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Cast 1

Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodairském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na 1. pololeti 2003.
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I. SHRNUTI
1. Infla¢ni prognoza z 4. SZ a jeji predpoklady

V dubnu 2003 byla aktualizovana stfednédoba inflaéni prognéza na léta 2003 az 2005.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, infla¢ni progndzu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont neju¢inngjsi transmise'. Dubnovy meziro&ni pokles spotiebitelskych cen byl
mirn¢ vys$si nez ocekavany, odchylka ¢inila 0,1 p.b.
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Vychozi piedpoklady pro formulovani lednové inflacni prognozy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera HDP v rozsahu cca -2,3 % a budouci rist potencidlniho produktu ve vysi
cca 3 % v roce 2003 i v nasledujicich letech;

- zachovani stability kurzu koruny vic¢i euru do konce roku 2003 na urovni
31,50 CZK/EUR, a od roku 2004 posilovani koruny v rozsahu 3 az 4 % ro¢né, zajistované
poklesem rizikové prémie;

- deficit soustavy vefejnych rozpoctii (bez mimoiadnych zdroji a jednordzovych dotaci
transformacéniho charakteru) ve vysi 5 % HDP v roce 2003 a jeho zvySeni na cca 6 %

v roce 2004.
Vnéjsi prostiedi

- vroce 2003 pfetrvavani mimotfadné nizké zahrani¢ni poptdvky reprezentované
indikatorem mezirocniho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,5 % a ocekdvané mirné
urychleni rstu zahrani¢ni poptavky v roce 2004 (rist HDP v Némecku ve vysi 1,7 %);

- postupny pokles ceny uralské ropy z trovné cca 25 USD/barel ve 2. ¢tvrtleti 2003 az pod
23 USD/barel pro 4. ¢tvrtleti 2003 a nasledna stabilita ceny na této Grovni pro rok 2004;

- cenovy vyvoj v zahrani¢i reprezentovany v podstaté¢ stabilnim meziro¢nim rlstem
spotiebitelskych cen v Némecku ve vysi cca 1,2 % v roce 2003 1 2004 a mirnym poklesem

! Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, m&siéné dochazi k posunu horizontu nejudinngjii transmise.
Nize uvedeny graf pracuje s obdobim nejucinnéj§i transmise kvéten 2004 az fijen 2004. Progndza je do
koncového mésice nejucinnéjsi transmise (v 5. SZ fijen 2004) v mési¢nich intervalech a poté ve Ctvrtletnich

intervalech.



tempa ristu cen pramyslovych vyrobcti v Némecku (z pramérnych z 1,3 % v roce 2003 na
1,0 % v roce 2004).

Dubnova makroekonomicka predikce pracuje s tempem riistu HDP v CR ve vysi 2,3 a2 2,9 %
v roce 2003 a mirnym zpomalenim ristu HDP v roce 2004 na 1,7 az 3,3 %. Prognoza ptitom
predpokladd zmirnéni tempa ristu spotieby domacnosti z 3,9 % v roce 2002 na 2,9 % v roce
2003 a dalsi zpomaleni ristu na 2,0 % v roce 2004. UdrZeni tempa ristu HDP v obou letech
mezi dvéma az tfemi procenty je predpoklddano diky zvySeni tempa rastu tvorby fixniho
kapitalu a zlepSeni Cistého exportu. Predikce neimplikuje uzavirani mezery vystupu v letech
2003 a 2004; k uzavirdni mezery vystupu by mélo dochéazet az v roce 2005.

Prognéza z 4. SZ

. 1Q2003
Mezera vystupu -2,3
RIR gap -0,1
RER gap -3,7
RMCI gap -0,6
Il. 2Q2003 3Q2003 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004
CPI 0,3 1,7 2,7 3,7 4,2 4,7
Mezera vystupu -2,0 -2,0 -2,0 -1,7 -1,4 -0,9
HDP 2,2 3,2 3,6 3,3 29 21
Implikované sazby 2,6 2,6 2,7 2,8 3,1 3,3
lil. 2003 2004
Primérna nom. mzda ve sled. org. 5,8 8,1
Priimérna realna mzda ve sled. org. 4,6 3,7
Mira nezaméstanosti* 10,4 10,2
BU/HDP v b.c. -5,8 -5,3

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti ke konci obdobi

Pfes absenci poptavkovych inflacnich tlaki je inflacni vyhled dle dubnové predikce
charakterizovdn pomérné vyraznym urychlovanim mezirocniho ristu spotiebitelskych cen,
zejména vlivem zahrnuti uprav nepiimych dani a dale vlivem zmirnovani dezinflatniho
pusobeni exogennich faktorti a kurzu. Meziroéni index spotiebitelskych cen by se mél
v horizontu nejucinnéjsi transmise (kvéten az fijen 2004) pohybovat mezi 4 az 5 % (cca
polovinu cenového ristu budou zajistovat zmény nepiimych dani).

V dubnové SZ byly zpracovany tfi alternativni scénafe. Prvni alternativni scénaf uvazuje
s vys§im sekundarnim efektem uprav nepfimych dani na cenovy vyvoj. Dusledkem je potieba
piisngjsi ménové politiky. Druhy alternativni scéndf predpoklada nizs$i tempo rovnovazné
redlné apreciace a dale stejné jako zakladni scénatr pozvolny pokles tempa apreciace. Tento
scénaf implikuje potfebu mirného uvolnéni ménové politiky vroce 2003 a navrat
k zakladnimu scénafi vroce 2004. Treti alternativni scénaf odrazi nejistotu spojenou
s ekonomickym vyvojem v eurozoné, uvazuje se sniZzenim prognoézovaného rustu HDP
v Némecku v roce 2004 o cca 1 p.b. Vysledkem je prostor pro volnéjsi ménovou politiku
v roce 2004.



2. Vyvoj indikatori budouciho vyvoje inflace od doby formulovani infla¢ni
prognozy

Informace ziskané od poloviny dubna do poloviny kvétna signalizuji vice dezinfla¢ni vyvoj
oproti predpokladiim zakotvenym v dubnové inflacni prognéze. Mezi nakladové faktory které
pusobi oproti ptredpokladiim prognézy dezinflacnég, lze zatfadit predevsim ceny ropy, kurz
dolaru a ceny zemé&d¢lskych vyrobkl. Ty prispivaji k tomu, ze skute¢ny cenovy vyvoj je mirné
niz8i nez ocekdvany. Z poptavkovych faktori se pfiblizné na Urovni prognézy vyviji
zahrani¢ni poptavka (mysleno rast u rozhodujicich obchodnich partnertt). Podle predbéznych
informaci za prvni ¢tvrtleti 2003 vSak oproti pfedpokladim progndzy, pokracuje zhorSovani
Cistého exportu, zejména vlivem zhorSovani bilance sluzeb (na strané¢ piijmi). Zveiejnéné
udaje zoblasti trhu prace se pohybuji pfiblizn€é na urovni ocekdvani. Dil¢i indikétory
o mzdovém vyvoji sice signalizuji mirné nizsi rist primérné mzdy, ale odchylka zatim neni
natolik vyznamn4, aby negativné ovlivnila domaci poptavku.

X X X

Vyvoj cen v rozhodujicich cenovych okruzich nadale potvrzuje pretrvavajici neinflacni
cenovych okruzich a pohybovaly se pod trovni progndzy (spotiebitelské ceny jen mirng).
Meziro¢ni index spottebitelskych cen ¢inil —0,1 % (prognéza piedpokladala 0,0 %) a
mezimésicni index spotiebitelskych cen v dubnu vzrostl o 0,2 % (prognoéza 0,2 %).
Mezimési¢ni rast spotiebitelskych cen byl rozhodujicim zpisobem ovlivnén ristem
regulovanych cen (+0,9 %), zejména zemniho plynu. Trzni ceny poklesly o 0,1 % zejména
vlivem poklesu cen pohonnych hmot, rekreaci a masa. HICP propocitavany dle metodiky EU
dosahl v bfeznu hodnoty -0,6 % (EU +2,3 %). Ceny primyslovych vyrobci v dubnu
mezimésicné poklesly o 0,8 %, zejména vlivem poklesu cen rafinérskych ropnych vyrobkil a
piechodem na letni ceny elektrické energie. Mezirocni pokles cen nadéale pokracoval, jen opét
pon¢kud vzrostl na 0,7 % (z bieznovych 0,4 %), zatimco progndéza na duben 2003
ptedpokladala zmirnéni poklesu na 0,2 %. Meziro€ni pokles cen primyslovych vyrobct trva
Jiz 15 mésicii. Dezinfla¢ni plsobeni je nadéle patrné i v oblasti cen zemédé€lskych vyrobcei.
Meziro€ni pokles v dubnu zmirnil na 14,8 % (v bfeznu -16,0 %), zatimco progndza na
2. &tvrtleti 2003 odekava meziroéni pokles jen o 9,4 %. Cenovy vyvoj v CR se tak
v soucasnosti lisi od vyvoje v zemich EU, kde se meziro¢ni rist spotiebitelskych cen jiz
n¢kolik mésici pohybuje nad 2 % a mezirocni rast cen prumyslovych vyrobcil je aktualné
jesté o néco vyssi.

Meziro€ni rust penézni zasoby klesl v bifeznu na historicky nejnizsi trovenl 2,5 % (prognodza
2,3 %). Hlavni pfi¢inou byl pokles Ccistych zahrani¢nich aktiv spojeny predevsim
s prohlubujicim se deficitem bé&zného uétu platebni bilance. Uvéry podnikim nadale
stagnovaly. Meziro¢ni rlst pen¢zni zasoby je zajistovan rastem uveéri domacnostem (zejména
hypote¢ni Gvéry) a rastem c¢istého uvéru verejnému sektoru.

V z&véru mésice dubna a v dosavadnim prubéhu kvétna doslo k mirnému poklesu vynosové
ktivky penézniho trhu. 3-mési¢ni sazby poklesly o 0,02 p.b., 12-mési¢ni sazby o 0,04 p.b.
Mirn¢ inverzni tvar vynosové kiivky odrazi ocekavani ¢asti trhu ohledné dalSiho snizeni MP
sazeb ve druhém pololeti, vétSina trhu ale nadéle pfedpoklada stabilitu sazeb az do konce
roku. Ve srovnani s dubnovou prognézou jsou urokové sazby v horizontu jednoho roku nizsi
o zhruba 0,2 p.b. Ex ante redlné rocni Urokové sazby, deflované inflaénim ocekdvanim
finan¢nich trhl (skokovy nartst z 2,6 % v dubnu na 3,7 % v kvétnu), v kvétnu poklesly



o zhruba 1,1 p.b. Ex post realné rocni Grokové sazby, deflované piredpokladanym vyvojem
spotiebitelskych cen v kvétnu (zvySeni mezirocniho rstu CPI z dubnovych -0,1 % na
kvétnovych +0,2 %), poklesly o zhruba 0,3 p.b.

Situace na trhu prdce v dubnu byla dominantné ovlivnéna sezénnim vyvojem, ktery se
projevoval pokracujicim poklesem nezaméstnanosti (9,6 %). Oproti prognoze byl pokles
nezaméstnanosti o 0,1 p.b. vyss§i. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2002 je pocet
nezaméstnanych vyssi o 52,9 tis. osob (tj. o 0,8 p.b.), hlavné vlivem poklesu zaméstnanosti
v primyslu. Na jedno volné misto ptipadalo 12,4 uchazece o praci.

Z oblasti mzdového vyvoje byly od minulé SZ zvefejnény udaje o vyvoji primérné mzdy
v primyslu a stavebnictvi v bfeznu a 1. ¢tvrtleti 2003. V primyslu vzrostla primérma mzda
v bfeznu i v 1. ¢tvrtleti meziro¢né shodné o 4,5 %. Ve stavebnictvi se zvysila primérnd mzda
v bieznu meziro¢né o 6,6 %, v 1. ¢tvrtleti o 4,7 %. Predikce pro obé odvétvi na 1. Ctvrtleti
2003 ¢inila 5,0 %. Skute¢ny vyvoj tak byl mirn¢ pod tirovni prognézy.

Na strané nabidky je patrny oproti progndze ptiznivéjsi vyvoj prumyslu, zatimco stavebnictvi
brzdila zejména na pocatku roku slaba poptavka (v€. neptiznivého vlivu pocasi). Primyslova
vyroba v bieznu 2003 vzrostla o 7,0 % a za 1. ¢tvrtleti 2003 o0 6,3 % (progndza predpokladala
rust v 1. ctvrtleti o 4,8 %). Rust byl taZzen zejména vyrobou dopravnich prostiedka,
pneumatik, chemickym primyslem a vyrobou léCiv. Stavebni vyroba vykazala v bfeznu
mezirocni rist o 2,9 %, za 1. Ctvrtleti vSak meziro¢né poklesla o 0,4 % (prognodza
predpokladala rist v 1. ctvrtleti 0 3,0 %) .

Z oblasti domdaci poptavky byly zvetejnény dil¢i Gdaje o vyvoji maloobchodnich prodejt
vbfeznu a v 1. Ctvrtleti 2003. Prognoza piedpokladala mezirocni rtist maloobchodnich
prodeju v 1.¢tvrtleti o 3,4 %, skutecny rast byl mirn€ nizsi (2,9 %). Mirné nizs§i rlst oproti
prognéze ovsem mohl byt ¢astecné ovlivnén nizsi poptavkou spojenou s pozdéjSim terminem
velikonoc v leto$nim roce. Celkové lze maloobchodni prodeje hodnotit spiSe jako stabilni,
pricemz tempo rastu bylo shodné s 1. Ctvrtletim roku 2002.

Z oblasti vnéjsiho prostiedi byly od minulé SZ ziskany informace, které se u nékterych
vyznamnych polozek (ropa, kurz dolaru vicéi euru) vyrazné odchyluji od ptedpoklada
zakotvenych v infla¢ni progndze (s dopady v dezinflacnim sméru). Podle predbéznych udaja
vzrostt HDP v Némecku v 1. ¢tvrtleti 2003 meziro¢né o 0,5 % (po ocisténi o vyssi pocet
pracovnich dni jen 0 0,2 %). V EU ¢inil v 1. ¢tvrtleti 2003 hospodatsky rist mezirocné 1,0 %
(v eurozoné 0,8 %). Hodnoty v zasadé odpovidaji prognéze. Nadale panuji znacné nejistoty
ohledn¢ urychleni svétového hospodaiského rstu v roce 2004. Vznik a rozSifeni nemoci
SARS ma neptiznivy vliv na dosud rychle rostouci region vychodni a jihovychodni Asie.
Obavy zjeho dopadii piimély dokonce Novozélandskou a Korejskou centralni banku
k uvolnéni ménové politiky.

Cenovy vyvoj v EU byl v 1. ¢tvrtleti 2003 negativn€ ovlivnén riistem cen energii na svétovém
trhu. V bfeznu vrcholil meziroénim rastem cen primyslovych vyrobed o 2,6 % a rlstem
spotiebitelskych cen o 2,3 % (HICP). V dubnu jiz meziro¢ni rist spotiebitelskych cen klesl
na 2,1 %. Lze ocekavat, Ze dojde také k zastaveni trendu urychlovani meziro¢niho rlistu cen
pramyslovych vyrobcii. Spottebitelské ceny v Némecku (pouzité pro progndzu) rostly
pomaleji neZ pramér zemi EU, v bfeznu mezirocné vzrostly o 1,2 % (prognéza ptedpokladala
pramérny meziro¢ni rist o 1,2 % pro cely rok 2003).



Ceny surovin na svétovém trhu v dubnu stagnovaly na dosavadnich velmi nizkych trovnich
odrazejicich pietrvavajici vyrazné zpomaleni rastu svétové ekonomiky, v kvétnu mirné rostly
vlivem rlstu cen energetickych surovin a nékterych kovi. Cena ropy na evropském trhu se
pohybovala mezi 23,5 az 25,5 USD za barel (Brent 1 mési¢ni kontrakty). Primérna cena
dovéazené uralské ropy dosahla v dubnu 21,95 USD/barel (prognoza na 2. ctvrtleti Cinila
24,9 USD/barel). Na pocatku kvétna poklesla cena uralské ropy az na 21 USD/barel, ale
v pribéhu kvétna, zejména vlivem obav z dalSich teroristickych utokti, cena vzrostla az na
24 USD/barel. V delSim horizontu v§ak miiZze cena ropy pomé&rmné vyrazné klesnout, pokud se
podafi obnovit tézbu ropy v Irdku alespon na predvaleéné trovni (Irdk ma potencial k tomu,
aby se stal 3. nejvétsi vyvozce ropy). Primérnd cena dovazené ropy se v dosavadnim prabchu
2. ¢tvrtleti (priimér 22 USD/barel) pohybovala o cca 12 % pod Grovni prognézy. Odchylka je
dana pfedevS§im tim, Ze aktudlni skuteny rozdil mezi cenou ropy WTI a uralskou je cca
5 USD a tedy vyrazn¢ vyssi nez modelové pouzitych 2,4 USD.

Oslabovani kurzu dolaru vici euru, patrné jiz vice nez 1 rok, se v druhé poloviné dubna a
prvni poloviné kvétna déle urychlilo. Primérné hodnota kurzu dolaru vici euru v dubnu €inila
1,083 USD/EUR (dolar byl slabsi oproti prognoéze o 1,3 %). Na konci druhé kvétnové dekady
vSak jiz dosahl kurz dolaru viici euru hodnoty 1,17 USD/EUR (odchylka od prognézy témet
9 %) a primérna hodnota za duben a prvni polovinu kvétna ¢inila 1,11 USD/EUR (odchylka
oproti prognoze cca 4 %).

M¢énoveé politické sazby ve veétSin€ rozvinutych a tranzitivnich zemich setrvavaji na
dosavadni nizké wrovni u zemi svyS§i urovni sazeb dochdzi i k poklesu. Vyjimku
predstavovala Kanada, kde v prubéhu dubna doslo, jiz podruhé v letosnim roce, ke zvyseni
ménove politickych sazeb o 0,25 p.b. na 3,25 % (Kanada ma relativné silny hospodarsky riist
prekracujici mezirocné 4 %). Ke sniZeni sazeb naopak pftistoupila NBP o 0,5 p.b. na 5,75 %,
Norska narodni banka také o 0,5 p.b. na 5,0 % a Novozélandska centralni banka o 0,25 p.b. na
5,5 %. Z hlediska progndzy jsou dilezité predevsim sazby 1R EURIBOR. Koncem dubna a v
dosavadnim priibéhu kvétna doslo k poklesu téchto sazeb o zhruba 0,2 p.b., v soucasné dobé
se tak pohybuji okolo trovné 2,3 %. Ve srovnani s dubnovou progndzou je aktudlni ro¢ni
sazba EURIBOR nizsi 0 0,2 p.b.

Prognézy zvetejnéné v kvétnovém CF zohlednily zejména odchylny skutecny vyvoj dolaru
proti minulé¢ prognéze (v minulé¢ prognéze dolar oslaboval z 1,06 USD/EUR az na
1,1 USD/EUR, nyni bude podle prognézy posilovat z 1,15 ve 2.ctvrtleti 2003 az na
1,11 USD/EUR ke konci roku 2004). V mensi miie doslo ke sniZzeni ceny ropy. Ostatni zmény
byly nevyznamné.



Rozdil v prognoézach Consensus Forecasts (prognéza kvéten — prognéza duben)

11/03 /03 | 1v/03 1/04 [1/04 /04 | 1vV/04

Ceny prum. vyrobct v SRN (p.b.) -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1
Spotrebitelské ceny v SRN (p.b.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
HDP v SRN (p.b.) 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.1

Cena ropy uralské/pfepocet (USD) -0.5 -3.5 -3.5 -2.2 -0.6 -0.2 -0.2
Kurz USD/EUR (USD) v % (- = apr.) 5.2 4.5 4.0 3.7 3.4 2.7 2.1

Pozn. Udaje interpolovdny jako v tabulce referencnich scéndiii ve velkych SZ

Kurz koruny vici euru byl v pribéhu dubna relativné stabilni ptfi¢emz primérnd dubnova
hodnota 31,6 CZK/EUR prakticky odpovidala prognéze. Po zvetejnéni inflacni prognozy a
vyjadieni ¢lenli BR, Ze v nésledujicim obdobi lze ocekavat spiSe zvySovani sazeb, koruna
zaCala mirn¢ posilovat az k hodnotdm 31,2 CZK/EUR. Poté vSak nésledovala postupna
korekce az na 31,5 CZK/EUR v poloviné¢ kvétna (dosavadni kumulovand hodnota za
2. ctvrtleti Cinila také 31,5 CZK/EUR). Kursovy vyvoj tak nesignalizuje vyznamnéjsi
odchylku od prognézované trajektorie.

V oblasti vnéjsi rovnovahy byly od 4. SZ publikovany udaje o obchodni bilanci za biezen
2003. Obchodni bilance skoncila v bieznu pasivem ve vysi 9,2 mld. K¢ (progndza 4,0 mld.
K¢). Meziroéné doslo k rastu deficitu o 3,2 mld. K¢&. Z tohoto zhorSeni ovSem piedstavovalo
2,6 mld. K¢ zhorSeni salda v obchodu s mineralnimi palivy (mezirocni rist cen ropy a plynu).
V nasledujicich mésicich tento vliv pravdépodobné pomine v disledku poklesu cen ropy na
svétovych trzich. Vyvoj salda obchodni bilance bude navic nadale piiznivé ovliviiovan
meziro¢ni apreciaci koruny vi¢i USD (objem vyvozi za dolary je podstatné mensi nez objem
dovozii). Problém obchodni bilance je v soucasnosti spojen piedev§im s velmi nizkou
dynamikou vyvozu. Tempo riistu vyvozu Cinilo v bfeznu v béznych cenéch jen 1,5 % (pii
vyjadieni v eurech 0,3 %). Podle predbéznych udaji o vyvoji platebni bilance v 1. ¢tvrtleti
2003 vsak doslo i1 kdalSimu vyraznému mezirocnimu zhorSeni salda bilance sluzeb
(v 1.Q.2001 ¢inilo saldo +9,7 mld. K¢, v 1.Q.2002 +9,2 mld. K¢, 1.Q.2003 jen +0,9 mld. K¢).
Prognoza ptedpokladala kladné saldo ve vySi 5 mld. K¢. Pokracuje tak trend rychlého
zhorSovani bilance sluzeb nastoupeny ve 2. ctvrtleti 2002 s negativnimu dopady na vyvoj
HDP.

Statni rozpocet hospodaril do konce dubna s deficitem ve vysi 64,4 mld. K¢ (v dubnu 2002
¢inil kumulovany deficit 41,9 mld. K¢). Pii porovnani meziro¢niho vyvoje statniho rozpoctu
je tteba hodnoty ocistit o mimofadné polozky tj. Ghradu ztraty Konsolidacni banky ve vysi
12,1 mld. K¢ v roce 2002 a uhradu za prohranou arbitraz s CME ve vysi 10,7 mld. K¢ v roce
2003. Hlavnimi pfi¢inami meziro¢niho zhorsSeni salda o vice nez 20 mld. K¢ jsou meziro¢né
vysSi rozsah mandatornich vydaji (socidlni davky, thrada nemocenské, vydaje na pasivni
politiku zaméstnanosti) a meziro¢ni rust transferiit lokalnim rozpoctim (11,4 mld. Kc¢).
Z hlediska plnéni schvalené¢ho rozpoctu na stran¢ piijml nejsou zatim patrna vyraznéjsi rizika
nenaplnéni piijmové strany rozpoctu. Na vydajové strané je vSak bez pfijeti dodate¢nych
opatfeni patrné riziko prekroCeni rozpoctovych vydaji, nebot nékteré mandatorni vydaje
rostou rychleji nez predpokladal schvaleny rozpocet.

V ramci koali¢nich jednani doSlo ke schodé o nékterych opatfenich v rdmci piipravované
reformy vefejnych financi. Jedna se zejména o prodlouzeni hranice odchodu do diichodu a
zptisnéni podminek pro predCasny diichod, niz§i valorizaci diichodl, postupné snizovani
poctu zaméstnanci vefejného sektoru o 2 % rocné a vyrazné pomalejsi nez plvodné



zamysleny rist platd, vyssi zdanéni drobnych podnikateld, harmonizace neptimych dani s EU
a snizeni dan¢ z ptijmil pravnickych osob.

3. Vyhodnoceni rizik stavajici (lednové) prognozy inflace

Hodnoceni rizik infla¢ni progndzy lze provést dvojim zptisobem:
1/ Porovnat nové ziskané tidaje o skutecném vyvoji s predikovanymi hodnotami (grafické
zachyceni prostrednictvi tzv. Grafu rizik inflani prognézy).

2/ Vyhodnotit jak mohou progndézu ovlivnit dal§i nové ziskané informace, které nejsou
v grafu zachyceny. (Zpravidla se jedna o informace o vyvoji exogennich faktorti prognozy
z Consensus Forecast, statistické tidaje z dalSich zdrojl, napt. vyvoj kurzu koruny vici euru
i dolaru a cen ropy v probihajicim mésici, zmény trendti a zameri ve fiskalni sféfe apod.).

ad 1/ Graf rizik infla¢ni prognézy (odchylky skutecnosti od stavajici predikce)
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Z grafu je patrné, Ze publikované statistické udaje nenaznacuji vyznamnéjsi proinflacni rizika
dubnové progndzy. Dezinflacni rizika vyplyvaji z vyvoje cen ropy a cen zemédélskych
vyrobct. Ostatni zvetejnéné tidaje se pohybuji blizko progndzy.



Ad 2/ Vyhodnoceni dalSich aktualnich informaci
A/ Inflaéni rizika

1. Dodateéna uprava nepiimych dani

V ramci stavajiciho névrhu fiskalni reformy byl pfedlozen dodatecny navrh na zvySeni
spotfebni dan¢ u benzinu a nafty, snimz dubnova progndéza nepocitd. V piipad¢ jeho
schvéaleni by dopad do inflace ¢inil cca 0,1 p.b. (v roce 2004)

B/ Dezinfla¢ni rizika

1. Cena ropy

Cena ropy se v prubéhu prvni poloviny kvétna (podobn¢ jako v dubnu, viz graf rizik infla¢ni
prognodzy) vyrazné odklanéla od progndzované ceny ropy pro 2. ctvrtleti 2003, odchylka se
mirné snizovala. Kumulovana odchylka skute¢nosti za duben a prvni polovinu kvétna od
progndzy na 2. Ctvrtleti 2003 u uralské ropy dosahla cca 12 %. Consensus Forecasts sniZil
prognézovanou cenu ropy. Referencni scénat byl snizen o 3,5 % (3. ¢tvrtleti 2003) az 0,2 %
(4. ctvrtleti 2004).

2. Zemni plyn
Do prognoézy bylo zahrnuto zvySeni regulované ceny zemniho plynu v Cervenci o 4,5 %
(dopad do inflace 0,1 p.b.), které se podle aktualnich informaci neuskutecni.

3. Kurz eura vii¢i dolaru.

V pribéhu prvni poloviny kvétna dolar prudce oslaboval. Na konci druhé kvétnové dekady se
aktudlni kurz odchyloval od progndzy na 2. ¢tvrtleti o téméf 9 %. Consensus Forecasts zcela
zménil prognézu oproti dubnu. Podle aktudlni progndézy ma nyni dolar postupné posilovat
z hodnoty cca 1,15 USD/EUR na 1,11 v roce 2004.

4. Reforma verejnych financi

a) Zvetejnéné principy reformy vefejnych financi vyplyvajici z koali¢nich dohod (neprosly
vladou ani parlamentem) naznacuji pro rok 2004 nizsi deficit soustavy veiejnych financi
oproti hodnotdam pouzitym v prognoze (deficit ve vysi 5,6 % HDP oproti dosud
v roce 2004 a to v rozsahu cca 0,2 p.b.

b) Jednim z pilifh pfipravované reformy je snizovani poctu zaméstnancl ve verejném sektoru
(dle predpokladii prognozy) a zpomaleni ristu mezd (pokles oproti plivodnim
piedpokladim o 11,9 mld. K¢ vroce 2004). To by predstavovalo rtist mezd stitem
vyplacenych zaméstnanct pouze pfiblizné 4 % oproti v prognéze dosud piredpokladanym
15,8 %. Dopad do zpomaleni celkového rlstu primérné mzdy by ptesahl 2,0 p.b. To by
mohlo vést ke snizeni progndzy soukromé spotteby pro rok 2004.

Z hlediska tii alternativnich scénafit uvazovanych ve 4. SZ 2003 je mozno konstatovat, Zze u
alternativniho scénare predpokladajiciho nizsi zahrani¢ni poptavku se zacina naplnovat jeden
z predpokladi jeho uplatnéni, tj. silné oslabovani dolaru. Dopad na hospodaisky rust
Némecka resp. eurozény vzhledem k zpozdéni zatim neni patrny (ani v CF). U zbyvajicich

v

dvou scénafil nejsou zatim patrné vyznamnéjsi signaly o jejich napliovani.

Celkové hodnotime rizika prognozy inflace jako asymetricka v dezinflacnim sméru.



II. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED
1. Vnéjsi prostredi
1.1 Evropska unie

Zastaveni ristu v EU, které signalizoval pokles Ctvrtletniho tempa HDP v zdvéru minulého
roku, potvrzuji 1 prvni predbéZné statistické Udaje za letoSni 1. ctvrtleti. Ukazatele
ekonomického sentimentu a podnikatelské divéry spolu se stale rostouci nezaméstnanosti
pfitom nenaznacuji vyraznéjsi zlepSeni v blizké budoucnosti. Spotiebitelska divéra sice po
ukonc¢eni konfliktu v Irdku mirn€ vzrostla z nékolikaletého minima, ale jeji promitani do
spotfeby nebude za soucasné situace vyrazné€, jak naznacuje i index divéry v maloobchodé.
Rovnéz predikce EK na 2. a 3. c¢tvrtleti predpoklada rast pouze v rozmezi 0 az 0,4 %q
vzhledem ke slabé poptavce jak uvnitf, tak vné EU. Jadrova inflace v bieznu poklesla
z 1,9 %a na 1,8 %a a pokles z 2,4 %a na 2,1 %a vykazala podle pfedbézné¢ho odhadu rovnéz
dubnova celkova inflace v EMU. Ceny vyrobcil v bfeznu nepokracovaly v tak silném rlstu
jako vlednu a unoru, meziro¢n¢ doslo ke snizeni jejich tempa v EMU a stagnaci v EU.
Analytici ocekavaji v nasledujicich mésicich uvolnéni meénové politiky, nebot’ fiskalni
politika pfi soucasné vysi rozpoctovych deficiti pro stimulaci evropské ekonomiky nema
prostor a stale silici euro zpftisiuje efektivni ménové podminky.

Indikatory hospodaiského vyvoje v Evropské unii a eurozoné

HDP tnanost Prumyslova produkce Maloobchodni prodeje
(%q) (%a) (%) (%m) (%a) (%m) (%a)
1V/02 /03 1V/02 /03 02/03 03/03 01/03 02/03 01/03 02/03 01/03 02/03 01/03 02/03
[Eurozéna 0,1 0,0 1,2 0,8 8,6 8,7 1,3 0,2 1,5 1,8 2,3 -0,8 2,6 0,7
EU15 0,1 0,0 1,4 1,0 7,9 7,9 1,0 0,3 0,9 1,3 1,7 -0,6 3,0 1,3
HICP PPI Vyvozni ceny Dovozni ceny M3
(%m) (%a) (%m) (%a) (%a) (%a) (%a)
02/03 03/03 02/03 03/03 02/03 03/03 02/03 03/03 11/02 12/02 11/02 12/02 02/03 03/03
|Eurozc'>na 0,4 0,6 24 24 0,4 0,2 2,7 24 -0,9 -2,0 0,2 0,0 79 7,9
EU15 0,4 0,6 2,3 2,3 0,4 0,2 2,6 2,6 -1,8 -2,4 -0,7 -1,1 - -
Ekonom. sentiment Duvéra v prumyslu Spotrebitel. divéra D. v maloobchodé Podnikatel. d.
03/03 04/03 || Pramér | 03/03 04/03 Pramér 03/03 04/03 Pramér | 03/03 04/03 || Pramér | 01/03 02/03
Eurozéna 97,8 97,9 98,7 -12 -13 -11,1 -21 -19 -13,8 -18 -17 -16,6 -0,31 -0,27
EU15 98,0 98,2 99,0 -12 -13 -11,2 -19 -16 -11,7 -17 -15 -13,3 - -

Némecko zaznamenalo horsi vyvoj, nez EU jako celek. Po nulovém rdstu na konci minulého
roku poklesla ekonomika mezikvartdlné¢ o 0,2 %q a svym mzr. rastem 0,2 %a se jiz blizi
recesi. Nezaméstnanost roste (v dubnu 10,7 %) a omezuje tak domaci poptavku. Ifo index
poklesl v dubnu na 86,6 bodu, coz je méné, nez ocekavanych 88,6. Consensus Forecast
v kvétnu pomérné piekvapivé zvysil predpoveéd ristu HDP v Némecku o 0,1 pb. smérem

MV

vzhtiru (na 0,6 %a letos a 1,8 %a ptisti rok). Predpovéd’ ristu cenovych indexti se nezménila.

Ve Velké Britanii je po slabém rlstu v zavéru roku (0,4 %q) prvni odhad ristu na pocatku
roku 2003 nizsi (0,2 %q). Mezirocné vsak tato ¢isla ptsobi relativné piizniveé (2,2 resp.
2,3 %a), zejména ve srovnani s Némeckem a Francii, ktera v poslednim ctvrtleti 2002
zaznamenala pokles HDP o0 0,1 %q (i kdyz ptivodni odhady mluvily o ristu 0,3 %q).

1.2 Spojené staty

Podminky pro oziveni se s poklesem cen ropy a snizenim geopolitickych rizik zlepsily, coz se
odrazi 1 na vzestupu akciovych trhli a spotiebitelské duvery. NejvaznéjSim problémem po
skonceni konfliktu v Irdku zGstava vyvoj bézného uctu, jehoz deficit atakuje hranici 5 %
HDP. Situace v primyslu zistdva 1 nadale Spatnd. Fed zatim vyckava, jak se ukonceni
konfliktu promitne do hospodaiské aktivity. Zatimco rizika rGstu na pfisti ctvrtleti hodnoti
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Fed jako vyrovnana, vzhledem k rekordné nizké jadrové inflaci (1,5 %a) zacind vnimat urcita
rizika deflace. Trhy zareagovaly v ocekévani dlouhodobé nizSich sazeb dalsim poklesem
vynosu dluhopisti (zejména v desetiletych splatnostech) a oslabenim USD vic¢i EUR.

Realny HDP a vyhled dle CF05 (mzr., %) Inflace spotrebitelskych cen (mzr., %)
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1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Primyslova produkce ve stalych cenach na Slovensku vzrostla v bieznu o 9,7%a (8,3%a
v unoru). Obchodni bilance v bieznu skoncila v deficitu 3,6 mld SKK. Ptizniva &isla tlaci na
zhodnocovani SKK. Centralni banka po slovnich intervencich pfistoupila na pocatku kvétna
1 k faktickym intervencim. Spotfebitelské ceny v dubnu vzrostly o 0,2 %m a znamenaly mirny
pokles meziro¢ni inflace z 8 %a na 7,7 %a. Na tomto poklesu se podilely hlavné ceny
pohonnych hmot a ceny potravin. Ceny primyslovych vyrobcl v bfeznu vzrostly o 9,3%a
hlavné kvili cendm ropnych produkti. Jejich mezimésicni nardst byl 0,3 %m. Deficit
vetejnych financi dosahl v minulém roce 77,8 mld. Sk., coZ predstavuje 7,2 % HDP.

Meéteno celkovou situaci ve zpracovatelském primyslu, ziistala ekonomické aktivita v Polsku
na stejné Urovni jako pfed meésicem. Maloobchodni trzby v bfeznu poklesly o 1,7%a.
Rekordné nizka inflace v dubnu (pokles z 0,6 %a na 0,3 %a, 0,2 %m), byla vysledkem
zejména poklesu cen ropy a nizké poptavky po zbozi dlouhodobé spotieby. V nejblizsi
budoucnosti se o¢ekdva jen mirny rast inflace. Narodni banka snizila 24.4. svou klicovou
sazbu o 25 bp na 5,75 %, lombardni sazbu o 50 bp na 7,25 % a diskontni sazbu o 25 bp na
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6,25 %. Ocekava se dalsi postupné snizovani sazeb az o 1,25 pb. G. Kolodko ptedlozil navrh
fiskalni reformy, jehoz zdmérem je snizit deficit rozpoctu na 3 % do roku 2006 (letos 4,8 %
HDP). Na pocatku dubna zloty vyrovnal ztraty po oslabeni v pfedchozim obdobi. Na posileni
mél vliv také ndvrat pozitivniho sentimentu na stfedoevropské trhy schvéalenim smlouvy
o rozsifeni EU (9.4.). Naopak neshody ve vladni koalici ptispély k oslabovani ve druhém
kvétnovém tydnu.

Realny HDP a vyhled dle EECF03 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Primyslova produkce v Mad’arsku se v bieznu zvysila o 7,3 %a (pfedchozi mésic byl rist jen
1,6 %a). Rist maloobchodnich trzeb se i nadale zvySoval, v obdobi leden-unor se zvysily
0 10,2 %a. Zahrani¢ni obchod za bifezen skoncil relativné vysokym schodkem, kdyZ import
vzrostl o 1,6 %a, zatimco export poklesl o 7,4 %a. Mira nezaméstnanosti za leden az biezen
vzrostla na 6,4 %. Po 8,7% zdraZeni elektiiny, které v breznu ptispélo k ristu CPI 0 0,9 %m a
poslednich 22 let. Pokles inflace byl zplsoben hlavné propadem cen pohonnych hmot
0o 6 %m a poklesem cen potravin. Jadrova inflace se vSak snizila jen mimé z 4,8 %a na
4,7 %a. Vyrobni ceny v primyslu se v bfeznu zvysily o 1,2 %a (v Gnoru 0,9 %a). Deficit
rozpoc¢tu verejného sektoru dosahl za prvni ¢tyii mésice jiz 48 % celorocniho planu. Kurz
forintu je od poloviny ledna velmi stabilni.
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1.4 Efektivni ukazatele’ realného ristu a cenového vyvoje v zahraniéi

Skutecny rust v Evropské unii v 1. ¢tvrtleti 2003 byl podle predbéznych statistickych odhadt
mirné nizsi, nez byla prognéza CF. Kratkodoby vyhled se vSak spiSe posouva smérem vzhtru,
takze celoro¢ni prognoézy se prakticky neméni. U inflace spotiebitelskych cen se naplnila
prognoza vyrazného poklesu, v kratkodobém horizontu se nyni oc¢ekava spiSe stagnace. Pro
kandidatské zemé se skuteCnd inflace vyvijela zhruba v souladu s prognozou (zasluhou
Polska byla nepatrng nizsf). Nova prognéza® riistu HDP dosud neni k dispozici.

Evropska unie EU1S (mzr., %) Kandidatské zemé& EU (mzr., %)
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1.5 Cena ropy

Cena ropy v poloviné kvétna se prakticky neliSila od hodnot pocatku dubna. Mezi tim vSak
byla zna¢né volatilni v reakci na protichtidné zpravy. Od 7. kvétna cena zacala rist. Na tento
vyvoj mélo vliv n€kolik faktord: prohlaSeni Saudské Arabie o planovaném snizeni produkce,
upravy (ptivodné pfili§ optimistickych) odhadi o obnové tézby na zni¢enych ropnych vrtech
v Irdku, zpravy o nizkych zasobach ropy v USA a zvySené napéti souvisejici s vinou
teroristickych utokt v Saudské Arabii.

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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? Efektivni indexy poskytuji souhrnny pohled na koup&schopnost a nominalni vy voj 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 li§it od oficidlnich udaji pro dany region, nebot’ zemé nejsou
véazeny jejich ekonomickou silou, ale relevanci pro CR. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.

? Prognézy pro stfedni a vychodni Evropu jsou k dispozici pouze jedenkrét za dva mésice
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2. Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

V mésici dubnu se nomindlni kurz koruny k euru po ivodnim oslabeni na hodnotu nejvyssi od
zacatku roku (32,07 CZK/EUR) stabilizoval v rozmezi 31,40 az 31,80 K&/EUR. Meziro¢né
¢inilo oslabeni primérného dubnového kurzu koruny vici euru 4,18 %. Stabilni vyvoj kurzu
pokracoval také v prvni poloviné kvétna, kdy se kurz pohyboval v intervalu 31,27 az
31,47 K¢/EUR. Primérnd hodnota kurzu od 1. 4. do 20. 5. dosahla 31,54 K&/EUR, coz byl
kurz o 4 haléte slabsi, nez predpoklada referencni scénar dubnové inflaéni predikce pro
2. Ctvrtleti.

Kurz koruny vii¢i americkému dolaru posiloval v pribéhu celého mésice dubna a kopiroval
tak pohyby kurzu eura vic¢i dolaru. Meziro¢ni dubnové posileni koruny vici dolaru (mésiéni
primér) Cinilo 15 %. Zhodnocovani koruny pokrafovalo také v prvnich dvou dekadach
kvétna. Primérny kurz v obdobi 1. 4. az 20. 5. (28,52 CZK/USD) byl o 94 haléit siln€jsi nez
predpokladé referencni scénat dubnové inflacni predikce.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD
26 -
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30 -

32
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Ze Setfeni CNB mezi analytiky vybranych zahrani¢nich bank z poloviny dubna vyplyva, Ze
kurz koruny bude v nejbliz§im obdobi mirné oslabovat. V jednomési¢nim horizontu se bude
pohybovat v priméru okolo hodnoty 31,54 korun za euro, coz je mirn¢ nad ocekavanimi
kurzu z minulého mésice. Maximalni uvadéna hodnota ¢ini 31,60 CZK/EUR a minimalni
31,50 CZK/EUR. Pro jednorocni horizont je rozpéti odhadi mezi 30 a 32,80 CZK/EUR.
Primér (31,39 CZK/EUR) ukazuje na nepatrné posilovani koruny v tomto horizontu.

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy kratkodobych ¢eskych dluhopisii byly ve sledovaném obdobi (15. 4.-14. 5.) stabilni a
dosahovaly pfiblizné hodnoty 2,5 %. Vynosy dlouhodobych ceskych dluhopisti poklesly
0 15 b.b. Na svétovych trzich doslo ve sledovaném obdobi v porovnani s Ceskou republikou
k vyraznéjSimu poklesu jak kratkodobych, tak dlouhodobych vynost vladnich dluhopisi.
Desetileté americké vynosy poklesly o 47 b.b. a desetileté evropské vynosy poklesly o 29 b.b.
Dvouleté americké vynosy poklesly o 32 b.b. a dvouleté evropské vynosy poklesly o 34 b.b.
Tento vyvoj souvisel s pfevazné negativnimi ekonomickymi zpravami na vyspélych trzich.
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V polovin¢ dubna poklesla vyroba v USA a zpomalujici se rist v Evropé vyvolaval mezi
investory ocekavani dalSitho snizeni klicovych turokovych sazeb. V dubnu dosédhla
nezaméstnanost v USA nejvys$si hodnoty od biezna 2002. Na konci sledovaného obdobi se
vynosy americkych desetiletych vladnich dluhopist pftiblizily 45letému minimu. Pokles
némecké ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti 2003 vedl také k dalSimu poklesu evropskych vynost.

Vynosové diferencialy
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Vyse popsany vyvoj vedl v pribéhu sledovaného obdobi k rstu jak kratkodobych, tak
dlouhodobych vynosovych diferenciali. Nejvice vzrostly dvouleté Ccesko-evropské
diferencidly o 34 b.b. Desetileté ¢esko-evropské diferencidly vzrostly o 13 b.b. a vratily se po
ctyfech mésicich zpét k hodnotdm kolem nuly. Desetileté cesko-americké diferencialy
vzrostly o 31 b.b.

2.3 Efektivni kurzy®

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)

125 -

posilovani

—— Nominalni efektivni kurz
—— Realny efektivni kurz podle CPI
—— Realny efektivni kurz podle PPI

85 T T T T T T T T T T T T
1/99 5/99 9/99 1/00 5/00 9/00 1/01 5/01 9/01 1/02  5/02  9/02 1/03

* Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.
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V dubnu index nominalniho efektivniho kurzu podobné jako v predchozim mésici vzrostl jen
velmi mirné (o 0,3 % oproti bfeznu) a pohybuje se tak ptiblizné na Grovni stejného obdobi
minulého roku (meziro¢ni znehodnoceni o 0,6 %). Ve vyvoji redlného efektivniho kurzu se
kromé pohybu nominélniho efektivniho kurzu odrazi nizsi inflace v tuzemsku nez v zahranici
a to u obou cenovych okruhti (CPI, PPI). Index redlného efektivniho kurzu podle
spotiebitelskych cen v bfeznu oslabil mezimési¢né o 0,9 % a mezirocné o 1,2 %. Redlny
efektivni kurz podle cen priamyslovych vyrobcti v bifeznu oslabil mezimési¢né o 0,2 % a
meziro¢né o 1,4 %.

2.4 Platebni bilance
BéZny ucet

Na zéakladé ptedbéznych mésicnich udaji dosahl schodek bézného uctu platebni bilance za
prvni ctvrtleti 2003 27,3 mld. K¢ (predikce ze 4. SZ 24 mld. K¢), coz predstavuje jeho mzr.
zhorSeni o 5,8 mld. K¢. Celkovy schodek obchodni bilance za leden aZ biezen dosahl
17,3 mld. K¢ (zvySeni o 8,3 mld. K¢) a prebytek bilance sluzeb Cinil 881 mil. K¢ (snizeni
8,3 mld. K¢). Prebytek uctu béznych pievodi byl 11,4 mld. K& (rGst o 9,1 mld. K¢
v disledku zvySeni pfijmil v souvislosti s platbami zahrani¢nich zajiStoven za povodiové
Skody) a schodek bilance vynost dosahl 22,3 mld. K¢ (snizeni o 1,7 mld. K¢).

Finanéni udet

Piebytek finan¢niho Uc¢tu dosdhl za prvni tfi mésice 2003 na zakladé pfedbéznych mésicnich
Gdaji 45,6 mld. K&, coz piedstavuje stejny rozsah jako v 1. &étvrtleti minulého roku. Cisty
priliv pfimych investic dosahl 28,2 mld. K¢, coz pfedstavuje mirné meziro¢ni zlepseni o 3 %.
Zaroven doslo k ristu vahy reinvestovanych ziskii na ukor investic do zdkladniho jméni.
Portfoliové investice zaznamenaly jiz tieti Ctvrtleti za sebou Cisty odliv (-28,1 mld. K¢). Na
tomto vysledku se podilel zejména odliv investicnich prostfedkii ceskych rezidenta
(-34,7 mld. K¢), ktery z 94 % sméfoval do zahrani¢nich dluhovych CP. Ptiliv investicnich
zdrojii zahraniénich investor do CR pfedstavoval 6,6 mld. K& a sméfoval z 89 % do &eskych
dluhopisti. Na prebytku fina¢niho G¢tu se vyznamné podilel Cisty piiliv ostatnich investic
(46 mld. K¢), ktery byl ovlivnén zejména investicemi bankovniho sektoru. Za prvni tfi mésice
vzrostla aktiva bank o 53 mld. K¢, pfi¢emz vice nez 70 % byla kratkodobého charakteru.

BéZny tcet (mld. K<) Finanéni uéet (mld. K¢)

180 4
120 4

60 4

-60 4
1Q02 1.Q03 1Q02 Q03

B obchodni bilance C— bilance sluzeb C— bilance vynost M béZné prevody ——bézny Ucet I pifimé investice C— portfoliové investice I ostatniinvestice ——finan¢ni ucet
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\Mezirocni ristv % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost

PPI v SRN 3/2003 1,89 1,7
Uralska ropa 4/2003 3,97 -8,35
Efektivni kurz 4/2003 0,21 0,36
Ceny primyslovych vyrobci 4/2003 -0,2 -0,7
Ceny zem&délskych vyrobei 4/2003 9,40 -14,8
Sménné relace 3/2003 0,47 0,3
Dovozni ceny 3/2003 -1,0? -1,8%)
Urovitové hodnoty
Kurz K¢EUR ? 4/2003 31,50 D 31,625
Kurz K&/USD ? 4/2003 29,47Y 29,157
Cena uralské ropy (USD/barel) 4/2003 24,90 21,95

1)Primérna hodnota za 2.¢tvrtleti 2003 (ze 4. SZ)
2)Primeérnd hodnota 1. ctvrtleti 2003(ze 4. SZ)

Vyvoj ndkladovych indikdatorii jako celku byl v dubnu (resp. v p¥ipadé dovoznich cen
v bireznu) mirné protiinflacni vzhledem k predikcim, resp. referenénim scéndiim ze 4. SZ
2003. Tento vyvoj viak byl ve své struktuie diferencovany u jednotlivpych komponent. Na
jedné strané nékteré scénarové veliciny — kurz (jak k EUR, tak i k USD) a zahranic¢ni
inflace (PPI v SRN ) — se v dubnu vyvijely téméi ve shodé se scéndri ze 4. SZ. (V pribéhu
kvétna vSak K¢ vici USD posilila az pod 27 K&/USD.) Na druhé strané v dubnu doslo
k dramatickému poklesu cen ropy o téméi 7 USD/barel oproti bieznu (resp. o cca
3 USD/barel oproti referencénimu scéndri na druhé ctvrtleti 2003). Diky (pitvodni predikci)
neocekavanému vyraznému poklesu cen ropy doSlo opétovné k dal§imu prohloubeni
meziroc¢niho poklesu cen priimyslovych vyrobcii oproti minulym mésicum. Meziroc¢ni
pokles cen zemédélskych vyrobcu byl v dubnu 2003 rovné? (pies mirné zmirnéni jejich
hlubokého meziro¢niho propadu) vyraznéjsi nez cini jejich prognoza ze 4. SZ a prozatim
nedoslo k zasadnimu obratu smérem k oCekdavanému postupnému zmirnéni mezirocniho
poklesu cen.

V dubnu doslo pouze ke zcela zanedbatelnym odchylkdm sménnych kurzii oproti
referencnimu scénaii KE/EUR (viz. tabulka). Naproti tomu dramaticky poklesly ceny ropy —
cena dovadzené ropy uralské poklesla v dubnu oproti pfedchozimu mésici o témef
7 USD/barel (z 28,37 na 21,95 USD/barel). Vyvoj cen zahrani¢niho obchodu v bfeznu 2003
odpovidal celkové predikci na 1. ¢tvrtleti, predpokladajici jiz vyraznéjsi zmiriovani jejich
mzr. poklesu. Mzr. pokles dovoznich cen za 1. ¢tvrtleti 2003 byl oproti predikei (-1,0 %)
mirné hlubsi (-1,8 %). Mzr. ¢tvrtletni pokles vyvoznich cen (-1,5 %) pak zcela odpovidal
predikci (-1,4 %). Zatimco predikce mzr. zmény sménnych relaci pfedpokladala pro
1. ¢tvrtleti 2003 jeji mirnou zapornou hodnotu (-0,4 %), na zdklad¢é skuteCnosti byla jejich
mzr. zména jest¢ mirné kladna (+0,3 %). V mezirocnim srovnani dovozni ceny v bieznu
klesly o 1,0 %. Nizsi byly ceny ve vSech skupinach zboZi kromé cen nerostnych paliv, které
se zvysily o 12,3 %, a cen zivocisnych a rostlinnych oleja (zvyseni o 3,8 %). Vyznamné
klesly pfedevs§im ceny potravin o 5,7 %, rGznych primyslovych vyrobki o 2,8 % a surovin
0 2,7 %, stroji a dopravnich prostiedkli o 3,2 %.Vyvozni ceny byly v bfeznu meziro¢né
nizsi o 0,3 %. Nejvetsi pokles zaznamenaly ceny potravin o 6,8 %. Pokles cen strojii a
dopravnich prostfedkd ¢inil 1,5 %. Nejvice se zvysily ceny néapoji a tabaku o 12,0 % a
nerostnych paliv o 7,0 % . Meziro¢n¢ sménné relace dosédhly hodnoty 100,7.

17



Dovozni ceny CSU a jejich predikce (s.0.p.r.=100)

e skutecnost —a—predikce pro 1. SZ 2003

predikce pro 4. SZ 2003
115 ~

110 ~
105 ~

100
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90 +

85 -
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Ceny primyslovych vyrobci se mezimésicné v dubnu snizily o 0,8 %. Zasadni vliv na tento
vyvoj mél ocekdvany sezonni pokles cen elektrické energie o 5,4 % a dale pokles cen
rafinérskych ropnych vyrobkd o 9,9 %. V mezirocnim srovnani v dubnu pokracoval jiz
15. mésic mezirocni pokles cen primyslovych vyrobcii, kdyz jejich ceny byly v thrnu
mezirocné nizsi o 0,7 %. Vyznamné poklesly ceny potravindiského pramyslu o 3,1 %.
Vyznamné vyssi ceny byly u ropnych rafinérskych vyrobkti o 6,0 %, chemickych vyrobku
0 5,1 %. Vyvoj cen primyslovych vyrobct v dubnu 2003 byl nizs§i nez prognédza ze 4. SZ
exogennimi faktory — vyraznym poklesem cen ropy (referencni scénat ze 4. SZ
24,9 USD/barel oproti skutecnosti 21,95 USD/barel, pti¢emz v bfeznu primérné ceny ropy
jesté dosahovaly hodnoty 28,37 USD/barel), ktery se bezprostfedné promitl v primyslu
zpracovani ropy. Ostatni skupiny cen primyslovych vyrobct se v zdsad¢ vyvijely v souladu
s prediket.

Ceny prumyslovych vyrobcii a jejich predikce (s.0.p.r.=100)

e=m=mceny pramyslovych vyrobcl ——e— predikce 1.SZ —=— predikce 4.SZ

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

Ceny zemédélskych vyrobci mezimésiéné vzrostly o 0,7 % v duasledku ristu cen
zivocisnych vyrobkil o 1,4 % (pfedevSim jateCnich prasat). Na druhé strané poklesly ceny
rostlinnych vyrobkl o0 0,5 % (zejména obilovin, brambor a zeleniny).

Meziro¢né se ceny zemédélskych vyrobed i nadale vyrazné sniZovaly — v dubnu
0 14,8 %. Vlivem poklesu zejména cen obilovin, brambor, zeleniny a ovoce se snizily ceny
rostlinnych vyrobkl o 22,7 %. SniZeni cen ZivociSnych vyrobkd o 9,5 % ovlivnil zejména
vyrazny pokles cen prasat (o 15,8 %) a dale i mléka, jatecniho skotu, vajec a dribeze.
U cen zemédélskych vyrobcli v dubnu prozatim nedoslo ke zméné dosavadniho trendu
hlubokého meziro¢niho poklesu cen a meziro¢ni pokles cen v dubnu byl hlubsi nez
piedpokladala predikce ze 4. SZ (predikce primérného mzr. poklesu CZV ze 4. SZ 2003 je
9,4 %). V ptipadé pokracovani tohoto trendu v dalSich mésicich by tento vyvoj vedl
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k pozvolngj§imu rustu cen vyrobcl oproti dubnové predikci a predstavoval by tak
protiinflacni riziko celkové prognodzy inflace ze 4. SZ.

Ceny zemédélskych vyrobcii a jejich predikce (s.0.p.r.=100)

oS kutecnost —e&—Predikce z 1.SZ 2003 —=&—Predikce z4.SZ 2003
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4. Vyvoj verejnych rozpocti

Aktudlnim hospodarsko-politickym tématem jsou zamery viady uskutecnit reformu verejnych
financi. Podle predbéznych informaci by se mél snizit deficit viddniho sektoru z cca 6 % HDP
v letosnim roce na 4 % vroce 2006. Navrh viady na konsolidaci verejnych financi lze
charakterizovat jako mix systemovych a jednordazovych opatreni na strané prijmii i vydajii
verejnych rozpoctii (s durazem na vydajovou stranu). Kumulované v nasledujicich trech
letech by se mélo jednat o dodatecnych cca 80 mld. K¢ prijmi a o 200 mld. K¢ snizeni
rozpoctovych vydajii oproti autonomnimu scénari, tj. deficitum verejnych rozpocti
v nasledujicich letech nad 8 % HDP. Jak je zirejmé z nasledujiciho textu, tato opatieni mohou
mit pomeérné vyrazny kratkodoby vliv na vyvoj poptavky v ekonomice a tim i na menovy vyvoj.
Strednedobe a dlouhodobé by mél prevazit jejich pozitivni efekt stimulujici rovnovazny ruist
ekonomiky.

Shrnuti aktudlnich zamérii vlady v oblasti veiejnych rozpoctii

Vladou ptipravovana reforma vychazi z autonomniho scénate, ve kterém by pii neménnosti
nastavenych parametr mohlo dojit k propadu celkového deficitu vefejnych rozpocti (bez
Cistych puajcek, garanci a dotaci transformacnim institucim) az na urovné nad 8,0 % HDP
v nasledujicich tfech letech.

A%

i potiebou harmonizovat nasi danovou soustavu s EU. Proti tomuto ristu by mélo ptsobit
mirné snizeni dan¢ z pfijmu pravnickych osob. Hrubé odhady hovoii o zvySeni piijmu
vetejnych rozpoctl z titulu danovych Uprav o cca 26 — 28 mld. K¢. ro¢né, tj. kumulované
v nasledujicich tfech letech cca o 80 mld. K¢.

Upravy na strané vydajti by mély dosahnout v celkovém souétu v obdobi let 2004 — 2006 vyse
cca 200 mld. K¢, pfi€emz v roce piistim se pfedpokladaji Gispory na vydajové strané ve vysi
cca 45 — 50 mld. K¢&. Podle ptredbéznych odhadl by se dopad vydajovych skrtl bez zahrnuti
sekundarnich efekt mohl projevit v ptistim roce v piiblizné 17 mld. K¢ poklesu spotieby
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domacnosti, 24 mld. K¢ poklesu spotieby vlady a 5 mld. K& poklesu investic. Jako
problematicky se jevi fakt, Ze vlddou navrzena strategie konsolidace vyjadiend jako podil
deficitu vladniho sektoru na HDP pracuje minimalné v roce 2004 s pivodnim odhadem HDP
bez promitnuti navrhovanych tprav do jeho dynamiky.

2002 2003 2004

1.8Z 4.82 5.8Z 1.8Z 4.8Z 5.8Z 1.82 4.8Z 5.8Z
Nova metodika salda vladniho sektoru
(shodna s MF CR) v % HDP - -4,5% -3,9% - -5,1% -6,2% - -6,3% -5,6%

-5,4% az
Pavodni metodika CNB deficitu VF -5,8% - - -7,0% - - -7,4% -
+0,1 az

Fiskalni pozice +1,8 p.b. +1,5p.b. +1,2 p.b.| +1,1 p.b. +0,6 p.b. +1,6 p.b.| -1,3p.b. +1,1p.b. -0,5 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +1,3 p.b. +0,9 p.b. +0,5 p.b.] +0,5 p.b. +0,6 p.b. +1,5 p.b.| -0,4 p.b. +0,5p.b. -0,2 p.b.

Vyse uvedené informace maji pomérné vyrazné implikace pro vyvoj fiskalni pozice a
fiskalniho impulzu v roce 2004. U obou veli¢in jsme ve 4. SZ predpokladali jejich nartst
v roce 2004. Po promitnuti navrhovanych konsolida¢nich krokii by ale mélo dojit ke zlepSeni
cyklicky ocisténého deficitu o cca 0,5 procentniho bodu oproti roku 2003. Rovnéz piispévek
fiskalni politiky k dynamice HDP vyjadfeny ukazatelem fiskdlniho impulzu by mél
v nasledujicim roce plsobit mirné restriktivné (cca -0,2 procentniho bodu). V souvislosti
s novymi informacemi o hospodafeni stitu v minulém a letoSnim roce doslo k adekvéatni
uprave ukazatelll pro letosni rok, ve kterém by fiskalni politika méla plisobit expanzivnéji nez
bylo o¢ekavano v minulé SZ. Cyklicky ocistény deficit by se letos mé&l meziroéné prohloubit
o cca 1,6 procentnich bodl a aproximace fiskalniho impulzu by méla ¢init cca 1,5 procentnich
bodu.

Pfi hodnoceni aktudlniho ndvrhu v kontextu lednovych navrhii reformy Ize soucasny navrh
charakterizovat jako ur¢ity kompromis mezi razantn¢jSim scénafem Reforma II. a méné
ambiciozni variantou Reforma 1.

Saldo vladniho sektoru

V % HDP 2003 2004 2005 2006
Soucasny navrh -6,2 -5,6 -4,8 -4,0
Reforma I. -6,3 -6,2 -5,3 -4,9
Reforma II. -6,3 -5,2 -4,2 -3,7

I ptesto, Ze 1ze zdmér vlady fesit fiskalni nerovnovéahu uvitat, 1ze mit k diskutovanému navrhu

konsolidace i urcité vyhrady. Jako problematické se jevi zejména:

- vychozi zékladna pro konsolidaci (ocekavany deficit -6,2 % v roce 2003) se muze jevit pii
zohlednéni loniskych zkusenosti jako nadhodnocena,

- kratkodoby charakter né¢kterych vydajovych skrt,

- snizovani vydaji by mélo v ¢ase narGstat a kulminovat ve volebnim roce 2006, coz
nekoresponduje s politickym cyklem,

- reforma predpoklada optimisticky vyvoj HDP. Nenaplnéni tohoto pfedpokladu bude mit
negativni konsekvence pro naplnéni cile konsolidace: deficitu VF ve vysi 4,0 % HDP
v roce 2006,

- nadhodnocend piijmova strana — zejména nepiimé dang,

- jednoducha danova kvéta by vzrostla nad troven roku 2000.
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Aktudlni vyvoj statniho rozpoctu ke konci dubna 2003

Hospodateni statniho rozpoctu za leden az duben 2003 skoncilo deficitem ve vysi 64,4 mld.
K¢, zatimco ve stejném obdobi minulého roku byl vykadzan deficit pouze 41,9 mld. K¢.
Meziro¢ni zvyseni deficitu jde predevSim na vrub vydajové strany rozpoctu, zatimco celkové
pfijmy se v porovnani s minulym rokem vyvijeji relativné ptiznivéji (pfirastek loni 4,9 %,
letos 5,3 %).

Vysledky hospodareni zakladnich sloZek ustredni vlady za leden aZ duben 2003:

SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon 1-4/02 1-4/03 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni -118,7 -41,9 -64,4 -22,5 54,3
v tom: Uhrada CKA -18,6 -12,1 0,0 12,1 18,6
pujcka povodné EIB -7,4 0,0 -3,6 -3,6 3,8
arbitraz CME -10,7 -10,7 -10,7
operace statnich aktiv -4.8 1,7 1,6 -0,1 6,4
vlastni bézné hospodareni SR -87,9 -31,5 -51,7 -20,2 36,2

Pramen: Géty vedené u CNB

Jestlize oCistime leto$ni deficit o mimotradné vydaje spojené s prohranou arbitrazi se CME
(10,6 mld. K&) a lofisky deficit o mimotadnou uhradu &asti schodku CKA za rok 1999
(12,1 mld. K¢&), ¢ini mezirocni néartst u vlastniho bézného hospodateni statniho rozpoctu cca
24 mld. K¢ Tato skutecnost je vysledkem dosavadniho podstatné vyssiho Cerpani
neinvesti¢nich transferd vefejnym rozpoc¢tim tzemni Grovné (o cca 20 mld. K¢) a vyssiho
cerpani socidlnich dévek (o cca 7 mld. K¢). Rychlejsi Cerpani vykazuji téZ neinvesti¢ni
transfery vefejnym rozpoc¢tim ustfedni urovné (fondim socidlniho a zdravotniho pojisténi,
statnim fondiim) a vydaje kapitoly Statni dluh (plnéni ke konci dubna jiz 41,3 %). Kapitalové
vydaje jsou Cerpany tradi¢n¢ pomaleji (plnéni 20,1 %). Pokud jde o vyvoj celkovych
danovych piijmi, pokracuji ptiznivé tendence minulého roku, nicméné rozhodujicim
momentem pro analytické posouzeni predikci budou az rozpocétové vysledky za pololeti.

5. Penize, uvéry a urokové sazby
Penize

Dlouhodoby pokles mezirocnich priristkii penézniho agregdtu M2 pokracoval i v breznu
2,5 % (predpoklad cinil 2,3 %), po vylouceni vilivu kurzovych zmeén 3,1 %. V absolutnim
vyjadreni poklesl objem penézni zasoby v breznu 2003 ve srovnani s unorem o 21,8 mld. K¢
(po vylouceni vilivu kurzovych zmeén o 23,7 mld. K¢) Breznovy vyvoj penézni zasoby tak
potvrdil pokracujici tendenci k nizkému prilivu penéz do ekonomiky odpovidajici neinflacnimu
vyvoji ekonomiky.

Do poklesu penézni zdsoby v bieznu 2003 se promitlo snizeni Cistych zahrani¢nich aktiv
ptedevsim v disledku prohlubujiciho se schodku obchodni bilance a omezeného pfilivu
zahrani¢niho kapitadlu, stagnace emise Uvérd v sektoru podnikii a stagnace objemu
nezuctovanych polozek mezi klienty a obchodnimi bankami na mimotadné vysoké urovni.
Jedinym faktorem piisobicim v bfeznu 2003 proti poklesu meziroCnich piirtstkii penézni
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zasoby byl pokracujici riist emise uveri domacnostem. Z hlediska struktury penézni zasoby se
na bfeznovém poklesu podilely jak sektor domdcnosti, tak predevSim sektor podnikii.

Na historicky nejnizsi aroveit 1,0 % se po poklesu o 1,5 procentnich bodl dostal v bieznu
2003 i meziro¢ni piirtistek penézniho agregatu L, jehoz Groven byla ovlivnéna kromé poklesu
penézni zasoby 1 pokracujicim snizovanim objemu statnich pokladni¢nich poukazek
v portfoliu nebankovnich subjekti.

Pod vlivem nizkych urokovych sazeb vzrostl meziro¢ni pfiristek pen¢zniho agregatu M1
v bieznu 2003 z 19,8 % na 20,2 %, coZ je nejvyssi trovel od srpna 1994. Na bieznovém
rustu meziro¢niho piirastku tohoto penézniho agregatu se podilel pfedevsim rast objemu
obéziva o 4,2 mld. K¢, ktery na celkovém objemu penézni zasoby dosahl podilu 12,7 %
(oproti 11,6 % v bieznu 2002).

Tendence k vyraznému dlouhodobému ristu transakénich penéz se projevuje i u mezirocniho
ptiristku penézniho agregatu M1 v pojeti Evropské centralni banky, ktery se v bifeznu 2003
zvysil o 5,7 procentnich bodl na 22,5 % a tento rust se promitl i do vyvoje §ir§itho penézniho
agregatu M2, jehoZ meziro¢ni ptiristek vzrostl o 0,5 procentniho bodu na 6,0 %. Rozdil ve
vyvoji meziroénich piiriistkii penézniho agregitu M2 v pojeti CNB (pokles) a ECB (mirny
rust) je dan vétSim vlivem transak¢nich penéz na vyvoj penézniho agregatu M2 v pojeti ECB.
Zatimco v pojeti CNB ¢&ini podil penézniho agregatu M1 na pen&znim agregatu M2 42,2 %,
v bfeznu 2003 projevil pokles meziro¢niho pfirtstku o 0,2 procentniho bodu na 5,4 %, ktery
je pokracovanim poklesu z ptedchozich mésici.

Ze srovnani penéznich agregati v obou pojeti vyplyva, Ze pomérné vyrazny pokles
charakteristicky pro pen&zni agregat M2 CNB je dan predevsim poklesem dlouhodobéjsich
terminovanych vkladi v K¢ 1 v cizi méné, u nichZz se vyrazné projevuje vliv dlouhodobé
klesajicich urokovych sazeb. Jedna se o vklady se lhlitou splatnosti nad 2 roky (krom¢ vkladt
u stavebnich spofitelen, jejich objem se dlouhodob¢ zvySuje) nebo s vypovédni lhitou delsi
nez 3 mésice. Vyvoj penéznich agregati v pojeti ECB naznaCuje ponékud piiznivéjsi
piedpoklady pro ekonomicky riist, nez je patrné z pohledu narodnich penéznich agregatt.

Uvéry

Mezirocni prirustek uverii se v breznu 2003 i nadale udrzoval na urovni 3,7 % v nomindlnim
vyjadreni a 4,1 % vrealném vyjadreni. Absolutni objem uvéru se mezirocné zvysil
0 35,5 mld. K¢, ztoho v 1. ctvrtleti 2003 o 7,8 mld. K¢ a v breznu 2003 o 2,6 mld. K¢. Na
uvedeném vyvoji se obdobné jako v predchozim obdobi podilely zejména uvery poskytované
domacnostem k financovani bydleni. Aktualni vyvoj uveru je v souladu s jejich predikci
v letech 2003 a 2004, ktera predpokladd mezirocni narist uveru v rozmezi 4 — 6 % (4,6 %
vr. 2003 a 5,3 % vr. 2004).

Uvéry poskytované domacnostem se v bieznu 2003 meziroéné zvysily o 28,8 % v relativnim
vyjadieni a o 41,9 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Rozhodujici podil na ristu aveérd mély
nadale uvéry urcené k financovani bydleni. Jejich meziro¢ni ptirastek dosahl v bfeznu 2003
36,8 % v relativnim vyjadieni a 28,5 mld. K¢ v absolutnim vyjadifeni. Domdcnosti vyuZivaly
zejména nabidku hypotecnich uvért. Jejich podil na ristu uvért poskytovanych domécnostem
se v 1. ¢tvrtleti 2003 déle zvySoval. Meziro¢ni piirastek spotiebitelskych tvért se v bfeznu
2003 po stagnaci zaznamenané v lednu a tnoru 2003 zvysil. Tento pfirtistek dosahl 39,6 %

22



v relativnim vyjadieni a 18,5 mld. K¢ v absolutnim vyjadieni. Spotiebitelské uvéry ptispivaly
v 1. ¢tvrtleti 2003 obdobné jako v roce 2002 k financovani spotteby domacnosti.

Uvéry poskytované nefinanénim podnikéim se v bfeznu 2003 nadale snizovaly. Meziroéni
pokles ¢inil 1,5 %. Na uvedeném vyvoji se podilely Gvéry nefinanénim domacim podnikiim
1 podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou. Podil investi¢nich uvérti na tvérech poskytovanych
nefinanénim podnikiim doséahl v bieznu 2003 31,2 %. Tento podil se v 1. ¢tvrtleti 2003 oproti
konci minulého roku snizil o 0,8 procentniho bodu. Pokles se projevoval u obou uvedenych
skupin podnikd. Investicni uvéry tak v 1. Ctvrtleti 2003 neprispivaly k vyraznéjSimu
zvySovani ekonomickych aktivit nefinan¢nich podnikd. Obdobny vyvoj byl predbézné
zaznamenan i u zdroji Cerpanych podniky ze zahrani¢i. Aktudlni vyvoj tudiz naznacuje
ptetrvavajici vyznam vlastnich zdroju pfi financovéani nefinan¢nich podnikd.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektorii na ristu avéri
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mmm Podil domacnosti (p.b.)
mmm Podil nefin. podnikd pod zahraniéni kontrolou (p.b.)
mm Podil nefin. domacich podnikl (p.b.)

Meziro¢ni riist uvérd nefin. pod. a domacnosti (%)

Urokové sazby

Urokové sazby se po ukonceni vilecného konfliktu v Irdku stabilizovaly s tendenci mirného
poklesu. Do popredi tak mohly vystoupit i dalsi faktory, predevsim zaseddni bankovni rady
CNB. Lze shrnout, ze uprava inflacni prognézy CNB v souvislosti s harmonizaci neprimych
dani s EU byla ocekavana. Hladina virokovych sazeb proto na zménu prognézy CNB a na
nastinénou perspektivu stabilniho vyhledu pro urokové sazby vyraznéji nezareagovala. Pri
pohledu na jednotlivé komentare vsak nepanuje jednotny ndzor na mozny budouci vyvoj. Cést
trénich subjektii se domnivd, Ze dalsim krokem CNB v oblasti ménové politiky bude jeji
zprisneni priblizne v 1. ctvrtleti 2004. To je odiivodnéno soucasnou urovni kurzu K¢, ktera se
pohybuje vyznamné pod loniskymi rekordnimi hodnotami. V tom pripadé by dalsi snizeni sazeb
nepodporilo ekonomicky rist, ale melo by za nasledek vyssi dovoz s dopadem do cenové
hladiny. Objevuji se viak i ndzory, Ze lze ocekdvat jesté jedno mirné snizeni sazeb CNB. Tyto
nazory jsou zaloZeny predevsim na predpokladu nizsiho dopadu danovych uprav do inflace.
Mezi dalsi argumenty tohoto nazorového proudu patri slaby riist domaci ekonomiky,
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pretrvavajici negativni vyhled némecké ekonomiky a zména vyhledu ekonomiky USA na
negativni se zduraznénim deflacnich rizik. Americka centralni banka tim zpiisobila riist

ocekavani, Ze brzy pristoupi ke snizeni sazeb. To stimuluje spekulace na snizeni sazeb i ze
strany ECB.

Vyvoj urokovych sazeb v %

5,5 4
isnizeni sazeb ECB | linflace za 3/03
: : izvefejnéni "minutes”
50 inflace za 2/03
’ zvefejnéni "minutes” yasedani BR GNB
adatek Vaiky v iraku nova progndza inflace
4,5 ~ :
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3,0 4 —6M PRIBOR
25 =—=1T PRIBOR
~——
2T limitni repo sazba
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3/03 4/03 5/03 6/03

Vynosovéa kiivka na penéznim trhu ma mirn€é negativni tvar (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini -0,1 procentniho bodu k 21. 5.). U dlouhodobych sazeb se pozitivni spread mezi
sazbami 5R a 1R pohybuje kolem 0,9 procentniho bodu. Porovndni tuzemskych sazeb
s urokovymi sazbami v zahrani¢i ukazuje nésledujici graf.

Vynosova krivka v riznych zemich: sazby IRS v % (21. 5. 2003)

4.0 q

3.0 +

2.0 1

1.0 T T T

17T 1™ 3M

Pramen: Bloomberg

6M

9M 1R 2R 3R 4R

24



Inflacni ofekavani analytikli finanénich trht se podstatné zvysila. Divodem pro toto navyseni
je predpokladany obrat ve vyvoji cen potravin a ocekdvand uprava nckterych dani pied
vstupem zem¢ do EU. Nézor vSak neni zcela jednotny, ¢ast analytikli povazuje prognézu
CNB za piili§ pesimistickou. O&ekéavaji totiz méné razantni zvySovani dani a jejich nizsi
sekundarni dopady na ceny kvili pretrvavajici produkéni mezete a globalnim deflaénim
tlakim. Predikce ocekévané hladiny urokovych sazeb zlstaly (na rozdil od inflace)
nezménény. Inflacni vyhled je charakterizovan stale jako pozitivni s tim, Ze na ocekavany
vys§i rist inflace v souvislosti s daiovymi ipravami miize CNB uplatnit vyjimku z inflaéniho
cile a nemusi tedy zvySovat sazby. Podle nazoru analytikti se CNB nejvice obava prenosu
zvysené inflace do inflacnich ocekéavani, kterd by dodate¢né zrychlila rist spotiebitelskych
cen. VétSina respondentti se domniva, Ze 1ze nyni o¢ekavat pomérné dlouhé obdobi stability
tirokovych sazeb a nasledné v pii§tim roce prechod k jejich zvysovani. Cast analytikii viak
vidi, vzhledem ke slabosti globalni ekonomiky, stale urcity prostor pro dalsi snizeni klicovych
sazeb CNB. Tento nazor je ve vétsi mife zastoupen mezi zahraniénimi analytiky.

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
12/02 2.3 2.3 2.3 2.6 29 3.1
1/03 2.3 2.5 29 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
5/03 3.7 3.7 2.7 3.0

Pramen: CNB, Statistické Setfeni

Pokles klientskych urokovych sazeb se v bfeznu zastavil. Korunové sazby z novych tvért
dosahuji 3,9 %, terminované depozitni sazby 2,0 %. Reélné irokové sazby se lisi v zavislosti
na zvoleném cenovém indexu. Redlné trokové sazby z novych uvért deflované PPI aktualné
dosahuji 4,3 % pfi pohledu ex post, 2,2 % pti pohledu ex ante (viz ptiloha €. 5).

6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST

Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) 4/03 9,74 9,63

Mira nezaméstnanosti - priimér za obdobi podle VSPS (v %) 1/03 7,34 7,58

Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 1/03 1,2 0,7

z toho: zaméstnanci vé. ¢lentl prod. druzstev 1/03 -0,5 -1,3
ostatni zaméstnani 1/03 10,7 11,6

Priimérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) 1/03 50 4,5

Produktivita prace v pramyslu 1/03 11,5 9,5

NJMN v praimyslu 1/03 -5,8 -4,6

Pramen: MPSV, CSU
Nové udaje indikuji zpomalovdni riistu zaméstnanosti, ndrist sezonné ocCisténé registrované miry

nezaméstnanosti a zpomalovdani ristu primérné nomindlni mzdy. Tento vyvoj je v souladu
s aktudlni predikci.
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Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce z 4. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
/01 1/01 /01 1V/01 2001 ) 1/02 11/02 11/02 IV/02 2002 | /03 1/03 11/03 IV/03 2003 | 2004
Zaméstnanost celkem 07 04 01 03 0401 11 14 13 10 (07 03 -01 00 03 |05
z toho : zaméstnanci a) 01 00 01 07 03|00 04 01 -09 -01]|-13 -10 -1.1 -08 -09 [ -03
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 87 81 85 89 89|91 87 94 98 98 |100 98 10.0 104 104 | 10.2
Pocet registrovanych nezaméstnanych (v tis. osob, ke konci obdobi) 452 420 440 462 461.9|472 454 493 514 514.4(528 517 530 552 552 (542.4
Obecna mira nezaméstnanosti v % - praumér 85 80 83 79 81|77 70 72 73 73|76 74 78 77 76 7.5
Pocet nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) 440 411 427 406 421 | 395 361 375 378 377.1| 390 383 408 402 393 | 392
Pramérna mzda ve sled: ych 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 54|70 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) 96 100 109 95 10.0]|65 117 113 104 100| 98 86 83 73 85 | 15.8
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 10 05 22 | 51
NHPP (HDP v s.c. na modifikovany pocet é ych 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 zuétované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

6.1 Zaméstnanost, nezameéstnanost

Podle zvetfejnénych ptredbéznych udaji se v 1. ctvrtleti snizil pocet zaméstnancii vcetné
¢lend produkénich druzstev o 1,3 % (predikce -0,5 %), pficemz pocet zaméstnanych se
meziro¢né zvysil o 0,7 % (predikce +1,2 %). Rist poctu zaméstnanych byl ovlivnén
meziro¢nim nartistem poctu podnikatelti, oproti 1. ¢tvrtleti 2002 se jejich pocet zvysil o cca
84 tis., tj. o 11,6 %. Rozdily skute¢nosti od predikce v 1. ctvrtleti 2003 jsou ovlivnény
probihajici zpétnou revizi udaji v jednotlivych ctvrtletich roku 2002 v néavaznosti na
promitnuti vysledkt sc¢itani lidu z roku 2001. Celkova bilance obyvatelstva se na zakladé
novych udaji snizila oproti demografické statistice o cca 50 tis. osob s dopadem do
zaméstnanosti cca 30 tis. osob. Podrobnéj$i dopad do zaméstnanosti bude analyzovan po
zvetejnéni vSech zrevidovanych ctvrtleti roku 2002.

Registrovana mira nezaméstnanosti dosahla ke konci dubna 9,63 % (predikce ze 4. SZ
9,74 %), coz v porovnani s minulym mésicem se jedna o pokles o 0,4 proc. bodu, meziro¢né
nartist o 0,8 proc. bodu. Rozdil skutecnosti oproti predikci je ddn ve vyS$im nez o¢ekdvanym
poctem umisténych uchazecl o cca 5 tis. osob. Dubnovy pokles poctu nezaméstnanych
o 18,8 tis. osob v porovnadni s minulym mésicem je sezoénnim jevem. Sezénné ocisténé tdaje
ukazuji, ze situace na trhu prace se nezlepsSuje (pocet nezaméstnanych osob se zvysuje,
zatimco pocet volnych pracovnich mist se nadale snizuje). Aktudlni vyvoj nezaméstnanosti je
v souladu s predikci ze 4. SZ a podle o¢ekavani reaguje na zpomalovani ekonomického riistu
v pfedchozich Ctvrtletich.

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

—@==Sezénné oCisténd mira nezaméstnanosti (Census X11)
—@®—Poc¢et nezaméstnanych osob na 1 volné pracovni misto
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6.2 Mzdy, prijmy z mezd, produktivita prace, platy, jednotkové mzdové naklady

Aktudlni data prozatim potvrzuji predpoklad ze 4. SZ, ktery v celé podnikatelské sféfe
naznacuje vyrazné snizeni dynamiky ristu primérné nomindlni mzdy vroce 2003 proti
minulému roku. Vyvoj v prvnim c¢tvrtleti ukazuje dokonce na razantnéjsi pohyb smérem dola
neZ bylo uvedeno ve velké SZ (napt. v prumyslu predikce v posledni SZ byla +5,0 % a
skute¢nost ¢inila pouze +4,5 %). Dle informaci CSU se jedna o plosny jev, ktery ma hlubsi
divody nez jen v pocatku kazdého roku obvyklou variabilitu termini pro vyplatu odmén a
jinych forem podilti na hospodarském vysledku. Aktualni vyvoj spise souvisi se silnéjsi reakei
zaméstnavatell na nomindlni apreciaci sménného kurzu a ochlazeni zahrani¢ni poptavky
v minulém roce, nez predpokladala predikce. Zaméstnavatelim se tak pravdépodobné dati
v podminkach dal§itho rlGstu miry nezaméstnanosti udrzovat konkurenceschopnost své
produkce stlacovanim rstu mezd.

Zvetejnéné ekonomické ukazatele za odvétvi primyslu a stavebnictvi v prvnim Ctvrtleti
neindikuji zménu ve 4. SZ predpokladané¢ho hodnoceni mzdovénakladovych inflac¢nich tlakt
v ekonomice. Problémy s odbytem na zapadoevropskych trzich, které navic zosttilo lonské
vyrazné posilovani kurzu koruny, si vyzadaly snizovéani jednotkovych mzdovych naklada. Pti
omezené pruznosti nominalnich mezd smérem dolti musely primyslové firmy sdhnout také ke
sniZzovani poctu zaméstnanct. V prvnim ctvrtleti pracovalo v primyslu o 2,6 % zaméstnancl
méné nez pred dvanacti mésici, produktivita prace se zvysila o 9,5 % a ptedcila tak zvySeni
realnych mezd o 4,9 %. Jednotkové mzdové naklady se pak mezirocné snizily o 4,6 %.

Hlavni rizika zmény predikce primérné mzdy v podnikatelské sféfe se proti 4. SZ neméni,

tj. jde predevsim o:

- Riziko vysSiho nez ptedpokladaného ristu mzdy v podnikatelské sféfe v roce 2004
v disledku vyssiho promitnuti vlivu zmén neptimych dani nez pfedpokladala predikce ze
4. SZ (toto riziko aktualné povazujeme za malé).

- Rizika z vyrazného sniZzeni ristu mezd v nepodnikatelské sféfe v souvislosti s reformou
vefejnych financi (nelze vyloucit ani dopad na vyvoj mzdy v podnikatelském sektoru
prostiednictvim tzv. psychologické nékazy), prvni propocty ukazuji az na 2,0 — 2,5 proc.
bodu zpomaleni dynamiky rtstu celkové primérné nominalni mzdy.

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe a v priimyslu
(mzr. zmény v %, predikce ze 4. SZ)

== Mzda v podnikatelské sfére == |\Izda v primyslu
(I

4.0

1/00 /00 1/01 11701 1/02 /02 1/03 1103 1/04 11704

Pramen: CSU, propoget CNB
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7. Ekonomicky rust a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi 2003 Predikce Skute¢nost
Index prumyslové produkce 1. ctvrtleti 2003 4,8 6,3
Stavebni vyroba 1. ¢tvrtleti 2003 3,0 -0,4
Obchodni bilance 1. ¢tvrtleti 2003 12 mld. K¢ 14,8 mld. K¢
Trzby v maloobchodé 1. ¢tvrtleti 2003 3,4 2.9

Odchylka cCtvrtletniho salda obchodni bilance od predikce neni zdasadni, zahranicéni obchod
v 1. ¢tvrtleti se tak vyvijel veelku v souladu s odhadovanym riistem HDP. Proti predikci
vy$§8i rast indexu pramyslové produkce, koincidencni index nabidkovych odvétvi a
predstihové ukazatele naznacuji mirné vyssi tempo ristu hrubého domdciho produktu nez
piedpoklada predikce. Rust trieb v maloobchodé odpovida spodnimu okraji intervalu
predikce. V souhrnu vSechny informace vedou k zdavéru, Ze riist HDP za 1. étvrtleti by se
nemél vyraznéji odchylit od predikce ze 4. SZ a mél by se pohybovat v rozmezi 2,0 — 2,5 %.

Souhrnni predikce poptavky a nabidky ze 4. SZ (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL PREDIKCE
1999 | 2000 | 2001 [ wo2 wo2 | o2 [ vio2 | 2002 | 103 o3 | o3 | ivo3 | 2003 | o4 o4 | s | viosa | 2004
HRUBY DOMACI PRODUKT 0.5 33 341 2.6 2.1 17 15 20 14 2.2 32 3.7 2.6 33 2.9 21 16 25
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 2.6 9.3 8.0 22 31 38 32 31 38 5.6 6.6 7.7 6.0 8.8 7.7 7.2 6.0 7.4
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 0.3 4.0 5.1 1.0 24 5.1 4.9 3.4 23 23 1.2 1.7 1.8 3.6 2.6 2.1 0.2 21
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 1.0 27 4.5 38 3.0 3.0 31 3.2 29 27 23 23 25 1.6 1.7 1.9 21 1.8
v tom:
Spotfeba domacnosti 1.9 23 3.8 4.1 4.3 36 38 3.9 3.8 3.1 2.6 23 2.9 1.8 1.8 1.9 2.3 2.0
Spotreba viady 23 -1.0 5.3 55 3.9 6.0 7.1 5.7 36 4.0 0.6 1.6 24 0.3 1.2 27 44 2.3
Spotreba neziskovych instituct -11.4 | 130 | -48 83 7.9 54 6.2 6.8 1.7 3.2 3.3 0.1 2.0 -3.6 0.0 3.1 1.4 -2.0
Hruba tvorba fixniho kapitalu -1.0 5.3 5.5 23 04 04 -0.1 0.6 1.0 1.4 27 2.6 2.0 2.7 33 4.6 54 41
DOVOZ ZBOZ A SLUZEB 54 | 17.0 | 13.6 1.8 4.3 6.1 4.9 4.3 6.2 9.3 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 5.6 9.7 13.7 153 | 114 | 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 | -59.7 |-154.1| -31.3 | -265 | -39.3 | -540 |-151.1
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -62 | -7.0 | 91 6.9 65 | -11.7 | -17.2 | -10.6 | -7.8 6.6 95 | -149 | -9.7 | -81 6.3 96 | -133 | -9.3
P O l r 4 b 1 14 W 1 /4 M W r 14 14 6 3 (y
rumyslova vyroba - vzrostla vprvnim Cctvrtleti v mezirocnim srovnani o O, 0,

v samotném bieznu o 7,0 %, obdobné se vyvijely 1 trzby (rst ve Ctvrtleti o 6,7 %). Rust
objemu produkce zajist'uji zejména prumyslové podniky pod zahraniéni kontrolou, které stale
vEtsi ¢ast svych trzeb realizuji z ptimého vyvozu. Podil téchto podnikd na celkovych trzbach
v prvnim Ctvrtleti vzrostl na 48,4 % a jejich trzby z ptimého vyvozu Cinily 70,4 % jejich
celkovych trzeb. Vyznamné zmény nastavaji v poslednim obdobi vradmci struktury
jednotlivych odvétvi. V porovnani s minulymi roky se zpomalil riist objemu v odvétvi vyroby
elektrickych a optickych pfistroji (nenabihaji nové kapacity; rst za ctvrtleti o 3,3 %),
vyrazné se naopak zvySuje vyroba pryzovych a plastovych vyrobki (za ¢tvrtleti o 18,9 %),
dopravnich prostfedkti (17,1 %) a vyroba elektfiny, vody a plynu (9,2 %; pokracovani vyvoje
ze zaveéru minulého roku).

Konjunkturni Setifeni v priamyslu — podle dubnovych testi ocekavaji priamyslové
organizace ve 2. Ctvrtleti trvaly rst objemu své produkce pro tuzemskou spotiebu i1 pro
VyVOZ.

Stavebni vyroba — vzrostla v bieznu po lednovém a tnorovém propadu (-2,0 % a -3,6 %)
v meziroénim srovnani o 2,9 % a jeji Ctvrtletni objem byl témét shodny s produkci
realizovanou v 1. ¢tvrtleti 2002 (pokles o 0,4 %). V bieznu rostla stavebni vyroba v tuzemsku
ve vSech kategoriich. Obdobné jako v predchozim obdobi rychleji na opravach a udrzbé
(19,0 %) nez na nové vystavbe, rekonstrukcich a modernizacich (2,1 %). Objem stavebnich
praci v zahrani¢i od pocatku roku v meziro¢nim srovnani klesa. V prvnim ctvrtleti stoupla
vyrazné hodnota vydanych stavebnich povoleni (meziro¢né o 12,1 %). Hlavnim divodem této
skutecnosti je vydani stavebnich povoleni pro dalsi velké developerské projekty. S ohledem
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na stoupajici hodnotu vydanych stavebnich povoleni je realné¢ ocekavat, ze propad stavebni
vyroby z poc¢atku roku bude postupné nahrazen.

Uvéry a vklady domicnosti, trzby v maloobchodé. Pokradujici vysoka meziroéni dynamika
rastu vérth domacnostem (meziroéné o 2,8 %) a stagnace vkladii indikuje zachovani relativné
vysokého tempa rlstu spotfeby domécnosti. Rist trzeb v maloobchodé za 1. ctvrtleti 2003
(2,9 %) je nizsi oproti predikci ze 4. SZ o 0,4 proc. bodu, coZz indikuje dosazeni spodni
hranice intervalu predikce rastu redlnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu
(3,3 -4,3 %).

Spotiebni klima — podle bieznového testu trzni situace obyvatelstva doslo v bieznu 2003
vici lednu 2003 ke snizeni hodnoty indexu spotfebniho klimatu. Vyraznéji se zhorsilo
hodnoceni soucasné zivotni urovné obyvatelstvem. Urcité zhorSeni zaznamenala i ocekavana
zivotni uroveni, hodnoceni ocekdvaného vyvoje ekonomiky se vSak nezménilo. Tento
indikator muaze signalizovat postupné snizovani tempa rustu redlné spotieby domécnosti
v pritbéhu roku, které vSak jiZ predikce spotfeby domacnosti ze 4. SZ obsahuje.

Koincidenéni index nabidkovych odvétvi — odhad ristu HDP v 1. ctvrtleti 2003 — na
zékladé koinciden¢niho indexu vychazejiciho z vyvoje trzeb a vyroby ve vybranych odvétvich
ekonomiky a jejich modelového uchopeni ve vtahu k idajim o vyvoji mzr. rastu readlného
HDP — se pohybuje okolo 2,3 %.

Predstihové ukazatele — vysledky modelt pracujicich s predstihovymi indikatory (M2,
stavebni povoleni, vykony v dopravé apod.) predpokladaji pro 1. ¢tvrtleti 2003 rast redlného
HDP o cca 1,9 %.

Vyvoj nabidkovych odvétvi (mzr. zmény v % ze s.c.)

e Stavebni produkce e [ndex prim. produkce

25 - Trzby z maloob. a pohost. e Trzby v dopravé
Trzby ve spojich

mzr. zména v %

96/1 11 97/1 111 98/1 11 99/1 111 00/1 111 01/1 11 02/1 11 03/1 11

Obchodni bilance. Za 1. ¢tvrtleti 2003 ¢inil schodek obchodni bilance 14,8 mld. K¢
(oCekavana skutecnost ze 4. SZ 12 mld. K¢) a mzr. se zhorsil o 5,7 mld. K¢. Mzr. zvySeni
zaporného salda obchodni bilance v 1. ctvrtleti 2003 bylo disledkem mzr. zmény celkového
fyzického objemu zbozové vymeény (o 7,5 mld. K¢). Vyvoj v jednotlivych skupinach SITC
byl vSak zna¢né rozdilny. Zatimco ve skupiné strojii a dopravnich prostiedki doslo k mzr.
rustu piebytku o 1,8 mld. K&, vyvoj schodku zbyvajicich skupin jako celku nebyl ptiznivy
(zvyseni schodku o 9,4 mld. K¢). Rozhodujici vliv na tuto skutecnost meéla skupina trznich
vyrobku tfidénych podle materidlu, chemikalii a skupina rznych priimyslovych vyrobkii. Ke
zmirnéni schodku naopak ptisobil ptiznivy cenovy vyvoj (s celkovym dopadem 1,8 mld. K¢).
V samotné skupiné mineralnich paliv byl vSak jeho dopad negativni a pfispél k prohloubeni
schodku v béznych cenach o 2,8 mld. K¢.

Z mezirocniho pohledu bylo toto zvySeni schodku do znacné miry ovlivnéno extrémné
ptiznivym vyvojem obchodni bilance v tinoru minulého roku (ptebytek 2,7 mld. K¢).
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Relativné vysoky schodek za bfezen 2003 — ve srovnani s primérnou urovni schodku
z prvnich dvou mésict roku je vyssi o cca 6 mld. K¢ — naznacuje moznost revize smérem
k jeho zlepSeni (obdobné tomu bylo jiz v pfipadé udaji za leden a nor). Revize obchodni
bilance se zpravidla tykaji zvySeni hodnoty vyvozu ve skupin€ strojii, zejména v souvislosti se
zuslechtovacim stykem, a vétSinou se dotykaji — ve vétsi ¢i jen zanedbatelné mife — vSech
mésicl od pocatku ptislusného roku.

Vyvoj v 1. ctvrtleti neznamend Zzadna podstatnéjsi rizika pro predikci obchodni bilance,
prezentovanou ve 4. SZ (pro rok 2003 schodek na trovni 72 az 82 mld. K¢, pro rok 2004
65 az 75 mld. K¢).

Rozklad faktori meziro¢ni zmény salda obchodni bilance za 1. ¢tvrtleti 2003 (v mld. K¢)

10
4,6
1,8 1,8
0 / /
0
X -2,8
e}
E -5,7
-7.,5
-10 o 94
20 -
celkem vliv cen vliv cen paliv vliv ostatnich vliv fysického vliv fysického vliv fysického
celkem cen objemu objemu stroju objemu
celkem ostatniho

12mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance (¢lenéni podle SITC, v mld. K¢)

O prosinec 96 O prosinec 97 [ prosinec 98 M prosinec 99 M duben 00 O srpen 00 O prosinec 00
B duben 01 @ srpen 01 O prosinec 01 B duben 02 O srpen 02 B prosinec 02 B bfezen 03

mld K&

00 b -
potraviny napoje, tabak suroviny bez paliva oleje,tuky chemikalie trznivyrobky stroje primyslové nezafazené

paliv vyrobky
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III. INFLACE

Obdobi mezimésicné v % mezirotné v %
predikce 1.SZ skute¢nost predikce 1.SZ skute¢nost
Index spotiebitelskych cen 0,2 0,2 0,0 -0,1
Regulované ceny duben 2003 1,0 1,1 1,3 1,4
Cista inflace 0,0 0,0 -0,4 -0,5
Ceny potravin, napoje, tabak 0,1 0,1 -3,5 -3,5
Korigovana inflace 0,0 -0,1 1,2 1,1

Spotiebitelské ceny vzrostly v dubnu mezimési¢né o 0,2 %. Tento riist byl zpisoben zejména
ristem regulovanych cen. Ceny potravin mirné¢ mezimési¢né vzrostly. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot byla nulova resp. velmi mirn€ zédporna a ceny pohonnych hmot poklesly
o 1,5 %.

Rist regulovanych cen byl prakticky cely zplsoben rlstem cen zemniho plynu pro
domécnosti mezimésicné o 7,9 % s dopadem do inflace 0,21 p.b. Bez rtstu regulované ceny
plynu by byla mezimési¢ni inflace v dubnu nulova (-0,01 %). Z cen potravin vyraznéji
vzrostly ceny zeleniny a ovoce, ceny alkoholickych napoju a cigaret stagnovaly, avSak vétSina
cen polozek potravin mirn¢ klesala. VéEtSina polozek korigované inflace zaznamenala jen
mirné zmény cen, pricemz vice bylo drobnych poklest. Ceny obchodovatelnych komodit bez
pohonnych hmot poklesly 0 0,2 % a ceny neobchodovatelnych komodit stagnovaly.

Posledni odhad trendovych slozek potvrzuje zvySovani trendové slozky zmén cen potravin,
kterd jiz ptesla po vice jak roce do kladnych cisel. Trendové slozky cen obchodovatelnych
ostatnich bez pohonnych hmot a neobchodovatelnych jiz delsi dobu prakticky stagnuji, coz
sice naznacuje zastaveni propadu cen, avsak je to stagnace na historicky nizkych hodnotach a
u cen obchodovatelnych bez pohonnych hmot na pomérné vysoké zaporné hodnots. Uvahy
o dezinflaci a jejich pfic¢inach jsou tedy stale aktudlni.

Trendové slozky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)

== Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
—=— Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
=&— Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1,2
1,0 A
0,8 |
0,6
0,4
x 02+
0,0 T
02
04
0,6
08 -
w7 5 9 198 5 9 199 5 9 1/00 5 9 101 5 9 102 5 9 103
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

== Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak =#— Obchodovatelné-ostatni bez PH
—&—Neobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni

14,0 -
12,0 -
10,0 -
8,0 -
6,0
40
2,0
0,0

%

1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/02

Aktualni rizika predikce

Rizika zmén predikce 1ze rozd€lit na tfi skupiny:

Piedné se jedna o hodnoceni aktuilniho vyvoje za obdobi od 4. SZ, tj. vyhodnoceni
aktualnich statistickych dat o inflaci a faktorech inflace. Z tohoto pohledu vyvoj inflace
v dubnu i vyvoj jejich hlavnich sloZzek prakticky pfesné odpovidal predikci ze 4. situaéni
zpravy, aktudlni udaje o inflaci samy o sob¢ tedy nevyvolavaji potiebu zmény predikce. Od
4. situacni zpravy rovnéZ nedoslo k zadné vyznamnéj$i zméné ve vyvoji indikatort inflace,
kterd by signalizovala rizika zasadnéjSich zmén predikce, nicméné v souhrnu lze vyvoj
inflacnich faktor hodnotit velmi slabé protiinflacné.

Za druhé jde o zmény plynouci ze zmén neprimych dani a regulovanych cen. Jde
o uvazované zmény cen jizdného na Zeleznici, zruSeni ohlaSeného ¢ervencového zvyseni cen
plynu, a pfedevs§im o nejistoty souvisejici se zménami spotiebnich dani, resp. zménami DPH.
Pokud jde o jizdné, vzhledem k nizké vaze lze predpokladat, Ze dopady budou minimalni
a nedosahnou ani 0,1 p.b. do inflace. 4. SZ dale ptedpokladala zvySeni cen zemniho plynu pro
domadcnosti od 1. 7. 2003 ve vysi 4,5 % s dopadem do inflace cca 0,1 p.b., k tomuto zvySeni
podle poslednich informaci nedojde.

Ve 4. SZ byly ptedpokladany tyto zmény nepiimych dani:

- 1.7.2003 -- spottebni dan¢ tabak, lihoviny s dopadem 0,6 p.b.

- 1. 1.2004 -- spotfebni dané tabdk, mirn€ vino, benzin s dopadem 0,4 p.b.

- 1.5.2004 — ptefazeni poloZzek mezi sazbami DPH s dopadem 1,5 p.b.

Tyto odhady vychazely z predlozenych navrhii novel zakonii a z informaci MF CR. Aktualni
navrhy reformy vefejnych financi vSak obsahuji nékteré odliSnosti. Se zménami v zakoné
o DPH je uvazovano jiz od 1. 1. 2004 a navic je v ndvrhu uvedeno, ze dojde k dalSimu
zvyseni spotfebni dané u benzinl o 0,80 K¢ a u nafty o 2,0 K¢ bez uvedeni terminu. Zvyseni
spotfebnich dani u pohonnych hmot neméd vSak na rozdil od dal§ich uvedenych zmén
nepfimych dani souvislost se vstupem do EU, jeho dopad do inflace lze vycislit na cca
0,1 p.b. Jak by se v predikci projevila zména terminu platnosti zdkona o DPH je patrné
z nasledujiciho grafu:
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Simulace posunu zmén DPH (z 6/04 na 1/04) do predikce inflace

%

—+—Inflace - skute¢nost

—#—Predikce s vlivem zmén nept. dani

= Upravena predikce (posun data zmén DPH z 6/04 na 1/04)
7,0 ~

6,0 4
5,0 4

3,0 4
2,0

0,0 T
-1,0 -
1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9

Konec¢né za treti jde o zmény predikce plynouci zrizik odhadu budouciho vyvoje
faktoru inflace. Zde jde pfedevsim o:

nenaplnéni referencnich scénaii (v soucasnosti zejména cen ropy a kursu K¢&/USD,
udrzeni aktudlnich hodnot téchto veli¢in do konce roku by ceteris paribus znamenalo
dopad do inflace ptes ceny pohonnych hmot cca -0,1 p.b.;

prohlubujici se nejistota, pokud jde o predikci cen zemé&dé€lskych vyrobcell a navazné cen
potravin. Nedojde-li k o¢ekdvanému rastu hladiny cen zeméd¢€lskych vyrobei v pribéhu
letoSniho roku, ceny zemédé€lskych vyrobcil v meziroénim srovnani vykazi v zavéru roku
pravdépodobné pouze stagnaci, resp. slaby pokles a v tomto ptipad¢ by se mohl meziro¢ni
rist cen potravin (pfi naplnéni ostatnich ptedpokladll) ke konci roku 2003 pohybovat
velmi blizko nuly (predikce ze 4. SZ piedpoklada mzr. rist 2,2 %). Tato zména by
znamenala dopad do predikce inflace cca -0,5 proc. bodu;

moznym rizikem predikce je urit¢é omezeni z4jmu o mezinarodni rekreaci, které by
mohlo silné ovlivnit vyvoj cen zahrani¢nich rekreaci, a to zejména jejich sezonnost.
Volatilita sezonnosti se pfitom podle zkusenosti minulych let miiZze promitat do inflace az
vrozsahu do 1,0 procentniho bodu, to by ovlivnilo vyvoj inflace zejména ve 2. a
3. Ctvrtleti;

rizika plynouci ze zmén, spojenych s chystanou reformou vetejnych financi (tj. pfedevSim
vliv reformy na rozsah a strukturu vydaji v ekonomice a zaméstnanost s naslednymi
moznymi dopady do cen).

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace a ¢isté inflace z 4. SZ (v %)

0,0

Inflace - skute¢nost Inflace - predikce stfed

= = = Cista inflace - skutecnost = = = (ista inflace - predikce - stied
° Inflaéni cil (]

1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9
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Vyvoj vynosovych kfivek

Q¢

Priloha

PRIBOR - vynosova kfivka
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IRS - vynosova kfivka
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha cC.

Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

7.0

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R

splatnost
pogitano na zaklad& sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu

Porovnani skuteénych a o&ekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
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Priloha ¢.

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu
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Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 69, 9*12
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