti roku 2004 spojenou se zménami dani u pohonnych hmot a s piesuny polozek
mezi jednotlivymi sazbami dané ve 2. Ctvrtleti 2004. Kromé ptimych dopadil téchto
administrativnich opatfeni uvazuje progndza i s dopady neptimymi skrze indukované zmény
v chovani dotenych i ostatnich subjektd, a to s pfihlédnutim ke specifické povaze téchto
uprav (viz nize).

Piedpoklady ekonomickych mechanismii

V prognéze nedochdzi k zasadni upravé elasticit ani mechanismil interakci ekonomickych
veli¢in. Dochazi ovSem k upravam v oblasti ptisobeni ménové politiky, kde byla upravena
reak¢ni funkce centralni banky a navic byla zohlednéna komunikaéni tloha ménové politiky
ve zpisobu promitani sekundarnich dopadi harmoniza¢nich tprav nepfimych dani.

Reakcni funkce

Pozitivni rozbor chovani ménové politiky v minulych letech ukazal pfesvédcivé indikatory, ze
meénova politika byla v tomto obdobi perzistentn€j$i a mirn€ agresivnéjsi, nez odpovidalo
kalibraci pivodni reakéni funkce. Ackoliv neSlo o vyraznou zménu, zasada pozitivniho
piistupu vedla k pfehodnoceni kalibrace reakéni funkce v tomto sméru. V duasledku toho se
pouzita reak¢ni funkce jevi jako agresivnéjsi v tom smyslu, ze tirokové sazby reaguji vice na
vystupovou mezeru a odchylku ocekdvané inflace od cile, pficemz se mirn¢ zvySuje vaha
vystupové mezery v této reakci. Zaroven jsou vSak sazby perzistentnéj$i, coZz znamena, Ze
ackoliv je zddouci reakce vétsi, realizuje se pIné€ az v del§im ¢asovém horizontu.

Sekundarni dopady neprimych dani

Kromé primarnich (acetnich) dopadia harmonizacnich Gprav neptimych dani pocita prognédza
i s dopady sekundarnimi skrze indukované zmény v chovani dotéenych i ostatnich subjekta.
Zména chovani se projevi jednak v okamzité reakci na dana opatieni, ale maze byt rizné
rozlozena iv case. Pro odhad sekundarnich dopadt, které probéhnou zhruba ve stejném
obdobi jako piislusné opatifeni, bylo vyuzito expertni a historické zkuSenosti z podobnych
situaci v jednotlivych segmentech CPI. Naopak pii odhadu propagace sekundarnich dopadi

% Ackoliv tato opatfeni jestd neprosla legislativnim procesem, jsou podminkou ratifikované smlouvy pfistoupeni
k EU, ktera je legislativné nadfazena ostatnim pravnim normam.



v ¢ase bylo ptihlédnuto ke specifické povaze téchto administrativnich zmén a ke komunika¢ni
uloze ménové politiky.

Propagace sekundarnich efekti v ase miize prob&hnout skrze dva kandly: kanalem infla¢ni
a mzdové perzistence a kanalem inflacnich a mzdovych oc¢ekavani. U obou téchto kanala 1ze
vSak pocitat s tim, ze se v pifipad¢ tprav neptimych dani nepromitnou plné jako v ostatnich
pripadech. Jednak specifickd povaha mnohych uprav (napt. kolkd u tabadkovych vyrobki)
znemoznuje vyvolani inflaéni perzistence a jednak lze uvaZovat, Ze inflaéni a mzdova
oc¢ekavani zohledni kratkodoby t¢inek téchto opatieni. V tomto ohledu predikce predpoklada,
7e ménova politika bude velmi tspesna pii komunikaci kratkodobého zvyseni inflace, které se
tak pln¢ nepromitne do efektivnich infla¢nich ocekavani. Zakladni scénat proto pocita s tim,
ze zvySena inflacni oc¢ekavani z divodu piimych efektd datiovych tprav se promitnou do
mezd v mensim nez obvyklém rozsahu a podobné je tomu i u cenové tvorby.

Na zaklad¢ téchto predpokladi progndza uvazuje pouze o minimalni propagaci sekundarnich
efekt harmonizacnich danovych Uprav v cCase. Alternativni scénar v ¢asti IV SZ vSak
ohodnocuje moznost podcenéni této propagace. Zatimco v zdkladnim scénafi pracujeme
v pfipad€ zvySeni inflace z titulu zmén nepiimych dani pouze s 20 % obvyklé propagace
inflace v Case, v alternativnim scénafi uvazujeme s 80 %.

Reakce menové politiky na inflacni dopady harmonizacnich uprav

Vzhledem k tomu, ze skokové upravy nepiimych dani pfedstavuji vyjimkovatelny faktor
kratkodobé zvysSujici inflaci, trajektorie urokovych sazeb v progndze nereaguje na primarni
inflaéni dopady téchto zmén. Upravy dani dezinflaénim smérem, které o¢ekavame v cenach
potravin v 2. ¢tvrtleti roku 2004 vsak vyjimkovany nejsou. Reakce ménové politiky rovnéz
zohlednuje dopady sekundarni.

Predpoklady pocéatecnich podminek

Odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu je zprostiedkovan pomoci
predpokladii o pocatecni  urovni  rovnovaznych  hodnot nékolika  zékladnich
makroekonomickych velicin: HDP, realného kurzu a redlnych urokovych sazeb. Tyto
piedpoklady zaroven vypovidaji o vychozim nastaveni ménovych podminek.

Menové podminky

V pribéhu druhého pololeti roku 2002 dochédzelo k postupnému uvolilovani redlnych
ménovych podminek, které se v poslednim obdobi vyznamné zrychlilo diky vyvoji jejich
kurzové slozky. Index celkovych realnych ménovych podminek dosahl hodnoty -0,6, coz se
jevi jako uvolnéné nastaveni. Rozsah uvolnéni vSak piekonal ocekavani z pfedchozich
velkych SZ (predikce - 0,2) a oproti predikci je odliSné i jeho struktura. Zatimco uvolnéni
realného kurzu bylo o vice nez 2,5 p.b. vétsi, nez ocekdvala predikce, uvolnéni trokové
slozky piekonalo ocekavani jen Castecné v zavislosti na pouzitych inflacnich ocekavanich.
Redlny kurz se tak nyni jevi jako uvolnény, zatimco realné sazby jsou zhruba neutralni.
V nejblizs§im obdobi lze ptitom pocitat s autonomnim vyvojem podporujicim dalsi uvoliiovani
ménovych podminek, a to vobou jejich slozkach. Nejistoty pfi nastaveni ménovych
podminek vyplyvaji piedev§im z moznosti pomalejSiho dlouhodobého zhodnocovani redlného
kurzu, resp. jeho zalomeni v poslednim obdobi, a z rozporuplnych udajti o vyvoji inflacnich



oc¢ekavani a realnych urokovych sazeb. Prvni z téchto nejistot se promitla do alternativniho
scénafe v casti [V SZ.

Realny kurz

Odhad rovnovazné miry meziro¢niho zhodnoceni redlného sménného kurzu se pohybuje
kolem 5,5 %, podobn¢ jako tomu bylo v 1. SZ. Takové tempo meziro¢niho zhodnoceni piitom
predstavuje horni odhad na zaklad¢ fundamentdlnich faktort, jakymi jsou vyvoj produktivit
obchodovatelnych a neobchodovatelnych odvétvi vzhledem k zahrani¢i (Balasstiv-
Samuelsoniv efekt), dlouhodobé zmény sménnych relaci a dorovnavani cenové hladiny EU.
Do budoucna projektujeme miru rovnovazného redlného zhodnoceni s mirné klesajicim
trendem (3 % koncem roku 2005), nebot’ se domnivame, ze ¢ast faktord rovnovazné realné
apreciace pozorované v minulych letech bude s postupem realné konvergence odeznivat.

Na zaklad¢ rozboru trendl realnych urokovych sazeb, redlného kurzu a rizikové prémie je
soucasnd urovenl realného kurzu podhodnocena o zhruba 3,7 % oproti své rovnovazné
hodnoté, coz piedstavuje posun o témet 2,5 p.b. oproti predikci z 1. SZ. Autonomni faktory
vyvoje redlného kurzu v nejbliz§ich ctvrtletich pfitom nasvédCuji tomu, Ze uvolhovani
kurzové slozky ménovych podminek bude pokracovat i nadéle. V dusledku relativné nizké
inflace a stability nominalniho kurzu, ocekavané pro nejblizsi obdobi, bude realny kurz
zhodnocovat jen mirné, coz pii 5 % zhodnocovani jeho rovnovazné trajektorie povede
k dalS§imu prohloubeni sou¢asného podhodnoceni redlného kurzu. Vzhledem k tomu, Ze mira
oc¢ekavaného podhodnoceni je zna¢né ovlivnéna sklonem dlouhodobého zhodnocovani kurzu
a panuji nejistoty ohledn¢ jejiho rozsahu, byla v alternativnim scénafi Casti IV rozpracovana
varianta nizs§iho (3%) tempa rovnovazného zhodnoceni.

Realné urokové sazby

Snizeni nominalnich sazeb v lednu letosniho roku vedlo k poklesu jednoro¢nich redlnych
urokovych sazeb ex post 00,4 p.b., a to 1 pfes pokles inflace pozorovany v tomto obdobi.
Nastaveni realnych sazeb se tak posunulo z pfisného na zhruba neutralni. Nastaveni redlnych
sazeb se vSak bude jevit vyrazné volnéjsi v ptipad¢ pouziti méfenych infla¢nich o¢ekdvani ex
ante, ktera ve stejném obdobi vzrostla.

Uvahy o mozném voln&j§im nastaveni tirokové &asti podminek se opiraji o idaje o vyvoji
inflacnich ocekévani, ktera u analytiki finan¢nich trhli, ale i domacnosti a firem, vykazuji
rezistenci vici soucasné vychylce inflace. Lze tedy konstatovat, ze pifi pouziti udajh
o méfenych infla¢nich ofekavanich se realné sazby ex ante mohou jevit volnéjsi nez redlné
sazby ex post az o 1,5 procentniho bodu a celkové ménové podminky tak mohou byt volné&;jsi
az o 0,3. Vyvoj inflacnich ofekdvani v minulosti byl vSak velmi vzad hledici. Soucasna
vyrazna odchylka mezi ofekavanimi ex post a ex ante proto ziejmé souvisi s o¢ekdvanim
mimotadného inflaéniho vyvoje v horizontu pfistiho roku. S ohledem na autonomni faktory
inflace v tomto obdobi lze tuto odchylku interpretovat pomoci chystanych harmonizacnich

uprav nepiimych dani.

Ackoliv ekonomické subjekty mohou raciondlné s témito upravami pocitat ve svych
oc¢ekavanich, realizovany dopad téchto zvySenych ocekavani do vyvoje mezd a cen bude
ziejm¢ velmi maly. Vzhledem k jednordzové povaze téchto opatieni se jejich dopady
promitnou do mezd jen ¢astecné a podobné tomu bude i u trzeb a cen realizovanych vyrobci
(viz vyse). Z téchto divodi se lze domnivat, ze efektivni inflacni ocekavani nebudou
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zménami nepiimych dani vyrazné ovlivnéna. Reédlné ex ante trokové sazby efektivné
realizované domacnostmi a vyrobci se proto pohybuji vyrazné vyse, nez co by odpovidalo
udajim o métenych inflacnich ocekavanich u jednotlivych subjekta.

Na zéklad¢ rozboru téchto faktori byla pocatecni pozice ro¢nich redlnych urokovych sazeb
stanovena na 0,3 % nad rovnovaZznou hodnotou. Z kratkodobého inflaéniho vyhledu pfitom
vyplyva, ze zpétné hledici inflaéni ocekavani dosahnou svého dna v nasledujicim ctvrtleti, a
proto lze po tomto ptfechodném ristu redlnych sazeb ocekavat v delSim obdobi autonomni tlak
na uvoliovani trokové slozky ménovych podminek.

Odhad rovnovazné hladiny redlnych sazeb se vzhledem k minulé prognoéze snizil o zhruba
0,5 p.b. a u ro€nich realnych mezibankovnich sazeb byl stanoven na 1,2 %, u tfimési¢nich na
1,1 %.. Tyto odhady odpovidaji priab&hu rovnovazného realného kurzu a rizikové prémie’.
Hladina rovnovéaznych tfimési¢nich sazeb implikuje pii raciondlnich, vptfed hledicich,
oc¢ekavanich nominalni tfimési¢ni sazby na urovni zhruba 4,2 %, coz je z dlouhodobého
pohledu udrzitelnd hodnota. Soucasné nastavené nominalnich sazeb se nachazi pod touto
hladinou, coz kvalitativné koresponduje se soucasno fazi hospodarského cyklu.

HDP

Soucasna uroven vystupové mezery byla odhadnuta na —2,3 %. Pokracuje tak trend
postupného prohlubovani mezery HDP patrny od poloviny minulého roku a uvazovany
minulou predikci. Za touto stagnaci HDP vii¢i potencidlu lze vidét jak oslabovani ristu
zahrani¢ni poptavky, tak nepfiznivy vyvoj v nastaveni jednotlivych slozek ménovych
podminek, pfedev§im realného kurzu, v pribéhu minulého roku. Obrat ve vyvoji ménovych
podminek pozorovany v poslednich dvou ctvrtletich se doposud vyznamné neprojevil.
Naopak nové ekonomické udaje ukazuji, Ze poptavkové tlaky v ekonomice jsou jesté nizsi,
nez se Slo domnivat pocatkem roku. Trajektorie vystupové mezery byla proto pfehodnocena
oproti 1. SZ mirné¢ smérem doli.

Z analyzy pribéhu hospodarského cyklu vyplyva, zZe dochazi k dalsimu prohlubovani zaporné
mezery HDP. Zvyrazinuje se tak dezinflacni piisobeni domdaci poptavky. Prohloubeni mezery
vystupu je dano jak nepriznivym vyvojem zahranicni poptavky, tak predevsim zhodnocovanim
redalného kurzu v prvni poloviné minulého roku. Behem posledniho ctvrtleti vsak doslo,
predevsim diky piisobeni kurzove slozky, kvyznamnému uvolnéni ménovych podminek.
Uvolnéni urokové slozky ménovych podminek nebylo tak vyrazné a je provazeno nejistotou
ohledné vyvoje inflacnich ocekavani. Na zaklade soucasnych faktorii vyvoje realného kurzu
Ize v nejblizsim obdobi ocekavat dalsi tlak na uvolnéni redlnych ménovych podminek. Tento
tlak jeste vzroste v dalsich ctvrtletich prostrednictvim urokové slozky ménovych podminek v
navaznosti na rist inflacnich ocekdavani. Ocekavané uvolnéni ménovych podminek by mélo
zastavit prohlubovani zaporné vystupové mezery a prispét k oziveni ekonomické aktivity.

7 Priib&h rovnovaznych realnych trokovych sazeb do budoucna tzce souvisi s pribéhem autonomnich faktort
vyvoje m&nového kurzu (rizikové prémie) a predstavou o rovnovazné mire realného zhodnocovani. Vzhledem
k tomu, Ze ofekavany dlouhodoby pokles rizikové prémie korunovych instrumentd je v zakladnim scénafi na
horizontu predikce zhruba stejné rychly jako pokles rovnovazné miry realného zhodnocovani, poc¢itame v tomto
obdobi se zhruba konstantni urovni rovnovaznych turokovych sazeb.
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Ziakladni scénar
Vyvoj endogennich faktori inflace
HDP

V roce 2002 doslo k vyznamnému zpomaleni rastu HDP, které souvisi se zhorSenou situaci na
zahrani¢nich trzich a pfisnym nastavenim ménovych podminek v pribéhu roku, které
ovlivnilo pifedev§im zpomaleni dynamiky domaci poptavky. Rust readlnych urokovych sazeb
spolu s nadhodnocenym kurzem se zfejm€ podepsaly na nizké dynamice investic
v nefinan¢nim sektoru, a to jak zpfisnénim tveérovych podminek, tak snizenim vlastnich
zdrojii financovéani. Mira rastu HTFK v minulém roce tak byla pfevazné¢ drZena rlstem
investic vladniho sektoru. U spotieby domacnosti doslo k zastaveni poklesu miry uspor,
predevS§im v disledku zptisnéni urokové slozky redlnych ménovych podminek. Pokles
inflaénich ocekavani se vSak promitnul do vysSich redlnych disponibilnich piijma, které
zajistily udrzeni vysokého ristu spotfeby domécnosti béhem celého minulého roku.
Charakteristickym pro minuly rok je rovnéz narast podilu vladdnich vydaji na HDP; ptimy
fiskalni impulz byl tak spolu se spotfebou domécnosti vyznamnym hybatelem rastu HDP.
Ochlazeni svétové ekonomiky spolu s nadhodnocenym kurzem vedlo k poklesu ptispévku
¢istych exportt k ristu HDP.

Postupné snizovani dynamiky poptavkové strany ekonomiky v prabéhu minulého a letoSniho
roku se projevilo prohloubenim zaporné mezery HDP az na —2,3 % (z —2 % v prosinci 2002).
V nasledujicim obdobi 1ze ocekdvat jen CasteCny obrat ve vyvoji mezery vystupu, ktera bude
po zbytek roku 2003 stagnovat. Tato stagnace bude déna pokracovanim utlumu zahranicni
poptavky, které bude kompenzovat stimul uvolnénych ménovych podminek a vydajovy
impuls vefejnych rozpocti. Volné nastaveni ménovych podminek, pozorované od pocatku
letosniho roku, bude pokraCovat, a to zejména diky kurzové slozce, zatimco redlné sazby se
docasné zvysi. Celkoveé vSak toto uvolnéni nebude dostatecné k zajiSténi navratu HDP
k potencidlu v pribeéhu roku 2003.

Dynamika spotieby domacnosti bude pifi nezménéné mife uspor omezovana rustem inflace a
poklesem temp ristu realnych disponibilnich ptijmu, na kterych se v priibéhu roku projevi i
pokles zaméstnanosti a dynamiky redlnych mezd, dobihajicich surcitym zpozdénim po
mezeife vystupu. Vyznamnym faktorem zpomalené dynamiky realnych disponibilnich pfijmt
bude i nartst infla¢nich o¢ekdvani v disledku harmoniza¢nich Gprav neptimych dani, které se
vSak pln¢€ nepromitnou ani do mezd ani trzeb, nebot’ budou predstavovat dodatecny piijem
vefejnych rozpocti. Tento fenomén lze charakterizovat jako dodatecnou fiskalni restrikci.
Ackoliv spotfeba domacnosti spolu s vladnimi vydaji zistane hlavnim faktorem ristu domaci
poptavky 1 v nejblizsich ctvrtletich, jeji meziroéni dynamika poklesne koncem roku ke 2 %.
Oproti predikci z 1. SZ dochazi k pfehodnoceni tempa ristu spotieby domécnosti smérem
doli, to pfedevSim z davodu rozdilu mezi dynamikou cen a nominalnich disponibilnich
prijmi.

Ptes docasné zptisnéni urokové slozky ménovych podminek bude vyssi dynamika investic
vroce 2003 té€zit zuvolnéného redlného kurzu, ktery zlep$i podminky pro financovani
investic podnikl z vlastnich zdroji, a ze sice pozvolného, ale pfece jen se dostavujiciho
oziveni svétové ekonomiky. Na rstu hrubé tvorby kapitalu se vSak budou podilet 1 vyssi
vladni vydaje a piimé zahrani¢ni investice. Oproti 1. SZ dochédzi k mirnému pifehodnoceni
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rastu HTFK smérem dold, a to zejména z diivodu piehodnoceni piedpokladi o vyvoji
vladnich investic.

V souvislosti s uvolnénim kurzové slozky ménovych podminek bude v pribéhu roku dochéazet
k odeznivani substitu¢nich dopadi nadhodnoceného realného kurzu a k lepSim exportnim
podminkam, coZ povede k vyznamnému piispevku ¢istych exporti k ristu HDP a projevi se i
zlepSenim podilu ¢istych exporti na HDP. Vyvoji domaci poptavky a cistych exporth
odpovida zvySeni meziro¢niho riistu HDP v roce 2003 na 2,6 %. Oproti 1. SZ vSak dochézi
k mirné revizi predikce tempa ristu smérem doltl, a to piedev§im v disledku snizeni predikce
rustu spotifeby domdacnosti, vladnich spotfebnich a investi¢nich vyda;ji.

Uzavirani zdporné vystupové mezery lze ocekavat az od roku 2004. HDP by mélo dosahnout
svého potencialu v pribéhu roku 2005; casovani tak zhruba odpovidd minulé predikcei, ackoliv
se zménily jednotlivé faktory a trajektorie mezery vystupu lezi celkové nize. Rychlost
uzavirani mezery HDP vyplyva zuvolnéného nastaveni obou slozek redlnych ménovych
podminek: pfi rostoucich infla¢nich ocekévanich budou od konce roku 2003 uvolnéné, kromé
realného kurzu, i redlné tirokové sazby. Pozitivni roli sehraje i ndb&éh hospodarského oziveni
v Némecku a pilisobeni vefejn¢ho sektoru, které variant¢ bude podporovat navrat HDP
k potencidlu i pfi uvazované mirn¢ reformni.

Ackoliv ocekavané uvolnéni trokové slozky ménovych podminek piispéje vroce 2004
k poklesu miry uspor (po stagnaci v roce 2003), podstatny vzestup inflace dany zménami
nepiimych dani povede k pomalejSimu riistu redlnych disponibilnich diichodl i spotieby
domadcnosti nez v roce 2003. Dopady danové fiskalni restrikce tak pievazi nad celkové
pozitivnim stimulem uvolnénych ménovych podminek. Naopak tempa ristu hrubé tvorby
fixniho kapitalu se zvysi. Dynamice investic bude prospivat lepsi konjunkturalni vyhled na
trzich naSich obchodnich partnerti a diky uvolnéné kurzové slozce se zvysi vnitini zdroje
financovani. DalSimi pfiznivymi vlivy bude oCekavany pfiliv PZI a rast vladnich investi¢nich
vydaji, kde doslo ke zvySeni oproti 1. SZ.

Podhodnoceny redlny kurz bude svym substitu¢nim efektem ptispivat k zlepSovani podilu
¢istych exportti na HDP. Ackoliv se prispévek Cistych exportt k riistu HDP oproti roku 2003
zvysi, celkové tempo rastu HDP bude stagnovat na zhruba 2,5 %. Dochézi tak k ptehodnoceni
predikce z 1. SZ smérem dola, a to v dasledku nizsiho rastu realnych disponibilnich piijma
a spotfeby domdacnosti v souvislosti s upravami nepiimych dani.

Na pocatku roku 2005 dojde vlivem soub&hu doméci i zahrani¢ni poptavky k urychleni ristu
HDP a meziro¢ni tempa ristu se budou pohybovat mezi 2,5 az 4,5 %. V duasledku rostouci
inflace vSak bude od konce roku 2003 potieba zvySovat urokové sazby a zptisinovat ménové
podminky, které zabrani vzniku vétSiho poptavkového pievisu. Zptisnéni ménovych
podminek a ndsledné ochlazeni ristu HDP bude nezbytné kudrzeni inflace u stiedu
cilovaného koridoru v pozd¢jsich letech.
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Ménovy kurz

Predikce kurzového vyvoje pocitd s neménnou urovni nomindlniho kurzu az do konce
letoSniho roku, pozdéji se projevi mirnd apreciacni tendence z vyvoje rizikové prémie a
pusobeni PZI. Naopak ocekavané zvySovani ro¢nich urokovych sazeb v eurozéné v druhé
polovin€ roku bude prostiednictvim snizovani urokovych diferencialii piisobit depreciacné a
podobny efekt bude mit i autonomni vyvoj toki na finanénim uctu. Tyto efekty budou
v kratkém obdobi dominovat, a proto je s neménnou Urovni kurzu v prvni poloviné leto$niho
roku konzistentni zvySovani nominalnich urokovych sazeb.

Od pocatku roku 2004 1ze ovsem pocitat s navratem apreciacni tendence, ktera bude nartstat
az ke 3-4 p.a. koncem roku 2005, a to jak v disledku poklesu rizikové prémie a plisobeni
PZI, tak i skrze pokracujici rtst nominalnich urokovych sazeb ocekavany v souvislosti
s postupnym navratem inflace k cili v pribéhu letoSniho roku.
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Inflace

Meziro¢ni hodnota inflace CPI poklesla béhem posledniho ctvrtleti az na -0,4 %, coz je vice,
neZ piedpokladala posledni predikce (-0,2 %). Rozdil je dan pfedev§im odliSnym vyvojem
regulovanych cen a cen potravin, u nichz doslo k vyraznéjsimu poklesu. Pozorovany pokles
inflace souvisi s vyvojem nabidkovych faktorti od pocatku roku 2002: dovoznich cen a cen
zemé&delskych vyrobct ovlivityjicich inflaci cen potravin. Protiinflaéné vSak pisobily
1 poptavkové faktory zprostfedkované prohlubovanim mezery HDP.

Vyvoj exogennich a ndkladovych faktorit v pribéhu roku 2003 povede k mirnému
zrychlovani rlstu spotiebitelskych cen. O¢ekavany rust zahrani¢ni inflace a neménna uroven
kurzu ptispéji k ristu obchodovatelnych skupin korigované inflace a umozni 1 vzestup cen
zemédé€lskych vyrobell, na coz bude reagovat vyvoj inflace u potravin. Oproti minulé SZ se
zménila predikce dovoznich cen, které diky relativné znehodnocenému kurzu porostou
rychleji. Naproti tomu predikce inflace cen zemédélskych vyrobctli se posunula smérem dolt,
na coz ma velky vliv i nizk4 zdkladna z prvniho ¢tvrtleti roku 2003.

Nartstat bude v roce 2003 1 inflace regulovanych cen, jejiz predikce byla oproti minulé SZ
prehodnocena vzhtru. Jeji ptispévek do inflace CPI postupné naroste az k 1 p.b., kde se udrzi
po cely zbytek predikce. Naopak pokles cen ropy ocekdvany od druhé poloviny roku 2003
bude rist inflace mirn€ korigovat.

Vyznamnym exogennim faktorem zvySujicim inflaci v prib¢hu roku 2003 bude harmonizaéni
uprava nepiimych dani u cen potravin, jejiz primarni i sekundarni dopady piedpokladame ve
3. ¢tvrtleti roku. Jejich pfenos do inflaénich a mzdovych ocekdvani vSak bude i diky
komunikaci ménové politiky nizsi nez obvykle.

Vyrazné zaporna mezera HDP i vyvoj ostatnich poptavkovych faktorti inflace budou v tomto
obdobi sice plsobit protiinflaéng, ale vliv nakladovych a administrativnich faktorti inflace
bude stidle dominujici. V souhrnu lze v pribé¢hu roku 2003 pocitat s ristem mezirocnich
hodnot inflace ke 3 % a tedy rychlym névratem inflace na spodni hranici cilovaného koridoru.

Postupné uzavirdni vystupové mezery v druhé poloviné roku 2004 omezi i dezinflacni
pusobeni poptavkovych faktorti inflace a umozni névrat inflace do stfedu cilovaného
koridoru. Ackoliv zhodnocovani kurzu a dovezend inflace budou tlumit rist inflace u
obchodovatelnych komodit v€etné cen potravin, dominujici vliv budou mit opét dopady uprav
nepifimych dani. Oc¢ekavame, Ze probéhnou ve dvou vlnach: v prvnim a druhém ctvrtleti.
Ackoliv dopad téchto zmén do infla¢nich a mzdovych ocekadvani a perzistence zlistane diky
plsobeni ménové politiky omezen, budou mit pfimé i nepiimé efekty téchto uprav rozhodujici
podil na ristu inflace az k horni hran¢ cilovaného koridoru koncem roku 2004, kdy se
hodnoty inflace budou pohybovat kolem 4,5 %.

Po dobu nejucinnéjsiho horizontu transmise se tak bude inflace spotiebitelskych cen
pohybovat pii horni hranici infla¢niho cile. S navratem inflace do stfedu cilovaného koridoru
lze pocitat az v prib¢hu roku 2005 v souvislosti s reakci ménové politiky béhem roku 2004
nasledovanou rychlejsi apreciaci kurzu a poklesem produkéni mezery.

Oproti minulé predikci dochazi k podstatnému zvyseni predikce inflace v letech 2003 a 2004.

Klicovym prvkem této revize je zahrnuti dopadii Gprav nepiimych dani. Proinflaéné vSak
oproti ivaham z 1. SZ budou ptisobit i nakladové faktory: relativni znehodnoceni sménného
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kurzu v roce 2003 a vyssi inflace u nékterych komponentd zahrani¢ni inflace. Rychleji budou
rust 1 regulované ceny, a to 1 zdivodu zmén nepfimych dani. Naopak u predikce
poptavkovych faktorti inflace, které budou po celé toto obdobi ptisobit protiinflacn€, dochazi
k posunu smérem doli.

Predikce inflace (mzr. v %)
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Reakce urokovych sazeb a jejich pienos do ekonomiky

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb, kterd je konzistentni s makroekonomickou
prognodzou, je ovlivnéna nékolika faktory, které 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni
z nich souvisi s dlouhodobymi charakteristikami doméci ekonomiky a druhd s ofekavanym
priabéhem hospodarského cyklu.

Fundamentélni charakteristiky ekonomiky pfedpokléddaji setrvalou hodnotu redlnych
rovnovaznych urokovych sazeb. Ty spolu se stabilitou inflacnich ocekavani ocisténych
o pfimé dopady zmén nepiimych dani vedou k neménné trajektorii politicky neutrdlnich
urokovych sazeb kolem 4 %. Ocekavany pribéh hospodaiského cyklu vyvolava jen mirny
tlak na zvySeni sazeb v nasledujicim ctvrtleti, nebot’ vliv o¢ekavaného piestieleni cile (po
odecteni neptimych faktort) je z velké Casti kompenzovan reakci z divodu zaporné mezery
vystupu.

V souhrnu uvedenych faktorti lze konstatovat, ze s makroekonomickou predikci je
konzistentni stabilita nebo jen mirny vzestup urokovych sazeb (o 0,15 p.b.) ve druhém a
tietim Ctvrtleti roku. S vyznamnéjSim tlakem na rast trokovych sazeb je vSak mozno pocitat
jiz koncem letoSniho roku a na horizontu transmise sazby vzrostou az o 1 p.b. Tato reakce
souvisi s o¢ekavanym prestielenim cile v prib¢hu roku 2004 po odpoctu vyjimkovatelnych
faktorti. Urokové sazby se viak budou na hlading kolem 4 % pohybovat i pozdé&ji vzhledem
k ocekavanému dosazeni potencidlu HDP v roce 2005.

Vzhledem k tomu, Ze implikovany vyvoj trokovych sazeb je podminén velice specifickou

a hrubou reak¢ni funkci, je v tabulce provedeno srovnani modelové trajektorie s informaci
extrahovanou z finan¢nich trhti.
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3mési¢ni urokové sazby odhadnuté na ziakladé FRA, srovnani se zakladnim scénaifem

predikce®
Vychozi hodnota PRIBOR 3M 2,46 (Ask, 16.4.2003)

103q2 | 20393 | J03q4 | “04q1 | 20492 | 0493 | 0494 | *05q1

FRA - skutecnost 2,48 2,44| 244 2,50 287 2,87 287 2,87

FRA - implikované QPM 2,64 2,64 2,65 2,67 2,73| 2,778 2,84| 2,88

Odhad racionalni slozky

(skutegnost) 2,48 | 2,28 2,28 2,58| 443 4,43 443| 4,43

Racionalni slozka v QPM

(z&kladni scénaf predikce) 2,64 2,63 2,70 2,79 3,07| 3,33 3,64| 3,85

"FRA 1x4, *FRA 3x6, *FRA 6x9, *FRA 9x12, ®implikované FRA 12x24 minus ¢asova
prémie

Prenos ménové politiky do ekonomiky

Mirn¢ rostouci trajektorie kratkych trokovych sazeb ze zékladniho scénafe se promitne do
ekonomiky jak prostiednictvim svého vlivu na realné rocni penézni a uvérové klientské sazby,
tak prostfednictvim kurzového kandlu. V ném bude vzestup sazeb dostateény k tomu, aby
urokovy diferencial sniZovany rastem zahrani¢nich sazeb kompenzoval spolu s poklesem
rizikové prémie depreciacni pisobeni autonomnich kurzovych faktorti. V disledku toho bude
nomindlni kurz vykazovat stabilitu a redlny kurz se dostane jesté vice pod svou rovnovaznou
trajektorii. Prestoze lze predpokladat, Ze ménové podminky zlstanou v roce 2003 diky
kurzové slozce uvolnéné, vliv vnéjSiho prostfedi neumozni Uplny obrat ve vyvoji mezery
HDP.

Urokova slozka ménovych podminek se i pod vlivem do¢asného poklesu inflaénich oéekavani
zpiisni a bude se uvolnovat jen velmi pomalu v souvislosti s rastem inflace a inflacnich
o¢ekavani pozdgji b&hem letosniho roku. Urokové slozka tak zistane po vétsinu roku 2003
restriktivni a k zajisténi navratu HDP k potencialu bude nutny pokles realnych trokovych
sazeb. Z tohoto diivodu roste trajektorie nominalnich sazeb méné nez ¢ini vzestup inflanich
ocekavani. Teprve uvolnéni i1 trokové slozky koncem roku 2003 vytvoii dostate¢ny prostor
pro uzavirani mezery HDP v pribéhu let 2004 a 2005.

Opétovny rust redlnych urokovych sazeb lze oCekavat az koncem roku 2004, kdy bude
potieba postupné tlumit poptavkovou slozku inflace na pirelomulet 2004 a 2005
a prostfednictvim zhodnoceni kurzu i slozku nékladovou. Zptisnéni bude dostatecné, aby
umoznilo postupny navrat inflace k cili v prabéhu roku 2005.

¥ Na FRA sazby lze pohliZet jako na indikator trznich oéekavani o budoucich tirokovych sazbach. V souladu s
logikou QPM predpokladame, Ze tato o¢ekavani jsou tvotena Castecné jako vpied hledici (racionalni) a Castecné
jako vzad hledici (adaptivni; tento prvek je aproximovan soucasnou trovni kratkych sazeb). Z tohoto diuvodu
nelze FRA (1.radek tabulky) srovnavat ptimo s trajektorii irokovych sazeb implikovanou modelem (4.fadek)— to
by bylo opodstatnéné pouze v ptipadé predpokladu zcela racionalnich agentd. Pro srovnani FRA a modelu proto
uvadime dva dodatecné konstrukty: smiSena ocekavani o budoucich kratkych sazbach implikovanych modelem,
tj. vlastné modelové FRA (2.radek), a naopak takovou skute¢nou (tj. racionalné oéekavanou) trajektorii sazeb
(3.1adek), ktera by presné dala vzniknout -— po zvazeni se soucasnou urovni sazeb, tj. s vzad hledicim prvkem -—
pozorovanym hodnotdm FRA.
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Implikovany priibéh mezibankovnich urokovych sazeb (%)
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III. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED
1 Vnéjsi prostredi

1.1 Evropska unie

EK snizila ve své jarni stfednédobé predikci rist HDP v eurozoné pro rok 2003 témét na
polovinu oproti podzimni prognodze, tj. z 1,8 na 1 %a (ze 2 na 1,3 %a v EU). Stejnou
prognézu ma i ECB. V prvni polovin¢ roku ocekédva Komise pokra¢ovani hospodarského
utlumu z diivodu vysoké nezaméstnanosti a z toho pramenici nizké spotifeby. Ve druhém
pololeti by mohlo diky niz§im cendm ropy a rastu divery v souvislosti s ukonéenim konfliktu
v Irdku dojit k mirnému oziveni. Vitalnéjsi rast v pfiStim roce je podminén obnovenim
zaméstnanosti a vzhledem k vysoké nejistoté predpovedi neni vylouceno dalsi oddaleni jeho
nastupu. Komise zaroven konstatuje, ze silné euro bude tlumit inflaci, coz davda ECB dalsi
prostor pro sniZeni sazeb, i kdyZ ceny ropy stale jesté ptispivaji k ristu cenové hladiny,
zejména cen vyrobcil. V dasledku zvySovéani cen energii pokraCoval index cen vyrobcu
v rustu i v inoru (rostouct trend trvé jiz ptl roku). Tento vyvoj se vSak i naddle promita pouze
do mirného rustu spotiebitelskych cen. Piesto je inflace CPI na jedenactimési¢nim maximu
(hlavné zasluhou ropy a potravin), kde patrné setrvala i v bieznu.

Bfeznové prizkumy nepfinesly Zadnou zménu v klesajicim trendu spotiebitelské duvéry
a celkového ekonomického sentimentu. Oproti unorovym vysledkiim se vSak dostavil navic
vyrazny pokles divéry v primyslu a v maloobchodé, ktery vyustil ve vyrazny propad
podnikatelské davéry. Ta pfitom v uplynulém putlroce spiSe rostla. Rovnéz podle minéni
nakupnich manazerti poklesl index zpracovatelského primyslu v bfeznu z 50,1 na 48,4
a index odvétvi sluzeb z 48,9 na 47,7, coz je nejmensi hodnota za 17 mésict.. Pfitom ob¢
odvétvi v lednu podle skute¢nych Udajii rostly a manazeti jeSté i v Gnoru ocekdvali rlst
pramyslu.

Indikatory hospodaiského vyvoje v Evropské unii a eurozoné

HDP Nezaméstnanost Praimyslova produkce Maloobchodni prodeje
(%q) (%a) (%) (%m) (%a) (%m) (%a)
/02 | 1v/02 § /02 | Iv/02 | 01/03 02/03 | 12/02 | 01/03 | 12/02 | 01/03 | 12/02 | 01/03 | 12/02 | 01/03
Eurozdna 0,3 0,1 0,9 1,3 8,6 8,7 -1,6 1,1 -0,8 0,7 -0,7 2,5 -1,6 2,7
EU15 0,4 0,2 1,1 1,4 7,9 7,9 -1,4 0,8 -0,9 0,3 -0,6 1,8 -0,3 3,0
HICP PPI Vyvozni ceny | Dovozni ceny M3
(%m) (%a) (%m) (%a) (%a) (%a) (%a)
01/03 | 02/03 ] 01/03 | 02/03 | 01/03 02/03 | 01/03 | 02/03 | 10/02 | 11/02 | 10/02 | 11/02 | 01/03 | 02/03
Eurozéna 0,0 0,4 2,2 2,4 0,9 0,4 2,3 2,7 -0,1 -0,9 1,3 0,1 7,2 8,1
EU15 -0,1 0,4 2,1 2,3 0,8 0,4 2,1 2,5 -0,9 -1,8 0,8 -0,6 - -
Ekonom. sentiment Davéra v priamyslu Spotiebitel. divéra D. v maloobchodé |Podnikatel. d.
02/03 | 03/03 || Primér | 02/03 | 03/03 || Pramér | 02/03 | 03/03 || Pramér | 02/03 | 03/03 || Pramér | 01/03 | 02/03
Eurozéna | 984 [ 97,8 |[ 988 -11 -12 -10,9 -19 -21 -12,9 -13 -18 -16,6 | -0,32 | -0,27
EU15 98,6 | 98,0 [ 99,2 -11 -13 -11,1 -17 -19 -10,9 -13 -17 -12,8 - -

Némeckd Bundesbank ocekava po stagnaci ve 4. ¢tvrtleti 2002 pro letoSni rok pramérny rast
0,5 %a. Nezaméstnanost vzrostla z inorovych 10,5 na 10,6 % v bieznu. Primyslova produkce
po vyrazném ristu v lednu opét poklesla, o 0,7 %m. Stejné¢ se vyvijely i maloobchodni
prodeje. Tento minuly vyvoj vyustil v prvni letosni pokles indexu podnikatelské diveéry Ifo
(v bfeznu z 88,9 na 88,1). Institut za poklesem déle vidi odloZené investice v souvislosti
s konfliktem v Irdku a oslabeny export vlivem 20% zhodnoceni eura vic¢i USD v minulém
roce. Naopak aktudlni pohled analytikii a instituciondlnich investori zlstdva 1 v bfeznu
optimisticky, kdyz index ZEW jiz potieti v fad¢ vzrostl (v bfeznu z 15 na 17,7, prestoze se
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ocekaval pokles na 12). Spotiebitelska diivéra je i nadale na osmiletém minimu a v pribéhu
celého prvniho pololeti se ocekava slaba poptavka spotiebiteld. Inflace CPI v bfeznu po
predchozim riistu opét mirné poklesla na 1,2 %a.

Dubnovy Consensus Forecast opét ptehodnotil vyhled ristu HDP v Némecku smérem dolt,
tentokrat z 0,7 (bfezen) na 0,5 %a v roce 2003 a pro pfisti rok se méni prognoéza z 1,8 na
1,7 %a. Ptitom se mirné zmenSil rozptyl obou ptredpovédi. Postupné piehodnocovani od
pocatku roku znamené zna¢nou odchylku od pfedpokladu v lednové predikci, kdy se o¢ekaval
rast 0,9 vroce 2003. Prozatim mensi Uprava nastala u roku 2004, pro ktery CF ocekéval
1,9 %a. Predpovéd’ inflace se pro rok 2003 neméni, v roce 2004 byla nepatrn€ sniZena na
stejnou hodnotu jako letos. Naopak u cen vyrobci CF pichodnotil riist cen letos smérem
vzhtiru o0 0,2 p.b. a technicky pak sniZil ocekavany riist cen v ptistim roce o 0,1 p.b. na 1 %a.

Realny HDP a vyhled dle CF04 (mzr., %)  Inflace spoti‘ebitelskych cen (mzr., %)
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Sménny kurz USD vici EUR a GBP Ménovépolitické sazby centralnich bank
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Ekonomika Velké Britdnie vzrostla ve 4.Q pouze o 0,4 %q, coz je polovi¢ni tempo oproti
pfedchozimu ¢tvrtleti. Inflace naopak vzrostla z lednovych 2,7 %a na 3 %ea, a to v disledku
potravin, obleceni a ropy. Trhy ocekavaji dalsi snizeni sazeb, pro které hovoti klesajici diveéra
spottebitelt 1 podnikatelli, pficemz pokles se o¢ekdva i po skonceni valky s Irakem. Navic
v Evropé, 1 kdyZ se vunoru zvysil z 1,4 na 1,6 %a. Rust sluzeb, ktery v minulosti tahl
ekonomiku, byl v inoru nejnizsi za poslednich 12 mésicii a zpracovatelsky primysl opét
poklesl. Priizkumy ukazuji, Ze maloobchodni prodeje poklesly v bfeznu nejvice za 11 let

21



arovnéz zpracovatelsky primysl vykaze pravdépodobné pokles. To vSe by mélo vytvaret
prostor pro BoE, aby déle snizila své sazby.

1.2 USA

Rizikem soucasného ekonomického vyvoje v USA je, ze valkou zplisobené vyckavani
spotiebiteld by mohlo nezavisle na vysledku valky nasmérovat ekonomiku do dalsi recese.
Proti tomuto riziku stoji vSak nizké zasoby, silny rist ptijmi, nizké urokové sazby a lepsici se
zisky firem. Snizujici se ceny ropy a rostouci akciové trhy jsou dal§imi faktory, které by po
skonceni konfliktu mohly pfispét spiSe k oZiveni ekonomiky. V bfeznu poklesla spotiebitelska
divéra z 64,8 na 62,5 (devitileté minimum), objednavky na investi¢ni statky klesaly v inoru
ve vSech odvétvich kromé vojenskych zatizeni. Vydaje spottebitelii v inoru poprvé od roku
1990 mzm. stagnovaly. Zpomaluje se rovné¢Zz dynamika rastu piijmi. Index ISM Non-
Manufacturing v bfeznu poklesl z 53,9 na 47,9, index pfedstihovych indikatord (3 az
6 mésict) v unoru klesl nejvice za pét mésici (k propadu prispély akcie, spotiebitelska duvéra
a rist nezaméstnanosti). Inflace v Gnoru ¢inila 0,6 %m (mzr. vzrostla z 2,6 %a na 3 %a).
Silny rtst v unoru zaznamenal i PPL, 1 %m po rastu 1,6 %m v lednu. Bez energii a potravin
vSak ceny klesly o 0,5 %m. Nejvice rostly topny olej a benzin. Deficit béZné¢ho uctu ve
4. ctvrtleti opét vzrostl a €inil jiz 5,2 % HDP. Kurz byl minuly mésic ovliviiovan predevSim
zpravami o valce v Irdku.

1.3 Stiedoevropské tranzitivni ekonomiky

Na Slovensku neptiznivé signaly prichazi z odvétvi sluzeb, kde maloobchodni trzby po
poklesu v lednu poklesly i v unoru o 5,6 %a (leden —6,6 %a). Inflace v bieznu dale rostla,
index CPI vzrostl 0 0,4 %m (mzr. vzrostla iflace z 7,6 % na 8 %). Jesté vyraznéjsi byl rast cen
vyrobcil. PPI, ktery vzrostl v iinoru o 3,1 %m (mzr. z 7,5 %a na 8,9 %a). Oc¢ekavani piiznivé
obchodni bilance pfispivalo v bfeznu k posilovani SKK. Skutecny deficit zahrani¢niho
obchodu v unoru byl 3,3 mld SKK (téméf polovicni oproti 6,3 mld. SKK v tnoru 2002).

Realny HDP a vyhled dle EECF03 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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V Polsku HDP po piedchozim ristu 1,6 %a ve 4. ctvrtleti dale akceleroval na 2,1 %a.
Nezaméstnanost v inoru mirné vzrostla na 18,8 % a doSlo k pomérné velkému propadu
maloobchodnich trzeb (-3,8 %m, +4,7 %a). Ministerstvo financi prosazuje schvaleni vladnich
uspornych opatieni, eliminaci nékterych socidlnich programt a zvyseni dani tak, aby mohlo
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Polsko vstoupit do EMU za tii roky po pfijeti do EU. Letos odhaduje vlada deficit 4,1 % HDP
a vladni dluh je 44 % HDP. Inflace v Gnoru byla jen 0,1 %m (0,5 %a). Klesaly opét ceny
potravin o 0,2 %m (-3,6 %a, mzr. inflace je jiz téméf rok zaporna). Naopak vysoka inflace
byla u cen paliv a PHM (3,7 %m, 14,8 %a). Vzhledem ke klesajici divéte spotiebitelti
v unoru a rustu mezd jen 2,1 %a je inflacni vyhled pfiznivy a ocekava se dalsi snizeni sazeb
centralni bankou. Proti tomu stoji vSak riziko politické nestability a oslabujici zloty, ktery by
se mohl promitnout naopak do riistu cen. NBP snizila 26. 3. 0 0,25 p.b. hlavni trokovou sazbu
na 6 %, lombardni sazbu na 7,75 % a depozitni sazbu na 4,25 %. Kurz vSak vice nez na tento
zasah centralni banky reagoval na udalosti na politické scéné (rozpad vladni koalice
a hlasovani parlamentu o rozpusténi Sejmu). Na pfelomu biezna a dubna se oslabovani kurzu
zastavilo po ohlasené spolupraci prezidenta a premiéra.

Kurzy stiedoevropskych mén vici EUR Ménovépolitické sazby centralnich
bank 20 —NBP
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V Mad’arsku ve ctvrtém Ctvrtleti zrychlil rast HDP na 3,7 %a, za cely rok 2002 ¢inil riist
HDP 3,3 %, coz je méné neZ o rok diive (3,8 %). Nezaméstnanost v obdobi prosinec-tinor
vzrostla na 6,4 % (6,1 % za ptedchozi obdobi). Inflace byla v tnoru 4,5 %a (0,8 %m), coz je
méné, nez se ocekavalo. Piesto pii této vysi nema centralni banka pfiili§ prostoru pro dalsi
snizeni sazeb. Na rozdil od Polska a CR pfestaly v unoru klesat ceny potravin. K piiznivému
vysledku piispélo snizené tempo rastu cen trznich sluzeb i1 nizsi nez ofekavany rist cen
regulovanych polozek. Lednova bilance b&ézného uctu byla srovnatelnd s vysledkem ve
stejném obdobi minulého roku, a to i pies zna¢né zlepseni obchodni bilance. Stejné jako v CR
totiz doslo k propadu v bilanci sluzeb. Sménny kurz v bfeznu mirné¢ oslaboval jednak pod
vlivem polské vladni krize a rovnéZz na zéklad¢ prohlaseni centralni banky o mozném snizeni
urokovych sazeb v piipadé, Ze by forint neopodstatnéné posiloval.

1.4 Efektivni ukazatele’ realného ristu a cenového vyvoje v zahraniéi

Skutecny rist ve 4. ctvrtleti 2002 byl v Evropské unii mirné (cca 0,1 p.b.) vyssi, nez byla
puvodni ocekavani. Naopak kratkodoby vyhled se opét posouva smérem dolii, zejména ke
konci roku 2003, kdy minulé prognozy ocekavaly jiz akceleraci rstu HDP. Ta se vSak podle
poslednich prognéz odsouva az na piisti rok. U inflace spotiebitelskych cen progndza ocekava
v priméru pokles inflace.

? Efektivni indexy poskytuji souhrnny pohled na koupéschopnost a nominalni vyvoj cenové hladiny v dilezitych
regionech z pohledu ¢eské ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou vazeny objemem vyvozu, resp. obchodni vymény
s jednotlivymi staty. Tyto indexy se mohou i liSit od oficidlnich Gdaji pro dany region, nebot’ zemé nejsou
véazeny jejich ekonomickou silou, ale relevanci pro CR. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.
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Evropska unie EU15 (mzr., %) Kandidatské zemé EU (mzr., %)

4 _ 12
mm Rist HDP mm RUst HDP
—InflacecPl 10 — Inflace CPI
3 2
8 _
2 ; 6 | - -°
ot I B 4 | -
’] 2
2 _
o 7 T T T T T T T 0 Bl T T T T T T T
O X QG XA X g > A O XA X AR A QP A

Pro kandiddtské zemé CF mimé zménil prognozu'® na letodni rok. Oproti lednovému
oc¢ekavani se zvysila progndéza v prvnich tfech kvartidlech roku 2003, coz pravdépodobné
souvisi se skuteCnym vysSim nez ocekavanym rustem ve 4. ctvrtleti minulého roku.
V poslednim ctvrtleti se naopak prognoéza snizuje pravdépodobné v navaznosti na odsouvani
ocekavaného vyraznéjsiho oziveni v zapadni Evropé€. Pro rok 2004 se prognoza CF prakticky
nemeni.

1.5 Ceny ropy

Cena ropy zacala klesat kolem 13. bfezna. Divodem byla o¢ekavani spojena s valkou, ktera
piedpokladala, ze valka sice brzo zacne, ale také rychle skonci vitézstvim koali¢nich vojsk.
Na nejniz$i Groven se ceny ropy dostaly 21. bfezna, kdy Americané spolu s Brity dostali pod
kontrolu velkou ¢ast jiznich ropnych poli. Poté se vSak ukazalo, ze valka nebude tak kratka,
jak se piivodné predpokladalo a cena ropy zacala riist. Na cen¢ ropy se negativné podepsaly
1 nepokoje v Nigérii, které zplsobily sniZzeni nigerijské produkce ropy téméer o 1/3. Ke
kratkodobému mirnému poklesu ceny ropy piispélo 28. bfezna schvaleni rezoluce, ktera
pocitd s pokracovanim programu ropa za potraviny, coz trh utvrdilo v ocekavani, ze iracké
exporty budou pokracovat. 1. dubna cena ropy opéct zacala klesat diky odvolani nigerijské
stavky a také optimisti¢téjSim ocekavanim tykajicim se konce valky. Klesajici trend byl
podpofen také zprdvami International Energy Agency, ktera zvetejnila, Ze svétova produkce
ropy se zvedla na rekordnich 80,3 miliont barelti za den.
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' Prognézy pro stfedni a vychodni Evropu jsou k dispozici pouze jedenkrat za dva mésice.
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Primérné cena uralské ropy v 1.¢tvrtleti byla o 3 dolary vys$$i nez obsahovala lednova
predikce, avSak oCekdvani CF z dubna pro zbytek roku a rok 2004 se 1isi od lednovych
predpokladi jen nepatrné.

2 Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Od druhé poloviny ledna roku 2003 az do prvnich dnti mésice dubna mél nominalni kurz
koruny k euru tendenci k oslabovéni. Posileni az k hladin¢ 31,30 korun za euro 9. dubna
a nasledn¢ jeho setrvani pod 31,50 jej vratilo na hodnoty ze zacatku roku. Meziro¢né byl
primérny bfeznovy kurz koruny vii¢i euru slabsi o 1,2 %. Priimé&rnd hodnota kurzu v prvnim
ctvrtleti dosdhla 31,64 korun za euro, coz byl kurz o 64 haléit slabsi, nez ptredpokladal
referencni scénaf lednové inflacni predikce.

V prubéhu sledovaného obdobi byl kurz koruny pod vlivem riiznych domacich (hlasovani
o duvere vlady, zména jejiho slozeni) a zahrani¢nich politickych udalosti (valka v Irdku,
politické napéti v Polsku), které se projevovaly v niz§im zdjmu zahrani¢nich investorQ
o stftedoevropsky region. Krom¢ zvetejnéni horsiho nez o¢ekavaného vysledku loniského ristu
HDP (20. bfezna), které zpisobilo kratkodobé oslabeni koruny, nemélo oznameni ostatnich
makroekonomickych dat vliv na kurz koruny. Aukce statnich dluhopist 9. dubna zaznamenala
zajem investorl, ktery se ve vyvoji koruny projevil posilenim az na hodnotu 31,30 korun za
euro.

Kurz koruny vii¢i americkému dolaru kopiroval pohyby kurzu eura viici dolaru. Koruna
nejvice oslabila dne 21. bfezna (29,95 CZK/USD), a tak se vratila na Groven z po¢atku roku

2003. Jeji mezirocni bieznové posileni viici dolaru (mési¢ni primér) ¢inilo 18 %.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Ze Setfeni CNB mezi analytiky vybranych zahraniénich bank z poloviny dubna vyplyva, Ze
kurz koruny bude v nejbliz§im obdobi mirn¢ oslabovat. V jednomé&si¢nim horizontu se bude
pohybovat v priméru okolo hodnoty 31,79 korun za euro, coz odpovida ocekavanim kurzu
z minulého mésice. Maximalni uvadéna hodnota ¢ini 32,20 CZK/EUR a minimalni
31,70 CZK/EUR. Pro jednoro¢ni horizont je rozpéti odhadi mezi 29 a 33,08 CZK/EUR.
Primér (31,03 CZK/EUR) ukazuje na mirné posilovani koruny v del$im horizontu.
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy kratkodobych a dlouhodobych ¢eskych dluhopisti v poloving biezna po vice nez dva
meésice trvajicim poklesu vzrostly. Béhem sledovaného obdobi (14. 3.-9. 4.) vzrostly dvouleté
vynosy o 11 b.b., jejich rust nastal v poloviné bfezna a ve zbytku sledovaného obdobi byly
stabilni. Desetileté vynosy vzrostly ve sledovaném obdobi o 29 b.b. Prvni vyrazny rast nastal
v polovin¢ bifezna, béhem druhé poloviny biezna mirné klesaly a druhy vyrazny rist
zaznamenaly od zacatku dubna. Vyvoj ceskych desetiletych vynosii byl svazan s vyvojem
evropskych desetiletych vynost.

Na svétovych trzich doslo ve sledovaném obdobi k ristu desetiletych vynosi statnich
dluhopisti. Desetileté evropské vynosy vzrostly o 21 b.b. a desetilet¢ americké vynosy
vzrostly o 20 b.b. Dvouleté evropské vynosy vzrostly pouze o 6 b.b. a dvouleté americké
vynosy poklesly o 1 b.b. Vyvoj vynosii byl zejména ovlivnén pribéhem valky v Irdku. Od
poloviny bifezna kratkodobé i dlouhodobé vynosy rostly. Tento vyvoj souvisel zejména
s o¢ekavanim rychlého pribéhu valky v Iraku. Krastu vynosii piispélo také ponechédni
stavajicich urokovych sazeb americkym FEDem. V druhé poloviné biezna se objevily zpravy
o mozném delSim prabcéhu valky, nez se ocekédvalo a vynosy poklesly. Evropské vynosy
poklesly v souvislosti s moznym zpomalenim primyslové produkce vlivem valecného
konfliktu. Od zacatku dubna se objevovaly zpravy o uspé€$Sném postupu koali¢nich jednotek
a zejména desetileté vynosy vzrostly. Na konci sledovaného obdobi vSak vynosy opét
poklesly. Pozornost analytiki byla z vale¢nych udalosti opét soustfedéna na skute¢ny vyvoj
ekonomiky. Evropské vynosy poklesly v souvislosti se zpomalujicim se ekonomickym riistem
a oCekavanim sniZzeni sazeb ECB. Také v USA pfevazovala ocekavani pokracujiciho slabého
vyvoje ekonomiky.

Vynosové diferencialy
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Vyse popsany vyvoj vedl v pribehu sledovaného obdobi k mirnému ristu desetiletych ¢esko-
evropskych diferenciali o 7 b.b. Dvouleté Cesko-evropské diferencidly v poloviné biezna
poklesly (o 29 b.b.) a po zbytek sledovaného obdobi se pohybovaly okolo hranice 0 b.b.
Nejvyssi rast nastal v pribéhu dubna a cesko-americké diferencialy vzrostly ze zépornych
hodnot na urovenn 12 b.b. Oproti pfedchozimu obdobi doslo zejména k poklesu dvouletych
cesko-evropskych diferenciall, které¢ nyni vykazuji nulové hodnoty.
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2.3 Efektivni kurzy''

V bfeznu index nominalniho efektivniho kurzu poklesl oproti predchozimu mésici o 0,1 %
(vinoru doslo k mezimésicnimu zvySeni o 0,2 %). Mezirocné kurz zhodnotil o 2,6 %
(vanoru o 4,0 %). Ve vyvoji realného efektivniho kurzu byl vliv nominalniho efektivniho
kurzu, ktery mezirocné posilil, kompenzovan piiznivéjsi inflaci v tuzemsku nez v zahranici.
Uvedeny vyvoj se odrazil v meziro¢ni stabilizaci indexu realného efektivniho kurzu
deflovaného obéma cenovymi okruhy. Index redlného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v inoru mezimési¢né oslabil o 0,3 %, meziro¢né¢ zhodnotil o0 0,3 %.
Reélny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcli v inoru mezimésiéné i mezirocné
oslabil 0 0,2 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny
2.4.1 Podil CR na trhu EU (3. étvrtleti 2002)

Na zéklad¢ dat IMF DOT byla posuzovana dynamika trzniho podilu ¢eskych exportéri na
trhu EU ve srovnani se dvéma skupinami zemi: ostatnimi stfedoevropskymi kandidaty na
¢lenstvi v EU (Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko) a asijskymi zemémi bez Japonska
(rozvojové zemé, Asie). Zakladem pro prezentované trzni podily je vzdy objem exportu
srovnavanych zemi (fob, tj. bez dopravného a pojisténi). Byly také zkonstruovany efektivni
redlné kurzy pro ob¢ skupiny zemi zalozené na cenach vyrobcli a vazené podle objemu
exportu jednotlivych zemi do EU. Zkonstruovany REER vyjadifuje podil zahrani¢nich cen
sledované skupiny zemi k zahraniénim cenam CR, jeho pokles tedy znamend relativné vyssi
rast cen Ceskych vyrobcl v zahrani¢i oproti ristu cen vyrobcl srovnavané skupiny zemi
a tedy horsi konkurenc¢ni postaveni ¢eskych vyrobki na trhu EU.

"' Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetnd Ruska.
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Podil CR na exportu vychodoevropskych zemi do EU a efektivni kurz
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Ve tfetim &tvrtleti roku 2002 byl pierusen rok a pal trvajici rist podilu CR na celkovém
exportu stfedoevropskych zemi do Evropské unie. Oproti pfedchozimu ctvrtleti doslo
k poklesu podilu na celkovém exportu o 0,7 p.b., mezirocn¢ byl vSak tento podil stale
0 0,8 p.b. vyssi. Pii vyrazném meziro¢nim redlném zhodnoceni cca o 12 % vici méndm
hlavnich kandidatskych zemi vzrostl meziroéné podil CR na exportu kandidatt do EU cca o
3 %, 1 pfes zménu trendu ve tietim Ctvrtleti.

V piipadé asijskych zemi dochéazelo k podobnému vyvoji jako u zemi kandidatskych. Rok
trvajici rist podilu CR na celkovém exportu uvedené skupiny zemi do EU ve tietim &tvrtleti
2002 poklesl oproti pfedchozimu ctvrtleti o 1,4 p.b., mezironé byl vyssi jen o 0,3 p.b., pfi
mezirocnim zhodnoceni specifického efektivniho kurzu viic¢i kosi mén asijskych zemi cca o
22 %. Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti specificky efektivni kurz posilil cca o 5 %.

Podil CR na exportu CR a asijskych zemi do EU a efektivni kurz
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2.4.2 Vyvaoj ziskovosti v exportnich odvétvich priamyslu (4. ¢tvrtleti 2002)
Ve vzorku primyslovych podnikl se 100 a vice zaméstnanci se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2002 jen

mirné zmeénila struktura podilu firem sriznym vlastnictvim na tvorbé celkové pridané
hodnoty v primyslu. Doslo k poklesu podilu vefejnych podnikti na 8,2 % a poklesu podilu
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domadcich soukromych podnikli na 43,2 %. Podil zahrani¢nich podnikii naproti tomu vzrostl
na 48,4 % a potvrdil tak své nejvyznamnéj$i misto v ¢eské primyslové produkci. Podil firem
se zahrani¢nim vlastnictvim v exportnich odvétvich (vice nez 60% podil exportu na trzbach)
na celkové pfidané hodnoté vzrostl oproti piedchozimu ¢tvrtleti o 4,3 p.b. na tkor domacich
soukromych firem v exportnich odvétvich (pokles o 1,9 p.b.) a vefejnych podniki
v exportnich odvétvich (pokles o0 0,9 p.b.). Podil exportnich firem se zahrani¢nim vlastnictvim
na celkové ptidané hodnoté ¢eského primyslu vzrostl na 29,5 %.

Ukazatele, které zachycuji dopad nékladti do hospodateni podnikli, naznacuji ve Ctvrtém
ctvrtleti zlepSeni oproti pfedchozimu roku. Podil vyrobni spotfeby (VS) na vykonech (V)
poklesl meziro¢né o 0,6 p.b. O 2,2 p.b. poklesl u zahrani¢nich firem, zatimco u domacich
soukromych firem vzrostl o 0,8 p.b. Podil osobnich nédkladl na pfidané hodnoté v primyslu
celkem jen mirn¢ vzrostl (o 0,2 p.b.), coz vSak bylo zptisobeno riistem tohoto ukazatele ve
skupiné vetejnych podnikd (o 7,3 p.b.), zatimco zahrani¢ni podniky zaznamenaly pokles
0 0,4 p.b. a domaci soukromé podniky zaznamenaly pokles o 0,3 p.b. Pfitom situace ve vice
exportujicich odvétvich se ve srovnani s pfedchozimi Ctvrtletimi zlepSila (mezirocni pokles
ON/PH o 1 p.b.). Néklady na osobni vydaje ¢inily 55 % pridané hodnoty v prumyslu celkem.
Méné pfiznivy je tento ukazatel pro exportujici odvétvi — v primyslu celkem 61 %
(zahrani¢ni 48 %, soukromé domaci 82 %).

Meziro¢ni zmény (v procentnich bodech) ukazateli ziskovosti v priimyslovych podnicich

Primysl celkem Priumysl celkem — exportéri

B VS/Vykony m ON/PH m Rentabilita vynosu 8 m VS/Vykony m ON/PH m Rentabilita vynos
6 -
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Rentabilita vynosu'> (RV) v poslednim &tvrtleti meziroéné mirné vzrostla na cca 3,4 %,
pficemz ve skupiné firem podnikajicich v exportnich odvétvich je RV nizsi nez v celku. Ve
ctvrtém cCtvrtleti vSak nastal pozitivni obrat ve skupiné exportnich odvétvi. RV v exportnich
odvétvich byla pfiblizn€ 3,2 %, coZ meziro¢né znamena zvySeni o cca 2,7 p.b. Ke zhorSeni
doslo u uzsiho ukazatele provozni rentability’> (PR), ktery poklesl v pramyslu celkem
0 0,4 p.b., ale v exportnich odvétvich doslo k jeho rlstu o 0,7 p.b. Celkové vysledky za Etvrté
ctvrtleti ukazuji na zlepSeni sledovanych ukazatelii v exportnich odvétvich primyslu, ¢ehoz
bylo dosazeno zejména diky skupin€ podnikii pod zahrani¢ni kontrolou.

3 Nakladové faktory

Mezirocni rustv % Obdobi | Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 2/2002 04" 1,9
Uralska ropa 3/2003 13,24 20,77
Efektivni kurz 3/2003 -4,43 -2,66
Ceny primyslovych vyrobei 3/2003 0,57 -0,4
Ceny zemédélskych vyrobcei 3/2003 99D -16,0
Sménné relace 2/2003 0970 0,2
Dovozni ceny 2/2003 290D -1,7
Uroviiové hodnoty

Kurz K¢/EUR ¥ 3/2003 31,00V 31,758
Kurz K&/USD ? 3/2003 29,67V 29,393
Cena uralské ropy (USD/barel) 3/2003 26,60 " 28,37

Primérna hodnota za 1. ¢tvrtleti 2003 (z 1. SZ)

Predikce dovoznich cen a nasledné i cen priimyslovych vyrobcti se méni oproti 1.SZ 2003 v
disledku zmény tzv. referencnich scénait. Zatimco predikce dovoznich cen a cen
pramyslovych vyrobcti se zvySuje predevsim v disledku zmény kurzovych scénaii a
ptedpokladii o vyvoji zahrani¢ni inflace, u cen zeméd¢lskych vyrobcli dochazi naopak
k vyraznému snizeni predikce meziro¢niho riistu cen.

Porovnani klicovych exogennich a kursovych predpokladi predikce z 1. a 4. SZ

Nakladové faktory 1/03 11/03 111/03 1V/03 1/04 11/04 111/04 1V/04
ceny SRN PPI (v %) 1.S8Z 0,8 1,3
4.SZ 1,3 1,0
cena ropy West (USD/barel) 1.8z 29,0 27,3 26,3 25,2 24,5 24,5 24,5 24,5
4.SZ 34,0 27,3 26,1 25,5 25,0 24,5 24,4 24,4
cena ropy uralské (USD/barel) 1.8Z 26,6 24,9 23,9 22,8 22,1 22,1 22,1 22,1
4.SZ 29,6 24,9 23,7 23,1 22,6 22,1 22,0 22,0
cena plynu (USD/1000 m3) 1.8z 97,1 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6
4.SZ 112,0 109,0 106,0 103,0 100,0 100,0 100,0 100,0
nomin. Kurz USD za 1 EUR 1.8Z 1,045 1,040 1,045 1,049 1,053 1,056 1,060 1,063
4.SZ 1,073 1,069 1,083 1,087 1,091 1,095 1,096 1,096
nomin. Kurz CZK za 1 USD 1.8z 29,67 29,81 29,19 28,88 28,68 28,31 27,92 27,56
4.SZ 29,47 29,47 29,09 28,98 28,78 28,49 28,28 28,01
nomin. Kurz CZK za 1 EUR 1.8Z 31,00 31,00 30,50 30,30 30,20 29,90 29,60 29,30
4.SZ 31,63 31,50 31,50 31,50 31,40 31,20 31,00 30,70

12 praiméma rentabilita vynost (RV) = hospodatsky vysledek pred zdanénim/vynosy celkem.
'3 Provozni rentabilita (PR) = &isty provozni piebytek/vynosy celkem.
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Porovnani zmén predikci mezi 4.SZ a 1.SZ (v proc. bodech)

1/03 2 3 4 1/04 2 3 4
Index dovoznich cen CSU - celkem 1.9 1.4 0.7 1.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.7
Index dovoznich cen €SU bez skupiny 3 1.6 1.7 1.2 1.0 0.0 -0.8 -15 -2.7
Index dovoznich cen €SU - skupina 3 12.8 3.9 0.3 0.5 -8.5 -3.3 2.7 -3.2
Ceny pramyslovych vyrobct -0.1 0.3 0.2 -0.5 -0.3 -0.8
Ceny zemédélskych vyrobcu -4.3 -11.0 -9.2 -6.8 -0.7 -0.2

3.1 Dovozni ceny a dalSi cenové indikatory zahrani¢niho obchodu

Vyvoj cen zahrani¢niho obchodu v lednu 2003 (mzr. pokles o 2,8 %) a Gnoru (mzr. pokles
0 1,7%) celkov€ odpovidal predikci na 1. ctvrtleti (pokles o 2,9 %), predpokladajici jiz
zmirnovani mzr. poklesu dovoznich cen. Rychlejsi zmiriiovani mzr. poklesit dovoznich cen
scénafim. Vyvozni ceny se mezirocn¢ snizily v lednu o 2,5 %, v unoru o 1,5%; ctvrtletni
predikce z 1.SZ predpoklada, Ze zmirfiovani jejich mzr. poklesu nebude tak vyrazné (-3,8 %).
Vyvoj sménnych relaci za leden i tnor 2003 byl oproti prognoze jesté mirn¢ kladny (0,3 %,
resp. 0,2 %; jejich predikce pro 1. ¢tvrtleti 2003 predpoklada pifechod do zaporné hodnoty -
0,9 %).

V tinoru ceny vzrostly mezimési¢né u dovozu o 0,4 % a u vyvozu o 0,3 %. V dovozu se
nejvice zvysily ceny nerostnych paliv o 3,9 % (pfedevsim ropy a ropnych vyrobki) a surovin
s vyjimkou paliv o 1,1 %. Nejvice se snizily ceny potravin o 1,5 % (zejména zeleniny
a ovoce). Ceny strojii a dopravnich prostfedkti poklesly pouze o 0,1 %. Ve vyvozu vzrostly
ceny ve vetSin€ skupin zbozi, nejvyraznéji u nerostnych paliv o 2,2 % (zejména ropnych
vyrobkll). Ceny strojii a dopravnich prostiedkii vzrostly o 0,2 %. Mezimé&si¢ni sménné relace
dosahly hodnoty 99,9. V meziro¢nim srovnani dovozni ceny klesly v unoru o 1,7 %. Nizsi
byly ceny ve vSech skupinach zboZi kromé cen nerostnych paliv, které se zvysily o 15,4 %,
a cen zivocisnych a rostlinnych olejii (zvyseni o 6,2 %). Nejvice klesly ceny potravin o 6,1 %.
Ceny strojii a dopravnich prostfedkli poklesly o 4,3 %. Vyvozni ceny byly meziro¢né nizsi
0 1,5 %. Nejvétsi pokles zaznamenaly ceny potravin o 8,5 % (zejména mlécnych vyrobku).
Pokles cen stroji a dopravnich prostiedki ¢inil 2,6 %. Zvysily se pouze ceny napojl a tabaku
o 14,4 %, paliv 0 6,0 % a chemikalii o 2,5 %. Meziro¢ni sménné relace dosahly hodnoty
100,2, pticemz nejvyssi byla tato hodnota u napojli a tabaku, chemikalii a surovin, nejnizsi
u nerostnych paliv a zivo¢i$nych a rostlinnych oleju.

Dovozni ceny CSU a jejich predikce (s.0.p.r.=100)
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Zména predikce dovoznich cen oproti 1.SZ odrazi jednosmérné proinflacni dopady zmén
referencnich scéndili, zejména v roce 2003, pfedevsim vyssich cen ropy, rychlejsiho narastu
mezirocniho ristu PPI v zahranic¢i na prelomu let 2002/2003 (pramérny rist PPI v SRN za
roky 2003 i1 2004 se ovSem méni pouze minimaln€) ve srovnani s predchozi ,,velkou* SZ.
Rovnéz sménny kurz je vobou letech oproti 1.SZ vice depreciovangj$i. Vysledkem je
rychlej$i navrat dovoznich cen ke slabému mezirocnimu ristu jiz v pribéhu 2. ctvrtleti
leto$niho roku. Teprve v roce 2004 dochézi predevsim vlivem scénafového vyvoje cen ropy k
op€tovnému mirnému obnoveni mezirocniho poklesu dovoznich cen.Predikce vyvoznich cen
vychazi z obdobnych faktorti jako predikce cen dovozu. Vyvozni ceny budou sledovat
podobny trend mzr. vyvoje, nicmén¢ dojde k poklesu kladné sménné relace. Predikci
dovoznich a vyvoznich cen odpovidaji i zakladni trendy deflatord zahrani¢niho obchodu.
V letech 2003 a 2004 ptedpokladame ve srovnani s rokem 2002 jiz jen slabé kladné sménné
relace do 0,5 %. Vyvoj vyvoznich cen je spojen na jedné stran¢ s postupné se ozivujici vnéjsi
poptavkou a na strané druhé jiz s ptiznivéj§im mzr. vyvojem kurzu CZK/EUR.

Predikce dovoznich cen a jejich nejdileZitéjSich komponent (mzr. v %)

Dovozniceny PPlv SRN Efektivni kurs Ropa uralska (prava osa)
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Meziro¢ni zmény cen zahrani¢niho obchodu (v %)
4

1/02 2 3 1/03 2 3 4 1/04 2 3 4
Dovozni ceny CSU - celkem 1.7 -10.1 -9.9 -6.1 -1.0 0.4 0.3 -0.7 -2.4 -1.9 1.1 -1.0
Dovozni ceny €SU bez skupiny 3 -5.8 -8.0 -8.1 -6.8 -1.9 0.5 0.7 0.5 -0.5 -0.8 -0.3 -0.4
Dovozni ceny €SU - skupina 3 -22.4 -26.3 -21.4 2.7 8.6 -0.6 -3.3 -11.8 -20.4 -12.9 -9.1 -8.0
Deflator dovozu 7.3 9.7 9.7 -6.3 0.9 0.5 0.5 0.2 =11 -0.5 0.9 -04
[Vyvozni ceny GSU celkem 52 78 82 54 4 05 13 0.1 12 13 14 16
|Deflétor vyvozu -5.0 -7.9 -8.7 -6.1 -1.6 0.2 1.2 -0.3 -0.9 -0.5 0.2 -1.7

3.2 Ceny primyslovych vyrobci

Mezimési¢né se ceny prumyslovych vyrobci v bfeznu zvysily celkem o 0,3%. Zasadni vliv
na tento vyvoj mélo zvysSeni cen rafinérskych ropnych vyrobki o 8,3 % a dale 1 vzestup cen
vyrobkl zpracovatelského primyslu jinde neuvedenych o 2,0 %, chemickych vyrobku
00,9 % a shodné i nerostnych surovin. Naopak poklesly ceny pryZovych a plastovych
vyrobki o 0,9 %, vldknin, papiru a vyrobku z papiru o 0,4 %. Ceny potravinarskych vyrobkd,
napoju a tabakovych vyrobki byly nizsi celkem o 0,2 % (z toho pfedev§im masa a masnych
vyrobkl o 1,2 %).V meziroénim srovnani zlstaly ceny priimyslovych vyrobct v bfeznu stale
jesté pod urovni stejného mésice minulého roku. V thrnu byly niz§i o 0,4 % (v unoru
0 0,7 %). Vyznamné poklesly ceny potravin o 2,9 % (z toho nejvice masa a masnych vyrobkii
o 11,0 % a primyslovych krmiv o 12,2 %) a dale zakladnich kov1, hutnickych a kovodélnych
vyrobkl o 2,7 %. Naopak nejvyraznéjs$i zvyseni o 28,6 % zaznamenaly ceny rafinérskych
ropnych vyrobkli. Podle hlavnich primyslovych skupin se nejvice snizily ceny
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u meziprodukt o 1,5 % a u zbozi kratkodobé spotieby o 1,4 %. Naopak nejrychleji rostly
ceny energii 0 2,9 %.

Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobc v bieznu (-0,4%) byl v zasad€ ve shodé
s predikei z 1.SZ 2003 (pramérné -0,5 % v prvnim ctvrtleti 2003). Zatimco ceny ropy byly
vyrazn€ vyssi proti referenénim scéndiim a promitly se do cenového ristu zejména v odvétvi
zpracovani ropy, opacnym smeérem (tj. dezinflaéné oproti ptivodni prognoéze) pisobil cenovy
vyvoj v odvétvi mimo zpracovatelsky primysl (vyroba energii, t€Zba uhli).

Ceny prumyslovych vyrobcii a jejich predikce (s.o.p.r. = 100)

e=mmmceny primyslovych vyrobcd == predikce 1.SZ —=— predikce 4.SZ

106

105 |

104

103

102

101

100

99

98 L
1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4 7 10 1/04 4 7 10

Predikce cen primyslovych vyrobetd se oproti 1.SZ téméf neméni - vice proinflacni
pusobeni vnéjsich faktor v roce 2003 je do znacné miry kompenzovano zménou piedpokladi
o cenovém vyvoji v odvétvich mimo zpracovatelsky primysl (t€zba nerostnych surovin
a energetika), kde snizujeme predikci meziro¢niho ristu cen v letech 2003 a 2004.

Mezirocni zmény cen prumyslovych vyrobci (v %)
[ 02 | 2 [ 3 | 4 [ 13 | 2 [ 3 ] S T 7| 2 T 3 T 7 |
|Ceny pramyslovych vyrobcu | o1 | 05 | 10 | 08 | -06 | 02 | 1.0 | 1.0 | 1.3 | 1.0 | 1.0 | 1.3 |

3.3 Ceny zemédélskych vyrobci

V mezimé&si¢nim srovnani ceny zemédélskych vyrobct poklesly o 1,1 % v diisledku sniZeni
cen zivociSnych vyrobkd o 2,3 % (pfedevs§im jatecnich prasat). Na druhé strané se zvysily
ceny rostlinnych vyrobkl o 1,2 % (zejména obilovin a brambor). V meziroénim srovnani
ceny zemédelskych vyrobeil se i nadale vyrazné snizovaly - v bieznu o 16,0 %. Vlivem
poklesu zejména cen obilovin, brambor, zeleniny a ovoce poklesly ceny rostlinnych vyrobku
0 23,3 %. SnizZeni cen zivocisnych vyrobkd o 11,2 % ovlivnil zejména vyrazny pokles cen
prasat (o 21,4 %) a dale 1 mléka, vajec, dribezZe a jatecniho skotu.

Mezirocni pokles cen zemédé€lskych vyrobcli za leden az biezen byl vyrazné nizsi nez

predpokladala jejich predikce z 1.SZ (-9,9 % v prvnim ctvrtleti 2003) v disledku hlubsiho nez
piedpokladaného poklesu cen vétSiny hlavnich komodit zemédélské vyroby.
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Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce (s.o.p.r. = 100)

oS kutenost —e—Predikce z 1.8Z 2003 —a&—Predikce z 4.SZ 2003
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1/2000 5 9 1/2001 5 9 1/2002 5 9 1/2003 5 9 1/2004 5 9

Vlivem vyvoje za prvni ¢tvrtleti 2003 a zméné predpokladi dochézi ke sniZeni predikce cen

zeméd@lskych vyrobcli. Nova predikce cen zemédélskych vyrobeu predpoklada, ze

v pribehu druhého ctvrtleti dojde k obratu ve vyvoji dosavadniho dlouhodobého poklesu

cenové hladiny smérem k rastu cen. Tento predpoklad vychazi z nasledujicich skutecnosti:

-V zahrani¢i (konkrétn€ v SRN) jiz doSlo ve tfetim a zejména ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého
roku k obratu ve vyvoji trendu cenové hladiny zemédélskych vyrobcti — zatimco od
poloviny roku 2001 se cenova hladina cen zemédé€lskych vyrobcli v SRN snizovala, od
zafi 2002 naopak kontinudlné mirn€ rostla. V meziro€nim srovnani tak v zavéru roku
2002 jiz doslo k vyraznému zmirnéni meziro¢nich poklesti cen zemédélskych vyrobcil.
Vzhledem k vyrazné dlouhodobé shodé vyvoje cen zemédélskych vyrobcti v CR a v SRN
(o¢isténé o vliv devizového kurzu) je realné predpokladat obdobny trend vyvoje i v CR
(na vyvoj obou cenovych indext ptisobi fada shodnych nebo podobnych faktort).

- Ceny realizované zemé&délskymi prvovyrobci v CR za prvni &tvrtleti 2003 jsou jiz
u nékterych hlavnich komodit vyrazné pod jednotkovymi nédklady na tyto komodity.
Z toto ditvodu je mdalo pravdépodobné, Ze by prvovyrobci byli ochotni i kratkodobé
akceptovat dalsi snizeni cen. Ve sttednédobém horizontu je naopak pravdépodobny vystup
¢asti producenti z odvétvi, coz by mélo vést k oslabeni protiinflacnich tlaki z dvodu
nadprodukce ¢asti zemédélské produkce.

- Aktudlni informace o odhadovaném vyvoji sklizn€ v roce 2003 hovoii o pravdépodobné
v disledku mrazivého pocasi v prvnich mésicich letosniho roku. Podle prvnich expertnich
odhadti vyrobct i zpracovatell zemédélské produkce tento fakt sam o sobé povede ke
zvySeni vykupnich cen v obdobi letosni sklizné€ oproti stejnému obdobi minulého roku.

I ptes uvedeny piedpokladany obrat ve vyvoji CZV se predikce oproti 1.SZ 2003 snizuje.
Prvnim divodem je dalsi pokles cenové hladiny (a tim 1 pokles meziro¢nich hodnot) cen
zemé&délskych vyrobct v prvnim c¢tvrtleti letoSniho roku. Druhym divodem je zména
piedpokladu (snizeni) o rychlosti ristu tempa cenové hladiny jak v roce 2003, tak 1 v roce
2004, které vychazi zejména ze skutecnosti, ze domaci faktory nizkych cen zemédélskych
komodit (relativné velké skladové zasoby rostlinnych produktii, nadprodukce zivocisSnych
komodit, slaba regulace trhu (ve srovnani s EU), mald koncentrovanost zemédélskych
prvovyrobct do odbytovych skupin) se ukdzaly byt vyrazn€js$i, nez bylo agrarnim trhem
v poslednich mésicich v§eobecné ocekavano.

Predikce ptedpoklada v roce 2003 riist cenové hladiny zemédélskych vyrobcl o cca 4% -
tento rast je v podstaté kompromisem (primeérem) mezi stagnaci cenové hladiny
zemédé€lskych vyrobcetl v letosnim roce (uvazované jako extrémni scénaf vyvoje v ptipadé, ze

vvvvvv
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zemédé€lskych prvovyrobet (event. jejich odbytovych a lobbyistickych organizaci) o vyvoji
cen Vv letoSnim roce (jako opacny scénaf extrémniho rdstu cen). Vroce 2004 pak
predpokladame stagnaci cenové hladiny jako referencni scénaf - konjunkturni odhady se na
tak dlouhé obdobi (za vice jak jeden vyrobni cyklus) neprovadi.

02 | 2 [ 3 | 4 [ 13 | 2 [ 3 ] 7 | L7 | 2 T 3 T 7 ]
Ceny zemédélskych vyrobcil | 36 | 58 | 145 | 134 | 142 | 94 | 11 | Y | 43 | 4,8 | 14 | 0,0 |

4 Vyvoj vefejnych rozpocti

Deficit vladniho sektoru by mél dosdhnout v letoSnim roce 5,1 % HDP. Do tohoto tdaje vSak
nejsou zahrnuty ptipadné vydaje 10,6 mld. K¢ souvisejici s neuspéchem ve stockholmské
arbitrazi se CME, které by znamenaly navySeni deficitu vladniho sektoru o cca 0,5 p.b. Proti
tomuto zvySeni deficitu mize Castecné plusobit dodate¢né inkaso z Upravy spotiebnich dani
cigaret a mineralnich olejii (vyvolanych harmonizaci s EU), které by do statniho rozpoctu
mohlo v druhé poloviné letosniho roku piispét cca 1,5 mld. K¢.

Podle udaji bankovni statistiky skoncilo hospodateni statniho rozpoctu za 1. ¢tvrtleti 2003
schodkem ve vysi 31,8 mld. K¢, zatimco ve stejném obdobi lonského roku dosahl schodek
pouze 15,7 mld. K¢. Zakladni pfi¢inou soucasného relativné vysokého deficitu a jeho
vyrazného meziroéniho zhorSeni jsou zejména predsunuté Ctvrtletni transfery krajim a obcim,
kde jiz je vyCerpano 42,5 mld. K¢&, coz je 40,9 % celorocniho rozpisu (jen jejich bfeznovy
mezirocni narast ¢inil 17,9 mld. K¢&) a pfedsunuté platby statu ve prospéch Vseobecné
zdravotni pojistovny v celkové vysi 2,7 mld. K& Rovnéz byla realizovana uhrada 1 mld. K¢
jako prvni ¢asti plnéni z poskytnuté zaruky ve prospéch CNB za dopady kauzy IPB. Oproti
minulému roku bylo vyssi 1 Cerpani kapitalovych vydaji o 2,4 mld. K¢. Bez uvedenych vliva
by schodek za leden az biezen Cinil pouze cca 14 mld. K¢.

Ve srovnani s minulym rokem se pfijmy statniho rozpoctu vyvijeji veelku piiznivé (meziro¢ni
ptirdstek ¢ini 6,4 %). Napomaha tomu jak inkaso dané z pfijmi fyzickych osob (meziro¢ni
ptirtstek 8,0 %), tak osob pravnickych (ptiristek 26,3 %), ale i dané nepiimé (DPH
mezirocné¢ +1,8 %, SD mezirocné +2,7 %). Dané bez pojistného na SZ jako celek pak
vykazuji meziroéni piirastek 7,8 %. Inkaso pojistného na sociadlni zabezpeceni je
0 1,2 mld. K¢ vy3§i nez v bfeznu minulého roku (meziroéné +5,9 %). Vydaje na dichody
prevysily ke konci biezna ekvivalentni piijmy z pojistného o 8,9 mld. K¢ (tzv. schodek
dichodového uctu).

Obecné lze konstatovat, ze pokracuji priznivé tendence minulého roku, pokud jde o vyvoj
nékterych danovych piijmi. LetoSni rok je tak ve srovndni s lofiskym horsi kvili vydajim,
nicmén¢ zasadni zavéry je vhodnéjs$i ponechat az na pololeti. Aktuélni rozpoctové vysledky
za prvni pololeti, z nichZ se bézn¢ odvozuje zdkladna pro névrh statniho rozpoc¢tu na budouci
rok, byvaji obvyklym signalem pro analytické posouzeni predikce vysledku vetejnych financi.
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Vysledky hospodareni zakladnich sloZek ustfedni vlady za 1. ¢tvrtleti 2003:

SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon 1-3/02 1-3/03 3-2 3-1
1 2 3 4 5

SR bézné hospodareni -118,7 -15,7 -31,8 -16,1 86,9
v tom: Uhrada CKA -18,6 -12,1 0,0 12,1 26,0

pljcka povodné EIB -7,4 0,0 0,0

operace statnich aktiv -4,8 1,7 1,5 -0,2 6,3

vlastni bézné hospodareni SR -87,9 -5,3 -33,3 -28,0 54,6

Nedavné arbitrazni rozhodnuti v kauze CME stanovilo odSkodné ve vysi 10,6 mld. K¢, které
by se mélo promitnout do navySeni schvéleného deficitu statniho rozpoctu na rok 2003
(111,3 mld. K¢&). Castka odikodného bude do verdiktu stockholmského odvolaciho soudu
ulozena na zvlaStnim uctu Svédské pobocky DB. Vladni navrh pfislusného zikona
upravujiciho vysi schvaleného deficitu na letosni rok postoupil dne 9. dubna do druhého c¢teni
v PS Parlamentu.

Verejny dluh

Veiejny dluh dosahl dle zpiesnénych vysledki k 31. 12. 2002 vySe 561,4 mld. K¢ a vzrostl
tak v porovnani s rokem 2001 o 56,8 mld. K¢. Jeho relativni vySe, vyjadiena podilem na
HDP, ¢ini 24,7 % (meziro¢ni narast o 1,3 %). V prvnim ctvrtleti r. 2003 vzrostl dle
piedbéznych vysledkt vefejny dluh o dalSich 35,6 mld. K¢ a dosahl objemu 597 mld. K¢
(26,2 % HDP). Rozhodujicim diivodem je nartst stdtniho dluhu o 33 mld. K¢ na 429 mld. K¢
(18,8 % HDP), profinancovany v potfebném objemu stitnimi cennymi papiry. Dale na
zvyseni objemu statniho dluhu ptisobi Cerpani tivéru od EIB na obnovu oblasti postizenych
povodnémi v r. 2002 ve vysi 4 mld. K&. Uvéry CKA a zvyseni zadluZenosti mistnich organt
se na rustu vetejného dluhu projevily pouze v minimalni mife.

V roce 2003 se predpoklada vyrazné navyseni objemu vetejného dluhu az na cca 645 mld. K¢
(27,6 % HDP), zplsobené pottebou profinancovat ve vysi 106,5 mld. K& vynosy z emisi
statnich cennych papirG schvaleny deficit bézného hospodafeni statniho rozpoctu.
Predpoklada se rovnéz mirny nartst zadluZenosti mistnich rozpoctii. Nartst vysledného
objemu je zmirnén snizenim uvérové angazovanosti Ceské konsolida¢ni agentury. Vazné
riziko dal$iho nartstu vetfejného dluhu vSak pfedstavuje causa sporu se CME a nasledna
uhrada cca 10,6 mld. K¢ tomuto subjektu a pfipadna realizace Givahy o financovani stavby
déalnice D47 statem.

Zména fiskalni pozice pro roky 2002 - 2004, tj. mezirocni zména cyklicky oc¢isténého salda, je
oproti minulé situacni zpravé ovlivnéna zménou odhadu potencialniho vystupu a zménou
pouzitych deflatorid HDP. Mirné prohloubeni fiskalni pozice v roce 2003 z 0,4 p.b. v 3. SZ na
0,6 p.b. je zejména disledkem snizeni hodnoty odhadu output gapu v nominalnim vyjadteni.
Pti srovnani s hodnotou v posledni velké SZ (1,1 p.b. pro rok 2003) dosahuje aktualni odhad
fiskalni pozice pouze poloviéni hodnoty, pfitom vSak je nutné poznamenat, Ze hodnota
1,1 p.b. byla odvozena ze salda vefejnych financi v pivodni metodice CNB. Aproximace
fiskalniho impulzu ziistava pro leto$ni rok oproti jak prvni, tak treti SZ prakticky neménna
a pusobeni fiskalu na pfirtistek dynamiky HDP odhadujeme na cca +0,6 p.b. Fiskalni politika
vlady tak i ptes velké zadluzovani plisobi jen mirné k ristu domaci ekonomické aktivity.
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Ptehled zakladnich tidajt shrnuje nésledujici tabulka:

2002 2003 2004
1.8Z 3.8Z 4.8Z 1.8Z 3.8Z 4.8Z 1.8Z 3.8Z 48z

Nova metodika salda vladniho sektoru

(shodna s MF CR) v % HDP - -4,5% -4,5% - -5,1% -5,1% - -5,3 az-6,3%
-5,4% az
Ptivodni metodika CNB deficitu VF -5,8% - - -7,0% - - -7,4% - -
+0,3az +0,1az
Fiskalni pozice +1,8p.b. +1,2p.b. +1,5 p.b.|+1,1 p.b. +0,4 p.b. +0,6 p.b.| -1,3 p.b. +1,3 +1,1
Aproximace fiskalniho impulsu +1,3 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b.| +0,5 p.b. +0,6 p.b. +0,6 p.b.| -0,4 p.b. - -

Pomérné znacné nejistoty jsou spjaty s vyvojem hospodafeni vladniho sektoru v roce 2004.
Alternativni reformni scénafe, které mély vést ke konsolidaci vefejnych financi a které vlada
piedstavila v minulém roce, nebyly dosud upraveny na znac¢né ptiznivéjsi vyvoj v roce 2002
a pfedpoklady v roce 2003. Vysledkem této situace je skutecnost, ze i tzv. razantni reforma
fiskalni konsolidace (reformni scénat II) vede k dalSimu zhorSeni vyvoje vladniho sektoru
vroce 2004. Tento vyvoj postradd zakladni logiku. Je vSak velmi obtizné predjimat dalsi
vladni rozhodnuti v této oblasti, tj. pfedevsim jak silnd budou reformni opatieni. Obdobné
nejistoty panuji 1 ohledné dichodovych efekti zmén nepfimych dani. Dodate¢ny danovy
vynos v disledku harmonizace nepfimych dani s EU by mél v roce 2003 a 2004 predstavovat
cca 1,5 mld. K&, resp. 7 - 10 mld. K¢ (pfi zohlednéni vladniho cile stabilizovat danovou kvétu
na urovni roku 2001). Dodate¢né danové vynosy 1,5 mld. K¢ (0,2 % celkovych piijmi) v roce
2003 jsou s ohledem na piedpokladdané celkové piijmy cca 973,6 mld. K¢ zanedbatelné a Ize
predpokladat, ze mohou byt kompenzovany vypadky v jinych oblastech. Pro rok 2004 vsak
op¢€t neni ziejmé, jaké dalsi daitové pravy lze oCekavat (nelze vyloucit napft. snizeni ptimych
dani u pravnickych osob). Pro mé€novou politiku je tak obtizné specifikovat zaméteni fiskalni
politiky v roce 2004.

5 Penize, Givéry a urokové sazby
Penize
Aktuélni vyvoj penéznich agregati M2 a L

Po stagnaci mezirocniho pririistku penézniho agregatu M2 v lednu 2003 na urovni 3,3 %
doslo v unoru kjeho zvyseni na 3,7 %. Rust byl diisledkem oslabeni K¢ a neznamenal vyssi
priliv penez do ekonomiky. Po ocisténi o kurzové viivy cinil unorovy mezirocni prirustek
penézni zasoby 4,5 % a i v absolutnim objemu stagnoval na lednové urovni. I v unoru 2003
odpovidal vyvoj penezni zasoby neinflacnimu vyvoji ekonomiky a oslabenemu ekonomickému
rustu. U mezirocnich prirustkii penézniho agregatu L pokracoval v unoru dlouhodoby pokles
na historicky nejnizsi uroven 2,5 %.

Na malém pfilivu penéz do ekonomiky se v tinoru 2003 podilelo pfedevs§im omezeni pftilivu
kapitalu ze zahrani¢i a zvySeni objemu nezuctovanych polozek mezi klienty a obchodnimi
bankami (tzv. floatu). Pokles meziro¢nich pfirtstkii penézniho agregdtu L souvisi se
snizovanim objemu statnich pokladni¢nich poukazek v portfoliu nebankovnich subjekti, které
pokracuji v transferovani statnich pokladni¢nich poukazek do vyhodnéjSich statnich
dluhopisti.
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Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Po kolisavém vyvoji v prosinci 2002 a v lednu 2003 se meziro¢ni pfirtstek penézniho
agregatu M1 v tmoru zvysil o 2,6 procentnich bodti na 19,6 %. Unorovy vyvoj tak navéazal na
rostouci trend, ktery byl typicky pro vétSinu mésict r. 2002. ZvySujici se tloha transakénich
penéz v penézni zasobé vyplyva z nizké hladiny urokovych sazeb na terminované vklady.
V tnoru 2002 dosahl podil penézniho agregatu M1 na penézni zasob€ 41,9 % (v tinoru 2001
¢inil 36 %). Rust podilu transakénich penéz na celkové penézni zasobé je dusledkem
pfedevsim vysokého tempa riistu neterminovanych vkladi, které meziro¢né vzrostly o 24 %.
Objem obéziva byl v tinoru 2003 o 10,6 % vyssi nez pied rokem. Podil obéziva na penézni
zasob¢ dosahl v listopadu 2002 12,3 %, coz znaéné prevySuje primér poslednich tfi let.

Sektorova struktura penézni zasoby

Pomalé tempo riistu penézni zasoby 2003 se dlouhodobé tyka predevsim sektoru domacnosti,
u nichZ meziro¢ni ptirtistek M2 v tinoru 2003 ¢inil 2,0 %, zatimco v sektoru podnika 9,0 %.
Ve srovnani slednem se vunoru 2003 meziro¢ni pfiristky M2 zvysily jak v sektoru
domacnosti, tak v sektoru podnikd (o 0,8 procentniho bodu u doméacnosti a 1,5 procentnich
bodii u podnikl). V souladu s dlouhodobym trendem vzrostly i vunoru 2003 v obou
sektorech neterminované vklady, v sektoru domdacnosti se zvysil i objem obé¢ziva. Objem
terminovanych vkladt v obou sektorech v unoru 2003 mirn¢ poklesl.

Vvyvoi pen€znich agregatt v pojeti ECB

Kromé meziroénich p¥irastki penéznich agregat v tradi¢nim pojeti ma CNB od po¢atku roku
2003 k dispozici 1 mezirocni ptirGstky penéznich agregati v souladu s pojetim ECB. Vyvoj
mezirocniho piirGstku penézniho agregatu M1 v pojeti ECB odpovida vyvoji penézniho
agregatu M1 CNB. V obou piipadech meziro&ni piiristky v unoru vzrostly, i kdyz v ptipadé
nového M1 vyraznéji, z 13,8 na 16,8 %. U meziro¢nich pfiristka SirSich penéZnich agregatt
v pojeti ECB doslo v unoru 2003 ve srovnani s lednem k mirnému poklesu, a to u penézniho
agregatu M2 o 0,2 procentniho bodu na 5,5 % a u penézniho agregatu M3 o 0,3 procentniho
bodu na 5,6 %. Pokles meziro¢nich pfirtistkii SirSich penéznich agregatt v pojeti ECB je dan
predev§im tim, Ze snizeni terminovanych vkladi domacnosti nebylo v piipadé
harmonizovanych penéznich agregétli tlumeno vzestupem vkladl u stavebnich spofitelen,
které¢ ECB do penéznich agregati nezahrnuje.

Predikce vyvoje penézni zasoby v letech 2003 a 2004

Vyvoj penézniho agregatu M2 bude v letech 2003 a 2004 ovliviiovan mirnym urychlovanim
ekonomického rustu a postupnym narustem cenové hladiny. Mezirocni pririistek penezni
zasoby se zvysi na 4 - 6 % vroce 2003 a na 5 - 7 % v roce 2004. Oproti puvodni predikci
z 1. situacni zpravy letosniho roku dochazi ke snizeni uvedeného rozmezi s ohledem na nizsi
ocekavany priliv penéz ze zahranici. Nomindlni mezera penéz mezi ocekavanou urovni
penézni zasoby a jeji rovnovaznou urovni by méla zustat nadadle zaporna. Mezirocni priristek
penézniho agregatu M1 by se vSak mél naddale udrzovat na urovni 10 - 12 %.

Ocekavany vyvoj penézni zasoby byl posouzen na zdkladé odhadu poptavky po penézich,
jejiho dlouhodobého trendu a expertniho odhadu hlavnich protipolozek tvorby penéz.
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Poptavka po penézich bude vletech 2003 a 2004 ovliviiovana mirnym urychlovanim
ekonomického ristu a vyssi cenovou hladinou. Jeji meziro¢ni piiristek dosahne 5,7 % v roce
2003 a 6,7 % v roce 2004. Uvedeny vyvoj by mél byt s ohledem na nizs$i ocekavany pfiliv
penéz do ekonomiky doprovdzen zvySovanim rychlosti obratu penéz. Predpoklada se, ze
rychlost obratu penéz by se méla oproti jejimu dlouhodobému trendu ve vysi -0,8 % zvySovat
na uroven 0,2 %. Zastavovani poklesu rychlosti obratu penéz bylo zaznamenano jiz v roce
2002. Poptavka po penézich v redlném vyjadieni by méla dosdhnout v letech 2003 a 2004
2,7 %, resp. 2,4 % (r. 2002 2,6 %).

Analyza dlouhodobého trendu penézni zdsoby naznaCuje zvySeni mezirocniho pfirtstku
penéZzni zasoby. Tento piirtstek by se mél v letech 2003 a 2004 pohybovat na trovni 5 %.

Z hlediska sektorové struktury penézni zdsoby bude mezirocni ptirtstek drzby penéz podniki
v kratkodobém horizontu ovliviiovan transakénim motivem preference likvidity a odrazet
likvidni pozici podniki. Tento ptirGstek se bude v letech 2003 a 2004 pohybovat v rozmezi
6 - 7 %. Meziro¢ni pfirtstek drzby pené¢z domacnosti by mél dosahnout v roce 2003 4,6 % a
vroce 2004 by se mél pohybovat vrozmezi 3 - 4 %. Uvedeny vyvoj je v souladu
s oekdvanym zastavovanim poklesu miry uspor domdécnosti v roce 2003 a jejim mirnym
poklesem v roce 2004. Proti vyraznéjSimu poklesu budou plisobit nejistoty z hlediska miry
nezameéstnanosti a vysSe disponibilnich pfijml domécnosti.

Expertni odhad vyvoje hlavnich protipolozek tvorby penéz zohlednuje pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, financovani deficitu vefejnych rozpocti a uveéry poskytnuté podnikiim
a domacnostem. Vliv pfilivu zahrani¢niho kapitalu na tvorbu penéz by mél byt v letech 2003
a 2004 oproti pavodnim piedpokladiim nizsi. Tento vliv by mél dosahovat 2 - 3 p.b. Verejné
rozpocty budou i nadale podporovat riist penézni zasoby ve vysi 1 p.b. Vliv Givérové emise na
tvorbu penéz se bude pohybovat na urovni 3 p.b. Uvedena metoda naznacila horni hranice
stanoven¢ho rozmezi pohybu penézni zdsoby. Meziroéni pfirGstek by mél na zakladé
expertniho odhadu hlavnich protipoloZek ¢init 6 % v roce 2003 a 7 % v roce 2004.

Nomindlni mezera penéz zohlediujici skuteCny vyvoj penézni zasoby ve srovnani s jeji
rovnovaznou urovni stanovenou dle potencidlu produktu, inflacniho cile a dlouhodobého
trendu rychlosti obratu pené¢z by méla ztistat v letech 2003 a 2004 zaporna. Uvedend mezera
je odhadovana na urovni -1,6 p.b. v roce 2003 a -0,7 p.b. v roce 2004. Jeji vySe odrazi nizsi
ocekavany pftiliv penéz do ekonomiky. Zaporna nomindlni mezera pencz je konzistentni se
zapornou mezerou potencialu a v dlouhodobém horizontu nenaznacuje vyrazné zvySovani
cenov¢ hladiny.

Uvéry

Mezirocni prirustek uveru se v unoru 2003 udrzoval na urovni 3,4 % v nominalnim vyjadreni
a 4,2 % vrealném vyjadreni. Nomindlni mezirocni prirustek cinil v absolutnim vyjadreni
33,1 mld. K¢. Riist uveéru se projevoval nadale u domacnosti, zatimco uvery poskytnuté
nefinancnim podnikiim klesaly. Uvéry domdcnostem prispivaly zejména k financovéani vydajii
spojenych s bydlenim. Predikce uveéru v letech 2003 a 2004 predpoklada pouze pozvolny
narist celkovych uvéri v rozmezi 4 - 6 % (4,6 % v r. 2003 a 5,3 % v r. 2004).

Rozhodujici podil na pfirGstku Gveért dosahovaly nadale tvéry poskytnuté domacnostem.
Jejich meziro¢ni pfiriistek €inil v Ginoru 2003 27,4 % v relativnim vyjadfeni a 39,6 mld. K&
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v absolutnim vyjadieni. Z hlediska struktury téchto uvéra je ziejmé, ze spotrebitelské tvery
po ndrlGstu zaznamenaném Vv poslednim mésici minulého roku, vlednu a v unoru 2003
stagnovaly. Jejich meziro¢ni pfirtstek dosahl v tnoru 2003 34,2 % v relativnim vyjadieni
a 16,3 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Spotiebitelské Uveéry vedle moZného zpozdéného
dopadu zkonce minulého roku zatim v 1. Ctvrtleti 2003 nepiispivaly k vyraznéjsimu
zvySovani spotiebnich vydaji domécnosti. Aktualni vyvoj ivér nadéle potvrzuje pietrvavani
poptavky domacnosti po uvérech urcenych k financovani bydleni, tj. po hypote¢nich uvérech
a uvérech ze stavebniho spofeni. Jejich meziro¢ni piiriistek dosadhl 36,3 % v relativnim
vyjadieni a 27,6 mld. K¢ v absolutnim vyjadieni. Ostatni uvéry poskytnuté domécnostem
v unoru 2003 meziro¢né poklesly o 4,3 mld. K¢, tj. 0 20,3 %.

Uvéry nefinanénim podnikéim se v tinoru 2003 snizovaly. Meziro¢ni pokles téchto véri
dosahl 2,2 % a byl ovliviiovan snizovanim tvérd nefinanénim domacim podnikiim. Naopak
uvéry poskytnuté nefinanénim podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou se v inoru 2003 obdobné
jako v predchozim mésici zvysily na troven 1,9 %.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektorii na ristu aveéri
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Meziro¢ni rdst tvérl nefin. pod. a domacnosti (%)

Predikce uvéra v letech 2003 a 2004 se s ohledem na aktudlni vyvoj tvérd neméni. Meziro¢ni
ptiristek by se mél v uvedenych letech pohybovat v rozmezi 4 - 6 % (4,6 % v roce 2003 a 5,3
% v roce 2004) v nomindlnim vyjadieni. Dynamika Gvéria v redlném vyjadieni se vSak vlivem
nariistu inflanich ocekavani zpomali z 5 % v roce 2002 na 3,6 - 4 % v letech 2003 a 2004.
Nominalni meziro¢ni pfiriistek v absolutnim vyjadieni dosahne 45 mld. K¢ v roce 2003 a 55
mld. K¢ vroce 2004. Z uvedeného nariistu piipadd na uvéry poskytnuté doméacnostem 39,8
mld. K¢ vroce 2003 a 48,7 mld. K¢ v roce 2004. Modelova predikce téchto tvérti vychazi
zejména z pokracovani jejich trendu zaznamenaného v minulém obdobi u spotiebitelskych
uveért a u aveérit urcenych k financovani bydleni s tim, ze existence rozpoctového omezeni
domadcnosti a rst inflacnich ocekavani by mély poptavku po tvérech spiSe omezovat. Toto se
odrazi ve snizeni Givéri poskytnutych domécnostem v redlném vyjadieni. Meziro¢ni piiristek
téchto tivérh bude Cinit 22,3 % v obou letech 2003 a 2004 v nomindlnim vyjadreni a 19,3 %
v roce 2003 a 18 % v roce 2004 v redlném vyjadieni.
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Modelova predikce uvéri poskytnutych nefinanénim podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou
naznacuje jejich zvySovani v letech 2003 a 2004. Absolutni objem téchto uvérii by se mél
zvysit 0 13,9 mld. K¢ v roce 2003 a o 15,5 mld. K¢ v roce 2004. Uvedeny vyvoj je v souladu
s ptedpokladanym vyvojem zahrani¢ni poptavky a postupnym zlepSovanim jejich finanéni
situace. Naopak u nefinan¢nich domacich podniki by nabidka tvéri méla byt ovliviiovana
vy$§i trovni rizika spojeného s nejistotami ohledné jejich finanéni situace ve srovnani s jeho
akceptovatelnou hladinou ze strany bank. Uvéry poskytnuté nefinanénim domacim podnikaim
by mély nadale klesat, a to 0 8,7 mld. K¢ v roce 2003 a 0 9,2 mld. K¢ v roce 2004.

Urokové sazby

Sestupny trend urokovych sazeb trval od pocatku roku priblizné do poloviny brezna. Od té
doby jsou urokové sazby ovliviiovany predevsim vyvojem valecného konfliktu v Iraku. Sazby
vzrostly vreakci na blizici se zahdjeni valky. Naopak po nékolika dnech zacaly klesat
v diusledku pozitivnich zprav o postupu spojeneckych vojsk na Bagdad, cimz by se naplnil
optimisticky scénar kratké valky. Nejvice volatilni jsou sazby ve stiedni casti vynosove krivky
(u splatnosti SR az 0,5 procentniho bodu béhem nékolika dnit). Na penéznim trhu zmény
dosahly maximalne 0,2 procentniho bodu. Ostatni faktory ovlivijici vyvoj urokovych sazeb
zustavaji trochu ve stinu, patii k nim: pokracujici deflace v tuzemsku, pesimisticky nahled na
oZiveni svétové ekonomiky, spekulace spojené s ocekdavanym sniZenim zakladnich sazeb ECB.

Vyvoj urokovych sazeb v %

5.5 -
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Vynosovd kiivka na penéznim trhu ma mirné¢ negativni tvar (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini -0,1 procentniho bodu k 17. 4.). Tésné& pod trovni repo sazby CNB se pohybuji
1 kotace vSech splatnosti budoucich oc¢ekavanych sazeb FRA. Nazor trhu je rozdélen mezi
ponechanim a mirnym snizenim zakladnich sazeb CNB. Pravdépodobnost otekavané zmény
by se zvysila v ptipad¢ pokracujiciho vyvoje inflace a snizeni sazeb ECB. U dlouhodobych
sazeb se pozitivni spread mezi sazbami SR a 1R pohybuje kolem 1,0 procentniho bodu.
Porovnani tuzemskych sazeb s irokovymi sazbami v zahranici ukazuje nasledujici graf.
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Vynosova krivka v riznych zemich: sazby IRS v % (17. 4. 2003)
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Pramen: Bloomberg

Inflacni ocekévani analytikti finanénich trha se pfili§ nezménila. Soucasna deflace v domaci
ekonomice je oznacovana za docasny jev. Ocekava se, Ze ve druhém ctvrtleti se meziro¢ni
rust CPI dostane do kladnych hodnot, a to pfedev§im vlivem postupného rdstu cen potravin
a vyCerpani efektu silného kurzu koruny po neddvném oslabeni doméaci mény. Ocekavané
opétovné posilovani ménového kurzu ke konci roku by vSak mélo rist cen udrzet na relativné
nizkych urovnich. Také rychly vyvoj valecného konfliktu v Irdku eliminoval znacnou
nejistotu a obavy analytikli ohledné budouciho vyvoje cen ropy. Vzhledem k pozitivnimu
inflaénimu vyhledu, slabému globalnimu ekonomickému ristu (zejména dalSimu zhorSeni
vyhledu némecké ekonomiky) a ocekdvanému dalSimu snizovani sazeb ECB je cast trhu
presvédiena, Ze jesté existuje prostor pro dalsi snizeni sazeb CNB o 0,25 procentniho bodu.
Néktefi ucastnici trhu se vSak domnivaji, Ze centradlni banka jiz sazby sniZzovat nebude,
s ohledem na zaméry vlady v Gpravach nepfimych dani a stim souvisejicimi dopady do
inflace. S pfiblizenim ristu HDP svému potencialu a navratem inflace do cileného pasma
CNB analytici ptedpokladaji zpiistiovani ménové politiky. To lze podle jejich nazoru
o¢ekavat v prvnim pololeti roku 2004.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicii dopredu (%)

CPI 1T PRIBOR | 1R PRIBOR
odbor 413 finanéni trh podniky domacnosti fin. trh fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
3/02 2.8 3.5 3.6 3.9 4.6 4.9
6/02 3.0 3.1 2.7 1.6 4.2 4.6
9/02 2.3 3.1 1.9 1.3 3.5 3.7
12/02 2.3 2.3 2.3 2.6 2.9 3.1
1/03 23 2.5 2.9 3.1
2/03 24 2.4 2.8 3.2
3/03 24 2.5 2.1 4.0 2.7 2.9
4/03 3.6 2.6 2.7 3.0

Pramen: CNB, Statistické $etfeni

Pokles klientskych urokovych sazeb pokracoval i béhem tnora. Korunové sazby z novych
uvért se snizily na 3,9 %, terminované depozitni sazby na 2,1 %. Cizoménové sazby se
pohybuji témét na stejné hlading, ovSem spread mezi kritkodobymi a dlouhodobymi
splatnostmi je u nich nizsi. Pfi¢inou je pravdépodobné vyssi podil korunovych uvért s delsi
splatnosti poskytovanych obyvatelstvu, které jsou uroceny vyssimi sazbami. Redlné urokové
sazby se li$i v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Redlné Grokové sazby z novych uvéra
deflované PPI aktudlné¢ dosahuji 4,6 % pii pohledu ex post, 2,2 % pii pohledu ex ante (viz
ptilohu €. 5).

6 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) bfezen 2003 10.00 10.02
Priimérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) unor 2003 3.70

Pramen: MPSV, CSU

Makroekonomicky ramec trhu prace. Predikce predpokladd, Ze v podnikové sféfe aktualné
pozorujeme proces nazyvany ,,nominal rescaling®, coz je prizpisobovani nominalnich veli¢in
(mezd a cen) novym makroekonomickym podminkdm. Jde o reakci na zpfisnéni redlnych
meénovych podminek zejména ve slozce realného devizového kurzu a na soubézny
poptavkovy Sok — nizkou efektivni poptavku na domacich i zahrani¢nich trzich v prub¢hu
roku 2002. Cilem nominalniho pfizpisobeni je dat v makroekonomickych podminkach roku
2003 opét do zadouciho poméru vyvoj nomindlnich mezd a realné produktivity prace
v situaci, kdy dale pokracujici slaba poptavka nuti podniky snizovat dynamiku nominalnich
jednotkovych mzdovych naklada a realizac¢nich cen a udrzet si tak konkurenceschopnost na
domadcich 1 zahranicnich trzich. Vedle tohoto nominalniho pfizptisobeni ptes trh prace
podniky vyuzivaji dal§ich automatickych ¢i zamérnych mechanismt, kterymi si snazi posilit
svou konkurenceschopnost v aktualnich makroekonomickych podminkach (pokles cen
dovazeného meziproduktu, pokles dluhové sluzby ze zavazki denominovanych v cizi méné,
reorientace na dovazené zbozi, tlak na riist produktivity prace apod.).
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Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace (mzr. zmény v %)

UKAZATEL

1/01 1/01 11/01 1IV/01 2001| 1/02 11/02 111/02 IV/02 2002 1/03 1/03 11I/03 IV/03 2003|2004

Zaméstnanost celkem 07 04 01 03 0401 11 14 13 10|12 03 -01 00 03] 05
z toho : zaméstnanci a) 01 00 01 07 03|00 04 01 -09 -01]|-05 -1.0 -1.1 -08 -0.9(-0.3
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 87 81 85 89 8991 87 94 98 98100 9.8 10.0 104 10.4]10.2
Pocet registrovanych nezaméstnanych (v tis. osob, ke konci obdol 452 420 440 462 462|472 454 493 514 514 | 528 517 530 552 552 | 542
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér 85 80 83 79 81|77 70 72 73 73|73 74 78 77 76|75
Pocet nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) 440 411 427 406 421|395 361 375 378 377|381 383 408 402 393 | 392

Pramérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 91 89 87 75 85|70 74 74 68 73|66 59 54 51 58] 81
(realné) 48 37 31 31 36|32 50 67 63 5470 57 36 23 46| 37

v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 91 87 83 70 82|72 64 67 59 67|61 54 49 46 52| 6.2
nepodnikatelska sféra (nominalni) 9.6 10.0 109 95 10.0/ 65 11.7 11.3 104 10.0| 98 86 83 73 85 (158

Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 93 90 88 82 88|70 78 76 58 72|61 49 42 43 49|77

JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 56 54 56 56 55(43 56 58 42 51|46 26 1.0 05 22| 51
NHPP (HDP v s.c. na modifikovany poéet zaméstnanych z VSPS) 27 26 27 23 26|24 13 06 03 11|04 19 33 36 23|20

Pramen: CSU, propocet CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zGétované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérnd mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

6.1 Zaméstnanost, nezameéstnanost

Vyse uvedené skuteCnosti vedou k tlaku na sniZzeni dynamiky nomindlnich mezd a rist
fyzické produktivity prace za ucelem snizit mzdovou narocnost vyroby. To se na jedné strané
projevuje propousténim zameéstnancii a zvySovanim nezameéstnanosti, coz ma zvySovat
produktivitu prace. Soucasn€¢ podniky tla¢i na niz§i mzdové ndrlsty skrze snizovani ristu
tarifnich soucasti mezd, omezovani pfiplatki za pfes€asové hodiny, pokles poctu
prescasovych hodin a mimotradnych smén apod. K tomu jim napomaha rist jejich vyjednavaci
pozice a reciprocni pokles vyjednavaci sily jejich partneri v socidlnim dialogu (odbory,
zaméstnanci) vlivem rostouci nezaméstnanosti. Je mozno ocekévat stale castéj$i argumentaci
z Ust zaméstnavatelll ve smyslu nastolovani volby (trade-off) mezi zménou dynamiky mezd
a zménou poctu zaméstnancd, které budou muset zaméstnanci a odbory celit.

Vlivem vysSe uvedeného vyvoje dochédzi k nékterym dal§im jeviim. Jednim znich je
skute€nost, Ze propousténi zaméstnanci registrovani na ufadech prace nachazeji ptilezitostnou
obzivu formou brigadd, docasnych vypomoci apod. Tim se pro ucely vybérového Setfeni
pracovni sil stdvaji zaméstnanymi (nejcastéji v kategorii podnikateli bez vlastnich
zaméstnancll) a podet zaméstnanych dle VSPS se neméni a obecnd mira nezaméstnanosti
neroste jako registrovand mira nezaméstnanosti.

Dal§im faktorem plsobicim na rozdilnost ve vyvoji obecné a registrované miry
nezaméstnanosti je fakt, Ze ¢ast dlouhodobé nezaméstnanych vyuziva registraci na uradech
prace za ucelem kvalifikovat se pro ziskani davek statni socialni podpory na to vdzanych. Na
vlastni hledani prace uz ale rezignovali, uvadgji to v dotaznicich a pro ucely VSPS jsou
povazovani za osoby mimo pracovni silu, coz opét snizuje obecnou miru nezaméstnanosti.

K tomu je mozno jesté ptipocitat skutecnost, ze néktefi lidé dlouhodob&é mimo pracovni silu
(dtichodci, studenti, Zeny na matetskych dovolenych apod.) se snazi alesponi ¢astecné se
zapojit do pracovniho procesu v dobé celkové neptiznivého ekonomického vyvoje, kdy lidé
z jejich okoli ztraceji klasické zaméstnani a snizuje se zivotni Groven téchto celych rodin.
Vraceji se do pracovni sily, roste mira participace a zaméstnanost v kategorii ostatnich,
celkova zaméstnanost roste i v podminkéach, kdy pocet zaméstnanct vlivem cyklickych
a monetarnich Soki klesa.

Ocekavany vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti v roce 2003. Tlaku na udrZeni

produktivity prace bude v prubéhu roku 2003 dosahovano nizsi nabidkou volnych pracovnich
mist a propousténim zaméstnanci. Pocet volnych pracovnich mist se sniZzuje zhruba od
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poloviny roku 2001. Trend poklesu volnych pracovnich mist, pozorovany jiz od poloviny
roku 2001 bude pravdépodobné pokracovat i v roce 2003.

Aktuédlni vyvoj potvrzuje tuto reakci zaméstnanosti a nezaméstnanosti na zpomalovani
ekonomické aktivity v uplynulych ctvrtletich. Nejnovejsi konjunkturni priazkumy v odvétvi
pramyslu, stavebnictvi a sluzeb nazna€uji vroce 2003 pokraovani trendu sniZzovani
zaméstnanosti a zvySovani nezaméstnanosti. Pokles zaméstnanci naznacuji i signdlni
informace z podnikové sféry a rychlé mésicni informace o vyvoji zaméstnanosti v primyslu
a stavebnictvi. Predikce piedpokliada mezirocni pokles poctu zaméstnancii a reciprocné
ndrist registrované miry nezaméstnanosti minimdlné v pribéhu 1. pololeti roku 2003,
pricemZ v soucasné dobé nejsou evidovany Zadné vyraznéjsi znamky moZného zlomu tohoto
trendu.

V roce 2004 bude ve sméru mozného sniZeni miry nezaméstnanosti plsobit predevsim

predpokladané ekonomické oziveni v prubéhu roku 2003 a oc¢ekéavani jeho pokra¢ovani v roce

2004, ktera povedou k vyssi nabidce volnych pracovnich mist a ndvazné k mirnému rastu

zaméstnanosti a zastavovani poklesu pocCtu zaméstnancl, a dale predpokladany pfiliv

zahrani¢niho kapitdlu. Vyraznéj$i pokles nezaméstnanosti bude limitovat dlouhodobé

nezaméstnanost, kterd se bude nachazet na vyssi irovni oproti situaci v roce 2002.

Proti zvySovéani zaméstnanosti a snizovani nezaméstnanosti budou ptisobit :

- Neptiznivy vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti. Podil dlouhodobé nezaméstnanych se
posledni dobé stabilizoval na trovni cca 37 % z celkového poctu uchazect o zaméstnani
(podle MPSV), prodluzuje se ale primérna délka evidence, kterd vzrostla ke konci roku
2002 na 16,1 mésice.

- Nizkéa mobilita pracovnika.

- Po vstupu do EU muze zesilit tlak na urovni podnikii na zvySeni vykonnosti, konkuren¢ni
schopnosti a rust produktivity prace, kterd se mize projevit i upadkem fady podnikil ¢i
ukoncenim samostatné vydélecné ¢innosti u zivnostnikd.

- Dosud nebyla dokoncena restrukturalizace a privatizace. Jedna se zejména o odvétvi
tézkého primyslu (ocelaistvi a chemicky) a vyrobce elektrické energie a rozvodné
spole¢nosti.

- Reforma Armady CR. Do roku 2006 se pfipravuje propuiténi 16,5 tis. zaméstnanct, jak
vojaki z povolani, tak zejména obCanskych zaméstnanct, z toho v roce 2004 cca 9,5 tis.
osob.

Predikce piedpoklada v zdasadé stabilitu zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti na urovni

roku 2003.

Ke sniZeni miry nezaméstnanosti by mohla castecné prispét i diskrecni opatieni vliady. MPSV
pripravuje opatreni ke zmirnéni nesouladu poptavky po pracovnich silach s jeji nabidkou. Jde
napr. o novelizaci narizeni vlady k investicnim pobidkam v zdjmu zvySeni motivace investorii
k alokaci investic do oblasti nejvice postizenych nezaméstnanosti - navysSeni hmotné podpory
uchazecum evidovanym na uradé prdace vice nez 3 mésice, vytvoreni nového ndstroje aktivni
politiky zaméstnanosti na podporu zrizeni novych pracovnich mist obdobnym zpiisobem, jako
v systému investicnich pobidek, a o zménu podminek systémii socidlnich davek s cilem zvysit
aktivitu prijemcu davek k aktivnimu hledani zaméstnani a udrzeni se v ném. Prozatim
nastavené podminky motivuji obcany k preferenci socidlnich prijmii pred pracovnimi prijmy.
Kromeé toho se predpoklada vyraznéjsi podpora rozvoje priumyslovych zon. Konkrétni podoba
téchto opatieni vSak neni ziejmad a predikce je tudi? neuvaZuje.
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Zaméstnanost a nezaméstnanost po vstupu do EU. Pokud jde o dopad piedpokladaného
vstupu do EU, predikce predpoklada v roce 2004 urcité zesileni tlaki na trhu prace
z titulu dal§tho nérGstu konkurence po vstupu do Unie. ZkuSenost jinych zemi neni
jednoznacnd, vzhledem k soucasné jiz znacné liberalizaci zahranicniho obchodu jsou vSak
ptipadné dopady ziejmé pod rozliSovaci schopnosti predikce. Dalsi urcité¢ dopady lze
piedpokladat v del§im casovém horizontu. V tomto sméru se jedna pfedevsim o konvergenci
odvétvoveé struktury ke struktuie obvyklé v zemich EU (pokles podilu primyslu, zvyseni
podilu sluzeb). V ¢lenskych zemich EU dominuje terciarni sektor s podilem zaméstnanosti na
celkové zaméstnanosti 69,4 % (+14,2 p.b nad trovni CR), sekundarni sektor dosahuje podilu
26,4 % (0 13,6 p.b. méné nez v CR). Pouze primarni sektor v EU je srovnatelny se situaci v
CR. Tlaky na strukturdlni zmény zaméstnanosti miizeme ocekavat v souvislosti se zménami
celnich sazeb, s rychlejsim ptilivem PZI a s rozvojem infrastruktury, ktery bude financovan ze
strukturalnich fondd. Ke zmirnéni neptiznivého trendu ve vyvoji na trhu prace by méla prispét
souCasnd pfipravovand opatieni, zejména pirehodnoceni investicnich pobidek, vyrazné;si
podpora primyslovych zén ve strategickych regionech s nejvyss$i mirou nezaméstnanosti,
rozsifeni podminek aktivni politiky zaméstnanosti a piehodnoceni socidlnich ddvkovych
systémi. Odliv pracovnich zdroji do zemi EU nebude vyznamny a v po¢ate¢nim obdobi bude
limitovan pfechodnym obdobim vyjednanym ve smlouvé o pfistoupeni do EU. Regionélni a
odvétvova mobilita zaméstnanci, ktera mize zmiriiovat negativni nasledky vstupu do EU, je
v CR nizka.

Vyvoj HDP a zaméstnanosti VSPS (mzr. zména v %)

—&+—HDP ve s.c.
—@—Zaméstnanci v NH (v¢. ¢lenl prod. druzstev)
—@®— Ostatni zaméstnané osoby

1198 111/98 1199 111/99 1/00 111700 1701 111/01 1102 111702 1103 111/03

Pramen: CSU
Vyvoj miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto (v %, vedlejsi
osa pocet osob)

== Mira nezamé&stnanosti
=—@==Sezénné o¢isténad mira nezaméstnanosti (Census X11)

11 -—®—Pocet nezaméstnanych osob na 1 volné pracovni misto

15
10

13

11

1799 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1702 4 7 10 1/03

Pramen: MPSV, propoéet CNB
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Vyvoj poétu volnych pracovnich mist v zavislosti na poftu nezaméstnanych osob
(sezénné o€isténé udaje v tisicich)

65

25 T T T T T T
380 400 420 440 460 480 500 520

Pramen: MPSV, propoéet CNB
6.2 Mzdy, platy, produktivita prace, JMN

Mzdy a platy v roce 2003. Pii formulovani predikce vyvoje primérné mzdy v podnikatelské
sféte pro rok 2003 vychazime z oCekavani nizkého ekonomického ristu v roce 2002, ktery
dale prodluzuje i do prvnich mésict letosniho roku pfedevsim z diivodu neustale odkladané¢ho
ekonomického oziveni u naSich nejvétSich obchodnich partnerii, zejména v Némecku. Tato
o¢ekavani vedou k riistu miry nezameéstnanosti, coz snizuje tlaky na riist mezd. Soucasné usili
zaméstnavatelll o niz$i rist mezd piedstavuje vedle tlaku na zvySovani produktivity prace
druhy kanal snizovani mzdové néarocnosti vyroby. Projevuji se sniZovanim rastu tarifnich
soucasti mezd, omezovanim priplatkil za prescasové hodiny, poklesem poctu presCasovych
hodin a mimofaddnych smén apod. Krom¢ toho lze pfi vyjednavani uplatnit velmi nizkou
inflacni slozku dojednavaného ristu mezd. VSechny tyto vlivy by mély vést pii zhorSujici se
vyjednévaci sile odbort k niz§imu rastu mezd vyjednanych v kolektivnich smlouvach (oproti
roku 2002). Dosud zndma ujednani prozatim tyto zaveéry nevyvraceji. Tlak na zpomalovani
rustu mezd bude jen ¢astecné brzdén vlivem vysokého ristu mezd v nepodnikatelské sféie (ze
schvaleného SR na rok 2003 vyplyvd mzr. nartist mzdy o 8,5 %) a urCitou rezistenci
mzdovych trendl (z velké ¢asti disledek piesahu nékterych kolektivnich smluv i do prvni
poloviny roku nasledujiciho). Publikované udaje o ristu mezd ve sledovanych organizacich
ve 4. ¢tvrtleti signalizuji, Ze tato rezistence nemusi hrat v aktudlnich podminkach vyznamnou
roli.

Predikce predpoklada v roce 2003 riist priumérné mzdy v podnikatelské sféie o 5,2%, tj.
0 1,5 p.b. niZsi neZ v roce 2002.

Meziro¢ni rast primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe je i naddle odvozovan od schvéaleného
SR na rok 2003. Informace o vyvoji v Gstfedni sféte (ROPO) je dale doplnén o expertni zaver
obdobného vyvoje ve fondu socidlniho zabezpeceni, vuzemné samospravnich celcich
a soukromych neziskovych institucich. Mzr. ndrist Cini v letoSnim roce v pripadé poctu
zaméstnancu 1,4 % a v pripadé priumérné mzdy 8,5 %. Riist priumérné mzdy v ndrodnim
hospodarstvi Ize tedy odhadovat na cca 5,8 %. Odhadovany mzdovy vyvoj povede
k mirnému snizeni rizik mzdové nakladové inflace proti ptedpokladiim 1. SZ. Rist NJMN Ize
pro rok 2003 odhadnout na 2,3%, coz je o 1,2 procentniho bodu méné nez v roce 2002.

Mzdy a platy v roce 2004. ZvySeni meziro¢ni dynamiky ristu mzdy v této sféfe oproti roku

2003 predikce odvozuje predevsim z téchto faktort:

e zrychlovani ekonomického ristu vroce 2003 s predpokladem pokracovani ptiznivého
ekonomického vyvoje v zahranici i u nas v roce 2004,
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e odeznéni negativnich dopadl kurzové apreciace vroce 2002 na financni vysledky
podnikd,

e zastaveni poklesu poctu zaméstnanct a piechod v pozvolny nartist s reciprocni odezvou
v mife registrované nezaméstnanosti v roce 2003 s pokrac¢ovani v roce 2004,

e stabilni infla¢ni ocekévani ukotvend i po siln¢ dezinflaéni (deflacni) periodé v obdobi
2002 — 2003 v intervalu 2 — 4 %,

e vysoky rust primérmé mzdy v nepodnikatelské sféfe a mozny pienos do sféry
podnikatelskeé,

e stabilni strednédobé tempo rastu narodohospodaiské produktivity prace (dané vyvojem
potencialniho produktu) a strukturalné stabilni podil mezd na hrubém domacim produktu
(konstantni participace na rtstu PP),

e kolektivni smlouvy, které byly uzavieny ke konci prvni poloviny leto$niho roku, tj.
v podminkach ofekavani negativni ekonomické aktivity a nizkoinfla¢niho prosti‘edi. Platnost
nékterych kolektivnich smluv muZe presahovat do roku 2004.

e Za brzdici faktor ristu mezd lze pokladat zhorSeni hospodaiskych vysledki firem
v odvétvich, ktera budou po vstupu do EU vystavena siln€jsi konkurenci.

Vysledkem téchto tivah je za jinak stejnych podminek posun dynamiky priomérné nomindlni

mzdy v podnikatelské sfére v roce 2004 oproti roku 2003 ve vysi zhruba 1 p. b.

Dalsim faktorem, ktery pravdépodobné povede k dodate¢nému urychleni riistu mezd v roce
2004, je realizace zvySeni nepiimych dani. Tento faktor 1. SZ neuvaZovala. Modelova
simulace ocekavaného dopadu zmén neptimého zdanéni v priabéhu druhé poloviny roku 2003
a v prvni poloviné roku 2004 (v celkovém rozsahu 2,15 p. b. k mzr. dynamice cen) vycisluje
zvySeni rustu prumérné mzdy v podnikatelské sféfe v rozmezi 0,4 - 0,6 p.b. Pfipocteni dopadi
zmén nepiimého zdanéni musi respektovat:

e maximalni rozsah dopadu do cenového vyvoje, jako strop posunu ristu nominalni mzdy
pfi plném prasaku do nejen inflaénich o¢ekavani, ale 1 do skute¢ného ristu mezd ve vysi
cca2—-25p.b.

e piipadny pokles realné mzdy v roce 2004 jako disledek konfrontace nominalniho vyvoje
mezd a cenového vyvoje by byl stézi akceptovatelny v podminkach pokracujiciho
ekonomického ristu

o fakt, Ze z pozice zaméstnavateld se jedné o zasah do ziskll, protoze inkaso dani na vystupu
a vys$si prodejni ceny nejsou jejich ptijmy, ale jdou do statniho rozpoctu, bude zde tedy
existovat pfirozeny protitlak prostého pfizplisobeni nominalnich mezd zméndm cenové
hladiny

e na rozhodovani o prusaku do nomindlnich mezd budou tedy ptisobit stejné faktory
ovliviiyjici bézné vyjednavani o mzdach mezi zaméstnanci (odbory) a zaméstnavateli.

e mezinarodni empirickd zkusenost, ktera podporuje spise domnénku, ze v kratkém obdobi
byly mzdy nepruzné i v posunech smérem vzhiiru a pti zavadéni novych spotiebnich dani
nebo jejich zménach nedochazelo k adekvatni odezv€é nomindlnich mezd, ale spiSe
k reakci mezd realnych.

e vykyv ve vyvoji redlnych mezd bude jen docasnou epizodou ve vyvoji ekonomiky.

Pti zvazeni vysSe uvedeného intuitivnim vahovym schématem predikce pracuje s dopadem

danovych zmén na dynamiku mezd v roce 2004 ve vysi 0,5 p. b. To pfi autonomni mzdové

akceleraci z titulu ,,béznych® divodi znamena zménu dynamiky primérné nominalni mzdy

v podnikatelské sféfe oproti roku 2003 ve vysi cca 1,0 p. b. Riust primérné mzdy

v podnikatelském sektoru by tedy v roce 2004 mél dosahnout kolem 6,2%.
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Pro odhad primérmé mzdy v nepodnikatelské sféie pro rok 2004 vyuzivame i nadale navrhu
koncepce reformy vetejnych financi do roku 2006. Z tohoto materidlu vyplyva mzr. bytek
poctu zaméstnanci v ROPO o 2,0 % a mzr. narist priomérné mzdy ve vysi 15,8 %. Jako
zékladni divody razantniho zvySeni mzr. dynamiky primérné mzdy jsou v tomto materialu
uvedeny predpokladané zavedeni Sestnactitfidniho systému platovych tarif a pripravovana
implementace zdkona o statni sluzbé. Tento nartist bude zachovéan dle Ministerstva financi CR
i po dodatecném odsunuti platnosti sluzebniho zakona na rok 2005, které schvalila 3. bfezna
2003 vlada CR. Mezirocni riist primérné mzdy ve sledovanych organizacich by mél
dosahnout kolem 8,1 %.

Vyvoj nominalni mzdy ve sledovanych organizacich a jednotlivych sférach
(mzr. zmény v %)

——P odnik. sektor

—— N e podnik. sektor

——C ledov. organizace

— =@ = Podnik. sektor s viivem nept. dani (rok 2004)
————— Podnik. sektor bez viivu nepf. dani (rok 2004)

1700 /00 1101 /01 1/0 2 /o 2 1703 11/0 3 1/0 4 1170 4

Pramen: CsU
1) Od 1. ¢tvrtleti 2003 predikce

Vyvoj nominalnich JMN (mzr. zmény v %)

=] ednotkové mzdové naklady

1700 /00 1/0 1 11/01 110 2 11/0 2 1103 11/03 1/0 4 111/0 4

Pramen: CSU, propoéet CNB

Porovnani 4. SZ a 1. SZ

Rozdily oproti 1. SZ v roce 2003 v predikci trhu prace. Predikci rastu mzdy
v podnikatelské sfére snizujeme o 0,5 p.b. SniZovani dynamiky rastu mezd je rychlejsi nez
jsme ptedpokladali, coz oslabuje ptedpoklad o rigidit¢ mzdového vyvoje. Pfiinou revize
rustu mzdy v podnikatelské sféfe je krome toho mirn€ hlubsi pokles poctu zaméstnancti, nizsi
nez predpoklddany mzdovy rist podle uzavienych kolektivnich smluv a pfedpoklad
o0 pozd¢jsim ekonomickém oZziveni v zahranici.

Rozdily oproti 1. SZ v roce 2004. Snizeni predikce ristu primérné mzdy v roce 2003 povede
spolu s pfedpokladem o pozd&j$im oZiveni v zahrani¢i k upravé predikce mzdového vyvoje v

podnikatelské sféfe smérem doli ve vysi cca 0,3 p.b.(na 5,7 %). Modelova simulace
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ocekavaného dopadu zmén nepfimého zdanéni vycisluje zvySeni rGstu primérné mzdy
v podnikatelské sféte o zhruba 0,5 p.b. Predikce primérné mzdy v podnikatelské sfére se
z toho divodu oproti 1. SZ zvysuje 0 0,2 p.b (na 6,2 %).

Rozdily predikci trhu prace v roce 2003 a 2004 oproti 1. SZ

1/03 11/03 111/03 IV/03 2003 2004
Zaméstnanost celkem 0.8 0.3 -0.1 0.2 0.2 0.1
z toho : zaméstnanci a) -0.1 -0.3 -0.2 0.1 -0.2 -0.2
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér -0.4 0.1 0.4 0.0 0.1 0.2
Primérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 0.1 -0.4 -0.7 -1.0 -0.5 0.1
(realné) 0.3 -0.3 -1.2 -1.6 -0.7 -1.7
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 0.5 -0.4 -0.7 -1.2 -0.5 0.2
nepodnikatelska sféra (nominalni) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 0.0 -0.7 -0.9 -0.9 -0.6 -0.4
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 0.9 -0.4 -1.0 -0.9 -0.3 0.8
NHPP (HDP v s.c. na modifikovany poéet zaméstnananych z VSPS) -1.3 -0.9 0.6 -0.1 -0.4 -1.1

Pramen: CSU, propoget CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zamé&stnanim véetné &lent produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zuctované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

7 Ekonomicky rist a jeho slozky v letech 2003 a 2004

Exogennimi predpoklady (v celém horizontu predikce) zlstdva predpoklad o ekonomickém
vyvoji v zahrani¢i (proxy proménnou je vyvoj HDP v SRN a na Slovensku), dale vyhled
vetejnych financi vcetné schvéaleného stitniho rozpoctu na rok 2003 a vyvoj mezd
v nepodnikatelské sféfe, scénar ocekavaného piilivu ptimych zahrani¢nich investic a pfimych
fyzickych zahrani¢nich investic. Pfedpoklddany vyvoj devizovych kurzii (kurz KE/EUR,
KE/USD) je dan referencnim scénafem pro prvni tii Ctvrtleti predikce a dale
endogenizovanym vyvojem podle modelové predikce. Predikce piredpokladd postupny mirny
vzestup ménovepolitické trokové sazby a navazné i sazby 1R PRIBOR v horizontu predikce.

Zahrani¢ni poptavka 1/03 11/03 111/03 1vV/03 1/04 11104 111/04 1V/04
HDP v SRN (mzr. v %) 1.8Z 0,6 0,8 0,9 1,2 1,6 1,8 1,9 2,1
4.8Z 0,2 0,4 0,5 0,9 1,4 1,6 1,7 2,1
nomin. Kurz USD za 1 EUR 1.8Z 1,045 1,040 1,045 1,049 1,053 1,056 1,060 1,063
4.8Z 1,073 1,069 1,083 1,087 1,091 1,095 1,096 1,096
nomin. Kurz CZK za 1 USD 1.8Z 29,67 29,81 29,19 28,88 28,68 28,31 27,92 27,56
4.8z 29,47 29,47 29,09 28,98 28,78 28,49 28,28 28,01
nomin. Kurz CZK za 1 EUR 1.8Z 31,00 31,00 30,50 30,30 30,20 29,90 29,60 29,30
4.8z 31,63 31,50 31,50 31,50 31,40 31,20 31,00 30,70

7.1 Shrnuti makroekonomického ramce predikce

Meziroéni realny rist v % Obdobi 2002 Predikce | SkuteCnost
Index priimyslové produkce unor 2003 - 5,2
Stavebni vyroba unor 2003 - -3,6
Trzby v maloobchodé unor 2003 - 4,3
Mid. K¢
Obchodni bilance unor 2003 -4,0 -4,3

Zpomaleni ekonomického ristu v roce 2002 (2,0 %) proti roku 2001 (3,1 %) bylo disledkem
piedevs§im zhorSujicich se podminek na zahrani¢nich trzich a apreciace devizového kurzu,
které se promitly do zhorSeni Cistého vyvozu a jeho pfispévku pro HDP. Tento vyvoj
a zhorSujici se ocCekavani do budoucnosti v pfedchozich dvou letech vedly k meziro¢ni
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stagnaci investic. Stagnace investic a zhorSeni netto exportu (vcetné zhorSovani bilance
sluzeb) lze oznacit za rozhodujici pfi¢inu zpomaleni hospodarského riistu. Naopak rostla
vyznamné spotieba domécnosti, kde setrvalost nominalniho rGstu mezd byla podpotfena
poklesem inflace, coz otevielo cestu k zrychleni redlné spotieby. Rychle rostla i spotieba
vlady.

Ekonomicky rist v CR, jak ostatné odpovida jeji pozici malé oteviené ekonomiky, byl
a zlistane siln¢é zavisly na vyvoji vnéjsich vztaht a devizového kurzu. Ocekdvané zrychleni
ristu v roce 2003 a vyvoj v roce 2004 je zejména disledkem predpokladu o pozitivnim
vyvoji na vnéjsich trzich, na ktery bude bez vétSiho zpoidéni reagovat pouze mirné oZiveni
soukromych investic. Vyznamny je rovnéz predpoklad o stabilité nomindlniho kurzu, ktery
rovnéZ podporuje zrychleni exportni poptavky a vykonnosti v tuzemské podnikové sfére.
S naplnénim téchto scéndiu stoji a padad i pomérné optimisticky odhad ekonomického riistu
cca 2,6 % vroce 2003. Pti respektovani scénaiti vyvoje vetejnych rozpoctl nelze ocekavat
zasadnéjsi rist spotfeby vlady, ani investic z prostiedki vetfejnych rozpoctl. Soucasné
aktudlni a nejblizsi ocekdvany rast nevytvaii prostor pro zasadnéj$i zmény v zaméstnanosti
v roce 2003, naopak vede k dal$imu zpomalovani dynamiky nominalnich mezd, coz spolu
s ptedpokladanym mirnym zrychlovanim inflace neumoziluje ocekavat ani zrychleni
soukromé spotieby. V roce 2004 by se tato situace méla zménit jen mdlo vyznamné, smérem
k udrieni exportni dynamiky s priznivymi dopady na investice a ekonomicky riist, ktery by
za téchto piedpokladii se mohl udriet kolem 2,5%.

Predikce pro rok 2003 piedpoklada, Ze zpomaleni riistu ekonomiky v roce 2002 nalezne svoji
odezvu v poklesu zaméstnanosti a mirném ristu miry nezaméstnanosti v roce 2003 (az
na cca 10,4% v prosinci 2003). Vyvoj na trhu prace by mél (podrobnéji kapitola o trhu
prace) vyustit v pomérné vyrazné zpomaleni ristu primérnych mezd v podnikatelské sféie
(5,2 %). Uvedeny vyvoj bude zakladem vyrazného zpomaleni riistu nomindlni spotieby, které
pii obnoveni inflaéniho rustu bude resultovat ve zpomaleni ristu realné spotieby kolem
3 % jako klicové komponenty riastu HDP. Mirné rostouci fiskalni vydaje a stagnace
firemnich investic budou castecné kompenzovany piedpokladanym obnovenim rlstu
exportni poptavky. Pfedev§im v disledku ristu realného vyvozu v rozsahu kolem 11 %
riust HDP opétovné mirné zrychli na 2,6 % pii zhorSeni vnéjsi rovnovahy na tirovni cca
6,0 % podilu BU na HDP, kdy> saldo obchodni bilance ziistane zhruba na iirovni roku
2002, zatimco bilance sluzeb a transferi se dale zhorsi.

V roce 2004 1ze predpokladat dalsi mirny pokles poctu zaméstnancti, kdyZz rist v roce 2003
bude dosazen v rozhodujici mife ristem produktivity. Mira nezaméstnanosti vSak jiz dale
neporoste. Vlivem dil¢iho zlepSeni rustu 1 vysledkii podnikové sféry dojde k opétovnému
zrychleni rGstu nomindlni mzdy, k tomu dale vyrazné pfispéje planovany nartist mzdy
v nepodnikatelské sféfe v rozsahu kolem 15%. Pti vyss$i trovni inflace ve srovndni s rokem
2003 vsak dynamika realné spotieby zpomali. Predikce ptfedpokladd mirné oZziveni hrubé
tvorby fixniho kapitdlu a (v souladu se scénafi) vyraznéjsi oziveni v zemich obchodnich
partnert, které vyusti v dalsi zrychleni dynamiky redlného vyvozu. Popsany vyvoj spotieby,
mirné oziveni investic a zesileni ristu exportu by mélo vyustit v ekonomicky rist kolem
2,5 %.

7.2 Domaci poptavka a jeji komponenty

Spotieba domacnosti. Vyvoj na trhu préce, rozsah transferti prosttedkl z vefejnych rozpocti
do pfijmi domacnosti, cenovy vyvoj a predpokladand stagnace (v roce 2003), resp. dalsi
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pokles miry uspor v roce 2004 lze oznacit za hlavni determinanty pfedpokladaného vyvoje
realné spotieby v letech 2003 a 2004.

Odhadované zpomaleni rlstu nominalnich mezd v podnikatelském sektoru (5,2 % v roce
2003, proti 6,7 % v roce 2002, podrobnéji ¢ast Trh prace) bude doprovazeno stile pomérné
vysokym ristem mezd v nepodnikatelském sektoru (8,5%). Aktudlni a ofekavand uroven
urokovych sazeb z depozit a pokracujici prizniva o¢ekavani domacnosti by méla podpofit
udrZeni pomérné nizké miry Uspor na Urovni kolem 6,0% v roce 2003. Vyrazné zpomaleni
rustu nominalnich veli¢in (o¢ekavany meziroéni rist nomindlni spotifeby by mél v roce 2003
dosahnout kolem 3,3 %) bude doprovdzeno mirnym ristem cenového deflatoru a vysledkem
by mél byt riist redlné spotieby v roce 2003 v rozsahu kolem 2,9 %.

Tempo rustu transfert (které stale tvoti kolem 30 % piijmi domacnosti) je uréeno v roce 2003
podle mandatornich vydaji vetejnych financi podle navrhu statniho rozpoctu. Pro rok 2004
neni tento udaj k dispozici, proto bylo pouzito tempo rustu transferd (5,1 %) z reformniho
scénafe I vefejnych financi. Pfi predikci miry uspor jsou jak v roce 2003 tak i v roce 2004
v zasad¢ respektovany vysledky kointegracniho modelu miry uspor, pokud jde o roéni
hodnoty (nikoli tedy pro jednotliva ctvrtleti).

Zastaveni trendového poklesu miry tspor z poslednich let bude dasledkem zpomaleni riistu
ekonomiky vroce 2002. NarGst miry nezaméstnanosti, vysSi redlné tUrokové sazby
a odeznivani nabidkové¢ orientovaného ristu zadluzenosti sektoru domacnosti budou faktory
stojici v pozadi této zmény ve vyvoji hrubé miry uspor. Niz§i nomindlni tempo rastu
disponibilniho diichodu domacnosti multiplikované stagnujici mirou Uspor vyusti v nizsi
nominalni i redlnou spotfebu domacnosti.

V roce 2004 dojde ke zlepSovani situace na trhu prace a mzdy a platy nominalné vzrostou
07,7 %, coz je o 2,8 procentniho bodu vice nez v roce 2003. Vyssi rist mezd se projevi ve
vy$$im rastu disponibilniho diichodu. Hruby disponibilni diichod vzroste v roce 2004 cca
05,1 %, coz je o 2 procentni body vice nez v roce 2003. Soucasné dojde k vyrazngjSimu
nartstu inflace. Tyto faktory budou plsobit na pokracovani stiednédobého trendu poklesu
miry uspor, kterd se snizi cca o 0,5 procentniho bodu na 5,5 %. Reélna spotieba domacnosti

v roce 2004 meziro¢né vzroste o 2 %.

Narodni ucty domacnosti (mld K¢)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
mzdy a platy 633.5 655.9 687.1 734.9 780.8 815.0 874.0
transfery 232.3 252.3 276.5 292.8 314.5 337.4 354.6
Hruby provozni pfebytek a smiseny duchod 281.4 296.1 300.9 325.1 329.7 337.1 346.3
Disponibilni dichod 1056.3 1091.5 1143.5 1201.8 1248.2 1287.6 1343.5
Cisté zvy$eni finan&nich pasiv 38.6 45.2 69.6 117.3 65.6 68.8 79.5
7 toho: pajcky (v¢etné lasingu a spl. prodeji) 0.3 12.0 14.1 27.5 42.5 42.9 51.8
z toho: spotiebni plijcky 3.1 4.2 6.2 2.1 27.3 18.1 23.2
hypoteéni piijéky -6.5 9.4 4.1 14.7 12.1 21.7 255
ostatni 3.0 6.8 3.8 10.8 3.1 3.1 3.1
ostatni zavazky a cenné papiry jiné nez ucast] 38.3 33.3 55.5 89.7 23.2 25.9 27.7
Zm. podilu dom. na rezer. penz.fondu 7.6 6.1 7.6 11.1 11.8 12.9 14.7
Saldo transferd 9.2 10.1 11.2 12.5 13.5 15.0 16.5
Zdroje domacnosti 1111.7 1152.9 1231.9 1342.7 13391 1384.3 1454.2
Vydaje na individualni spotfebu 952.0 1006.6 1059.6 1140.3 1183.9 12231 1283.7
Zména finanénich aktiv 108.1 76.4 100.2 133.8 80.0 80.0 82.0
Tvorba fixniho kapitalu + ostatni 51.7 70.0 721 68.5 75.2 81.2 88.5
UZiti zdroji domacnosti 1111.7 1152.9 1231.9 1342.7 1339.1 1384.3 1454.2
Hrubd mira Uspor 10.6 8.3 8.0 6.0 6.1 6.0 5.5
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Spotieba vlady je dana scénaifem, vychazejicim pro rok 2003 z odhadu vyvoje vefejnych
rozpo¢ti na zékladé schvalenych vydaji statniho rozpoctu: pro rok 2003 Ilze odhadnout
redlny rist spotieby vldady na cca 2,5 %, v roce 2004 reformni scénat 1 vyvoje vefejnych
rozpoctl predpoklada 2,9% nomindlni rist (v absolutnich hodnotach 528,3 mld. K¢). Pfi
uplatnéni meziro¢niho deflatoru 5,4 % to implikuje meziroéni pokles redlnych vydajit viady
v roce 2004 o 2,3 %.

Hruba tvorba fixniho kapitalu. Vyvoj jednotlivych segmentli investic bude i nadale
nerovnomérny. Predikce predpoklada v r. 2003 i v r. 2004 pokracujici vyrazny rist investic
domécnosti o cca 8-9 % (nizké urokové sazby z depozit, rostouci dostupnost hypotecnich
uvért a rostouci nejistoty, pokud jde o regulace, resp. deregulaci najemného).

Na zaklad¢ zptesnéni scénate vyvoje vetejnych rozpocti za roky 2002 az 2004 z dubna 2003
se maji kapitadlové vydaje vetejnych rozpoctl v roce 2003 nomindlné zvysit pouze o 2,5 %
(propocet vladnich investic z 1. SZ pocital s jejich zvySenim o 6,4 %), avsak v roce 2004
03,7 % (puvodni propocet vychéazel z jejich ristu o 1 %). Za jinak stejnych podminek tato
skute¢nost vede ke zmirnéni ristu HTFK v roce 2003 o 0,6 procentniho bodu, naopak v roce
2004 k urychleni o 0,4 proc. bodu.

Nejveétsi otazniky pietrvavaji kolem soukromych investic. Jejich meziro¢ni stagnace v roce
2002 odrazi zhorSujici se podminky a faktory investovani v uvedeném roce, z tohoto pohledu
nelze v letoSnim roce ocekdvat jejich vyrazné zlepSeni (predikce ptredpoklada rist o 1%).
Vroce 2004 ptedpokladdme zrychleni ristu HTFK v privatni sféfe na 4,5 % (dusledek
piekonani negativnich finan¢nich dopadii kurzové apreciace z roku 2002, zrychleni dynamiky
rastu vyvozu a HDP v roce 2003 a pozitivnich o¢ekavani pro roky 2004 — 2005). Oproti
scénafi pro 1. SZ byl v aktualnim scénéii pro 4. SZ navic zvySen odhad pfilivu fyzickych
pfimych zahrani¢nich investic v roce 2004 o 12 mld. K¢ na 122 mld. K¢. Pro rok 2003 tak
predikujeme rust celkové HTFK na urovni cca 2,0 % a v roce 2004 zrychleni jeji dynamiky
na 4,1 %.

Aktudlni vyvoj faktort a indikatorti: Hodnota investi¢nich uvért v pribéhu 1. az 3. ¢tvrtleti
2002 mirn¢ klesala; ve 4. ctvrtleti se pokles investi¢nich Gvért zastavil. Naproti tomu
hodnota hypotécnich tvera v pribéhu roku 2002 plynule rostla. Agregat z obou uvérii dosahl
vroce 2002 nejvyssi trovné ve 4. Ctvrtleti a oproti 3. ctvrtleti se zvysil o 6,2 mld. K¢.
Vzhledem k tomu, Ze aktudlné jsou hlavni formou financovani investic pfimé zahrani¢ni
investice a vlastni zdroje podnikli, zdsadni dopad soucasné velmi nizké urovné urokovych
sazeb na oziveni celkové investi¢ni aktivity nepfedpokladame. Je vSak patrné, Ze pozitivné
stimuluje rist investic sektoru domécnosti. Dynamika mzr. rtistu ménového agregatu M2
setrvala ve 4. ¢tvrtleti 2002 na relativné nizké urovni (5,1 %) a oproti 3. ¢tvrtleti se zvysila jen
mirn¢é (o 0,6 procentniho bodu).

Zména stavu zasob je v predikci odvozena stfednédobym pomérem stavu zdsob
k agregované poptavce, ocekdvanym vyvojem agregované poptavky a mechanizmem
prizpisobovani stavu zasob budouci ofekdvané urovni doméci poptavky v dané fazi
hospodarského cyklu. V roce 2003 ocekavame zpomaleni tvorby investic do zasob vlivem
dosaZeni relativné vysokého poméru zasob k agregované poptavce v roce 2002 v porovnani se
sttednédobou hodnotou tohoto podilu. Pomér zdsob k agregované poptavce se v pribcéhu
tohoto roku stabilizuje a vroce 2004 v souladu s predpokladem o akceleraci agregované
poptavky mirn¢ zrychli. V letosnim roce ocekavadme tedy spiSe mirné¢ zaporny piispévek
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k rastu celkové domaci poptavky, zatimco v roce 2004 povede rychlejsi riist investic do zasob
k mirnému ptedstihu celkové pted konecnou domaci poptavkou.

7.3 Zahranicni poptavka, sklon k dovozu

Export. I ve zhorSujicich se podminkdch realizace na zahranicnich trzich nedoslo v roce
2002 k zasadnim zméndach pokud jde o elasticitu redalného exportu na klicové urcujici
veli¢iny (redlny devizovy kurz, vyvoj ekonomické aktivity v zahranici s proxy proménnou
HDP SRN). Na tomto vyvoji se podilel 1 pokracujici vyvoj na nabidkové strané (ktery se
projevil zejména v extrémné se zlepSujici obchodni bilanci ve skupiné stroji a zafizeni).
Predikce ptedpoklada, Ze pii pfiznivéjSim vyvoji obou veli¢in v roce 2003 a ofekavaném
pokracujicim piilivu pfimych zahrani¢nich investic 1ze dynamiku realného exportu odvijet
inadale od vySe uvedenych vztahl. V letoSnim a v pfiStim roce ocekavame ozZiveni rlstu
vyvozu zbozi a sluzeb v souladu s ocekavanim obnoveni ekonomického ristu v zemich
s dominantnim podilem na ¢eskych vyvozech a mirnym oslabenim realného efektivniho kurzu
K¢&. Redlny rist vyvozu zboZi a sluZeb predikujeme v roce 2003 na urovni cca 11 % a v roce
2004 13,5 %.

Elasticita dovozu a jednotlivych komponent agregatni poptavky, import. Vyhodnoceni
vyvoje za rok 2002 vede k zdavéru, Ze sklon jednotlivych poptavek k dovozu se kratkodobé
neméni. Predikce ocekava pokracovani vySe uvedeného trendu i v horizontu piistich Sesti
ctvrtleti. Vyvoj importu lze potom odvozovat od predikce redlného exportu, domaci poptavky,
a devizového kurzu. Realny rtist dovozu zbozi a sluzeb predikujeme v roce 2003 na urovni
cca 9,3 % a v roce 2004 12 %.

7.4 HDP

Riist HDP a ¢isty vyvoz jsou odvozeny definitoricky na zéklad¢ predikce poptavek, exportu
a importu. V kratkém obdobi je predikce oveéfovadna modely zalozenymi na ocekavaném
vyvoji nabidkové strany ekonomiky. Riist celkové domaci poptavky a jeho struktury spolecné
s ozivenim domacich vyvozii povede v letech 2002 a 2003 k mirnému snizovani zaporného
netto vyvozu. Oc¢ekavame, ze deficit netto vyvozu dosahne v letosnim roce 154,1 mld. K¢,
coz odpovidda 9,7 % redlného HDP. Vroce 2004 se deficit netto vyvozu snizi na
151,1 mld. K¢ s podilem -9,3 % na HDP.

Predpokladany vyvoj celkové domaci poptavky a netto vyvozu implikuje zrychleni ristu

redlného HDP v letoSnim roce o 0,6 proc. bodu na 2,6 %. V roce 2004 predpokladame rist
okolo 2,5 %.
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Predikce vyvoje HDP a vydaji na HDP (mzr. zmény ze s.c. 95 v %)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 [ 2000 [ 2001 | wo2 woz | o2 | ivioz2 | 2002 | 103 wo3 | o3 | ivios | 2003 | o4 o4 | /o4 | ivios | 2004

HRUBY DOMACI PRODUKT 0,5 3,3 31 2,6 2,1 17 15 2,0 14 2,2 3.2 37 2,6 33 2,9 2,1 16 2,5
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vjvoz) 2,6 9,3 8,0 22 31 38 32 3,1 38 56 6,6 7.7 6,0 88 77 7.2 6,0 7.4
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0,3 4,0 51 1,0 24 51 4,9 3,4 23 23 1,2 1.7 1,8 36 26 21 02 21
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 1,0 2,7 4,5 38 3,0 3,0 31 3,2 29 27 23 23 2,5 1,6 1,7 1,9 21 1,8

v tom:

Spotfeba domacnosti 1,9 23 3,8 4,1 43 3,6 3,8 3,9 3,8 3,1 26 23 2,9 1,8 1,8 1,9 23 2,0

Spotreba viady 23 -1,0 53 55 39 6,0 7.1 57 36 4,0 0,6 1,6 2,4 0,3 1,2 27 44 2,3

Spotfeba neziskovych instituct 11,4 | 13,0 | -48 83 7.9 54 62 6,8 1,7 32 33 01 2,0 3,6 0,0 3,1 1,4 2,0

Hruba tvorba fixniho kapitalu -1,0 53 55 23 04 04 0,1 0,6 1,0 1,4 27 26 2,0 27 33 46 54 4,1
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 54 | 17,0 | 13,6 1,8 43 61 49 43 62 93 10,1 11,3 9,3 14,1 12,6 12,1 9,8 12,0
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 6,1 17,0 | 11,9 37 4,0 23 1,2 2,8 56 97 13,7 153 | 11,1 | 147 13,6 13,1 126 | 13,5
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) -88,7 | -102,9| -137,3| -255 | -260 | 454 | -665 |-163,5( 292 | 270 | -382 | -597 |-154,1| -31.3 | 265 | -393 | -540 |-151,1
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -6,2 -7,0 -9,1 -6,9 -6,5 -11,7 -17,2 | -10,6 -7,8 -6,6 -9,5 -14,9 9,7 -8,1 -6,3 -9,6 -13,3 -9,3

1) vé. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 0.5 procentniho bodu v roce 2002 a + 1 procentni bod v roce 2003

Srovnani predikcei z 1. a 4. SZ (riist HDP pro roky 2003 a 2004)
Srovnani 1. a 4. SZ - rok 2003

mezirocni rust prispévky k meziro€nimu ristu v p.b.

1.8Z2003 | 4.SZ2003 Rozdil 1.8Z2003 | 4.SZ2003 | Rozdil v p.b.
mzr v %
Spotfeba domacnosti 3.0 2.9 -0.1 1.7 1.6 -0.1
Spotieba vliady 3.3 2.4 -0.9 0.6 0.4 -0.1
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2.7 2.0 -0.7 0.9 0.7 -0.2
mld. Ké
Zména stavu zasob 15.0 26.0 11.0 -0.8 -0.7 0.1
Netto vyvoz zbozi a sluzeb -136.3 -154.1 -17.8 0.5 0.6 0.1
mzr v %
HDP 2.9 2.6 0.0 2.9 2.6 -0.3
Srovnani 1. a 4. SZ - rok 2004

meziroc€ni rust prispévky k meziroénimu rastu v p.b.

1.822003 | 4.S5Z2003 Rozdil 1.SZ22003 | 4.5Z2003 | Rozdil v p.b.
mzr v %
Spotfeba domacnosti 3.6 2.0 -1.7 2.0 1.1 -0.9
Spotieba vliady -1.7 -2.3 -0.6 -0.3 -0.4 -0.1
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4.1 4.1 0.0 1.4 1.4 0.0
mld. Ké
Zména stavu zasob 19.0 30.5 11.5 0.3 0.3 0.0
Netto vyvoz zbozi a sluzeb -131.9 -151.1 -19.2 0.3 0.2 -0.1
mzr v %
HDP 3.6 2.5 -1.1 3.6 2.5 -1.1

7.5 Vliv predpokliadaného vyvoje soustavy verejnych rozpocti na predikci HDP

Na zéklad¢ posledniho vyhledu MF o vyvoji soustavy vefejnych rozpocti v letech 2003
a 2004 ptepracovaného do podoby sestavy kvantifikujici zakladni kanaly ptenosu fiskalnich
polozek do udajii o determinantech a komponentdch domaci poptavky odhadujeme, ze
ptispévek fiskalni politiky statu k dynamice realného HDP doséhne v roce 2003 cca 0,6 p. b.
To znamena zpomaleni impulzu oproti roku 2002 o0 0,3 p. b.

SniZzeni pozitivniho piispévku fiskalni politiky stdtu k mzr. dynamice HDP v roce 2003 oproti
roku 2002 o vice neZ jednu tfetinu bude realizovano zejména v ramci vydajii na kone¢nou
spotfebu vlady a v hrubych fixnich investicich vladnich instituci, kde dojde k vyrazné
deceleraci jejich dynamik rdstu. Naproti tomu strukturdlné¢ a systémové determinované
transfery sektoru domacnosti zejména v segmentu mandatornich vydaja povedou k zachovani
ne nepodstatného vlivu tohoto faktoru na vyvoj spotieby domdacnosti. Ve spotfebé se bude
rovnez projevovat setrvale vysoka dynamika mezd v nepodnikatelské sféfe.
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Rok 2004 je piedlozen variantné, pfiCemz vychozim scéndiem byl zvolen REF I. V této
variant¢ dochazi k nepatrnému poklesu vySe fiskdlniho impulzu na hodnotu 0,5 p. b. Pfi
strukturalnim pohledu na vydajovou stranu rozpoctu zjistujeme, Zze zachovani zhruba stejné
vyse prispévku k dynamice redlného HDP v roce 2004 bude spojeno se slabym poklesem
nominalniho tempa rastu transfert domacnostem, mirnym poklesem dynamiky nominalnich
vydaji na spotfebu vlady, slabym zvySenim tempa rdstu nomindlnich kapitdlovych vydaja
vetejnych rozpocth a silnou akceleraci nomindlnich mezd v nepodnikatelské sféfe oproti
vyvoji téchto vydajovych polozek v roce 2003.

V 1. SZ jsme pro rok 2003 uvazovali fiskalni impulz ve vysi 0,5 p. b. a pro rok 2004 jsme
pracovali ve varianté REF II se zapornym ptispévkem —0,4 p. b. Geneze odhadi fiskalniho
impulzu na béazi meziro¢nich zmén poptavkové relevantniho salda soustavy vetejnych
rozpocti je uvedena v nasledujici tabulce:

Meziro¢ni zmény poptavkové relevantniho salda verejnych rozpocti (v proc. bodech)

rok/scénar 10.SZ 1.S7 4.SZ7
2002 1.7 1.3 0.9
2003 0.3 0.5 0.6
2004 - setr. - 0.8 1.1
2004 - REF | - 0.2 0.5
2004 - REF Il - -0.4 -0.1

Piedpokladané vydaje veiejnych rozpocti podle dopadu do jednotlivych komponent

r 7 r
domaci poptavky
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Bezprosttedné poptavkové Do spotieby doméacnosti Do spotieby viady HTFK
rOk 2002 abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mazr. abs. mazr. abs. mazr.
10. SZ 2002 877 800 54 1021 500 13,3 931 000 11,1 409 400 6,9 448 700 85 146 900 25,2
1. 8Z 2003 893 200 73 1020 200 13,1 922 700 10,1 406 500 6,1 448 700 8,5 141600 20,7
unor 2003 887 900 6,7 1009 300 11,9 932 900 11,4 410 200 71 461 000 11,5 143200 22,1
brezen 2003 917 900 7.8 1009 300 11.9 932 900 114 410 200 71 461000 11,5 143200 22,1
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Bezprostfedné poptavkové Do spotieby domécnosti Do spotieby vlady HTFK
rOk 2003 abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mazr. abs. mazr. abs. mazr.
10. SZ 2002 931000 6,1 1086 600 6,4 972 100 44 431600 54 475 100 59 148300 1,0
1. SZ 2003 948 500 6,2 1097 900 76 971 900 53 424 900 4,5 479 500 6,9 150600 6,4
unor 2003 962 400 8.4 1090 600 8,1 977 400 4.8 431600 52 482 000 46 146800 25
brezen 2003 973 600 6,1 1090 600 8.1 977 400 4.8 431600 52 482 000 4.6 146 800 | 2,5
[
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Bezprostredné poptavkové Do spotieby domacnosti Do spotieby viady HTFK
rok 2004 - reforma ll abs. mazr. abs. mazr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr.
10. SZ 2002 - - - - - - - - - - - -
1. SZ 2003 1022 400 7.8 1154 200 51 995 840 25 446 540 51 491 000 24 152300 1,1
unor 2003
bfezen 2003 1022 400 5.0 1154 200 58 995 840 1.9 446 540 35 491 000 1.9 152300 37
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Bezprosttedné poptavkové Do spotieby doméacnosti Do spotieby viady HTFK
rok 2004 - setrvacény abs. mzr. abs. mazr. abs. mzr. abs. mazr. abs. mazr. abs. mazr.
10. SZ 2002 - - - - - - - - - - - -
1. SZ 2003 997 400 52 1180 200 75 1019740 49 460 440 84 501 000 4,5 152300 1,1
unor 2003
bfezen 2003 997 400 24 1180 200 82 1019 740 43 460 440 6,7 501 000 3.9 152300 3,7
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Bezprostfedné poptavkové Do spotieby domécnosti Do spotieby vlady HTFK
rok 2004 - reforma | abs. mar. abs. mzr. abs. mar. abs. mar. abs. mar. abs. __ mar.
10. SZ 2002 - - - - - - - - - - - -
1. 8Z 2003 1009 400 6.4 1167 200 6,3 1007 790 37 453 490 6,7 496 000 34 152300 1,1
unor 2003
brezen 2003 1009 400 37 1167 200 7,0 1007 790 31 453 490 51 496 000 29 152300 3,7
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Poptavkové bez beprostiedni vazby Jednoznaéné nepoptavkové Poptavkové relevantni saldo Pfispévek k dynamice
abs. mzr. abs. mzr. abs mzr. diference v mld. vp.b. k HDP
90 500 41,3 88 700 45,9 -143 700 -74 400 1,67
97 500 52,2 78 700 29,4 -127 000 -57 700 1,30
76 400 19,3 75 000 23,4 -121 400 -52 100 1,17
76 400 19.3 75 000 23 .4 -91 400 -40 900 0,92
Poptavkové bez beprostiedni vazby Jednoznaéné nepoptavkové Poptavkové relevantni saldo Pfispévek k dynamice
abs. mzr. abs. mzr. abs mzr. diference v mld. vp.b. k HDP
114 500 26,5 87 400 -1.,5 -155 600 -11.900 0,27
126 000 29,2 45 800 -41.,8 -149 400 -22 400 0,50
113 200 48,2 36 100 -51,9 -128 200 -6 800 0,15
113 200 48,2 36 100 -51.9 -117 000 -25 600 0,58
Poptavkové bez beprostiedni vazby Jednoznaéné nepoptavkoveé Poptavkoveé relevantni saldo Pfispévek k dynamice
abs. mzr. abs. mzr. abs mzr. diference v mld. vp.b.k HDP
158 360 25,7 48 500 5,9 -131 800 17 600 -0,40
158 360 39,9 48 500 34,3 -131 800 -14 800 0,33
Poptavkové bez beprostiedni vazby Jednoznaéné nepoptavkoveé Poptavkoveé relevantni saldo Pfispévek k dynamice
abs. mzr. abs. mzr. abs mzr. diference v mld. vp.b.k HDP
160 460 27,3 48 500 5.9 -182 800 -33 400 0,75
160 460 41,7 48 500 34,3 -182 800 -65 800 1.48
Poptavkové bez beprostiedni vazby Jednoznaéné nepoptavkoveé Poptavkoveé relevantni saldo Pfispévek k dynamice
abs. mzr. abs. mzr. abs mzr. diference v mld. vp.b.k HDP
159 410 26,5 48 500 5.9 -157 800 -8 400 0,19
159 410 40,8 48 500 34,3 -157 800 -40 800 0.92

8 Platebni bilance
8.1 BéZny ucet
8.1.1 Obchodni bilance

V 1. ¢tvrtleti 2003 dosahlo zaporné saldo obchodni bilance 12 mld K¢ (predikce z 1. SZ
predpokladala —15 mld. K¢). Negativni dopad slabé vné&jsi poptavky, kterd se nejzietelnéji
odrazila v mzr. poklesu pfebytku aktivniho zuslechtovaciho styku, a vysokého mzr. nartstu
cen energetickych surovin (ropy a zemniho plynu) byl brzdén zejména faktickou mazr.
stabilitou kurzu CZK/EUR, ktera se projevila v ¢aste¢né konsolidaci sald skupiny polotovarti
a riznych primyslovych vyrobkli a pokracujici vyraznou apreciaci kurzu CZK/USD se
zasadné&jSim dopadem na strané dovozu.

12mési¢ni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zikladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)

60 axlii.ee @VI.97 axlI.97 0OVI1.98 WmXI1.98 0@OVI.99 W XI1.99
avi.oo EXI[.00 mVI.01 oxi.o1 @vlio2 mXI.02 @3I.03

40 A

20 A

mid. K&
N
o
|

-100 -
0 - potraviny 2 - suroviny bez 3 - paliva 5 - chemikalie 6 - trzni vyrobky 7 - stroje 8 - primyslové
paliv vyrobky

Z agregatniho pohledu zlstavaji relace mezi hlavnimi proménnymi (redlny devizovy kurz,
HDP SRN, domaéci poptavka) a redlnym exportem a importem nadale zachovany. Za
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nejvyznamngéjsi skupiny, které determinuji mzr. zmény salda, 1ze i nadale povazovat skupinu
mineralnich paliv (3) a skupinu strojii a dopravnich prostiedkt (7).

Obchodni bilance je odvozovana tfemi zakladnimi pfistupy: strukturalni analyzou (podle
jednotlivych tfid SITC), odvozenim od netto exportu a konecné samostatnymi
ekonometrickymi modely. Vychozim pfedpokladem predikce obchodni bilance pro roky 2003
a 2004 zistava predpoklad o konstantni (nezhorSujici se) trovni dovoznich elasticit na
jednotlivé komponenty agregatni poptavky Tomuto pFredpokladu a nastaveni referen¢nich
scénari odpovida predikce schodku obchodni bilance pro rok 2003 na Wrovni
72 — 82 mld. K¢ (oproti 1. SZ se neméni).

K meziro¢nimu zhorSovani obchodni bilance bude piedevsim v 1. poloviné roku putsobit
mezirocni rist cen energetickych surovin (ropy a zemniho plynu). Faktorem pisobicim
naopak ke snizeni schodku bude ocekavany pozvolny rust vnéjsi poptavky a pokracujici
progresivni strukturdlni zmény na nabidkové strané. Pozitivné bude pusobit i1 pfedpokladany
vyvoj kurzu CZK, kdy se pti mirné depreciaci kurzu CZK/EUR ocekava dalsi vyraznéjsi
apreciace kurzu CZK/USD (positivni efekt vys$si vahy dovozu neZ vyvozu realizovanych
v USD). V roce 2004 predikujeme sniZzeni schodku obchodni bilance na 65 az 75 mld. K¢&.
Vliv ptedpoklddaného vyraznéjsiho oziveni vnéjsi poptavky a mzr. poklesu cen energetickych
surovin bude ¢astecné eliminovan mzr. apreciaci CZK/EUR.

Z pohledu strukturalni analyzy nedoslo v predikovanych letech k patrnym vécnym korekcim.
Pouze odhad schodku skupiny paliv byl v souladu s aktualnim referen¢nim scénafem zvysen
v roce 2003 o 3 mld. K¢ a v roce 2004 o 1 mld. K¢.

Odhad obchodni bilance za roky 2003 - 2004 na zakladé strukturalni analyzy
(v mld. K¢, b. ¢.)

mzr. zmény | mzr. zmény | mzr. zmény | mzr. zmény
mld. K& mld. K& mid. K¢ mld. K&
skupina SITC nazev 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

0-9 celkem -116,7 -74,5 -73,0 -59,0 4,1 42,2 1,5 14,0

0 potraviny a Ziva zvifata -19,2 -23,2 -24,0 -24,0 -2,0 -3,9 -0,8 0,0

1 napoje a tabak 1,5 1,9 2,0 2,0 0,5 0,5 0,1 0,0

2 surové materialy (bez paliv) -1,4 -3,4 -3,0 -3,0 -1,6 -2,0 0,4 0,0

3 nerostna paliva, maziva -87,6 -64,6 -65,0 -56,0 -1,9 23,0 -0,4 9,0

4 zivocisné a rostlinné oleje, tuky -1,7 -2,0 -2,0 -2,0 -0,3 -0,3 0,0 0,0

5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -69,4 -73,9 -78,0 -81,0 -9,9 -4,5 -4.1 -3,0

6 trzni vyrobky podle materialu 28,9 21,0 20,0 22,0 1,7 -7,9 -1,0] 2,0

7 stroje a dopravni prostfedky 16,4 58,8 65,0 70,0 14,7 42,4 6,2 5,0

8 rdzné prumyslové vyrobky 15,0 9,2 10,0 11,0 2,8 -5,8 0,8 1,0

9 komodity jinde nezatfidéné 0,9 1,6 2,0 2,0 0,3 0,7 0,4 0,0

celkem - 3 -29,1 -9,9 -8,0 -3,0

Vysledky predikci obchodni bilance (v mld. K¢)

Postup 2003 2004
odvozenim od netto vyvozu -73,3 -66,8
na zakladé jednorovnicového modelu -44.0 -17,1
na zakladé modelu "skupina paliv + ostatni" -45,0 -29,7
na zakladé modelu mzr. temp vyvozu a dovozu -46,2 -40,6
na zakladé modelu vyvozu a dovozu -12,6
na zakladé modelu SARIMA (pfimo saldo) -87,3
na zakladé modelu SARIMA (vyvoz a dovoz) -84,7
na zakladé modelu B -86,4
na zakladé strukturalni analyzy -73,0 -58,0

8.1.2 Ostatni komponenty béZného tuctu

Bilance sluzeb. V roce 2003 predikce ocekava ptebytek bilance sluzeb na tdrovni cca
30 mld. K¢, coz ptedstavuje jeho mzr. zvySeni o 8 mld. K¢&. V roce 2003 se jiz ocekava
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faktickd mzr. stagnace vazeného nomindlniho kurzu CZK. V piipadé bilance dopravy,
ptedstavujici znacné stabilni polozku, se predpokldda jen mirny rist pfijma i vydaju pfi
setrvani prebytku zhruba na trovni predchoziho obdobi (27 mld. K¢). Predikce bilance
cestovniho ruchu ptfedpokladd mzr. zvySeni piijmi o cca 7 mld. K¢ (pfirtstek z divodu
jednorazového vypadku piijmt v disledku povodni v minulém roce na urovni cca 10 mld. K¢
snizeny z diivodu oc¢ekévaného dal§iho mirného poklesu piijml v disledku zmirnéni globalni
poptavky po turistice o cca 3 mld. K¢). Hodnota vydaji na cestovni ruch se o¢ekava zhruba
na urovni pfedchoziho roku. Vyvoj salda cestovniho ruchu je patrny z nésledujici tabulky:

mlid. K&
Bilance cestovniho ruchu

1998
63,8

1999
57,4

2000
65,7

2001
65,3

2002 2003 2004
44,7 51 52

Predikce prijmi ostatnich sluZzeb ptedpokladd v disledku ozivujici se vnéjsi poptavky jejich
mzr. zvySeni o cca 6 mld. K¢, pricemz se ocekava, ze zvyseni vydaji bude jen mirné. Zatimco
mzr. pokles piijmi ostatnich sluzeb v roce 2002 byl v zésad¢ vSeobecny a dotykal se ve vétsi
¢i mensi mife vSech vyznamnych polozek, mzr. stagnace vydaji za ostatni sluzby byla
vysledkem rasantniho mzr. rastu vydaji za spojové a financni sluzby a soucasného
vyznamného poklesu vydaji skupiny ostatnich obchodnich sluzeb. Zejména tyto strukturalni
posuny ve vydajich ostatnich sluZzeb v minulém roce vnéseji do predikce bilance sluzeb
nejvetsi nejistoty. Vyvoj salda ostatnich sluzeb uvadi nasledujici tabulka:

mld. K&
Bilance ostatnich sluzeb

1998
-23,9

1999
-42,3

2000
-37,3

2001
-34,3

2002
-50,1

2003
-48

2004
-44

wewv

snizeni odhadu pfijmt ostatnich sluzeb z divodu vylouceni doposud zde uvadénych nahrad
zajiStoven za povodilové Skody a dale pfehodnoceni vnéjsi poptavky na zdklad¢é skutecnosti
piedchoziho roku a aktudlniho referencniho scénafe. Uvedené korekce znamenaji zvySeni
schodku bilance ostatnich sluzeb oproti 1. SZ o cca 15 mld. K¢. V roce 2004 se predikuje
piebytek bilance sluzeb na trovni cca 36 mld. K¢. Snizeni prebytku ve srovnani s 1. SZ je
opét disledkem korekce (zvyseni) schodku bilance ostatnich sluzeb.

Bilance sluzeb

2002 (pred.) | 2002 (skut.) 2003 2003 2004 2004
mlid. K& 1.SZ 4,.SZ 1.SZ 4,.SZ 1.SZ 4.SZ
Doprava 26,8 27,2 27,0 27,0 27,5 28,0
Cestovni ruch 442 447 48,0 51,0 50,0 52,0
Ostatni sluzby -40,0 -50,1 -33,0 -48,0 -33,5 -44.,0
Celkem 31,1 21,9 42,0 30,0 44,0 36,0

Bilance vynosii. Negativni vyvoj bilance vynost, ktery trva jiz od roku 1996, je predikovan
1 pro nasledujici obdobi. Predikce pocita se zvySenim jejiho schodku ke konci r. 2003 na —
108 mld. K¢ a ke konci roku 2004 o dalSich 10 mld. K¢, tj. na 118 mld. K¢&. Pii rostoucim
objemu majetku v drzeni nerezidentli (a s nim souvisejicim rastem zisku, pfevedené¢ho bud’ do
zahrani€i ¢i reinvestovaného v tuzemsku) nelze v predikovaném obdobi ocekéavat zastaveni
tohoto trendu. Odliv reinvestovanych ziski vSak bude castecné kompenzovan vynosy
z devizovych rezerv. Oproti 1. SZ dosSlo vdisledku zpiesnéni (zvyseni) hodnoty
reinvestovaného zisku na vydajové stran¢ bilance vynost za rok 2001 a jejiho odhadu za rok
2002 ke zvyseni schodku bilance vynost v obou letech o 20 mld. K¢.
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BéZné prevody. V piipad¢ béznych prevodi se v roce 2003 a 2004 predpoklada prebytek na
urovni cca 17 mld. K¢, resp. 20 mld. K¢. Ve srovnani s 1. SZ doSlo v roce 2003 predevsim ke
zvyseni jejich obratu, tj. jak pfijmd, tak vydaji o cca 10 mld. K¢ (prevedenim piijma
pojistoven ze zahrani¢niho zajiSténi z bilance sluzeb do béznych pievodii a zapocitdnim
platby CME z rozhodnuti mezindrodni arbitrdze do vydaju. Dale byly v souladu se zavéry
Kodafiského summitu o kompenzacich EU CR v roce 2004 zvyieny piijmy (a tak
i prebytek) o 5 mld. K¢.

8.1.3 Bézny ucet

Vyvoj a predikce béZného uctu a jeho komponent

2002 (pred.) [ 2002 (skut.) 2003 2003 2004 2004
mid. K& 1.8Z 4,SZ 1.8Z 4.8Z 1.8Z 4.SZ
bézny Gcet -106,5 -121,4 -105 -137 -107 -132
obchodni bilance -74,5 -74,5 =77 -77 -68 -70
bilance sluzeb 31 21,9 42 30 44 36
bilance vynosu -78 -97,5 -88 -108 -98 -118
bézné prevody 15 28,7 18 18 15 20

BéZny ucet platebni bilance (ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢) v€etné predikce

obchodni bilance bilance sluzeb

bézné prevody

bé&zny ucet
bilance vynost

5o | /\’/
p— \
>
e —_— ~
—
1198 111/98 1/99 111/99 1/00 111700 1/01 111/01 1/02 111/02 1/03 111/03

-150 -

100 4

mid. K&

V roce 2003 predikce ptredpokladd schodek bézného uctu platebni bilance na urovni cca
137 mld. K&, coz piedstavuje jeho mzr. prohloubeni o cca 16 mld. K&. Oproti predikci z 1. SZ
se jedna o zvyseni o 32 mld. K¢. Vedle sniZeni piebytku bilance sluzeb je provedena korekce
pfedevsim dlsledkem zvySeni odhadu reinvestovaného zisku na vydajové strané bilance
vynost (o cca 20 mld. K¢&). Predikce tim reaguje na zpiesnéni skute¢nosti a odhadu této
polozky vroce 2001 a 2002. Pfedev§im opét zdivodu zvySeni odhadu odlivu
reinvestovaného zisku za rok 2004 (o cca 20 mld. K¢) doslo i k prohloubeni schodku bézného
uctu za rok 2004 na cca —132 mld. K¢. V letech 2003 a 2004 by tak podil bézné¢ho tctu na
HDP m¢l presdhnout hranici 5 % (5,8 %, resp. 5,3 %).

8.2 Finan¢ni ucet
8.2.1 Primé investice

Cisty piiliv pfimych investic dosahl v roce 2002 269,3 mld. K& a ve srovnani s pfedchozim
rokem se zvysil pfiblizné o 30 %. Priliv pfimych zahrani¢nich investic, ktery C¢inil

60



276,1 mld. K¢ (historicky nejvyssi hodnota) byl vSak ovlivnén mimofadné velkym prodejem
majetku nerezidentim. Prodej statnitho majetku nerezidentim piedstavoval hodnotu
125,7 mld. K¢ a dominoval v ném prodej 97 % akcii Transgasu némecké firmé RWE za
124,5 mld. K¢. Prodej soukromého majetku ¢inil 51,2 mld. K¢ a byl vyznamné ovlivnén
odkupem piiblizné 40 % akcii Ceské spofitelny rozptylenych mezi drobné akcionaie
majoritnim vlastnikem, rakouskou Erste Bank za 18,8 mld. K¢. Reinvestovany zisk firem ve
vlastnictvi nerezidenti dosahl podle ptedbéznych odhadti cca 60 mld. K¢&. Zbyvajici ptiliv
pfimych zahrani¢nich investic dosédhl 39,2 mld. K¢ a byl negativné ovliviiovan pokracujici
ekonomickou recesi v rozhodujicich investorskych zemich. Na pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic se nejvyznamnéji podilelo Némecko, Nizozemsko a Rakousko. Investice smétovaly
zejména do sluzeb spojenych sbudovanim infrastruktury, zpracovatelského pramyslu,
bankovnictvi a nemovitosti. Odliv pfimych investic do zahranici se mezirocné zvysil pfiblizné
0 10 % a dosahl 6,8 mld. K&. Ve 4. &tvrtleti dosahl ¢isty piiliv ptimych investic do CR vyse
23 mld. K¢&. Pfi absenci piijmi z prodeje statniho majetku byl pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic o objemu 25,5 mld. K¢ tvofen neprivatizaénimi ptijmy, které¢ byly na tirovni prvniho
ctvrtleti.

Piimé zahranié¢ni investice do CR a jeho slozky (v mld. K¢&)

180 -
160 | HEE PrivatizaCni pfijmy  mmm Neprivatizacni PZI

140 - W Reinvestované zisky mmm Ostatni kapital
120 4 —— PZl celkem
100
80
60
40
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Vychodiskem pro predikci ptimych zahrani¢nich investic do soukromého sektoru (pfimé
investice ocCisténé od piijml z prodeje statniho majetku, tzv. neprivatizacni piiliv) byl
empiricky ovéteny vztah mezi ristem HDP v zemich, ze kterych pfichazi do regionu stfedni
Evropy nejvice téchto investic (jedna se o Némecko, Francii, Nizozemsko, Rakousko),
a hospodaiskym riistem v zemich stfedoevropského regionu (CR, Madarsko, Polsko
a Slovensko) jako indikatorem schopnosti tyto investice absorbovat (podrobnéji viz Box
v 10. situaéni zpravé v minulém roce)'*. Uvedeny roéni model byl doplnén o kvartalni
model" PZI do CR, jehoZ uéelem je zpiesnit kratkodobou predikci a umoznit doplitujici
strukturalni pohled na ni.

14 Modelovana zavislost PZI na PZI ostatnich analyzovanych zemi, HDP dané zem¢ a HDPz; byla simultanné
odhadnuta ve tvaru:

log(PZI,,)=Y_ B, 10g(PZI )+ y,log(HDP,,) + 8, log(HDP,; ) + ¢,
J

kde i znaéi zemé: Mad'arsko, Polsko, Slovensko a Ceska republika a j zna¢i doplnék této skupiny kromé dané
posuzované zemeg i.

15 Kvartalni model PZI analyzuje podil sttedoevropskych zemi na celkovém piilivu PZI do tohoto regionu. Je
zalozen na piedpovédi tzv. podminéné stfedni hodnoty podilu na celkovych PZI. Vysvétlujicimi proménnymi
jsou relativni riist mezd a relativni akumulované PZI v jednotlivych stiedoevropskych zemich. Prvni veli¢ina
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Vysledky predikei na rok 2003 a 2004 byly spocitany na zéklad¢ predikci vyvoje HDP podle
Consensu Forecastu 4 a Consensu Forecastu Eastern Europe 3. Provedené odhady ukazuji, ze
nizky hospodatsky rist v zdpadni Evropé je hlavnim faktorem tlumicim pftiliv téchto investic
vregionu vr.2003, piicemz lze piedpokladat jejich oziveni vroce 2004 v souladu
s ekonomickym ristem v zemich pivodu kapitdlu. Rdmcovy odhad dle modelu byl doplnén
strukturalni expertni Givahou a lze ocekavat, ze pfiliv neprivatizacnich zahrani¢nich investic
(investice na zelené / hnédé louce, reinvestovanych ziskli a ostatniho kapitalu) do CR bude
v roce 2003 cca na trovni 130 mld. a v roce 2004 cca 145 mld. K¢. Celkova predikce PZI je
dale navySend o 10 mld. K¢ privatiza¢niho pfilivu jak v roce 2003, tak pro rok 2004. Dle
soucasnych informaci se zda, Ze puvodné predpokliadany prodej CEZ a Unipetrolu
(odhadovany vynos 210 mld. K¢) probéhne aZ po roce 2004. Odliv pfimych investic 1ze
o¢ekavat v souladu s dosavadnim trendem v rozsahu 7 mld. K¢ pro rok 2003 a 8 mld. K¢
v roce 2004.

8.2.2 Portfoliové investice

Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil v minulém roce 46,7 mld. K& na rozdil od roku 2201,
kdy byl vykazan ptiliv ve vysi téméf 35 mld. K¢. Odliv zacal az ve druhé poloviné roku 2002
a vyvrcholil v poslednim ctvrtleti, kdy dosahl 53,5 mld. K¢. Zména finan¢nich toka byla
ovlivnéna pohyby v oblasti dluhopisti, a to prevazné riistem zajmu rezidentl o zahrani¢ni
dluhopisy. Drzba zahrani¢nich dluhopisii rezidenty se v roce 2002 zvysila o 67,8 mld. K¢,
pricemz ve 4. Ctvrtleti Cinil pfirdstek 40,2 mld. K¢. Na tomto odlivu kapitalu se podilely
pirevazné banky, které zvySily drzbu zahrani¢nich dluhopisti v pribéhu roku 2002 postupné
0 53,8 mld. K¢. Jednalo se pfevazné o zménu struktury zahrani¢nich aktiv bank motivovanou
vys$Sim vynosem. V roce 2002 se po vice nez roce obnovil zajem rezidentli o zahrani¢ni akcie,
nakupy vsak zistaly spiSe nevyznamné (7,8 mld. K&). Nerezidenti zvysili v pribéhu roku
2002 drzbu tuzemskych dluhopistt 0 37,9 mld. K¢, v samotném 4. ctvrtleti 2002 vSak doslo
k poklesu drzby tuzemskych dluhopisti 0 12,6 mld. K¢. Drzba tuzemskych akcii nerezidenty
poklesla v priabehu roku 2002 o 9,0 mld. K¢, od druhé poloviny roku vSak bylo patrné mirné
obnoveni z4jmu o Ceské akcie.

Pro predikci ¢istého piilivu portfoliovych investic do CR byla jako vychodisko pouZita
metoda Kalmanova filtrovani'®. Technika odhadu sice vychézi ze vztahu mezi portfoliovymi
investicemi na jedné stran¢ a tirokového diferencidlu, efektivniho kurzu a PZI na strang druhé,
ale vzhledem k tomu, Ze Ize predpokladat vliv i dalSich ekonomickych veli¢in, které ovliviiuji
PI a nejsou jednoznacné identifikovatelné, spociva jeji pfinos v odhadech dynamiky

charakterizuje relativni nakladovy faktor v rozhodovani zahrani¢niho investora. Smyslem druhé vysvétlujici
proménné je vyjadrit relativni potencial jednotlivych zemi absorbovat PZI.
' Model ptilivu portfoliovych investic do CR je zaloZen na nasledujicicm vztahu:

Pl, =a,, +a, ,(MMR, —a,)+a, NEER, +a, FDI, +¢, (1)
kde PI znamena &isty piiliv portfoliovych investic do CR, MMR zna¢i sazbu domaciho penézniho trhu,
&t reprezentuje praimérnou hladinu zahrani¢nich sazeb penéZniho trhu v ¢ase £, NEER je nominalni efektivni
sménny kurz a FDI jsou piimé zahraniéni investice do CR. Odhady rovnice byly provedeny metodou
jednoduchého Kalmanova filtru se zpétnym vyrovnanim na kvartalnich datech za obdobi 1993:1Q-2002:2Q,
ktera byla pfevzata z databaze CNB: nominalni sménny kurz, 3M Pribor reprezentujici sazbu penézniho trhu
a FDI. Volba metody odhadu je vhodna vzhledem k problému obtizné identifikace vlivii nepozorovatelnych

anebo obtizné vycislitelnych veli¢in na zkoumanou veli¢inu. PI je ovliviiovana mnoha vlivy s proménlivou
intenzitou a je tedy obtizné najit pevny vztah mezi veli¢inami.
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koeficientd. Polynomickym prodlouzenim pribéhti parametri do budoucnosti lze ziskat
hodnoty parametri v obdobi jednoho a dvou let. Pro predikci PI do budoucnosti byly kromé
takto stanovenych dale pouzity také referencni scénafe o pohybu kurzu, trokovych sazeb
a PZI do CR v roce 2003 a 2004. Vysledky bodovych predikci za predpokladu, ze urokova
sazba 3M Pribor bude v roce 2003 3,0 %, respektive 4,4 % v pristim roce, nominalni efektivni
sménny kurz po stabilizaci v roce 2003 dosahne pfisti rok apreciace 2 %, PZI v roce 2003 140
mld. K¢ a v roce 2004 155 mld. K¢, pak lze predpokladat, ze ¢isty odliv portfoliovych
investic z CR bude v letech 2003 az 2004 25, resp. 8 mld. K&.

Portfoliové investice (v mil. K¢)
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- T . |
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60 L |
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Réamcova modelova projekce Cistého pfilivu PI je dopliiovana a kombinovana strukturdlni
analyzou investic do majetkovych a dluhovych cennych papirii. Pro tuzemské investice
v zahrani¢i prognoza pro rok 2003 pocitd s postupnym ekonomickym ozivenim ve svété
a odeznénim pesimismu na svétovych kapitdlovych trzich. Zlepseni hospodaiské situace
v hlavnich primyslovych zemich by mélo podpofit investice do cennych papirii v zahranic¢i
jak v roce 2003, tak i v roce 2004. Pro polozku zahrani¢ni investice do tuzemskych akcii se
predpokladd mirny pfiliv v nasledujicich dvou letech ve vysi kolem 5 mld. K¢. Divodem je
maly ocekdvany rozsah novych tuzemskych akciovych emisi jako takovych, pfi jen mirném
zajmu nerezidentl o stavajici tituly. U polozky zahrani¢ni investice do dluhovych cennych
papirtt doslo v pribéhu prvni poloviny roku 2002 ke zvySeni drzeni tuzemskych vladnich
obligaci nerezidenty, ktery kulminoval v cervenci (v absolutnim vyjadfeni na témét
25 mld. K¢€). V dalSich mésicich hodnota vladnich obligaci v drzeni zahrani¢nich subjekta
znatné poklesla. Lze predpokladat, ze v roce 2003 bude podil nerezidentii Cinit kolem 8 %,
coz vzhledem ke schvalenému deficitu statniho rozpoc¢tu odpovida ptilivu ve vysi asi 10 mld.
K¢. Zbytek ptilivu pro r. 2003 v absolutni vysi 10 mld. K¢ pfipadne na ndkupy nerezidenty
soukromych a municipalnich emisi.

8.2.3 Vybrané polozky ostatnich investic

Nekteré polozky v kategorii ,,ostatni investice* jsou tésn€¢ propojené s urcitymi druhy
portfoliovych investic, coZ je projevem fizeni aktiv bankovnim sektorem. Napftiklad redukce
depozit Ceskych bank u bank-nerezidenti v objemu pies 122 mld. K¢ v pribéhu r. 2002 byla
z¢asti kompenzovéana bankovnimi investicemi do zahrani¢nich obligaci (pfes 67 mld. K<)
a zCasti snizenim vné¢js$i zadluzenosti. Toto chovani lze vysvétlit odeznénim ocekavani na
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posilovani koruny a odpovidajici snahou bank o nahrazeni nadbytecného ,likvidniho
polstate” v podobé kratkodobych depozit investicemi do cennych papiri. Tato subkapitola
obsahuje dil¢i komentai tokli ostatnich investic pro obchodni banky, které jsou co do
mnozstvi nejvyznamngj$i a o nichz, na rozdil od nebankovnich subjektt, jsou k dispozici
spolehlivé zdroje regulatornich dat CNB.

Na stran¢ aktiv lze predpokladat, ze trend snizovani stavu kratkodobych depozit
u nerezidentskych bank ve prospéch investic do zahrani¢nich dluhovych cennych papirti bude
pokracovat i v r. 2003, i kdyZ se jeho absolutni a relativni hodnota snizi (ocekéava se redukce
0 25% namisto 50% v r. 2002). Vychodiskem ocekavani je predpoklad, ze vr. 2003 bude
pokracovat realokace bankovnich pohleddvek vi¢i nerezidentim od depozit smérem
k dluhopisim. Bude pravdépodobné pokracovat také postupnéd redukce stavu dlouhodobych
depozit v zahrani¢i, podobné¢ jak tomu bylo vr. 2002. Dale Ize ofekavat stagnaci (nebo
nepatrné zvySovani) plijcek bankovnim a nebankovnim klientim-nerezidentim. Na strané
pasiv ocekdvame, podobné jako v roce 2002, stagnaci vkladi nerezidentli (bankovnich
a nebankovnich) v tuzemskych bankach, coz odpovid4d stagnujicimu drzeni tuzemskych
bankovnich obligaci nerezidenty (je v souladu s obdobnym drzenim nerezidenty ceskych
vladnich obligaci, ktery po docasném nariistu v ¢ervenci 2002 kolisal mezi srpnem 2002
a tnorem 2003 v rozmezi 6-8 % celkové hodnoty emisi). Bude pravdépodobné trvat redukce
sttedn¢ a dlouhodobého dluhu ¢eskych bank u nerezidentli (jde ptfevazné o dluh v cizich
meénach vznikly v jinych historickych podminkéch, ktery neni soucasti politiky fizeni pasiv
provadénou nynéj$imi vlastniky bank), pfi soucasné stagnaci stavu jejich kratkodobé vnéjsi
zadluZenosti. Uvedené skutecnosti 1ze shrnout do predikce salda dlouhodobych ostatnich
investic obchodnich bank ve vysi 10 mld. K¢ a salda kratkodobych ostatnich investic
obchodnich bank ve vysi 30 mld. K¢ pro r. 2003. Pro r. 2004 jsou uvedena salda odhadovéana
ve vysi piiblizné 5 mld. K¢.

Predikce vyvoje vybranych poloZek finanéniho tié¢tu PB pro 1éta 2003 a 2004, v mld. K¢

2002 2003 2004
(skutecnost)

Primé investice 269,3 133 147
Ptijmy z prodeje statniho majetku 125,7 10 10
Neprivatizacni ptiliv (NPP) 150,4 130 145
Tuzemské PI v zahranici -6,8 -7 -8

Portfoliové investice -46,8 -25 -8

Tuzemské v zahranici, majetkové CP -7,8 -10 -20
Tuzemské v zahrani¢i, dluhové CP -67,8 -40 -13
Zahrani¢ni v tuzemsku, majetkové CP -9,0 5 5
Zahrani¢ni v tuzemsku, dluhové CP 37,9 20 20

Vybrané polozky ostatnich investic

Obchodni banky

Dlouhodobé (saldo) -3 10 5
Kratkodobé (saldo) 10 30 5
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9 Inflace

9.1 Minuly vyvoj

Obdobi mezimésiéné v % meziroéné v %
predikce 1.8Z | skuteénost | predikce 1.SZ | skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,0 -0,1 -0,2 -0,4
Regulované ceny bfezen 2003 0,1 0,2 -0,3 -0,8
Cista inflace 0,1 -0,2 0.1 -0,2
Ceny potravin, napoje, tabak -0,2 -0,2 -2,9 -3,5
Korigovana inflace 0,0 -0.1 1,3 1.5

Bfeznovéd mezimésiéni i mezirodni spotiebitelska inflace byla mirn& pod predikci CNB
z 1. situaéni zpravy zvefejnéné v lednu tohoto roku. Dominantni roli v této odchylce sehraly
tradi¢né volatilni ceny potravin. V&t§i neZz ofekavany pokles cen potravin koresponduje
s pietrvavajicim vyraznym meziroénim poklesem cen zemédélskych vyrobet. Na meziro¢nim
poklesu cenové hladiny se podilel i pokles cen ve skuping odivani a obuv a v ramci
regulovanych poloZek i vyvoj ceny zemniho plynu a elektiiny. Proinflaénim smérem naopak
pusobil zejména vysoky rust cen pohonnych hmot ovliviiujicich ceny ve skupin€ doprava.
V tomto vyvoji se projevil narlist ceny ropy na svétovych trzich v poslednich mésicich.
Inflace ocisténa od regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot se vyvijela v souladu
se zmin€nou predikci.

Trendy mzm. zmén jednotlivych segmenti inflace (v %)
—+—O0bchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.sloZka

—=—Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
1.2 - =e=Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.sloZka
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Meziroéni zmény jednotlivych segmenti inflace v ¢lenéni na obchodovatelné a
neobchodovatelné (v %)

—+—Qbchodovatelné-potraviny, napoje, tabdk —==Obchodovatelné-ostatni bez PH

=—s—=Neobchodovatelné-regulovaneé Neobchodovatelné-ostatni
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9.2 Predikce pro rok 2003

Exogennimi piedpoklady (v celém horizontu predikce) zlstévaji :

- predpoklady o cenovém vyvoji v zahraniéi (proxy proménna PPI SRN),

- predpoklady o vyvoji kli¢ovych surovinovych komodit (ceny ropy a zemniho plynu),
Predpokladany vyvoj devizovych kurzii (kurz K&/EUR, K&/USD) je dan referenénim
scénafem pro prvni tfi &tvrtleti predikce a dale endogenizovanym vyvojem podle modelové
predikce.

Inflace 1103 11103 111103 1V/03 1104 11104 11/04 1V/04
ceny SRN PPI (v %) 1.8Z 0,8 1,3
- 4.8Z 1,3 1,0
cena ropy West (USD/barel) 1.8Z 29,0 27,3 26,3 25,2 24,5 24,5 24,5 24,5
4.87 34,0 27,3 26,1 25,5 25,0 24,5 24,4 24,4
cena ropy uralské (USD/barel) 1.SZ 26,6 24,9 23,9 22,8 22,1 221 22,1 221
4.S7 29,6 24,9 23,7 23,1 22,6 22,1 22,0 22,0
cena plynu (USD/1000 m3) 1.87 97,1 97.6 97,6 97,6 97,6 97,6 97.6 97,6
- 4.S7 112,0 109,0 106,0 103,0 100,0 100,0 100,0 100,0
nomin. Kurz USD za 1 EUR 1.8Z 1,045 1,040 1,045 1,049 1,053 1,056 1,060 1,063
4.SZ 1,073 1,069 1,083 1,087] 1,091 1,095 1,096 1,096
nomin. Kurz CZK za 1 USD 1.8Z 29,67 29,81 29,19 28,88 28,68 28,31 27,92 27,56
_ 4.SZ 29,47 29,47 29,09 28,98 28,78 28,49 28,28 28,01
nomin. Kurz CZK za 1 EUR 1.8Z 31,00 31,00 30,50 30,30 30,20 29,90 29,60 29,30
4.87 31,63 31,50 31,50 31,50 31,40 31,20 31,00 30,70

Za rozhodujici faktory inflace v horizontu predikce lze oznaéit polohu ekonomiky v ramci
hospodaiského cyklu, vliv dovezené inflace a kurzového vyvoje, vliv regulaci a zmén
nepfimych dani, dopad exogennich nékladovych 3okt do cen, infla¢ni oéekdavani a persistenci
inflace a koneéné vliv infla¢niho diferencidlu mezi tradables a nontradables komoditami (tzv.
B-S efekt). Predikce nepfedpoklada Zadné zésadn&jsi strukturdlni zmény, které by vyraznéji
zménily vztahy mezi inflaénimi faktory a inflaci samotnou.

Aktualni vye produkéni mezery nebude vyvojem realné ekonomické aktivity vroce 2003
pfilis zm&n&na. V roce 2003 se ekonomika bude nachdzet pod potencidlnim produktem.
V konkrétni podob& budou relevantnimi faktory pokles dynamiky mezd, narist
nezaméstnanosti a pokles tempa ristu spotfeby domacnosti. Spolu s odhadovanym ristem
celkové doméci poptavky (kolem 2,5%) nevytvaii tento ramec ve sveétle zku$enosti
z minulych let podstatn&jsi prostor pro riist poptavkové inflace. Tato skuteCnost vyusti za
jinak stejnych okolnosti ve stdle mirn¢ dezinfla¢ni projevy zejména v segmentu ostatnich non-
tradables komodit.
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Hlavnim faktorem, ktery vrati trajektorii ¢eské inflace v pribéhu roku 2003 opét do kladnych
gisel, je predevsim vyvoj nékladovych faktord, kdy bude dominovat vyznamna zména
kurzového vyvoje oproti jeho vyvoji vroce 2002. Jestlize vroce 2002 efektivni kurz
aprecioval vrozsahu kolem 10%, pro rok 2003 scéndi predpokladd jeho stabilitu. Tato
skute¢nost spolu s oéekdvanym vyvojem dovezené inflace implikuje jiz v prib&hu 2. Ctvrtleti
roku 2003 opé&tovné obnoveni mezironiho ristu dovoznich cen, které v dosavadnim vyvoji
piedstavovaly jeden z kli¢ovych faktord zmén cenové dynamiky. S obdobnou trajektorii — ale
se zpozdénim pil roku se budou vyvijet i ceny zemé&délskych vyrobci - obnoveni jejich
meziroéniho ristu lze o¢ekavat az v prib&hu posledniho ¢tvrtleti roku 2003.

V piipadé cen potravin je predikce jejich vyvoje vroce 2003 znatné nejistd vlivem
mimofadné nizkého poétu hodnovérnych relevantnich informaci o vyvoji jejich kliové
determinanty — cen zemé&d&lskych vyrobci. Prognéza uvazuje umirnény mzr. rist cen
potravin, ale vylouceny nejsou ani turbulentngjsi scénafe v podobé vyssich mzr. ristd nebo
poklesti ke konci roku 2003. Vyvoj cen pohonnych hmot bude i nadale uzce svazan s pohyby
cen ropy na svétovych trzich a fluktuacemi kurzu koruny vic¢i americkému dolaru. I zde je
vlivem aktualni situace v oblasti Blizkého Vychodu piitomen mimoifadné vysoky stuperi
nejistoty ohledné vyvoje cen PH, a to v obou faktorech determinujicich dynamiku jejich
korunovych cen. Odeznivani kurzové apreciace bude stézejnim faktorem vyvoje cen
v segmentu ostatnich obchodovatelnych komodit. V nadich podminkéch tento faktor bude
ziejm& dominovat nad dezinflaénim tendencemi, které by pramenily z poptavkového klimatu
v ekonomice. Predikce cen na bazi CPI zahrnuje piedpokladané dopady uprav regulovanych
cen, tak jak jsou zndmy nebo odhadovany na zaklad¢ detailni expertizy. V roce 2003 predikce
predpoklada piispévek piimych zmén nepiimych dani do meziroéniho CPI ke konci roku
v rozsahu 0,35 procentniho bodu.

S vyvojem inflace se bude dle sblizovat vyvoj regulovanych cen. V jejich ramci roste podil
cen, jeZ jsou sice stanovovany regultorem, nicméné jejich zmény jsou regulatorem
odvozovany na zékladé vyvoje nakladovych faktorii a tedy do znaéné miry odpovidaji vyvoji
celkové inflace. Podil polozek, kde regulace ma charakter diskre¢nich zasaht, siln& odliSnych
od celkového cenového vyvoje, je jiz dnes velmi maly (a z nich md podstatn&jsi vyznam pro
vyvoj inflace prakticky uZ jen najemnég).
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Vyvoj hlavnich faktoru inflace

Obdobi | Efektivni | Cena Dovozni | Ceny prim. |Redl.spotfeba | Praméma mzda | NJMN Ceny zemédsl. Mzdya platy] Trzbyv | M2
kurs ¥ ropy ceny vyrobcil domécnosti |ve sled. org., b.c.] vNH vyrobcil NH, v b.c. dnaloobchod#

1/99 -1,16 -21,05 -6.8 0,2 2,0 8.6 57 -8,5 45 1,6 99
/99 4,58 21,21 -0.9 03 2,0 8.0 44 -16,9 43 4,1 8,5
| 5,19 67,82 47 1.0 1.8 87 4.6 -16,0 6.0 -0,1 7.8
1V/99 6,78 130,14 11,1 2,5 1,8 7,9 38 -3,6 5,6 4,6 7.7
1/00 -0,85 156,13 12,9 4,6 2.1 7.0 1.8 0,7 51 6.4 7.4
oo -0,95 77,63 12,9 46 22 58 1,2 9.3 43 4,7 51
li/oo 0.44 41,12 121 51 3.1 6,2 2,0 12,9 48 26 6.3
1V/00 -0,16 19,16 11,9 5,6 1,9 7,2 2,0 11,4 6,0 2,7 5.6
1/01 -1,39 -8,85 4,0 43 3.1 9.1 5,6 11,1 9.3 37 75
/01 -4,16 3,92 03 3.7 4.0 8,9 54 14,5 9.0 43 13,3
/o1 -3,69 -15,52 -2,5 24 3.7 8,7 5,6 10,5 8.8 4,7 11,9
1V/01 -5,58 -33,10 -7,3 1,0 4,3 7,5 5,6 2,9 8.2 5,2 13,0
2001 -3,71 -13,39 -1.4 29 3,8 8,5 55 9,7 8,8 4.5 13,0
1102 -1,81 -15.41 7.7 0,1 4.1 7.0 43 3.6 7.0 4,2 9.8
o2 -12,22 -8,87 -10.1 -0,5 43 7.4 5.6 -58 7.8 28 44
102 -12,80 9,65 -9.9 -1,0 3.6 7.4 5.8 -14,5 7.6 2,5 48
M_OZ -8,82 38,51 -6,1 -0,8 3.8 6.8 4,2 -13.4 5.8 2,2 3,2
2002 -10,4 6,0 -8,5 -0,5 3,9 7.3 5,1 -1.5 71,2 29 3,2
1/03 -3,95 48,60 -1.0 0.6 38 6.6 46 -14,2 6,1 3.4 3.0
11103 0,71 5,64 0.4 0.2 3.0 59 26 -94 49 2,8 44
11/03 2,26 -8,66 0,3 1.0 26 54 1,0 -1.1 4,2 23 3.5
|ivio3 0,42 -11,04 0,7 1,0 23 59 0,5 3,7 43 2,2 6,0
2003 -0,1 8,6 -0,3 0.4 29 58 2,2 -5,3 4,9 2,7 6.0
1104 -1,05 -24,91 -24 1.3 1,8 73 33 4,3 6,7 1.9 6,2
o4 -1,42 -11,24 -1,9 1,0 1.8 8,0 4,5 4.8 1.5 1.9 6.5
11/04 -1,82 -7.147 -1.1 1.0 1.9 8,2 58 1.4 8.0 2.0 6.7
IVI04 -2,70 -4,76 -1,0 1,3 2.3 8,9 6,9 0,0 8,6 2,3 7.0
2004 -1,75 -12,02 -1,6 114 2,0 8,1 5,1 2,6 1.7 2,0 7,0
¥ 0.8°EUR + 0.2°USD

&) ekonometricky model DC v zavislosti na vaZeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
° priméma nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasoben4 poétem zam@stnancd v NH
9 na zakladé primémé mzdy ve sledovanych organizacich, poétu zaméstnanci a HDP, vb.c.

Vyvoj hlavnich faktori inflace (exogenni faktory a devizovy kurz)
=—8——=4 SZ Dovozni ceny —3—4_SZ Ceny pram. vyrobeci ——m——4 SZ Ceny zem&dél. vyrobcu
--#--1.8Z Dovozni ceny = # | SZ Ceny zem&dél. vyrobci -->€--1.8Z Ceny prim. vyrobci

15,0 4

10,0

mazr, (%)

10,0 -

-15,0 A

20,0 -
1/99 [1/99 111/99 1V/99 1/00 11/00 I11/00 IV/00 1/01 [1/01 LI/OT IV/01 1702 11/02 11/02 IV/02 1/03 11/03 111/03 IV/03 1/04 [1/04 111/04 IV/04

Vyvoj hlavnich faktort inflace (endogenni faktory a penézni zisoba)

w—de——4 SZ Reil.spoticba domécnosti —@®—4.SZ NJMN v NH 4.85Z M2

13,0 1 4 - 1.SZ Redl.spotfcba domacnosti <-@-- 1.SZNIMN v NH -@--1SZM2

13,0 1

1/99 /99 1700 /oo 1701 1ol 1702 o2 1703 o3 /04 1104
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9.3 Predikce inflace pro rok 2004

Vyvoj inflace v roce 2004 bude obdobn& predevdim odrazem stabilniho vyvoje domaci
poptavky na turovni 2 %, ekonomické aktivity, ktera se bude postupné pfiblizovat
ekonomickému potencidlu, situace na trhu prace v roce 2003 a dovezené inflace a devizového
kurzu vroce 2004 (kratké zpozdéni). Diskrecni zasahy do inflace budou pfedstavovat
piedeviim zmény nepiimych dani (vEetné nepfimych dopadi). Ukotvujicim prvkem predikce
bude predeviim predpoklddana relativni stabilita hlavnich faktort inflace na urovni roku 2003
(z velké &asti dand nastavenim referenénich scénéit (kurz, ceny v SRN), ceny ropy, do znacné
miry i ceny zemédélskych vyrobel). Zasadni zménu v dynamice CPI Ize o¢ekavat piedevsim
v disledku pfedpokladanych zmén nepfimych dani, jejichZ piispévek k meziroénimu ristu
CPI je odhadnut pro &erven (kdy je pfispévek dani predpokladan jako nevyssi) na
1,6 procentniho bodu a v prosinci 2004 na 1,3 procentniho bodu.

9.4. Strukturalni pohled

Vyvoj jednotlivych segmenti inflace. Charakteristickym prvkem odhadovaného vyvoje
inflace bude i nadale rozdilnost dynamiky jejich jednotlivych segmentil. Zatimco u cen
neobchodovatelnych komodit o¢ekdvdme pokracovani meziroéniho ristu kolem 4,0 — 4,5 % a
v horizontu predikce nelze odekavat zédné dalsi vyrazn&jsi zpomaleni této dynamiky, hlavni
prispévek k obnoveni rdstu cen v priab&hu roku 2003 lze ocekavat od obchodovatelnych
komodit a od cen potravin. Oba tyto segmenty se predeviim pod vlivem externich a domacich
nakladovych a kurzovych faktor vrati v roce 2003 k mirné kladnému ristu, ktery si budou
udrzovat i v prib&hu roku 2004. Pokud jde o pohonné hmoty, predikce vychézi z novych
scénéf, které predpokladaji pouze kratkodobé zvyseni cen ropy (v K¢&) a pak jeji dlouhodoby
plynuly pokles. Z téchto scénatii je odvozena nové predikce, ktera pfedpoklada ke konci roku
2003 meziroéni pokles cen pohonnych hmot o 3,5 % , ke konci roku 2004 jejich cca 2,9 %
meziro¢ni pokles.

Regulované ceny. Predikce zahrnuje predpoklad o zvySeni cen zemniho plynu pro domdcnosti
od 1.4.2003 vpriméru o 7,9 % sdopadem do inflace cca + 0,20 p.b. (dopad do
regulovanych cen cca 1 p.b.). Regulacni iifad ddle piredpokladd, Ze jesté v roce 2003 dojde
k dalsimu zvyseni cen plynu. Na zdkladé dosavadnich analyz vztahu vyvoje cen ropy a
rozhodnuti regulacniho tiFadu Ize odhadnout, Ze prFi zachovani iinorové ceny ropy by mohlo
dojit k riistu o cca 4 — 5 % s dopadem do regulovanych cen cca 0,5 - 0,6 p.b. as dopadem do
inflace cca + 0,1 p.b. a to asi od 1 7 2003. Novou informaci je schvdleni viddou (jesté musi
schvdlit Parlament) zvySeni televizniho poplatku (z 75 na 95 K¢, tj. 0 26,67 %) a rozhlasového
poplatku (z 37 na 45 K¢ . o 21,6 %). Dopad této zmény bude 0,15 p.b. do inflace,
pravdépodobné od 1 1 2004, predikce tento odhad zahrnuje.

Proti 1. SZ by tedy byla predikce regulovanych cen sniZena o chybu predikce oproti
skuteénosti za leden a unor a zvydena o odhady ristu ceny zemniho plynu a o rust
rozhlasového a televizniho poplatku.

9.5 Zmény nepiimych dani
Aktudlni predikce, na rozdil od predikce z 1. SZ, obsahuje tfi zmény nepfimych dani
v horizontu do 1.6. 2004.

- 0Od 1. SZ doglo ke schvéleni (vladou) zvySeni spotiebnich dani. Parlament tento ndvrh
zamitl. Pravdépodobnost pfijeti se tak vzhledem k pfedpokladanému terminu piijeti -
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1.7 2003 — vyrazn& sniZila. P¥imé dopady pfijeti ndvrhu do inflace odhadujeme na cca
0,3 — 0,4 %, celkovy dopad do inflace v&etné nepiimych dopadii na cca 0,6 p.b. (zmény se
budou tykat tabakovych vyrobki a lihovin).

- Daldi navrh na zvy3eni spotiebnich dani od 1.1.2004 (vychézejici z piedpokladu schvaleni
pedeslého navrhu) zatim neprojednévala ani vlada. Jeho piimé dopady do inflace
odhadujeme na cca 0,3 p.b. a celkovy dopad v&etn€ nepfimych dopadii cca 0,4 — 0,5 p.b.
(spotfebni daii by se zvysila u tabdkovych vyrobki a z pohledu inflace nevyznamné
v oblasti pohonnych hmot a vin). Nebude-li pfijat prvni navrh a druhy ano, tak se oba
uvedené dopady do inflace nakumuluji do ledna 2004

- Dale budou navrZeny pfesuny polozek mezi vy33i a nizsi sazbou DPH od data vstupu do
EU. Tato uprava vyplyva ze zavazkd, které by méla CR splnit do okamziku vstupu do EU.
Navrh jesté nebyl piedloZen ani vladé. Jeho piijeti bude mit podle odhadi dopad do
inflace 1,5 p.b. (pfimé i neptimé dopady).

Rozdily oproti 1. SZ v predikei inflace pro rok 2003. Proti 1. SZ se mirné proinflaénim
smérem posunuji kurzové scénafe, odekavani o vyvoji zahrani¢nich (SRN) cen vyrobct
anavazn& na tyto zmény rovnéZ predikce dovoznich cen. Tento vyvoj je kompenzovan
vyvojem mezd, platd a poptavky vekonomice a vyvojem cen primyslovych vyrobci,
viechny tyto faktory se oproti 1. SZ posunuji protiinflaénim smérem. Uvedené zmény
v souhrnu vedou ve srovnani s 1. SZ k zachovéni prognézy korigované inflace pro rok 2003,
ato na trovni 2,4 % v prosinci 2003. Protiinflaéni posun pfedstavuje zm&na predikce cen
zem&dg&lskych vyrobei pro rok 2003, ktera byla snizena z + 2,6 % na — 6,7 % (pramér za rok).
Dopad této zmény do cen potravin je viak pfevaZen nepfimymi dopady zmén nepiimych dani
a meziroéni rist cen potravin pro prosinec 2003 je odhadovan na 2,2 % (v 1. SZ 2,0 %).
Zanedbatelny je rozdil predikci cen pohonnych hmot, dopad rozdilu mezi predikei v 1. SZ
anyni aktualni predikci je pro rok 2003 cca +0,05 p.b., pro rok 2004 cca -0,06 p.b. do
celkové inflace. Dil&i zmény obsahuje i predikce regulovanych cen v roce 2003.

Predikee inflace do konce roku (mzr. zmény v %)

Inflace - skutednost Inflace - predikce stfed

= = = (istd inflace - skute¢nost = = = (ist4 inflace - predikce - stfed
60 e Inflaéni cil °

-1,0 - -
1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9
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Zmény v predikcich meziroénich zmén vybranych faktora inflace (4. SZ proti 1. SZ,
zmény v procentnich bodech)

Obdobi Efektivni Cena Dovozni | Ceny prim. | Redl.spotfeba | Primérna mzda NJMN Ceny &d&d. |Mzdy a platy] Tribyv M2
kurs ropy ceny vyrobci domacnosti | vesled. org., b.c. v NH vyrobei v NH, v b.c. loobchod

1.Q03 207 26,64 1,95 -0.11 -0,40 0,10 0,60 -4.50 0,00 0,20 -0,60
2. Q03 1,41 3,82 1,40 0,25 -0.80 -0,40 -0,80 -11,00 -0,70 -0,40 -1,30
3.Q03 2,30 2,71 0,67 0,15 0,30 -0,70 -1,20 -9,20 -0,90 -0,90 -1,30
4.Q03 2,24 4,63 1,05 -0,45 0,20 -1.00 -1,20 -6,60 -0,90 -0.90 0,00

2003 2,01 9,45 1,27 -0,04 -0,10 0,45 -0,63 -1,83 -0,60 -0,50 0,00
1/04 1,22 -12,36 0,26 -0.28 -1,60 -0,80 0,90 -0,70 0,00 X -0,20
104 0,77 -1,24 0,78 -0,77 -1,60 0,20 1,00 -0,20 0,00 X -0,20
11104 -1,44 -1,08 1,03 -0,72 -1,50 0,00 0,70 -3,60 -0,90 X -0,40
1V/04 -2,55 -3,39 0,65 -0.38 -1,10 0,10 1.60 -5,00 0,20 X -0,50

2004 -0,50 -4,52 0,68 -0,54 -1,40 -0,13 0,90 -2,38 -0,40 X -0,50
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IV. ALTERNATIVNI SCENARE

V této Casti situacni zpradvy rozebirdme vybrané alternativni varianty budouciho vyhledu,
které vyplynuly pii analyze rizik prognézy a mohly by mit vliv na ménovépolititické
rozhodnuti. Nasledujici text tak popisuje divody vzniku a vnitini logiku nejvyznacnéjSich
rizik a z nich plynoucich alternativ.

Alternativa 1: VysS$i sekundarni dopady zmén neprimych dani

Jednou z nejistot zakladniho scénafe je sila, se kterou se budou v ekonomice propagovat
sekundarni efekty uprav nepifimych dani. Zatimco zékladni scénaf predpokldda velmi nizky
rozsah promitani sekundarnich efekti uprav neptfimych dani do dalSich obdobi, prvai
alternativni scéndr pocita srozsahem vySSim. V zékladnim scénafi pracujeme v piipadé
zvyseni inflace z titulu zmén nepiimych dani pouze s 20 % obvyklé propagace inflace v Case,
v alternativnim scénafi uvazujeme 80 %. Ve srovnani se zdkladnim scénarem tak uvazujeme,
ze centralni banka diky hor$i komunikaci a nizsi kredibilit¢ nebude schopna vyrazné omezit
sekundérni efekty zmén nepiimych dani.

Vyss$i inflaéni tlaky z promitani sekundérnich dopadd se projevi pfedevsSim koncem roku
2004, kdy lze ocekavat piestieleni cile ve vétsim rozsahu nez v zdkladnim scénéii. Ackoliv je
tlak na rist sazeb z ditvodu vyssi inflace vétsi nez v zékladnim scénéfi, diky velké perzistenci
urokovych sazeb se realizuje az koncem letosniho roku. Reakce ménovépolitickych sazeb
zptisni ob€ slozky redlnych ménovych podminek a skrze né i poptavkové faktory inflace.
Vystupova mezera se tak do konce roku 2005 neuzavie. Prestreleni cile v této alternative je
docasné a vymizi béhem roku 2005, ¢astecné i z technickych divodi nizsi zékladny.

Alternativa 2: NiZ§i tempo rovnovazného zhodnocovani

Vyznamnou nejistotou je také predpoklddand trajektorie rovnovazného redlného kurzu. Na
sklonu této trajektorie ve velké miie zavisi i ocekavany rozsah podhodnoceni realného kurzu
v nejbliz§im obdobi. Vzhledem k tomu, ze zakladni scénar pocitd s podstatnym uvolnénim
realného kurzu do konce roku a vyvoj indikatori poptavkové inflace rozsah tohoto uvolnéni
zpochybniuje, druhy alternativni scénar uvazuje nizsi tempo rovnovazné realné apreciace
v rozsahu 3 %. SniZeni tempa rovnovazného zhodnocovani se vSak uvazuje pouze v nedavné
minulosti a v budoucnosti, coz umozZiiuje zachovat kvalitativné¢ historku o zdrojich
ekonomického oziveni v letech 1999 az 2001 obsazenou v zakladnim scénéfi. SniZeni tempa
rovnovazné realné apreciace je provedeno na ukor rizikové prémie, ktera tak v poslednim roce
klesa rychleji nez v zdkladnim scénafi.

Jelikoz se realny kurz jevi ve srovnani se zakladnim scénafem jako piisncjSi, nastaveni
urokové slozky ménovych podminek ze zékladniho scénéfe je nedostateCné pro zastaveni
prohlubovéani zaporné mezery HDP. Niz§i tempo rovnovazného zhodnocovani zaroven
znamena pomalej$i rast neobchodovatelnych cen vzhledem k obchodovatelnym, tedy celkové
nizsi inflaci. Oba tyto faktory tak vytvafi tlak na mirny pokles ménovépolitickych sazeb a
umozni jejich stabilizaci pozdéji v letoSnim roce. Niz$i trajektorie nomindlnich sazeb
vzhledem k zdkladnimu scénafi uvolni trokovou slozku podminek a ptispéje i k relativnimu
znehodnoceni nominalniho a realného kurzu. V konec¢ném diisledku proto lezi prab&éh mezery
HDP a inflace niZze proti zédkladnimu scénati pouze v roce 2003. Pozdéji se jejich pribéh
vyrovna a po roce 2004 se dostavaji na stejnou tiroven 1 nominalni irokové sazby.
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Alternativa 3: Zpomaleni ekonomického ristu v Némecku

Treti alternativni scéndr se vénuje nejistoté spojené s ekonomickym vyvojem v eurozoné. Ve
srovnani se zdkladnim scénédfem alternativa uvazuje snizeni dynamiky ekonomického ristu
v Némecku zhruba o 1 % vroce 2004. Tento propad je vyvolan zhodnocenim eura vici
americkému dolaru. Konzistentné s tim je v Némecku uvazovéana vyrazné niz$i dynamika cen
a nize je i hladina urokovych sazeb.

Takovy scénat ovlivni domaci ekonomiku tfemi zasadnimi kandly. Prohloubeni
ekonomického utlumu eurozény vytvoii tlak na zvysSeni zadporné mezery HDP a tedy nizsi
inflaci. SniZeni zahrani¢nich urokovych sazeb se projevi tlakem na relativni zhodnoceni
kurzu. Naopak niz§i zahrani¢ni inflace pfispéje k tlaku na znehodnoceni koruny z divodu
rustu inflacniho diferencialu. Zaroven vsak povede k nizsi dovezené inflaci. Z téchto kanala
pfevazuji autonomni tlaky na pokles inflace ve sttednédobém horizontu, coz vede k celkové
niz§i trovni nominalnich urokovych sazeb a relativnimu znehodnoceni kurzu, ke kterému
dojde diky wvpied hledicim ocekavanim uz v letoSnim roce. Infla¢ni dopady tohoto
znehodnoceni vSak kratkodobé povedou k vyssi inflaci 1 irokovym sazbam, nebot” dezinfla¢ni
impuls spojeny s némeckou recesi je o¢ekavan az od roku 2004. Tento docasny efekt vymizi
zhruba v druhé poloviné roku 2004.
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Srovnani alternativ se zakladnim scénarem predikce

Celkova meziro¢ni inflace (%)

03q2 | 03g3 | 03q4 | 04q1 | 04g2 | 0493 | 04q4 | 05q1 | 05q2
Zakladni scénar (ZS) 0,3 1,7 2,7 3,7 42 4,7 4,7 4.5 43
Alternativa: niz§i rist v Némecku a| 03 1,8 2.8 3,9 4.4 4.8 4.8 4.4 4,1
depreciace USD
Alternativa: vyssi sekundarni efekt aprav| 0,3 1,7 2,6 3,6 42 4,7 5,1 52 5,1
nepiimych dani
Alternativa: niZz§i tempo rovnovainé| 0,2 1,5 23 3,3 3,8 44 4.6 4.4 42
realné apreciace

Mezera vystupu (%)

03qg2 | 033 | 03q4 | 04q1 | 0492 | 0493 | 04q4 | 05q1 | 05q2
Zakladni scénar (ZS) -2,0 -2,0 -2,0 -1,7 -1,4 -0,9 -0,5 -0,3 -0,1
Alternativa: niz§i rast v Némecku a| -2,0 -2,0 -1,9 -2,1 -2,0 -1,7 -1,3 -0,9 -0,5
depreciace USD
Alternativa: vyssi sekundarni efekt aprav| -2,0 -2,1 -2,0 -1,8 -1,6 -1,2 -1,0 -0,8 -0,6
neprimych dani
Alternativa: niz§i tempo rovnovazné | -2,1 -2,2 -2,2 -1,9 -1,5 -1,1 -0,7 -0,5 -0,2
realné apreciace

3mésicni trokova sazba (%)

03q2 | 03q3 | 03q4 | 04ql1 | 04g2 | 04q3 | 04q4 | 05ql1 | 05q2
Zakladni scénar (ZS) 2,6 2,6 2,7 2,8 3,1 3,3 3,6 3,9 4,0
Alternativa: niz§i rast v Némecku a| 2,7 2,8 2,8 2,8 29 3,0 32 33 34
depreciace USD
Alternativa: vyssi sekundarni efekt uprav| 2,6 2,6 2,9 33 39 4.4 4.8 5,1 5,2
nepiimych dani
Alternativa: niZz§i tempo rovnovainé| 24 2.3 23 2.4 2,8 3,1 3,5 3,7 39
realné apreciace
Kurz (KE/EUR)

03q2 | 03g3 | 03q4 | 04ql1 | 04q2 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05q2
Zakladni scénar (ZS) 31,5 | 31,5 | 31,5 | 31,4 | 31,2 | 31,0 | 30,7 | 30,4 | 30,0
Alternativa: niz§i rast v Némecku a| 31,6 | 31,7 | 31,8 | 31,8 | 31,9 | 31,9 | 31,8 | 31,5 | 31,2
depreciace USD
Alternativa: vyssi sekundarni efekt uprav| 31,4 | 31,3 31,2 | 31,0 | 30,9 | 30,6 | 30,5 | 30,3 | 30,0
nepiimych dani
Alternativa: niz§i tempo rovnovazné| 31,7 31,9 32,1 32,3 323 32,3 32,2 32,0 | 31,8

realné apreciace

74




Pfiloha €. 1

INDIKATORY VNEJSI NEROVNOVAHY CESKE REPUBLIKY

A) Indikétory rozsahu vnéjsi nerovnovahy
1. Podil b&zného Gtu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c. 1995
(v %, roé¢ni klouzavé uhrny)

—— BU/HDP =—=— OB+sl./HDP =e=—netvyv/HDP lim. hodn. BU

1996 /97 IV/97 11/98 1V/98 11/99 IV/99 11/00 IV/00 11/01 IV/O1 11/02 IV/02 11103 IV/03
pfed. odh. odh.

Pramen: CNB, €SU

Pomér schodku bézného uctu k HDP se predpoklada v letodnim roce nad hranici 5% HDP
s tendenci mirného prohlubovéni. Piiznivé&jsi mé&l byt vyvoj indikatoru ve stalych cenach
(schodek netto vyvozu zboz a sluzeb by se mél sniZit pod 10%). U souhrnného salda
obchodni bilance a sluZeb je dosazend nerovnovaha na pfijatelné urovni.

2. Kryti schodku b&zného uétu prilivem zahrani¢nich pfimych investic

Kryti schodku bézného étu prilivem ZPI (v mld. K&, ro¢ni klouzavé uhrny)

200 ] ——rozdil ZP| a BU —s=rozdil ZPI (bez FNM) a BU
150 -4 - - -
100

50 -

0 v : : . . . -

-100 -

mid, K&

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1.Q.03
odh.

Pramen: CNB, FNM CR



Financovani schodku b&zného étu piilivem zahraniénich pfimych investic bylo v roce 2002
zajidténo. V poklesu vyse finan¢niho kryti v pribehu Casu se nepfiznivé promitl klesajici
ptiliv ZPI do soukromého sektoru a rist schodku b&zného uctu. Z hlediska kryti schodku BU
se predpoklada v letodnim roce dostatecny piiliv ZPI

3. Zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Pozornost zahrani¢nich subjektii je zam&fena na perspektivu dalsiho snizeni urokovych sazeb
CNB v dubnu za podminek pokradujiciho desinfla¢niho vyvoje v ekonomice, akceptovatelné
stabilni trovng devizového kurzu, niz$i vykonnosti tuzemské ekonomiky (nepotvrzené
soudasnym tempem ristu primyslové vyroby) a nejistém vyhledu na oziveni v zemich
Evropské unie.

Nejednota pohledii na zpisob feSeni nerovnovéhy statnich financi v CR mezi jednotlivymi
politickymi subjekty maZe vyustit v rozpad vladni koalice a nestabilni mensinovou vladu.
Absence vérohodného programu konsolidace vefejnych financi se muZe negativné promitnout
do nezadouciho odkladu piijeti jednotné mény v porovnani s okolnimi zemémi.

B) Indikatory dluhového vyvoje
1. Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahraniéniho dluhu k HDP (v %, ro¢ni klouzavé {ihrny)

50 |
== dluh/HDP —— limitni hodn.
45 |

ol /\v/\
i 35 | \—.

30 +

25

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1/03 odh.

Pramen: ¢NB, €SU

Pomér zahrani¢niho dluhu vztazeny k HDP &inil v roce 2002 34,8%. V letosnim roce by mél
byt odstup od senzitivni hranice zachovan. Pfi poklesu celkového dluhu o 19,2 mld. K¢ se
zvysil objem zdvazkd denominovanych v korunach o 34,6 mld. K& (28% celkového objemu
dluhu).



2. Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazki k exportu zbozi a sluzeb
Splatky dluhové sluZzby ze zahraniéniho stfednédobého a dlouhodobého dluhu (splatky jistiny
a uroku) podle stavu k 31.12.2002 dosahovaly vyse 9% ro¢niho exportu zboZi a sluZeb, coz je

v dostatetném odstupu od hranice povazované za mezni (25%).

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb (v %)
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3. Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP (v %)
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Pramen: CNB

V roce 2002 se pomér dluhové sluzby ze stfednédobého a dlouhodobého zahrani¢niho dluhu
dale snizoval a pfiblizil se k 5%-ni hranici HDP.

4. Vyvoj investiéni pozice CR viiéi nerezidentim
Zpomaleni ptilivu ZPI ve 4. ¢tvrtleti 2002 se odrazilo v niz$im ristu schodku investi¢ni

pozice vuéi nerezidentiim. V porovnani s pfedchozim rokem se schodek prohloubil o 136,6
mld. K¢ na 380,7 mld. K¢&.



Vyvoj investi¢ni pozice CR (v mld. K¢)
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C) Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1. Pomér dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB (v %)
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K 31.12. m.r. pfevySovaly devizové rezervy CNB rychle mobilizovatelny dluh o vice nez 57%

a vpribéhu 1. &tvrtleti tr. se mira kryti dale zvySovala. Z tohoto pohledu je uroven
devizovych rezerv dostatecna.



2. Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasob&

Mira kryti penéZni z4soby devizovymi rezervami CNB se priibézné mirn¢ zvy3uje a dosahuje
urovne cca 43 %.

Pomér devizovych rezerv CNB Kk penézni zasobé (v%, stav ke konci sled. obd.)
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3. Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zboZi a sluZeb

v _r

Vyse devizovych rezerv CNB vztazena k tfimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb (v mld. K¢)
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Devizové rezervy CNB vyjadfené v podtu mési¢nich dovozil zboZi a sluzeb se pfiblizily
horni hranici mezinarodné uzndvanych standard. V soucasnosti pokryvaji vice nez
pétiaptilmésiéni dovoz.

D) Ostatni indikatory

1. Vyvoj realného efektivniho kurzu

Je patrny trend oslabovéni primérnych mési¢nich hodnot zejména redlnych efektivnich kurzi
koruny v podateénich mésicich letosniho roku, u nomindlniho kurzu je vyvoj vice



stabilizovany. V navaznosti na tento vyvoj by se piedpoklddané oslabeni redlnych kurzi
v bfeznu mélo zpomalit.

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu (v %, rok 2000 = 100)
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2. Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci
Poptavka po eurokorunovych obligacich v dubnu pokracovala (prozatim dvé emise za 1,5
mld. Kg&). V dalsich mésicich letosniho roku se podle objemu zaloZenych splatek

nepredpoklada vyrazn&jsi pokles jejich stavu.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi (v mld. K¢)
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Zavér

U pievazné vétsiny indikatoru nové publikované ¢tvrtletni a ro€ni tidaje znamenaji potvrzeni
akceptovatelného vyvoje. Pfiznivé tendence je patrna v oblasti dluhovych a likviditnich
indikatort na zakladé stabilni vyse devizovych rezerv, poklesu zahrani¢niho zadluZeni a
stabilizované dluhové sluzby. Méné pfiznivy je vyvoj pomérového vyjadieni bézného uctu
k HDP vlivem zhor$enych vné&jsich podminek a niz8i dynamiky HDP. U vykonové bilance ve
stalych i b&znych cenich se piedpokladd naopak vyvoj meziroéné piiznivéjsi. Financovani
schodku b&Zného udtu dlouhodobymi zdroji je prozatim zajidténo. Oslabovani efektivnich
kurzt se zpomalilo. Poptdvka po novych eurokorunovych obligacich a splaceni diiv€jsich
emisi jsou v zasadé vyrovnané. V porovnéni s pfedchozim obdobim je vyvoj investi¢ni pozice
vici nerezidentlim vice stabilizovany.

Expektace zahraniénich subjektii byly korigovany hodnocenim nepfesvédCivé vykonnosti
ekonomiky, ktera je ve znaéné mife pod vlivem exogennich faktorl. Makroekonomicky obraz
doprovazi nejasnosti ohledn& reélnosti reformy vefejnych financi. Pfedpoklada se diskuse na
zasedani bankovni rady CNB o moznosti sniZeni Grokovych sazeb.



Piiloha ¢&. 2

INFLACNI OCEKAVANI DOMACNOSTI A NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM

[. Ro¢ni horizont

1. Domécnosti ocekavaji, Ze v nejbliz8ich 12 mésicich, tj. mezi bieznem 2003 a bfeznem
2004, vzrostou spotiebitelské ceny
04.0 %.

Proti pfedchozimu dvanactimési¢nimu vyhledu na obdobi prosinec 2002 az prosinec 2003
se otekavani domacnosti zvysilo o 1,4 bodu. Diivodem byly obavy z mozného riistu cen
vyvolané

- napétim okolo Irdku s pravdépodobnym vyusténim do vale¢ného konfliktu,

- predpokladanymi dusledky ptipravovaného vstupu do Evropské unie.

Setieni v souboru 600 domdacnosti prob&hlo v prvni poloving bfezna.

2. Podnikovi manaZefi odhaduji vzestup spotiebitelskych cen mezi bieznem 2003 a bfeznem
2004 ve vysi

2.1 7.

Ve srovnani s predchozim vyhledem manazert na obdobi prosinec 2002 az prosinec
2003 se inflaéni o¢ekavani snizilo o 0,2 bodu.

II. Ttilety horizont

1. Podle ndzoru domdacnosti by se mezi bieznem 2005 az bieznem 2006 mély spotiebitelské
ceny zvysit mezirocné

03.0%

coz je 0 0,5 bodu vice nez domacnosti odhadovaly na obdobi prosinec 2004 aZ prosinec
2005.

Obdobneé jako v piedchozim Setieni, tak i nyni domdcnosti po¢itaji s tim, Ze v tiiletém
horizontu se rastova dynamika spotiebitelskych cen zpomali.

2. Podnikovi manaZefi o¢ekavaji, Ze v obdobi bfezen 2005 az brezen 2006 stoupnou
spotiebitelské ceny
02.6 %.

Je to 0 0,5 bodu vic, nez ¢inil pfedchozi odhad manaZert na obdobi prosinec 2004 az
prosinec 2005.

Na rozdil od domécnosti manazeii predpokladaji, Ze v tiiletém horizontu se tempo rustu
spotfebitelskych cen zrychli. Jednd se o zménu v postojich manaZzert, nebot’ v pfedchozim
Setfeni v prosinci lofiského roku zastavali nazor, Ze v tiiletém horizontu se dynamika
cenoveho rustu zpomali.



INFLACNI OCEKAVANI DOMACNOSTI

A) Roé&ni horizont

otekavany
priristek
spotiebitelskych
Srovnavané obdobi cen v %
6.00/6.99 3,6
9.00/9.99 2,1
12.00/12.99 3,1
3.01/3.00 4,1
6.01/6.00 4,1
9.01/9.00 4,6
12.01/12.00 4,1
3.02/3.01 4,0
6.02/6.01 5,1
9.02/9.01 4.9
12.02/12.01 4,6
3.03/3.02 3,9
6.03/6.02 1,6
9.03/9.02 1,3
12.03/12.02 2,6
3.04/3.03 4,0

INFLACNI OCEKAVANI DOMACNOSTI

B)TFilety horizont
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olekavany
pFiristek
spotiebitelskych
cenv %

12.05/12/04

2:5

3.06/3.05

3,0

6.06/6.05

9.06/9.05

12.06/12.05

3.07/3.06

6.07/6.06

9.07/9.06

12.07/12.06

3.08/3.07

6.08/6.07

9.08/9.07

12.08/12.07

3.09/3.08

stek v %

priri

tek v %

pririis

6.00/6.99
9.00/9.99

12.05/12/04

3.06/3.05

Roé¢ni horizont

srovnavané obdobi

a (—1 (= (=3 (=4 — — v— v ol ol o o (2]
= R A A T B B B
g4 m 9 & N 0 % a5 9 S a0
— = — - o o (=] -~ (2] (2] [a2] ~ -
e EeEeed S S S 2 =
E M ¥ & = M v e S e\ 8 s S o

. (o] (o] o

(o} — — =t

—
srovnavané obdobi
Tiilety horizont
T T T T T T T T

i wnon e W Y Y - > ®
S - - T S
- o = (] [ag] = =) o [ag]
S$ $§ =R 2232 2 8 & &
S S v =2 S g °Cos S 2 9 9
e & S M 8 & S . 8 s S =

o o (o]

o p— el



INFLACNi OCEKAVANI NEFINANENICH KORPORACI A FIREM

A) Roéni horizont

ocekdvany
Srovnivané piiristek
obdobi spotiebitelskych
cenv %
6.00/6.99 4,3
9.00/9.99 3,9
12.00/12.99 3,9
3.01/3.00 4,3
6.01/6.00 4,8
9.01/9.00 5,0
12.01/12.00 4,7
3.02/3.01 4,2
6.02/6.01 4,8
9.02/9.01 4,7
12.02/12.01 3.9
3.03/3.02 3,6
6.03/6.02 2,7
9.03/9.02 2.4
12.03/12.02 2,3
3/04/3.03 2,1

B) T¥ilety horizont
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Ptiloha €. 3

VYHLED NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM NA NEJBLIZSi OBDOBI

v

(C. 16)

I ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

I. Ve vyhledu na 2. ¢tvrtleti letoSniho roku se nalada podnikovych manazert zlepsila. Hlavni
barometr konjunkturniho klimatu — index vSeobecné obchodni situace — dosahl hodnoty
102 body a po sedmi Ctvrtletich prevladajiciho pesimismu se vyhoupl opét nad kritickou
hranici 100 boda™ do pasma pozitivnich olekavani (konjunkturni index vieobecné
obchodni situace v bodech, vyhled na prislusné ctvrtleti):

2003 2002 2001 2000
II. I. V. I1I. II. IV. 111 1I. 1 IV. I1L.
index 102 89 81 82 87 94 94 107 103 116 121

00—
LS

Pfevaha pozitivnich nalad je vSak zatim tésna a signalizuje spiSe jen pocCatek mozné
zmeény trendu smeérem ke zlepSovani podnikatelského a ekonomického klimatu. Na
potvrzeni této tendence bude nutné vyckat vysledku dalSich Setieni.

2. Ke zvySeni miry optimismu ve zpracovatelském primyslu prispély zejména exportné
orientované firmy z vyroby stroju a zafizeni, z vyroby kovovych konstrukci a kovovych
vyrobkl a z hutnictvi. Firmam z téchto oboru napomaha podle sdéleni manazeru
- vyvoj kursu koruny smérujici k jejimu oslabovani,

- rostouci ceny na nekterych evropskych a asijskych trzich, predevsim u hutnich a
kovovych vyrobku.

Celkovy pocet firem, které pocitaji s vys§imi dodavkami na export, vzrostl ze 36 %
v 1. ¢tvrtleti na 41 % ve 2. Ctvrtleti. Stoupnout by mély rovnéz dodavky pro tuzemsky trh.
Jejich posileni ocekava ve 2. ctvrtleti 36 % firem ve srovnani s 12 % v 1. tvrtleti.

(o8]

Primérna mira vyuziti kapacit se ve zpracovatelském prumyslu zvedla ze 78,6 % ve
4. ctvrtleti 2002 na 79,9 % v 1. Ctvrtleti 2003.

Tento trend koresponduje s tim, Ze na pocatku roku zaznamenal zpracovatelsky primysl
prirastek zakazek (tj. zasoby prace), a to zejména v chemickém pramyslu, v hutnictvi, ve
vyrobé¢ stroju a zafizeni a ve vyrobé motorovych vozidel.

4. Vyvoj cen prumyslovych vyrobecu by mél byt veelku stabilizovany. Konjunkturni index
pro 2. &tvrtleti ma hodnotu 110 bodl v porovnani se 111 body pro 1. &tvrtleti. Ctyfi pétiny
respondentd (v 1. Ctvrtleti 77 %) uvazuji se zachovanim stavajici arovné cen, u 15 %
respondentu (v 1. Ctvrtleti u 17 %) by se ceny mély zvysit a u 5 % respondentt
(v 1. ¢tvrtleti u 6 %) by melo dojit k poklesu produkénich cen.

* Konjunkturni index muze nabyvat hodnot od 0 do 200 bodu. Pfi hodnoté indexu 100 je vazeny prumér
pozitivnich a negativnich odpovédi vyrovnany. Prevazuji-li pozitivni odpovédi, pohybuje se index v intervalu
101-200 bodu, maji-li pfevahu negativni odpovédi, klesa hodnota indexu pod 100 bodu.



II.

1.

STAVEBNICTVI

Dosud pievladajici relativné vysoka mira optimismu stavebnich firem byla ve vyhledu na
2. Ctvrtleti vystfiddna mirnym pesimismem. Hlavni barometr konjunkturniho klimatu —
index vSeobecné obchodni situace — dosdhl hodnoty 94 bodd, coz je o 38 bodli méné nez
v 1. Ctvrtleti. Index pfitom sestoupil poprvé po osmi ¢tvrtletich pod kritickou hranici 100
bodl a dostal se tak do pasma negativnich oéekdvani (konjunkturni index v3eobecné
obchodni situace v bodech, vyhled na pfislusné ¢tvrtleti):

2003 2002 2001 2000
II. L I¥. ML I1. K Iv. IIL I1. L. Iv. L

index 94 132 109 124 135 115 123 131 153 91 128 140

VétSina respondentli (87 %) nyni hodnoti své vyhlidky velmi opatrné a piiklani se spise
k nazoru, Ze leto3ni rok moZzn4 nebude tak ptiznivy jako lofisky. Jest& v 1. &tvrtleti pfitom
téméf polovina respondentl piedpokladala, Ze jejich situace a situace v celém odvétvi se
budou déle zlep3ovat.

Obavy respondentl vyvolava predevsim slabnouci pfiliv zahrani¢nich investort, ktefi byli
az dosud hlavnimi tahouny stavebni vyroby, protoZe stavéli pfevazné na ,,zelené louce®.
Jejich ubytek by mohl mit negativni dopad na vystavbu nebytovych pozemnich staveb,
zejména prumyslovych, ale i obchodnich, zvlasté fetézcl hypermarketd, u nichZ se jiz do
jisté miry za¢ina projevovat nasycenost trhu.

Nejednozna¢ny nazor maji manazefi stavebnich firem na vysi finanénich prostiedki ve
fondu dopravy. Podle nékterych z nich je ve fondu malo zdroji, coz by mohlo ovlivnit
rozsah dopravnich staveb.

Shoda mezi manaZery panuje v tom, Ze rustovym segmentem trhu bude v letodnim roce
bytovd vystavba a za piedpokladu oéekavanych vy3sich prispévka statu i obnova
panelovych domti.

Pro nejblizs§i meésice signalizuji manazefi vzestup cen stavebnich praci. Konjunkturni
index cen stoupl ze 112 bodt v 1. étvrtleti na 140 boda pro 2. étvrtleti, kdyZz pocet firem
kalkulujicich s vy$8imi cenami vzrostl z 19 % v 1. ¢tvrtleti na 41 % pro 2. étvrtleti.
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Expertni apravy v stirednédobé predikei

Jednim ze zpusobil zahrnuti expertnich Oprav do stfednédobé predikce je pouziti rezidui
jednotlivych modelovych rovnic. Nasledujici text je tak vénovan reziduim pouZitym
v modelovych rovnicich QPM vramci souasné makroekonomické prognozy. Reziduum
vyjadiuje rozdil mezi skuteCnosti, tedy v tomto pfipad€ skute€nou progndzou a vysledkem
Zisté modelové rovnice. Uvodem je uZitené piipomenout, e Yada rezidui vzniké v prvnich
t¥ech &tvrtletich na zaklad€ piebrani isel kratkodobé predikce.

V reportu rezidui je moZno identifikovat nasledujici rezidua:

RES_PIE_ENERGY — reziduum cen energif
20030Q2:20030Q4 - reziduum vznika fixaci cen energif na kratkodobou predilcei pro pryni ti Stvrtleti

200401 - rezidum zachycuje fipravu nepfimych danf k 1.1,.2004
2004Q2 - reziduum pouZiio pro sniZeni b&Zné modelové propagace o 80%, tedy reflektuje

prognozou uvaZovand nizké sekundirni efekty prav nepfimych dani

RES_PIE_FOOD — reziduum cen potravin

2003Q2:2004Q4 - rezidunm vznika fixact con potravin na trajektorii cen potravin dohodmuté s odborem
413 a pouZité take v rdmei kratkodobe predikce

2005Q1: - rezidua pouZita pro delsi £asovy horizont s iintyslem zavést faktor CasteCné
neobchodovatelnosti potravin do stfednédobé predikee (dohoda predik&niho tynm)

RES_PIE_XF_CORE - rezidua korigované inflace bez pohonnych hmot

20030Q2:20030Q4 - reziduum vznikd fixaci korigované inflace bez pohonnych hmot na kritkodobou
predikei pro prvni tii Stvrtleti

200402:2004Q3 - reziduum rcflektuje tprava nepfintfch dani 1.6.2004 {3.0 6.0]

2004Q3:20040Q4 - rezidunm snizuje béZné sekundirni efekty cenovych Sokfi o 80%, refleldnje tak
picdpoklad o malych sckundérnich feltech Gprav nepfimych dani [-0.9 -1.7]

RES PIE REG - rezidua regulovanych cen

200302: - reziduom vznika pievzetim predikce vyvoje regnlovanych cen od odboru 413 (shoda
s kratkodobou predikei)

RES_LGDP_GAP — rezidua mezery vystupu

2003Q2: - rezidua reflektujici pfedpokiad o niz&im viiva redlného kurzu na mezern vystupn
(dohoda predikéniho fymy)

2003Q2:2003Q4 - rezidna zachycujict fiskalni impulz v roce 2003 [0.2]

200401:200404 - rezidna zachycujici fiskalni impulz v roce 2004 [0.03]

200302:2003Q3 - technické rezidnum zajidtujici rozpusténi posledniho historického rezidua [0.083
0.06]

RES_LGDP — rezidua vyvoje HDP
2003Q2:20040Q4 - rezidua pouZitd pro sladéni stfednédobé predikce s kratkodobon predikel

RES_RS — rezidua v reakcni funkci
200302:2004Q2  -rezidua zohlediiuji snatn noreagovat na pfimé dopady uprav nepringch dand
{nereaguje se na inflaci ve vysi 1,1% 1,8% 1,8% 1,5% 1,0%)
RES_RS - rezidua v reakéni funkci
2003Q2; - technicke reziduum zajiStujici rozpusténi posledniho historického rezidua ve vy¥i -
0,2 autoregresi 0,5
RES_LS_DM - rezidua ménového kurzu
2003Q2:2004Q4 - reziduum zaji¥tujici fixaci nomindlniho kurzn na dohodnuty referenéni seénst



RES_PIE_...4— rezidua v rovnicich pro pfevod mezictvritletnich adajti na meziroCni
20030Q2: - rezidua zajist'uji sladéni s krdtkodobou predikel (eliminnji chyby vzniklé
zaokrouhlovanim a sezénnim oli¥t'ovanim
RES_EO_PIE1, RES_E0_PIE4 — rezidua v rovhicich inflanich oéekavani
2003Q2:2005Q3 - technicks rezidna pro sniZeni b&7né modelové propagace o 80%, zajituji napnéni
piedpokladu o nizkych sekundamich dopadech tiprav nepfimych dani
RES_DOT _LZ_EQ - reziduum rovhoviédiné redlné apreciace

2003Q2 - rezidunm upravuje zhodnocovant rovnovaZného reilného knrzu v tomto Stvrtleti
{zohledndnf dopadn novych dat)

RES_RS_EQ - rezidua ménovépoliticky neutralni urokové sazby

20020Q3:2004:2 - rezidunm sniZuje ,,Policy Neutral Rate™ o pifmé efekty uprav nepfimych dani,
zohledfinje tak snahu nereagovat na pfimé dopady tiprav nepfinych dani
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Vyvoj pené&Znich agregatl a Uvérové emise

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni nominalni zmény v %

Penézni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném meésici)

20 | M1 e .

= (ivéry v nominalnim vyjadfeni

e i i = lvéry v redl.vyjadieni (defl.PPl) "~~~ "~

L

84+-----S-----"-""""" e -

-10 e e B m e e e e L B e e e e B e e A
12/00 3 6 9 12/01 3 6 9 12/02

Sestavil:Ing. Pasalicova, linka 4435, Riziky, linka 4438
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Vyvoj vynosovych krivek

2.0

PRIBOR - vynosova kfivka
5.0
e e
B0 - mm e el = 3/02
— 12/02
R R —— 3/03
B0 oo m oo
2 D e TS .
2-0 L L} T T T T T T Ll Ll L] T T T T T T T L) T T T T T T T T T L) T L L L T T T T L L L] L] 1
1D 2T 1M 2M 3M 6M M 1R
splatnost
IRS - vynosova kfivka
6.0

— 12/02 |

303

1 T T T T 1 T 1 L]

2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R
splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha c¢.

Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

7.0

m— 3/02
____________________________________________________ B ] 12]02
= 3/03
2.0 ] L ] T T L] L T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost poditano na zakladé sazeb IRS; kfiivka na rok dopfedu
Porovnani skute¢nych a otekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
1/01 3/01 5/01 7/01 9/01 11/01 1/02 3/02

== 3M PRIBOR

3 .
—— FRA 12*15
1/02 3/02 5/02 7/02 9/02 11/02 1/03 3/03
Porovnani skuteénych a o€ekavanych sazeb: 12M (se zpozdé&nim 12M)
1/01 3/01 5/01 7101 9/01 11/01 1/02 3/02
8 1 1 1 1 1 1 1

e 12M PRIBOR

— FRA 1224

2 T T T T T T T
1/02 3/02 5/02 7/02 9/02 11/02 1/03 3/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha &.

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
32.0 . .
: !
< [ S S e e e S T
14 I i
= | I
Lu 1 I
~ 310 f--mmmm e
! 1 1
N | i
O . .
1 1
K P R L e e | s e e Emmimms s s s
1 1
30.0 ! !
1/03 2/03 3/03
EUR a USD diferencialy
3.0 : ;
25 oo . | e=—=EUR3M ——EUR 12M-
i R e e e E TR Ea s - e—USD 3M —— USD 12M-
>
T
o
fe)
R

Vyvoj sazeb FRA

3.5
_9*12
ms*g
—3*6

%

1 1 S S S —— .
l |
I I

L . ™~ S WO —.

2.0 T T
1/03 2/03 3/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Priloha

Vyvoj redlnych urokovych sazeb

Vyvoj redlnych urokovych sazeb ex post v %

S
G v et e B e S i A —nove uvéry defl. PPI
. — 1T PRIBOR defl. CPI
——term. vklady defl. CPI
_3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

3/01 6/01 9/01 12/01 3/02 6/02 9/02 12/02 3/03

Vyvoj redlnych urokovych sazeb ex ante v %

——nové uvéry defl. PPI
f peesessssss s S e S S S e — 1T PRIBOR defl. CPI
——term. vklady defl. CPI |

3/01 6/01 9/01 12/01 3/02 6/02 9/02 12/02 3/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
B statni dluh v mid K¢ —e—podil na HDP v %

T A metodika GFS -gisté puijeky - Tl
Vyvoj salda vladniho sektoru ¢ RS
0 -0
g -20 T -1
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£ -40 5%
> o
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R -80 2
- -4 3
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g ~100 g
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= 500 %
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0200 a
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400 a
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2 300 £
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanicek, linka 2069



Vyvoj cen nemovitosti v CR

Priloha ¢. 7

cena v Ké ~index
1998 1999 2000 2000/1999 1999/1998
rodinné domy (v Ké¢/m®) - )

CR 843 880 959 9 4
- z toho Praha: 2914 3102 3069 -1 6
- z toho kraj:

Stredocesky 1006 1095 1251 14 9
Budéjovicky 764 784 893 14 3
Plzensky 792 742 877 18 -6
Karlovarsky 782 798 986 24 2
Ustecky 684 695 868 25 2
Liberecky 836 753 842 12 -10
Kralovéhradecky 693 804 866 8 16
Pardubicky 638 711 740 4 11
Jihlavsky 648 709 726 2 9
Brnénsky 813 902 963 7 11
Olomoucky 644 686 734 T 7
Zlinsky 893 877 941 Vs -2
Ostravsky 746 812 882 9 9

byty (v Ké/m?) . o
CR N 8077 12 453 11 936 -4 54
-z toho Praha: 19228 22954 26 296 15 19
- z toho kraj:

Stredocesky 6 147 7797 7 870 1 27
Budéjovicky 3 584 5172 4611 -1 44
Plizerisky 7 202 6 539 6 542 0 -9
Karlovarsky 7171 5 805 5 486 -5 -19
Ustecky 5414 4817 4 706 -2 -11
Liberecky 4 961 4993 4 295 -14 1
Kralovéhradecky 5442 6514 7118 9 20
Pardubicky 4 515 5829 6070 4 29
Jihlavsky 4 057 4 951 5231 6 22
Brnénsky 7 389 7 180 6 227 -13 -3
Olomoucky 5834 6 930 8 558 23 19
Zlinsky 5890 6 957 6 289 -10 18
Ostravsky 5163 4 472 5472 22 -13

bytové domy (v K&/m?) | . I
CR 580 612 812 33
- z toho Praha: 701 849 1206 42 21
- Z toho kraj:

Stredocesky 452 604 665 10 34
Budgjovicky 470 492 592 20 5
Plzenisky 472 494 806 63 5
Karlovarsky 462 519 776 50 12
Ustecky 398 445 620 39 12
Liberecky 614 489 726 48 -20
Kralovéhradecky 742 617 744 21 -17
Pardubicky 415 563 475 -16 36
Jihlavsky 509 601 817 36 18
Brnénsky 781 784 956 22 0
Olomoucky 808 648 71 10 -20
Zlinsky 961 540 926 71 -44
Ostravsky 482 540 703 30 12
stavebni pozemky (v K&/m?) B o -

CR bez Prahy 444 296 285 -4 -3
Praha 3158 3152 3183 1 0
Kraj:

Stredocesky 139 199 215 8 43
Budé&jovicky 233 204 263 29 -12
Plzerisky 218 157 157 0 -28
Karlovarsky 486 390 359 -8 -20
Ustecky 217 209 271 30 -4
Liberecky 422 230 246 7 -45
Kralovéhradecky 337 247 326 32 -27
Pardubicky 248 215 257 20 -13
Jihlavsky 129 90 113 26 -30
Brnénsky 252 277 226 -18 10
Olomoucky 105 144 126 -13 37
Zlinsky 201 156 257 65 -22
Ostravsky 280 258 277 7 -8

Pramen: Ceny sledovanych nemovitosti v letech 1998-2002, ¢SU 2002



AyoldTaoeluUl EQOZ'Y 4L Y50l

Y Wiuganeds aa yea ya,

Q6P NUeinW 1B (|eacoeldZz

s joowod aoejul pueaobuoy asypald 2 & Hd Ued soypaid 2 eusjpodop al Hy zaq earyu) aueacBuoy aaxypaid (,,

_ £9'¢- s v6 P 2z z8°0- 88°0 19°0 [y 98’0 [T 0L £1'9 _ _ S0 _ Jowy yakuuoyod ?8_
LT re 2 0Z 9L S’k S'L S'L z'L L'l z'l z'k OE'LS («« Hd 229 90e)ju| BURAOGIOY
00} = J'W 'pqo s
_ 92°0- vS'0- 000 150" L'l 00°0 STl 5¥'Z- ap'z- 'L 12’z 18°) _ _ 50'€ _ owy yafuuoyod >Eu_
ZE'0 1z'0 ZZ'0 S6'0- Lz'0 LAl ZE0 120 L0 zZ'0- £2°0 950 0E'LG lus Hd Zaq a0e|ju| eueacBlOy
00}="w'yopaid
¢£00e
“8ND Peypo af whiep | 0% - (nod ues op 'q'd z'g eaa ) q'd 50’0 w29 gove (nod wes op 'qd p'g eaa ) qd 1’ w23 gove (nod ues op 'q'd p'p a3 h) 'q'd | 'p R332 £oiL - owipjdeu
‘qd GE'0 w2 orL A - owpd je2upul op ‘q'd A Apedoq Uinesod YaRLE3 A 03A - NHGOIKA YIKAONEGE | NYY N juBp Y Juesknz 00z 21 PO
Ll 60 L0 9'0 7’0 Z0 0’0 z'0" €0 £0- yo vo- X X nyos nyiedod po Jawnid
Ll 60 L0 90 0 £0 £0 €0 S0 8'0 1'1 S'L X X Jawnid ‘znopy lugoy
9t 90't [ 280 2o o 640 (V3] 90 z80 680 rL0 (uao'ds nisni eu |pod)
T 02 8tk 9L S S’k ¥l 'l rALS S’k L' St 81'eS GE'YS a2e|ju| eueaobloy
090 850 sro 160 120 600 e 00 560 160 904~ 901" (uao'ds misnu eu |jpod)
zT ze Ll FAl 8'0 #0- 8'L- 0'¢- S'g- S'g- 8'e- L' LE'9T 8942 enjod Aued ‘oyoy z
99'1 v9'1 66t £l 660 89'0 gz'0 Lo [ Shor 2107 E0 (uao'ds nysnu eu |jpod)
£T 134 Ll Sl £l 60 €0 Lo vo A 0 ¥'0- GG 6L €028 IB3U| BIS|D
GEo gE0 SE0 SE0 g0 see 0o oo 000 000 000 000 (uao-ds msni eu pod)
X X (« Yyorua2 "Basou A juep “Idau mpsnd AlIA
sL0 120 Lo 60 620 sro €80 g0 e Lo slo 00 (uao'ds msni eu |jpod)
L€ rE ve {54 £z Lz 9L Sl £l 80 80 £0 Sb 0z 1641 Auao gueaoinbay
0¢ Vir4 v'e 0'e 8t Sl 90 z0 00 vo- vo- vo- 0000l 00’001 199 Audd 9xs|aigafiods
TLLe Loe ‘olle 8'0¢ BlE e 9'0¢ S'le v'0E RN A:14 ‘ie BUPa| [oUoy | % A 150Y
2y eyea hods aa
€002 0d 001 = 4'w ‘pqo 38| euapeda)d | eyea eipis £002
92 o't 10 060 L) PEL 09'c 80 sro rro 50 £60 (ueo'ds msni eu |jpod)
ve 134 6L Ll 9T A [ 60 80 80 0t 9’0 BL'ES GEPS aoe|ju| eueaobpoy
090 o SEQ reo 9i0 Lo zeo 0z'0 »LO Lo 210 220 (uaa'ds msnu eu jjpod)
2 St £l 80 90 ¥o 80 L0 50 ¥'0 90 80 LE'9Z 8942 Aeqes ‘efodeu ‘uiaeijod Aues  oyor z
o't 1§t 96t FLL 5 [ £5'0 290 650 S50 89°0 550 (uao'ds msni eu |jpod)
T 6 L vl 0z 8L 0k 60 L0 L0 60 L0 GG'6L £0'28 soeful EIS[D
SE0 SE0 S0 SE0 G680 GE0 aoo 00a 000 000 000 00’0 (uaa'ds nmysni eu |pod)
X X (« y2rU22 "Basau A juep ‘Jdau Msn AJIA,
§4°0 £L0 £2'0 £20 £L'0 10 SE0 £60 FE0 zio 600 £00 (uaa'ds nisni eu |jpod)
L'E St 9'¢ 9'E 9'c S'E Ll 9'L 9'L 9°0 70 10 Sv'02 LG'LL Auas gueaoinbey
0'e k4 ve zT LT SZ 'L o'l 60 L0 80 90 Q0004 oo'oot 193 Audd ys|ayqasiods
‘Liog ‘oL'le '6°0E 8le LLE '9'0¢ S'le ‘v0E Tle T8z i BUPa| 12UOY | % A [S0Y
@ eyga ‘hods an £002
00} = 1'w 2auoy| pualpodaid | eyea BIRIS
slo 600 o 680" 00 2o 2o €00 100 200 810 £E0 (uaa'ds msnu eu jpod)
£0 0 20 60~ o vl Z0 Lo 0’0 Lo~ €0 9'0 gL'es SE¥S 20B|jU| BURAODIOY
810 500 Lo 200 500 Lo £0'0 $00 500 s0'0- so0 zeo (uaa°ds misni eu |jpod)
L0 z0 va £0 z0 ¥o- Lo z'0 L0 (A z'0- 80 1€92 89 .2 yeqe) ‘eflodeu ‘ujaesjod Aued  loyoy z
PO rLo zz'0 Tro z1o 1000 S0 200 #0'0 £l0 PO S50 (uaa'ds nisni eu ||pod)
0 z0 €0 S0~ o 80 o L0 00 0 z0 L0 GG'6L €028 VU] BISID
000 000 aoo 00’0 000 GE0 000 000 000 coo 000 000 (uaa'ds mysnu eu |jpod)
X X (v yorua2 ‘Basou A juep idau nisni AIA
200 000 oo 000 200 GEo 200 000 zo coo 900 £o00 (uao°ds nysnu eu ||pod)
1’0 00 00 00 10 Lk 10 00 0L z0 £0 L0 5702 L6 L) Auad gueao|nbay
L 1o z0 Vo Lo ol 0 o z0 Lo z0 90 0000k 0000} 199 Aud2 9ys|9Nqai0ds
TLe ‘Loe oLLe ‘802 Ble Lie '9'0¢ '§LE vog 'e'le AT Lie BUDA| [OUOYH | % A 150N
) BURA lods aa £002
00L="wyapald| eusjpoda)d | euea BIRIS

paJ}s BJUBLIBA -

€00Z 92014 A d2ejyul [oAfA



Ayopud™aoeyul £00Z b LL BG0L

1503 WiUgajjods aA ye

yokieys jaowod

2yu) FueAobL

oY a0¥IpaId 2

d ua2 aox|pasd z euapodop al Hd zaq aseyul 3

geER | MUeInW IBW [eacsesdz

ofuoy aoypaid (,,

_ 882 20 €68 e8¢ (755 157 151 9p's- vl £7'6- z8'L- 209" _ s0'e iowy yaAuuoyod Auad
L €€ £E €'¢ 0'¢ Q¢ 0'¢ L'e | '€ L' 8'C 82 0E'LG (.« Hd 299 a2eju| ...:.w>0mtox_
00} = "W "Pgo s
_ 10 €20 000 Si0- ze0- 000 ze0- 890 000 9¢°0- SL°0- 000 — _ S0'E owy yaAuucyod .:_uw_
£r'0 LZ'0 120 €40 2’0 FA% LZ20 0Z'0 L0 200 20 190 0€'1L5 (.« Hd Z2q a2e)ju| euRAOB|IOY
002 00}="wyapasd
‘owepepodpedou Apedop ‘ydou |3ep ‘Yu Buoy A ‘(usenod yoeues A q'd g'p e3d ) uisenod Aued eu gpedyd 'q'd g ' ©22 - poyg A Apedop Jden (ue'Bos op 'q'd £} @33 [ “q'd gg'p @22 'Yjed ‘Apedop “jdeu '|sjd s 1 uad jnGas op
ow)d onuwiyez) Aued ‘Gal vu epedyd pOg o+ @ yui Buoy vu qd 1oz |+ “nod Aues wu q'd £g1'0- oyolz "q'd Zzg' ) @22 - pwid edmyu op 'q'd A Aprdoq HdQ Noges 371U B 3344 ow yogojod Aunseyd (N3 dmisa) $00Z°9 L PO
(unenod uea op *q'd p'g ®23 ") "q'd }'p v39 pO/Z (ueaod uas op 'q'd Z'0 ©33 ) °q'd 50'0 ©33 Oy (ukeAOd YIRUBI A B%A - BLujideu
"y ‘Buoy wu q'd 50’0 e Hod Auea eu ppedyd ‘q'd Z'p oyoy 2 “q'd 520 €93 $0y} A - pwyd (edeyul op “q'd A Aprdog “BujA € oWy YaAuLOYed NERIGE A AUPLLZ UGOIP B MIGOIKA UDKAONRGE] N JUBP Ydjuqeaods JUBgkAZ $00Z L' | PO (.
ey £y Z'v Z'v L'y L'y o'y L'E L'e L'E e 9't X X nyjos nyjjegod po Jawnid
£P 'y o't 8'¢ 9'¢ Ve L€ LT T L2 8’ 'l X X Jawnid znojy 1ugoy
190 19' 151 8¢t o'l or't il or't SE'L Ve oZ'h 74 (uao'ds mysnu eu ||pod)
1'E 0e 6 6'Z LT 9Z kA 9z ST e FAA £'T 8525 GEVS aoe|ju| eueaoblioy
w0 540 620 S0 680 o't oz P60 160 @80 980 rLo (uaa'ds misni eu ||pod)
82 6T 0'E Z'e 'e 6¢ Sy S'¢ ¥'e £e zZe L2 69 92 8942 Heqe ‘elodeu ‘uiaenod Aues  toyol z
1z 95T 9aE are SeT I 192 £6Z $2e 91z 502 96°1 (uaa'ds nysni eu [pod)
e 62 B2 oe 8T oe [ 6T 82 LT 9e 4 L26L £0'28 CECTET R 2] o]
prA A e g 21 LE 79t 090 090 090 090 090 (uao'ds misnJ eu ||pod)
X X (» YorUDD "Basou A uep “1dau nysnt AjA
204 zo't z04 20t 00't 00’} i 80 620 160 ao's z0't (uaa-ds njsni eu |pod)
6'F 6% 6’V BV 8’y 8'r 9'G B8'C 8'¢ LY 6V 0'S £L 02 1611 Auao aueac|nbay
L'y Ly ay L'y v L'y vs L'e 9 e L't o' 00001 Q0°004 022 Auao 9ysjayqaeds
ZLLe LL0E ‘608 EN L'Le '9'0¢ 'S'LE 'p'0g e 28T 1LLE BUP3| [2Uoy A 150
) eyeA Jjods aa
002 dod 004 = 4w ‘pgo Js| puajoodald | euea gIRIS ¥002
49°) sl 1B 0’} 651 ot 2.0 190 £SO o re'o 0£0 (uaa'ds nisni eu ||pod)
I'e LT ve fAA 6T L2 P (Al 0L 80 80 90 862G SEPS 20e|ju| eueaoblioy
P20 950 re'0 Gro 00 650 Z80 50 sro 660 o €0 (uaa'ds msmni eu ||pod)
8T L2 02 6'l 8'l 12 L€ 0T L' S'L 9'L £l 69 92 89°L2 yeqe) ‘elodeu ‘ujaesjod Aues 10yo) z
e It SH 1 0L 902 [T} Pel G 260 €80 950 590 (uao'ds msnJ eu |jpod)
0t S i/ [ 9z i 6L 'l ' (A8 L 80 1264 £0Z8 aoB[JuU| BIS|D
el Veals L2} pral 22 22 Lz 2’0 20 g0 G20 ra] (uao'ds nysnu eu |jpod)
X X (« yoruad ‘Gasou A Juep “Jdau msnu A[IA
o't o't 0o’ G600 260 60 ri0 90 960 EE0 [] 620 (uas'ds msnu eu |jpod)
4 8% B’y B'Y L'y a9y 9'€ L'} L'} 'l 9'L Ll €402 L6'LL Auao sueaoinbay
Ly ol {4 V34 o 4 r S'e L) 9l vl vl rAl 0000} 0000} 199 Ausd 9ys|algalieds
ThHE ‘Loe 0L 608 8le e '9'0e ‘§'LE ‘voe ‘ele ‘Z2'8T LLE EUp3] 1ou0y Yo A 1S0Y
ay eyea Jjods aa #002
00} = 1w 2auoy| puaipodald | BURA BIRIS
120 st'o 1o 80 £1o 120 600 g00 800 oo'0 #'0 (uaa'ds mysn eu jjpod)
7o z0 z0 L0~ 0 €4 o 20 0 00 €0 8525 SE'¥S aoe|ju| euesobpoy
210 200 $00 £00 s00- 9z'0- 620 go0 500 ga'o L00 (uas'ds nmisnu eu [jpod)
L0 L0 Z0 L0 £0- 0L~ [ €0 z'0 Lo= £'0 6992 8912 seqe) 'elodeu ‘uiaenod Aues ‘oyoy z
PEO G110 sL'0 SE0- 500 sr'o 880 9’0 »L0 00 120 (uao'ds nysnJ eu jipod)
50 z0 z0 ¥o- 10 90 50 z0 z0 00 £0 1Z6L £0'28 EEETT RS )
000 00'0 oe'o 000 000 000 20t 000 000 000 000 (uao'ds msni eu |pod)
X X (» yoeuo ‘Basau A fuep Jdau Nisns A|IA
Z00 000 oo'0 200 200 igo 180 000 200 00’0 roo 60 (uaa'ds nisni eu (jpod)
L0 0’0 0’0 1’0 1’0 0L 8L 0'0 L0 0’0 Z0 Ll €402 1641 Auao guenoinbay
0 z0 20 £'0 L0 10 N Z'0 z0 0’0 z'0 (Al 00°00L 00'001 '[93 AUd3 )s|a}|qasjods
e LL0E 0L'Le 6’08 8'le L'e '8'0e GLE v'0g i z'8e Ve BUPA| 10U | % A I§0%
ay BYRA Jjiods aa 007
00}="w'yoapajd| guayodaid | eyes gIRIS

PaJ}sS BJUBLIBA -

002 99204 A 32epul [onhp



Zahraniéni obchod €R

Priloha ¢. 10

v mil. K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu  |vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu
2000 1 76 210 80 284 -4 074 130,56 136,9 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9
2 84 384 91 539 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11229 1329 138,4
3 95863 101 851 -5 988 119,7 114,1] 256457 273674 -17217 1276 128,2
4 83 230 88 457 -5 227 110,3 111,56 339687 362131 -22444 1229 1237
5 97 000 107062 -10062 123,3 134,9] 436687 469193 -32 506 123,0 126,1
6] 102594 111484 -8 890 123.9 130,0] 539281 580677 -41396 123,2 126,8
7 83 094 97 174  -14 080 118,3 125,9| 622375 677851 -55476 122,5 126.7
8 89106 103723 -14617 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
9 97 520 100680 -3 160 117.9 123,3| 809001 882254 -73253 1223 127.8
10| 108561 124606 -16045 135,6 144,9| 917 562 1006 860 -89 298 1237 129,7
11] 112906 123467 -10 561 1284 122,4) 1030 468 1130327 -99859 124,2 128,9]
12 90631 111597  -20 966 114,6 116.1] 1121099 1241924 -120 825 1234 127,6
2001 1] 100519 108 040 -7 521 1319 1346/ 100519 108 040 -7 521 1319 134,6
2| 103040 110407 -7 367 1221 120,6|/ 203 559 218 447 14 888 126,8 1271
3| 115273 126527 -11254 120,2 1242| 318832 344 974 26 142 124,3 1261
4] 102545 114008 -11463 123,2 1289| 421377 458 982 37 605 124,0 126,7
5] 112338 120956 -8 618 115,8 113,0) 533715 579938 -46223 122,2 123,6
6] 108750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50 847 1191 119,4
7 94813 1131561 -18338 1141 1164 737278 806463 -69 185 1185 119,0
8 97 007 110459 -13452 108,9 106,5 834285 916922 -82637 117.3 117.3
9] 106020 102 996 3024 108,7 102,3| 940305 1019918 -79613 116,2 115,6
10] 120175 130569 -10394 110,7 104,8| 1 060 480 1150 487  -90 007 1156 114,3
11] 119014 124 545 -5 531 105,4 100,9| 1179494 1275032 -95538 1145 112,8
12 90 140 111287  -21 147 99,5 99,7[ 1269634 1386319 -116685 113,2 111,6
2002 1 98 507 104 315 -5 808 98,0 96,6 98507 104 315 -5 808 98,0 96.6F
2| 104042 101253 2789 101,0 91,7| 202549 205 568 -3 019 99,5 941
3] 110631 116 570 -5 939 96,0 92,1 313180 322138 -8 958 98,2 93,4
4 111273 111112 161 108.,5 97,5| 424453 433 250 -8 797 100,7 94,4
5| 104242 115312 -11070 92,8 95,3| 528695 548562 -19867 99,1 94,6
6] 103299 104 031 -732 95,0 91,8 631994 652593 -20599 98,4 94,1
7 96 399 106 094 -9 695 101,7 93,8| 728393 758687 -30294 98,8 941
8 86 863 92 562 -5 699 89,5 83,8 815256 851249 -35993 97,7 92,8
9] 112219 116608 -4 389 105.8 113,2| 927 475 967 857  -40 382 98,6 94,9
10 117236 124702 -7 466 97,6 95,5/ 1044 711 1092 559  -47 848 98,5 95,0
11] 116518 124 365 -7 847 97,9 99,9| 1161229 1216924 -55695 98,5 95,4
12 90655 109415 -18 760 100,6 98,3) 1251884 1326339 -74455| 98,6 95,7
2003 1| 106157 108 932 -2775 107.8 1044 106 157 108 932 2775 107,8 1044
2| 104067 108 390 -4 323 100,0 107,0 210224 217 322 -7 098 103,8 105,7
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12

Poznamka: udaje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Pramen: CSU
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CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za fijen az prosinec 2002

Priloha ¢.
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fijen az prosinec 2002 fijen az prosinec 2001
(predbézné udaje - 18.3.2003) (zpfesnéné adaje - 18.3.2003)
v milionech v milienech
K& EUR usD Ké EUR usbD
A. BéZny tcet -35 504,5 -1150,8 -1 149,7) -29 596,1 -891,4 -799,5(
Obchodni bilance -34 073,0 -1104,3 -1103, -37 072,0 -1116,6 -1 001,4
vyvoz 324 408,0 10 514,7| 10 504, 329 329,0 99189 8 896,2
dovoz 358 482,0 11619,0 116081 366 401,0 11 035,5| 9 897.5)
Bilance sluzeb 11656 37.8 37.7] 15 279,0| 480,2 4127
pfijmy 56 4227 18288 1827, 68 863,8 20741 1860,2
doprava 137484 44586 4452 14 289,3] 4304 386,0)
cestovni ruch 235438 763,1 762,4 27 302,0 8223 737.5
ostatni sluzby 19 130,5 620,1 619,4 27 272.5] 8214 736,7
vydaje 552571 1791,0 1789, 53 584,8 16139 1 4475}
doprava 6 961,4 2256 2254 73388 2210 198,2]
cestovni ruch 12 985,9 420,9] 420, 12 085,0 364,0 326,5]
ostatni sluzby 353098 1144.5 1143,4 34 161,2 10289 922,
Bilance vynos( -20074,2 -650,7 -650,0¢ -14 280,5 -430,1 -385,
vynosy 157609 510,8 5104 211872 638,1 572,
naklady 35835,1 1161.5 1160.4 354877 1068,2 958,1
Bézné pievody 174771 566,4 565, 6477.4 1951 175,04
pfijmy 219409 7111 710, 10726,5 3231 288,
vydaje 4 463.8 144,7 144 42491 128,0 114,
B. Kapitalovy ucet -23,2 -0,7 -0,7] -252,1 -7,6 -6,
prijmy 50.8 1.7 1,7| 43,4 1.3 1.2
vydaje 74,0 2,4 2.4 2955 8,9 8,
CelkemAaB -35 527,7 -1151,5 -1150,4 -29 848,2 -899,0 -806,3
C. Finanéni aéet 24 816,9 804,3 803,6§ 74 008,2 22291 1999,
Pfimé investice 230241 746,2 745,6) 61 336,5 18474 1656,
v zahranici -2 4445 -79,3 -79,1) -848,1 -25,5 -22,
zakladni kapital a reinvestovany zisk 23225 -75,3 -75,2 -690,5] -20,8 -18,7
ostatni kapital -122,0 -4,0] -39 -157.6] 4.7 -4,
zahraniéni v tuzemsku 25 468,68 825,5 824,7 62 184,6 18729 1679,
zakladni kapitél a reinvestovany zisk 26 2438 850,6] 849,84 57 947 .4 17453 1 665,
ostatni kapital -775,2 -25,1 =251 42372 127,6 114,
Portfoliové investice -53 474,0 -1733,2 -1731,6] 15 822.9 476,6 4274
aktiva -41654,3 -1350,1 -1.348, 9 936,3) 2993 288,
majetkové cenné papiry a Gcasti -1 437,2 -46,6 -46, 4 348,3 131,0 117,
dluhové cenné papiry -40 2171 -1303,5 -1 302, 5 588,0 168.3 150,
pasiva -11 819,7 -383,1 -382, 5 886.6 177.3] 159,
majetkové cenné papiry a Géasti 798,0 25,9 25, 14 062,2 4235 379,
dluhové cenné papiry -12617,7 -409,0 -408, -8 1758 -246,2 -220,
Finanéni derivaty -722.8 23,4 -23,4 -2 278,5 -68,6 61,5
aktiva 7231 23,5 23,4 63011 -189,8 -170,2§
pasiva -14459 -46,9 -46, 40226 121,2] 108,7|
Ostatni investice 55 989,6 18147 1813,0] -872,7 -26,3 -23,6
aktiva 230328 746,5 745, 275 0.8 O,ZJ
dlouhodoba 34377 111,4] 111, -14727 -44 4/ -39,
CNB
obchodni banky 7315 237 23,7] 27921 84,1 75,4
vlada 28357 91,9 91, 18375 55,3 49,6
ostatni sektory -129,5 4.2 4.2 -518,1 -156 -14,08
kratkodoba 19 594,9 635,1 634, 1500,2 45,2 40,
obchodni banky 204839 664,2 663, -3 173,9| -85,6 -85,
vlada -487,0 -15,8 -15, 11
ostatni sektory -412,0 -13.3 -13, 4673,0 140,8 128,
pasiva 32957,0 1068,2 10672 -900,2 271 -24,
diouhodoba 3806,0 123,4 1232 97379 2933 263,0
CNB
obchodni banky -932,5| -30,2 -30,2 8552 28,8 25,
vlada -27.7 -0,9 -0, 853,7 257 23,
ostatni sektory 4766,2 154,5 154, 7929,0 2388 2142
krétkodoba 29 151,0 9448 944, -10638,1 -320,4 -287,
CNB 59 02 0, -60,7 -1.8 -1,
obchodni banky 241743 783,5] 782, -37 9458 -1142,9 -1 025,
viada
ostatni sektory 4970,8 161,1 161,0] 27 368,4 824,3 739,
Celkem A, BaC -10710,8 -347,2 -346,8 44 160,0 13301 1192,9
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 15 940,8 516,7 516,2| -894,1 -27,0 -24,24
CelkemA, B, CaD 52300 169,5 169,4 43 2659 1303,1 11687
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -5 230,0 -169,5 -159,4] -43 265,9 -1303,1 -1 168,7|
KSEUR K&USD 30,853 30,882 33,202 37,019

Podle 5. vydani Prirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Definitivni Gdaje budou publikovény ve vazbé na zvefejnéni definitivnich Gdaji CSU o obchedni bilanci.
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Mésicni platebni bilance - vybrané polozky (pfedbézna data) za Unor 2003

v milionech Ké

| Bézny ucet
A. Obchodni bilance
B. Bilance sluzeb
C. Bilance vynosl
1. Nahrady zaméstnancim
2. Investiéni vynosy
2.1 pfimé investice
2.2 portfoliové investice
2.3 ostatni investice
D. Bézné prevody
Il Kapitalovy ucet

lll Finanéni acet
1. Pfimé investice
1.1 v zahranici
1.1.1 zakladni kapital
1.1.1.1 ménové finanéni instituce
1.1.1.2 ostatni sektory
1.1.2 reinvestovany zisk
1.1.2.1 ménové finanéni instituce
1.1.2.2 ostatni sektory
1.1.3 ostatni kapital
1.1.3.1 ménoveé finanéni instituce
1.1.3.2 ostatni sektory
1.2 zahraniéni v tuzemsku
1.2.1 zakladni kapital
1.2.1.1 ménove finanéni instituce
1.2.1.2 ostatni sektory
1.2.2 reinvestovany zisk
1.2.2.1 ménove finanéni instituce
1.2.2.2 ostatni sektory
1.2.3 ostatni kapital
1.2.3.1 ménove finanéni instituce
1.2.3.2 ostatni sektory
2. portfoliové investice
2.1 majetkové cenné papiry a ucasti
2.2 dluhové cenné papiry
2.2.1 dluhopisy a smenky
2.2.2 nastroje penézniho trhu
3. finanéni derivaty
4. ostatni investice
4.1 CNB
4.2 vlada
4.3 ménoveé finanéni instituce
dlouhodobé
kratkodobé
4.4 ostatni sektory
5. zména devizovych rezerv (-narist)

Prijmy Vydaje Saldo
128 543,0 138 006,6 -9 463,6
104 067,0 108 390,0 -4 323,0
14 688,1 14 991,1 -303,0
5537,3 13192,6 -7 655,3
890,0 2410,0 -1520,0
4 647,3 10782,6 -6 135,3
16,6 6774,3 -6 7577
585,2 1037,5 -452 3
4045,5 2970,8 1074,7
4 250,6 1432,9 28177
9,8 21,2 -11,4
Aktiva Pasiva Saldo
6 2634
10635,8
-104,8
-93,4
-13,0
-80,4
0,0
-11.,4
-11,4
10 740,6
4675,0
525,0
4150,0
6 000,0
1 480,0
4520,0
65,6
65,6
-6 460,0 3700,0 -2760,0
-400,0 550,0 150,0
-6 060,0 3150,0 -2 910,0
-6 480,0 3 000,0 -3480,0
420,0 150,0 570,0
10,9
-2 4576 5281,3 28237
-7.1 -7.1
-914,5 -914,5
-1533,3 5226,3 3693,0
307,2 -4 099,7 -3792,5
-1 840,5 9 326,0 7 485,5
-9,8 62,1 52,3
-4 447 .0
32116

IV Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily
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Odbor platebni bilance Priloha c. 14
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 31121995 || 31.12.1996 || 31.12.1997 || 31.12.1998 || 31.12.1999 || 31.12.2000 || 31.12.2001 || 31.12.2002
1) 2
AKTIVA 782 003, 837 143,2 1031410,7| 1087507,3] 1347954,9] 1448400,7| 1544963,0( 1580 soo.:l
Pfimé investice v zahraniéi 9190,1 13 609, 18 989, 24 003, 25 114, 27 899, 41176,1 45 075,
zakladni jméni 9190,1 13 609,2 18 385,1 219012 22 415, 24797, 37 633,6 41 280,0
ostatni kapital 604,3 2102, 2 699,0 3101, 35429 3795,0
Portfoliové investice 20 076,9| 37 511, 35738,9 35872, 104 345,3] 180 431,3 185 138,6 274 344,7,
majetkové cenné papiry a Gcasti 18 422,0 20 450, 14 442,04 13 415, 66 318,2 92 2229 68 675,5 86 464,7
dluhové cenné papiry 1654,9 17 060,9| 212969 22 456, 38027,1 88 2084 116 463,1 187 880,0/
Finanéni derivaty 6 347,2] 15754,8) 31 213,
Ostatni investice 379 698,8 446 138, 638 157,7] 650 948, 757 065, 736 903,7| 778 435,7| 515 356,
dlouhodobé 215 740,8 236 003 294 2565 287 328, 323 1311 315 625,5| 310 133,9| 179 639,
énB 26 172,3 26122, 26 1224 26 122, 3291 307.3] 280,
obchodni banky 5116,6] 25 181, 37 088, 64 041, 89900,1 755379 79 663,7 67 966,
viada 159 260,9| 162 103,1 205 142, 176 213, 210 221, 220777, 210 694, 97 156,
ostatni sektory 25 191,0) 22 595, 25903, 20951, 23 009, 7] 18 980,7 19 468, 14 235,
krétkodobé 163 958,0f 210 135, 343 901, 363619, 433 934, 421278.2 468 301, 335716,
CNB 4.7 47 0,1 0,1 52, 51,2 376,7
obchodni banky 87 176, 128 481,1 250 670,9 272 2195 336 117,2 314 115, 359 638, 213 815,
z toho zlato a devizy 3) 76 126 95 432, 172 301,68 175753,2 218 995,8 228 961.7, 257 138, 163 032,
vlada 87,1 2324,
ostatni sektory 76 777.0 81 650,0 93 230,2) 91 400,0 97 81?,3 107 110,0 108 525,0) 119 200,0f
Rezervy CNB 373 037,7| 339 884,0 338 524,7| 376 683,0] 461 429, 496 819, 524 457,8] 714 611,7]
zlalo 3) 22348 22903 15219 369,1 677.,0 4 640,4 4 469,9 4653,8
zvlastni prava cerpani 47 7.7] 31,0 1371
rezervni pozice u MMF 116,0| 54783 7081,5
devizy 3707984 337 593,7 3370028 3763139 4607522 491001,2 514 188,0 686 516,1
ostatni rezervni aktiva 10539 290,6 16 223,2]
PASIVA 723 101,9| 906073,2] 11382481 1204984,0 14588933 16402700 1789030,7f 1961 252,:]
Piimé investice v Ceské republice 195 526,3 234 301,1 319 820, 429 167, 631 505, 818 411, 982 335,0( 1158923,
zékladni jméni 195 526,3| 234 301,1 284 674,7) 364 816, 538 379, 702 217, 837537,3| 10183534
ostatni kapital 35 145, 64 351, 93 126,0 116 193, 144 797,7] 140 570,04
Portfoliové investice 124 933, 144 807, 169 032, 166 128,1 165 579, 164 592, 180 346,2] 201 120,0
majetkové cenné papiry a ucasti 70 280,4 92 867, 104 862, 1132472 98 011, 115 670, 128 740,1 128 097,7|
diuhové cenné papiry 54 653,2 51939 64 170, 52 880,9 67 567, 48 921, 51 606,1 730223
Finanéni derivéty 5 307, 11 495, 22 671,9)
Ostatni investice 402642,00 526 964, 649 395,1 609 688,1 661808,8] 651958, 614 854, 578 536,7
dlouhodobé 279 388,9 374 8147 426 270,1 358 510,5 379 172,2| 352 323, 332 593, 319061,3
CNB 2 491,5 22727 2188, 1883, 1971 180, 133, 114,5
obchodni banky 90 299,3 143 454, 143 120, 124 286, 118 368, 84 607, 73 688, 63 541,0
viada 52 834,9 439347 377547 23 814, 20 852, 19 699, 9 476, 94758
oslatni sektory 133 663,2 185 153,1 243 206 208 526,1 239 753, 247 836, 249 295, 245 930,0
kratkodobé 123 253,1 152 150, 223 125/ 251 177.6 282 636, 299 635,1 282 261,1 259 4754
ENB 115,0 55, 45, 39,5 25, 8, 68, 44,2]
obchodni banky 69 502,9 101 543, 168 927,1 193 373,0 229 988.7, 226 176, 190 487, 176 196.2|
viada 11041 314, 287, 103,2|
ostatni sektory 525311 50 236, 53 864, 57 661,9 526221 73 450,1 91705, 83 2350
SALDO INVESTIENI POZICE 58 901,sH -68 930, -106 asr.al -117 476,7| -110 938, -191 869, -244 067, -380 651.21

1) zpfesnéné udaje
2) predbéiné Udaje

3) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)
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CESKA NARODNI BANKA Priloha c. 15
Odbor platebni bilance
v . . v ~
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
podle dluzniku a véritel
v mil. K& 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002
1) 2)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 440 229,3} 569 723,8I 739 563,0 717 923,6 813 576,5 808 122,8 811 258,1 792 129,0)
v tom:
dlouhodoba 306 034,4 405 143,6 495 058.5‘ 446 484,3 4978721 464 323,8 465 687,8 470 599,4
podle dluznikia
CNB 22 268.0f 111784 11 548.4 10952,2) 12 527, 1804 1334 1145
obchodni banky 95 433,34 150 780,1) 158 5037 133 376.5{ 128 703, 857371 88 401.4 80 063_;J
viada 518364 46 669,65 426307 32 9535 32 303,5| 29 7535 308392 47 701,
ostatni sektory 136 496,7| 196 515,5} 282 3757 269 202,1 324 337.7, 338 652.8 346 313.8] 342 719.9
podle vénteld
zahraniéni banky 207 SM,Fl 285 698,8| 335 055,5] 2487120 257 410,04 228 709,6§ 2293055 223329,
vladni instituce 70391 6631,8 7 269.4 4409, 4239,2 3405,7 2 373.6] 17472
mnohostranné instituce 296934 328571 39 564,2 49 036, 58 202,2 67 521,2, 70879,0] 69 894,7
dodavatelé a pfimi investofi 24 567.0; 27 116,0) 46 465,5) 72624, 93 831.;J 99 560,2 105 944 3] 97 855,04
ostatni investofi 37130,2 52 839, 66 703,9 71701, 84 189, 65 127,1r 57 1854 777727
kratkodoba 134 194.9? 164 580,0 244 504,5 271 439, 315 704,4| 343 799,0 345 570,3 321 529,86
podle dluZnikd
CNB 115,04 55, 45, 39,5 25, 8.8 68,5 442
obchodni banky 719118 106 852 6| 170 147.0] 193 373.0] 230 000, 2262461 1924384 177 474 .4
vlada 15 114.0 2786.0] 8 164,0; 22,04 7.04 2 115,04 465,0) 761,04
ostatni sektory 47 0541 54 886,1 66 148.0 78 004,84 856711 1154281 152 5984 143 2500
podle véiiteld J
zahraniéni banky 58 874,2) 85 4240 142 4832 175604,1 201 808.8| 203 333.8] 192 1264 166 140,7
dodavatelé a pfimi investofi 419886 4] 45 914,0) 578311 67 446,7| 817946/ 106 9886 116 278.4 121 375.,0f
ostatni investofi 33 334,31 332420 44 210,2 28 388,5 32 101,0 33476,6 37 1655 34 013,94
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 17 065,9 9 180,7| 9148,1 8996,7 89257 8950,9 0,04 G,OF
v tom:
diouhodoba 10 4847, 8 8659 8 860,6¢ 8 8935 89257 8850,
kratkodoba 6581.2§ 3148 287.5 103.2
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 457 295,2) 578 904,3) 748 71,1} 726 920,:' 822 502,24 817 073,7| 811 258,1) 792 129,04
v tom:
dlouhodoba 316 5191 414 009,5) 503 9191 455 377 506 797.,8 473 2747 465 687.8) 470 5994
kratkodoba 1407761 164 894,8] 244 792,0 271 5425 315704,4 343 799,0] 345 570,3 321 5296
Dlouhodoba zadluZenost celkem 316 519,1 414 008,5] 503 919,1 455 3?7,Br 506 797.8 473 274,7) 465 6878 470 5994/
v tom:
- Gvéry MMF
- zavazky vladniho sektoru a garantované viadou
a subjektd s majoritni uéasti statu 153 224,7| 173 488.,0] 231624.2 241 734,0) 254 3980, 2453890 203102, 207 325,2
- zavazky subjektd s majoritni u€asti soukromého kapitalu 163 294 4| 240 521,5 272 294.9' 213 643.8[ 252 399‘B| 227 885,7, 262 585, 263 274,2'
1) zpfesnéné Gdaje
2) predbézné (daje
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Urokové sazby O/N az 12 mésict (17.4.2003)
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