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Cast 1

Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji se pfedklada podle planu prace
bankovni rady na 1. pololeti 2003. Obsahuje ptilohu ,,Vyvoj tivéra poskytovanych
domacnostem®.
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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, inflacni progndzu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont nejuéinngjsi transmise'. V dubnu i v kvétnu byl meziroéni pokles
spottebitelskych cen mirn€ vyssi nez ocekavany, kumulovana odchylka ¢inila 0,2 p.b.
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Vychozi predpoklady pro formulovani lednové infla¢ni prognézy byly:
Vnitini prostiedi

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

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

- deficit soustavy vetejnych rozpocéti (bez mimotadnych zdrojii a jednorazovych dotaci
transformacniho 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
indikadtorem meziro¢niho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,5 % a ocekavané mirné
urychleni rstu zahrani¢ni poptavky v roce 2004 (rast HDP v Némecku ve vysi 1,7 %);

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

! Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mésiéné dochazi k posunu horizontu nejucinngjii transmise.
Nize uvedeny graf pracuje s obdobim nejucinnéjsi transmise ¢erven 2004 az listopad 2004. Prognéza je do
koncového mésice nejucinnéjsi transmise (v 6. SZ listopad 2004) v m&si¢nich intervalech a poté ve Ctvrtletnich
intervalech.



- cenovy vyvoj Vv zahrani¢i reprezentovany v podstaté stabilnim meziro¢nim ristem
spotiebitelskych cen v Némecku ve vysi cca 1,2 % v roce 2003 1 2004 a mirnym poklesem
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
charakterizovan pomérné vyraznym urychlovanim mezirocniho ristu spotiebitelskych cen,
zejména vlivem zahrnuti uprav nepfimych 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 rlstu budou zajistovat zmény nepiimych dani).

V dubnové SZ byly zpracovany tfi alternativni scénafe. Prvni alternativni scénaf uvazuje
s vys§im sekundarnim efektem uprav neptimych 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 snizenim 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 indikatord budouciho vyvoje inflace od doby formulovani infla¢ni
prognozy

Informace ziskané od poloviny dubna do poloviny ¢ervna mimo jiné signalizuji mirné vyssi
rust mezd a domadci poptavky a niz$i miru nezaméstnanosti oproti prognéze. Piesto je cenovy
vyvoj ve srovnani s prognézou vice dezinflatni. Je to zplsobeno oproti pfedpokladim
prognodzy dezinflaénim pisobenim nékterych nakladovych faktort, predevsim ceny ropy, cen
elektrické energie, kurzu dolaru a zpoZzdénym vlivem cen zemédélskych vyrobct. Odchylka
ceny ropy od progndzy se v prib&hu kvétna a prvni poloviny ¢ervna snizila, zatimco oslabeni
dolaru se déle prohloubilo. Neinfla¢ni prostiedi v ekonomice je nadale determinovano velmi
slabou zahrani¢ni poptavkou. Mirné vyssi domaci poptavka nevede k prohlubovani vnéjsi
nerovnovahy oproti ptredpokladim prognézy. Na strané nabidky je patrny rychlejsi rist
pramyslové vyroby oproti pfedpokladiim prognozy.

X X X

Vdubnu i v kvétnu potvrzoval cenovy vyvoj v rozhodujicich cenovych okruzich nadale
pretrvavajici neinfla¢ni prostfedi v ekonomice. Spotrebitelské ceny v kvétnu v priméru
setrvaly na dubnové trovni (prognéza ptredpokladala rust o 0,1 %), a mezironi index
spotfebitelskych cen v kvétnu, po pfedchazejicim 4 mésicnim poklesu, také stagnoval
(progndza 0,2 %). Ve sméru rastu spotiebitelskych cen pilisobily v kvétnu zejména ceny
potravin, ve sméru poklesu ceny pohonnych hmot a rekreaci. Meziro¢ni HICP inflace dosahla
v dubnu hodnoty -0,4 % (EU +1,9 %). Ceny primyslovych vyrobct v kvétnu mezimésicné
poklesly o 0,3 %, zejména vlivem poklesu cen rafinérskych ropnych vyrobki. Meziro¢ni
pokles cen pokracoval jiz 16-ty mésic, v kvétnu se pokles jen opét ponékud prohloubil na
0,8 %. Prognodza predpokladala mezirocni rist cen 0,2 %. Dezinflacni plsobeni je nadale
patrné i v oblasti cen zemédélskych vyrobel. Meziro¢ni pokles jiz trva 12 mésict, jeho rozsah
se vSak v kvétnu zmirnil na 8,6 % (v dubnu -14,8 %). Progndza na 2. ¢tvrtleti 2003 ocekava
meziro¢ni pokles ve vysi 9,4 %.

Po pétimésicnim zpomalovani ristu penézniho agregatu M2 se v dubnu 2003 meziro¢ni
ptiristek zvysil oproti bfeznu o 0,6 procentniho bodu na troven 3,1 % (po ociSténi o vliv
kursovych zmén by prirGstek M2 cinil 3,6 %). Meziro¢ni prirGstek penéz byl nadéle
ovlivitovan piedev§im pokracujicim ristem korunovych uvérit domacnostem (mezironé
0 44 mld. K¢) a dale téz zvysenim Cistého Gveru vlade.

V zavéru mesice kvétna a v dosavadnim priibéhu cervna (do 12. 6.) doslo k dalsimu poklesu
vynosoveé kiivky penézniho trhu. Imésicni sazby poklesly o 0,09 p.b., 3, 6 a 12m¢ésicni sazby
o 0,13 p.b. Prohlubujici se inverzni tvar vynosové kiivky odrézi rostouci ocekavéni trhu
ohledn¢ dalsiho snizeni MP sazeb ve druhém pololeti (o 0,25 p.b.). Ve srovnani s dubnovou
prognoézou jsou urokové sazby v horizontu jednoho roku nizsi o zhruba 0,4 p.b. Ex ante redlné
ro¢ni Urokové sazby, deflované inflaénim ocekdvanim finan¢nich trhii (pokles ze 3,7 %
v kvétnu na 3,2 % v Cervnu), v ¢ervnu vzrostly ptiblizn€ o 0,4 p.b.

V oblasti indikatort trhu prace poklesla mira nezaméstnanosti v kvétnu na 9,4 % (progndza
pfedpokladala miru nezaméstnanosti ve vysi 9,6 %). Pravdépodobnou pfi¢inou je mirné vyssi
nabidka sezonnich mist. Ve srovnéni se stejnym obdobim roku 2002 je pocet nezaméstnanych
vyssi 0 48,9 tis. osob (tj. 0 0,8 p.b.), hlavné vlivem poklesu zaméstnanosti v prumyslu.



Prestoze dil¢i ukazatele z oblasti primyslu a stavebnictvi signalizovaly mirné pomalejsi
mzdovy vyvoj oproti prognoze, zvefejnéné tdaje o vyvoji primérné mzdy za 1. ¢tvrtleti 2003
(rist o 7,4 %) byly mirn€ vyssi nez prognéza (6,6 %). Zatimco v podnikatelském sektoru byl
dosaZeny rist skute¢né mirné€ pod Grovni prognézy (5,8 versus 6,1 %) v nepodnikatelské sfére
byl rast oproti o¢ekavani vyrazné vyssi (14,5 % vs. 9,8 %). Vysoka dynamika byla dosazena
zejména ve statni spraveé, armadé, zdravotnictvi a Skolstvi. V primyslu vzrostla primérné
mzda v dubnu meziro¢né o 5,2 % (produktivita prace se zvysila o 9,7 %), ve stavebnictvi se
zvySila primérna mzda v dubnu mezirocné o 6,0 %. Tento vyvoj v zasadé odpovida
prognézovanému vyvoji mezd v podnikatelském sektoru na 2.¢tvrtleti 2003 ve vysi 5,4 %.

Hruby domaci produkt vzrostl v 1. ¢tvrtleti 2003 meziroéné o 2,2 %, zatimco progndza
ptedpokladala rist jen o 1,4 %. Rast HDP byl nadale tazen spotiebou domacnosti (4,6 %) a
spotiebou vlady (5,2 %). Prognéza predpokladala v obou piipadech nizs$i dynamiku. Tempo
rustu HDP bylo dle piedpokladii snizovdno meziro€nim zhorSenim cistého exportu a oproti
predpokladiim progndzy téz mezirocnim poklesem dynamiky hrubé tvorby fixniho kapitalu.

Z oblasti poptavky byly zvetejnény tidaje o vyvoji maloobchodu v dubnu. Meziro¢ni rist ¢inil
5,9 % (po ocisténi o vliv sezonnosti — jiny termin velikonoc — o 3,7 %) a kompenzoval tak
slabsi bfeznovy riist. Primérny rist trzeb od poc¢atku roku €inil 3,9 %.

Na strané nabidky je nadale patrny oproti prognoze pitiznivéjsi vyvoj primyslu. Primyslova
vyroba v dubnu 2003 vzrostla o 5,6 % (progndza 2,5 %). V 1. ¢tvrtleti 2003 rostla vyroba
0 6,3 % (progndza predpokladala riist v 1. ¢tvrtleti o 4,8 %). Rist byl tazen zejména vyrobou
dopravnich prostfedkli, pneumatik, chemickym primyslem a vyrobou Ié¢iv. Klesala vyroba
textilu, obuvi a nabytku. Stavebni vyroba vykazala v dubnu meziro¢ni rtist o 3,3 %, (progndza
pfedpokladala meziro¢ni rlst ve 2. ¢tvrtleti 0 3,5 %).

Podle predbéznych Udaji vzrostl HDP v Némecku v 1. Etvrtleti 2003 mezirocné o 0,2 %.
V EU ¢inil v 1. ¢tvrtleti 2003 hospodarsky rast meziroéné 1,0 %. Hodnoty v zésadé
odpovidaji prognéze. Objevuji se vSak dalsi revize prognoz hospodaiského riistu smérem doli
(aktudlné¢ Bundesbanka snizila prognézu ristu HDP pro Némecko na rok 2003 na 0,0 %
z dosavadnich 0,5 %, ECB snizila prognozu ristu HDP pro eurozénu na rok 2003 z 1,6 na
0,7 % anarok 2004 z 2,4 % na 1,6 % ).

Cenovy rust v EU se v poslednich dvou mésicich postupné snizuje. Rist spotiebitelskych cen
¢inil v kvétnu podle pfedbéznych odhadl Eurostatu v EU 1,9 % (duben 2,1 %, biezen 2,3 %).
V dubnu také zmirnil meziro¢ni rist cen pramyslovych vyrobct na 1,9 % z bieznovych
2,6 %. Hlavnim faktorem je pokles cen energii. Spotiebitelské ceny v Némecku (pouzité pro
prognézu) rostly pomaleji nez primér zemi EU, v kvétnu se meziroéné zvysily jen o 0,7 %
(progndza piedpokladd primérny meziroéni rist o 1,2 % pro cely rok 2003). Ceny
pramyslovych vyrobcli v Némecku meziro¢né vzrostly o 1,6 % (progndza na rok 2003 Cini
1,3 %). Inflagni tlaky pro CR vyplyvajici z cenového vyvoje v zahraniéi nejsou nadale
pravdépodobné.

Ceny surovin na svétovém trhu v kvétnu a prvni poloviné ¢ervna mirné rostly vlivem rastu
cen ropy. Cena ropy na evropském trhu se pohybovala mezi 24,5 az 28 USD/barel (Brent
1 mési¢ni kontrakty), s tendenci k mirnému rtstu (pokles zdsob). Primérna cena dovazené
uralské ropy dosahla za duben a kvéten 23,2 USD/barel (progndza na 2. Ctvrtleti Cinila
24,9 USD/barel) a pohybovala se o t¢émét 7 % pod urovni prognoézy. V prvni ¢ervnové dekadé
vzrostla na 26,7 USD/barel (informace o nizkych stavech zasob a teroristické utoky



v arabskych zemich). Dne 11. ¢ervna ohlaSeny postupny navrat Irdku na svétové trhy by vsak
mohl vést k pomémé vyraznému poklesu ceny ropy, pokud se zemim OPEC nepodafi
vyznamnéji snizit nabidku. Po ohlaSeni prvnich dodavek zIrdku poklesla cena ropy na
svétovém trhu v pribéhu 3 dnii cca o 1,4 USD/barel.

Prudké oslabovani kurzu dolaru vici euru patrné v kvétnu jiz v ¢ervnu nepokracovalo. Kurz
dolaru se docasné stabilizoval na hodnoté cca 1,17 USD/EUR. Kumulovand odchylka od
prognozy se v dusledku tohoto vyvoje zvétSovala. Primérna hodnota kurzu dolaru vii¢i euru
v dosavadnim pribehu 2. ¢tvrtleti 2003 je 1,14 USD/EUR (dolar byl slabsi oproti prognoéze
o cca 7 %). Cervnova prognéza CF predpokladd zvrat dosavadniho trendu a postupné
posilovani dolaru az na 1,11 USD/EUR ke konci roku 2004, mimo USA jsou vSak prognézy
budouciho vyvoje dolaru mnohem skeptictéjsi.

Meénovépolitické sazby v nékterych rozvinutych a tranzitivnich zemich koncem kvétna a
v prvni poloviné ¢ervna poklesly. V kvétnu snizila svou zakladni sazbu Polska narodni banka
0 0,25 p.b. na 5,5 %. V €ervnu ECB o0 0,5 p.b. na 2,0 %, Danska NB o 0,5 p.b. na 2,0 %,
Svédska o0 0,5 p.b. na 3,0 % a Novozelandska o 0,25 p.b. na 5,25 %. Vyjimku predstavovalo
Mad’arsko, kde MNB pfistoupila k razantnimu zvySeni své sazby o 1,0 p.b. na 7,5 %, aby
kompenzovala vliv diive uskute¢néné devalvace forintu (o 2,25 %) na cenovy vyvoj.
Z hlediska progndézy jsou dulezité predevSim sazby 1R EURIBOR. Koncem kvétna a
v dosavadnim priibéhu cervna doslo k opétovnému poklesu téchto sazeb o zhruba 0,2 p.b.,
v soucasné dobé se tak pohybuji okolo trovné 2,0 %. Ve srovnani s dubnovou prognoézou je
aktudlni ro¢ni sazba EURIBOR nizsi 0 0,5 p.b.

Prognozy CF zvetejnéné v Cervnu piehodnotily smérem dold hospodatsky rist v Némecku
v roce 2003 z 0,6 na 0,2 % a v roce 2004 z 1,8 na 1,5 % a mirn¢ téZ spotiebitelské ceny a ceny
pramyslovych vyrobceii (v rozsahu 0,1 az 0,3 p.b.). Prognoza CF pocitd s posilovanim dolaru
vuci euru oproti soucasné urovni. Oproti dubnové progndze (pouzité pro progndzu inflace) se
aktualni prognéza na 3. Ctvrtleti 1i8i o témet 9 % a na 2. Ctvrtleti 2004 €ini rozdil témét 8 %.
Progno6zovana cena ropy je nyni oproti dubnové prognoze vyssi o cca 1 USD/barel.

Rozdil v prognézach Consensus Forecasts (prognoza Cerven — progndza duben)

[1/03 | /03 | IV/03 1/04 [1/04 111/04 IV/04
Ceny prum. vyrobct v SRN (p.b.) -0,2 -0,3 | -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1
Spotfebitelské ceny v SRN (p.b.) -0,3 -04 | -05 -0,5 -0,2 -0,1 0,0
HDP v SRN (p.b.) -0,3 -04 | -05 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
Cena ropy uralské/pfepocet (USD) 0,3 1,3 0,5 0,6 0,9 1,0 1,0
Kurz USD/EUR (USD) v % (- = apr.) 6,6 8,8 8,6 8,2 7,7 6,8 55

Pozn. Udaje interpolovany jako v tabulce referenénich scénait ve velkych SZ

Kurz koruny vici euru byl v dosavadnim pribéhu druhého ctvrtleti relativné stabilni
(odchylky do 1 %), ptfi¢emz primérna hodnota za druhé ¢tvrtleti 31,4 CZK/EUR prakticky
odpovidala prognoze.

V oblasti vnéjsi rovnovahy byly od 4. SZ publikovany udaje o platebni bilanci za 1. ¢tvrtleti
2003. Bézny ucet platebni bilance skoncil deficitem ve vysi 16,3 mld. K¢, coz predstavovalo
mezirocni zlepSeni bilance o 11,8 mld. K¢. Na zlepsSeni se nevyraznéji podilely jednordzové
ptijmy spojené s lofiskymi povodnémi ve vysi 7 mld. K¢ ( dotace od EU ve vysi 4 mld. K¢ a
uhrada ze zajiStoven ve vysi 3 mld. K¢&) a zlepSeni bilance vynosii, kterd vSak obvykle



podléha znacnym revizim. Obchodni bilance skoncila deficitem ve vysi 7,1 mld. K¢, coz
predstavovalo zlepSeni o 2,0 mld. K¢&. Rist hmotného vyvozu i dovozu byl témét stejny,
s tempy kolem 7 %. ZlepSeni salda bylo pfevazné disledkem cenovych vlivi (oslabeni
dolaru). Piebytek bilance sluzeb cinil 3,4 mld. K¢, pficemZz meziro¢ni zhorSeni dosahlo
5,8 mld. K¢. Hlavni pfi¢inou byl prudky pokles piijma z ostatnich sluzeb (telekomunikace,
pravni sluzby, vyzkum a vyvoj), ktery byl vyraznéjs$i nez pokles tuzemské poptavky po
zahrani¢nich sluzbach. Ke zhorSeni salda doslo 1 v oblasti turistiky. V oblasti finan¢niho uctu
byl dosazen piebytek ve vysi 35 mld. K¢&, z toho Cisty piiliv PZI €inil 32,3 mld. K¢ (ptfiblizné
na urovni loniského roku). Zaroven se zvefejnénim udajii o platebni bilanci za 1. ¢tvrtleti 2003
byla zvefejnéna revize udaji za rok 2002. Nejvyznamnéj$i zménou bylo zvySeni
reinvestovaného zisku o 28 mld. K¢. Zejména vlivem této upravy vzrostl deficit bézného uctu
platebni bilance za rok 2002 na cca 6,5 % HDP. Obchodni bilance v dubnu skoncila deficitem
8,8 mld. K¢ (progndéza -5,0 mld. K¢&). Vyssi deficit oproti prognoéze byl ovlivnén
jednorazovym dovozem letadel v hodnoté 3,4 mld. K&. Navic nelze vyloucit obvyklé nasledné
mirné snizeni deficitu.

Statni rozpocet hospodatil do konce kvétna s deficitem ve vysi 74,6 mld. K¢ (v kvétnu 2002
¢inil kumulovany deficit 32,4 mld. K¢). Pfi porovnani meziro¢niho vyvoje statniho rozpoctu
je tieba hodnoty ocistit o mimofadné polozky, tj. Ghradu ztraty Konsolida¢ni banky ve vysi
12,1 mld. K¢ vroce 2002 a vroce 2003 o thradu za prohranou arbitraz s CME ve vysi
10,7 mld. K¢, ztratu KOB ve vysi 8,0 mld. K¢ a mimofadné vydaje na povodné ve vysi
4,0 mld. K¢&. Po ocisténi o mimotadné vlivy je deficit statniho rozpoc¢tu meziro¢né vyssi o cca
30 mld. K¢. Tento rozdil lze vysvétlit zejména predstihovymi platbami mistnim organim
statni spravy, vSeobecné zdravotni pojistovné a resortu Skolstvi. V mensi mife pak mezirocné
vy$§imi platbami pfispévkll na stavebni spofeni. Z hlediska plnéni schvéleného rozpoctu na
stran¢ prijmi nejsou zatim patrnd vyraznéjsi rizika nenaplnéni pifijmové strany rozpoctu. Je
patrny urcity vypadek pfijmi z dani z mezd a pfispévku na socidlni zabezpeCeni a DPH.
Ptekroceni ptijmi se o¢ekava u odvodl ze zisku. Na vydajové stran¢ je patrny rychlejsi rist
nékterych mandatornich vydaji nez predpokladal schvaleny rozpocet (zejména socidlnich
davek).

Na pocatku ervna byl vladé CR piedlozen navrh reformy vefejnych financi. Tento navrh
predpoklada postupny pokles deficitu vefejnych financi z 6,2 % v roce 2003 na 4,0 % v roce
hodnotu povazujeme deficit vefejnych financi v roce 2003 jen kolem 4,8 %. Dohodnuté kroky
zatim nezajiStuji naplnéni predpokladaného poklesu deficitli (celkové zbyvd dohodnout
dalsich cca 80 mld. K¢ uspor).



3. Vyhodnoceni rizik stavajici (dubnové) prognozy inflace

A. Nové informace od posledni velké SZ

1/ Graf rizik infla¢ni prognozy
(porovnani nové ziskanych idajii o skute¢ném vyvoji s predikovanymi hodnotami)
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2/ DalSi aktualni informace v grafu nezachycené

Reforma verejnych financi, ipravy dani a regulovanych cen
Predlozeny navrh reformy obsahuje na rok 2004 o 26 mld. K¢ nizs8i poptavkovy impulz oproti
piredpokladiim prognozy. Z oblasti Uprav regulovanych cen vyplyva, Ze se neuskutecni
prognézou ocekavané zvyseni cen zemniho plynu a najemného v Cervenci 2003. Jako malo
pravdépodobné se nyni jevi prognozou piedpokladané zvySeni DPH u vefejného stravovani
z 5 na 22 %. Zaroveil vSak existuje navrh na zvySeni nckterych poplatki a na zvySeni
spotfebni dan¢ u benzinu a nafty.

Zahrani¢ni poptavka
Prognéza CF byla zpracovana dfive, nez doslo k ptehodnoceni prognoz riistu ze strany ECB a
Bundesbanky. Ob¢ instituce reviduji aktualné prognézovany rist smérem dolit vyraznéji nez

CF.



Cena ropy

a) Progndza Consensus Forecasts predikuje cenu ropy WTI. Ta se v§ak do Evropy nedovazi.
Prepocitaci koeficient, vychazejici z dlouholetych primér, pouzity pro vypocet ceny
dovazené uralské ropy ¢ini -2,4 USD. Skute¢ny rozdil se vSak jiZ né¢kolik mésicti pohybuje
mezi 4 az 5 USD. (Pozn. Od ¢ervence zména na multiplikativni koeficient).

b) Vyvoj ceny ropy mize vyznamnéji ovlivnit navrat Irdku na svétové trhy (ozndmeny 11. 6.,
tj. po vypracovani prognéz CF), ktery je nyni o¢ekavan do konce Cervna (jesté na pocCatku
roku vyvazel Irdk cca 1,7 mil. barelti denng).

c) Zaroven v dob¢ sestavovani prognoéz nebylo znamo rozhodnuti OPEC ponechat svou
t&zbu ropy na 3. &tvrtleti 2003 na dosavadni urovni 25,4 mil. barel denné. Rada analytikt
o¢ekavala rozhodnuti o snizeni tézby.

Souhrn téchto informaci potlacuje infla¢ni riziko naznacené ¢ervnovou prognézou CF.

B. Interpretace novych informaci
1/ Proinflacni rizika progndzy inflace
1.1 Exogenni veli¢iny

a) Kratkodoba rizika prognozy
Vyznamnéjsi rizika neidentifikovana.

b) Stiednédoba rizika prognozy

Jako riziko ptisobici na prognézu inflace v horizontu 1 roku (2004) Ize vyhodnotit dodatecné
navrzeni Upravy spotifebnich dani pohonnych hmot s dopadem do prognoézy inflace ve vysi
0,1 p.b. (identifikovano jiz v minulé SZ) a zvySeni nékterych poplatkit s dopadem do
prognézy inflace predbézné ve vysi 0,2 p.b. (identifikovano nove).

1.2 Endogenni veli¢iny

a) Kratkodoba rizika prognozy

Oproti prognodze byl patrny mirné vyssi rist HDP, soukromé spotfeby a primérné mzdy
v NH v 1. ¢tvrtleti 2003, v pribéhu dubna a kvétna je patrnd mirné niz$i nezaméstnanost a
v dubnu vys$s§i maloobchodni obrat.

b) Stfednédoba rizika prognozy
Vyznamnéjsi rizika neidentifikovana.

2/ Protiinflaéni rizika prognozy
2.1 Exogenni veli¢iny

a) Kratkodoba rizika prognozy
Z oblasti vn¢jSiho prostiedi piisobi aktudlné dezinflacn€ o cca 7 % slabsi kurz dolaru vici
euru (oproti minulé SZ doslo ke zvyseni rizika).

b) Stfednédoba rizika prognézy

V horizontu 1 roku bude ptisobit ponechéani snizené DPH u vefejného stravovani (dopad do
prognézy 1,0 p.b. v roce 2004) a nezvyseni ceny zemniho plynu pro domécnosti od 1. 7. 2003
(dopad 0,1 p.b). Obé rizika byla identifikovéana jiz v minulé SZ. Jako protiinfla¢ni faktor bude



pusobit téz nezvysSeni cen regulovaného najemného od 1. 7. 2003 (progndza predpokladala
dopad ve vy$i 0,2 p.b.). V minulé SZ neuvadéno.

Stfednédobé dezinflacni riziko predstavuje také nizsi rGst zahrani¢ni poptavky v horizontu
2003 a 2004 (nov¢) a slabsi kurz amerického dolaru viici euru.

V 6. SZ doslo také ke snizeni progndzy fiskalniho deficitu na rok 2003 v rozsahu cca 30 mld.
K¢ a k uptesnéni rozsahu snizeni fiskdlniho impulsu na poptavku v roce 2004 na 26 mld. K¢.

2.2 Endogenni veli¢iny

a) Kratkodoba rizika prognozy

Odchylka cen prumyslovych vyrobct identifikovana jiz v minulé SZ se dale prohloubila.
Naopak jesté¢ v minulé SZ naznacované dezinflaéni riziko vyvoje cen zemédé€lskych vyrobeti
se vyrazn¢ snizilo (v grafu) piip. pominulo) bereme- li za rozhodujici pouze posledni
statisticky udaj.

b) Strednédoba rizika prognézy
Vyznamngjsi rizika neidentifikovana.

Celkové hodnotime rizika zdakladniho scéndie prognozy inflace jako asymetricka
v dezinflaénim sméru.

X X X

Z hlediska tfi alternativnich scénait uvazovanych ve 4. SZ 2003 je mozno konstatovat, ze
u alternativniho scénate predpokladajiciho niz§i zahrani¢ni poptavku se za€inaji predpoklady
jeho uplatnéni postupné napliovat. Dochazi k silnému oslabovani dolaru, objevuji se korekce
prognoéz hospodaiského ristu zemi EU na roky 2003 a 2004 smérem doll a doslo ke snizeni
sazeb v eurozoné a nékterych dalsich zemich. Rada analytikti ofekava dalsi pokles sazeb
zejména ve VB a USA. U zbyvajicich dvou alternativnich scénéii nejsou patrné vyznamné;jsi
signaly o jejich napliiovani.



II. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED
1. Vnéjsi prostredi

1.1 Evropska unie

Soucasna situace v eurozoné nenaznacuje zlepSeni. V kvétnu ekonomicky sentiment
stagnoval, kdyz zadné z jeho sloZek nezaznamenala vyraznéj$i zlepSeni ani propad. Situace ve
zpracovatelském primyslu (PMI) se mirné zhorSila na 16mési¢éni minimum. ECB ve své
nejnovéjsi predpoveédi snizila vyhled ristu v roce 2003 z 1,6 % na 0,7 %a. Zaroven se snizuje
prognéza inflace, kterd by v pfiStim roce mohla dosdhnout 1,3 %a. Zptesnéné tidaje o ristu
HDP za 1. ¢tvrtleti se vyrazné nelisi od pavodnich odhadii. Soukromé spotieba rostla, zatimco
investice a vyvoz klesaly. Zpomaleni zaznamenaly sluzby (propad maloobchodnich trzeb
v bfeznu), naopak primysl se mirné zotavuje. EK piedpoklada na pfisti dvé Ctvrtleti stejné
jako ptfed mésicem rist mezi 0 az 0,4 %q. Inflace se po delsi dobé opét dostala te€sné pod cil
ECB. Ceny primyslovych vyrobcli bez energii mirné rostly, celkové vSak zaznamenaly
pokles. ECB podle ocekavani snizila 5. 6. urokové sazby o 0,5 p.b. Kli¢ova refinan¢ni
urokova sazba klesla na 2 %.

Némecky 1fo index v kvétnu prekvapivé vzrostl, kdyz propad zaznamenala slozka aktualni
situace, ale zlepSila se oc¢ekavani budouciho vyvoje. Naopak Bundesbanka snizila vyhled
leto$niho rastu z 0,5 %a na 0,2 %a. Primysl v dubnu poklesl jak v mzm., tak mzr. vyjadfeni.
Ceny v kvétnu poklesly (bez vlivu PHM stagnovaly) a inflace se nadale sniZuje.

Consensus Forecasts’ v Gervnu prehodnotil dle oéekavani svou predchozi predpovéd’ a snizil
oc¢ekavany rast HDP pro letosni rok z 0,6 %a na 0,2 %a, pro piisti rok z 1,8 %a na 1,5 %ea.
Rovnéz ptedpovéd inflace spotiebitelskych cen doznala zmény smérem dolit o cca 0,3 p.b.,
na 0,9 %a letos a 1,0 %a v piiStim roce. Totéz lze fici o cenach vyrobcu, které byly pro
letoSek snizeny jen nepatrné na 1,1 %a, ale v pfiStim roce klesla prognéza o 0,2 p.b. na
0,8 %ea.

Ve Velké Britanii BoE jen tésnou vétSinou schvalila neménné urokové sazby (5 : 4 proti
sniZzeni) a do budoucna lze proto sniZzeni ocekéavat, zejména po kroku ECB. CBI industrial
trends naznacuje stejn¢ jako v Némecku zlepsujici se ekonomickd ocekéavani.

1.2 Spojené staty

Konjunkturni priizkumy neposkytuji jednoznacné signaly o vyvoji ekonomiky (NY Fed —
oziveni, Philadelphia Fed — rust indexu, ale stidle negativni hodnota, stejné¢ jako ISM
manufacturing, ktery naznafuje zastaveni propadu v pramyslu). Michigansky index
spotiebitelského sentimentu se na zacatku kvétna prudce zvysil (vyhradné vsSak diky
ptedstihové slozce), v ¢ervnu pak mirné poklesl. Primyslovd produkce v dubnu propadla
00,5 %m. Fed bude pravdépodobn¢ cekat na dalsi udaje za kvéten pii rozhodovani
o pfipadném sniZeni sazeb. Analytici vSak pravdépodobnost sniZzeni sazeb (nezlepSujici se
situace trhu prace a snizeni sazeb v EMU) hodnoti jako vysokou a ocekévaji jeji snizeni
0 0,25 p.b. Jadrova inflace se v kvétnu mirné zvysila, stile je vSak jen t€sné¢ nad minimem
z roku 1966. Ceny vyrobcil v dubnu zaznamenaly vyrazny pokles (nejen diky cenam energii)
a mirné klesaly 1 v kvétnu.

2 2 o7 . 7 r . - v 17 Lo r . 7
Podrobngjsi srovnani nejnovejsi prognézy CF s minulou predpovédi a se scénaiem velké SZ viz prilohu.
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Realny HDP a vyhled dle CF06 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Rast HDP na Slovensku neudrzel v 1. ¢tvrtleti vysoké tempo ze zavéru minulého roku, piesto
vSak zlistdva nad Ctyfmi procenty a je vyssi, nez ocekéaval Consensus Forecasts. Na rlstu se
podilel hlavné Cisty export, naopak investice zaznamenaly pokles. Primysl v dubnu vzrostl
méné nez v predchozich mésicich, diivodem vSak muize byt vys$si zdkladna loniského roku.
Naopak zpomalil se propad maloobchodnich trzeb. Dobré vysledky exportu a primyslové
produkce pfimély centralni banku zvysit pfedpoved riistu na leto$ni rok na 3,9 — 4,4 %.

cwwvr

Ceny vyrobcii v dubnu klesly, nadale vSak mezirocné zustava jejich rast vysoky. Vzhledem
k administrativnim opatifenim se ofekava v Cervnu rist cen ve zdravotnictvi a zvySeni cen
cigaret. Od Cervence pak vlivem spotfebni dan¢ zdrazeni alkoholu a PHM, které bylo ptiivodné
planovano az na zacatek roku 2004 spolu s celkovou daniovou reformou. Z tohoto diivodu
ptehodnotila NBS svou piedpovéd’ inflace na konec roku na 8,4 az 9,7 %a. Zaroven vsak
vyrazn¢ zménila smérem dola predpovéd’ jadrové inflace na 2,1 az 3,6 %a. Koruna podle
centralni banky jiz vyCerpala vétSinu svého kratkodobého potencidlu pro zhodnocovani,
zejména schodek BU je limitujici. Obchodni bilance v dubnu zaznamenala vyrazné horsi
vysledek, nez byla ocekavani, zejména zasluhou vysokého dovozu.
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Realny HDP a vyhled dle EECFO05 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Spotiebitelska divéra v Polsku vzrostla, ale zatim nelze fici, zda se jednd o zménu trendu, ¢i
o sezonni vykyv. Rovnéz index podnikatelské ditvéry v kvétnu vzrostl. Za dubnovym riistem
pramyslu jsou zejména exportni odvétvi. ZlepsSuje se financni situace firem, coz vzbuzuje
mirny optimismus ohledn€é budoucich investic. Rlst maloobchodnich prodeji signalizuje
rovnéz zlepseni, ale z velice nizké zakladny. Nezaméstnanost poklesla jen velmi mirné. Vybor
pro ménovou politiku Polské narodni banky 28. 5. dle o¢ekavani trhu snizil urokové sazby
00,25 p.b. na 5,5 %. Nizka inflace (v¢. jadrové) i utlumeny rdst mezd a nizka inflacni
ocekavani umoziuji dalsi snizovani sazeb i pres signaly postupného ozivovani ekonomiky. Po
rezignaci ministra financi Kolodka bude cilem nového ministra zejména urychleni
hospodatského riistu na 5 %a od pristiho roku a také brzké pftijeti eura.

Odhad Mad’arského HDP za letosni 1. Ctvrtleti zaostava vyrazné€ za ocekavanim trhu, tempo
ristu je nejmensi za 6 let. Investice dokonce zaznamenaly pokles. Bfeznovy rist
maloobchodnich trzeb nesignalizuje Utlum spotiebitelské poptavky, ktery je podepfen m;.
i vysokym mzr. tempem ristu mezd jak v soukromém, tak zejména statnim sektoru. Oproti
bfeznu mirné poklesl klouzavy primér nezaméstnanosti. Primyslova vyroba v dubnu vzrostla
vice, nez se oCekavalo. Nepfiznivé se vyviji zahrani¢ni obchod, jehoz schodek je témét
0 150 % vy$si, nez loni. Spotiebitelské ceny v kvétnu posunuly inflaci na nejnizsi Groven za
22 let. Inflacni cil na konec roku 2004 je 3,5 £ 1 %.
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Neocekavany vyvoj zaznamenala v uplynulém meésici ménova politika. Zatimco v lednu
banka masivné intervenovala proti forintu, od dubna naopak devizové rezervy prodavala
s cilem uchranit forint pfed neadekvatnim oslabenim. Tim se ji dafilo drzet forint v pomérné
uzkém pasmu. 29. 5. vS§ak NBH oznémila, Zze konc¢i s intervencemi na trhu poté, co od ledna
prodala 3,8 mld. EUR. 4. 6. viak centralni banka po dohodé s vladou® prekvapivé devalvovala
centralni paritu o 2,25 % pii zachovani fluktua¢niho pdsma +15 %. Devalvace byla vykladana
analytiky jako vyraz optimistického ocekavani banky ohledné budouci inflace, ale také jako
moznd reakce na horsi vysledek ekonomiky v 1. ¢tvrtleti a rostouci deficit bézného uctu.
Forint reagoval prudkym oslabenim. Centralni banka se nasledné snazila vysvétlit své
rozhodnuti jen jako signal exportériim, Ze kurz neposili pod hodnotu 240 HUF/EUR (a nikoliv
jako signal k depreciaci aktudlniho kurzu) a zaroven uvedla, ze pouzije vSech dostupnych
prostedkd, aby dostala kurz k hodnoté¢ 250 HUF/EUR, ktery zarucuje splnéni infla¢niho cile
4,5 %a na konci roku. Po slovnich intervencich pfistoupila banka 10. 6. ke zvySeni své
urokové sazby o 1,0 p.b. na 7,5 %.

. r 4 - y o I ’ . o7
1.4 Efektivni ukazatele” realného ristu a cenového vyvoje v zahranici

Podle aktualni pfedpovédi CF06 byl rist v Evropské unii pomérné vyrazné piehodnocen
smérem dold, a to jak v letoSnim roce, tak i v roce 2004. Inflace v kvétnu naddle vyrazné
klesala, zatimco CFO5 ocekaval spiSe stagnaci. V aktualni pfedpovédi je vyhled inflace
prehodnocen smérem doli o cca 0,3 p.b. pro oba roky. Naopak pro kandiddatské zemé se
skutecna inflace 1 HDP vyvijely zhruba v souladu s o¢ekavanim a aktudlni prognéza EECF05
je proto velice podobna piedchozi bieznové predikei’.
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? Vlada se vyménou za znehodnoceni kurzu zavazala provést krty ve vydajich tak, aby jeité letos byl splnén
deficit max. 4,5 % HDP. Centralni banka tim podminila pfijeti eura v letech 2007 az 2008.

4 Efektivni indexy poskytuji souhrnny pohled na koupé&schopnost a nominalni vy voj cenové hladiny v dillezitych
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 oficialnich tidaji pro dany region, nebot’ zemé nejsou
véazeny jejich ekonomickou silou, ale relevanci pro CR. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.

> Progndzy pro stiedni a vychodni Evropu jsou k dispozici pouze jedenkrat za dva mésice.
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1.5 Cena ropy

Cena ropy (WTI) se v prubéhu kvétna a prvni poloviny ¢ervna pohybovala v rostoucim trendu
z piiblizné 26 USD/ az k 32 USD/barel, coZ predstavuje tiimésicni maximum. Soucasna cena
ropy je vyssi nez predpovidal Consensus Forecasts z dubna 2003. Rist je mozno dat do
souvislosti s rostoucim akciovym trhem, ktery by mohl pfedznamenévat ekonomické oziveni
a naslednou vyssi poptavku po energii, i s klesajici urovni zdsob benzinu v USA. Svou roli
sehralo 1 zvySené napéti na Stfednim vychodé po kvétnovych utocich v Saudské Arabii a
obavy z omezeni té¢zby kartelem OPEC, k ¢emuz vSak na schlizce 11.cervna nedoslo.
Consensus Forecasts piehodnotil vyhled budouciho vyvoje ceny ropy WTI mirné smérem
vzhtiru, pro letosni rok o cca 1,3 USD, pro pfisti rok o cca 1 USD. Primérna cena ropy od
1. 4. do 16. 6. dosahla 28,84 USD, coz je o 1,54 USD méné nez piedpoklad referencniho
scénate dubnové inflacni predikce.

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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2. Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Podobné jako v predchéazejicim mésici 1 v kvétnu nomindlni kurz koruny vykazoval velmi
stabilni prabéh v rozmezi 31,25 az 31,55 CZK/EUR. Meziro¢né €inilo oslabeni priimérné¢ho
kvétnového kurzu koruny (31,39) viici euru 2,73 %. Oslabeni koruny v prvni tydnu €ervna (az
na 31,50 CZK/EUR) bylo zptsobeno devalvaci centralni parity mad’arského forintu, coz
zasahlo viechny stiedoevropské mény. Kladny vysledek referenda o vstupu Ceské republiky
do Evropské unie byl obecné ocekavan, takze se oznadmeni vysledkl ve vyvoji kurzu
neodrazilo. Primérnd hodnota kurzu od 1. 4. do 16. 6. dosahla 31,48 CZK/EUR, cozZ je kurz
predpokladany referencnim scénafem dubnové inflacni predikce pro 2. ¢tvrtleti (31,50).

Posilovani kurzu koruny vaci americkému dolaru pokracovalo i béhem kvétna a v prvnich
dvou dekadach cervna, coz odrazelo vyvoj kurzu eura vaci dolaru. Mezirocni kvétnové
posileni koruny vii¢i dolaru (mési¢ni priimér) Cinilo 19 %. Primérny kurz v obdobi 1. 4. az
13. 6. (27,87 CZK/USD) byl o 1,60 K¢ siln¢jsi, nez predpoklada referencni scénai dubnové
inflacni predikce.
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Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Ze $etfeni CNB mezi analytiky vybranych zahrani¢nich bank (o&ekévani ZB) z poloviny
Cervna vyplyva, ze kurz koruny nedozna v nejblizSim obdobi vyznamnéjSich zmén.
V jednomési¢nim horizontu se bude pohybovat v priméru okolo hodnoty 31,47 CZK/EUR,
coz je mirn¢ nad oCekavanimi kurzu z minulého mésice. Maximalni uvadéna hodnota Cini
31,70 CZK/EUR a minimalni 31,22 CZK/EUR. Pro jednoroc¢ni horizont je rozpéti odhadii
mezi 30 a 32,75 CZK/EUR. Praimér (31,22 CZK/EUR) naznacuje ocekavani stability kurzu
v tomto horizontu.

Vyvoj ofekavané a skutené a/depreciace kurzu °
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali

Vynosy kratkodobych i dlouhodobych ceskych vladnich dluhopisi béhem sledovaného
obdobi (15. 5. — 12. 6.) poklesly. Kratkodobé vynosy poklesly o 21 b.b. a dlouhodobé vynosy
poklesly o 37 b.b. Na konci kvétna ponechala CNB zakladni urokové sazby beze zmény, coz
bylo v souladu s o¢ekavanim trhu a tedy bez vyraznéjsi odezvy. V Cervnu dosSlo k emisi
dluhopisti v hodnoté 14 mld. K¢, splatnosti v roce 2013 a primérnym vynosem 3,68 %.

% Porovnani zahrnuje $etfeni Inflaénich o¢ekavani finanénich trhit (IOTF) od kvétna 1999 a $etfeni odboru
612 mezi analytiky vyznamnych zahrani¢nich bank (ZB) od kvétna 2002.
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Také na zahrani¢nich trzich vynosy vladnich dluhopisti ve sledovaném obdobi poklesly.
Kratkodobé evropské vynosy poklesly o 34 b.b. a kratkodobé americké vynosy o 33 b.b.
Dlouhodobé evropské i1 americké vynosy poklesly shodné o 37 b.b. Na americkém
1 evropském trhu silily spekulace na snizeni zakladnich trokovych sazeb. Americké desetileté
vynosy se nachédzely na 45letém minimu a evropské desetilet¢ vynosy poklesly na 4leté
minimum. Na americkém trhu silily obavy z mozné deflace a diky klesajici inflaci v eurozoné
se evropské Vynosy pfibh’iily 13letému minimu Na konci kvétna se klesajici trend zejména
rustem americkych a evropskych akciovych trhii a spotrebltelske davéry v USA. Do konce
sledovaného obdobi vSak vynosy opét poklesly. Na zacatku Cervna snizila ECB zakladni
urokové sazby o 50 b.b. a po oznameni negativnich vysledkd na americkém trhu prace dale
vzrostly spekulace na sniZeni zékladnich urokovych sazeb také v USA.

Vyse popsany vyvoj vedl v pribéhu sledovaného obdobi k mirnému rastu (o 13 b.b.)
dvouletych ¢esko-evropskych vynosovych diferencialti. Desetileté ¢esko-evropské a cesko-
americké diferencialy byly stabilni. Cesko-evropské se pohybovaly mirné (10 b.b.) pod
hranici nula procent a ¢esko-americké dosahovaly hodnoty 25 b.b.

Vynosové diferencialy
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2.3 Efektivni kurzy’

V kvétnu index nomindlniho efektivniho kurzu mezimésiéné€ vzrostl o 1,7 % a pohybuje se
priblizn¢€ na urovni stejného obdobi minulého roku (mezirocni zhodnoceni o 1 %). Ve vyvoji
redlného efektivniho kurzu se kromé pohybu nominalniho efektivniho kurzu odrdzi nizsi
inflace v tuzemsku nez v zahranici, a to u obou cenovych okruhii (CPI, PPI). Index realné¢ho
efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v dubnu mezimési€né posilil o 0,4 %
a meziro¢n¢ oslabil o 3,5 %. Realny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcti v dubnu
mezimésicné stagnoval (posileni o 0,1 %) a meziro¢né oslabil o 4 %.

7 Véazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.
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Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Platebni bilance
2.4.1 Bézny tcet v 1. ¢tvrtleti

V 1. ¢tvrtleti 2003 dosahl schodek bézného uctu platebni bilance -16,3 mld. K¢ (predikce ze
4. situacni zpravy -24 mld. K¢), coz je o 11,9 mld. K& méné nez ve stejném obdobi
pfedchoziho roku. Podil schodku béZného uctu na HDP doséahl v 1. ¢tvrtleti 2003 3,0 % a mzr.
se snizil 0 2,3 procentniho bodu.

Mzr. zlepSeni bézného uctu je predevsim vysledkem pozitivniho vyvoje bilance vynost
(snizeni schodku o 8,6 mld. K¢ zejména disledek vyraznéjsiho poklesu vyplacenych troka
z dluhopisti) a dale zvySeni prebytku béznych prevodi (o 7,0 mld. K¢) v disledku zvysenych
piijml k thradé povodnovych skod z fondh EU a zahrani¢nich zajiStoven. Proti sniZovani
schodku bézného uc¢tu naopak pusobil pokles prebytku bilance sluzeb (o 5,7 mld. K¢),
zejména v dusledku zvyseni schodku bilance ostatnich sluZeb.

Schodek obchodni bilance (-7,1 mld. K¢) jiz odraZi provedenou revizi a je tedy ve srovnani
s predikci ze 4. situacni zpravy (-12 mld. K¢) nizs§i. Rovnéz v ptipadé bilance vynost byl jeji
schodek (-22,0 mld. K<) oproti predikci (-26 mld. K¢) nizsi. VySe piebytku bilance sluzeb
(3,4 mld. K<) a béznych transferi (9,3 mld. K¢) byly v zasadé v souladu s jejich predikcemi
(3 mld. K¢, resp. 11 mld. K¢).

2.4.2 Financni aéet v 1. ¢tvrtleti

Prebytek finan¢niho uc¢tu platebni bilance dosahl v 1. ¢tvrtleti 2003 35,3 mld. K¢, coz je
0 16,6 mld. K¢ méné nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Na poklesu piebytku
finanéniho G¢tu se nejvyrazngji podilel odliv portfoliovych investic (-32,7 mld. K&). Cesti
rezidenti investovali do zahrani¢nich dluhovych cennych papirt 37,7 mld. K¢ (ve 4. ctvrtleti
2002 to bylo 40,2 mld. K¢), souCasné¢ vSak zahranicni investoii nakoupili ¢eské dluhopisy
v hodnoté¢ 6,4 mld. K¢. Finanéni toky spojené s majetkovymi cennymi papiry byly
nevyznamne.

Odliv portfoliovych investic byl kryt ptrilivem ostatnich investic v hodnot¢ 36,4 mld. K¢. Na

uctu ostatnich investic doSlo zejména ke splaceni diive poskytnutych kratkodobych pljcek
ceskymi subjekty (ostatni sektory, obchodni banky) do zahranici (-37,2 mld. K¢) a k pfilivu
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do zahranié¢i dfive poskytnutych kratkodobych (39 mld. K¢) a dlouhodobych (14,2 mld. K¢)
finan¢nich prostfedk obchodnich bank. Ostatni sektory stdhly sva kratkodoba aktiva ze
zahrani¢i v hodnoté 11,8 mld. K¢&.

Cisty ptiliv pfimych investic dosahl hodnoty 32,3 mld. K&, coz predstavuje meziro¢ni pokles
o 1,6 mld. K& Celkovy pftiliv pfimych zahrani¢nich investic (PZI) ¢inil 33,4 mld. K¢
anejvice se na ném podilel reinvestovany zisk (21,7 mld. K¢) a investice do zakladniho
kapitdlu (10,4 mld. K¢). Zbytek (1,2 mld. K¢) piipadal na tvéry poskytnuté v ramci
nadnarodnich spole¢nosti. Odliv pfimych investic z CR do zahrani¢i ¢inil 1,1 mld. K&, coz je
0 8,1 % mén¢ nez ve stejném obdobi predchoziho roku.
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bézny ucet
4.2.3 Platebni bilance v dubnu

Od ledna 2003 publikuje CNB také mési¢ni udaje o vyvoji PB. Podle predbéznych tdajl za
duben doslo k prohloubeni deficitu bézného uctu (-13,9 mld. K¢) zejména vlivem nartstu
deficitu obchodni bilance (-8,8 mld. K¢), coz bylo odrazem poklesu odbytu
v elektrotechnickém a automobilovém priimyslu. Ostatni polozky BU nezaznamenaly vyrazné
odchylky od vyvoje v pfedchozich mésicich. Financni tcet se v dubnu propadl do deficitu
(-5mld. K<), coz bylo zplisobeno piedevSim odlivem ostatnich investic v hodnoté
11,6 mld. K& U uctu ostatnich investic se projevil odliv vladnich finan¢nich prostfedka
v hodnoté¢ 10,9 mld. K¢, ktery souvisel splatbou za prohranou arbitraz s americkou
spole¢nosti CME. V souhrnu za prvni étyii mésice skonéil BU deficitem 30,2 mld. a finanéni
ucet prebytkem 30,4 mld. K¢.

Mési¢ni vyvoj bézného a finanéniho actu PB (v mld. K¢)
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3. Nakladové faktory

Mezirocni ristv % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 4/2003 1,47 1,6
Uralska ropa 5/2003 445 2,35
Efektivni kurz 5/2003 -0,16 -1,55
Ceny primyslovych vyrobei 5/2003 02" -0,8
Ceny zemédélskych vyrobci 5/2003 9,40 -8,6
Sménné relace 4/2003 0,17 1,4
Dovozni ceny 4/2003 0,4 -0,5
Urovitové hodnoty

Kurz K¢EUR ? 5/2003 31,50 D 31,391
Kurz K&/USD ? 5/2003 29,46Y 27,095
Cena uralské ropy (USD/barel) 5/2003 24,90 24,40

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

V souhrnu Ize vyvoj nakladovych faktorii v dubnu a kvétnu oznacit za mirné protiinflacni
v porovnani s predikci, resp. referencnim scéndaiem ze 4. SZ 2003. Tento vyvoj vSak byl ve
své struktuie diferencovany.

Kurz K&/EUR, a zahranicni inflace (PPI v SRN ) — se v dubnu i kvétnu vyvijely témér ve
shodé se scénaii ze 4. SZ. Tato skutecnost méla rozhodujici viiv na aktudalni vyvoj
dovoznich cen, ktery se rovnéZ vyznamnéji neodchylil od predikce ze 4. SZ. Obdobné Ize
hodnotit i vyvoj cen zemédélskych vyrobcii, které zejména v kvétnu zaznamenaly
ocekavané vyrazné oslabeni dosavadnich hlubokych mezirocnich poklesii.

Naopak ceny ropy se v dubnu a kvétnu pohybovaly pod referencnimi scéndri a tento ve
srovndni s pitvodni prognozou dezinflaéni vyvoj umocnila kvétnova vyraznd apreciace
koruny k dolaru. Vyvoj cen ropy a kurzu k dolaru se projevil na vyvoji cen priimyslovych
vyrobcii, kde se oproti pitvodni prognoze udrZel vyraznéjsi mezirocni pokles cen.

V kvétnu doslo k vyrazné odchylce sménného kurzu K¢/USD oproti referenénimu scénati
ze 4. SZ (skute¢nost 27,095 Kc/USD, referenéni scénai 29,46), naopak k zanedbatelné
odchylce doSlo u kurzu KE&/EUR (skuteCnost 31,391 KCE/EUR, referencni  scénar
31,50 K¢&/EUR). Po dramatickém poklesu cen ropy uralské v mésici dubnu na
21,95 USD/barel (pokles témét o 7 USD/barel proti bfeznu) byl v kvétnu zaznamenan jeji
nariist na 24,40 USD a cena ropy uralské se tak pfiblizila pfedpokladané hodnote
referencniho scénare 24,90 USD/barel.

Vyvoj cen zahrani¢niho obchodu v dubnu 2003 v zisad¢ odpovidal jejich predikci na
2. ¢tvrtleti, predpokladajici jiz pfechod z mzr. poklesu do jejich mirného riistu. Dovozni ceny
zaznamenaly v dubnu 2003 jesté¢ mirny mzr. pokles o 0,5 %; predikce na 2. ¢tvrtleti 2002 jiz
predpoklada jejich mirny rist o 0,4 %. Vyvozni ceny v dubnu 2003 jiz mzr. rostly (0,9 %),
pficemz ctvrtletni predikce pfedpokladad jejich rast o 0,5 %. Vyvoj sménnych relaci byl
v dubnu 2003 zna¢né ptiznivy (1,4 %), zatimco Ctvrtletni predikce predpoklada pouze jejich
mirnou kladnou mzr. zménu o 0,1 %.
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Dovozni ceny CSU a jejich predikce (s.0.p.r.=100)
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Ceny primyslovych vyrobcii se v kvétnu mezimési¢né snizily o 0,3 %. Rozhodujici vliv na
tento vyvoj mél pokles cen rafinérskych ropnych vyrobkii o 13,3 % (odraz vyvoje cen ropy na
svétovych trzich) a chemickych vyrobkt o 0,6 % (zdkladnich chemickych latek o 0,8 %).

V kvétnu pokracoval mezirocni pokles cen prumyslovych vyrobcei, které byly v porovnani
s kvétnem minulého roku v thrnu nizsi o 0,8 % (v dubnu 0 0,7 %).

Ceny vyrobcu ve zpracovatelském primyslu mezirocné poklesly o 1,0 %, v jednotlivych
odvétvich primyslu se vSak ceny vyvijely zna¢n¢ rozdilné. Dale pokracoval meziro¢ni pokles
cen v prumyslu potravinarskych vyrobki, napoju a tabakovych vyrobku (v kvétnu o 2,7 %) a
v primyslu pryZovych a plastovych vyrobkl (v kvétnu o 3,2 %). Po péti mésicich pomérné
vyrazného meziro¢niho ristu v fadu cca 10 % doslo v kvétnu k mezirocnimu poklesu cen
v primyslu zpracovani ropy o 6,6 % (vliv cen ropy zesileny apreciaci kurzu K¢&/USD).
Naopak ceny v chemickém primyslu vzrostly mezirocné o cca 5 %.

Ceny prumyslovych vyrobct byly v kvétnu (obdobné¢ jako i v dubnu) nizsi, nez cCinila
predikce ze 4. SZ (primérny meziro¢ni rist 0,2 % na celé 2. ¢tvrtleti 2003 oproti skutecnosti
ropy v dubnu (21,95 USD/barel) a kvétnu (24,40 USD/barel), nez ¢inil referencni scénai pro
4. SZ (SZ 24,9 USD/barel), pti¢emz v kvétnu doslo i k vyrazné apreciaci koruny vuci USD a
tento vyvoj se v souhrnu promitl do vyrazného poklesu cen v primyslu zpracovani ropy.
Ostatni skupiny cen primyslovych vyrobct se v zasad¢ vyvijely v souladu s predikei.

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

e ceny primyslovych vyrobcu —=— predikce 4.SZ
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Ceny zemédélskych vyrobcti mezimési¢né vzrostly o 3,3 % v dusledku zvyseni cen jak
zivocisnych tak 1 rostlinnych vyrobkil. Vzrostly ceny prasat, obilovin, ovoce, zeleniny a
drtibeze, naopak poklesly ceny mléka a vajec.

Meziroéné se propad cen zemédélskych vyrobeid zmirnil. Meziro¢né ceny poklesly
v kvétnu o 8,6 %, v dubnu o 14,8 %. Ceny zivocisnych vyrobki se mezirocné snizily o 5,6 %,
zejména pod vlivem vyvoje cen prasat, mléka, jatecniho skotu, vajec a dribeze. Ceny
rostlinnych vyrobkt poklesly o 14,1 % v dasledku snizeni cen obilovin, brambor a ovoce. Na
druhé stran¢ vzrostly ceny zeleniny a olejnin.

Trend zmirnovani meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrobel odpovidal predikei na
2. ¢tvrtleti ze 4. SZ (-9.,4 %).

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

e Skutec¢nost == Predikce z 4.SZ 2003
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4. Vyvoj verejnych rozpocti

Struéna charakteristika navrhu reformy veiejnych financi

Ministerstvo financi zvetejnilo koncepci reformy vetejnych rozpoctl a rozpoctovy vyhled do
roku 2006. Jedna se o zasadni dokument poskytujici informaci o zamérech fiskalni politiky
v tfiletém horizontu. O zikladnich rysech koncepce reformy informovala struéné jiz
piedchozi situacni zprava, dostupné informace nicméné 1épe kvantifikuji zamyslené vladni
kroky. Velmi struéné lze charakterizovat navrzenou konsolidaci pomoci tzv. maximalnich
piipustnych deficiti vetejnych rozpocti, které chce ministerstvo prosadit (jedna se o saldo bez
privatizacnich zdrojii a dotaci transformacnim institucim):

2003 | 2004 | 2005 | 2006
Deficit VR (v % HDP) 6,2 5,5 4,8 4,0
Deficit VR (v mld. K¢) 146 | 139 129 | 116
Trajektorie poklesu podilu salda na HDP - 0,63 | 0,72 | 0,86
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Tézisté reformnich zdméri se koncentruje na snizovani vydaju, kde by mélo dojit v obdobi let
2004 — 2006 k celkovym tsporam v ¢astce cca 200 mld. K¢. (doposud je vSak na politické
urovni dohodnuto cca 120 mld. K¢, zbyvajici ¢ast se ma nalézt béhem sestavovani rozpoctu
pro pfisti rok). Opatieni na piijmové strané piedpokladaji zvySeni inkasa nepiimych dani
o cca 30 — 40 mld. K¢ ro¢né a riist inkasa z pojistného na zdravotni a socidlni zabezpeceni
0 3,3 — 5,0 mld. ro¢né. Proti tomu je ocekdvan pokles inkasa dani z pfijma pravnickych osob
v celkovém objemu cca 24 mld. K¢ béhem let 2004 — 2006. Nasledujici tabulka shrnuje
dopady na ptijmovou a vydajovou stranu vetejnych rozpoctu.

Aktivni opatfeni v mld. K¢&: 2004 (2005 |2006 Celkem
Na strané piijmi 1 22,6 24,6 24,0 71,2
Na strané vydaji: planovano 2 46,0 69,0 84,0 199,0
dohodnuto (SR) 3 26,6 43,0 49,9 119,5
Celkem planovino 1+2 68,6 93,6 108,0 270,2
Celkem dohodnuto 1+3 492 67,6 73,9 190,7

Pozn. opatfeni na strané vydajti jsou dohodnuta na trovni statniho rozpoctu

Hlavnich tspor je dosahovano v platové oblasti statnich zaméstnanct, nemocenskych davkach
a mimém poklesu poctu zaméstnancu v Ustiedné fizené statni spravé. Systémoveéji
orientovana opatfeni nejsou v koncepci reformy dostatecné kvantifikovana, navic je
piedpokladana jejich ucinnost az od roku 2005 (nemocenské pojisténi) ¢i 2006 (davky statni
socialni podpory a socialni péce).

Implikace konsolidace na poptavku v ekonomice

Z hlediska vlivu fiskalni politiky na ekonomicky vykon jsou podrobnéji posuzovany jen roky
2003 a 2004. V roce 2003 ocekava Ministerstvo financi schodek vladniho sektoru na tirovni
6,2 % HDP. Ve srovnani s jeho loiskou vyslednou trovni 3,9 % HDP 1 trajektorii jeho vyvoje
béhem roku se nam toto ¢islo jevi jako nadhodnocené minimalné o cca 1 p.b., a to zejména
vlivem nadhodnoceni vydajové strany rozpocti, ale ¢aste¢né i podhodnocenim trovné piijma.
Snizujeme proto odhad poptavkové relevantniho salda oproti ptivodnim piedpokladim
o cca 30 mld. K¢. Toto snizeni se pravdépodobné projevi v nizsi spotiebé vlady (o cca
10 mld. K¢) a nizSich investicich (o cca 5 mld. K¢). Na pfijmové strané naopak
predpokladame lepsi danové piijmy ve vysi cca 15 mld. K¢&. Intervalové by se deficit vladniho
sektoru mél v letosnim roce pohybovat v rozmezi 4,8 az 6,2 % HDP, ptfi¢emz pro modelové
uvahy doporucujeme pracovat se spodni hodnotou intervalu 4,8 % HDP. Pti zohlednéni téchto
zmén by poptavkové relevantni saldo v letoSnim roce mélo dosahovat cca 109 mld. K¢
s korespondujicim ptispévkem k dynamice HDP cca 0,8 p.b.

Vroce 2004 jsou uvahy o pulsobeni fiskalni politiky determinovany uskute¢nénim ¢i
neuskutecnénim zadmért obsazenych ve fiskdlni reformé. Realizace téchto zamérG by
znamenala pokles poptavkové relevantniho salda v roce 2004 o cca 26 mld. K¢, kterému
odpovida negativni piispévek k dynamice HDP cca 0,5 p.b.

2002 2003 2004

1.8Z 4.8Z 5.8Z 6.SZ 1.8Z2 4.SZ 5.8Z 6.SZ 1.8Z2 4.8Z 5.8Z 6.SZ
Nova metodika deficitu viadniho 4,8az 4,2 az
sektoru (shodna s MF CR) v % 4,5% 3,9% 3,9% 5,1% 5,8% 6,2 % 5,3az 6,3% 5,5%

5,4% az
Pavodni metodika CNB deficitu VF | 5,8% 7,0% 7.4% -
+0,1az -0,7az

Fiskalni pozice +1,8 p.b. +1,5p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b.|+1,1 p.b. +0,6 p.b. +1,6 p.b. +1,0 p.b.[-1,3 p.b. +1,1 p.b. +0,3 p.b. -0,9 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +1,3 p.b. +0,9 p.b. +0,5 p.b. +0,5 p.b.| +0,5 p.b. +0,6 p.b. +1,1 p.b. +0,8 p.b.[-0,4 p.b. +0,5 p.b. +0,4 p.b. -0,5 p.b.
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Naopak znacné pesimisticky pasivni scénai vyvoje verfejnych financi v roce 2004 popsany
rovnéz v ndvrhu reformy (pfedpokladajici propad deficitu vladniho sektoru na troven 8,3 %
HDP v roce 2004 a 8,5 % HDP v roce 2005) by znamenal rist poptavkového salda o cca
96 mld. K¢ na cca 206 mld. K& a tomu odpovidajici vyraznou stimulaci HDP ve vysi cca
1,5 p.b. Tento pasivni scénai se jevi jako velmi krajni varianta (jejiz naplnéni
nepiedpoklddame) a deficit vladniho sektoru v pfistim roce lze ocekavat spiSe v intervalu
5-6 % HDP.

Aktudlni vyvoj statniho rozpoctu ke konci kvétna

Hospodateni statniho rozpoctu za leden az kvéten 2003 skoncilo deficitem ve vysi
74,6 mld. K¢, pficemz loni ve stejném obdobi ¢inil deficit 32,4 mld. K¢ Meziro¢ni
srovnatelnost je pfitom omezena tim, Ze v letoSnim rozpoctu se jiz nepocita s mimotradnymi
a nahodilymi pfijmy (loni az 50 mld. K¢), ale uvazuje se s podstatn¢ vysSimi transfery do
uzemnich rozpoctii v souvislosti s pokracujici reformou vetejné spravy (o 30 mld. K¢). Tyto
transfery jsou vedle vysSich socidlnich davek také jednou z hlavnich pfi¢in meziro¢niho
nariistu deficitu za leden az kvéten. Relativné vysoky deficit statniho rozpoctu vykazany ke
konci kvétna (63 % schvaleného rozpoctu) ovliviiuji jednak ptedstihové platby VZP
(-2,7 mld. K&) a transfery MSMT do tizemnich rozpoéti (-5,2 mld. K¢&), jednak nepiedvidané
vydaje (prohrana arbitraz CME -10,7 mld. K¢), a dale pak celoro¢ni ¢astka statni podpory
stavebniho spofeni za rok 2002 (12,9 mld. K¢). Bez téchto mimotadnych vlivll by rozpoctovy
schodek ke konci kvétna ¢inil pouze cca 48,5 mld. K¢.

Hospodareni zakladnich sloZek ustiedni vlady za leden az kvéten 2003 (v mld. K¢):

SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon 1-5/02 1-5/03 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni -118,7 -32,4 -74.6 -42,2 441
v tom: Ghrada CKA -18,6 -12,1 -8,0 4.1 10,6
pUjcka povodné EIB -7,4 0,0 -4,0 -4,0 3,4
arbitraz CME -10,7 -10,7 -10,7
operace statnich aktiv -4,8 2,2 1,9 -0,3 6,7
vlastni bézné hospodareni SR -87,9 -22,5 -53,8 -31,3 34,1

Pramen: uéty vedené u CNB

Z uvedenych vysledkli za leden az kvéten vyplyva, ze dosavadni deficit ovliviluje zejména
vydajova strana statniho rozpoctu. Pfijmova strana se vyviji v kontextu vyrazného poklesu
nedafiovych a ostatnich pifijmi (mimotfadnych), znamenajici jejich meziro¢ni pokles
o cca 4 mld. K¢ (1,6 %), zatimco datiové piijmy vzrostly o cca 9 mld. K¢ (7,3 %) a pojistné
na socidlni zabezpeceni o 4,6 mld. K¢ (4,5 %). DPH vykazuje za pét mésicli meziro¢ni
ptirastek +4,1 %, spottebni dan€¢ +10,4 %, DPPO +20,6 % a DPFO +5,1 %. Vyvoj DPPO
pfitom souvisi se Ctvrtletni periodicitou zélohovych plateb a platebnim kalendafem, na
zéklad¢ kterého rozhodujici ¢ast velkych poplatnikli vyuzivajicich sluzby danovych poradct
podava danové ptiznani za uplynuly rok do konce ¢ervna. Vzhledem k relativné ptiznivym
vysledkiim firem za rok 2002 Ize o¢ekavat t¢z odpovidajici tiroven danového inkasa.

Dosavadni pomérné ptiznivy vyvoj statniho rozpoctu na stran¢ piijmi i vydaji smétuje spise
k celoro¢né niz§imu deficitu, nez uvadi zdkon o statnim rozpoctu na rok 2003. K piesnéjSimu
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vyhodnoceni rozpo¢tového vyvoje vSak je vhodnéjsi pouzit az pololetni vysledky, které jsou
obvyklym signdlem pro nastaveni zakladny k sestaveni stdtniho rozpoctu na piisti rok.

5. Penize, uvéry a urokové sazby
Penize

Dlouhodoby pokles mezirocnich priristkii penézniho agregatu M2 v dubnu 2003 skoncil.
M2 v dubnu zvysil na 3,1 %, po vylouceni viivu kurzovych zmén na 3,6 %. V absolutnim
vyjadreni vzrostl objem penézni zasoby v dubnu 2003 o 34,7 mld. K¢, po vylouceni viivu
kurzovych zmén o 38,1 mld. K¢. Pres dubnové zvyseni ziistava tempo ristu penézni zdasoby za
prvni ctyri mesice r. 2003 pod urovni stejného obdobi r. 2002 a je v souladu s neinflacnim
vyvojem ekonomiky.

Do nértstu objemu penéz v ekonomice se v dubnu 2003 promitlo pfedev§im prohloubeni
schodku statniho rozpoctu (hlavné dotace na stavebni spofeni), vzestup aveérd podnikim v K¢
1 v cizi méné (po oc€isténi o kurzové vlivy) a pokracujici rist korunovych uvérti domécnostem.
ZhorSeni Cistého uvéru vlade v souvislosti s thradou nakladi spojenych neuspésnou arbitrazi
ohledné¢ TV Nova bylo z ménového hlediska eliminovano poklesem cistych zahranicnich
aktiv.

Rist penézni zasoby se rovnéz promitl do vzestupu meziro¢niho piirtistku penézniho agregatu
L, ktery v dubnu 2003 vzrostl o 0,4 procentniho bodu na 1,4 %. Pfesto vSak tempo riistu
penézniho agregatu L i nadale zaostava v dasledku snizovani objemu statnich pokladni¢nich
poukazek v portfoliu nebankovnich subjektli za tempem rlstu penézni zasoby.

Po dlouhodobém vzestupu doslo v dubnu 2003 rovnéZz k mirnému poklesu meziro¢niho
priristku penézniho agregatu M1, a to o 0,2 procentniho bodu na 20,0 %. V absolutnim
objemu vsak vzrostlo v dubnu 2003 jak obézivo (o 2,6 mld. K¢), tak neterminované vklady
(20 mld. K¢). Podil obéziva na celkovém objemu M2 ¢inil v dubnu 2003 12,6 % a byl
0 0,1 procentniho bodu niZsi nez v bieznu 2002.

U penéZnich agregatli v pojeti ECB se u meziro¢nich ptirtstkl projevil pokles transakénich
penéz zfetelnéji, nebot’ do penézniho agregadtu M1 se v tomto pojeti promitl pokles vkladi
s jednodenni vypovédni lhiitou. Meziro¢ni ptiriistek penézniho agregatu M1 tak v dubnu 2003
poklesl o 4,3 procentnich bodti na 18,2 %. Naopak u meziro¢niho pfirtistku SirSiho penézniho
agregatu M2 se projevil vzestup o 0,4 procentniho bodu na 6,4 %, souvisejici predevSim
s rustem objemu terminovanych vkladi do 2 let. Meziro¢ni ptirGstek penézniho agregatu M3
stagnoval na urovni 5,5 %.

Uvéry
Mezirocni prirustek uveru se v dubnu 2003 nadale zvysSoval a dosahl 4,5 % v nomindlnim
vyjadrent, resp. 5,3 % vredalném vyjadieni. Absolutni objem uvéru se mezirocné zvysil

0 43,6 mld. K¢, z toho v dubnu 2003 o 10,9 mld. K¢. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji
meély i naddle uvery poskytované domdcnostem za ucelem financovani bydleni a uvery
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financnim institucim. Uvéry nefinanénim podnikiim klesaly. Mezirocni dynamika 1véri se
pohybuje v ramci predikovaného rozmezi 4 — 6 % v letech 2003 a 2004.

Uvéry poskytované domécnostem se v dubnu 2003 meziroéné zvysily o 30 %. Absolutni
objem téchto uvért meziro¢né vzrostl o 44,2 mld. K¢, z toho v dubnu 2003 o 3,9 mld. K¢. Na
uvedeném vyvoji se podilely zejména uvéry urcené k financovéani bydleni, coz se odrazi ve
zvySeném poctu nov€ zahdjenych bytd v 1. ctvrtleti 2003 (o 5,8 %). Dynamika
spotiebitelskych avérti se v dubnu 2003 mirn€ zpomalila, i nadale vSak zlistdva na vysoké
urovni (36,6 %). Spotiebitelské uvéry ptispivaly k riistu spotfeby domécnosti obdobné jako
v minulém obdobi.

Spotieba domadacnosti byla dale podporovana splatkovymi prodeji realizovanymi
nebankovnimi institucemi. NejvyznamnéjSimi nebankovnimi subjekty jsou GE Capital
Multiservis, a.s., Home Credit, a.s. a Cetelem CR, a.s. Tyto subjekty poskytly od po¢atku
roku 1997 do roku 2002 13,7 mld. K¢ avéra, pticemz v prabehu roku 2002 se jejich objem
zvysil o 0,8 mld. K¢. Meziro¢ni dynamika splatkovych prodeji se v roce 2002 zpomalovala,
a to z 30,3 % vroce 2001 na 6,2 % v roce 2002. Podil splatkovych prodejit na spotiebé
domdcnosti se vroce 2002 zvysil o pouhych 0,1 p.b. na 1,2 %. Mnohem vyrazné¢jsi bylo
v roce 2002 zvySeni uvedeného podilu u bankovnich spotiebitelskych uvért, a to na 5,4 %.
Z uvedeného vyvoje vyplyva, ze splatkové prodeje prispivaly vroce 2002 k financovani
spotfeby domacnosti pouze okrajove.

Podil rozhodujicich ekonomickych sektort na ristu avéra
10 -
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I Podil domacnosti (p.b.)
mm Podil nefin. podnikd pod zahrani¢ni kontrolou (p.b.)
mmmm Podil nefin. domacich podnikd (p.b.)
Meziro€ni rast uvérd nefin. pod. a domacnosti (%)

Uvéry poskytované nefinanénim podnikiim v dubnu 2003 nadale klesaly. Meziro&ni pokles
téchto uvért ¢inil 1,7 %. Uvedeny vyvoj byl zaznamenan u nefinan¢nich domacich podnikt
i u podnikid pod zahrani¢ni kontrolou. ZvySeni uveérd bylo v dubnu 2003 zaznamenano
u financnich instituci. Absolutni objem téchto avéri vzrostl o 4,6 mld. K¢.
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Urokové sazby

Urokové sazby pokracuji v pozvolném poklesu a jiz na vsech segmentech financéniho trhu
dosahly urovni z obdobi pred zahdjenim valecného konfliktu v Iraku. Uvedeny vyvoj byl
vysledkem piisobeni vnitinich i vnéjsich faktorii. Ucastnici trhu reagovali predevsim na
zaseddani bankovni rady CNB a ndsledné zverejnény zdpis z jednani. Vyjadieni guvernéra
CNB na tiskové konferenci, Ze rizika budouctho vyvoje inflace jsou nyni nizsi, byla
interpretovina jako ndriist pravdépodobnosti dalsiho snizeni sazeb CNB. K domdcim
faktorim patrily také pretrvavajici nizka inflace a uspésna aukce nového statniho dluhopisu
se splatnosti 10R (objem 14 mld. K¢). Na zverejnené udaje o HDP urokové sazby prakticky
nereagovaly, stejné tak na referendum o pristoupeni k EU. Nejvyznamnéjsim zahranicnim
faktorem se stalo snizeni zdkladnich sazeb ze strany ECB o 0,50 procentniho bodu, nadale
puisobi viiv slabého ekonomického ristu. Tento fakt oficialné potvrdila ECB, kdyz sniZila
odhad ristu ekonomiky eurozony. Proto se znovu objevily spekulace o pripadné dalsi uprave
zakladnich sazeb.

Vyvoj arokovych sazeb v %

5.5 1 .
‘inflace za 3/03 ‘inflace za 4/03 . inflace za 5/03
zvefejnéni "minutes” ‘zvefejnéni "minutes” | Zverejnéni "minutes” |
5.0 - : _ '
‘Zasedani BR GNB, ‘snizeni sazeb ECB ‘referendum o EU
gnové prognéza inflace ' '
4.5 - '
40 ) v\/‘\__\’\(
S —— 10R IRS offer
3.5 A
5R IRS offer
3.0 —6M PRIBOR
— 1T PRIBOR
2.5 l=x
- = 2T limitni repo sazba
2.0 T T T
4/03 5/03 6/03 7/03

Vynosovd kiivka na penéznim trhu ma mirné¢ negativni tvar (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini -0,25 procentniho bodu k 18. 6.). Také sazby FRA indikuji o¢ek4dvané snizeni
klicovych sazeb; vSechny splatnosti jsou jiz zafixovany pod urovni 2,20 %. U dlouhodobych
sazeb se pozitivni spread mezi sazbami 5R a IR mirné snizil, pohybuje se kolem
0,7 procentniho bodu. Porovnani tuzemskych sazeb s urokovymi sazbami v zahranic¢i ukazuje
nasledujici graf.
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Vynosova krivka v riznych zemich: sazby IRS v % (18. 6. 2003)
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Pramen: Bloomberg

Inflaéni ocekévani analytikli finanénich trhii se proti predchazejicimu mésici posunula

3M ©6M 9M
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smérem dolt. Odivodnéni spociva predevs§im v oslabeni dolaru, které zleviiuje dovoz
strategickych surovin, v nizSich cenach ropy a importované dezinflaci. Tyto faktory by mély
tlumit rist inflace z titulu zvySovani cen potravin a danovych uprav. Predikce urokovych
sazeb se také posunuly na niz$i hladinu. Divodem je silici ocekdvani na dal$i uvolnéni

5R  6R

7R 8R

ménové politiky CNB, pfi¢emz nezanedbatelnou roli hraje vyvoj v zahraniéi.

Ocekavani vyvoje inflace a urokovych sazeb na 12 mésicti dopiedu (%)

10R

CPI 1T PRIBOR | 1R PRIBOR
CNB finanénitrh| podniky |domacnosti| fin. trh CNB 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 3.7 5.1
12/02 2.3 2.3 2.3 2.6 2.9 2.8 3.1
1/03 2.3 2.5 2.9 3.1
2/03 2.4 2.4 2.8 3.2
3/03 2.4 2.5 2.1 4.0 2.7 3.0 2.9
4/03 3.6 2.6 2.7 3.0
5/03 3.7 3.7 2.7 3.0
6/03 5.4 3.2 2.6 2.8

Pramen: CNB, Statistické Setfeni

Vyvoj klientskych urokovych sazeb koresponduje se situaci na financnim trhu. Od ledna, kdy
doslo k posledni upravé zékladnich sazeb, se klientské sazby témét nezménily. Korunové
sazby znovych uvéri v souCasnosti dosahuji 3,9 %, terminované depozitni sazby 2,0 %.

Reélné tirokové sazby se 1isi v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Reédlné trokové sazby
z novych uvért deflované PPI aktualné dosahuji 4,7 % pfti pohledu ex post, 2,9 % pfti pohledu

ex ante (viz ptiloha €. 5).
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6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |[SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) kvéten 2003 9,63 9,44
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 1/03 1,2 0,5
z toho: zaméstnanci v¢. ¢lentl prod. druzstev 1/03 -0,5 -1,5
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 1/03 6,6 7.4
- v podniktelské sféfe (mzr. zména v %) 1/03 6,1 58
- v nepodnikatelské sfére (mzr. zména v %) 1/03 9,8 14,5
Pramérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) duben 2003 . 5,2
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %) duben 2003 . -4.1
NJMN v NH (mzr. zména v %) 1/03 4,6 3,6

Pramen: MPSV, CSU

Nové statistické udaje naddle potvrzuji zpomalovani riistu zaméstnanosti a ndriist sezonné ocisténé
registrované miry nezaméstnanosti. Jsou v zdasadé v souladu s aktualni predikci ze 4. SZ.

Vyvoj mezd v podnikatelském sektoru v 1. étvrtleti i signaly o tomto vyvoji ve 2. Ctvrtleti
(prumérna mzda v prumyslu a stavebnictvi v dubnu) rovné? nesignalizuji zdsadnéjsi
odchylky od predikce ze 4. SZ a tedy ani vyznamnéjsi rizika zmény predikce inflace.

Naopak vyvoj priimérné mzdy v nepodnikatelské sféie se v 1. ¢tvrtleti odchylil vyrazné od
predikce. V tomto pripadé vsak riziko bezprostiedniho pienosu do cen v priubéhu roku je
malé. Rizika by byla spojena teprve se stiednédobym pokracovanim tohoto vyvoje (spill-over
efekt do mezd v podnikatelské sféie, a stiednédoby kandl vlivu deficitu veiejnych rozpocti
na inflaci).

’ . , ) . v
Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce ze 4. SZ (mzr. zmény v %)
UKAZATEL
1/01_1/01_1/01_IV/01 2001 | /02 11/02 NI/02 IV/02 2002 [ I/03 1/03 1I/03 IV/03 2003 | 2004
Zaméstnanost celkem a,e) 07 04 01 03 0401 11 14 13 10|05 03 -01 00 03 | 05
2z toho : zaméstnanci a,b,e) 01 00 01 07 03|00 04 01 -09 -01[-15 -1.0 -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 5144|528 517 530 552 552 |542.4
Obecna mira nezaméstnanosti v % - primér a,e) 85 80 83 79 81|77 70 72 73 73|76 74 78 17 7.6 75
Pocet nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) a,e) 440 411 427 406 421 | 392 361 375 378 377.1(388 383 408 402 393 | 392
Primérna mzda ve sledovanych org. inalni) c) 93 91 88 77 87|71 77 74 67 72|74 59 54 51 58 | 81
(realné) 50 39 32 33 3833 53 67 62 53|78 57 36 23 46 | 37
v tom: podnikatelska sféra (nominalni) 92 88 84 71 84|74 68 65 57 65|58 54 49 46 52| 6.2
nepodnikatelska sféra (nominalni) 97 99 101 95 98|60 112 113 103 9.8 |145 86 83 73 85 |158
Mzdy a platy v NH (nominalni) a,d,e) 95 91 89 85 90|64 81 75 57 71|58 49 42 43 49 |77
JMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) a,e) 57 55 57 59 57|38 59 57 41 50|36 26 10 05 22| 51
NHPP (HDP v s.c. na modifikovany po&et zaméstnanych z VSPS) a.e) 27 26 27 23 26|30 13 06 03 13|21 19 33 36 23| 20

Pramen: €SU, propoget CNB

a) Udaje za jednotliva ¢tvrtleti roku 2001 a 2002 nejsou zrevidovany v navaznosti na vysledky séitani lidu v roce 2001
b) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné clenti produkénich druzstev

c) Jedna se o mzdy zgtované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

d) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

e) Udaje za I. &tvrtleti 2003 jsou po revizi CSU
6.1 Zaméstnanost, nezaméstnanost

Udaje VSPS za 1. &tvrtleti 2003 byly spolu s Gdaji za viechna &tvrtleti 2002 revidovany
podle vysledki s¢itani lidu 2001 (definitivni vysledky revize vSech ctvrtleti 2001 a 2002
budou zvefejnény v Cervenci). Revidované udaje zaméstnanosti jsou v pribéhu roku 2002
niz8i zhruba o 25 az 30 tisic osob, pfi¢emZ odchylka se mirné zvySovala. Nerevidované
mezirocni udaje o ristu zaméstnanosti v roce 2002 jsou z toho divodu nadhodnoceny asi
o 0,1 p.b. Podle revidovanych udaji se v 1. ctvrtleti 2003 meziro¢né snizil pocet
zaméstnanci véetné Clend produkénich druzstev o 1,5 % (predikce -0,5 %), pricemz pocet
zaméstnanych se zvysil o 0,5 % (predikce +1,2 %). Rozdily skutecnosti od predikce
v 1. ¢tvrtleti 2003 jsou zptsobeny hlubsim nez ocekdvanym poklesem poctu zaméstnanc.
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Vyvoj zaméstnanosti, poctu zaméstnanci a HDP (mzr. zmény v %)

——HDP ve s.c. —@—Zaméstnanci v NH (v¢. ¢lend prod. druzstev) —@— Ostatni zamé&stnané osoby
16,0
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Pramen: CSU

Mira registrované nezaméstnanosti dosahla ke konci kvétna 9,44 % (predikce z 4. SZ
9,63 %), v meziro¢nim srovnani se jedna o narust o 0,8 procentniho bodu. Rozdil skute¢nosti
oproti predikci je ovlivnén sezonnimi faktory, tj. ve vyS$Sim nez ocekavanym poctem
umisténych sezonnich uchazecl o praci. V meésici ¢ervnu bude efekt sezonnich praci nizsi a
trh prace ovlivni Cerstvi absolventi Skol. Ke konci kvétna Gfady prace evidovaly o 1,1 tis.
volnych pracovnich mist vice neZ na konci dubna. Na jedno volné pracovni misto pfipada
11,7 nezaméstnanych. Sezonné oCisténé udaje ukazuji, Ze pocet nezaméstnanych osob se dale
zvySuje, zatimco pocet volnych pracovnich mist kles4. Nadale ptedpokladame, Ze v prubéhu
roku 2003 nedojde k zdsadnimu obratu ve vyvoji nezaméstnanosti a bude pokracovat mirny
rust miry nezaméstnanosti. Ke konci letosniho roku ocekdvame, Ze se mira nezaméstnanosti
bude nachazet v intervalu 4. SZ, tj. 9,9 az 10,9 %.

Vyvoj miry nezaméstnanosti a poc¢tu uchazecu na 1 volné pracovni misto
(v %, vedlejsi osa pocet osob)

——Mira nezaméstnanosti
—#=— Sezonné oCiSténa mira nezaméstnanosti (Census X11)
—&— Sez. oC. poCet nezaméstnanych osob na 1 volné pracovni misto (Census X11)
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Pramen: MPSV, propotet CNB
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Vyvoj poétu volnych pracovnich mist v zavislosti na po¢tu nezaméstnanych osob
(sezonné ocisténé udaje v tisicich)

65

Pocet volnych pracovnich mist

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

Pocet nezaméstnanych osob

Pramen: MPSV, propo&et CNB
6.2 Mzdy, prijmy z mezd, produktivita prace a jednotkové mzdové naklady

Primérna mzda ve sledovanych organizacich vzrostla v 1. ¢tvrtleti 2003 o 7,4 % (predikce ze
4. SZ odhadovala 6,6 %). Skutecny vyvoj primérné mzdy v podnikatelské sféte, pro jehoz
odhad byl zdkladem ptedpokladany hospodaisky a cenovy vyvoj v ekonomice, v zasadé
odpovidal predikci SMS ze 4. SZ (5,8 % vs. 6,1 %). Vyznamné se od predikce ze 4. SZ lisil
dosazeny rlst primérmé mzdy v nepodnikatelské sféte (rozdil 4,7 procentnich bodu).
Vzhledem k absenci statistickych dat nelze blize identifikovat pficinu odchylky.

PrestoZze primérnd mzda v narodnim hospodafstvi rostla rychleji proti predikci
o 0,8 procentniho bodu, vzhledem k hlubsimu nez ocekédvanému poklesu poctu zaméstnancti
se dosazeny meziro¢ni rust mezd a platd (5,8 %) pohyboval zhruba na trovni predikce
(6,0 %).

Prvni informace o mzdovém vyvoji v podnikatelské sféfe ve druhém Cctvrtleti nevybocuji
z ramce predikce ze 4. SZ. V dubnu vzrostla primérnd mzda v primyslu o 5,2 %, predikce
odhadovala 4,8 %. Obdobny vyvoj byl zaznamenan i ve stavebnictvi.

o 4

hospodarstvi za prvni ctvrtleti oproti predikci ze 4. SZ (HDP ve s.c. predikce 1,4 % a
skutecnost 2,2 %) se promitly i do rozdilu mezi predikci vyvoje nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladi v ekonomice v 1. ¢tvrtleti (4,6 %) a skutecnosti 3,6 %). Vyvoj v primyslu
v dubnu (mzr. pokles NJMN o 4,1 %) je prozatim v souladu s oekdvanym ristem JNMN
v ekonomice v roce 2003 kolem 2,5 %.

Primérna nominalni mzda (mzr. zmény v %, predikce ze 4. SZ)

=—+==NMzda v podnikatelské sfére =m=|]zda v primyslu

4.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1100 111700 1701 111701 1102 111702 1/03 111703 1104 1704

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

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi 2002 Predikce Skute¢nost
Celkova domaci poptavka 1. ¢tvrtleti 2003 2,3 3,0
HDP 1. ctvrtleti 2003 1,4 2,2
Index primyslové produkce duben 2003 - 5,6
Stavebni vyroba duben 2003 - 33
Mld. Ké

Netto vyvoz zboZi a sluzeb 1. ¢tvrtleti 2003 -29,2 -29,5
Obchodni bilance duben 2003 -5,0 -8,8

Rist hrubého domdciho produktu v 1. ¢tvrtleti ve srovndni s 2. pololetim lofiského roku
mirné zrychlil na 2,2 %. Mirné zrychleni vykazal produkt i po sezonnim ocisténi, kdy?
oproti piedchozimu tvrtleti vzrostl o 0,8 %. CR sice jif deset ctvrtleti dosahuje vy$§iho riistu
neZ EU, zdaroveii vSak i naddle zaostdvad za tempem ristu nékterych stiedoevropskych zemi,
jako jsou naptv. Mad’arsko (1.Q 2003 2,7 %) nebo Slovensko (4,1 %).

Obdobné jako v predchdzejicich tiech Ctvrtletich byl ekonomicky riist taZen piedevsim
soukromou a veiejnou spotiebou. Tvorba hrubého fixniho kapitilu naopak mezirocné
poklesla, zatimco zdasoby vykazaly vyssi piiristek neZ v 1. Ctvrtleti lofiského roku. Deficit
netto vyvozu se mezirocné mirné prohloubil o 3,7 mld. Rist vyvozu o 4,0 % a dovozu
0o 4,8 % se vyvijel v zdasadé s predikci ze 4. SZ, piedevsim diky naplnéni referencnich
scéndii zahrani¢niho ristu a redlného efektivniho kurzu. Vyvoj netto vyvozu naddle
potvrzuje zavislost na vyvoji zahranicni konjunktury, redlného kurzu, struktury agregované
poptavky a postupné piremény nabidkové strany z titulu predchoziho piilivu PZI.

Srovnani predikce a skute¢ného vyvoje sloZek ekonomického riistu

meziroéni rist prispévky k meziro¢nimu ristu v p.b.
Predikce Predikce Rozdil v

z 4.SZ 2003 Skutecnost Rozdil z4.SZ 2003 Skutecnost p.b.
mzr v %
Spotfeba domacnosti 3.8 4.6 0.8 2.0 2.4 0.4
Spotieba vlady 3.6 5.2 1.6 0.6 0.9 0.3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1.0 -2.5 -3.5 0.3 -0.8 -1.1
mld. Ké
Zména stavu zasob 19.7 241 4.4 -0.6 0.7 1.2
Netto vyvoz zbozi a sluzeb -29.2 -29.5 -0.3 -1.0 -1.1 -0.1
mzr v %
HDP 14 2.2 0.8 1.4 2.2 0.8

Za silnym riistem spotieby domdcnosti stoji mimovdadné vysoky rist disponibilniho diichodu
(0 7,9 %). Vyznamné se na jeho rustu podilelo zvyseni nahrad z neZivotniho pojisteni o 205 %
(+5,1 mld.), jakozto zpozdeny dopad povodni, rist socialnich transferii o 9 % (+1,4 mld.) a
vysoka dynamika mezd a plati 6,2 %. Rust redalného disponibilniho diichodu, a tudiz
soukromé spotreby, podporil i pokles deflatoru spotieby o 1 %. Velmi nepriznivy vyvoj se
naopak projevil na strané tvorby hrubého fixniho kapitilu. Investice financnich a
nefinancnich podnikit realné poklesly o 6,9 %, v sektoru domdcnosti cinil pokles 6,1 %.
Enormni narust naopak zaznamenaly viadni investice, které se v 1. ctvrtleti zvysily o 43,9 % a
castecne tak vyvazily propad dynamiky soukromych investic.

Vyvoj struktury vydajit na HDP v 1. ¢tvrtleti vypovida o pokracujicim vyznamném fiskalnim
stimulu, ktery se projevuje jak primo v podobé silného ristu viadni spotreby a investic ci
neprimo ristem transferti domacnostem stimulujicim soukromou spotiebu.
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Mezictvrtletni zmény HDP a domaci poptavky (v %, s.a.)
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Meziroéni rist komponent agregatni poptavky (v %)
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Aktualni vyvoj kratkodobych indikatori, pfedev$im relativné vysoky rlst primyslové
produkce, oziveni riistu stavebni vyroby a narist stavebnich povoleni potvrzuje nas
predpoklad o udrzeni stabilniho riistu HDP na urovni 1. ¢tvrtleti. Vyvoj spotiebitelské ditvéry,
uvért a vkladti domécnosti nenaznacuje v nebliz§im ¢tvrtleti zpomaleni spotfeby domacnosti
pod uroven nasi predikce.

Primyslova vyroba. Vysledky dosahované v primyslové vyrob¢ jsou dlouhodobé vyrovnané
s vysokymi tempy rastu (prvni ctvrtleti IPP s.c. 6,3 %, duben 5,6 %). Rovnomérny a ustaleny
je 1 vyvoj vramci struktury odvétvi primyslové vyroby a trvale vysoky je i podil trzeb
z ptimého vyvozu, ktery osciluje mezi 45 az 48 procenty.

Konjunkturni prizkumy CSU. V konjunkturnich testech CSU od&ekavaji pramyslové
organizace v dal§im ctvrtleti obdobny vyvoj jako v 1. poloviné roku vyznacujici se riistem
podilu realizace produkce v zahranici.

Stavebni vyroba. Objem stavebni vyroby (po propadu v prvnich dvou mésicich) vzrostl
v bieznu a dubnu na hodnoty 2,6 a 3,3 %. Nezvykle vysoky rist hodnoty novych stavebnich
povoleni vydanych od pocatku roku (v meziro€nim srovnani o 23,3 %, z toho povoleni na
novou vystavbu o0 29,7 %) signalizuje pokra¢ovani rustu stavebni vyroby i ve zbytku roku.
Index spoti-ebitelské davéry CSU. Index spotiebitelské divéry se vdubnu a kvétnu
pohyboval piiblizné na stejné urovni jako v predchézejicich sedmi mésicich, tzn. na Grovni
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95 bodi (pramér roku 1995 predstavuje 100 bodt). Jeho vyvoj nesignalizuje zédsadni zménu
rustového trendu spotfeby domacnosti.

Uvéry a vklady domacnostem. Uvéry poskytnuté sektoru domécnosti v dubnu 2003
zaznamenaly pokracujici vyrazny mezirocni nartst, kdyZ vzrostly o 30 %. Tento nartst svédci
o pokracujici ochoté domacnosti k dalsimu zadluzovéani. Vklady domdacnosti v dubnu 2003,
podobné jako v ptfedchéazejicich mésicich, mezirocné stagnovaly. Vyvoj tveéra a vklada
domacnosti indikuje pokracujici relativné vysoké tempo ristu spotfeby domécnosti na Grovni
nasi predikce, ptipadné vyssi.

Riist nabidkovych odvétvi (v %)

= Stavebni produkce Index prim. produkce Trzby z maloob. a pohost.

1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4

Obchodni bilance. V dubnu 2003 ¢inil schodek obchodni bilance 8,8 mld. K¢ (predikce ze
4. SZ 5 mld. K¢). Vyrazné mzr. zhorSeni salda (o 8,8 mld. K¢) bylo zejména disledkem
ptiznivého vyvoje obchodni bilance v dubnu 2002 (nulové saldo) a nahodilého dovozu letadel
o celkové hodnoté 3,4 mld. K¢. Za leden az duben 2003 dosahl schodek obchodni bilance
15,9 mld. K¢ a mzr. se zhorSil o 6,8 mld. K& Spole¢né se zvetejnénim udajti o obchodni
bilanci za duben 2003 byly zpfesnény 1 udaje za 1. ctvrtleti 2003. DoSlo zejména k navySeni
vyvozu o 7,4 mld. K¢, u dovozu byly provedeny jen nevyrazné korekce — snizeni o 0,3 mld.
K¢ (dtsledek chybného zpracovani dokladl, zahrnuti a opravy dokladii po uzavérce).
Predpokladany celoro¢ni schodek podle predikce sekce ménové a statistiky nadéle ¢ini cca
77 mld. K¢.

Z hlediska zbozové struktury doslo v dubnu 2003 k nejvyznamnéjSimu mzr. zhorSeni salda
u skupiny stroji a dopravnich prostfedkii (snizeni pfebytku o 4,9 mld. K¢). K patrnému
zhorSeni salda doslo dale u skupiny chemikalii (prohloubeni schodku o 1,6 mld. K¢), rtiznych
pramyslovych vyrobka (sniZzeni piebytku o 1,3 mld. K¢) a paliv (prohloubeni schodku
o 1,2 mld. K¢&). Pfebytek bilance aktivniho zuslecht'ovaciho styku €inil 8,2 mld. K¢ a mzr. se
snizil o 1,2 mld. K¢.
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III. INFLACE

Obdobi mezimésiéné v % mezirocné v %
predikce 4.SZ skute¢nost predikce 4.SZ skute¢nost
Index spotiebitelskych cen 0,1 0,0 0,2 0,0
Regulované ceny kvéten 2003 0,0 -0,1 1,5 1,5
Cista inflace 0,1 0,0 -0,1 -0,4
Ceny potravin, napoje, tabak 0,2 0,4 -3,0 -2,8
Korigovana inflace 0,1 -0,3 1,4 0,9

Spotiebitelské ceny v kvétnu mezimési¢né stagnovaly. Zhruba stagnoval i meziméesicéni riist
regulovanych cen a Cistd inflace. Stagnace Cisté¢ inflace byla ale vysledkem vyrazngjSich
protismérnych pohybl cen potravin (+0,4 %) a korigované inflace (-0,3 %). Korigovana
inflace bez cen pohonnych hmot mezimési¢cné poklesla o 0,1 % a ceny pohonnych hmot
02,8 %.

Rist cen potravin nebyl zplsoben jen jednim typem potravin, ale pfechodem od nékolik
meésicl trvajicich poklest k ristu u vdhove nejsilnéjsich 1 dalSich podskupin cen potravin —
maso, pekarenské vyrobky, tuky, mléko, syry, vejce atd., pficemz pokracoval vyraznéjsi riist
cen ovoce, zeleniny a brambor. Zaporna korigovana inflace byla zpisobena v podstaté jen
poklesem cen pohonnych hmot a poklesem cen rekreaci. Netypicky je pokles cen rekreaci,
jejichZ ceny v kvétnu jiz obvykle sezonné rostou. Ceny obchodovatelnych poloZek ostatnich
bez pohonnych hmot v kvétnu poklesly o 0,3 %, ceny neobchodovatelnych polozek
stagnovaly.

Posledni odhad trendovych slozek potvrzuje pomérné strmé zvySovani trendové slozky cen
potravin. Trendova slozka cen obchodovatelnych ostatnich bez pohonnych hmot ptechazi od
stagnace k velmi mirnému ristu trendové slozky a zlstavéa tak nadale na vysoké zaporné
hodnoté. Trendova slozka cen neobchodovatelnych polozek se v disledku poklesu cen
rekreaci dale snizila a dosahuje tak dalsi historickd minima.

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

== Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
=== Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka

12 - —eo— Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

== (Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak =—&— Obchodovatelné-ostatni bez PH
== Neobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni
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Aktualni rizika a o¢ekavané zmény predikce

V kvétnu rostly ceny potravin rychleji nez predpokladala predikce, naopak proti ocekavani
mezimésicné poklesla korigovana inflace. Kvétnovy vyvoj cen potravin neumoziuje
odhadnout, zda se jedna o ndhodny vykyv a nebo zda dochazi k vyrazn€jsimu zrychlovani
ristu cen potravin oproti predikci ze 4. SZ. V pfipad¢ korigované inflace je naopak
pravdépodobné, Ze pokles poptavky po cestovani spolu s velmi silnym kurzem K¢/USD
zpisobi, ze nedojde v plné mife nebo vibec k tradi¢nimu vyraznému riistu cen rekreaci.

Z aktualniho vyvoje indikatorG inflace v poslednich dvou mésicich by se urcitym
proinfla¢nim rizikem ve srovnani se 4. SZ 2003 mohl zdat vyvoj domaci poptavky (souvislost
s rychlym rastem realnych mezd v 1. Ctvrtleti). Nicméné mira odchylky od predikce a
elasticita pfenosu dynamiky poptavky do inflace ¢ini toto riziko pomérné malo vyznamnym.
Naopak tada ndkladovych faktord se ve dvou poslednich mésicich v porovnani s predikci ze
4. SZ vyvijela protiinflacné. Proti pfedpokladim ze 4. SZ je nizsi cena ropy, vice posiluje
kurz koruny vuci dolaru. V souvislosti s kurzovym vyvojem oproti predikci vice mezirocné
klesaly ceny primyslovych vyrobct, proti predikci nizs$i rGst zaznamenaly nomindlni
jednotkové mzdové ndklady. Rada dal$ich faktord se vyvijela shodné s predikci, jde
pfedev§im o dovozni ceny a ceny zeméd¢lskych vyrobcll. Ze shrnuti rizik zmény predikce
(pokud jde o trzni ceny) vyplyva spiSe riziko ve sméru slabého snizeni predikce inflace.

Dale jsou pomérné Cetnd rizika zmén u netrznich cen:

e zvySeni regulovaného najemného. V letoSnim roce jiz pravdépodobné nedojde ke zvyseni
regulovaného ndjemného (predikce ze 4. SZ ptedpokladala cca 10 % riast s dopadem do
inflace 0,2 p.b.)

e uvazované zmény cen jizdného na zeleznici. VétSina zmén u jizdného na zeleznici se tyka
zlevnéni jizdného na vybranych spojich (od konce kvétna 2003), coz znamena urcitou
zménu v logice stanovovani tdchto cen, kterou bude CSU teprve metodicky fesit.
Vzhledem k nizké véaze jizdného vSak lze predpokladat, ze dopady budou minimalni a
nedosahnou ani 0,1 p.b. do inflace

e zruSeni ohlaSené¢ho Cervencového zvyseni cen plynu. Odhad zvySeni cen zemniho plynu
pro domdacnosti od 1. 7. byl 4,5 % s dopadem do inflace cca 0,1 p.b. K tomuto zvySeni
nedojde. Dopad do predikce inflace je tedy -0,1 p.b.

e nejistoty souvisejici se zménami nepiimych dani.
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V predikci ve 4. SZ byly predpokladany tyto zmény spotiebnich dani:
- od 1.7.2003 -- spotfebni dané tabdk, lihoviny — 0,6 p.b.

- od 1. 1. 2004 -- spottebni dané tabak, mirn¢ vino, benzin — 0,4 p.b.
- od 1. 5. 2004 — ptetfazeni polozek mezi sazbami DPH — 1,5 p.b.

Od zpracovani 4. SZ Poslaneckd snémovna PCR zamitla ve 3. ¢teni "mezikrok" zvyseni
spotiebnich dani v roce 2003 (v nasi predikci bylo uvazovano: 0,6 p.b. od 1. 7. 2003 a 0,4 p.b.
od 1. 1. 2004). Pfijetim uprav navrzenych k 1. 1. 2004 by se tedy v inflaci odrazily
dohromady oba plivodné uvazované dopady zmén spottebnich dani (tj. dle zpfesnéného
odhadu celkem 0,9 p.b. na poc¢atku roku 2004). Navic se od 1. 1. 2004 uvazuje i se zvySenim
spotfebnich dani u benzinu a nafty (dopad do inflace cca 0,1 p.b.). V ptipadé DPH je nyni
mélo dopad do inflace cca 1,0 p.b. Pfesuny polozek mezi sazbami DPH tak budou mit vcelku
dopad do inflace jen cca 0,7 p.b (zpfesnény odhad) a to ve dvou krocich od 1. 1. 2004 cca
0,4 p.b. aod 1. 5.2004 cca 0,3 p.b.. V roce 2003 tedy nedojde ke zméné nepiimych dani a
k 1. 1. 2004 se nakumuluje dopad zmén vSech nepfimych dani v rozsahu cca 1,3 p.b.,
k 1. 5. 2004 bude dopad dalsich cca 0,3 p.b.

Nyni uvaZované dopady zmén spoti‘ebnich dani (nyni nejpravdépodobnéjsi vyvoj):
odhad dopadu z toho:
platnost od: doinfl. vp.b.  pfimé dopady (U€etni) nepfimé dopady

zmény spotiebnich dani:

- tabakové vyrobky, lihoviny

benzin, vino 1.1.2004 0,9 0,6 0,3

zmény DPH:

- pfefazeni polozek vysSi/niz§i sazba 1.1.2004 0,4 0,2 0,2

- pfefazeni polozek vysSi/niz§i sazba 1.5.2004 0,3 0,2 0,1
POZN.: PFfimé dopady = o kolik by se zménily ceny, kdyby zmé&na ceny pfesné odpovidala zméné dani

Nepfimé dopady = zména ceny nad ramec pfimych dopadu (napf. zneuZiti situace k vy§Simu zdrazeni,
ke zleviiovani nedochézi, dopady negativnich inflaénich oekavani)

Predikci ze 4. SZ zménéna pouze o jiny odhad dopadii nepfimych dani:

= Inflace - skutecnost === Predikce inflace SZ 4
== Predikce SZ 4 bez piimych dopadil zmen dani Predikce SZ 4 pii nyni ocek. zménach dani *)
6,0 -

50 }\

:f):\ W——*

%

2,0
1,0 -
0,0 N X
-1,0 -
1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9

36



Shrnuti: Pti aktualizaci predikce ke dni zpracovani 6. SZ by byla pravdépodobné vyrazné
sniZena predikce v roce 2003. Ke konci roku 2003 az o cca 1,3 p.b. (z 3,0 % ve 4. SZ aZ na
cca 1,7 %), z toho 0 0,4 p.b. z titulu zmén u polozek regulovanych cen, o 0,6 p.b. kvtili zméné
scénafe zmén nepiimych dani a na cca 0,2 — 0,3 p.b. Ize odhadnout sniZeni predikce trznich
cen v disledku zmén ve vyvoji ndkladovych faktora.

Predikce inflace ke konci roku 2004 by byla snizena o cca 0,4 p.b. v disledku:

- predpokladaného nezvyseni DPH u stravovacich sluzeb (snizeni predikce o 1,0 p.b.);

- presunuti v§ech zmén spotiebnich dani do roku 2004 (zvySeni predikce o0 0,6 p.b.).

Pro zmény predikce trznich spottebitelskych cen v roce 2004 prozatim nejsou vyrazngjsi
divody (kromé technického promitnuti zmén v roce 2003).

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

Inflace - skutec¢nost Inflace - predikce stied

= = = (Cista inflace - skutecnost = = = C(Cista inflace - predikce - stfed
(] Inflaéni cil .
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Priloha ¢. 1

Vyvoj uvéri poskytovanych domacnostem

V obdobi poslednich dvou az tii let lze pozorovat pomérné¢ dynamicky ndrGst Gvéra
poskytovanych obchodnimi bankami sektoru domécnosti. Tento vyvoj miize mit vyznamné
konsekvence nejen pro vyvoj poptavky v ekonomice, ale také napt. pro budouci vyvoj
stability obchodnich bank. Z tohoto divodu byla zpracovana analyza vyvoje uvéra
poskytovanych domécnostem, kterd se zaméfuje na porovnani vyvoje zadluzenosti sektoru
domécnosti v CR a zahraniéi, analyzu faktorti pusobicich na tento vyvoj, implikace do
spotfeby domécnosti a identifikaci moznych rizik pro finanéni stabilitu obchodnich bank.

Vyvoj zadluZenosti domdacnosti u bankovniho sektoru a porovndni s vyspélymi zemémi

Dynamika rastu uvérového trhu domadacnosti zaznamenana v poslednich péti letech se
v minulém obdobi dale urychlovala. Zatimco meziro¢ni ptirGstek Gveérd poskytovanych
domacnostem C¢inil v roce 2001 13,7 %, v roce 2002 dosahoval jiz 28,3 % a v dubnu 2003
30,0 %.

Vyvoj avéri poskytovanych domacnostem (mzr., %)
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Pro porovnani vyvoje Uvérové emise obchodnich bank sektoru domacnosti v CR se
zahrani¢im byl zvolen pramér EU a Recka, tj. ekonomicky region, do kterého se integrujeme,
a zemé blizké CR zhlediska ekonomické urovné. Zakladni ukazatele charakterizujici
zadluZeni sektoru domacnosti v CR ve srovnani se zahrani¢im jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.



Porovnani uvéri domacnostem u bankovniho sektoru se zahrani¢im (podily v %)

1998 1999 2000 2001 2002
CR
uvéry domacnostem /spotfeba 11,3 11,1 11,6 12,2 15,1
spotiebitelské uvéry / spotfeba 2,5 2,8 3,2 3,2 5,4
uvéry domacnostem / celkové Uvéry 10,2 11,2 12,7 18,0 24,8
spotiebitelské uvéry / celkové uvéry 2,3 2,8 3,6 4,7 8,8
uvéry na bydleni / celkové uvéry 2,3 3,3 4.5 8,8 13,8
EU
uvéry domacnostem /spotfeba 74,5 77,8 80,0 80,3 82,4
spotrebitelské uveéry / spotfeba 12,4 12,6 12,9 12,7 12,8
uvéry domacnostem / celkové Uvéry 48,7 49,2 48,2 48,3 49,0
spotrebitelské uvéry / celkové uvéry 8,1 8,0 7,8 7,6 7,6
uvéry na bydleni / celkové Uvéry 29,2 30,8 30,7 31,0 32,1
RECKO
uvéry domacnostem /spotfeba 12,9 15,6 19,8 26,3 X
spotrebitelské Uvéry / spotfeba 3,9 4.8 6,5 8,8 X
uvéry domacnostem / celkové Gvéry 22,5 25,5 27,3 30,5 X
spotrebitelské uveéry / celkové uvéry 6,8 7,9 9,0 10,2 X
uvéry na bydleni / celkové uvéry 15,7 17,6 18,4 20,3 X

Vyvoj jednotlivych ukazatelll 1ze shrnout nésledovné. Z hlediska podilii uvérii domécnostem
na jejich spotfebé se piiblizujeme urovni Recka, nadale viak zstdvame vzdaleni priméru
EU. Obdobny vyvoj lze pozorovat rovnéZ u podilu spotiebitelskych uveéri na spotiebé
domécnosti. V poslednich letech se piiblizujeme tirovni Recka a postupné se dostavame blize
k priméru EU. Obdobny vyvoj plati i pro podil Gvért domacnostem na celkovych tvérech
bank. U podilu spotiebitelskych avérii na celkovych tivérech se spolu s Reckem pohybujeme
mirné nad Grovni EU. Pokud se jednd o podil Givéri na bydleni na celkovych tvérech, tak se
CR postupné pfiblizuje tirovni Recka a opét lze pozorovat postupné piiblizovani se priméru
EU.

Celkové lze shrnout, Ze v poslednich cca 3 letech se CR vzhledem k vyznamnému naristu
uvért poskytovanych obchodnimi bankami sektoru domacnosti znacné ptiblizila jak k trovni
Recka (v pomérné kratkém obdobi cca 2 let 1ze oéekavat dotaZeni na tuto zemi), tak i priméru
EU. Pomérné zna¢ny prostor se i nadale jevi z hlediska tivérovani bydleni. Dosavadni vyvoj
jednotlivych druhti uvér poskytovanych domécnostem je ziejmy z nasledujiciho grafu.



Vyvoj jednotlivych druhii Gvéri poskytovanych domacnostem (stavy v mld. K¢)
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S ohledem na vyse uvedené skuteCnosti podil celkové zadluzenosti domacnosti na spotiebé
dosahuje v EU zhruba 70 - 80 %. Obdobny ukazatel v Recku ¢&inil v roce 2001 26,3 %. Podil
celkové zadluzenosti domacnosti na spotiebé v CR &ini 15,1 %. V ramci vyspélych zemi EU
lze vSak rovné€z pozorovat rozdily v zadluzenosti domacnosti, pficemz nejvyraznéjsi se jevi
napt. mezi Némeckem a Italii. Tyto rozdily jsou podle zahrani¢nich ekonomickych studii
vysvétlovany zejména rozdilnou trovni Grokovych sazeb v minulosti apod.

Faktory ovlivitujici uvérovani domdcnosti, o¢ekdvany vyvoj uvérovani domdcnosti a jeho
viiv na spoti’ebus

Pomérné zna¢na dynamika tvérovani sektoru domacnosti odrazi né€kolik skutecnosti. V prvé
fad¢ se jedna o UUrelativné nizkou vychozi zékladnu, tj. nizkou urovenn zadluzeni tohoto
ekonomického sektoru u bank v minulosti. Vzhledem k relativné nizké rizikovosti tohoto
sektoru se domacnosti staly po dovrieni konsolidace bankovniho systému v CR predmétem
z4jmu obchodnich bank, které v disledku zaméteni své obchodni politiky na tento sektor
inovovaly a zavedly fadu novych uvérovych produktt, coz prispélo ke zna¢nému rozsireni
jejich nabidky tvéra.

Soubézné s rozsifujici se nabidkou uUveérovych produkti obchodnich bank se zvySovala
poptavka domdacnosti po uvérech. Rostouci poptavka vedle reakce na zvysenou nabidku bank
vSak odraZela i dalsi faktory jako rist redlnych piijmi domécnosti, pokles cenové hladiny
a pokles urokovych sazeb.

Za predpokladu stabilniho makroekonomického vyvoje, tj. pokracujiciho ekonomického
rustu, nizké hladiny urokovych sazeb a inflace, lze ocekdvat pokracujici rist Uvérh

¥ Jedna se o shrnuti zakladnich poznatki z piipravované studie odboru 412 na téma ,,Spotiebitelsky uvérovy trh
a spotfeba domacnosti*



poskytovanych domacnostem a postupné priblizovani jeho zakladnich charakteristik smérem
k priméru EU. Dynamika uvéri by se vSak méla postupné sniZzovat (vliv zékladny)
a stabilizovat spiSe na trovni méné vyspélych zemich EU. Prostor pro ptipadny nartist avéri
je zfejmy zejména u hypoteCnich Gvér, mj. i se zamyslenym rozsifenim jejich ucelovosti
o financovani zbozi dlouhodobé spotieby (obdobn¢ jako v zahranici).

Z testovéani spotfebniho chovani domécnosti v piipadé CR vyplynulo, Ze jakkoliv uvérovani
domacnosti podporovalo zvySovani spotfebnich vydajl, spotfeba byla v bézném obdobi
ovlivilovana i nadale zejména béznymi piijmy. Zména béznych piijmd o 1 procentni bod se
projevuje ve zméné spotieby o 0,8 procentniho bodu. Postupné se vSak ve spotiebnim chovani
domécnosti prosazuje rovnéz vliv Urokové sazby, ¢emuz mj. pfispivd rostouci vyznam
dluhového financovani spotieby.

Uvérovani domdcnosti a pripadnda rizika pro finanéni stabilitu bank

Dynamika uvérového trhu domécnosti dale vyvolava otazky ohledné piipadnych rizik pro
finan¢ni stabilitu bankovniho sektoru. Urceni bezpetné trovné zadluZenosti domdcnosti
z hlediska bezpecného vyvoje bankovniho sektoru je obtizné€, nebot’ v ivérovani domacnosti
1ze pozorovat vyrazné rozdily i mezi jednotlivymi vyspélymi trznimi ekonomikami.

Obecné jsou domdcnosti povazovany za méné¢ rizikového dluznika. Zatimco podil
klasifikovanych avérii na celkovych uvérech bankovniho sektoru €inil v dubnu 2003 14,7 %,
podil klasifikovanych uvéri domdcnostem na celkovych uvérech tomuto ekonomickému
sektoru je pouze 5,8 %. Zuvedeného vyvoje je ziejmé, Ze podil klasifikovanych uvért
poskytovanych domacnostem na celkovych klasifikovanych tvérech dosahuje zhruba jedné
tretiny celkového priméru.

Uvéry domacnostem se dale z hlediska potencialniho rizika lisi podle jejich forem. Uvéry
urcené k financovani bydleni jsou kvalitné zajisStovany budoucimi piijmy, systémem rucitelti
a zastavenou nemovitosti a jsou tudiz méné rizikové ve srovnani se spotiebitelskymi uvery.
Vyssi rizikovost spotiebitelskych avéri je téz ovliviiovana skuteCnosti, Ze tyto uveéry vyuziva
zejména skupina domacnosti s nizSimi ptijmy.

I ptes stavajici nizkou rizikovost zvySena dynamika avera poskytovanych domacnostem muize
generovat rizika pro bankovni sektor spojena se zhorSovanim kvality avérového portfolia a
naslednym dopadem do zisku bankovniho sektoru. Tato rizika mohou byt nasledujici:

- zpomalovani ekonomického rhstu doprovdzené negativnim vyvojem zameéstnanosti
a disponibilnich pfijmi domacnosti, coz by se mohlo projevit ve zhorSeni finan¢ni situace
domadcnosti a tim ve snizeni schopnosti splacet avér;

- vyS8i urovenl urokového zatizeni uveért poskytovanych domacnostem miize dale ptisobit
na finan¢ni situaci domécnosti a tim negativné ovlivilovat splaceni avért;

- vyvoj cen na trhu nemovitosti spojeny zejména s moznym poklesem cen aktiv domécnosti
v budoucim obdobi, coz by vyzadovalo vysS§i tvorbu opravnych polozek a rezerv
bankovniho sektoru.




Uvedené rizikové faktory naznacuji nutnost pribézného monitorovani rizik obchodnich bank
v souvislosti s uvé€rovanim v sektoru domacnosti. Monitorovaci povinnost bank v oblasti
hodnoceni rizik vyplyva z pravidel obezietnosti vydanych CNB a bude i nadale provéfovana
kontrolami bankovniho dohledu.

Rizikové faktory mohou byt soucasné omezovany skute¢nostmi, jako je kvalitni ohodnoceni
budouci finan¢ni situace domacnosti a zastav (hypotéky, stavebni spofeni), zahajeni provozu
komerc¢niho registru uvért fyzickych osob vroce 2002 a uplatiiovani standardnich
mechanismt bank o komplexnim posuzovani uvéruschopnosti klientt, které jsou z hlediska
kvality srovnatelné se zahrani¢im.

Zavér

Uvérovani domdacnosti je v poslednich nékolika letech charakterizovano zna¢nou dynamikou

rustu. Tento vyvoj odrazi nejen relativné nizkou vychozi zakladnu, ale také zasadni zmény na
stran€ nabidky obchodnich bank a poptavky domécnosti po uvérech.

Ceska republika se z hlediska zakladnich ukazatelti charakterizujicich vyvoj zadluZenosti
domacnosti u obchodnich bank pfiblizila méné rozvinutym zemim EU, jako napi. Recko.
Vzhledem k priméru EU vSak existuje 1 nadale pomérné znaény prostor pro pokracujici
nariist v uveérovani domdcnosti. Toto se tyka predevSim Uveérl na pofizeni nemovitosti.
Vzhledem k pomérné znaénym rozdilim 1 v samotné EU je vSak velmi obtizné urcit, kdy
dojde k nasyceni tohoto segmentu tivérového trhu.

Dynamicky nartst Givérii poskytovanych bankami domacnostem s sebou ptinasi pro obchodni
banky i potencialni rizika, ktera by vSak neméla zasadné negativné ovlivnit jejich budouci
finan¢ni stabilitu. Jednd se predev§im o piipadné disledky vyraznéjstho zpomaleni
ekonomického riistu, nartstu urokového zatizeni a budouciho vyvoje cen nemovitosti. Na
monitorovani rizik spjatych s nadmérnym uvérovanim sektoru domécnosti se jiz prabézné
zaméfuje bankovni dohled CNB.






Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu
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