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republiky”, „Výhled nefinančních korporací a firem na nejbližší období“, „Inflační očekávání 
podnikových manažerů a domácností“ a „Srovnávací tabulka změn v predikci“. 
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I. SHRNUTÍ 
 
 
Části 2 – 4 tohoto shrnutí SZ (kromě tabulky a poznámkám k ní) odpovídají částem IV.1 – 
IV.3 Zprávy o inflaci. 
 
1.  Stručná charakteristika hospodářského a měnového vývoje od 7. SZ 
 
Zatímco vývoj exogenních faktorů signalizoval díky vyšším cenám ropy, depreciovanějšímu 
vývoji kurzu a vývoji cen zemědělských výrobců mírné proinflační tlaky, skutečný vývoj 
inflace byl nižší než očekávaný. Odchylky se týkaly zejména cen potravin a korigované 
inflace bez pohonných hmot. Vývoj endogenních proměnných potom v zásadě odpovídal 
prognóze. Výjimkou byl pouze rychlejší než očekávaný růst spotřeby domácností. Měnové 
podmínky působí ve srovnání s odhadem poslední prognózy uvolněněji.  
 
2.  Vnější předpoklady prognózy 
 
Významným faktorem makroekonomické  prognózy jsou přijaté předpoklady o vývoji 
vnějšího prostředí. Za klíčové jsou považovány předpokládaný vývoj cen energetických 
surovin, vývoj cenových indexů zahraničních výrobců a vývoj hospodářského cyklu v zemích 
s největším podílem na českém zahraničním obchodě. Předpoklady o vývoji těchto veličin 
jsou prognózou standardně přebírány z publikace Consensus Forecasts, jež shrnuje 
předpovědi celé řady zahraničních analytických týmů. 
 
Ve světle skutečného vývoje v době od zpracování poslední prognózy došlo k mírnému 
zvýšení předpokládaných cen ropy. Pro konec roku 2003 je tak očekávána cena uralské ropy 
kolem 25 USD za barel. V roce 2004 se následně očekává pozvolný pokles až k 23 USD za 
barel na konci roku. Ve stejném směru došlo také ke změně předpokladu o vývoji cen 
zemního plynu. Předpokládané ceny zemního plynu se ve srovnání s poslední prognózou 
zvýšily o zhruba 6 % pro celé prognózované období. 
 
Očekávaná dynamika hospodářského vývoje v zahraničí byla nepatrně přehodnocena směrem 
dolů pro rok 2003. V tomto roce je v Německu očekávána stagnace. Pro rok 2004 je 
očekáváno tempo růstu německého HDP ve výši 1,6 %, což je nepatrně více, než 
předpokládala poslední prognóza.  
 
Předpoklady o cenovém vývoji nejsou změnami v predikci ekonomické aktivity příliš 
ovlivněny. Pro vývoj spotřebitelských cen v Německu je předpokládán meziroční růst 1 %  
v roce 2003, což ve srovnání s poslední prognózou představuje zvýšení o 0,1 p.b. V roce 2004 
je pak očekáván růst spotřebitelských cen kolem 0,9 %, což je ve srovnání s předchozí 
prognózou naopak nepatrně méně. Obdobným způsobem byly změněny také předpoklady  
o vývoji cen průmyslových výrobců, které by měly v SRN vzrůst o 1,2 % v roce 2003  
a o 0,7 % v roce 2004.       
 
3. Vnitřní předpoklady prognózy 
 
Mimo výše uvedené předpoklady o vnějším prostředí je prognóza ovlivněna také přijatými 
předpoklady o domácí ekonomice. Mezi tyto předpoklady patří autonomní působení fiskální 
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politiky, trajektorie rovnovážných hodnot významných makroekonomických veličin  
a současná pozice ekonomiky v rámci hospodářského cyklu. 
 
Představa o působení fiskální politiky na ekonomiku  je dána odhadem deficitu v hospodaření 
vládního sektoru v roce 2003 na úrovni 5,3 % HDP1. Pro další období je následně očekáván 
vývoj veřejných rozpočtů v souladu se schváleným konceptem reformy veřejných financí. 
Makroekonomická prognóza tak od roku 2004 předpokládá postupný pokles deficitů 
veřejných financí na cílovou úroveň 4 % HDP v roce 2006. Konkrétně pro rok 2004 prognóza 
vychází z deficitu ve výši 5,1 % HDP.  
 
Výsledný tvar prognózy je určován také předpokládaným vývojem rovnovážných 
makroekonomických veličin. První z těchto veličin je vývoj potenciálního produktu, který dle 
prognózy roste odhadovaným tempem kolem 2,5 % ročně. Mírná korekce u tohoto ukazatele 
směrem dolů oproti předchozí prognóze odráží výrazné zpomalení investiční aktivity v roce 
2003. Druhou klíčovou veličinou je vývoj rovnovážného reálného kurzu. Rychlost jeho 
meziročního rovnovážného zhodnocování bude dle předpokladů pozvolna klesat ze 
současného tempa kolem 3,5 %. Z logiky vztahů mezi reálnými měrami výnosu v ČR  
a v zahraničí pak vyplývá odhad jednoletých rovnovážných reálných úrokových sazeb na 
úrovni zhruba 1,5 %.  
 
Proti očekáváním poslední prognózy se již zastavilo prohlubování mezery výstupu. Její odhad 
pro současnost je tak –2 %. Měnové podmínky jsou hodnoceny jako zřetelně uvolněné  
v kurzové složce a mírně uvolněné v úrokové složce. Posledním klíčovým faktorem prognózy 
je předpokládaný vývoj měnového kurzu. Jeho stabilita na úrovni 32 Kč za euro je očekávána 
až do konce roku 2004. Posléze se začnou pozvolna projevovat tendence k jeho mírné 
apreciaci.  
 
4. Vyznění prognózy 
 
V letech 2003 a 2004 se bude tempo růst HDP pohybovat na úrovni kolem 3 %. Za celý rok 
2003 je očekáván ve srovnání s poslední prognózou mírně vyšší růst HDP na úrovni 2,8 %. 
Hlavním faktorem růstu v letošním roce zůstává spotřeba domácností, jejíž dynamika je dána 
jednak vysokými tempy růstu reálných disponibilních příjmů, ale také reakcí na uvolnění 
úrokové složky měnových podmínek v minulosti. V reakci na uvolňování kurzové složky 
měnových podmínek by se podle prognózy měla pozvolna zvyšovat exportní aktivita.  
 
V roce 2004 by se struktura růstu měla měnit. Prognóza předpokládá postupný pokles temp 
růstu spotřeby domácností, a to v reakci na zpomalování dynamiky reálných mezd, růst 
nezaměstnanosti a autonomní zpřísnění úrokové složky měnových podmínek v první polovině 
roku 2003. Na druhou stranu bude v roce 2004 v reakci na uvolnění kurzové složky 
měnových podmínek docházet k dalšímu urychlování růst exportu a také je očekáván 
postupný nárůst investiční aktivity. Růst exportu bude sice do jisté míry kompenzován růstem 
importu, prognóza přesto očekává v roce 2004 kladný příspěvek čistého exportu k růstu HDP. 
Zmíněný obrat ve vývoji investic by měl být spojen s uvolňováním obou složek měnových 
podmínek a s nástupem postupného oživení v zahraničí. Růst HDP jako celku však bude 
tlumen očekávanou změnou v příspěvku vládní spotřeby v souvislosti se spuštěním vládní 
reformy veřejných financí. V průběhu roku 2004 tak prognóza očekává nejprve snížení 
                                                           
1 Zpřesněná červencová predikce MF ČR předpokládá deficit 6,6 % HDP, který se však na základě zkušenosti 
minulých let a vývoje v prvním pololetí letošního roku jeví jako částečně nadhodnocený, a proto není v plné výši 
promítán do projekce ČNB. 
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dynamiky vládní spotřeby a posléze dokonce přechod na záporné meziroční změny. Celkový 
růst HDP v roce 2004 by se měl pohybovat na úrovni kolem 3 %. Začátkem roku 2005 je 
potom očekáváno další mírné urychlení růstu HDP, které bude dáno dalším uvolněním 
měnových podmínek v průběhu roku 2004 a také pokračujícím náběhem zahraničního 
oživení. Při předpokládaných tempech růstu HDP vede odhad současné mezery výstupu 
k výhledu jejího postupného uzavírání. 
 
Předpokládaný vývoj inflace na konci roku 2003 byl ve světle posledních údajů o skutečném 
vývoji inflace přehodnocen směrem dolů. Celková inflace na konci roku 2003 by tak měla 
dosáhnout přibližně 0,5 %. K obdobnému přehodnocení vývoje inflace došlo také pro rok 
2004.  Hlavním faktorem přehodnocení vývoje celkové inflace je změna v očekávaném vývoji 
korigované inflace bez pohonných hmot. Snížení prognózy korigované inflace bez pohonných 
hmot je výsledkem pozorovaného pomalejšího promítání některých proinflačních tlaků do 
inflace v současných podmínkách přetrvávající záporné mezery výstupu. Toto pozorování 
společně s provedením dodatečných analýz vedly rovněž k přehodnocení sekundárních 
dopadů úprav nepřímých daní směrem dolů. Zesílené působení záporné mezery výstupu se 
však promítlo také do ostatních položek korigované inflace bez pohonných hmot. Korigovaná 
inflace bez pohonných hmot by tak měla ve čtvrtém čtvrtletí roku 2004 dosáhnout meziročně 
zhruba 2,1 % oproti v červenci předpokládaným cca 2,5 %.Vedle korigované inflace bez 
pohonných hmot stojí za mírným snížením prognózy celkové inflace také snížení 
předpokládaného růstu regulovaných cen. Celková inflace podle prognózy dosáhne ke konci 
roku 2004 zhruba 2,9 %, zatímco červencová prognóza uvažovala úroveň cca 3 %. 
 
Urychlování inflace od konce roku 2003 a v roce 2004 bude vedle úprav nepřímých daní dáno 
zejména postupným uzavíráním záporné mezery výstupu a pozvolným růstem cen potravin. 
Očekávané působení dovezené inflace je možno označit ze neutrální. V souvislosti 
s uzavíráním mezery výstupu je pak pro počátek a průběh roku 2005 očekáváno další 
urychlení růstu korigované inflace bez pohonných hmot a následně také celkové inflace  
a návrat inflace do koridoru inflačního cíle. 
 
V souhrnu prognóza očekává přetrvávání záporné mezery výstupu až do poloviny roku 2005. 
Díky uvolněnému nastavení měnových podmínek na konci roku 2003 a  pozvolnému oživení 
hospodářského růstu v zahraničí v roce 2004 bude nicméně docházet k pozvolnému uzavírání 
mezery výstupu již od konce roku 2003. Současně dochází k přehodnocení vývoje inflace 
směrem dolů z důvodu dalšího posunu v náhledu na působení mezery výstupu na cenový 
vývoj.  
 
S prognózou je konzistentní mírný pokles úrokových sazeb do konce roku 2003, jejich 
stabilita v první polovině roku 2004 a poté mírný růst. V této prognóze je - podobně jako  
v předchozích prognózách - použit předpoklad, že na primární dopady úprav nepřímých daní 
měnová politika nebude reagovat a že bude předcházet dopadům sekundárním. 
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Aktuální prognóza a její změny oproti 7. SZ

I.
Mezera výstupu 10. SZ -2,0
RIR gap 10. SZ -0,1
RER gap 10. SZ -5,8
RMCI gap 10. SZ -0,4

II. 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005
10. SZ 0,3 1,5 1,7 2,5 2,9 2,2
7. SZ 0,9 2,2 2,4 3,1 3,1 2,3

10. SZ -1,7 -1,7 -1,6 -1,3 -0,9 -0,6
7. SZ -2,2 -2,3 -2,2 -1,8 -1,3 -0,9

10. SZ 3,2 3,0 3,2 2,5 2,7 3,2
7. SZ 3,1 2,6 3,0 3,0 3,1 3,4

10. SZ 1,8 1,7 1,8 2,0 2,3 2,6
7. SZ 1,9 1,7 1,8 1,9 2,2 2,4

III. 2003 2004
10. SZ 6,8 5,8
7. SZ 6,5 6,5

10. SZ 6,8 3,9
7. SZ 6,3 3,6

10. SZ 10,4 10,4
7. SZ 10,4 10,4

10. SZ -7,0 -6,1
7. SZ -5,9 -5,4

*/ Registrovaná míra nezaměstnanosti ke konci období

Průměrná nom. mzda ve 
sled. org.  
Průměrná reálná mzda ve 
sled. org.  

Míra nezaměstanosti*

BÚ/HDP v b.c. 

CPI

Mezera výstupu

HDP

Implikované sazby

Komentář k tabulce: 
 
První blok tabulky zachycuje počáteční podmínky predikce, které jsou nezbytné pro její sestavení. Mezera 
výstupu vyjadřuje rozdíl mezi skutečným a potenciálním produktem, kdy záporná hodnota indikuje nižší úroveň 
skutečného produktu proti potenciálnímu produktu. RIR gap zobrazuje rozdíl mezi skutečnou a rovnovážnou 
úrovní reálných úrokových sazeb, přičemž kladná hodnota znamená, že skutečné sazby jsou vyšší než 
rovnovážné. RER gap potom identicky zachycuje rozdíl mezi skutečnou a rovnovážnou úrovní reálného kurzu. 
Kladná hodnota ukazuje, o kolik procent je skutečný kurz apreciovanější oproti své rovnovážné hodnotě. RMCI 
gap na závěr vyjadřuje celkový pohled na počáteční stav měnových podmínek. Vzniká jako vážený průměr RIR 
a RER gapů. Kladná hodnota ukazuje na přísné počáteční měnové podmínky. Všechny veličiny, mimo RIR gap, 
vyjadřují v procentech odchylku od rovnovážné hodnoty, v případě RIR gapu je odchylka vyjádřená  
v procentních bodech.  
 
Druhý blok obsahuje veličiny generované jádrovým predikčním aparátem a jejich srovnání s předchozí 
makroekonomickou prognózou.   
 
Třetí blok potom obsahuje predikce ostatních významných makroekonomických veličin, které jsou na jedné 
straně odvozovány od predikcí veličin obsažených v bloku II, na druhé straně jsou ale ovlivňovány také řadou 
jiných faktorů nevystupujících v jádrovém predikčním aparátu a jsou pro hodnocení budoucího vývoje 
ekonomiky podstatné. Nominální a reálná mzda jsou zobrazeny prostřednictvím meziroční změny své hodnoty. 
Míra nezaměstnanosti a podíl běžného účtu platební bilance na HDP jsou v procentech.  
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Prognóza inflace (střed) 
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5.  Nejistoty prognózy a alternativní scénáře  
 
Významnou nejistotou prognózy je trajektorie rovnovážného reálného kurzu a současné 
postavení reálného kurzu vůči své rovnovážné hodnotě. První alternativa proto vychází 
z odlišného počátečního postavení reálného kurzu, který je v rámci této alternativy hodnocen 
pouze jako mírně uvolněný. Alternativní současná, pouze mírně uvolněná, pozice je dána 
snížením předpokládaného tempa rovnovážné reálné apreciace v minulosti. Současně platí, že 
snížení tempa rovnovážné reálné apreciace je z hlediska dopadu na průběh hospodářského 
cyklu kompenzováno zvýšením předpokládaných rovnovážných reálných úrokových sazeb. 
Skutečné reálné úrokové sazby se potom jeví jako více uvolněné. Vedle přehodnocení tempa 
rovnovážné reálné apreciace dochází v této alternativě oproti základnímu scénáři také ke 
zvýšení působení reálného kurzu na ekonomickou aktivitu na původní hodnotu. Výsledkem 
těchto změn je alternativní scénář, který implikuje pouze nepatrnou odchylku od základního 
scénáře směrem k přísnějšímu nastavení měnové politiky. Ve srovnání se základním scénářem 
nižší pokles úrokových sazeb implikuje pozvolnější uzavírání mezery výstupu, nižší růst HDP 
a mírně nižší inflaci.  
 
Druhá alternativa diskutuje nejistotu ohledně nastavení úrokové složky měnových podmínek 
v minulosti. Nejistota vychází zejména z pozorovaného rychlejšího než očekávaného růstu 
spotřeby domácností v první polovině roku 2003. Ačkoliv část odchylky oproti prognóze lze 
vysvětlit vyšším než očekávaným tempem růstu reálných disponibilních příjmů, je možné, že 
svou roli sehrálo i vnímání nastavení úrokových sazeb v relevantním období, tj. cca v druhé 
polovině roku 2002. Pro tuto variantu by hovořila i dynamika úvěrů poskytnutých 
domácnostem. Jednou možností je, že inflační očekávání byla v daném období více rezistentní 
vůči skutečnému vývoji inflace než jak předpokládá základní scénář predikce. Alternativa 
vyšší inflačních očekávání byla zachycena v minulých situačních zprávách. Druhou možností 
je, že nepozorovatelná úroveň reálných rovnovážných sazeb leží výše než předpokládá 
základní scénář. Tato možnost byla simulována v druhé alternativě v této situační zprávě. 
Vyšší úroveň rovnovážných reálných úrokových sazeb v minulosti implikuje více uvolněnější 
měnové podmínky a tím i více uzavřenou mezeru výstupu v minulosti. Dle této alternativy 
došlo v roce 2001 k překročení potenciální produkce v rozsahu cca 0,5 % a současná úroveň 
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mezery výstupu vyplývající z této simulace by pak byla odhadována mírně pod -1 %. Méně 
záporná mezera výstupu a tudíž nižší protiinflační tlaky spolu s uvolněnější úrokovou složkou 
měnových podmínek implikují potřebu postupného zpřísňování měnové politiky.  
 
Třetí alternativní scénář bere, v reakci na výsledky zasedání Ecofinu, opětovně v úvahu 
možné přeřazení služeb pohostinství do základní sazby DPH, stejně jak bylo předpokládáno 
prognózou ve 4. SZ. Tato změna sebou přináší nejen podstatné zvýšení primárních dopadů 
daňových úprav, ale odlišný pohled na velikost sekundárních dopadů. Pokud primární dopady 
dosáhnou takřka 2 p.b., bylo by možno očekávat zároveň vyšší úroveň sekundárních dopadů 
nejen u služeb pohostinství samotných, ale také u ostatních položek. Měnová politika 
následně čelí zcela odlišné situaci, kdy měnověpoliticky relevantní míra inflace dosahuje 
inflačního cíle. V této situaci je potom na místě postupné zpřísňování měnové politiky.  
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II.  STŘEDNĚDOBÁ MAKROEKONOMICKÁ PROGNÓZA 
 
 
Střednědobý makroekonomický výhled na období 2003 - 2005 byl sestaven na základě 
předpokladů ohledně vývoje externích podmínek, faktorů vnitřního prostředí a mechanismů 
budoucího ekonomického vývoje. Makroekonomický výhled sestává ze základního scénáře 
predikce, jehož vyznění je doplněno rozborem rizik, z nichž některá byla ohodnocena 
v alternativních scénářích.  
 
Vývoj vnějšího prostředí 
 
Světová ekonomika 
 
Oproti minulé velké SZ nedochází k významné revizi růstového výhledu našich hlavních 
obchodních partnerů. Obecně lze rizika vývoje světové ekonomiky považovat za vyvážená. 
Nicméně intenzita růstu bude záviset také na vývoji vnější nerovnováhy USA, rozsahu 
kurzových výkyvů a na chování veřejných rozpočtů i postupu strukturálních reforem 
klíčových zemi EU.  
 
Výhled CF předpokládá postupné oživení růstu eurozóny z 0,5 % v roce 2003 až na 1,7 % 
v roce 2004. Tyto předpoklady do značné míry souvisí s očekáváním zrychlující konjunktury 
v USA (z 2,7 % v roce 2003 na 4,0 % v roce 2004) a předpokládaným kurzovým vývojem. 
Přes ekonomické oživení klesá očekávaná inflace v eurozóně z 2 % v roce 2003 na 1,5 % 
v roce 2004, což je důsledkem vymizení nákladových proinflačních faktorů. Tato východiska 
odpovídají scénářům 7. SZ. 
 
Pro prognózu rozhodující předpoklady hospodářského vývoje v Německu počítají 
s postupným oživením ekonomiky, která ze stagnace v letošním roce dosáhne růstu 1,6 % 
v roce příštím. Inflace spotřebitelských cen by se měla pohybovat v letošním i příštím roce 
kolem 1 % (odpovídá  7. SZ). 
 
Po dočasné stagnaci ročních úrokových sazeb v eurozóně během letošního roku pracuje 
základní scénář s jejich průběžným nárůstem v souvislosti s postupným oživením 
hospodářství. Očekávaný růst úrokových sazeb eurozóny tak bude během příštího roku 
vytvářet depreciační tlak na směnný kurz plynoucí ze snižování vzájemného úrokového 
diferenciálu.  
 
Odhad vývoje mezery německého HDP implikuje postupné zvyšování poptávkových 
proinflačních dopadů německého oživení na českou ekonomiku. Výraznější proinflační 
impulz se stejně jako v 7. SZ  prosazuje až v roce 2006. 
 
Oproti červencové SZ dochází k mírnému zvýšení přepokládané intenzity amerického 
oživení. Vzhledem k současné fiskální i monetární politice USA a deficitu běžného účtu 
pracuje prognóza s eurodolarovým kurzem kolem 1,13 USD/EUR v celém horizontu 
predikce2. Skutečný vývoj bude záviset také na vývoji kurzu USD a rozhodujících asijských 
zemí a představuje určité riziko. 
 
Po přechodném nárůstu cen ropy způsobených geopolitickou situací na Středním východě 
                                                           
2 Změny v nejnovějším CF jsou svým rozsahem a povahou takové, že nemají významný dopad na predikci a její 
vyznění. 
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počítá referenční scénář během roku 2004 s poklesem cen uralské ropy zpátky k hladině 
23 USD/barel. 
 
Autonomní faktory vývoje měnového kurzu 
 
Průměrná hodnota kurzu v třetím čtvrtletí dosáhla 32,2 CZK/EUR, což je kurz o 70 haléřů 
slabší, než předpokládal referenční scénář 7. SZ pro 3. čtvrtletí (31,50). Během celého 
čtvrtletí prošel kurz poměrně volatilním vývojem, v současné době se stabilizoval kolem 
32 CZK/EUR. Základní scénář predikce pracuje s předpokladem stability kurzu do poloviny 
roku 2004 na této hodnotě. 
 
Průběh autonomních faktorů kurzu lze v nejbližší budoucnosti celkově vyhodnotit jako 
kurzově neutrální. Analýza dlouhodobých výnosových diferenciálů neindikuje v horizontu 
6 měsíců významnou změnu kurzu a vliv PZI bude slabší než v minulých letech. Oproti 7. SZ 
zůstává odhad PZI pro roky 2003 a 2004 nezměněn. Také vývoj ostatních finančních toků by 
měl mít na kurz zhruba neutrální vliv.  
 
Odhady vývoje rizikové prémie v roce 2003 ukazují na zastavení jejího poklesu z minulého 
roku. Do budoucna se uvažuje s průběžným poklesem rizikové prémie vzhledem 
k očekávanému vstupu do EMU v rozmezí let 2009 - 2010. Tempo tohoto poklesu je však 
nižší než v 7. SZ, neboť přehodnocení cyklického vývoje ekonomiky a počátečních podmínek 
(viz níže) ukazuje, že riziková prémie byla v posledním roce víceméně stabilní a ani vývoj 
krátkodobých indikátorů nenaznačuje silný apreciační tlak v nejbližší budoucnosti. 
 
Předpoklady vnitřního prostředí 
 
Veřejný sektor 
 
Nejistota týkající se realizace fiskální reformy se od poslední predikce značně snížila, 
přetrvávají však některé nejistoty ohledně působení fiskálního sektoru na agregátní poptávku. 
Stejně jako v červencové SZ předpokládá základní scénář prognózy nižší deficit veřejných 
rozpočtů  v roce 2003  (5,3 % HDP) než je oficiální predikce MF (6,7 % HDP). Odhad 
poptávkově relevantního salda i odhad fiskálního impulzu pro roky 2003 a 2004 zůstává 
stejný jako v minulé SZ. Příspěvek fiskálního impulzu k dynamice HDP byl ohodnocen na 
0,8 p.b. pro rok 2003 a na 0,3 p.b. pro rok 2004. V letech 2003 a 2004 tak bude pokračovat 
příspěvek státu k růstu poptávky a HDP pozorovaný i v minulém roce, ovšem se snižující se 
intenzitou. Tento trend se projeví (v souvislosti s postupujícím projednáváním reformy 
veřejných financí) v odhadu fiskálního impulzu pro rok 2005 na -0.1 p.b. a oproti 
předcházejícím rokům tak už bude snižovat dynamiku růstu HDP. 
 
Scénář deregulací pro období 2003 až 2005 vychází z odhadů Ministerstva financí a informací 
jednotlivých regulátorů; pro pozdější období byla použita extrapolace na základě predikce 
vývoje cen neobchodovatelných zboží. Scénář deregulací předpokládá urychlení meziročních 
temp růstu regulovaných cen do konce roku 2004. Ten však bude pravděpodobně nižší než 
předpokládala 7. SZ. Příspěvek regulovaných cen do celkové inflace lze pro rok 2004 
odhadnout na 0,6 p.b., což leží zhruba o 0,3 p.b. níže než příspěvek v 7. SZ a než 
předpokládal příspěvek regulovaných cen při stanovení inflačního cíle (kolem 1 p.b.). V roce 
2005 činí příspěvek 0,8 p.b., což odpovídá minulé velké SZ. Na revizi růstu regulovaných cen 
se tak zřejmě stále více projevuje přetrvávající nízkoinflační prostředí, což odpovídá tomu, 
jak tato skupina postupně ztrácí svůj původní čistě administrativní charakter cenové tvorby. 
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Vývoj regulovaných cen však představuje jedno z rizik predikce, neboť o změnách 
usměrňovaných položek není zatím rozhodnuto a je otázkou, zda se plně promítnou do cen 
pro spotřebitele. 
 
Stejně jako v červencové predikci byly do základního scénáře zapracovány harmonizační 
úpravy nepřímých daní. Předpoklady o velikosti primárních (účetních) dopadů těchto 
daňových změn zůstávají beze změn3. Naproti tomu prognóza snižuje bezprostřední 
sekundární dopady o zhruba 25 %. Tato změna reflektuje posun názorů na promítání 
proinflačních faktorů do inflace v prostředí dlouhodobě záporné výstupové mezery a silně 
konkurenčního prostředí na trhu. Nicméně alternativa 3 IV. části SZ kvantifikuje dopady 
tohoto posunu. Propagační mechanismus primárních a okamžitých sekundárních dopadů 
zůstává omezen na 20% obvyklé výše, což zohledňuje vliv komunikační politiky na přenos 
těchto úprav do inflačních očekávání. 
 
V souvislosti s projednávanými harmonizačními úpravami daní není dosud jisté, zda opět 
nedojde k přesunu služeb stravování a ubytování do vyšší sazby DPH. Tím by se značně 
ovlivnilo celkové vyznění prognózy. Primární dopady harmonizačních úprav do inflace by se 
zvýšily až o 1 p.b. Přitom toto riziko lze označit za významné, a proto byla zpracována 
alternativa 4 zobrazující dopady realizace těchto daňových změn4. 
  
Předpoklady ekonomických mechanismů 
 
Oproti minulé SZ nebyly změněny elasticity a mechanismy střednědobých interakcí 
ekonomických veličin. Na krátkém konci predikce došlo k posunu názorů na promítání 
proinflačních faktorů do inflace v prostředí dlouhodobě záporné výstupové mezery a silně 
konkurenčního prostředí na trhu. 
 
Podobně jako v 7. SZ byla zohledněna komunikační úloha měnové politiky ve způsobu 
promítání primárních dopadů harmonizačních úprav nepřímých daní do inflačních očekávání. 
Shodný je i způsob reakce na primární dopady těchto úprav. 
 
Vliv reálného kurzu na mezeru výstupu a HDP 
 
Nejistota ohledně intenzity působení reálného kurzu na ekonomiku, pozorovaná v 7. SZ, trvá 
nadále. Výrazné zhodnocení reálného kurzu v roce 2002 se projevilo především ve struktuře 
HDP a tedy menším než očekávaným útlumem ekonomiky. Navíc některé expertní indikátory 
nasvědčují tomu, že vliv reálného kurzu na HDP může v čase slábnout. 
 
Na základě těchto úvah pracuje základní scénář s citlivostí mezery HDP na mezeru reálného 
kurzu sníženou o 50 %, podobně jako tomu bylo v 7. SZ. Základní scénář tak snižuje vliv 
současného podhodnocení reálného kurzu na možné oživení ekonomiky v tomto a příštím 

                                                           
3 Propagace primárních efektů v čase může proběhnout skrze dva kanály: kanálem inflační a mzdové perzistence 
a kanálem inflačních a mzdových očekávání. U obou těchto kanálů lze však počítat s tím, že se v případě úprav 
nepřímých daní nepromítnou plně jako v ostatních případech. Jednak specifická povaha mnohých úprav (např. 
kolků u tabákových výrobků) znemožňuje vyvolání inflační perzistence a jednak lze uvažovat, že skutečná 
inflační a mzdová očekávání zohlední krátkodobý účinek těchto opatření. U inflační perzistence predikce 
předpokládá, že měnová politika bude velmi úspěšná při komunikaci krátkodobého zvýšení inflace, které se tak 
nebude plně propagovat v čase. U inflačních očekávání se lze ze stejného důvodu domnívat, že jsou ve 
skutečnosti nižší, než odpovídá měřením, neboť se do cenové a mzdové tvorby plně nepromítnou. 
4 Alternativní scénář počítá s tím, že tyto daňové úpravy by změnily celkové nízkoinflační prostředí takovým 
způsobem, že by se zvýšily okamžité sekundární dopady i všech ostatních harmonizačních daňových úprav. 
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roce. V alternativním scénáři 1 pracujeme s původní elasticitou, která stejné rychlosti oživení 
dosáhne i při nižším podhodnocení reálného kurzu. 
 
Reakce měnové politiky na inflační dopady harmonizačních úprav 
Vzhledem k tomu, že skokové úpravy nepřímých daní představují výjimkovatelný faktor 
krátkodobě zvyšující inflaci, trajektorie úrokových sazeb v prognóze nereaguje na primární 
inflační dopady těchto změn. Reaguje však na dopady sekundární: jak bezprostřední, tak 
časově rozložené. 
 
Předpoklady počátečních podmínek 
 
Odhad současné pozice ekonomiky v rámci hospodářského cyklu je zprostředkován pomocí 
předpokladů o počáteční úrovni rovnovážných hodnot několika základních 
makroekonomických veličin: HDP, reálného kurzu a reálných úrokových sazeb. Tyto 
předpoklady zároveň vypovídají o výchozím nastavení měnových podmínek. 
 
Měnové podmínky 
 
Nastavení měnových podmínek vychází ze 7. SZ, korigované o vliv nových informací. 
Zvyšuje se však nejistota ohledně průběhu rovnovážných trajektorií reálného kurzu 
a úrokových sazeb, která se promítla do řady alternativních scénářů v části IV. SZ. 
 
V průběhu roku 2003 docházelo k postupnému uvolňování reálných měnových podmínek, 
a to díky vývoji jejich kurzové složky, do které se promítala depreciace nominálního kurzu 
a nízká inflace. Naopak úroková složka měnových podmínek přes pokles nominálních sazeb 
působí neutrálně, a to díky poklesu zpětně hledících inflačních očekávání. Index celkových 
reálných měnových podmínek dosáhl hodnoty -0,4, což se jeví jako uvolněné nastavení. 
Zatímco současné nastavení sazeb v zásadě odpovídá minulé predikci, uvolnění reálného 
kurzu odhadujeme na 5,8 p.b. (tedy o 2,6 p.b. více než očekávala predikce). 
 
V nejbližším období lze přitom dle predikce počítat s autonomním vývojem podporujícím 
další uvolňování měnových podmínek, a to v obou jejich složkách. Stabilita nominálního 
kurzu bude při zhodnocující se trajektorii rovnovážného reálného kurzu působit na další 
uvolnění kurzové složky, zatímco růst inflace a inflačních očekávání bude směřovat 
k uvolnění složky úrokové. 
 
Existující rizika ohledně nastavení kurzové a úrokové složky měnových podmínek, podobně 
jako mezery výstupu jsou analyzována v alternativách 1. a 2. SZ.  
 
Reálný kurz 
 
Odhad rovnovážné míry meziročního zhodnocení reálného směnného kurzu se pohybuje 
kolem 3,6 %, což je v souladu s minulou predikcí. Současná úroveň reálného kurzu se díky 
neočekávaně výrazné depreciaci nominálního kurzu ve 3. čtvrtletí tohoto roku jeví jako 
podhodnocená o 5,8 % oproti své rovnovážné hodnotě, což je o téměř 2,6 p.b. více než 
odpovídá predikci ze 7. SZ. Přitom nedošlo k přehodnocení tempa rovnovážné reálné 
apreciace a ani k úrovňovému posunu rovnovážné kurzové trajektorie. Nemění se tak náš 
náhled na působení kurzu v apreciačním období roku 2002.  
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Značná nejistota o tempu rovnovážné apreciace reálného kurzu však přetrvává i nadále. Je 
otázkou, zda výhled platební bilance a krátkodobá predikce výdajových složek HDP 
takovému uvolnění kurzové složky odpovídají. Některé indikátory ukazují, že by tempo 
rovnovážné reálné apreciace mohlo být nižší, což by v současnosti vedlo k pouze mírně 
uvolněnému reálnému kurzu. Tato nejistota se promítla do alternativního scénáře 1 s nižší 
rovnovážnou apreciací (a tím i současným nižším uvolněním kurzu), které je kompenzováno 
uvolněnou úrokovou složkou podmínek5.  
 
Do budoucna projektujeme míru rovnovážného reálného zhodnocení s mírně klesajícím 
trendem (2,8 % koncem roku 2005), neboť se domníváme, že část faktorů rovnovážné reálné 
apreciace pozorované v minulých letech bude s postupem reálné konvergence odeznívat. 
 
Autonomní faktory vývoje reálného kurzu v nejbližších čtvrtletích nasvědčují tomu, že 
uvolňování kurzové složky měnových podmínek bude pokračovat i nadále. V důsledku 
relativně nízké inflace a stability nominálního kurzu, očekávané pro nejbližší období, bude 
reálný kurz zhodnocovat jen mírně, což při 3,5 % zhodnocování jeho rovnovážné trajektorie 
povede k dalšímu prohloubení současného podhodnocení reálného kurzu.  
 
Reálné úrokové sazby 
 
Přes červnové snížení nominálních sazeb jsou i ve 3. čtvrtletí jednoroční reálné úrokové sazby 
o 0,4 p.b. nad rovnovážnou úrovní, a to v důsledku zpětně hledící části inflačních očekávání. 
Protože jsou však sazby na nově poskytnuté úvěry a jednoroční EURIBOR pod rovnovážnou 
hodnotou, je celkové vyznění úrokové složky měnových podmínek neutrální a v souladu 
s predikcí.  
 
Z krátkodobého inflačního výhledu přitom vyplývá, že zpětně hledící inflační očekávání již 
dosáhla svého dna, a proto lze očekávat v delším období autonomní tlak na uvolňování 
úrokové složky měnových podmínek.  
 
Odhad rovnovážné hladiny reálných sazeb zůstal oproti minulé prognóze nezměněn 
a u ročních reálných mezibankovních sazeb je stanoven na 1,4 % a stejně tak u tříměsíčních. 
Tyto odhady odpovídají průběhu rovnovážného reálného kurzu a rizikové prémie. Hladina 
rovnovážných reálných tříměsíčních sazeb implikuje z dlouhodobého pohledu při 
racionálních, vpřed hledících, očekáváních  nominální tříměsíční sazby na úrovni zhruba 3 %. 
Současné nastavení nominálních sazeb se nachází pod touto hladinou, což kvalitativně 
koresponduje se současnou fází hospodářského cyklu. 
 
Nejistoty ohledně výchozího nastavení úrokových sazeb vycházejí z rozporuplných údajů 
o působení úrokové složky v posledním roce, které naznačují, že reálné úrokové sazby mohly 
být volnější než indikuje základní scénář. Této interpretaci může odpovídat například 
i dynamika spotřeby pozorovaná v tomto roce nebo relativní vývoj indikátorů M1 a M2. 
Taková situace by mohla nastat ve dvou případech. V posledních několika situačních 
zprávách byla diskutována možnost vyšších inflačních očekávání, které při stejné úrovni 
rovnovážných reálných sazeb posouvají skutečné reálné sazby níže. V této SZ analyzujeme 
možnost, že rovnovážná trajektorie úrokových sazeb leží výše (alternativa 2 IV. části SZ). 
 
 
                                                           
5 V tomto scénáři je zároveň zachycena nejistota ohledně síly působení reálného kurzu na mezeru výstupu 
v podobě vyšší elasticity, viz výše. 
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HDP 
 
Současná úroveň výstupové mezery byla odhadnuta na –2 %. Zastavil se tak trend 
prohlubování mezery HDP patrný od poloviny minulého roku. Za stagnací HDP vůči 
potenciálu lze vidět obrat ve vývoji měnových podmínek pozorovaný v posledních třech 
čtvrtletích, který tak postupně začíná eliminovat nepříznivé faktory, jako je vývoj zahraniční 
poptávky a přísné nastavení měnových podmínek v minulém roce.  
 
Oproti  minulé predikci se výstupová mezera jeví jako uzavřenější. K mírnému přehodnocení 
došlo na základě nových makroekonomických údajů, zejména růstu spotřeby domácností. 
V zásadě se však nemění náš náhled na poptávkové tlaky v ekonomice. 
 
Pro budoucí vývoj výstupové mezery bude rozhodující nejen uvolněnost měnových 
podmínek, ale také vývoj zahraniční poptávky.  Ta by měla toto čtvrtletí dosáhnout svého dna 
a postupně snižovat negativní příspěvek k domácí výstupové mezeře. 
 
Reálná sazba PRIBOR 1Y a odhad rovnovážné trajektorie 
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Reálný měnový kurz a odhad rovnovážné trajektorie 
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Základní scénář 
 
Vývoj endogenních faktorů inflace 
 
HDP 
 
V druhém čtvrtletí letošního roku stagnoval růst HDP na úrovni kolem 2 %. Vysoká 
dynamika spotřeby domácností nepřevážila negativní působení záporného růstu investic 
a čistého exportu. Zatímco pozorovaný vývoj investiční aktivity a exportu lze přičíst na vrub 
zpožděných efektů přísného působení reálného kurzu v průběhu roku 2002 a stagnace 
zahraniční poptávky, vysoká dynamika spotřeby domácností vyplývá z rychlého růstu 
reálných disponibilních příjmů domácností a zpožděného působení uvolněné úrokové složky 
měnových podmínek ve stejném období.     
 
Postupné snižování poptávkových inflačních tlaků tak kulminovalo v průběhu první poloviny 
letošního roku prohloubením záporné mezery výstupu až k úrovni –2 % HDP. Počínaje třetím 
čtvrtletím je však v reakci na uvolňování kurzové složky měnových podmínek koncem 
minulého a v první polovině letošního roku očekáváno postupné urychlování růstu domácího 
HDP k tempu růstu mírně nad 3 %. Vzhledem k předpokládanému zpomalování růstu 
potenciálního produktu z 3,5 % v první polovině roku 2003 až na 2,5 % v letech 2004 a 2005, 
tak lze již koncem letošního roku očekávat počátek postupného uzavírání záporné mezery 
výstupu. Zpomalování tempa růstu potenciálu následuje útlum investiční aktivity pozorovaný 
v průběhu let 2002 a 2003. 
 
Přechodné autonomní zpřísnění úrokové složky měnových podmínek v první polovině 
letošního roku se nicméně projeví zpomalením dynamiky spotřeby domácností v průběhu  
a zejména koncem roku 2004. Současně bude domácí poptávka ve stejném období omezována 
také přechodem příspěvku vládní spotřeby do záporných hodnot, což je také příčinou 
dočasného mírného poklesu dynamiky růstu HDP v druhé polovině roku 2004. Uzavírání 
mezery výstupu tak bude v průběhu roku 2004 dočasně zpomaleno. 
 
V průběhu celého roku 2004 bude přetrvávat uvolnění kurzové složky měnových podmínek, 
vedle toho bude docházet také k uvolňování jejich úrokové složky a v neposlední řadě je 
očekáváno výraznější oživení zahraniční poptávky. Všechny zmíněné faktory by měly 
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převážit negativní vliv fiskální politiky a tempo růstu HDP by mělo pozvolna zrychlovat ke 
4 % na konci roku 2005. Od konce roku 2004 se taky plně projeví uvolnění měnových 
podmínek na rychlejším uzavírání mezery výstupu, přičemž dosažení potenciálu je očekáváno 
zhruba v polovině roku 2005. 
 
Hlavní složkou růstu domácí poptávky v druhé polovině letošního roku zůstává spotřeba 
domácností. Tempa jejího růstu kolem 4,5 % jsou dána jednak vysokou dynamikou reálných 
příjmů domácností, ale také zpožděným efektem uvolněných reálných úrokových sazeb 
v druhé polovině roku 2002. Zhruba od druhého čtvrtletí roku 2004 je však očekáváno mírné 
zpomalení spotřeby domácností k tempům růstu mírně nad 3 %. Toto zpomalení je dáno 
zpomalením dynamiky reálných příjmů v souvislosti s očekávaným růstem inflace, růstem 
obav ze ztráty zaměstnání, zvýšením daňové zátěže z reformy veřejných financí 
a v neposlední řadě také autonomním zpřísněním úrokové složky měnových podmínek 
v první polovině letošního roku.  
 
Vývoj HTFK bude na přelomu let 2003 a 2004 charakterizován přechodem od meziročních 
poklesů a k meziročním růstům. Postupné zvyšování dynamiky HTFK bude kulminovat 
v druhé polovině roku 2004, kdy se stane hlavní výdajovou složkou růstu HDP. Rozhodování 
ekonomických subjektů budou v tomto období pozitivně ovlivněna očekáváním zahraniční 
konjunktury a na to navazujícím růstem exportu. Mimo působení vývoje v zahraničí 
a měnových podmínek bude investiční aktivita podporována také obnovením růstu reálně 
alokovaných přímých zahraničních investic. 
 
Uvolnění kurzové složky měnových podmínek od počátku letošního roku se odrazí ve zvýšení 
exportní aktivity již na konci roku 2003 a návazně i zrychlení dynamiky investic v roce 2004. 
Ve stejném směru budou také působit strukturální změny na nabídkové straně. Uvolnění 
kurzové složky bude přetrvávat v průběhu celého roku 2004. Vedle uvolněného působení je 
v roce 2004 očekáváno také pozitivní působení oživující se zahraniční poptávky. V průběhu 
roku 2004 se tak dynamika exportu dále urychlí. Výsledkem je potom očekávaný kladný 
příspěvek čistého exportu k růstu HDP v tomto období. 
 
 
Predikce růstu HDP (mzr. v %) 
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Predikce mezery výstupu (%) 
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Měnový kurz  
 
Predikce kurzového vývoje počítá s neměnnou úrovní nominálního kurzu až do počátku roku 
2005, což bude výsledkem protisměrného působení endogenních a exogenních faktorů. Na 
depreciaci bude působit  očekávané snižování úrokových diferenciálů (růst sazeb v eurozóně 
a pokles domácích sazeb). Naopak postupný pokles rizikové prémie bude působit apreciačně. 
 
Depreciační tendence z vývoje úrokových diferenciálů nepatrně převáží v polovině roku 
2004. S návratem ke zhodnocování lze počítat od počátku roku 2005 v souvislosti s růstem 
domácích úrokových sazeb a oslabením depreciačních tendencí. 
 
Inflace 
 
Meziroční hodnota inflace CPI se v minulém čtvrtletí znovu vrátila do slabě záporných 
hodnot (-0,1 %). Odchylky od červencové predikce se projevily v nižším růstu korigované 
inflace a především pak v meziročním poklesu cen potravin. Zatímco u cen potravin tyto 
odchylky nejsou systematické povahy a predikce očekává v závěru roku jejich růst, vývoj 
korigované inflace potvrzuje předpoklad o přetrvávajícím dezinflačním prostředí. Jeho 
inflační dopad je však větší, než očekávala červencová predikce, což vedlo k dalšímu posílení 
úlohy záporné mezery výstupu při ovlivňování inflace v krátkém horizontu. V souladu s tím 
pak poslední vývoj inflace svědčí i o pomalejším promítání nákladových (kurzových) tlaků do 
inflace. Inflace nadále zůstává velmi nízko pod cílovanou trajektorií.   
 
Vývoj exogenních a nákladových faktorů koncem roku 2003 a začátkem roku 2004 bude mít 
jen  slabě proinflační tendenci, která koncem roku 2004 vymizí. Ačkoliv se díky současnému 
meziročnímu znehodnocení kurzu částečně mění projekce dovozních cen, které do první 
poloviny roku 2004 vzrostou, jejich růst bude tlumen stagnací zahraniční inflace a stabilní 
úrovní kurzu, což povede jen k mírné akceleraci růstu cen obchodovatelných skupin 
korigované inflace a cen potravin. Vývoj cen potravin na přelomu let 2003 a 2004 však bude 
navíc reagovat na vzestup domácích CZV ovlivněný vývojem zahraničních cen a slabou 
sklizní. V průběhu roku 2003 se však i tyto faktory budou vyvíjet spíše dezinflačně. Predikce 
předpokládá zrychlování meziroční inflace regulovaných cen až do konce roku 2004. Podíl 
regulovaných cen na celkové inflaci CPI však bude nižší než v minulé predikci.  
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Podobně jako v minulé predikci je významným exogenním prvkem inflační predikce zahrnutí 
primárních a sekundárních dopadů úprav nepřímých daní, které se koncentrují do prvního 
čtvrtletí roku 2004 a mají významný podíl na obratu ve vývoji korigované, a potažmo 
i celkové, inflace. Ačkoliv jejich výše zůstává oproti 7. SZ (zhruba 1 p.b.), dochází ke snížení 
okamžitých sekundárních dopadů těchto úprav, což představuje odchylku oproti minulé 
predikci směrem dolů (o 0,1 p.b.). Predikce stejně jako v červenci nepočítá s přesunem služeb 
stravování a ubytování do vyšší sazby. Případná potřeba uskutečnit tento přesun ještě před 
vstupem do EU představuje riziko základního scénáře ohodnocené v alternativě 3 IV. části 
SZ. 
 
Hodnocení poptávkových faktorů až do poloviny roku 2005 zůstává protiinflační, byť menší 
měrou než v 7. SZ, neboť mezera výstupu leží celkově výše. Protiinflační působení 
poptávkových faktorů bude postupně slábnout a v zásadě umožní návrat inflace směrem 
k cílovanému koridoru. Vliv nákladových a exogenních faktorů koncem letošního roku pak 
spolu s průběžným zmírňováním protiinflačního působení záporné mezery výstupu povedou 
už od přelomu 2003 a 2004 k zastavení obratu ve vývoji inflace směrem k rostoucímu trendu.  
 
V souhrnu lze v průběhu roku 2004 počítat s  růstem meziročních hodnot inflace ke 3 % 
a tedy jen pomalým návratem inflace na spodní hranici cílovaného koridoru. Změna oproti 
minulé predikci je pozorována zejména na krátkém konci predikce a je odrazem 
pozorovaného pomalejšího promítání proinflačních tlaků do inflace v současných 
podmínkách přetrvávající záporné mezery výstupu, omezením okamžitých sekundárních 
dopadů harmonizačních úprav nepřímých daní a významný vliv má nižší trajektorie 
regulovaných cen.  
 
Přes snížení bezprostředních sekundárních dopadů zůstávají daňové úpravy podstatným 
faktorem vývoje celkové inflace. Ačkoliv jejich přenos do inflačních a mzdových očekávání  
a perzistence zůstane díky komunikaci měnové politiky omezen, budou mít efekty těchto 
úprav významný podíl na růstu inflace ke spodní hraně cílovaného pásma. Po dobu 
nejúčinnějšího horizontu transmise se tak bude inflace spotřebitelských cen pohybovat kolem 
spodní hrany inflačního cíle. To je však z části důsledkem jednorázového růstu nepřímých 
daní, což je patrné i z vývoje inflace v roce 2005, kdy inflace vlivem základny opět poklesne 
pod spodní hranu cílovaného koridoru. S návratem inflace do středu cílovaného koridoru lze 
počítat až v roce 2006 v souvislosti se vznikajícím poptávkovým převisem. 
 
Oproti minulé predikci dochází jen k mírnému snížení predikce inflace v letech 2004 a 2005. 
Klíčovým prvkem této revize je přehodnocení vlivu dlouhodobě nízkoinflačního prostředí na 
mechanismy cenové tvorby, což se projevilo jednak snížením bezprostředních sekundárních 
dopadů úprav nepřímých daní a snížením krátkodobého inflačního výhledu. Druhým 
významným prvkem této revize je nižší trajektorie inflace regulovaných cen v letech 2003 
a 2004. Naopak proinflačně oproti úvahám ze 7. SZ budou působí některé nákladové faktory, 
jako relativní znehodnocení směnného kurzu, a poptávkové, kterým je posun predikce 
výstupové mezery.  
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Predikce inflace (mzr. v %) 
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Reakce úrokových sazeb a jejich přenos do ekonomiky 
 
Trajektorie krátkodobých úrokových sazeb konzistentní s makroekonomickou prognózou je 
ovlivněna faktory, které lze rozdělit do dvou základních skupin. První z nich souvisí 
s dlouhodobými charakteristikami domácí ekonomiky a druhá s očekávaným průběhem 
hospodářského cyklu. 
 
Fundamentální charakteristiky ekonomiky předpokládají setrvalou hodnotu reálných 
rovnovážných úrokových sazeb. Ty spolu s růstem inflačních očekávání očištěných 
o primární dopady změn nepřímých daní vedou k růstu politicky neutrálních úrokových sazeb  
na dlouhodobou úroveň kolem 4 %. V alternativních scénářích 1 a 2 se objevuje úvaha 
o možné vyšší hladině rovnovážných úrokových sazeb a tedy i sazeb politicky neutrálních 
o zhruba 0,5 p.b. 
 
Očekávaný průběh hospodářského cyklu naopak vyvolává tlak na snížení sazeb 
v následujícím čtvrtletí: převažuje výrazně záporná mezera výstupu a očekávaná inflace, 
očištěná o primární dopady změn nepřímých daní, se nachází pod spodní hranicí inflačního 
cíle. 
 
V souhrnu uvedených protisměrných faktorů lze konstatovat, že s makroekonomickou 
predikcí je konzistentní mírný pokles úrokových sazeb do začátku roku 2004 v celkovém 
rozsahu do 30 b.b. Teprve v průběhu roku 2004 začne narůstat tlak na zvyšování úrokových 
sazeb. Tato reakce souvisí s uzavíráním výstupové mezery, a tím i s hrozbou poptávkové 
inflace v průběhu roku 2005.  
 
Vzhledem k tomu, že implikovaný vývoj úrokových sazeb je podmíněn velice specifickou 
a hrubou reakční funkcí, je v tabulce provedeno srovnání modelové trajektorie s informací 
extrahovanou z finančních trhů. 
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3měsíční úrokové sazby odhadnuté na základě  FRA, srovnání se základním scénářem 
predikce6

 
Výchozí hodnota PRIBOR 3M 2,06 (Ask, 15.10.2003) 
 103q4 204q1 304q2 404q3 504q4 505q1 505q2 505q3 

FRA - skutečnost 2,10 2,13 2,28 2,54 3,17 3,17 3,17 3,17

FRA – implikované QPM 1,83 1,80 1,82 1,86 1,93 1,99 2,03 2,07

Odhad racionální složky 
(skutečnost)  2,25 2,39 3,16 4,46 7,59 7,59 7,59 7,59

Racionální složka v QPM 
(základní scénář predikce) 1,83 1,65 1,77 1,96 2,32 2,60 2,83 3,02

 
1 FRA 1x4,   2 FRA 3x6,   3 FRA 6x9,   4 FRA 9x12,   5 implikované FRA 12x24 minus časová prémie 
 
Oproti 7. SZ se konzistentní úroková trajektorie na krátkém konci nezměnila. Naopak, 
v průběhu let 2004 a 2005 leží o něco výše, což odpovídá posunu predikce střednědobých 
poptávkových (mezera výstupu) i nákladových (kurz) faktorů směrem vzhůru. Na krátkém 
konci se naopak vliv změny poptávkových faktorů kompenzuje s  nižšími exogenními 
a nákladovými faktory (regulované ceny, krátkodobá inflace, sekundární dopady). 
 
Přenos měnové politiky do ekonomiky 
 
Klesající trajektorie krátkých úrokových sazeb ze základního scénáře se promítne do 
ekonomiky jak prostřednictvím svého vlivu na reálné roční peněžní a úvěrové klientské 
sazby, tak prostřednictvím kurzového kanálu. V něm bude pokles sazeb působit na depreciaci 
kurzu a kompenzovat tak autonomní apreciační faktory. Stabilita nominálního kurzu 
v průběhu roku 2004 přivede  reálný kurz ještě více pod jeho rovnovážnou trajektorii. Vývoj 
nominálního kurzu tak bude základním faktorem umožňujícím návrat inflace očištěné 
o primární vliv úprav nepřímých daní směrem k cílovanému koridoru na horizontu transmise. 
  
Úroková složka měnových podmínek se bude postupně uvolňovat jak v souvislosti 
s poklesem dlouhých nominálních sazeb, tak autonomně v návaznosti na růst inflace 
a inflačních očekávání během letošního a příštího roku. Vzhledem k úpravě míry 
podhodnocení reálného kurzu oproti minulé predikci směrem dolů a předpokladu 
o omezeném působení reálného kurzu je pro zajištění návratu HDP k potenciálu nutné 
podstatné uvolnění obou složek měnových podmínek. To bude muset vyvažovat i postupně 
stále restriktivnější působení veřejných rozpočtů. 
 
 
 

                                                           
6 Na FRA sazby lze pohlížet jako na indikátor tržních očekávání o budoucích úrokových sazbách. V souladu  
s logikou QPM předpokládáme, že tato očekávání jsou tvořena částečně jako vpřed hledící (racionální)  
a částečně jako vzad hledící (adaptivní; tento prvek je aproximován současnou úrovní krátkých sazeb). Z tohoto 
důvodu nelze FRA (1. řádek tabulky) srovnávat přímo s trajektorií úrokových sazeb implikovanou modelem 
(4. řádek) – to by bylo opodstatněné pouze v případě předpokladu zcela racionálních agentů. Pro srovnání FRA  
a modelu proto uvádíme dva dodatečné konstrukty: smíšená očekávání o budoucích krátkých sazbách 
implikovaných modelem, tj. vlastně modelové FRA (2. řádek), a naopak takovou skutečnou (tj. racionálně 
očekávanou) trajektorii sazeb (3. řádek), která by přesně dala vzniknout – po zvážení se současnou úrovní sazeb, 
tj. se vzad hledícím prvkem – pozorovaným hodnotám FRA. 
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III.  DESAGREGOVANÝ MAKROEKONOMICKÝ VÝHLED  
 
1.     Vnější prostředí 
 
 1.1   Evropská unie 
 
Ekonomická situace v eurozóně se začíná mírně zlepšovat v Německu, Itálii (nezaměstnanost 
je nejníže za 10 let, 8,7 %) a Dánsku, naopak k dalšímu zhoršení dochází ve Francii, 
Španělsku a Nizozemsku. Ve 3. čtvrtletí se očekává již mírný růst a další akcelerace ke konci 
roku (EK předpovídá pro 3. čtvrtletí 0,4 %q, a pro poslední čtvrtletí 0,2 – 0,6 %q). ECB také 
uvádí, že existují náznaky oživení: spotřebitelský sentiment zastavil svůj propad a důvěra 
v průmyslu a podnikatelské klima se mírně zlepšuje. Míra nezaměstnanosti v září stagnovala 
na 8,8 %. Inflace v eurozóně zůstala v září na meziroční hodnotě 2,1 % při meziměsíčním 
růstu 0,3 %. 
 
Pokračující rostoucí trend světových cen průmyslových surovin na jedné straně potvrzuje 
celosvětové oživení, na straně druhé naznačuje, že intenzita růstu bude určována právě 
vývojem cen klíčových energetických surovin. Dalším exogenním faktorem ovlivňujícím 
tempo oživení je pohyb směnných kurzů rozhodujících měn. Aktuálním tématem uplynulého 
měsíce byl vývoj kurzu eura a ostatních měn vůči USD, zejména po výzvě zemí G7 asijským 
zemím, aby nebránily zhodnocení svých měn. Nejdůležitějším a zatím nesplněným 
předpokladem vyrovnaného vývoje je, že Čína upraví současnou paritu vůči USD. V opačném 
případě by se zhoršila relativní konkurenceschopnost ostatních asijských ekonomik. Ačkoliv 
posílení eura vůči USD bylo výrazné, jeho efektivní hodnota se pohybuje jen mírně nad 
dlouhodobým průměrem. Očekává se, že pokud zhodnocení nepřesáhne hranici 1,27, nebude 
ECB měnověpoliticky reagovat (do této hranice by konkurenceschopnost neměla být 
bezprostředně ohrožena a levný dolar by měl působit příznivě na nákladové straně přes dovoz 
energií).  
 
Kromě vnějších faktorů nebude rodící se oživení omezovat ani fiskální politika největších 
evropských zemí. Výsledky posledních politických jednání naznačují, že Německo a Francie 
nebudou donuceny přizpůsobit fiskální politiku paktu stability, což jim umožní v roce 2004 
stimulovat ekonomiku nižšími daněmi8.  
 
Po silném růstu v září (z 52,5 na 60,9) si ZEW index finančních analytiků v Německu vybral 
v říjnu oddechový čas (pokles o 0,6 zejména kvůli obavám ze silného eura), přesto však 
zůstává na vysoké hodnotě. Obdobný výhled přináší i Ifo index podnikatelského klimatu, 
který v září zaznamenal již pátý růst v řadě. Stejně jako v minulosti rostla zejména složka 
očekávání na příští půlrok, současná složka dále poklesla (což dokumentuje i srpnový propad 
průmyslové výroby a maloobchodu). Nezaměstnanost v září poklesla z 10,6 % na 10,5 %. 
Pozitivní vývoj souvisí však spíše se systémovými změnami, neboť růst je ještě slabý na to, 
aby generoval nová pracovní místa. V srpnu vzrostly výrazně dovozní ceny (0,8 %m, ale 
pokles 1,7 %a), do cen výrobců se však tento růst příliš nepromítl (PPI v srpnu +0,1 %m, 
2,1 %a). Spotřebitelské ceny v září poklesly o 0,2 %, meziročně zůstaly vyšší o 1,1 %. 
                                                           
7 To v případě, že by nominální zhodnocení EUR vůči USD bylo stejně rychlé jako zhodnocení efektivního 
kurzu. Pokud by se však ke zhodnocování přidaly i ekonomiky z jihovýchodní Asie a Čína, posunula by se 
kritická hranice až k 1,25 USD/EUR. 
8 Deficit francouzského rozpočtu by měl příští rok činit 3,6 % HDP, ale za předpokladu růstu 1,7 % HDP. Až 
v roce 2005 by měl schodek klesnout na 2,9 %.  
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Říjnový Consensus Forecast nezměnil do roku 2004 svou předpověď HDP, jen nepatrně se 
mění výhled inflace CPI pro rok 2004 (o 0,1 p.b. na 1,0 %). Směrem vzhůru byl přehodnocen 
růst cen výrobců, v roce 2003 z 1,4 na 1,6 % a v roce 2004 z 0,7 na 0,8 %. 
 
Srpnový odhad růstu HDP za 2. čtvrtletí 0,3 %q byl v Británii revidován na 0,6 %q. 
Průmyslová výroba se však vyvíjela v srpnu hůře (-0,9 %m i meziročně), než byla očekávání. 
Spotřebitelská důvěra po nečekaném propadu v srpnu v září stagnovala. Podle BoE rizika 
nízkého růstu pomalu odeznívají a hrozí další akumulace dluhu domácností. Inflace RPIX 
v září poklesla na 2,7 %a a její výhled bezprostředně nevyžaduje zásah centrální banky. 
 
1.2  Spojené státy a Japonsko 
 
Růst HDP v USA ve 2. čtvrtletí byl revidován dále směrem vzhůru na 0,8 %q (2,5 %a) a na 
základě maloobchodních prodejů se čeká silný růst i ve 3. čtvrtletí. Své roční prognózy zvedl  
i CF. Očekává se, že pokračující oživení s delším než obvyklým zpožděním se příznivě 
promítne do vývoje na trhu práce. Míra nezaměstnanosti v září stagnovala na 6,1 % 
a naznačuje zastavení negativního trendu poklesu počtu pracovních míst, který trvá již od 
počátku roku 2001. Pozitivní je i růst počtu hodin a přesčasů. Neobvyklé zpoždění vývoje na 
trhu práce za vývojem HDP se dává do souvislosti s růstem produktivity. Inflace CPI sice 
v září vzrostla o 0,3 %m (ze 2,2 na 2,3 %a), ale jádrová inflace, které je v současnosti 
věnována zvýšená pozornost, při růstu o 0,1 %m  dále poklesla z 1,3 na další historické 
minimum 1,2 %a. Oslabení dolaru by mohlo nepříznivý vývoj zvrátit.  
 
Oslabení dolaru představuje třetí stimul podpory americké ekonomiky (kromě měnové 
a fiskální politiky - rozpočtový deficit v srpnu 76 mld., od počátku fiskálního roku již přes 
400 mld. USD). Bushova administrativa pokračuje v tlaku na asijské země, aby posílily 
domácí spotřebu na úkor vnějších zdrojů růstu a nemanipulovaly uměle se svými měnami, 
neboť jejich ekonomický růst již takové počínání neospravedlňuje. V opačném případě bude 
obtížné dosáhnout zlepšení obrovského deficitu amerického běžného účtu.  
 
Reálný HDP a výhled dle CF10 (mzr., %)        Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
                                                                            

0

1

2

3

4

4/01
7/01

10/0
1
1/02

4/02
7/02

10/0
2
1/03

4/03
7/03

10/0
3
1/04

4/04
7/04

10/0
4
1/05

Německo
Evropská unie
USA

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Německo
Evropská unie
USA

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

II/9 IV/99 II/0
0

IV/00 II/0
1

IV/01 II/0
2

IV/02 II/0
3

IV/03 II/0
4

IV/049

 
Růst japonské ekonomiky ve 2. čtvrtletí byl 1 %q (3 %a), což je již dlouho nezaznamenané 
tempo. Pokles průmyslové výroby v srpnu (0,5 %m, 1,2 %a) trochu narušuje názory 
o pokračujícím oživení, ale podle průzkumu centrální banky jsou očekávání podniků ve 
3. čtvrtletí nejlepší za tři roky. Nezaměstnanost se snížila v srpnu na 5,1 % (v červenci 5,3 %), 
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což je dvouleté minimum. Po období, kdy BoJ intervencemi udržovala jen v intervalu 115 – 
120/USD, posílil jen až pod hranici 110.  
 
Směnný kurz USD vůči EUR a GBP         Měnověpolitické sazby  
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1.3  Středoevropské tranzitivní ekonomiky 
 
Růst průmyslové produkce na Slovensku byl po červencovém poklesu i v srpnu poměrně 
nízký, tažený automobilovým průmyslem a ostatními exportními odvětvími. Obchodní 
bilance zaznamenala v srpnu kladná čísla (+1,4 mld. SKK). CPI v září vzrostl o 0,5 %m, 
9,5 %a, což bylo nad očekáváním. Nejvíce k růstu přispěly telekomunikace, vzdělávání, 
potraviny a tabák. Jádrová inflace byla 0,4 %m, 2,8 %a. Poměrně vysoká je i inflace cen 
výrobců, 8 %a. NBS na zasedání 25. 9. překvapivě snížila dvoutýdenní repo sazbu o 0,25 na 
6,25 %. Vláda schválila schodek veřejných financí na příští rok 3,9 % HDP. 
 
Růst polského HDP ve 2. čtvrtletí překonal i zvýšený odhad MF, když dosáhl úrovně 3,8 %a. 
Průmyslová výroba v srpnu poklesla více, než se očekávalo, mzr. je však stále vyšší o 5,8 %a. 
Vysoké zůstávají i přes pokles 0,3% m v srpnu maloobchodní tržby (+5,5%a). Mírný pokles 
zaznamenala v srpnu i září nezaměstnanost (z 17,7 na 17,6 a 17,5 %) a snížil se i deficit OB 
a BÚ. Index CPI po výrazném poklesu v srpnu (0,4 %m) v září naopak poskočil vzhůru 
o výrazných 0,5 %m a meziroční inflace se tak odrazila od svého dna 0,7 %a na 0,9 %a. Čistá 
inflace v srpnu stagnovala na 0,8 %a a inflace PPI mírně vzrostla na 1,9 %a. Měnový výbor 
navzdory očekáváním již tři měsíce nesnížil sazby. Centrální banka však 30. 9. snížila 
povinné minimální rezervy ze 4,5 % na 3,5 % z objemu vkladů. Zlotý reaguje zejména na 
napjatý vývoj veřejných financí. Ministerstvo pro ekonomiku připravuje snížení daně z příjmu 
právnických osob z 27 na 19 % od příštího roku a DPH z 22 % na 19 % v letech 2005 až 
2007.  
 
Indikátory pro 3. čtvrtletí zůstávají v Maďarsku příznivé. Růst průmyslové výroby v srpnu 
akceleroval z 6,9 % na 9,4 %a. Také maloobchodní tržby v červenci vzrostly o 9,8 %a 
(z předchozího růstu 6,3 %a). Nezaměstnanost stagnovala v srpnu na 5,7%, reálná mzda se 
v 1. pololetí zvýšila o 13,1 %a. CPI v září vzrostl o 0,6 % m a meziročně stagnoval na 4,7 %a. 
Vláda i NBH  dále zvýšily předpověď inflace na konec roku 2004 z 5 % na 6,5%a. Důvodem 
je zvýšení DPH, které by na počátku příštího roku mělo zvýšit inflaci až nad 7 %. PPI v srpnu 
výrazně vzrostl o 1 % m na  3,7 %a. Vláda schválila návrh na snížení daně ze zisku firem  
z 18 na 16 %. Letošní deficit veřejných financí bude cca 4,8 % HDP, pro příští rok navrhuje 
vláda schodek 3,8 %. 
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Reálný HDP a výhled dle EECF09 (mzr., %)  Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
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Kurzy  středoevropských měn vůči EUR  Měnověpolitické sazby 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0

5

10

15

20

1/0
0

7/0
0

1/0
1

7/0
1

1/0
2

7/0
2

1/0
3

7/0
3

NBP
MNB
NBS

80

85

90

95

100

105

110

115

1/0
2

4/0
2

7/0
2

10
/02 1/0

3
4/0

3
7/0

3
10

/03

PLN/EUR
HUF/EUR
SKK/EUR

 
 
1.4 Efektivní ukazatele9 reálného růstu a cenového vývoje v zahraničí 
 
Oproti CF09, který byl použit pro zpracování predikce 10. SZ, se nová předpověď CF10 
efektivního růstu HDP v Evropské unii prakticky neliší (po většinu období je rozdíl menší 
než 0,1 p.b.). Naopak předpověď efektivního růstu HDP pro kandidátské země se mírně 
zvyšuje, a to zejména pro roky 2003 a 2004, výsledek pro 2. čtvrtletí 2003 byl v souladu 
s minulou předpovědí. Inflace byla v září mírně vyšší v obou skupinách zemí. Nicméně ve 
střednědobém horizontu se předpověď nemění. Naopak v kandidátských zemích se ve 
střednědobém horizontu posouvá očekávaná inflace cca o 0,3 p.b. výše, zejména zásluhou 
inflace na Slovensku. 
 
 
 
 

                                                           
9 Efektivní indexy poskytují souhrnný pohled na koupěschopnost a nominální vývoj cenové hladiny v důležitých 
regionech z pohledu české ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou váženy objemem vývozu, resp. obchodní výměny 
s jednotlivými státy. Tyto indexy se mohou i lišit od oficiálních údajů pro daný region, neboť země nejsou 
váženy jejich ekonomickou silou, ale relevancí pro ČR. Číselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové příloze. 
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Evropská unie EU15 (mzr., %)         Kandidátské země EU (mzr., %) 
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1.5  Cena ropy 
 
Ceny ropy pokračovaly ve výrazných výkyvech charakteristických pro celý rok 2003. Stav 
zásob a výhled vysoké poptávky (která podle IEA koncem roku přesáhne poprvé v historii 
hranici 80 mil. barelů denně) jsou příčinami zvýšené citlivosti cen ropy na 
ekonomickopolitické zprávy (napětí na Blízkém východě, politický neklid v Nigérii a další 
negativní zprávy z Iráku, jehož podíl na dodávkách v září úspěšně rostl). Zářijový pokles cen 
oproti konci srpna byl způsoben zejména vyššími dodávkami z Iráku, a nižší poptávkou 
rafinerií v důsledku odstávek. Plánované snížení produkce OPEC od listopadu, oznámené 
v posledním zářijovém týdnu, bylo však přijato trhem jako překvapivé a cena ropy se tak po 
předchozím poklesu opět zvýšila. Na zasedání OPEC 4. prosince se neočekává další snižování 
produkce bez spolupráce ostatních producentů ropy, neboť nečlenské země OPEC, zejména 
Rusko a Kazachstán, nepodporují snahu OPEC o vyšší ceny a za dostatečnou považují cenu 
kolem 25 USD/barel. Přes aktuální růst cen nejnovější CF10 posunul trajektorii očekávaného 
budoucího vývoje cca o 0,5 USD směrem dolů.  
 
Vývoj cen ropy na světových trzích  
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2.   Devizový kurz 
 
2.1  Vývoj nominálního kurzu 
 
Nominální kurz koruny od července postupně oslaboval, když nejslabší hodnoty 
(32,89 CZK/EUR) dosáhl v první dekádě září (8. 9.). Obrat ve vývoji přinesly pozitivní 
zprávy z domácí politické scény (odmítnutí hlasování o důvěře vlády a schválení navrhované 
reformy veřejných financí parlamentem ČR). Kurz koruny opět posílil až na 31,71 CZK/EUR 
(26. 9.) a následně se stabilizoval okolo hodnoty 32 CZK/EUR. Kurz jen málo reagoval na 
zveřejnění vývoje dalších makroekonomických dat (např. průmyslová a stavební výroba, 
obchodní a platební bilance, inflace apod). Meziročně činilo oslabení průměrného zářijového 
kurzu koruny (32,35) vůči euru přibližně 7 %. Průměrná hodnota kurzu v třetím čtvrtletí 
dosáhla 32,17 CZK/EUR, což je kurz o téměř 70 haléřů slabší, než předpokládal referenční 
scénář červencové inflační predikce pro 3. čtvrtletí (31,50).  
 
Kurz koruny k americkému dolaru po výrazném znehodnocení v průběhu července a srpna 
posílil až na  27,11 CZK/USD (8. 10.), což odráželo vývoj kurzu eura vůči dolaru. Meziroční 
zářijové posílení koruny vůči dolaru (měsíční průměr 28,85 CZK/USD) činilo 6,3 %. 
Průměrný kurz ve třetím čtvrtletí (28,61 CZK/USD) byl o 1,90 Kč silnější, než předpokládal 
referenční scénář červencové inflační predikce. 
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD 
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Podobně jako v předchozím měsíci očekávají analytici vybraných zahraničních bank 
(očekávání ZB) kurz koruny stabilní na současné úrovni až do konce roku, což vyplývá ze 
šetření ČNB z první dekády měsíce října. V jednoměsíčním horizontu se tedy bude pohybovat 
v průměru okolo hodnoty 32 CZK/EUR, přičemž rozpětí odhadů bylo minimální. Pro 
jednoroční horizont je rozpětí odhadů mezi 31 a 33 CZK/EUR. Průměr (31,74 CZK/EUR) 
naznačuje v podstatě očekávání stability kurzu v tomto horizontu. 
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Srovnání očekávané a skutečné změny kurzu v ročním horizontu10
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2.2  Vývoj výnosových diferenciálů11

 
V průběhu sledovaného období od 15. září do 15. října krátkodobé i dlouhodobé diferenciály 
mezi sazbami korunových a eurových swapů stagnovaly. Dvouleté česko-evropské 
diferenciály v průběhu sledovaného období poklesly o 9 b.b. a v průměru se pohybovaly 
mírně pod nulovou hranicí. Desetileté česko-evropské diferenciály se v průměru pohybovaly 
na nulových hodnotách. České desetileté výnosy tedy kopírovaly vývoj evropských 
desetiletých výnosů, což by mělo odpovídat stabilnímu vývoji očekávaného kurzu koruny. 
Aktuální pohled na komplexnější vztah dlouhodobého výnosového diferenciálu, kurzu koruny 
a dalších makroekonomických veličin je obsažen v Boxu 1. 
 
Výnosové diferenciály 
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10 Časová osa odpovídá datu šetření. Porovnání zahrnuje šetření Inflačních očekávání finančních trhů (IOTF) od 
května 1999 a šetření odboru 612 mezi analytiky významných zahraničních bank (ZB) od května 2002. 
Skutečnost za poslední měsíc odpovídá období do zpracování šetření. 
11 Výnosové diferenciály jsou počítány na základě kotací úrokových swapů. Sazba úrokového swapu odpovídá 
výnosu dluhopisu, jenž se obchoduje za par. Výhoda použití úrokových swapů proti vládním dluhopisům pro 
posouzení relativní úrovně úrokových sazeb spočívá v tom, že je do značné míry eliminován rozdíl v kreditním 
riziku i likviditní prémii mezi vládními dluhopisy různých zemí. 
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Box 1: Faktory v pozadí tlaků na kurz koruny vůči euru 
 

Aktuální otázkou vývoje kurzu koruny vůči euru během posledních měsíců (od června t. r.) je míra, ve 
které je za jeho oslabení odpovědný tok dividend vyplacených zahraničním akcionářům českých 
podniků v kombinaci s chybějícím přílivem nových přímých zahraničních investic schopných 
kompenzovat převis poptávky po cizích měnách na běžném účtu. Zmíněné faktory, jejich časování a 
intenzita, jsou dávány do protikladu s dlouhodobějšími fundamentálními determinantami kurzu, které 
se opírají o předpoklady reálné konvergence české ekonomiky.  
 
Analýza faktorů způsobujících pozorovanou nízkofrekvenční (tj. registrovanou v měsíčních či 
kvartálních intervalech) volatilitu kurzu koruny je výsledkem odhadu založeného na konceptu tzv. 
autarkického kurzu.1 Jedná se o hypotetický kurz převládající na trhu v podmínkách neexistence 
„order flow” od nerezidentů k rezidentům. Jedná se o cenotvorný tok objednávek vyjádřený jako 
agregátní převis transakcí iniciovaných kupci korun za eura nad transakcemi iniciovanými prodejci 
korun. Koncept autarkního kurzu odpovídá předpokladu nepokryté parity, který je implicitně přítomný 
v modelu QPM. Nicméně základem tohoto předpokladu je existence plně homogenního devizového 
trhu (úplná symetrie institucionálního postavení, preferencí, vybavení a informací účastníků 
devizového trhu). Stav úplné symetrie ekonomiky a jejího vnějšího prostředí není v reálném světě 
splněný, a proto existuje cenotvorný tok objednávek, který zaručuje, že heterogenní poptávka po měně 
je uspokojená. Přes cenotvorný tok objednávek se do kurzu promítají informace o ekonomických 
veličinách, jejich interpretaci či očekáváních a zároveň se přenášejí informace všem ekonomickým 
subjektům. Identifikace a rozsah cenotvorného toku objednávek tak nabízí informaci o pohybu 
skutečného ve vztahu k autarkickému kurzu, který je v modelovém rámci odvozen na základě 
podmínky výnosové parity. 
 
Zobecněná výnosová parita analyzovaná na datech do poloviny září t. r. neindikuje oslabení 
(autarkického) kurzu v horizontu nejbližších dvou kvartálů. Vyplývá z ní pravděpodobnost mírného 
posílení. Avšak vzhledem k rozsahu očekávaného zhodnocování (maximálně o 0,5 % do poloviny 
března 2004) lze spíše mluvit o fluktuaci kurzu kolem hodnoty z druhé poloviny září (32 korun za 
euro) bez výrazných depreciačních či apreciačních tendencí.2  
 
Výnosová parita je aktuálně doplněná o kvantitativní analýzu (model vícečetných latentních 
makrofaktorů v cenách českých a evropských finančních aktiv), která identifikuje závislost kurzu 
koruny na sedmi fundamentálních nejistotách. Tyto faktory mají makroekonomickou interpretaci. 
Týkají se vývoje průmyslové produkce, CPI a úrokových sazeb peněžního trhu v ČR a eurozóně 
a výnosového diferenciálu mezi českými a německými dlouhodobými vládními dluhopisy (vyjadřuje 
očekávanou přísnost budoucí měnové politiky ČNB relativně k ECB, popřípadě očekávaný relativní 
ekonomický vývoj příslušných regionů). Zbytkový latentní faktor popisuje rizika na devizovém trhu 
pro měnový pár koruna-euro, která nelze vysvětlit žádným z předchozích (jedná se tedy o něco jako 
„nefundamentální kurzový faktor“). Podle provedených odhadů největší podíl na dynamice kurzu 
v posledních čtyřech měsících měl právě tento zbytkový faktor vázaný na tok objednávek, zatímco 
trendy uvažovaných ostatních makroekonomických ukazatelů v porovnání s ním odpovídaly 
očekáváním. 
 
Skutečná eurová hodnota koruny nacházející se pod autarkickou hodnotou odpovídá zápornému order 
flow (převis transakcí iniciovaných prodejci koruny). V modelu je tento jev vyjádřen vlivem výše 
uvedeného zbytkového faktoru, který je pravděpodobně výsledkem repatriace zisků zahraničními 
vlastníky českých firem (takto repatriované zisky ve vzorku největších cizinci vlastněných firem 
vzrostly z 10,5 mld. Kč ze zisku r. 2001 na téměř 32 mld. Kč ze zisku r. 2002; výplatné období 
připadá na červen až říjen t. r.) při současné absenci kompenzujícího kladného toku objednávek. Tato 
absence je často spojována se slábnoucím přílivem PZI a s dalšími ekonomicko-politickými 
nejistotami spojenými s realizací vládní reformy veřejných financí. 
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Je možné shrnout, že: 
 
1. podle odhadů provedených na datech do poloviny září t.r. byl autarkický kurz koruny k euru 

v průběhu letošního roku slabší než kurz skutečný, 
2. vývoj autarkického kurzu EUR/CZK je závislý na sedmi výše vyjmenovaných „česko-

evropských“ makroekonomických faktorech a na dodatečném latentním rizikovém faktoru 
vyjadřujícím makroekonomicky nevysvětlenou složku cenotvorného toku objednávek. Tu lze 
chápat jako odraz přechodných nesystematických investičních rozhodnutí zahraničních investorů 
v ČR. Působení tohoto faktoru v modelovém přístupu odpovídá v realitě pozorovaná repatriace 
zisků při současném zpomalení PZI, 

3. současnou mezeru mezi skutečným a autarkickým kurzem ovlivňuje především pohyb latentního 
rizikového faktoru spojeného s nesystémovými toky objednávek na trhu s korunou, 

4. odhadované pohyby skutečného a autarkického kurzu lze promítnout do očekávání stability 
kurzové trajektorie v příštích třech čtvrtletích, což bylo také východiskem při tvorbě inflační 
prognózy. 

 
____________________ 
1  Základní vztah mezi skutečným a autarkickým kurzem je Sf(w)=SA, v němž S je cena jedné koruny v eurech 
odpovídající skutečnému kurzu, SA je stejná cena odpovídající autarkickému kurzu, w je čistý order flow do 
koruny a f je striktně rostoucí kladná funkce nabývající hodnoty jedna v nule. Pokud z=∆SA/SA je výnos z držení 
korunové hotovosti pro investora z eurozóny vypočítaný podle autarkického směnného kurzu EUR/CZK, pak je 
podmínka výnosové parity pro autarkický kurz vyjádřená rovnicí z=y-y*+a0+ε. Tady y a y* jsou výnosy 
z eurového a korunového bezrizikového dlouhodobého dluhopisu, a0 je riziková prémie a ε je náhodná odchylka. 
Z této rovnice plyne, že odhad a0 na vhodně zvoleném vzorku historických dat za období, během kterého 
průměrný order flow byl nulový, umožňuje vypočítat očekávaný autarkický kurzový výnos (procentuální změnu) 
na jedno základní období dopředu. 
2  Pro delší horizont je očekávané posilování kurzu v souladu s předpoklady zakomponovanými do střednědobé 
predikce založené na QPM pro 10. situační zprávu. 
 
2.3  Efektivní kurzy12

 
V září se index nominálního efektivního kurzu oproti předchozímu měsíci výrazně nezměnil 
a oslabil jen o 0,2 %. V meziročním srovnání byl nižší o více než 4,5 %. Ve vývoji reálného 
efektivního kurzu se kromě pohybu nominálního efektivního kurzu odráží nižší inflace 
v tuzemsku než v zahraničí, a to u obou cenových okruhů (CPI, PPI). Index reálného 
efektivního kurzu podle spotřebitelských cen v srpnu meziměsíčně oslabil o 1,8 % 
a meziročně o 5,6 %. Reálný efektivní kurz podle cen průmyslových výrobců ve stejném 
období oslabil meziměsíčně o 1,7 % a meziročně o 5,5 %. 
 
Vývoj nominálního a reálného efektivního kurzu (index, 100=2000) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
12 Váž podí ani  o du tně ska. ené ly na zahr čním bcho  vče  Ru
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2.4  Makroekonomické souvislosti vývoje kurzu koruny 
 
Zatímco záporná mezera reálného kurzu (dle základního scénáře) se mezi prvním a druhým 
čtvrtletím 2003 mírně rozšířila, relativní cenová přirážka, která měří relativní cenu zboží 
a práce v mezinárodním srovnání, v tomto období (posledním, za které jsou k dispozici data) 
mírně poklesla, a tudíž naznačila zpřísnění kurzových podmínek ve zpracovatelském 
průmyslu. Vztahy mezi indikátory reálného kurzu podle cen a podle nákladů práce a jejich 
implikace pro ekonomický vývoj jsou hodnoceny v Boxu II, kde je též provedeno srovnání 
dvou alternativních indikátorů mezery reálného kurzu podle cen. 
 
Meziročně ve druhém čtvrtletí došlo ke zlepšení cenové konkurenceschopnosti české práce, 
což je dokumentováno ve standardně zařazovaném odstavci 2.4.1. Komplementárně se 
ukazuje pokles podílu osobních nákladů na přidané hodnotě v podnikových finančních datech 
(viz část 2.4.2). Lze předpokládat, že se tento vývoj projeví v lepším uplatnění českých 
produktů na domácím i zahraničním trhu. Údaje o exportních podílech v 1. čtvrtletí 2003 však 
zatím ještě ukazují zpožděný efekt předchozího zhodnocování (část 2.4.3). 
 
 
Box II: Disparita reálného kurzu – její druhy, měření a důsledky 
 
V nejužším pohledu je možné disparitu reálného kurzu měřit ve smyslu kupní síly pro obchodovatelné 
zboží. V ČNB je standardně používaným ukazatelem této disparity mezera reálného kurzu v modelu 
QPM. Teoreticky je to odchylka aktuálního reálného kurzu založeného na spotřebitelských cenách od 
jeho rovnovážné – paritní hodnoty. Paritní hodnota není známa a je odhadována prostřednictvím 
filtrace skutečného reálného kurzu podle spotřebitelských cen. Paritní hodnoty reálných kurzů 
založených na spotřebitelských cenách a na cenách mezinárodně obchodovatelného zboží se liší díky 
různým produktivitám v sektorech obchodovatelných a neobchodovatelných statků. Proto je odhad 
mezery reálného kurzu závislý na předpokladech o intenzitě tohoto Balassova efektu. 
 
Alternativním způsobem, jak tutéž mezeru reálného kurzu měřit, je vycházet přímo z cen mezinárodně 
obchodovatelného zboží. Je zřejmé, že mezera reálného kurzu podle PPP není nulová jen 
v podmínkách, kdy mezinárodní obchodovatelnost zboží není dokonalá - kdyby byla, platil by díky 
možnosti arbitráže beze zbytku zákon jedné ceny a odchylky od PPP by se nevyskytovaly. Nový 
způsob měření této mezery reálného kurzu odvozený v měnové sekci je založen na slabším 
předpokladu, že na domácím a zahraničním trhu platí zákon jedné ceny pro místní a dovážené zboží 
separátně. Přes hranici je arbitráž ztížena řadou nákladů, a proto může existovat disparita.1 Ve svém 
důsledku tento model dává do souvislosti o kvalitu očištěný reálný kurz, směnné relace a tržní podíly 
exportérů a importérů. 
 
Srovnání mezery reálného kurzu měřené veličinou LZ_GAP v QPM a modelem disparity ukazuje na 
velmi podobný průběh obou ukazatelů, přestože byly odvozeny velmi odlišnými přístupy. Současně 
srovnání naznačuje, že alternativní scénář 1 s nižším tempem rovnovážného zhodnocování vede 
v koncovém období k mezeře reálného kurzu, která je bližší průměrné disparitě než základní scénář. 
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Srovnání mezery reálného kurzu odhadnuté filtrací (LZ_GAP) a modelem disparity. 
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Existence mezery reálného kurzu ve smyslu parity kupní síly má potenciálně několik implikací. Pokud 
indikuje nadhodnocení, pak exportující podniky, které se nachází v průměru ve stejné nákladové 
situaci jako ostatní, by měly být nuceny prodávat za nižší ceny než podniky orientované na domácí trh. 
To by se mělo projevit v jejich horší ziskovosti. Srovnání disparity s relativní rentabilitou výnosů 
(poměr zisku na výnosy) v odvětvích, ve kterých se exportuje více než 60 % produkce, tento 
předpoklad potvrzuje.  
 
Ziskovost v exportních odvětvích vzhledem k celku a disparita PPP 
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Z hlediska vztahu mezi disparitou reálného kurzu podle PPP a inflací je důležité, jak silnou tendenci 
má disparita k tomu, aby za jinak nezměněných podmínek vymizela. Bariér nebo transakčních 
nákladů, které stojí v cestě efektivní přeshraniční arbitráži, je možné si představit více druhů, přičemž 
ale jejich účinnost bude velmi pravděpodobně záviset na velikosti existující disparity. Dá se očekávat, 
že čím větší disparita, tím bude větší tendence k její korekci. Proto například při velice 
nadhodnoceném reálném kurzu (kladné disparitě) se bude další apreciace přenášet do cen rychleji  
a úplněji. Naopak znehodnocení se v této situaci do cen může promítat jen málo, oslabení kurzu může 
jen korigovat disparitu. Podobné nelineární efekty je možné očekávat i pro přenos dalších druhů šoků. 
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Při interpretaci disparity reálného kurzu ve smyslu kupní síly je třeba mít na vědomí omezení tohoto 
konceptu, který vyjadřuje nesoulad mezi vývojem cen na měnovém trhu a na trzích se zbožím, ale 
který v sobě nezahrnuje mezinárodní srovnání cen výrobních faktorů. Neexistence disparity ve 
smyslu kupní síly proto nevylučuje možnost jiných významných disparit. Pokud se například po 
exogenním šoku do nominálního kurzu nepřizpůsobí mzdy, vznikne disparita v reálném kurzu podle 
průměrných jednotkových pracovních nákladů. 
 
Ekonomické důsledky existence disparit záleží na jejich vzájemné interakci. Jestliže šok do 
nominálního kurzu způsobí stejně velké disparity ve smyslu cen zboží i nákladů práce, tak ziskovost 
zůstane stejná. Pokud se však (apreciační) exogenní šoky v nominálním kurzu a světových cenách 
okamžitě a plně přenesou do domácích cen obchodovatelných statků (tj. za předpokladu platnosti 
PPP), potom se disparita podle jednotkových nákladů práce projeví jako pokles relativního podílu 
kapitálu na přidané hodnotě firem v obchodovatelném sektoru. K návratu k rovnováze, tj.  
k rovnovážnému (technologií danému) podílu práce a kapitálu, bude při této kombinaci strnulých 
mezd a flexibilních cen docházet nejspíše poklesem zaměstnanosti, takže méně produktivní část 
pracovní síly se dostane mimo trh a průměrné jednotkové náklady práce klesnou. Současně je 
pravděpodobná stagnace nebo pokles výstupu a investic. Úvahy tohoto druhu vedou ke sledování 
relativní cenové přirážky (Z/Z*), která se nepřímo vztahuje k relativnímu podílu kapitálu na přidané 
hodnotě.  
 
Změna zaměstnanosti a relativní cenová přirážka ve zpracovatelském průmyslu 
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Zpožděný vztah mezi změnou relativní cenové přirážky a změnou počtu pracovníků ve 
zpracovatelském průmyslu je v souhlase s tímto náhledem. Je klíčové, že pro pouhý reálný kurz na 
základě jednotkových nákladů práce ani pro kurz ve smyslu kupní síly se vztah se zaměstnaností 
neukazuje. Relativní cenové přirážky jsou však podílem dvou reálných kurzů – podle cen a podle 
jednotkových nákladů práce. Protože reálné kurzy jsou těsně korelovány se svými disparitami (neboť 
paritní hodnoty se mění zřejmě jen pomalu), bude jejich podíl v úzkém vztahu k podílu disparit, který 
by měl podle naznačeného mechanismu vysvětlovat změny v zaměstnanosti. 
 
Lze shrnout, že disparita reálného kurzu ve smyslu kupní síly je měřená mezerou reálného kurzu 
LZ_GAP nebo alternativním modelem založeném na reálném kurzu, směnných relacích a tržních 
podílech. Tato disparita reálného kurzu ve smyslu kupní síly vede k nesymetrickému vývoji 
v exportujících a neexportujících odvětvích a je pravděpodobně důležitým faktorem ovlivňujícím 
přenos kurzových a jiných šoků do inflace. Pro interpretaci vztahu mezi reálným kurzem 
a ekonomickou aktivitou je ji však nutné doplnit o pojem disparity reálného kurzu ve smyslu cen 
produkčních faktorů,  zejména  jednotkových  nákladů práce.  Ukazatel  relativních  cenových přirážek  
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zachycuje kombinovaný vliv obou těchto disparit, přičemž jeho vývoj je předstihovým ukazatelem 
vývoje zaměstnanosti a naznačuje delší trvání disparity z mezd než cen, tj. větší strnulost trhu práce 
než strnulost trhu se zbožím. 
 
_________________ 
1 Zpracováno v rámci výzkumného projektu ČNB “Real exchange appreciation in the Czech republic: Assessing 
sectoral disparities.”  Tento model předpokládá, že na každém trhu platí zákon jedné ceny vztažené na jednotku 
kvality. Pro danou komoditu každý kupující dává přednost buď domácímu nebo zahraničnímu zboží, přičemž 
relativní velikost těchto dvou skupin záleží na relativní ceně dováženého nebo doma produkovaného výrobku. 
Kvalita je přímo nepozorovatelná veličina, je subjektivně vnímaná kupujícím.  Přímo se ale vztahuje k podílu 
kupujících, kteří místní zboží preferují při dané relativní ceně místního a dováženého zboží. 
 
 
2.4.1  Vývoj relativních cenových přirážek13

 
Ve druhém čtvrtletí 2003 došlo k meziročnímu zlepšení relativní cenové přirážky ve 
zpracovatelském průmyslu vzhledem k Německu, nicméně mezi čtvrtletími (po sezónním 
očištění) se tento ukazatel zhoršil. Je to výsledkem většího zhodnocení reálného kurzu podle 
jednotkových nákladů práce a než reálného kurzu podle cen zboží. Relativní cenové přirážky 
jsou v přímém vztahu k relativnímu podílu kapitálu na přidané hodnotě, potažmo k relativní 
ziskovosti podniků. Díky poklesu v roce 2002 se úroveň tohoto ukazatele pohybuje historicky 
stále na nízkých hodnotách. 
 
Byl nalezen pozitivní vztah mezi relativní cenovou přirážkou a relativním růstem HDP 
v průmyslu a negativní vztah se zhodnocováním nominálního kurzu. Zatímco první závislost 
lze vysvětlit vyšším využitím kapacit v období silnější poptávky a naopak (labour hoarding); 
vliv nominálního kurzu naznačuje větší nominální rigiditu mezd než produkčních cen. To se 
potvrdilo i ve druhém čtvrtletí 2003, kdy přidaná hodnota meziročně vzrostla o 3,17 % v ČR 
a poklesla o 1,75 % v Německu, devizový kurz meziročně oslabil o 3,5 % a relativní cenová 
přirážka vzrostla o 2,2 %. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
13 Cenová přirážka Z se definuje jako poměr ceny za jednotku průmyslové produkce a nominálních jednotkových 
mzdových nákladů a je veličinou, která má úzký vztah k podílu kapitálu při dělení přidané hodnoty. Růst  
relativní cenové přirážky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC*), indikuje za jinak nezměněných 
podmínek, že domácím podnikům zůstává relativně větší část přidané hodnoty než výrobcům zahraničním. Při 
zpracování analýz relativních cenových přirážek ve zpracovatelském průmyslu došlo oproti předcházejícím 
velkým situačním zprávám k nalezení lepšího datového zdroje a ke zpřesnění používaných dat. Dříve se pro 
Německo vycházelo z omezených údajů Deutsche Bundesbank a růst přidané hodnoty ve zpracovatelském 
průmyslu se aproximoval růstem přidané hodnoty v celém průmyslu. Podobně vývoj mezd ve zpracovatelském 
průmyslu byl odvozován z vývoje mezd v celém německém hospodářství. V cenách se vycházelo z celkových 
českých i německých PPI. Nově jsou k dispozici relevantní indikátory z německého statistického úřadu. Nyní 
vycházíme z  růstu přidané hodnoty, počtu pracovníků, mezd a cen pouze ve zpracovatelském průmyslu v ČR 
a v Německu. Použití dat při výpočtu relativní cenové přirážky pouze za zpracovatelský průmysl vede k lépe 
interpretovatelným výsledkům než dříve používaná aproximace. 
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Rozklad reálného kurzu podle PPI ve zpracovatelském průmyslu vzhledem k Německu 
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2.4.2  Vývoj ziskovosti ve zpracovatelském průmyslu (2. čtvrtletí 2003) 
 
Uvedené zlepšování relativní cenové přirážky je konzistentní s poklesem osobních nákladů na 
přidané hodnotě ve zpracovatelském průmyslu. S tím je v souladu i mzr. růst rentability 
výnosů, kterou podpořil také pokles podílu výrobní spotřeby na výkonech. 
 
Meziroční změny (v procentních bodech) ukazatelů ziskovosti v průmyslových podnicích 
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2.4.3 Podíl ČR na trhu EU (1. čtvrtletí 2003) 14 
 
V 1. čtvrtletí 2003 podíl ČR na celkovém exportu středoevropských zemí do Evropské unie 
poklesl. Meziročně činil tento pokles 0,2 p.b.a ve srovnání s předchozím čtvrtletím poklesl 
tento podíl o 1,4 p.b. Pravděpodobně se tak projevilo reálné zhodnocování koruny vzhledem 
ke koši měn středoevropských zemí15. V 1. čtvrtletí 2003 pokračoval trend reálného 

                                                           
14 Na základě objemu exportu srovnávaných zemí do EU (fob, tj. bez dopravného a pojištění). 
15 Odhad korelace mezi úrovní reálného kurzu a nominálním tržním podílem naznačuje existenci J-křivky. 
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znehodnocování koruny vůči koši měn středoevropských zemí započatý v předchozím 
čtvrtletí, meziročně však koruna reálně zhodnotila o 3,7 %. 
 
Podíl ČR na exportu východoevropských16 zemí do EU a efektivní kurz17
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V 1. čtvrtletí 2003 koruna vůči koši měn asijských zemí zhodnotila oproti předchozímu 
čtvrtletí o 2,5 % a meziročně o 14,1 %. Podíl ČR na celkovém exportu uvedené skupiny zemí 
do EU meziročně poklesl o 0,2 p.b. a oproti předchozímu čtvrtletí vzrostl o 0,3 p.b. Do 
budoucna je však pravděpodobně třeba počítat stejně jako v případě exportu kandidátských 
zemí s opožděnou reakcí na zhodnocení koruny. 
 
Podíl ČR na exportu ČR a asijských zemí18 do EU a efektivní kurz 
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16 Polsko, Maďarsko, Slovensko, Slovinsko. 
17 Efektivní reálné kurzy pro obě skupiny zemí založené na cenách výrobců a vážené podle objemu exportu 
jednotlivých zemí do EU. Pokles znamená zhodnocení. 
18 Asijské země bez Japonska. 
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3.  Nákladové faktory 
 
Meziroční změny v % Období Scénář/predikce Skutečnost 
PPI v SRN 9/2003 0,8 1) 1,9 

(průměr 2,0 za 3.čtvrtletí) 
Uralská ropa 9/2003 -10,82 -4,03 
Efektivní kurz k EUR (80 %)  
a USD (20 %) 

9/2003 0,82 4,46 
 

Ceny průmyslových výrobců  9/2003 -0,3 0,0 
Ceny zemědělských výrobců  9/2003 0,6 0,6 
Směnné relace      8/2003 -2,8 1) 1,1 (1,2  za červenec) 
Dovozní ceny 8/2003 -3,4 1) 1,0 (1,4 za červenec) 

Úrovňové hodnoty    

Kurz Kč/EUR 2) 9/2003 31,50 1) 32,35  
(průměr 32,17 za 3.čtvrtletí) 

Kurz Kč/USD 2) 9/2003 26,72 1) 28,85 
(průměr 28,63 za 3.čtvrtletí) 

Cena uralské ropy (USD/barel)  9/2003 23,90 1) 25,72 
(průměr 27,20 za 3.čtvrtletí) 

1) predikce z 7. SZ, průměr za 3. čtvrtletí 
 
3.1  Dovozní a vývozní ceny, směnné relace  
 
Aktuální vývoj. V meziročním srovnání se dovozní ceny  v srpnu zvýšily, i když pomaleji 
než v červenci. Vzrostly o 1,0 %, přičemž k nejvyššímu nárůstu došlo u nerostných paliv  
o 8,3 % (především plynu). Tento růst měl největší vliv (obdobně jako u meziměsíčního 
srovnání) na zvýšení celkového indexu dovozních cen. Nejvíce se snížily ceny potravin  
o 1,6 % (zejména ryb). Největší vliv na nižší tempo růstu dovozních cen v srpnu měl 
meziroční pokles cen strojů a dopravních prostředků o 0,7 % (hlavně kancelářských strojů  
a výpočetní techniky). Také u vývozu ceny zpomalily meziroční růst. V úhrnu byly vyšší  
o 2,1 % a nejvíce vzrostly u nerostných paliv o 9,7 % (hlavně plynu). Ceny strojů  
a dopravních prostředků se zvýšily o 2,1 % (především kancelářských strojů a výpočetní 
techniky) a měly, obdobně jako u meziměsíčního srovnání, největší vliv na zvýšení celkového 
indexu vývozních cen. Naopak pokles zaznamenaly zejména ceny chemikálií o 2,8 %.  
Meziroční směnné relace dosáhly hodnoty 101,1 %, přičemž z významnějších skupin byla 
tato hodnota nejvyšší u hotových průmyslových výrobků 104,1 % a u strojů a dopravních 
prostředků 102,8 %. Naopak nižší byla především u surovin 96,9 %.  
 
Dovozní ceny ČSÚ a jejich predikce (s.o.p.r.=100) 
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Mzr. dynamika cen zahraničního obchodu byla v srpnu 2003 oproti predikci pro 3. čtvrtletí 
2003 celkově vyšší. Uvedený vývoj byl ovlivněn (ve srovnání s referenčním scénářem 7. SZ)  
slabší úrovní kursu CZK jak ve vztahu k EUR, tak ve vztahu k USD a vyššími cenami 
energetických surovin. Dovozní ceny mzr. vzrostly o 1,0 %; jejich čtvrtletní predikce ze 7. SZ 
přitom předpokládala pokles o 2,8 %. Vývozní ceny v srpnu rovněž rostly (o 2,1 %); jejich 
čtvrtletní predikce očekává zvýšení jen o 0,5 %. Vývoj směnných relací byl v srpnu 2003 
nadále příznivý (+1,1 %); čtvrtletní predikce přitom předpokládala, že  jejich mzr. změna 
bude výraznější (+3,4 %). 
 
Prognóza vývoje dovozních a vývozních cen. Změna predikce dovozních cen oproti 7. SZ 
odráží v souhrnu proinflační dopady změn referenčních scénářů, zejména skokové změny 
předpokladů o kursové úrovni v druhé polovině roce 2003 – na jedné straně vyšších 
dolarových cen ropy, na druhé straně více depreciačních (proti scénáři 7. SZ) scénářů 
devizových kursů. Zejména směnný kurs Kč/USD je v obou letech oproti 7. SZ výrazně 
depreciovanější. Ceny ropy v meziročním srovnání porostou zejména v druhé polovině roku 
2003 a v první polovině roku 2004 výrazně rychleji oproti původním scénářům, naopak 
v druhé polovině roku 2004 bude (díky jejich vyšší srovnávací základně) jejich meziroční 
pokles hlubší ve srovnání se 7. SZ.  
 
Naopak se nemění empirická zkušenost o elasticitě působení jednotlivých faktorů do 
dovozních cen, která v letošním roce vykazuje značnou stabilitu. Výsledkem promítnutí změn 
výše popsaných exogenních veličin je úprava predikce ze 7. SZ proinflačním směrem. 
Nicméně přes tuto změnu predikce budou dovozní ceny  po celé predikované období oscilovat 
okolo meziroční stagnace a nadále tak nebudou vytvářet podmínky pro výrazný růst 
spotřebitelských cen z titulu dovezené inflace, resp. kursových vlivů. Proti predikci 7. SZ tak 
nebude vliv dovozních cen tak výrazně protiinflační, ale spíše inflačně neutrální. 
  
 
Meziroční změny cen zahraničního obchodu (v %) 

 1/03 2 3 4  1/04 2 3 4
Dovozních ceny ČSÚ -1.8 -0.6 2,1 1,7 -0,3 0,0 --1,3 --1,5
Dov. ceny bez energií -3.4 -1.1 1.6 2.1 2.1 1.1 1.2 0.7
Dov. cen  energií (skup. 3) 13.0 3.7 12.6 1.6 -11.6 -3.3 -15.5 -14.0
Vývozní ceny -1.4 0.7 2.6 2.0 0.7 0.7 -0.6 -0.7  
 
 
Predikce dovozních cen a jejich nejdůležitějších komponent (mzr. v %) 
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3.2  Ceny tuzemských výrobců 
 
Aktuální vývoj. Ceny průmyslových výrobců dostaly v meziročním srovnání poprvé od 
února minulého roku na úroveň stejného období předchozího roku (index 100,0).  
V jednotlivých odvětvích došlo k oboustranným cenovým pohybům. Na tomto vývoji se 
podílel především růst cen v odvětví základních kovů, hutních a kovodělných výrobků  
o 1,2 % a cen potravinářských výrobků, nápojů a tabákových výrobků o 0,2 % (došlo k němu 
poprvé po předchozích  dlouhodobě trvajících poklesech). Výrazně stouply ceny v odvětví 
výrobků zpracovatelského průmyslu jinde neuvedených o 1,3 %, koksu, rafinérských ropných 
výrobků o 1,1 % a ostatních nerostných surovin. Naopak nejvíce poklesly ceny pryžových  
a plastových výrobků o 2,4 %, chemických výrobků o 2,0 %, textilních a oděvních výrobků  
o 1,0 % a vláknin a papíru o 0,8 %. Při hodnocení podle hlavních průmyslových skupin se 
nejvíce meziročně zvýšily ceny zboží krátkodobé spotřeby o 0,4 % a naopak nejvíce poklesly 
ceny meziproduktů o 0,5 %. 
Vývoj cen průmyslových výrobců v září  odpovídal predikce ze 7. SZ na 3. čtvrtletí 2003, 
odchylka ve výši 0,3 p.b. oproti skutečnosti v září byla důsledkem odlišného vývoje 
scénářovaných veličin – cen ropy a kursu Kč/USD. 
 
Pokračující meziroční růst cen zemědělských výrobců o 0,6 % v září byl ovlivněn zvýšením 
cen rostlinných výrobků o 8,1 %. Rostly zejména ceny obilovin a ovoce (obě komodity 
poprvé od května 2002),  dále  i  brambor  a  zeleniny. Ceny živočišných  výrobků  poklesly  
o 3,2 % v důsledku snížení cen jatečního skotu, prasat a mléka. Naopak výrazně vzrostly ceny 
vajec, mírněji i drůbeže (poprvé od února 2002). 
 
Vývoj cen zemědělských výrobců za září plně odpovídá predikci ze 7. SZ. Celkově vývoj za 
3. čtvrtletí přes rychlejší růst cen zemědělských výrobců  proti prognóze v červenci a srpnu 
nepředstavuje zvýšené inflační riziko pro spotřebitelské ceny potravin.  
 
Ceny průmyslových výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 

96

98

100

102

104

106

108

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

ceny prům yslových výrobců  pred ikce 7.SZ  
ceny ve zpracovate lském  prům yslu  pred ikce 10.SZ  

 
Predikce cen průmyslových výrobců se oproti 7. SZ mírně zvyšuje. Hlavní příčinou tohoto 
kroku je nová více proinflační trajektorie predikce vývoje dovozních cen z titulu změn 
scénářovaných exogenních veličin. Rovněž nadále zůstává v platnosti další předpoklad ze  
7. SZ - nulový růst cen v monopolizovaných odvětvích mimo zpracovatelský průmysl. 
K proinflační změně došlo u trajektorie predikce vývoje dovozních cen z titulu změn 
scénářovaných exogenních veličin. Naopak ohodnocení endogenních faktorů pohybu cen 
průmyslových výrobů nedoznalo výraznějších změn.  
 
Meziroční změny cen průmyslových výrobců (v %) 

 1/03 2 3 4 1/04 2 3 4
Ceny průmyslových výrobců -0.6 -0.8 -0.3 -0.1 0.1 0.7 1.1 1.2  
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Podíly na meziročním růstu cen průmyslových výrobců (v p.b.) 
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0
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8

 1/00 5 9  1/01 5 9  1/02 5 9  1/03 5 9

  ZPRACOVATELSKÝ PRŮMYSL bez koks, raf. a chem, farm a potravinářského průmyslu

  VÝR.,ROZV.EL.,PLYNU,VODY

    CHEMICKÝ A FARMAC.PRŮM.

    KOKS.A RAF. ZPRAC. ROPY

    PRŮM. POTRAV.A TABÁK

 
 
Obdobně se mírně zvyšuje i predikce cen zemědělských výrobců. Základní předpoklad  
o trajektorii tohoto cenového okruhu se nemění. Hlavním důvodem je skutečnost, že se 
začínají postupně naplňovat předpoklady ze 4. i 7. SZ, rovněž i nejbližší výhled prozatím 
potvrzuje správnost těchto předpokladů, byť na mírně vyšších hodnotách meziročního růstu. 
V letošním roce již došlo ke zvýšení cen zemědělských výrobců, zejména v rostlinné výrobě  
a i nadále očekáváme, že v důsledku letošní slabé sklizně, meziroční depreciace kursu 
Kč/EUR při současném mírném růstu cen zemědělských výrobců v zahraničí (mzr. růst CZV 
v SRN v srpnu rostl již o 1,6 %), bude především u výrobků rostlinné výroby ještě docházet 
k mírnému růstu cenové hladiny CZV s dopadem na zrychlení jejich  mzr. dynamiky. Cenová 
hladina CZV v závěru letošního roku se bude nicméně i nadále nacházet výrazně pod 
hodnotami dosahovanými v období let 1997-1998, resp. v roce 2001. V roce 2004 
předpokládáme stagnaci cenové hladiny CZV (není prozatím věrohodný konjunkturní odhad), 
což postupně povede k oslabení jejich dosahovaných dynamik mzr. růstu.  
Meziroční růst cen zemědělských výrobců v druhé polovině letošního roku i v roce příštím 
jako významná determinanta vývoje cen potravin sice přispěje k přechodu cen potravin od 
dlouhodobých poklesů k meziročnímu růstu, avšak vliv růstu CZV nebude natolik silný, aby 
meziroční dynamika růstu spotřebitelských cen potravin výrazně převýšila meziroční růst 
ostatních položek neregulovaných cen. 
 
Meziroční změny cen zemědělských výrobců (v %) 

 1/03 2 3 4 1/04 2 3 4
Ceny zemědělských výrobců -14.2 -9.2 1.2 4.5 6.0 3.5 3.3 0.7  
 
 
Ceny zemědělských výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 
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4.  Vývoj veřejných rozpočtů 
 
Oproti 7. SZ zpřesňujeme odhady deficitu veřejných rozpočtů v roce 2003 ze   
4,8 % HDP na 5,3 % HDP a pro rok 2004 z 4,5 % HDP na 5,1 % HDP. Tato změna 
koresponduje s upřesněnou predikcí MF ČR a je způsobena převážně zohledněním nákladů 
 z arbitráže se CME a dalšími drobnými úpravami. Růst schodků nemá poptávkové implikace, 
a proto poptávkově relevantní saldo zůstává pro oba roky od 7. SZ neměnné. I přes poměrně 
široce diskutovanou otázku konsolidace veřejných financí, nebude fiskální politika 
v nejbližším období působit příliš restriktivně. Příspěvek veřejných rozpočtů k meziroční 
dynamice HDP zůstává v roce 2004 nadále kladný ve výši 0,3 p.b. jeho očekávaná velikost je 
nicméně pro rok 2004 zhruba třetinová ve srovnání s rokem 2003 (0,8 p.b.). 
 
Střednědobý výhled veřejných rozpočtů 
 
Ministerstvo financí vládě předložilo Střednědobý výhled státního rozpočtu ČR na roky 2005 
a 2006, ve kterém navrhuje výdajové rámce pro státní rozpočet a mimorozpočtové fondy 
(souhrnně označované jako centrální vláda). Materiál vychází z koncepce tzv. fiskálního cílení 
snažící se o stanovení takových výdajových limitů, které povedou při daných příjmech 
k dosažení deficitu veřejných rozpočtů v roce 2006 ve výši 4,0 % HDP. Stanovené výdajové 
limity pro jednotlivé roky přináší následující tabulka: 
 
Střednědobý výdajový rámec centrální vlády a SR                                                 v mld. Kč 
 metodika 2004 2005 2006 
centrální vláda  fiskálního cíleníx) 887,7 (879)  931,5 (934) 969,0 (969) 
státní rozpočet státního rozpočtu     -     (854) 917,4 (913) 939,5 (933) 
Pozn. údaje v závorkách odpovídají původním záměrům MF z 30. května 2003 
           x)  fiskální cílení = simulace Maastrichtu, metodika státního rozpočtu = cash saldo
 
Z uvedené tabulky je patrné, že očekávaný příznivý vývoj HDP umožňuje vládě 
v následujících letech meziročně zvyšovat absolutně výdaje jak státního rozpočtu, tak 
mimorozpočtových fondů. Fiskální cílení (metoda odvozující vládní výdaje od daných příjmů 
a cíleného poklesu podílu schodku veřejných financí na HDP) tak povede k značně 
procyklické fiskální politice. Růst HDP (ať již faktický, nebo „revizně-statistický“) bude 
vládě poskytovat prostor pro dodatečné výdaje a další stimulaci ekonomiky. Naopak případná 
recese by vedla, bude-li se vláda snažit opravdu dosáhnout navržené trajektorie poklesu 
podílu schodku na HDP, k nežádoucím výdajovým škrtům.  
 
Střednědobý výhled všech veřejných rozpočtů konzistentní s navrženým výdajovým rámcem 
centrální vlády je obsažen v následující tabulce. 
 
Maximální saldo rozpočtů (údaje MF ČR v metodice fiskálního cílení) 
  2003 

oček. skut.
2004 

rozpočet 
2005 

fiskál. 
rámec 

2006 
fiskál. 
rámec 

% HDP -veřejné rozpočty 
-centrální vláda  
-státní rozpočet  

-6,6 (-6,2) 
-6,4 
-4,6 

-6,2 (-5,5) 
-4,4 
-3,5 

-4,5 (-4,8) 
-3,6 
-2,7 

-3,9 (-4,0) 
-2,9 
-2,1 

mld. Kč -veřejné rozpočty 
-centrální vláda  
-státní rozpočet  

-157 (-146) 
-152 
-110 

-156 (-139) 
-111 
-88 

-120 (-129) 
-97 
-72 

-111 (-115) 
-84 
-60 

Zdroj: MF ČR Střednědobý výhled SR, pozn. údaje v závorkách odpovídají původní koncepci reformy VF z června 2003 
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Fiskální pozice a fiskální impulz 
 
Pro rok 2003 došlo ve srovnání se 7. SZ k uvolnění fiskální pozice, tj. změny meziročního 
cyklicky očištěného primárního salda vládního sektoru, které je dáno zejména nárůstem 
celkového salda z 4,8 % na 5,3 % HDP. Naopak pro rok 2004 očekává ČNB meziroční pokles 
salda vládního sektoru z 5,3 % na 5,1 % HDP, s kterým koresponduje i ukazatel fiskální 
pozice -0,2 procentního bodu.   
 

2002 2003 2004
4.SZ 7.SZ 10.SZ 4.SZ 7.SZ 10.SZ 4.SZ 7.SZ 10.SZ

Deficit vládního sektoru (MF ČR)   
v % HDP 4.5% 3.9% 3.9% 5.10% 6.2% 6.6% 5.3-6.3% 5.5% 6.2%
Deficit vládního sektoru (ČNB)       
v % HDP 4.5% 3.9% 3.9% 5.10% 4.8% 5.3% 5.3-6.3% 4.5% 5.1%
Fiskální pozice                                
(mzr. změna cykl. oč.prim.salda) +1,5 p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b. +0,6 p.b. +0,2 p.b. +0,9 p.b.

+0.1 až 
1.1 p.b. -0,5 p.b. -0,2 p.b.

Aproximace fiskálního impulsu +0,9 p.b. +0,5 p.b. +0,5 p.b. +0,6 p.b. +0,8 p.b. +0,8 p.b. +0,5 p.b. +0,3 p.b. +0,3 p.b.  
 
Ukazatele fiskální pozice a fiskálního impulzu popisují nastavení fiskální politiky a zpravidla 
vykazují stejné znaménko působení. Pro rok 2004 se oba ukazatelé nicméně mírně rozcházejí, 
což je způsobeno tím, že na velikost fiskální pozice se projeví i nepoptávkové výdaje, zatímco 
kvantifikace fiskálního impulzu uvažuje pouze s poptávkově relevantním saldem. 
 
Aktuální rozpočtový vývoj ke konci září 
 
Hospodaření státního rozpočtu19 vykázalo ke konci září 2003 deficit ve výši 80,3 mld. Kč. 
Nárůst deficitu oproti srpnu ve výši 8,4 mld. Kč je důsledkem úhrady zbývající části ztráty 
ČKA za rok 2002 ve výši 10,6 mld. Kč (celkem 18,6 mld. Kč). Meziroční přírůstek deficitu 
očištěného o mimořádné příjmy a výdaje činí 30,9 mld. Kč, což vyplývá již ze samotného 
vyššího deficitu zakomponovaného v návrhu rozpočtu (loni -10,0 mld. Kč, letos  
-87,9 mld. Kč).  
 
Vývoj rozpočtového hospodaření za devět měsíců roku naznačuje možnost celoročního 
splnění, případně mírného překročení souhrnu daňových, resp. celkových příjmů. Z hlediska 
rozpočtového plnění i meziročního srovnání se poměrně dobře vyvíjejí jak nepřímé, tak přímé 
daně. DPH vzrostlo do konce září meziročně o 4,3 mld. Kč (+5,2 %), SD vzrostly meziročně 
o 2,6 mld. Kč (+5,2 %). Přímé daně, konkrétně DPPO, vykázaly meziroční růst o 4,6 mld. Kč 
(+7,7 %) a DPFO vzrostly oproti loňsku o 3,7 mld. Kč (+6,1 %). Inkaso pojistného na SZ 
meziročně vzrostlo o 9,9 mld. Kč (+5,2 %). 
 
Skutečné celkové výdaje rostou meziročně o 8,7 %, což odpovídá zhruba jejich rozpočtované 
dynamice 8,5 %, přičemž jejich výši ovlivnily výdaje, s nimiž rozpočet původně nepočítal. 
Jde zejména o arbitrážní závazek CME (10,6 mld. Kč), čerpání úvěru od EIB na odstraňování 
následků povodní (3,9 mld. Kč), vypořádání smluvních vztahů se spol. Housing & 
Construction (D 47 – 635 mil. Kč), platy soudců (448 mil. Kč), dotace Státnímu 
zemědělskému intervenčnímu fondu (2 mld. Kč). Bez těchto výdajů by celkové výdaje rostly 
o 2,6 procentního bodu pomaleji.  
 
 
 
 

                                                           
19 Upravený rozpočet zahrnující rozpočtová opatření k 30. 6. a změny vyplývající ze zákona č. 252/2003 Sb. 
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Hospodaření základních složek ústřední vlády za leden až září 2003 (v mld. Kč): 
SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdíl

zákon rozp.opatření  1 - 9/02  1 - 9/03  4 - 3  4 - 2
1 2 3 4 5 6

SR běžné hospodaření -111,3 -128,3 -21,4 -80,3 -58,9 48,0
v tom: úhrada ČKA -18,6 -18,6 -45,3 -18,6 26,7 0,0
           čerpání úvěru EIB 0,0 -3,7 0,0 -4,0 -4,0 -0,3
           arbitráž CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
           operace státních aktiv -4,8 -4,8 4,4 4,8 0,4 9,6
           ruský dluh a dotace FNM 0,0 0,0 37,8 0,0 -37,8 0,0
           rozpočtové úpravy 0,0 -2,7 0,0 -2,7 -2,7 0,0
           vlastní běžné hospodaření SR -87,9 -87,9 -18,3 -49,2 -30,9 38,7
Pramen: účty vedené u ČNB  
 
Hospodaření rozpočtů územních samosprávných celků skončilo za 1. pololetí 2003 celkovým 
přebytkem ve výši cca 9,6 mld. Kč, přičemž celoročně je uvažováno se schodkem 8,8 mld. Kč 
(z toho kraje 0,5 mld. Kč). Z celkového přebytku tvoří 5,9 mld. Kč přebytek obcí  
a 3,7 mld. Kč přebytek krajů. Dosavadní vývoj hospodaření Fondu národního majetku 
v letošním roce nasvědčuje tomu, že jeho výdaje jsou realizovány z prostředků minulých let, 
nikoliv z nových privatizačních příjmů. Ke konci září t. r.činí celkové výdaje Fondu  
30,7 mld Kč (rozhodující položkou jsou dotace SFDI ve výši 22,1 mld. Kč a úhrada ztrát 
KOB v částce 4,9 mld. Kč), zatímco jeho příjmy představují objem 10,4 mld. Kč (příjmy 
z transformací pouze 7,2 mld. Kč). Tento vývoj dokládá pokračující napjatost v hospodaření 
FNM v letošním roce, ale signalizuje i možný trend v příštím roce. 
 
 
Veřejný dluh  
 
Objem veřejného dluhu vzrostl ke konci 3. čtvrtletí t. r. na 654,3 mld. Kč (27,8 % HDP). Do 
konce roku předpokládá ČNB jeho další prohloubení až na úroveň 696,7 mld. Kč, tj. 29,2 % 
HDP. Hlavními důvody jsou prohloubení schodku běžného hospodaření státního rozpočtu  
a  zadluženosti ČKA. I přes opatření zakotvená v připravované reformě veřejných financí se 
v následujícím roce předpokládá navýšení veřejného dluhu o dalších cca 122 mld. Kč (úměrně 
navrhovanému schodku státního rozpočtu a růstu zadluženosti místních rozpočtů při 
protisměrném působení snižování dluhu ČKA) až na úroveň 32,8 % HDP.  
 
Veřejný dluh 2002 - 2006                           (v % HDP) 
 2002 2003 2004 2005 2006 
hrubý veřejný dluh konsolidovaný 20 25 28 33 35 
hrubý veřejný dluh konsolidovaný včetně ČKA 27 31 33 36 37 

  Zdroj: Střednědobý výhled SR, MF ČR 
 
Dynamiku nárůstu veřejného dluhu by měly částečně tlumit privatizační příjmy. Existuje však 
riziko, že stát nebude schopen některé privatizace realizovat za ceny, které očekává. 
Trajektorie veřejného dluhu neobsahuje řešení závazků spojených s předpokládaným 
ukončením činnosti FNM koncem roku 2005 a vypořádáním jeho závazků, tzn. bude 
pravděpodobněji vyšší. 
 
V souvislosti s růstem dluhu Ministerstvo financí otevírá otázku možné omezené absorpce 
domácího dluhopisového trhu a uvažuje o kurzově nezajištěné emisi státních dluhopisů 
denominovaných v eurech na zahraničních trzích. Z makroekonomického hlediska se 
zahraniční emise nejeví jako optimální, neboť mohou vést k silným apreciačním tlakům na 
domácí měnu, následné ztrátě konkurenceschopnosti našich exportérů s přímými 
konsekvencemi na růst HDP a nezaměstnanost. Vstup státu na zahraniční trhy, v případě 
apreciace kurzu Kč, povede rovněž ke vzniku výrazných ztrát v hospodaření ČNB, které 
v konečném důsledku představují určitou formu kvazi-fiskálních závazků státu. Dle názoru 
ČNB je domácí trh i nadále schopen absorbovat požadavky vlády na financování jejích 
potřeb. Vstup vlády na zahraniční trhy nepovede k získání levnějších zdrojů v porovnání 
s emisemi na domácím trhu.  
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5.  Peníze, úvěry a úrokové sazby 
 
Peníze 
 
Aktuální vývoj peněžních agregátů M2 a L 
 
Zatímco pro vývoj meziročních přírůstků peněžních agregátů M2 a L bylo v prvních pěti 
měsících od počátku roku 2003 charakteristické kolísání s tendencí k poklesu, od června 2003 
dochází k oživení přílivu peněz do ekonomiky a k růstu meziročních přírůstků u obou 
peněžních agregátů. Z květnové historicky nejnižší úrovně 2,1 % se meziroční přírůstek 
peněžního agregátu M2 do července 2003 zvýšil až na 5,6 % s následným poklesem v srpnu 
na 5,1 %. Obdobně se vyvíjely i meziroční přírůstky peněžního agregátu L. Z květnového 
poklesu o 0,3 % se meziroční přírůstek peněžního agregátu L do července 2003 zvýšil na  
3,0 %. V srpnu 2003 poklesl na 2,0 %20. Postupné zvyšování přílivu peněz do ekonomiky, ke 
kterému dochází od června 2003, zatím neznamená bezprostřední inflační riziko vzhledem 
k tomu, že gap mezi skutečným a rovnovážným vývojem peněžní zásoby zůstává i nadále 
záporný. 
 
Na přírůstku peněžní zásoby v období červen až srpen 2003 se podílel především pokračující 
nárůst korunové úvěrové emise, a to především v sektoru domácností. Vliv dalších faktorů 
ovlivňující příliv peněz do ekonomiky (především zahraničí) se při růstu peněžní zásoby  
v období červen až srpen 2003 významně neuplatňoval. 
 
Aktuální vývoj peněžního agregátu M1 

 
Meziroční přírůstky peněžního agregátu M1 v období červen až srpen 2003 značně kolísaly. 
Ze 17,6 % v květnu 2003 poklesl meziroční přírůstek peněžního agregátu M1 v červnu na 
16,3 %, v červenci vzrostl na 18,6 % a v srpnu poklesl na 16,4 %. Přes výkyvy meziročních 
přírůstků, do nichž se promítl především vliv vývoje základny v roce 2002, se objem 
transakčních peněz zahrnovaných do peněžního agregátu M1 v období červen až srpen 2003 
poměrně plynule zvyšoval, a to především v segmentu netermínovaných korunových vkladů. 
V období červen až srpen 2003 vzrostl objem netermínovaných korunových vkladů  
o 26 mld. Kč, zatímco objem oběživa pouze o 6,8 mld. Kč. O rostoucím významu 
transakčních peněz v ekonomice svědčí dlouhodobě se  zvyšující podíl M1/M2. Zatímco  
v srpnu 2002 činil 39,4 %, v srpnu 2003 to bylo již 43,7 %. Podíl oběživa na celkovém 
objemu peněžní zásoby se v tomto období zvýšil pouze o 1 procentní bod na 12,8 %, přičemž 
od května 2003  se tato úroveň nemění. 
 
Sektorová struktura peněžní zásoby  
 
Zvýšení meziročních přírůstků peněžní zásoby v období červen až srpen 2003 se týkalo jak 
sektoru domácností, tak i podniků. V sektoru domácností došlo v tomto období k obratu  
a předchozí dlouhodobý pokles (od září 2001) tempa růstu peněžní zásoby byl vystřídán 
poměrně plynulým vzestupem (z 1,6 % v květnu na 3,2 % v červnu), i když méně výrazným 
než v případě sektoru podniků. V sektoru podniků sice po předchozím vzestupu meziroční 
přírůstek peněžní zásoby v srpnu  poklesl (z 12,6 na 10,5 %), celkově však byla tempa růstu  
v období červen až srpen 2003 vyšší než u domácností. 
 
                                                           
20 Vezmeme-li v úvahu vliv vyřazení Union banky z bankovní statistiky v květnu 2003, jsou meziroční přírůstky 
všech peněžních agregátů cca o 1 procentní bod vyšší. 
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Z hlediska vývoje časové struktury peněžní zásoby pokračovaly v období červen až srpen 
2003 v obou sektorech dosavadní tendence. V sektoru domácností rostl především objem 
netermínovaných korunových vkladů a vkladů u stavebních spořitelen, v sektoru podniků se 
zvyšoval objem netermínovaných korunových vkladů a vkladů v cizí měně. Objem 
termínovaných korunových vkladů v obou sektorech poklesl, mírně v sektoru podniků, 
výrazněji v sektoru domácností.   
 
Vývoj peněžních agregátů v pojetí ECB 
 
Tendence ve vývoji meziročních přírůstků širších peněžních agregátů v pojetí ECB 
odpovídají tendencím ve vývoji širších peněžních agregátů v pojetí ČNB. Z květnové úrovně 
4,6 % (M2) a 3,8 % (M3) postupně úroveň těchto peněžních agregátů vzrostla až na 8,5 % 
(M2) a 7,9 % (M2) v červenci 2003 s následným srpnovým poklesem na 7,7 % (M2) a 6,9 % 
(M3). Poněkud odlišný vývoj se projevil u peněžního agregátu M1 v pojetí ECB, jehož 
meziroční přírůstek v období červen až srpen 2003 kulminoval již v červnu, kdy po zvýšení  
o 3 procentní body dosáhl výše 18,8 %. V následujících dvou měsících meziroční přírůstky 
tohoto peněžního agregátu klesaly až na srpnovou úroveň 15,6 %, tedy na úroveň blízkou 
květnu, tj. 15,8 %. Rozdíl ve vývoji M1 v pojetí ECB a ČNB je dán vývojem vkladů  
s jednodenní výpovědní lhůtou v Kč a cizí měně a netermínovaných vkladů v cizí měně, které 
jsou v pojetí ECB zahrnovány do peněžního agregátu M1. Přes odlišný vývoj meziročních 
přírůstků v jednotlivých měsících platí i pro peněžní agregáty ECB, že rozhodující část 
navyšování objemu peněžní zásoby (M3) připadala ve sledovaném období na transakční 
peníze. Podíl transakčních peněz na přírůstku celkové peněžní zásoby v období červen až 
srpen 2003 je v pojetí ECB  ve srovnání s pojetím ČNB vyšší, cca 85 %, neboť širší peněžní 
agregáty ECB nezahrnují vklady stavebních spořitelen, které jsou významným dynamickým 
prvkem v růstu peněžní zásoby v  případě  peněžních agregátů ČNB. 
 
 
Predikce peněžní zásoby v letech 2003 a 2004 
 
Vývoj peněžní zásoby by měl být koncem roku 2003 a v průběhu roku 2004 ovlivňován 
mírným ekonomickým růstem a postupným zvyšováním cenové hladiny. Předpokládáme, že 
meziroční přírůstek peněžní zásoby dosáhne koncem roku 2003 5,5 % a v roce 2004 se bude 
pohybovat v rozmezí 5 - 7 %. Tento přírůstek by měl být vyšší o 0,5 procentního bodu 
v závěru roku 2003 proti původní predikci, pro rok 2004 se nemění. Predikce peněžní zásoby 
vychází z odhadu poptávky po penězích, jejího dlouhodobého trendu a expertního odhadu 
rozhodujících protipoložek peněžní zásoby. 
 
Meziroční přírůstek poptávky po penězích odhadovaný dle kvantitativní rovnice směny by  se 
měl postupně zvyšovat především z důvodu předpokládaného opětovného nárůstu cenové 
hladiny. Jeho meziroční přírůstek dosáhne 4,4 % koncem roku 2003 a 6,8 % v roce 2004. 
Současně se předpokládá zpomalování rychlosti obratu peněz na úrovni dlouhodobého trendu 
ve výši -1 %. Poptávka po penězích v reálném vyjádření dosáhne 3,9 % koncem roku 2003  
i v roce 2004 (2,6 % rok 2002). Obdobný vývoj poptávky po penězích je zřejmý i z jejího 
modelového odhadu. Vysvětlujícími proměnnými jsou očekávaný vývoj HDP, cenová hladina 
a stabilní vývoj úrokové sazby 1R Pribor v horizontu predikce. Meziroční přírůstek peněžního 
agregátu M2 by měl dle uvedeného modelu činit 3,8 % koncem roku 2003 a 5,4 % v závěru 
roku 2004 (průměry za 4. čtvrtletí).  
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Analýza dlouhodobého trendu peněžní zásoby naznačuje zvyšování meziročního přírůstku 
peněžní zásoby na úrovni 5,5 % koncem roku 2003, resp. cca 5 % v roce 2004. 
 
Z hlediska sektorové struktury peněžní zásoby bude meziroční přírůstek držby peněz 
domácností ovlivňován postupným snižováním objemu transakčních peněz v průběhu roku 
2004. Tento vývoj by měl být v souladu s očekávaným nižším růstem spotřebních výdajů  
a disponibilních příjmů domácností. Meziroční přírůstek peněžního agregátu M2  
u domácností by se měl v roce 2004 zvýšit zejména vlivem cenové hladiny ze současných  
3 % na zhruba 5 %. U podniků předpokládáme vliv transakčního motivu držby peněz 
v souvislosti s růstem investic. Peněžní zásoba podniků by se měla zvýšit ze zhruba 6 % 
koncem roku 2003 na 7 - 8 % v roce 2004.  
 
Odhad rozhodujících protipoložek peněžní zásoby naznačuje ke konci roku 2003 a v roce 
2004 výraznější působení domácích úvěrů při poklesu zdrojů ze zahraničí. Financování 
deficitů veřejných rozpočtů bude přispívat k růstu peněžní zásoby ve výši 4,5 procentního 
bodu a úvěry poskytované podnikům a domácnostem ve výši 3,5 - 4,6 procentního bodu. 
Podíl čistých zahraničních aktiv bude ovlivňovat snižování peněžní zásoby v rozmezí -1,6 až  
-3,5 procentního bodu. Meziroční přírůstek peněžní zásoby by měl podle uvedené metody 
dosáhnout 4,5 % v roce 2003 a 7,5 % v roce 2004. 
 
Predikce peněžní zásoby byla dále posouzena ve vztahu k její předpokládané rovnovážné 
úrovni odhadované dle modelu poptávky po penězích. Mezera peněžní zásoby by měla být ke 
konci roku 2003 záporná a v roce 2004 by měla nabývat mírně kladných hodnot (cca  
13 mld. Kč). Očekávaný peněžní převis v roce 2004 je v souladu s předpokládaným 
uzavíráním mezery výstupu. Jeho úroveň je v souladu s předpokladem o postupném 
zvyšování cenové hladiny.   
 
 
Úvěry 
 
Meziroční přírůstek úvěrové emise se udržoval v srpnu 2003 na úrovni 7,1 % v nominálním 
vyjádření a 7,6 % v reálném vyjádření. Absolutní objem úvěrů se meziročně zvýšil  
o 67,9 mld. Kč, z toho v srpnu 2003 o 7,4 mld. Kč. Růst úvěrů pokračoval i nadále  
u domácností. Úvěry nefinančním podnikům klesaly. S ohledem na uvedený aktuální vývoj se 
zvyšuje predikce pro následující období. Meziroční přírůstek úvěrů by se měl do konce roku 
2003 a v roce 2004 pohybovat v rozmezí 6 - 8 %, což je zvýšení o 1 procentní bod proti 
původní predikci.  
 
Úvěry poskytované domácnostem se i v srpnu 2003 zvyšovaly. Jejich meziroční přírůstek 
činil 31,9 % v relativním vyjádření a 50,9 mld. Kč v absolutním vyjádření. Obdobně jako 
v předchozím období pokračovala poptávka domácností po úvěrech určených k financování 
bydlení. Tyto úvěry se meziročně zvýšily o 42 % v relativním vyjádření a o 37 mld. Kč 
v absolutním vyjádření. Na uvedeném vývoji se podílely zejména hypoteční úvěry. Zvyšování 
úvěrů na bydlení se zatím neprojevovalo v růstu hrubé tvorby fixního kapitálu domácností. 
Jakkoliv úvěry na bydlení podporovaly financování investic obyvatelstva, u hrubé tvorby 
fixního kapitálu domácností byl v 1. pololetí 2003 zaznamenán pokles. V tomto vývoji se 
pravděpodobně projevovalo snižování investic u živnostníků při jejím nárůstu u obyvatelstva.  
 
Meziroční přírůstek spotřebitelských úvěrů v srpnu 2003 stagnoval na úrovni 22,9 % 
v relativním vyjádření a 12,6 mld. Kč v absolutním vyjádření. Stagnace spotřebitelských 
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úvěrů v průběhu 3. čtvrtletí 2003 nenaznačuje další akceleraci spotřeby domácností. 
Výraznější poptávku po spotřebitelských úvěrech lze očekávat teprve v závěru roku. 
Vzhledem k tomu, že se jedná o sezónní jev, nelze předpokládat výraznější vliv na dynamiku 
spotřebních výdajů.  
 
Vývoj klasifikovaných úvěrů poskytovaných domácnostem naznačuje ve srovnání s loňským 
rokem i nadále klesající tendenci. Je však nutno vzít v úvahu výrazný nárůst úvěrů 
domácnostem. Podíl klasifikovaných úvěrů na celkových úvěrech poskytovaných 
domácnostem se nicméně v samotném měsíci srpnu zvýšil o 0,1 procentního bodu na  9,8 %. 
Z hlediska druhové struktury vzrostl podíl klasifikovaných spotřebitelských úvěrů na 
celkových spotřebitelských úvěrech o 0,2 procentního bodu na 9,8 %. Rizikovost 
spotřebitelských úvěrů se však ve srovnání se stejným obdobím minulého roku snížila  
o 2,7 procentního bodu. Tyto úvěry i přesto zůstávají z důvodu jejich kvalitně nižšího 
zajištění nejrizikovější kategorií. Podíl klasifikovaných hypotečních úvěrů na hypotečních 
úvěrech celkem poklesl o 0,1 procentního bodu na 3,8 % a u úvěrů ze stavebního spoření 
stagnoval na úrovni 3,9 %.  
 
Podíly rozhodujících ekonomických sektorů na růstu úvěrů 
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U úvěrů poskytovaných nefinančním podnikům byl v srpnu 2003 zaznamenán meziroční   
pokles ve výši 2,3 %. Na tomto vývoji se podílely zejména úvěry domácím podnikům, které 
se meziročně snížily o 3,1 %. Naopak úvěry poskytované podnikům pod zahraniční kontrolou 
vzrostly o 0,6 %. Přetrvávající poměrně nepříznivý vývoj úvěrů nefinančním podnikům 
naznačuje, že rozhodujícími zdroji financování jejich ekonomických aktivit jsou vlastní 
zdroje. 
   
Predikce úvěrů do konce roku 2003 a v roce 2004 se s ohledem na aktuální vývoj zvyšuje. 
Meziroční přírůstek by se měl pohybovat v rozmezí 6 - 8 % v nominálním vyjádření. 
Dynamika úvěrů v reálném vyjádření dosáhne zhruba 7 % koncem roku 2003 i v roce 2004. 
Absolutní přírůstek úvěrů vzroste o 60 mld. Kč v roce 2003 a o 85 mld. Kč v roce 2004. Do 
poptávky po úvěrech by se mělo promítat vedle pokračování strukturálních změn na 
hypotečním úvěrovém trhu i předpokládané postupné oživování investic nefinančních 
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podniků. Hlavní podíl na růstu úvěrů však budou mít i nadále úvěry poskytované 
domácnostem. Absolutní objem těchto úvěrů se zvýší o 47 mld. Kč ke konci roku 2003  
a o 59 mld. Kč v roce 2004. Tento odhad vychází z predikce jejich dlouhodobého trendu 
s tím, že rozhodující podíl na přírůstku úvěrů budou mít hypoteční úvěry. Na druhé straně 
oslabování spotřebních výdajů domácností v roce 2004 by mělo snižovat poptávku po 
spotřebitelských úvěrech. 
 
Predikce úvěrů nefinančním podnikům naznačuje jejich postupné oživování, které je zejména 
v roce 2004 v souladu s předpokládaným růstem investic. Uvedený vývoj se bude projevovat 
především u podniků pod zahraniční kontrolou. Absolutní objem těchto úvěrů se zvýší  
o 8 mld. Kč ke konci roku 2003 a o 13 mld. Kč v roce 2004. Vývoj úvěrů poskytovaných 
podnikům pod zahraniční kontrolou se promítne i do vývoje celkových úvěrů nefinančním 
podnikům. Tyto úvěry by měly koncem roku 2003 ještě klesat, avšak v roce 2004 lze 
očekávat jejich postupné oživování.  
 
 
Úrokové sazby 
 
Na finančním trhu nadále panuje částečně odlišný vývoj úrokových sazeb v závislosti na 
délce splatnosti. Na peněžním trhu jsou sazby poměrně stabilní, pohybují se v úzkém rozpětí 
těsně nad úrovní repo sazby. Sazby s delší splatností jsou do značné míry závislé na tom, jaké 
zprávy o ekonomickém oživení v zahraničí (především USA) jsou zveřejněny, zda pozitivní 
či negativní. Během září částečně korigovaly svůj předcházející nárůst, od počátku října však 
opět začaly postupně růst. 
 
Vývoj úrokových sazeb v %  
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Výnosová křivka na peněžním trhu má mírně pozitivní sklon (spread 1R PRIBOR – 1T 
PRIBOR činí 0,19 procentního bodu k 22. 10.). Kotace sazeb FRA naznačují očekávání 
stabilního vývoje úrokových sazeb v nejbližším období a mírné zvýšení přibližně v polovině 
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roku 2004. U dlouhodobých sazeb spread mezi sazbami 5R a 1R dosahuje cca 1,4 procentního 
bodu. Porovnání tuzemských sazeb s úrokovými sazbami v zahraničí ukazuje následující graf.  
 
V další aukci státních dluhopisů byl nabízen SD s originální splatností 10R. Zájem o aukci byl 
podle očekávání dostatečný, i když za cenu mírně vyššího výnosu: nabídka 15 mld. Kč, 
poptávka 20,9 mld. Kč, průměrný výnos 4,53 %. Ministerstvo financí zveřejnilo plánovaný 
objem emitovaných dluhopisů k pokrytí rozpočtového deficitu na příští rok. Dohromady se 
splatnými dluhopisy se jedná o 143,6 mld. Kč, což je o 8 mld. Kč více než letos. Tato částka 
by se případně mohla snížit o emisi v zahraniční měně, o kterou MF stále usiluje (zatím se 
spekuluje o částce 1 mld. EUR). 
 
Výnosová křivka v různých zemích: sazby IRS v % (22. 10. 2003)  
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Pramen: Bloomberg 
 
Inflační očekávání analytiků finančních trhů se změnila jen minimálně. Inflační výhled 
zůstává stabilní, stejně tak předpokládaná hladina krátkodobých sazeb. Mezi domácími 
analytiky nadále převažuje přesvědčení, že sazby již dosáhly svého dna (někteří zahraniční 
analytici však očekávají další snížení sazeb ČNB o 0,25 až 0,50 procentních bodů  
a odpovídající posun celé výnosové křivky směrem dolů). I když podle mínění mnoha z nich 
inflační vývoj vytváří prostor pro snížení úrokových sazeb, za nejpravděpodobnější scénář se 
považuje stabilita současného nastavení minimálně do poloviny roku 2004. Nejpádnější 
důvody pro tento vývoj jsou následující: růst HDP je tažen výhradně spotřebou, vysoká 
dynamika růstu spotřebitelských úvěrů, měnový kurz koruny je v prostředí nulového 
úrokového diferenciálu daleko zranitelnější depreciačním směrem, pravděpodobnost dalšího 
snížení sazeb ECB klesá, autonomní uvolňování měnových podmínek vlivem mírné 
depreciace efektivního kurzu v posledních měsících. U dlouhodobých úrokových sazeb se  
očekává další růst, který bude podporován zlepšující se výkonností předních světových 
ekonomik. 
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Očekávání vývoje inflace a úrokových sazeb na 12 měsíců dopředu (%) 

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
ČNB finanční trh podniky domácnosti fin. trh ČNB 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 2.3 2.9 2.8 3.1
 3/03 2.4 2.5 2.1 4.3 2.7 3.0 2.9
 6/03 5.4 3.2 2.6 1.7 2.6 1.9 2.8
 7/03 3.1 3.3 2.4 2.7
 8/03 3.2 3.2 2.4 2.7
 9/03 3.2 3.1 2.6 3.1 2.3 1.7 2.6
 10/03 3.0 3.0 2.3 2.6  

Pramen: ČNB, Statistická šetření 
 
Klientské úrokové sazby se dále snížily, i když tentokrát pouze v případě úvěrových sazeb. 
Korunové sazby z nových úvěrů podle údajů za srpen dosahují 3,3 %, termínované depozitní 
sazby 1,8 %. Z hlediska splatnosti jsou největší poklesy zaznamenány u střednědobých úvěrů 
a vkladů. Reálné úrokové sazby se liší v závislosti na zvoleném cenovém indexu. Reálné 
úrokové sazby z nových úvěrů deflované PPI aktuálně dosahují 3,7 % při pohledu ex post,  
2,5 % při pohledu ex ante (viz příloha č. 5).  
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6.  Trh práce – shrnutí 
UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST
Míra nezaměstnanosti - ke konci období podle MPSV (v %) září 2003 10.00 10.05
Míra nezaměstnanosti - průměr za období podle VŠPS (v %) II/03 7.3 7.5
Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) II/03 0.3 -0.6
z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev II/03 -1.0 -2.4
             ostatní zaměstnaní II/03 7.2 8.9
Průměrná nominální mzda ve sled. org. (mzr. změna v %) II/03 6.7 6.8
 - v podnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/03 5.6 6.1
 - v nepodnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/03 11.3 9.0
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %) srpen 2003 . 3.60
NJMN v NH (mzr. změna v %) II/03 . 2.1
Pramen: MPSV, ČSÚ  
 
Vývoj na trhu práce v průběhu roku 2003 zatím do značné míry potvrzuje předpoklady 
z předchozích (4. a 7.) velkých situačních zpráv. Naplňují se tak očekávání o tom, že 
podniková sféra bude čelit poklesu poptávky na zahraničních trzích a vyrovnávat se 
s finačními a odbytovými problémy v důsledku nominální kurzové apreciace v roce 2002 
úsilím o tzv. „nominální přizpůsobení“. Tento jev lze charakterizovat jako snaha podniků  
o stlačování dynamiky nominálních mezd a platů a jednotkových mzdových nákladů za 
účelem posílení konkurenceschopnosti na domácích i zahraničních trzích a vylepšení 
finančních výsledků. Predikce předpokládala, že podniky přitom budou využívat jak změny 
v zaměstnanosti (propouštění, promítající se do růstu nezaměstnanosti), tak i tlaky na 
zpomalování dynamiky nominálních mezd.  
Vývoj v prvním pololetí roku 2003 naznačuje, že intenzita tohoto nominálního přizpůsobení 
byla – pokud jde o celkový objem mezd a platů – dokonce poněkud silnější než očekávala 
predikce ze 7. SZ. Současně se zdá, že rozložení tohoto vývoje mezi pokles zaměstnanosti 
(počtu zaměstnanců) a snížení dynamiky průměrných nominálních mezd v podnikatelské 
sféře je oproti prognóze nakloněno více ve prospěch propouštění. To naznačuje, že očekávání 
podniků o budoucím vývoji poptávky a výroby jsou dosti skeptická, jak také indikují 
konjunkturální šetření zaměstnanosti v podnikové sféře.  
Rovněž vývoj  reálné ekonomiky v dosavadním průběhu roku 2003 do značné míry naplňuje 
očekávání, formulovaná při zpracovávání dvou předešlých čtvrtletních makroekonomických 
prognóz. Z tohoto důvodu (a při promítnutí pouze částečných změn v referenčních scénářích 
exogenních proměnných) nedochází ke změně fundamentálního vyznění predikce z minulých 
makroekonomických prognóz. Předkládaná prognóza tak staví na základních postulátech  
a závěrech prognóz minulých.  
 
Vývoj základních ukazatelů trhu práce (mzr. změny v %) 

UKAZATEL
2000 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004

Zaměstnanost celkem -0,7 0,4 0,1 1,1 1,4 1,3 1,0 0,4 -0,6 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,4 0,2

        z toho : zaměstnanci a) -1,4 0,3 0,0 0,4 0,1 -0,9 -0,1 -1,5 -2,4 -2,1 -1,6 -1,9 -1,1 -0,8 -0,7 -0,5 -0,8
                      ostatní zaměstnaní 3,5 1,2 0,2 4,5 7,5 13,0 6,3 11,4 8,9 6,8 5,5 8,2 5,1 4,8 5,3 4,7 5,0
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - ke konci období 8,8 8,9 9,1 8,7 9,4 9,8 9,8 10,0 9,5 10,1 10,4 10,4 10,4 9,8 10,1 10,4 10,4
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - průměr za období 9,0 8,5 9,3 8,7 9,3 9,5 9,2 10,1 9,5 10,0 10,1 9,9 10,6 9,9 10,0 10,2 10,2
Počet registr. nezaměstnaných (v tis. osob, ke konci období) 457,4 461,9 471,7 454,3 492,9 514,4 514,4 528,2 501,0 529,4 547,7 547,7 545,3 513,1 528,2 543,9 543,9
Obecná míra nezaměstnanosti v % - průměr 8,8 8,1 7,7 7,0 7,2 7,3 7,3 7,6 7,5 7,7 7,4 7,5 7,6 7,3 7,1 6,8 7,2
Počet nezaměstnaných dle ILO (v tis. osob) 454,5 421,0 391,9 357,8 371,9 374,9 374,1 388,3 384,7 393,5 381,0 386,9 387,4 373,2 366,0 348,9 368,9
Průměrná mzda ve sledovaných org.                (nominální) b) 6,5 8,7 7,1 7,7 7,4 6,7 7,2 7,4 6,8 6,7 6,5 6,8 5,5 5,6 5,6 6,3 5,8
                                                             v Kč       (nominální) 13614 14793 14339 15994 15567 17513 15857 15407 17084 16603 18645 16935 16247 18049 17527 19812 17909
                                                                                 (reálná) 2,5 3,8 3,3 5,4 6,7 6,2 5,3 7,8 6,7 6,7 6,2 6,8 3,9 3,9 2,9 3,3 3,5
        z toho: podnikatelská sféra                          (nominální) 7,8 8,4 7,4 6,8 6,5 5,7 6,5 5,8 6,1 6,0 5,3 5,8 6,1 5,4 5,6 6,8 6,0
                                                   v Kč                 (nominální) 13864 15033 14779 15972 15826 17461 16013 15633 16952 16770 18394 16934 16585 17864 17717 19648 17948
                      z toho: průmysl                             (nominální) 6,2 6,4 6,2 5,7 6,3 5,5 6,0 4,6 5,6 . . . . . . . .
                     nepodnikatelská sféra                     (nominální) 2,1 9,6 6,0 11,2 11,3 10,3 9,8 14,5 9,0 9,5 10,3 10,8 3,1 6,5 5,3 4,9 5,0
                                                        v Kč            (nominální) 12731 13954 12796 16070 14657 17689 15322 14657 17512 16048 19513 16933 15106 18655 16892 20464 17779
Mzdy a platy v NH                                            (nominální) c) 5,0 8,9 7,0 8,1 7,6 5,7 7,1 5,8 4,3 4,4 4,7 4,8 4,3 4,8 4,8 5,7 4,9
NJMN (nominální mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 1,7 5,7 4,4 6,0 5,8 4,1 5,0 3,3 2,1 1,1 1,5 2,0 1,2 1,5 2,3 2,9 2,0
NJMN v průmyslu (nominální mzda na PP z tržeb) -4,1 -2,2 1,6 0,0 -0,7 -3,4 -0,4 -4,4 -2,5 . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na modifikované zaměstnané z VŠPS) 4,0 2,6 2,9 1,9 0,6 0,3 1,3 2,3 2,9 3,3 3,1 2,7 2,7 3,0 2,2 2,3 2,6
Pramen: ČSÚ, MPSV, propočet ČNB
a) Zaměstnanci dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev
b) Jedná se o mzdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené
c) Průměrná mzda ve sledovaných organizacích vynásobená zaměstnanci v NH  
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6.1  Zaměstnanost a nezaměstnanost  
 
Predikce pro rok 2003. Rychlejší než očekávané snižování počtu zaměstnanců se 
neprojevuje ve vyšším nárůstu registrované míry nezaměstnanosti oproti predikci, která by 
tlačila na razantnější pokles dynamiky průměrných mezd. Část propouštěných zaměstnanců 
nachází uplatnění jako podnikatelé nebo odchází do důchodu. Pracovní síla klesá rychleji 
oproti našim předpokladům ze 7. SZ. Predikce vývoje zaměstnanosti je ve srovnání 
s prognózou v 7. SZ nižší pod vlivem dosavadního vývoje. Prognóza registrované míry 
nezaměstnanosti se vzhledem k výše uvedenému rozkladu změny zaměstnanosti a poklesu 
pracovní síly nemění.  
 
Trh práce v roce 2004. Vývoj hlavních makroekonomických veličin na trhu práce budou 
ovlivňovat 4 skupiny faktorů: 
- faktory, odvozené z vývoje ekonomiky, zejména zpožděný vliv pokračujícího mírného 

růstu v roce 2003, rozsah restrukturalizace podnikové sféry (včetně případných 
jednorázových významných propouštění) a další otevření trhů, spojené se vstupem do EU 
v květnu 2004  

- změny elasticity trhu práce (změny na trhu bytů, vliv sociálního a nemocenského zajištění, 
intenzita mzdové rigidity) 

- demografické změny (pracovní síla, participace, odchod do důchodu) 
- diskreční zásahy vládních politik (vliv reformy veřejných financí, státní politiky 

zaměstnanosti, investiční pobídky).  
Ekonomické faktory : Očekávaný mírný růst produktu  v roce 2003 na úrovni 2,8 % nepovede 
v následujícím roce 2004 k zásadní změně ve vývoji trendu celkové zaměstnanosti. Oproti 
roku 2003 predikce předpokládá mírnější pokles počtu zaměstnanců v souvislosti  
s předpokládaným  oživením zahraniční poptávky, které se projeví ve vyšší nabídce volných 
pracovních míst. Zaměstnanost bude pouze okrajově stlačována nedokončenou 
restrukturalizací a privatizací některých odvětví (energetika, chemie).  
První rok členství v EU zvyšuje volatilitu predikce hlavních indikátorů trhu práce. Zkušenosti 
jiných členských zemí - pokud jde o dopad vstupu na vývoj trhu práce - se liší. V souhrnu 
však nelze v krátkém horizontu očekávat razantní změny na trhu práce. Odliv pracovních 
zdrojů do zemí EU nebude významný a v počátečním období bude limitován přechodným 
obdobím vyjednaným ve smlouvě o přistoupení do EU. Určité riziko je možné očekávat ze 
strany současně vstupujících zemí, zejména Slovenska, Polska, které mohou vytěsňovat 
tuzemskou pracovní sílu, zvláště v oborech  zdravotnictví, služeb,  lehkého průmyslu apod. 
Regionální a odvětvová mobilita zaměstnanců, která může zmírňovat negativní následky 
vstupu do EU, je v ČR nízká. 
Predikce nepředpokládá výraznější demografické změny, ani změny elasticit trhu práce. 
Poměrně výrazná se prozatím jeví mzdová rigidita: zaměstnavatelé řeší pokles produktivity 
spíše propouštěním než stlačováním dynamiky nominální mzdy (vliv spill over efektu 
dynamiky v nepodnikatelské sféře). 
Diskreční zásahy vládních politik situaci na trhu práce výrazněji neovlivní21. 
                                                           
21 Návrh rozpočtu na rok 2004 předpokládá snížení počtu pracovních míst v porovnání se schváleným rozpočtem 
roku 2003 o 9202 míst. Předpokládané snížení pracovních míst v roce 2004 nebude mít vliv na souhrnný vývoj 
zaměstnanosti, event. na snížení  zaměstnanosti.  Rozpočtová sféra disponuje velkým rozsahem neobsazených 
funkčních míst (cca 13 tis., zejména ve školství a v resortu obrany), na které byly ze SR ročně vynakládány 
prostředky zhruba ve výši 2,8 mld. Kč. V současné době se jeví, že v návrhu SR na rok 2004 je podhodnoceno 
předpokládané navýšení pracovních míst, která mají zajišťovat administrativní agendu související se vstupem do 
EU. Za předpokladu schválení státního rozpočtu na rok 2004 očekáváme, že výdaje ze státního rozpočtu v roce 
2004 na aktivní politiku zaměstnanosti a investiční pobídky budou neměnné, v zásadě na stejné úrovni roku 
2003.  
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V porovnání se 7. SZ neočekává predikce -  po shrnutí všech uvedených faktorů – významné 
změny v zaměstnanosti a registrované míře nezaměstnanosti. S očekáváním postupného 
přechodu ke stabilizaci a následně velmi mírnému uzavírání záporné produkční mezery  
a s předpokládanými dopady diskrečních vlivů na trh práce je konzistentní úvaha o snižování 
dynamiky poklesu počtu zaměstnanců, stagnaci agregátní zaměstnanosti a stabilizaci 
registrované míry nezaměstnanosti ve srovnání s rokem 2003. 
 
Vývoj HDP a zaměstnanosti (podle výběrového šetření pracovních sil, mzr. změna v %) 
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Vývoj míry nezaměstnanosti a počtu uchazečů na 1 volné pracovní místo (v %, vedlejší 
osa počet osob) 
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Vývoj počtu volných pracovních míst v závislosti na počtu nezaměstnaných osob 
(sezónně očištěné údaje v tisících) 
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6.2  Mzdy, příjmy z mezd, produktivita práce a jednotkové mzdové náklady 
 
Vývoj průměrné mzdy a celkových mezd a platů v průběhu roku 2003 naznačuje, že 
intenzita tohoto nominálního přizpůsobení byla - pokud jde o celkový objem mezd a platů - 
poněkud silnější než očekávala predikce ze 7. SZ. Současně se zdá, že rozložení tohoto 
vývoje mezi pokles zaměstnanosti (počtu zaměstnanců) a snížení dynamiky průměrných 
nominálních mezd v podnikatelské sféře je oproti prognóze nakloněno více ve prospěch 
propouštění.   
Tento fakt lze vysvětlovat působením několika faktorů. Proti předpokladům predikce byla 
rigidita mzdového vývoje vyšší v důsledku vlivu přesahu loňských kolektivních smluv do 
první poloviny roku 2003 a současné velké neochotě zaměstnanců přistoupit na nižší mzdové 
nárůsty v nových kolektivních smlouvách. Tento faktor je podporován skutečností, že zde 
působí psychologická mzdová nákaza z vývoje v nepodnikatelské sféře, kde průměrná mzda 
roste již tři roky zhruba desetiprocentním tempem. V této situaci podniky volí cestu menšího 
odporu, kterou je rasantnější snižování počtu zaměstnanců, ve snaze zvýšit produktivitu práce. 
To rovněž naznačuje, že i jejich očekávání o budoucím vývoji poptávky, výroby  
a zaměstnanosti jsou dosti skeptická, což také indikují konjunkturální šetření zaměstnanosti 
v podnikové sféře.  
Dalším důležitým momentem je skutečnost, že rychlejší než očekávané snižování počtu 
zaměstnanců se neprojevuje ve vyšším nárůstu registrované míry nezaměstnanosti oproti 
predikci, která by tlačila na vyšší pokles dynamiky průměrných mezd. 
Současně zaměstnanci a odbory registrují zlepšené hospodářské výsledky podniků za první 
pololetí roku 2003, kde vlivem přijetí racionalizačních opatření k růstu produktivity a poklesu 
mzdové náročnosti výroby a v důsledku příznivého kurzového vývoje vzniká určitý prostor 
pro volnější mzdovou politiku podniků. V poslední řadě je poněkud vyšší růst nominálních 
mezd způsoben faktorem spíše technického rázu, kterým je efekt odstupného u propouštěných 
zaměstnanců, který krátkodobě rovněž působí ve směru větší setrvalosti vývoje průměrných 
mezd.  
S ohledem na minulý vývoj a analýzu jeho příčin a důsledků predikce zvyšuje oproti 7. SZ 
celoroční prognózu růstu průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře pro rok 2003  
(+0,6 p.b.). Prognóza však i nadále předpokládá jisté snížení tempa růstu průměrných mezd 
ve 2. polovině tohoto roku oproti prvním dvěma čtvrtletím, protože s koncem platnosti 
přesahujících loňských kolektivních smluv očekává mírné prolomení mzdové rigidity vývoje.  
 
Pro rok 2004 predikce v porovnání se 7. SZ neočekává významné změny v zaměstnanosti  
a registrované míře nezaměstnanosti. Jako nejpravděpodobnější se pro rok 2004 jeví scénář 
stability celkové zaměstnanosti, stability registrované míry nezaměstnanosti na úrovni roku 
2003 a zpomalení poklesu počtu zaměstnanců. 
Prostor pro další pokles dynamiky průměrné mzdy chybí. Všeobecná očekávání účastníků 
trhu práce předpokládají pro rok 2004 vyšší inflaci a odkazovat budou i na mírné zrychlení 
růstu v roce 2003. Krátkodobá nezaměstnanost (hrající významnou roli při změnách 
dynamiky průměrné mzdy) bude v roce 2004 dle předpokladů stagnovat. Rigidita dynamiky 
mzdy je poměrně silná, jak ukazují poslední zkušenosti s rokem 2003.  Na straně druhé chybí 
stimuly pro zrychlení dynamiky mzdy proti roku 2003.  
Predikce mzr. růstu průměrné mzdy v podnikatelské aféře v roce 2004 tedy zůstává na 
úrovni 7. SZ (+6,0 %), což v souladu se zvýšením dynamiky mzdového vývoje v 10. SZ pro 
rok 2003 zúží spread mezi oběma roky o 0,6 p.b. Pro sblížení hodnot v obou letech hovoří 
nižší inflační očekávání než činila predikce v 7. SZ jak pro letošní, tak pro příští rok. 
Praktické naplňování predikce HDP ze 7.SZ v souběhu s původně nečekanou razancí 
snižování počtu zaměstnanců povede k nižší vyjednávací síle odborů než se čekalo. Dle 
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vládního návrhu státního rozpočtu na rok 2004 se také snižuje původně odhadované riziko 
mzdové nákazy z nepodnikatelské sféry (SMS snižuje predikci z 8,1 % na 5,0 %). Na 
strnulejší pohyb mezd bude také působit vyšší rezistence mzdových trendů (z velké části 
důsledek přesahu některých kolektivních smluv i do první poloviny roku následujícího)  
a rigidit mezd v kvalifikovaných profesích (vliv nepružnosti trhu práce v případě vyšších 
mezd), než předpokládala SMS v 7. SZ.  
Růst průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře. Vládou schválený návrh státního rozpočtu 
na rok 2004, který byl v měsíci říjnu schválen PS v prvním čtení, předpokládá mzr. nárůst 
průměrného platu v nominální výši o 5,0 %, což je o 3,1 p.b. méně než činil scénář, použitý 
pro 7. SZ (8,1 %). 
 
Vývoj nominální mzdy ve sledovaných organizacích a v jednotlivých sférách (mzr. změny v %)  
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Vývoj nominálních jednotkových mzdových nákladů (mzr. změny v %) 
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7.  Ekonomický růst 
 
Meziroční reálný růst v % Období 2002 Predikce Skutečnost 
Index průmyslové produkce srpen 2003  - 8,0 
Stavební výroba srpen 2003   - 18,7 
Tržby v maloobchodě srpen 2003  - 5,8 
Mld. Kč    
Obchodní bilance září 2003  -1,0 0,8 

 
7.1  Shrnutí 

 
Rok 2003. Vývoj reálné ekonomiky v dosavadním průběhu roku 2003 do značné míry 
naplňuje očekávání formulovaná při zpracovávání dvou předešlých čtvrtletních 
makroekonomických prognóz. Z tohoto důvodu (a při zohlednění pouze částečných změn 
v referenčních scénářích exogenních proměnných) se základní pohled na ekonomický vývoj 
nemění. Aktuální prognóza staví na základních postulátech a závěrech prognóz minulých.  
 
Nová data z oblasti reálné ekonomické aktivity (zejména čtvrtletní odhad národních účtů za 
2. čtvrtletí 2003) v základních obrysech potvrdila predikci ze 7. SZ. Z meziročního pohledu 
rychle rostla spotřeba domácností, klesaly investice. Zhoršující netto export odrážel částečně 
zhoršování zahraniční poptávky po zboží, částečně specifické vlivy v oblasti služeb. Proti 
očekávání stagnovala spotřeba vlády. Podniková sféra jako celek se poměrně úspěšně 
vyrovnala se zhoršujícími se podmínkami na zahraničních trzích. Ve 2. pololetí 2003 
predikce neočekává zásadnější změny v trendech ekonomického vývoje.  
 
Pokračování současného trendu ve vývoji mezd a platů bez výraznější korekce, které 
očekáváme ve zbytku roku, determinuje očekávaný průběh základního zdroje financování 
nominální spotřeby domácností. Ta vlivem absolutního poklesu cenové hladiny v tomto 
segmentu ekonomiky setrvá na relativně vysokých mzr. tempech růstu. V tom jí bude 
napomáhat i zpožděný dopad uvolňování úrokové složky reálných měnových podmínek 
v roce 2002. Agregátní investiční aktivita bude dominována vývojem hrubé tvorby fixního 
kapitálu v sektoru soukromých finančních a nefinančních podniků. V roce 2003 nebude mít 
dostatek impulsů pro urychlení budování kapitálové zásoby v podmínkách slabé zahraniční 
poptávky a pesimistického výhledu podniků a na pozadí hrozící stagnace přílivu reálně 
alokovaných PZI. Situaci dále dokresluje špatná dostupnost úvěrových zdrojů financování 
investic pro malé a střední podniky a málo uvolněné reálné úrokové sazby. Vzájemně 
protisměrný vývoj investic sektoru domácností (silný pokles) a vládních kapitálových výdajů 
(značný nárůst) na této základní linii vývoje nic podstatného nezmění.  
Pokračující další uvolňování kurzové složky reálných měnových podmínek v průběhu roku 
2003 znamená patrně nejvýznamnější změnu vstupních předpokladů a počátečních podmínek 
této makroekonomické prognózy. Depreciace reálného kurzu koruny bude vedle očekávaného 
spíše negativního vývoje zahraniční poptávky a dlouhodobého pozvolného růstu exportní 
výkonnosti ekonomiky v důsledku změn na nabídkové straně ekonomiky podstatným 
faktorem optimističtějšího vývoje vývozu zboží a služeb ve zbytku roku 2003. Tento vliv 
bude dále na meziroční bázi podpořen efektem nízké srovnávací základny v důsledku 
výpadků příjmů z turistiky po loňských povodních ve 3. a částečně i 4. čtvrtletí. 
Na straně dovozů zboží a služeb může změna kurzové trajektorie do jisté míry modifikovat 
dovozní náročnosti jednotlivých komponent agregátní poptávky v důsledku intratemporální 
substituce domácích ekonomických agentů i zde na pozadí trvalejších změn na straně 
nabídky. Tento vliv ale nebude dle našeho názoru tak zřetelný jako v případě reakce exportu. 
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Nicméně vývoj reálného kurzu v posledním období identifikujeme jako hlavní zdroj změny 
predikce dynamiky růstu reálné ekonomické aktivity směrem k mírně rychlejšímu oživování  
a předpokládanému zastavení rozevírání záporné produkční mezery oproti předcházejícím 
prognózám.  
 
Rok 2004. Hlavním vývojovým rysem roku 2004 bude v návaznosti na stav hospodářského 
klimatu v druhé polovině roku 2003 postupný přechod ke stabilizaci a následně velmi 
mírnému uzavírání záporné produkční mezery. S tímto očekáváním je konzistentní úvaha  
o vývoji na trhu práce, kde naše prognóza předpokládá snižování dynamiky poklesu počtu 
zaměstnanců, stagnaci agregátní zaměstnanosti a stabilizaci registrované míry 
nezaměstnanosti ve srovnání s rokem 2003. 
Této situaci odpovídající predikce mezd a platů zohledňuje slabé zvýšení tempa růstu 
průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře v důsledku vyšších inflačních očekávání 
z titulu úprav nepřímých daní, relativně slabou vyjednávací sílu zaměstnanců a pozorovanou 
vysokou perzistenci vývoje nominální mzdy v posledních letech. Významný sestup dynamiky 
průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře mezi roky 2003 a 2004 ovšem naproti tomu zapříčiní, 
že mzdy a platy si jako dominantní zdroj financování spotřeby domácností pouze udrží 
dynamiku srovnatelnou s rokem 2003.  
Pokles tempa růstu reálné spotřeby domácností oproti roku 2003 je potom důsledkem 
protisměrného působení na jedné straně zrychlení nominálního růstu spotřeby konzistentního 
s poklesem míry úspor na pozadí dalšího uvolňování reálných úrokových sazeb a na straně 
druhé akcelerace cenového vývoje. Rovněž konečná spotřeba vlády zpomalí svoje tempo 
růstu v návaznosti na předpokládaný vývoj soustavy veřejných rozpočtů v roce 2004 
v souvislosti s prvními dopady vládní reformy veřejných financí.  
Výrazný obrat ve vývoji hrubé tvorby fixního kapitálu v roce 2004 jde na vrub zejména 
změny v tempu investiční výstavby v sektoru finančních a nefinančních podniků. Oživení 
investic v tomto sektoru předpokládá prognóza v důsledku akcelerujícího vývozu, příznivého 
vývoje finančních ukazatelů vlivem dopadu depreciace nominálního kurzu, mírného zrychlení 
přílivu reálně alokovaných PZI a v důsledku vyšší inflace produkčních cen nižších reálných 
úrokových sazeb. Kapitálové výdaje veřejných rozpočtů budou naopak působit ve směru 
k poklesu dynamiky HTFK opět s odvoláním na očekávaný vývoj VR a program fiskální 
konsolidace.  
Předpoklady o vývoji zahraniční poptávky, scénář směnného devizového kurzu a očekávané 
dopady změn na nabídkové straně ekonomiky v podobě náběhu nových kapacit v důsledku 
v minulosti realizovaného přílivu PZI determinují významné urychlení tempa exportu zboží  
a služeb v roce 2004. Toto očekávání je založeno na výsledcích poměrně robustní empirické 
analýzy vztahu exportu a jeho faktorů v uplynulém období, přičemž riziko zde spíše než 
v hodnotě elasticit spatřujeme v možném nenaplnění referenčních scénářů zejména v případě 
HDP v SRN.  
Akcelerace tempa růstu HTFK a vývozu zboží a služeb v roce 2004 je hlavním tahounem  
zrychlení růstu konečné domácí i agregátní poptávky. Změna struktury jejich růstu ve směru 
poklesu příspěvku málo dovozně náročných komponent (konečné spotřeby domácností  
a vlády) ve prospěch vyšších příspěvků poptávek s nižším vlivem na tvorbu domácí přidané 
hodnoty (HTFK, vývoz) generuje ovšem jen nepatrné urychlení tempa růstu reálného 
ekonomické aktivity jako celku oproti roku 2003. Strukturální změna ve složení agregátní 
poptávky je tudíž dominantní pro predikci dovozu zboží a služeb, přičemž vliv 
intratemporální substituce na pozadí kurzového vývoje a dopad změn na nabídkové straně 
ekonomiky hrají podružnější úlohu.  
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7.2  Domácí poptávka 
 

Spotřeba domácností ve 2. polovině roku 2003. Dominantním faktorem spotřeby 
domácností zůstává vývoj reálných disponibilních příjmů, v zásadě aproximovaný vývojem 
reálné mzdy. Poměrná silná rigidita vývoje nominálních mezd a příjmů, podrobněji zmíněná 
v části o trhu práce, spolu s částečně již známým a dále do konce roku očekávaným vývojem 
inflace znamená pokračování poměrně výrazného růstu reálné spotřeby domácností i ve  
2. pololetí roku 2003. Další faktory  (úrokové sazby, míra nezaměstnanosti, dodatečné zdroje 
domácností, nabídka produktů na hypotečním trhu zůstanou proti 1. pololetí stabilní  
a nemohou tak – s přihlédnutím k jejich dosavadní roli v determinaci dynamiky reálné 
spotřeby -  výrazněji vychýlit trajektorii spotřeby v 2. polovině roku. Předpokládaný vývoj je 
potvrzován krátkodobými signály (tržby v maloobchodě, spotřebitelský sentiment). 
Ve 2. pololetí 2003  očekáváme přírůstek stavu půjček sektoru domácností na přibližně stejné 
úrovni jako ve stejném období minulého roku. Vysoký růst úvěrů čerpaných na bytové 
potřeby však bude pravděpodobně doprovázen nižším přírůstkem stavu spotřebních úvěrů. 
Dodatečný efekt na spotřebu domácností a ekonomický růst bude zanedbatelný. 
V roce 2004 se sice ve srovnání s rokem 2003 zpomalí růst nominálních mezd ve sledovaných 
organizacích o 1 procentní bod (na 5,8 %), pokles počtu zaměstnanců však bude méně než 
poloviční ve srovnání s rokem 2003. Propočtené mzdy a platy (průměrná mzda ve 
sledovaných organizacích x počet zaměstnanců v NH), které tvoří hlavní zdroj příjmů 
domácností, se proto budou v roce 2004 pohybovat na zhruba stejné úrovni jako v roce 2003. 
Meziročně vzrostou o 4,9 %. Na základě návrhu státního rozpočtu a souvisejících dokumentů 
se růst transferů domácnostem v roce 2004 zvýší o 2,8 %, což je o 0,3 procentního bodu méně 
než v roce 2003. 
Stabilní nominální PRIBOR 1R 2,15 % (průměr dvou měsíců 3. čtvrtletí 2004 spolu 
s očekávaným růstem inflace v průběhu roku 2004 bude znamenat snižování reálných 
úrokových sazeb s implikací do spotřeby domácností.  Pokles úrokových sazeb zřejmě bude 
podporovat růst hypotéčních úvěrů a oživení investic domácností. Efektivní poptávka po 
spotřebních úvěrech se postupně nasycuje a ani při poklesu reálných úrokových sazeb již 
zřejmě nelze počítat s výrazným nárůstem zájmu o spotřební úvěry domácnostem. Přímý vliv 
spotřebních úvěrů na spotřebu domácností proto bude do značné míry omezen. Pro rok 2004 
lze očekávat reálný meziroční růst spotřeby domácností o 3,7 %. 
 
Spotřeba vlády v roce 2003. Na základě návrhu státního rozpočtu  a celkového výhledu 
veřejných financí pro rok 2004 (referenční scénář) dochází ve srovnání se 7. SZ pouze 
k drobným úpravám ve struktuře poptávkových výdajů ve srovnání se 7. SZ. Poptávkově 
relevantní saldo se nemění a jeho přírůstek v roce 2003 činí 36 mld. Kč. 
Spotřeba vlády se na základě upřesněných údajů  zvyšuje v roce 2003 o 9 mld. Kč v běžných 
cenách, tj. z  515  mld. Kč v 7. SZ na 524 mld. Kč.  To představuje zvýšení meziročního růstu 
nominálních výdajů na konečnou spotřebu vlády v roce 2003 z 5,7 na 7,6 %. Vzhledem 
k předpokládanému růstu deflátoru22 o 6,6 % se bude růst reálné spotřeby vlády v roce 2003 
pohybovat okolo 0,9 %. Odhad reálné spotřeby vychází z předpokládaného vývoje deflátoru 
spotřeby vlády, odvozeného pomocí regresní funkce od CPI a růstu mezd v nepodnikatelské 
sféře.  
Spotřeba vlády v roce 2004. Na základě návrhu státního rozpočtu a souvisejících 
dokumentů, které budou zveřejněny v říjnu, dochází k drobným úpravám pouze ve struktuře 
poptávkových výdajů ve srovnání se 7. SZ. Poptávkově relevantní saldo se nemění a jeho 
přírůstek v roce 2004 činí 12,5 mld. Kč. Spotřeba vlády se na základě upřesněných údajů  
zvyšuje v roce 2004 o 9 mld. Kč v běžných cenách, tj. z  545  mld. Kč v 7. SZ na 554 mld. Kč 
                                                           
22 Deflátor spotřeby vlády je odvozen pomocí regresní funkce od CPI a růstu mezd v nepodnikatelské sféře. 
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(v běžných cenách). V roce 2004 proto nominální výdaje vlády na konečnou spotřebu 
vzrostou o 5,7 % (vzhledem k 7. SZ to však představuje snížení tempa růstu o 0,1 %, protože 
pro 10. SZ se o 9 mld. Kč zvyšuje spotřeba vlády i v roce 2003). Vzhledem k mírnému 
zpomalení nominálních výdajů na spotřebu vlády na 5,7 % a růstu deflátoru o 5,5 % v roce 
2004 se tempo růstu reálné spotřeby vlády zpomalí na 0,2 %. 
 
Hrubá tvorba fixního kapitálu v roce 2003. Predikce předpokládá ve 2. polovině roku 
meziroční pokles hrubé tvorby fixního kapitálu o 2 %. Vychází přitom ze samostatné 
predikce pro investice domácností (meziroční pokles o 8,5 %), vládního sektoru (meziroční 
růst o 3 %) a soukromého sektoru (meziroční pokles o 2,5 %). 
Přesný důvod mzr. poklesu investic domácností v 1. pololetí 2003 o 6,8%, zaznamenaný 
v podmínkách nízkých úrokových sazeb a rostoucí dostupnosti hypotéčních úvěrů  
a doprovázený meziročním poklesem  počtu dokončených bytů v 1. pololetí 2003 o 15,5 %, 
není zřejmý. Rozbor vývoje bytové výstavby však naznačuje ukončení významné investiční 
vlny v závěru roku 2002 a nástup nového cyklu, provázeného mzr. růstem počtu 
zahajovaných a rozestavěných bytů. Objem poskytnutých hypotečních úvěrů v 1. pololetí 
2003 meziročně vzrostl o 41 %. Prognóza předpokládá, že ve 2. pololetí 2003 budou investice 
sektoru domácností – částečně i vzhledem vysoké bázi druhé poloviny minulého roku – ještě 
pokračovat ve svém poklesu.  
Rozpočtované kapitálové výdaje veřejných rozpočtů se mají v roce 2003 zvýšit o 12,3 % 
(reálně o 13,0 %). Za předpokladu, že se celoroční tempo růstu investiční poptávky vlády 
nebude významněji odchylovat od celoročního tempa růstu reálných kapitálových výdajů, se 
investice vlády po zohlednění údaje o vývoji investic vládního sektoru za 1. pololetí 2003 
(mzr. růst o 32,7 % včetně neziskových organizací), mohou ve zbytku roku zvýšit pouze o cca 
3 %. 
Největší nejistoty přetrvávají opět v souvislosti s vývojem investic soukromého sektoru. 
Jejich mzr. pokles se ve 2. čtvrtletí oproti 1. čtvrtletí 2003 zmírnil na -2,7 %. V rozhodujícím 
objemu se stejně jako v předchozím čtvrtletí koncentroval do oborů doprava a spoje a výroba 
dopravních prostředků. Přijatý scénář přílivu přímých zahraničních investic, pouze postupně 
oživující vnější poptávka, pokles objemu investičních úvěrů v 1. polovině roku (meziročně  
o 5,2%), předpokládaná stabilita úrokových sazeb a jen mírně příznivý vývoj vlastních zdrojů 
nefinančních podniků (zisk před zdaněním meziročně vzrostl o 5,4 %  a odpisy o 2,4 %) 
neumožňuje předpokládat ve druhém pololetí zásadnější  obrat proti prvním šesti měsícům 
roku.  
 
Predikce očekává obnovení meziročního růstu celkové investiční poptávky v roce 2004  
o cca 4,0 %, na tomto růstu by se měly podílet všechny sektory. Růst investic v sektoru 
nefinančních a finančních podniků se předpokládá na úrovni cca 2 %. Investiční rozhodování 
podniků budou pozitivně ovlivněna zrychlující se zahraniční konjunkturou a na to 
navazujícím rychlým tempem růstu exportu. Zvýšená tvorba fixního kapitálu bude 
v podnikovém sektoru z hlediska financování podporována zlepšenými hospodářskými 
výsledky ze druhé poloviny roku 2003 v důsledku překonání dopadů kursové apreciace v roce 
2002 i nízkou úrovní úrokových sazeb. Investiční aktivita oživí rovněž v návaznosti na 
předpokládané obnovení růstu  přílivu reálně alokovaných přímých zahraničních investic. 
Z velkých investičních akcí bude v roce 2004 vrcholit kompletace areálu výroby motorových 
vozidel v Kolíně. Rozpočtované kapitálové výdaje veřejných rozpočtů se mají v roce 2004 
mzr. zvýšit o 9,2 %, což implikuje reálný růst vládních investic o cca 9,5 %. Růst investic 
sektoru domácností předpokládáme ve výši cca 8 % (v oblasti financování vliv vyšší 
dostupnosti hypotéčních úvěrů, především však důsledek opětovného očekávaného nárůstu 
počtu dokončovaných bytů). Na základě aktuálního referenčního scénáře a doplnění 
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skutečnosti za 1. pololetí 2003 vycházejí modelové propočty mzr. změny HTFK pro rok 2004 
1,7 %, resp. 4,3 %. V rámci tohoto intervalu byla expertně stanovena hodnota růstu HTFK na 
4 %. Prezentovaná predikce získaná agregací jednotlivých investičních poptávek se tak 
nachází v rámci intervalu odhadů získaných na základě modelových propočtů. 
 
 
7.3  Vliv fiskální politiky státu na vývoj ekonomické aktivity 
 
Hodnocení vlivu fiskální politiky státu na ekonomický vývoj v letech 2003 a 2004 se oproti 
7. SZ zprávě výrazněji nemění. Stejně jako v 7. SZ je i zde základní scénář predikce založen 
na korekci oficiálního výhledu MF o vývoji veřejných rozpočtů v daném období. Metodický 
rámec hodnocení tohoto upraveného výhledu vývoje soustavy veřejných rozpočtů se oproti 
předchozím situačním zprávám nemění. Na základě těchto informací stejně jako v 7. SZ 
predikce předpokládá, že příspěvek fiskální politiky státu k mzr. růstu reálného HDP na bázi 
mzr. změny poptávkově relevantního salda soustavy VR dosáhne v roce 2003 cca 0,8 p.b., 
což znamená zvýšení impulsu oproti roku 2002 o 0,3 p. b. Tento pozitivní příspěvek fiskální 
politiky státu k mzr. dynamice HDP v roce 2003 vyvěrající z navýšení poptávkově 
relevantního deficitu VR o 36,9 mld. na 109,2 mld. Kč bude realizován prostřednictvím 
předstihu tempa růstu poptávkově relevantních výdajů (+10,8 %) před dynamikou růstu 
poptávkově relevantních příjmů (+7,6 %). 
 
V rámci výdajů na konečnou spotřebu vlády dochází oproti 7. SZ ke snížení intenzity 
decelerace jejich nominální dynamiky růstu oproti roku 2002. Současně je korigován 
předpoklad ze 7. SZ o mírném poklesu tempa růstu vládních kapitálových výdajů ve srovnání 
s rokem 2002 a aktuální prognóza očekává slabé urychlení meziročního růstu vládních 
investic. Naproti tomu očekávaný vývoj strukturálně a systémově determinovaných transferů 
sektoru domácností povede dle aktuální prognózy k mírnému snížení příspěvku těchto zdrojů 
běžných příjmů domácností k vývoji jejich konečné spotřeby oproti 7. SZ. Ve spotřebě 
domácností (ale i vlády) se naopak bude stejně jako v 7. SZ projevovat vysoké tempo růstu 
průměrných mezd v nepodnikatelské sféře.  
 
Pro rok 2004 predikce očekává realizaci prvních kroků vládní fiskální reformy, která  povede 
ke snížení příspěvku fiskální politiky k růstu reálného HDP. Pro rok 2004 na bázi mzr. změny 
poptávkově relevantního salda soustavy VR lze očekávat tento příspěvek ve výši cca 0,3 p.b. 
a pokles ve srovnání s rokem 2003 na cca jednu třetinu. Realizaci tohoto snížení 
odhadovaného fiskální impulsu je odvozena od propočteného zpomalení míry růstu 
poptávkově relevantních výdajů oproti roku 2003. V rámci bezprostředních poptávkových 
výdajů očekáváme další mírné zpomalení růstu transferů domácnostem a slabý pokles 
nominální dynamiky spotřeby vlády a vládních kapitálových výdajů ve srovnání s rokem 
2003.  
 
 

Příspěvek k růstu
abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mld. HDP v p. b. 

oček. skutečnost 906 100 6.4 978 400 8.5 415 800 8.5 487 100 11.7 124 700 11.3 -72 300 -21 700 0.49

Příspěvek k růstu
abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mld. HDP v p. b. 

4. SZ 973 600 6.1 1 090 600 8.1 431 600 5.2 482 000 4.6 146 800 2.5 -117 000 -25 600 0.58
7. SZ 962 200 6.2 1 071 400 9.5 431 500 3.8 515 000 5.7 137 000 9.9 -109 200 -36 900 0.83
10. SZ 975 200 7.6 1 084 400 10.8 425 400 2.3 524 000 7.6 140 000 12.3 -109 200 -36 900 0.83

Příspěvek k růstu
abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mld. HDP v p. b. 

4. SZ 1 027 400 5.5 1 167 200 7.0 453 490 5.1 496 000 2.9 152 300 3.7 -139 800 -22 800 0.51
7. SZ 1 027 000 6.7 1 148 700 7.2 446 600 3.5 545 000 5.8 152 700 11.5 -121 700 -12 500 0.28
10. SZ 1 038 700 6.5 1 160 400 7.0 437 100 2.8 554 000 5.7 152 900 9.2 -121 700 -12 500 0.28

Do spotřeby vlády HTFK Poptávkově relevantní saldo
rok 2002

Poptávkové příjmy Poptávkové výdaje Do spotřeby domácností

Do spotřeby vlády HTFK Poptávkově relevantní saldo

rok 2004
Poptávkové příjmy Poptávkové výdaje Do spotřeby domácností Do spotřeby vlády HTFK Poptávkově relevantní saldo

rok 2003
Poptávkové příjmy Poptávkové výdaje Do spotřeby domácností
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7.4  Vnější poptávka 
 

Za nejpodstatnější faktor, působící na mzr. změny celkového vývozu zboží a služeb ve  
2. pololetí 2003, lze označit meziroční depreciaci nominálního kursu CZK/EUR (o 5,0 %); ve 
srovnání s referenčním scénářem pro 7. SZ se predikce mzr. změny depreciace nominálního 
kursu CZK/EUR zvýšila o 1,9 procentního bodu. Očekávaný mzr. růst vnější poptávky, 
aproximovaný růstem HDP SRN o 0,1 % je jen nevýrazný; ve srovnání s referenčním 
scénářem pro 7. SZ došlo ke snížení predikce jeho růstu o 0,2 procentního bodu.  
Změny v dynamice vývozu zboží budou tedy oproti 1. pololetí ve druhé polovině roku 2003 
zejména příznivě ovlivňovány předpokládaným vývojem nominálního kurzu CZK/EUR. 
S ohledem na pokračující předstih růstu cen zahraničních průmyslových výrobců před cenami 
domácích výrobců lze přepokládat, že se proti 1. pololetí 2003 prohloubí meziroční 
depreciace reálného kurzu CZK/EUR. Kurzový vývoj a z něho vyplývající zlepšující se 
cenová konkurenceschopnost domácích vývozců na zahraničních trzích ve 2. pololetí přispěje 
ke zrychlení meziroční dynamiky celkového vývozu na rozdíl od pokračujícího velmi slabého 
růstu poptávky v zemích hlavních obchodních partnerů, aproximovaného růstem HDP SRN. 
Růst exportní aktivity podpoří též restrukturalizace strany nabídky v důsledku positivního 
vlivu předchozího přílivu přímých zahraničních investic. Ve 3. čtvrtletí 2003 bude kromě toho 
vyšší meziroční růst vývozu důsledkem vlivu základny stejného období loňského roku, kdy 
v důsledku povodní došlo k výraznému výpadku příjmů z vývozu služeb. Vývoz služeb, jehož 
meziroční pokles ve 2. čtvrtletí 2003 byl již páté čtvrtletí za sebou, přejde ve 2. polovině roku 
2003 opět do mírného růstu a jeho příspěvek k celkové dynamice vývozu bude kladný. Za  
2. pololetí 2003 predikujeme mzr. růst celkového vývozu na úrovni 9,7 %.    
 
Vývoj exportu v roce 2004 bude odrážet zejména výrazný mzr. růst vnější poptávky, 
aproximovaný růstem HDP SRN (o 1,6 %); ve srovnání s referenčním scénářem pro 7. SZ 
však došlo jen k nevýraznému zvýšení predikce jeho růstu (o 0,1 procentního bodu). Vývoz 
podpoří rovněž mírná meziroční depreciace nominálního kursu CZK/EUR (o 0,5 %); ve 
srovnání s referenčním scénářem pro 7. SZ se predikce mzr. změny depreciace nominálního 
kursu CZK/EUR zvýšila jen nevýrazně (o 0,3 procentního bodu). Příznivě ve smyslu vyššího 
růstu exportní aktivity bude však nadále působit restrukturalizace nabídkové strany 
v důsledku pozitivního vlivu předchozího přílivu přímých zahraničních investic. Vzhledem 
vyšší citlivosti vývozu služeb na vývoj vnější poptávky očekáváme, že v roce 2004 bude 
vývoz služeb pokračovat ve svém předpokládaném růstu ze 2. pololetí 2002 a jeho příspěvek 
k celkové dynamice vývozu bude kladný. Za celý rok 2004 predikujeme mzr. růst celkového 
vývozu na úrovni 10,6 %, v tom růst vývozu zboží o 11,5 % a vývozu služeb o 5,1 %.    
 
Mzr. změny komponent konečné agregátní poptávky (v % ze s.c.) 
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7.5  Hrubý domácí produkt, sklon k dovozu, netto export 
 
Predikce akceptuje teoretické východisko intratemporální substituce, nicméně vliv reálného 
devizového kurzu působící na dovoz ve smyslu intratemporální substituce nelze 
v podmínkách české ekonomiky na dostupných statistických datech uspokojivě prokázat. 
V zásadě lze vyslovit dvě hypotézy. Zaprvé, ke změně necenové konkurenceschopnosti 
nedochází, potom zároveň statistická data implikují neexistenci (či jen velmi slabý efekt) 
změny cenové konkurenceschopnosti ve smyslu intratemporální substituce. Alternativní 
hypotéza předpokládá pozitivní změny na nabídkové straně s dopadem na zlepšování 
necenové konkurenceschopnosti, jejichž vliv na snižování podílu dovozu na agregátní 
poptávce je protisměrně kompenzován dopadem kurzové apreciace, tj.  faktoru zhoršování 
konkurenceschopnosti cenové. Při platnosti první hypotézy zůstane pro vývoj dovozu 
dominantním faktorem růst a složení agregátní poptávky. Při platnosti druhé hypotézy lze 
předpokládat, že v důsledku reálné depreciace devizového kurzu bude ve 2. polovině l.r. 
působení obou faktorů konkurenceschopnosti stejnosměrné, a projeví se postupným 
snižováním podílu dovozu na AD a kladným příspěvkem k tvorbě domácího HDP. Za  
2. pololetí 2003 predikujeme mzr. růst celkového dovozu na úrovni 9,1 %.  
 
Reálný HDP v roce 2003 podle predikce vzroste ve 2. polovině roku i v jednotlivých 
čtvrtletích shodně o 3,2 %. Tento odhad založený na separátních odhadech jednotlivých 
komponent agregátní poptávky a jejich aktuálního sklonu k dovozu je pro 2. pololetí shodný 
s predikcí HDP na základě konjunkturních ukazatelů a kompozitních indexů pro růst HDP. 
Záporný netto vývoz vzroste ve 2. pololetí meziročně o 5,7 %, dosáhne přitom cca  
118 mld. Kč a 183 mld. Kč za celý rok 2003.  
 
HDP v roce 2004. Akcelerace tempa růstu HTFK a vývozu zboží a služeb v roce 2004 je 
hlavním tahounem významného zrychlení růstu konečné domácí i agregátní poptávky. Změna 
struktury jejich růstu ve směru poklesu příspěvku málo dovozně náročných komponent 
(konečné spotřeby domácností a vlády) ve prospěch vyšších příspěvků poptávek s nižším 
vlivem na tvorbu domácí přidané hodnoty (HTFK, vývoz) generuje ovšem jen nepatrné 
urychlení tempa růstu reálného ekonomické aktivity jako celku oproti roku 2003. Strukturální 
změna ve složení agregátní poptávky je tudíž zcela dominantní pro predikci dovozu zboží  
a služeb, přičemž vliv intratemporální substituce na pozadí kurzového vývoje a dopad změn 
na nabídkové straně ekonomiky hrají podružnější úlohu. Výsledkem působení uvedených 
vlivů bude růst celkového dovozu v roce 2004 mzr. o 9,3 %, z toho dovozu zboží o 10,1 %  
a dovozu služeb o 2,9 %. Při předpokládaném vývoji jednotlivých komponent agregátní 
poptávky a stability sklonu k dovozu jednotlivých komponent poptávky vzroste hrubý domácí 
produkt v roce 2004 meziročně o 2,9 %.  
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Krátkodobá predikce reálného HDP na bázi předstihových a koincidenčních ukazatelů 
Čtvrtlet. změny  a) mzq. v % (s.a.)  b)  mzr. v % Q3/03 Q4/03 Q1/04 Q2/04 

a) 0.7    Lineárně regresní odhad pro koincidenční 
čtvrtletí23 (na mzq. datech) b) 2.6    

a) 0.6 0.9 0.7 0.8 SURE – predikce pro koincidenční a tři 
následující čtvrtletí24 b) 2.5 3.1 2.8 3.0 

a)     Lineárně regresní odhad pro koincidenční 
čtvrtletí25 (na mzr. datech) b) 3,0    

a)     Lineárně regresní odhad podle nabídkových 
odvětví b) 4,0    
 
Tvorba a užití HDP ve s.c. (mzr. změny a podíly  v %, netto export v mld. Kč) 

UKAZATEL
1999 2000 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004

 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 0.5 3.3 3.1 2.6 2.1 1.7 1.5 2.0 2.4 2.1 3.2 3.2 2.8 3.1 3.3 2.5 2.7 2.9

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) 2.6 9.3 8.0 2.2 3.1 3.8 3.2 3.1 3.6 4.5 6.1 6.3 5.2 7.6 6.0 5.4 5.7 6.1

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA 0.3 4.0 5.1 1.0 2.4 5.1 4.9 3.4 2.6 4.6 3.6 3.5 3.6 5.0 2.2 1.1 1.5 2.4
 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA 1.0 2.7 4.5 3.8 3.0 3.0 3.1 3.2 2.7 2.7 1.9 1.7 2.2 2.7 3.2 3.4 3.2 3.1
     v tom:
     Spotřeba domácností 1.9 2.3 3.8 4.1 4.3 3.6 3.8 3.9 4.4 5.5 4.7 4.6 4.8 4.4 3.6 3.3 3.4 3.7
     Spotřeba vlády 2.3 -1.0 5.3 5.5 3.9 6.0 7.1 5.7 2.5 0.1 0.3 0.8 0.9 0.9 1.6 -0.8 -0.7 0.2
     Spotřeba neziskových institucí -11.4 13.0 -4.8 8.3 7.9 5.4 6.2 6.8 4.7 2.7 1.6 2.2 2.7 0.6 1.2 0.6 3.1 1.5
     Hrubá tvorba fixního kapitálu -1.0 5.3 5.5 2.3 0.4 0.4 -0.1 0.6 -0.3 -0.4 -1.9 -2.0 -1.2 0.5 3.6 6.0 5.1 4.0

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 5.4 17.0 13.6 1.8 4.3 6.1 4.9 4.3 4.8 7.0 9.1 9.1 7.6 12.2 8.7 8.2 8.3 9.3

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 6.1 17.0 11.9 3.7 4.0 2.3 1.2 2.8 4.8 4.3 9.5 9.9 7.1 10.6 10.5 10.7 10.7 10.6

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -137.3 -163.5 -182.5 -25.5 -26.0 -45.4 -66.5 -179.2 -26.9 -37.3 -69.8 -35.8 -182.5 -35.8 -33.9 -43.3 -66.2 -179.2
 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -9.1 -10.6 -11.5 -6.9 -6.5 -11.7 -17.2 -11.0 -7.1 -9.2 -17.5 -9.2 -11.5 -9.2 -8.1 -10.5 -16.2 -11.0  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
23 Vysvětlující proměnné: počet nezaměstnaných na 1 volné pracovní místo, index důvěry ve stavebnictví, M2, 
stavební povolení , dummy pro povodně 
24 Vysvětlující proměnné: počet nezaměstnaných na 1 volné pracovní místo, index důvěry ve stavebnictví, M2, 
úrokový spread,  reálný 1Y PRIBOR  (deflovaný IPP),  IPP, využití výrobních kapacit,  dummy pro povodně 
25 Vysvětlující proměnné: stavební povolení, M2, PX-50, doprava 
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8.    Platební bilance 
 
8.1    Běžný účet 
 
8.1.1 Obchodní bilance 
 
Za leden až září 2003 dosáhl schodek obchodní bilance 35,8 mld. Kč, což ve srovnání se 
stejným obdobím m. r. představuje jeho mzr. pokles o 5,0 mld. Kč. Zlepšení schodku se však 
fakticky koncentrovalo do 1. čtvrtletí 2003, přičemž ve 3. čtvrtletí na základě předběžných 
údajů činilo pouze 0,3 mld. Kč. Snížení schodku bylo zcela důsledkem příznivého cenového 
vlivu (s celkovým dopadem cca 10 mld. Kč). Do mzr. změny salda skupiny minerálních paliv 
měl však cenový vliv negativní dopad (ve výši cca 5 mld. Kč - zejména v důsledku 
výraznějšího mzr. růstu cen zemního plynu). Proti poklesu schodku naopak působila 
nepříznivá meziroční změna celkového fyzického objemu zbožové výměny (o cca 6 mld. Kč). 
Vývoj v jednotlivých skupinách SITC byl však nadále značně rozdílný. Ve skupině strojů  
a dopravních prostředků došlo v důsledku progresivních restrukturalizačních změn k mzr. 
růstu přebytku o cca 8 mld. Kč. Naopak vývoj schodku zbývajících skupin jako celku byl 
značně nepříznivý (mzr. zvýšení schodku o cca 13 mld. Kč). Rozhodující vliv na tuto 
skutečnost měla skupina 5 - chemikálií a 8 - různých průmyslových výrobků. Negativní dopad 
slabé vnější poptávky a mzr. růstu cen energetických surovin byl tlumen mírnou mzr. 
depreciací kurzu CZK/EUR a pokračující výraznou apreciací kurzu CZK/USD se zásadnějším 
dopadem na stranu dovozu. 
 
 
Rozklad faktorů meziroční změny salda obchodní bilance za leden až září 2003  
(v mld. Kč)  
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12měsíční klouzavé úhrny salda obchodní bilance na základě členění podle SITC  
(v mld. Kč) 
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Z agregátního pohledu zůstávají relace mezi hlavními proměnnými (reálný devizový kurz, 
HDP SRN, domácí poptávka) a reálným vývozem a dovozem nadále zachovány. 
Nejvýznamnější skupinou, která determinuje mzr. změny schodku obchodní bilance, zůstává  
i nadále skupina strojů a dopravních prostředků (7). Obchodní bilance na rok 2003 a 2004 je 
odvozována třemi základními přístupy: strukturální analýzou (podle jednotlivých tříd SITC), 
odvozením od netto exportu a konečně samostatnými ekonometrickými modely. Výchozím 
předpokladem její predikce zůstává předpoklad o konstantní (nezhoršující se) úrovni 
dovozních elasticit na jednotlivé komponenty agregátní poptávky. 
 
Tomuto předpokladu a nastavení referenčních scénářů odpovídá predikce schodku obchodní 
bilance pro rok 2003 na úrovni cca 68 mld. Kč. Oproti 7. SZ se jedná o zvýšení schodku  
o 13 mld. Kč. Nejzávažnějším faktorem změny predikce obchodní bilance na 2. pololetí 2003 
je ve srovnání se 7. SZ změna predikce cen zahraničního obchodu (na základě modelového 
propočtu zmírnění kladné směnné relace z 3,4 % na 0,4 %, tj. o 3,0 procentní body) a změna 
struktury agregátní poptávky ve prospěch jejích dovozně náročnějších komponent. Přes 
zmírnění kladných směnných relací jejich vývoj bude přispívat k mzr. poklesu schodku  
i nadále. Příznivě bude působit i předpokládaný vývoj kurzu CZK, kdy se ve 2. pololetí 2003 
při mzr. depreciaci kurzu CZK/EUR o 5,0 % předpokládá další apreciace kurzu CZK/USD  
o 9,0 % (pozitivní efekt vyšší váhy dovozu než vývozu realizovaných v USD). 
K meziročnímu zhoršování obchodní bilance bude naopak přispívat meziroční růst cen 
energetických surovin (zejména zemního plynu o 34 %). Působení faktoru vnější poptávky se 
předpokládá při nevýrazném růstu HDP SRN (0,1 %) v zásadě neutrální. 
 
V roce 2004 predikujeme schodek obchodní bilance na úrovni cca 58 mld. Kč. Ve srovnání se 
7. SZ se predikce schodku zvyšuje o 10 mld. Kč. Při mírném zvýšení úrovně směnných relací 
cen zahraničního obchodu (o 0,5 procentního bodu na +0,8 %) je výsledkem věcného 
zhoršení čistého vývozu zboží, a to hlavně v důsledku posunů ve struktuře agregátní 
poptávky. K mzr. snížení schodku o 10 mld. Kč bude v roce 2004 působit především 
očekávané oživení vnější poptávky, aproximované růstem HDP SRN o 1,6 %, ovlivňující 
zejména růst dynamiky vývozu. Bude ještě doznívat i příznivý dopad kursového vývoje CZK 
z předchozího roku, kdy se při nevýrazné mzr. depreciaci kurzu CZK/EUR o 0,5 % očekává 
apreciace kurzu CZK/USD o 3,7 %. Vliv cenového vývoje se předpokládá mírně příznivý 
(příznivý vývoj dovozních cen energetických surovin, zejména předpokládaný mzr. pokles 
cen ropy o 14 %). K prohubování schodku bude naopak působit předpokládaný zvýšený 
nárůst investičních dovozů.  
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Odhad obchodní bilance za roky 2003 - 2004 na základě strukturální analýzy  
(v mld. Kč, b.c.) 

mzr. změny mzr. změny mzr. změny mzr. změny
mld. Kč mld. Kč mld. Kč mld. Kč

skupina SITC název 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
0 - 9 celkem -116,7 -71,3 -63,0 -52,0 4,1 45,4 8,3 11,0

0 potraviny a živá zvířata -19,2 -23,1 -20,0 -21,0 -2,0 -3,8 3,1 -1,0
1 nápoje a tabák 1,5 2,0 1,0 2,0 0,5 0,5 -1,0 1,0
2 surové materiály (bez paliv) -1,4 -3,1 -3,0 -2,0 -1,6 -1,7 0,1 1,0
3 nerostná paliva, maziva -87,6 -64,3 -69,0 -63,0 -1,9 23,3 -4,7 6,0
4 živočišné a rostlinné oleje, tuky -1,7 -2,1 -3,0 -3,0 -0,3 -0,3 -0,9 0,0
5 chemikálie a příbuzné výrobky -69,4 -73,7 -84,0 -89,0 -9,9 -4,4 -10,3 -5,0
6 tržní výrobky podle materiálu 28,9 20,8 26,0 27,0 1,7 -8,2 5,2 1,0
7 stroje a dopravní prostředky 16,4 61,2 80,0 86,0 14,7 44,8 18,8 6,0
8 různé průmyslové výrobky 15,0 9,4 8,0 10,0 2,8 -5,6 -1,4 2,0
9 komodity jinde nezatříděné 0,9 1,6 1,0 1,0 0,3 0,7 -0,6 0,0

celkem - 3 -29,1 -7,0 6,0 11,0  
 
 
Z pohledu strukturální analýzy představuje oproti 7. SZ nejzávažnější změnu salda v letech 
2003 a 2004 zvýšení schodku ve skupině chemikálií a příbuzných výrobků (o 7, resp.  
8 mld. Kč - vliv rostoucí domácí poptávky a stále nedostatečné adaptace strany nabídky). 
Dosavadní vývoj do září 2003 a změny referenčního scénáře vedly  ke zvýšení celoročního 
schodku skupiny minerálních paliv v obou letech o 3 mld. Kč. Změny predikce sald ostatních 
skupin již nejsou významné. 
 
Výsledky predikcí obchodní bilance (v mld. Kč) 
Postup 2003 2004
odvozením od netto vývozu -70,3 -57,7
na základě jednorovnicového modelu -75,2 -82,8
na základě modelu "skupina paliv + ostatní" -61,4 -31,6
na základě modelu mzr. temp vývozu a dovozu -74,4 -53,8
na základě modelu A -72,6 -74,6
na základě modelu B -62,9 -66,1
na základě simultáního modelu -75,0 -70,0
na základě modelu SARIMA (přímo saldo) -66,5
na základě modelu SARIMA (vývoz a dovoz) -65,6
na základě strukturální analýzy -63,0 -52,0  
 
 
8.1.2 Ostatní komponenty běžného účtu 
 
Bilance služeb. Predikci přebytku bilance služeb na rok 2003 snižujeme a posunujeme na 
úroveň cca 16 mld. Kč (predikce ze 7. SZ činila 25 mld. Kč), a to zejména z důvodu zvýšení 
schodku dílčí bilance ostatních služeb o cca 6 mld. Kč. V důsledku přehodnocení jejího 
vývoje za uplynulá čtyři čtvrtletí a aktuálního referenčního scénáře (faktická stagnace HDP 
SRN) dochází ve 2. pololetí 2003 k mírnému snížení příjmů z ostatních služeb při současném 
zvýšení jejích výdajů a zohlednění tak rizik spojených s růstem domácí poptávky po ostatních 
službách (zejména finančních a spojových). Na základě předběžných výsledků bilance služeb 
za červenec a srpen 2003 je patrné, že ani sílící mzr. depreciace kursu EUR/CZK nevede 
zatím k výraznějšímu zvýšení jejího přebytku. Predikci přebytku bilance služeb pro rok 2004 
návazně snižujeme a posunujeme na úroveň cca 23 mld. Kč (predikce ze 7. SZ činila 30 mld. 
Kč). Snížení přebytku je opět především důsledkem zhoršení dílčí bilance ostatních služeb 
(prohloubení jejího schodku o 6 mld. Kč z důvodu snížení odhadu příjmů). V mzr. pohledu - 
po korekci predikce za rok 2003 - však očekáváme v důsledku oživování vnější poptávky 
nárůst celkového přebytku bilance služeb v roce 2004 o cca 7 mld. Kč (s příznivým dopadem 
do bilance cestovního ruchu a částečně bilance ostatních služeb).      
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Bilance výnosů. Schodek bilance výnosů predikujeme pro rok 2003 na úrovni cca  
129 mld. Kč. Nejzávažnějším faktorem působícím k jeho pokračujícímu meziročnímu 
prohloubení (o cca 5 mld. Kč) je růst investičních příjmů nerezidentů ve formě dividend  
a reinvestovaného zisku na výdajové straně bilance. Jejich skutečná výše bude průběžně 
dodatečně zpřesňována, a to až do roku 2005. V roce 2004 předpokládáme další mírné 
zvýšení schodku bilance výnosů na úroveň cca 133 mld. Kč. Predikci bilance výnosů oproti  
7. SZ neměníme. 
 
Běžné převody. V případě běžných převodů očekáváme stejně jako v předchozích letech 
jejich přebytek, a to s převažující vahou toků vládních příjmů a výdajů. V roce 2003 
předpokládáme přebytek běžných převodů na úrovni cca 16 mld. Kč. Obdobnou úroveň 
přebytku (cca 15 mld. Kč) predikujeme i pro rok 2004. Predikci běžných převodů oproti 7. SZ 
neměníme. 
 
8.1.3  Běžný účet 
 
Vývoj a predikce běžného účtu a jeho komponent 

2002 2003 2003 2004 2004
mld. Kč skutečnost 7. SZ 10. SZ 7. SZ 10. SZ
běžný účet -144,5 -141 -164 -136 -153
obchodní bilance -71,3 -55 -68 -48 -58
bilance služeb 21,9 25 16 30 23
bilance výnosů -123,8 -128 -129 -133 -133
běžné převody 28,7 16 16 15 15  
 
Běžný účet platební bilance (roční klouzavé úhrny v mld. Kč) včetně predikce 
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Běžný účet, podíl BÚ na HDP. V roce 2003 předpokládáme schodek běžného účtu platební 
bilance na úrovni cca 164 mld. Kč, což představuje jeho mzr. zvýšení o cca 20 mld. Kč. 
Oproti predikci ze 7. SZ se jedná o jeho zvýšení o 23 mld. Kč (zejména vliv zhoršení schodku 
obchodní bilance). V roce 2004 predikujeme schodek běžného účtu na úrovni cca 153 mld. 
Kč, což představuje jeho mzr. snížení o cca 11 mld. Kč. Oproti predikci ze 7. SZ se jedná  
o jeho zvýšení o 17 mld. Kč. Podíl běžného účtu na HDP očekáváme v roce 2003 na úrovni 
cca -6,9 % a v roce 2004 -6,1 %. 
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8.2     Finanční účet 
 
8.2.1  Přímé investice 
 
Čistý příliv přímých investic dosáhl ve 2. čtvrtletí 2003 hodnoty 34,1 mld. Kč, což 
představuje meziroční pokles o 139,1 mld. Kč. Tento výrazný pokles čistého přílivu byl 
způsoben výpadkem příjmů z privatizace státního majetku. Bez započtení privatizace by činil 
meziroční pokles čistého přílivu přímých investic 14,6 mld. Kč. Příliv přímých investic do ČR 
(PZI) činil 35,4 mld. Kč, z toho největší podíl připadal na reinvestované zisky (24,7 mld. Kč). 
Přímé investice do základního jmění podniků činily 14,6 mld. Kč a zároveň došlo k odlivu 
finančních prostředků (úvěrů) v rámci nadnárodních společností v hodnotě 3,9 mld. Kč. Za 
celé 1. pololetí 2003 přiteklo nejvíce přímých investic do zpracovatelského průmyslu (34 %) 
a do finančního zprostředkování (23 %). Přímé investice z ČR do zahraničí dosáhly ve 
2. čtvrtletí hodnoty 1,2 mld. Kč, což představuje meziroční pokles. 
 
Čistý příliv přímých investic v červenci a srpnu (21,8 mld. Kč) se pohyboval přibližně na 
úrovni předchozích měsíců a zachována zůstala také jeho struktura s největším podílem 
reinvestovaných zisků (13,9 mld. Kč). 
 
Přímé zahraniční investice do ČR a jejich složky 
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Východiskem pro predikci přímých zahraničních investic do soukromého sektoru (přímé 
investice očištěné od příjmů z prodeje státního majetku, tzv. neprivatizační příliv) byl vztah 
mezi růstem HDP v zemích, ze kterých přichází do regionu střední Evropy nejvíce těchto 
investic (jedná se o Německo, Francii, Nizozemsko, Rakousko) a hospodářským růstem 
v zemích středoevropského regionu (ČR, Maďarsko, Polsko a Slovensko) jako indikátorem 
schopnosti tyto investice absorbovat26. Uvedený roční model byl doplněn o kvartální model 
PZI do ČR27 jehož účelem je zpřesnit krátkodobou predikci a umožnit hlubší strukturální 

                                                           
26 Modelovaná závislost PZI na PZI ostatních analyzovaných zemí, HDP dané země a HDPZE  byla simultánně 
odhadnuta ve tvaru (viz Box v 10. situační zprávě v minulém roce):   

ttZEitii
j

tjjti HDPHDPPZIPZI εδγβ +++= ∑ )log()log()log()log( ,,,, ,

kde i značí země: Maďarsko, Polsko, Slovensko a Česká republika a j značí doplněk této skupiny kromě dané 
posuzované země i.  
27 Čtvrtletní model PZI (viz Box v 7. SZ 2003) rozšiřuje původní model založený na vazbě mezi relativním 
reálným růstem HDP v regionu střední Evropy a přílivem přímých zahraničních investic (PZI) tím, že 

 66 
 
 



pohled na ni. Predikci na tento a příští rok pomocí uvedených predikčních technik uvádí 
následující tabulka. 

 
 2003 2004 
Celkový příliv neprivatizačních PZI (mld. Kč) 135,5 145,2 
   - základní jmění 54 58 
   - reinvestovaný zisk 81 87 
   - ostatní kapitál 0,5 0,2 
 
Příliv neprivatizačních PZI bude dále ovlivněn privatizačními záměry vlády, které lze 
z dostupných informací ohodnotit na 5 mld. Kč v tomto roce a 20 mld. pro příští rok. V roce 
2003 dojde také k odkupu zahraničního podílu Eurotelu Telecomem (cca 28 mld. Kč), což 
opticky sníží příliv PZI. Nicméně vzhledem k oznámenému záměru Telecomu vypůjčit si 
uvedenou částku v podobě úvěru bude tato částka kompenzována přílivem v položce platební 
bilance u ostatních investic. Predikce PZI je dále zatížena určitými riziky, která mají svou 
podstatu ve struktuře PZI. Vzhledem k tomu, že na přílivu PZI začíná dominovat 
reinvestovaný zisk a dále skutečnost, že tento zisk se převážně generuje v odvětvích kromě 
zpracovatelského průmyslu (do kterých příliv PZI v posledních letech převážil), lze 
předpokládat, že tento zisk bude v budoucnu méně rozdělován ve prospěch reinvestovaných 
zisků a vzniká jisté riziko nadhodnocení predikce. Toto riziko nadhodnocení predikce PZI lze 
přibližně kvantifikovat jako případné snížení predikce reinvestovaného zisku v rozsahu 10 až 
20 mld. Kč.  
 
8.2.2  Portfoliové a ostatní investice 
 
Čistý odliv portfoliových investic činil ve 2. čtvrtletí 8,2 mld. Kč, což představuje meziroční 
zhoršení o 11,2 mld. Kč. Ve srovnání se 4. čtvrtletím m.r. a 1. čtvrtletím t.r. jde o značné 
snížení odlivu. Převážná většina aktivit stejně jako v předchozích čtvrtletích byla jak na straně 
rezidentů, tak na straně nerezidentů soustředěna na obchody s dluhovými cennými papíry, 
výrazně však (o 27,4 mld. Kč oproti předchozímu čtvrtletí) poklesly investice rezidentů do 
zahraničních dluhopisů, které činily jen 10,2 mld. Kč. Investice rezidentů do majetkových 
cenných papírů naproti tomu vzrostly ve srovnání s předchozím čtvrtletím i meziročně 
a dosáhly hodnoty 4,3 mld. Kč. Příliv finančních prostředků nerezidentů do ČR se soustředil 
na české dluhopisy (9,3 mld. Kč)  a zároveň  zahraniční  investoři  odprodávali  české  
majetkové  cenné  papíry (-3 mld. Kč). 
 
Čistý odliv portfoliových investic za červenec a srpen se dále snížil na 1,6 mld. Kč. V srpnu 
proběhla významná realokace portfolií rezidentů, když na jedné straně prodali zahraniční 
majetkové cenné  papíry  (14,6 mld. Kč)  a na druhé  straně  nakoupili  zahraniční  dluhopisy 
(-15,9 mld. Kč). Portfoliové investice nerezidentů do ČR dosáhly za oba měsíce hodnoty 
3,9 mld. Kč a soustředily se zejména do českých dluhových cenných papírů. 
 
Vývoj na účtu ostatních investic představoval v posledním období doplňkové toky zejména 
k portfoliovým investicím. Od 3. čtvrtletí 2002 do 1. čtvrtletí 2003 stáhly obchodní banky svá 
krátkodobá aktiva v zahraničí v hodnotě 100,4 mld. Kč a zároveň se ve stejném období 
zvýšily investice rezidentů v zahraničních dluhopisech o 92 mld. Kč. Ve 2. čtvrtletí 2003 již 
naopak jak krátkodobá, tak dlouhodobá aktiva obchodních bank v zahraničí vzrostla (odliv 
                                                                                                                                                                                     
zohledňuje relativní ukazatele, jako jsou vývoj mezd a zaměstnanosti. Tento souhrnný ukazatel relativních 
nákladových veličin reprezentuje relativní pozici ČR v porovnání jednak se zdrojovými zeměmi PZI, jednak 
s ostatními cílovými zeměmi přílivu PZI. Jako indikátor, který odhaduje oceňování aktiv, je zahrnut efekt 
nominálního efektivního směnného kurzu na příliv PZI. 
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2,7 mld. Kč). Zároveň obchodní banky splácely své krátkodobé i dlouhodobé závazky 
v zahraničí (odliv 8,8 mld. Kč). Ostatní sektory (podniky) získaly ze zahraničí ve 2. čtvrtletí 
krátkodobé zdroje v hodnotě 12,5 mld. Kč a zároveň převedly do zahraničí dlouhodobé 
prostředky v hodnotě 8,9 mld. Kč. Čistý příliv ostatních investic vlády činil 4,3 mld. Kč. 
 
Portfoliové investice (v mld. Kč) 
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Objemově nejvýznamnější položku účtu ostatních investic představují krátkodobé investice 
obchodních bank. Dlouhodobě však tyto kategorie finančních toků nevykazují pro žádný 
sektor jednoznačný trend: průměr jejich čtvrtletních toků od roku 1998 pro banky se 
vyznačuje pouze mírným přebytkem v hodnotě 2,3 mld. Kč. Prakticky vyrovnané byly toky 
krátkodobých ostatních investic ostatních sektorů (podniky). Obdobný průměr pro 
dlouhodobé ostatní investice bank je -4,3 mld. Kč (odliv), v ostatních sektorech jde o příliv 
0,8 mld. Kč. 
 
Ostatní investice (v mld. Kč) 
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V průběhu července a srpna byly opět největší transakce spojeny s krátkodobými operacemi 
obchodních bank a celkově došlo k přílivu ostatních investic obchodních bank v hodnotě 
13,6 mld. Kč. Příliv ostatních investic v nebankovním soukromém sektoru a ve vládním 
sektoru činil 2,9, resp. 3,1 mld. Kč. 
 
Vzhledem k tomu, že pro položky portfoliových a ostatních investic posuzovaných ať už 
jednotlivě či konsolidovaně neexistuje obecně akceptovaná kvantitativní modelovací 
metodologie, výhled těchto položek se omezuje jen na kvalitativní posouzení možného 
vývoje. Hlavním rysem očekávaného chování jak bankovních, tak nebankovních subjektů-
rezidentů je pro nejbližších 6 čtvrtletí jednak rostoucí nákup zahraničních cenných papírů, 
jednak relativně omezená emise a prodej závazků nerezidentům. Důvodem je na jedné straně 
očekávané oživení hlavních světových kapitálových trhů a na druhé straně stále ještě malá 
atraktivita kapitálového trhu v tuzemsku zaostávající za očekávaným hospodářským růstem. 
U bank bude zmíněný zájem o zahraniční portfoliové investice pravděpodobně doprovázet 
další redukce krátkodobých zahraničních vkladů (ačkoli v řádově menším rozsahu než 
v minulosti; viz redukci vkladů přesahující 140 mld. Kč v r. 2002 oproti stavu těchto vkladů 
na konci srpna t. r. mírně nad 120 mld. Kč). Změnu ve vývoji portfoliových dluhových 
cenných papírů může vyvolat záměr Ministerstva financí o financování vládního dluhu 
v zahraničí. 
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9.  Inflace 
 

Období       meziměsíčně v %        meziročně v %
predikce 7.SZ skutečnost predikce 7.SZ skutečnost

Index spotřebitelských cen -0,4 -0,5 0,3 0,0
Regulované ceny  září 2003 0,0 0,1 0,3 0,4
Čistá inflace -0,5 -0,6 0,3 0,0
Ceny potravin, nápoje, tabák 0,0 0,6 0,6 -0,1
Korigovaná inflace -0,8 -1,2 0,2 0,0  
 
9.1  Aktuální vývoj 
 
Spotřebitelské ceny v září meziměsíčně poklesly o 0,5 %. Ve skupině regulovaných cen 
stagnovaly ceny téměř všech položek. Pokles hladiny cen čisté inflace byl výsledkem 
protisměrného pohybu korigované inflace, která byla výrazně záporná, a cen potravin, které 
zaznamenaly naopak výraznější růst. Korigovaná inflace bez cen pohonných hmot 
meziměsíčně poklesla o 1,4 % a ceny pohonných hmot vzrostly o 1,6 %.  
 
Mzm. růst cen potravin byl způsoben především růstem cen masa, zeleniny, brambor, cukru, 
ale i dalších komodit. Nízká hodnota korigované inflace byla významně ovlivněna sezónním 
poklesem cen zahraničních rekreací (-24,3 %) a tuzemských rekreací (-7,6 %), což je běžný 
sezónní vývoj. Bez vlivu rekreací by byla korigovaná inflace cca + 0,15 %. Ceny 
obchodovatelných položek ostatních bez pohonných hmot v září stagnovaly, ceny 
neobchodovatelných položek poklesly o 2,3 % (vliv poklesu cen rekreací). 
 
Poslední odhad trendových složek na rozdíl od minulých SZ ukazuje zastavení poklesu 
trendové složky cen potravin a cen obchodovatelných ostatních položek bez PH. Trendová 
složka cen neobchodovatelných ostatních položek pokračuje v poklesu, avšak tento výsledek 
může být zkreslen výrazným mzm. poklesem v září v důsledku poklesu cen rekreací.  

  
Trendové složky mzm. řad složek čisté inflace (v %) 
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Meziroční růst jednotlivých skupin cen (v %) 
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9.2  Predikce pro rok 2003 
 
Cenový vývoj ve zbytku roku 2003 bude stejně jako v předchozích obdobích roku ovlivněn 
skutečností, že ekonomika operuje již delší dobu relativně hluboko pod svým potenciálem 
(mezera výstupu odhadována na cca –2 %). Poloha ekonomiky v rámci hospodářského 
cyklu tak působí a bude působit nadále dezinflačním směrem zejména v poptávkově 
citlivých segmentech spotřebního koše (tj. především neobchodovatelných komodit).  
Tento vliv se bude odehrávat na pozadí postupného odeznívání protiinflačních 
nákladových vlivů z předchozích  šesti čtvrtletí. Překlopení vývoje nominálního kurzu do 
bezprostředního proinflačního vlivu v průběhu tohoto roku spolu s vývojem dovezené inflace 
bude znamenat jen slabý mírný meziroční růst dovozních cen v průběhu zbývajících čtyř 
měsíců s očekávaným velmi malým dopadem do cenové dynamiky. 
 
Predikce spotřebitelských cen do konce roku 2003 tedy nepředpokládá podstatnější 
změny v pohledu na vývoj endogenních faktorů inflace oproti 7. SZ. Naproti tomu, pokud 
jde o intenzitu přenosu vlivu jednotlivých faktorů inflace do inflace samotné,  oproti dikci ze  
7. SZ analýzy  inflačního vývoje v období mezi 7. a 10. SZ vedou k závěru, že je nutno 
částečně  přehodnotit rozsah a rychlost promítání nákladových faktorů do inflace oproti 
dosavadní dlouhodobější zkušenosti. Celkové makroekonomické prostředí charakterizované 
zápornou produkční mezerou a silným konkurenčním bojem v segmentu maloobchodního 
prodeje v průběhu roku 2003 značně utlumovalo proinflační působení vývoje nominálního 
devizového kurzu a dalších nákladových faktorů (především dovozních cen a cen 
zemědělských výrobců). Tento fakt se projevoval v dezinflaci v segmentu cen potravin  
a téměř ve stagnaci cen v segmentu korigované inflace bez pohonných hmot. Tento závěr se 
promítá do predikce jak pro zbytek roku 2003, tak i pro rok 2004.  
 
Ke konci roku 2003  proto prognóza předpokládá mzr. růst CPI ve výši cca 0,5 %, což je 
snížení oproti predikci ze 7. SZ o 0,6 p.b. 
 
Odhad meziročního indexu spotřebitelských cen pro prosinec 2003 se z 1,1% v 7. SZ 
snižuje na 0,5% v aktuální predikci v důsledku: 
- promítnutí odchylky predikce za červenec, srpen a září, v rozsahu -0,3 procentního bodu 

(především v cenách potravin). 
- jmenovitých změn položek regulovaných cen celkem v rozsahu -0,4 procentního bodu.  
- změny referenčních scénářů kursu a ropy (marginální dopad)  +0,1 procentního bodu. 
 
Vývoj v jednotlivých segmentech. Predikce cen potravin pro poslední čtvrtletí roku 2003 je 
vystavěna na základním předpokladu existující silné vazby mezi cenami potravin a vývojem 
jejich klíčové determinanty – cen zemědělských výrobců. Ceny zemědělských výrobců se 
vyvíjejí v zásadě v souladu s prognózou ze 7. SZ. Predikce proto i nadále uvažuje  stagnaci až 
slabý mzr. růst cen potravin ke konci roku 2003. Vývoj cen pohonných hmot bude i v roce 
2003 nadále úzce svázán s pohyby cen ropy na světových trzích a fluktuacemi kurzu koruny 
vůči americkému dolaru. Predikce cen na bázi CPI v roce 2003 zahrnuje předpokládané 
dopady úprav regulovaných cen, tak jak jsou známy nebo odhadovány na základě detailní 
expertizy.  
 
Mzr. růst regulovaných cen ke konci roku 2003 bude činit –0,2 %. V roce 2003 není  
v  predikci uvažováno s dopady změn sazeb nepřímých daní. Od 1.10. 2003 dojde ke snížení 
cen zemního plynu pro domácnosti v průměru o 3,1 % s dopadem do inflace 0,08 p.b., od  
1. 10. 2003 dojde ke snížení cen elektřiny pro domácnosti v průměru o 8 % s dopadem do 
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inflace 0,35 p.b., zvýšení cen poštovních známek z důvodu zaokrouhlení na 50haléře - zde 
ovšem předpokládáme zanedbatelný dopad do inflace (řádově tisíciny). Vývoj v ostatních 
položkách regulovaných cen se do konce roku nemění. (Prognóza  zahrnuje předpokládané 
dopady úprav regulovaných cen, tak jak jsou známy nebo odhadovány na základě detailní 
expertízy). Celkový odhad dopadů změn predikce regulovaných cen z výše uvedených 
důvodů je  - 0,43 p.b. do inflace od října 2003. Z tohoto důvodu se predikce regulovaných cen 
počínaje říjnem 2003 snižuje o 2,1 p.b. meziročně – v prosinci 2003 předpokládáme nově 
meziroční pokles regulovaných cen o 0,2 % namísto původně prognózovaného mzr. růstu  
1,8 % (ze 7. SZ). Změny nepřímých daní do konce roku 2003 predikce nadále 
nepředpokládá – vychází nadále z předpokladu, že všechny změny nepřímých daní proběhnou 
až v roce 2004. 
 
Predikce korigované inflace bez cen PH  bude i nadále odrážet fakt, že v roce 2003 se 
ekonomika bude stále nacházet pod potenciálním produktem. Spolu s odhadovaným růstem 
celkové domácí poptávky kolem 2 % nevytváří toto prostředí podstatnější prostor pro růst 
poptávkové inflace spíše naopak. Hlavním faktorem, který přispěje k mírné akceleraci 
korigované inflace v průběhu posledního čtvrtletí  roku 2003 je především vývoj nákladových 
faktorů, kde bude v porovnání s predikcí ze 7. SZ dominovat proinflační změna scénářů 
kursového vývoje a cen ropy. Samotný vývoj za červenec až září, kdy  došlo k pomalejší  
meziroční dynamice korigované inflace bez PH oproti predikci ze 7.  (především v důsledku 
silnějšího sezónního poklesu cen rekreací)  snižuje  predikci meziroční korigované inflace bez 
PH o cca 0,4 p.b., zbytek změny predikce  představuje drobné zvýšení predikce o 0,1 p.b. 
v důsledku změněných scénářů exogenních faktorů ve 3 a 4. čtvrtletí 2003 
 
 
9.3  Predikce pro rok 2004 a 1. čtvrtletí 2005 
 
Předpokládaný vývoj trhu práce, poptávky a produktu v roce 2004 nevytváří výraznější 
prostor pro zrychlování cenového růstu z titulu endogenních inflačních faktorů. Vývoj 
inflace bude odrážet  jen postupné pozvolné uzavírání záporné produkční mezery. Hlavními 
nákladovými faktory v roce 2004 budou mírné zrychlení růstu cen zemědělských produktů, 
dopady depreciační kurzové korekce z druhé poloviny roku 2003, zhruba stagnace růstu cen 
v zemích hlavních obchodních partnerů a decelerace inflace cen ropných produktů. Rozsah 
promítání nákladových faktorů do cen bude účinně omezován přetrvávajícím  produkčním 
gapem. Ceny potravin zrychlí svůj růst na koncových 2,1 % (bez všech vlivů změn daní na 
1,6 %) v návaznosti na pokračující  zvyšování cenové dynamiky  v segmentu zemědělské 
prvovýroby. Korigovaná inflace pak s ohledem na vývoj svých faktorů dosáhne v prosinci 
2004 hodnoty mzr. růstu ve výši 1,3 % (0,9 % bez všech vlivů daní), což je snížení oproti  
7. SZ o 0,4 p. b.  
 
Podstatný vliv na zvýšení hodnot meziročního CPI v průběhu roku 2004 však budou mít  
regulované ceny a změny nepřímých daní. Predikce předpokládá během roku 2004 postupné 
zrychlování meziročního růstu státem administrovaných cen na koncových 5,1 % 
s příslušným dopadem do růstu agregátního CPI. Návrh základního scénáře predikce dále 
počítá s primárními dopady změn nepřímých daní (spotřební daně a DPH) ve výši 1. p. b. do 
CPI odpovídající očekávaným daňovým úpravám a váze dotčených položek ve spotřebním 
koši a s okamžitými sekundárními dopady celkem ve výši 0,3 p.b. V 7. SZ jsme 
předpokládaly shodné primární dopady a okamžité sekundární dopady cca 0,4 p.b. Snížení 
predikce výše okamžitých sekundárních dopadů odpovídá určitému vývoji názorů, pokud jde 
o vliv dlouhodobého působení záporného gapu a silně konkurenčního trhu na inflaci. U cen 
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potravin se pohled na transmisní mechanismus proti předchozí SZ výrazněji nemění a při 
v zásadě zachované predikci faktorů, klíčových pro vývoj cen potravin se proti 7. SZ nemění 
ani predikce cen potravin samotná (s výjimkou již zmíněného mírného snížení odhadu 
okamžitých sekundárních dopadů změn daní). Fungování dlouhodobějších ekonomických 
mechanismů a kanálů prostřednictvím setrvačnosti inflace, inflačních očekávání a reálné 
úrokové sazby však predikce předpokládá konzistentně se závěry minulých situačních zpráv. 
V souhrnu by meziroční index spotřebitelských cen měl v průběhu roku růst na cca 2,9 % ke 
konci roku 2004, což je o 0,3 p. b. méně, než činila predikce ze 7. SZ. Tento rozdíl oproti 
minulé prognóze je dán zejména snížením odhadu okamžitých sekundárních dopadů změn 
nepřímých daní o 0,1 p.b. Dále pak je příčinou této úpravy predikce přehodnocení rozsahu  
a rychlosti promítání nákladových faktorů do cen v segmentu korigované inflace bez PH na 
základě zkušenosti z roku 2003 s dodatečným dopadem -0,2 p. b. na bázi CPI (tj. –0,4 p.b. do 
korigované inflace).  
 
 
Vývoj hlavních faktorů inflace (meziroční změny v %) - 10.SZ 
 
Meziroční 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ 10.SZ

Období Efektivní Cena Dovozní Ceny prům. Reál.spotřeba Průměrná mzda NJMN Ceny zeměděl.Mzdy a platy Tržby v M 2 Celková
kurs a) ropy ceny výrobců domácností ve sled. org., b.c. v NH výrobců v NH, v b.c. dmaloobchodě dom. popt.

I /99 -1,16 -21,05 -6,8 0,2 2,0 8,8 5,7 -8,5 4,7 1,6 9,9 1,3
II/99 4,58 21,21 -0,9 0,3 2,0 8,3 4,7 -16,9 4,6 4,1 8,5 -0,2
III/99 5,19 67,82 4,7 1,0 1,8 8,9 4,9 -16,0 6,2 -0,1 7,8 -1,9
IV/99 6,78 130,14 11,1 2,5 1,8 7,8 3,7 -3,6 5,5 4,6 7,7 2,1
I/00 -0,85 156,13 12,9 4,6 2,1 6,8 1,6 0,7 4,9 6,4 7,4 1,2
II/00 -0,95 77,63 12,9 4,6 2,2 5,7 1,1 9,3 4,2 4,7 5,1 3,6
III/00 0,44 41,12 12,1 5,1 3,1 6,1 2,0 12,9 4,8 2,6 6,3 6,7
IV/00 -0,16 19,16 11,9 5,6 1,9 7,1 1,9 11,4 5,9 2,7 5,6 4,5
I/01 -1,39 -8,85 4,0 4,3 3,1 9,3 5,7 11,1 9,4 3,7 7,5 7,2
II/01 -4,16 3,92 0,3 3,7 4,0 9,1 5,6 14,5 9,2 4,3 13,3 4,5
III/01 -3,69 -15,52 -2,5 2,4 3,7 8,8 5,7 10,5 8,9 4,7 11,9 4,3
IV/01 -5,58 -33,10 -7,3 1,0 4,3 7,7 5,8 2,9 8,4 5,2 13,0 4,5
2001 -3,71 -13,39 -1,4 2,9 3,8 8,7 5,7 9,7 8,9 4,5 13,0 5,1
I/02 -7,81 -15,41 -7,7 0,1 4,1 7,1 4,4 3,6 7,0 4,2 9,8 1,0
II/02 -12,22 -8,87 -10,1 -0,5 4,3 7,7 6,0 -5,8 8,1 2,8 4,4 2,4
III/02 -12,80 9,65 -9,9 -1,0 3,6 7,4 5,8 -14,5 7,6 2,5 4,8 5,1
IV/02 -8,82 38,51 -6,1 -0,8 3,8 6,7 4,1 -13,4 5,7 2,2 3,2 4,9
2002 -10,4 6,0 -8,5 -0,5 3,9 7,2 5,0 -7,5 7,1 3,0 3,2 3,4
I/03 -3,95 48,60 -1,8 -0,6 4,4 7,4 3,3 -14,2 5,8 3,2 2,5 2,6
II/03 -0,42 2,42 -0,6 -0,8 5,5 6,8 2,1 -9,2 4,3 5,5 4,2 4,6
III/03 3,69 6,21 0,1 -0,4 4,7 6,8 1,3 2,0 4,6 5,7 4,0 3,6
IV/03 2,59 -3,72 0,0 -0,1 4,6 6,4 1,4 4,5 4,7 4,5 5,5 3,5
2003 0,5 13,4 -0,6 -0,5 4,8 6,8 2,0 -4,2 4,8 4,7 5,5 3,6
I/04 1,37 -19,59 -1,5 0,1 4,4 5,5 0,9 6,0 4,3 4,1 6,2 5,0
II/04 2,89 -2,65 0,4 0,7 3,6 5,6 1,2 3,5 4,8 3,5 7,5 2,3
III/04 0,28 -15,81 0,0 1,1 3,3 5,6 2,1 3,3 4,8 3,1 7,0 1,1
IV/04 -0,48 -7,60 -0,6 1,2 3,4 6,3 2,8 0,7 5,7 3,2 7,0 1,5
2004 1,02 -11,41 -0,4 0,8 3,7 5,8 1,8 3,4 4,9 3,5 7,0 2,4
a) 0.8*EUR + 0.2*USD
b) ekonometrický model DC v závislosti na váženém kursu, cenách uralské ropy a zemního plynu a vývoji PPI v SRN
c)  průměrná nominální mzda ve sledovaných organizacích vynásobená počtem zaměstnanců v NH
d)  na základě průměrné mzdy ve sledovaných organizacích, počtu zaměstnanců a HDP, v b.c.  
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Vývoj hlavních faktorů inflace :rozdíl 10. SZ proti 7. SZ v procentních bodech 
 
Období Efektivní Cena Dovozní Ceny prům. Reál.spotřeba Průměrná mzda NJMN Ceny zeměděl. Mzdy a platy Tržby v M 2 Celková

kurs ropy ceny výrobců domácností ve sled. org., b.c. v NH výrobců v NH, v b.c. maloobchodě dom. popt.
1.Q99 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
2.Q99 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
3.Q99 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
4.Q99 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
1.Q00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
2.Q00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
3.Q00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4.Q00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
1.Q01 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
2.Q01 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
3.Q01 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4.Q01 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
2001 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
1.Q02 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
2.Q02 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.Q02 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
4.Q02 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2002 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.Q03 0,00 0,00 0,0 0,0 -0,2 0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4
2. Q03 0,00 0,00 1,9 0,0 2,0 0,1 -1,4 0,0 -1,3 2,3 0,8 2,8
3.Q03 2,97 14,10 2,9 -0,3 1,4 0,7 -1 3,1 -0,3 2,6 -0,5 3,1
4.Q03 3,66 8,86 3,8 -0,1 1,7 0,7 -0,3 0,8 -0,1 1,7 1,7 2,2
2003 1,66 5,74 2,2 -0,1 1,3 0,3 -0,7 1,0 -0,5 1,6 1,7 2,0
I/04 3,59 5,98 3,5 -0,1 2,0 -0,5 -1,6 1,7 -1,0 1,7 1,3 2,5
II/04 2,87 4,97 2,4 0,0 1,3 -0,6 -1,4 -1,3 -0,9 1,2 2,0 -1,3
III/04 -0,51 -9,12 -0,3 0,2 1,6 -1,1 -1,0 1,9 -1,4 1,2 0,9 -2,1
IV/04 -1,20 -5,84 -1,6 0,1 1,4 -0,8 -0,5 0,7 -0,9 1,1 0,8 -0,8
2004 1,19 -1,00 1,0 0,1 1,6 -0,7 -1,1 0,8 -1,1 1,3 0,8 -0,5

 
 
Vývoj faktorů inflace – predikce v 7. a 10. SZ – nákladové faktory  
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Vývoj faktorů inflace – predikce v 7. a 10. SZ – trh práce  
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Vývoj faktorů inflace – predikce v 7. a 10. SZ –  poptávkové faktory   
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Hlavní faktory inflace – rozdíl predikce z 10. a 7. SZ v procentních bodech  
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Minulý vývoj a predikce meziroční inflace a čisté inflace (v %) 
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IV.  ALTERNATIVNÍ SCÉNÁŘE 
 
V této části situační zprávy rozebíráme vybrané alternativní varianty budoucího výhledu, 
které vyplynuly při analýze rizik prognózy a mohly by mít vliv na měnověpolititické 
rozhodnutí. Následující text popisuje důvody vzniku a vnitřní logiku nejvýznačnějších rizik 
a z nich plynoucích alternativ.  
 
Kromě těchto nejistot zdůrazňuje situační zpráva i jiná rizika, která nedala vznik alternativním 
scénářům. Jde o trajektorii inflace regulovaných cen a scénář křížového kurzu EUR/USD, 
které obě představují rizika směrem dolů. Růst inflace regulovaných cen do konce roku 2004 
by měl být způsoben jen růstem cen tří položek (telefonní poplatky, nájemné, poplatek za 
rozhlas a televizi), přičemž o růstu cen těchto položek zatím není definitivně rozhodnuto. 
Současná úroveň křížového kurzu EUR/USD je o 5 % výše, než uvažuje referenční scénář, 
což může vést k nižší dovezené inflaci zejména energetických surovin. 
 
Alternativa 1: nižší rovnovážná apreciace a vyšší vliv reálného kurzu na mezeru výstupu 
 
Významnou nejistotou prognózy je trajektorie rovnovážného reálného kurzu a současné 
postavení reálného kurzu vůči své rovnovážné hodnotě. První alternativa proto vychází 
z odlišného počátečního postavení reálného kurzu, který je v rámci této alternativy hodnocen 
pouze jako mírně uvolněný. Alternativní současná, pouze mírně uvolněná, pozice je dána 
snížením předpokládaného tempa rovnovážné reálné apreciace v minulosti, které se nyní 
pohybuje kolem 3 % (základní scénář 3,6 %). Současně platí, že snížení tempa rovnovážné 
reálné apreciace je z hlediska dopadu na průběh hospodářského cyklu kompenzováno 
zvýšením předpokládaných rovnovážných reálných úrokových sazeb28. Skutečné reálné 
úrokové sazby se potom jeví jako uvolněné. Vedle přehodnocení tempa rovnovážné reálné 
apreciace dochází v této alternativě oproti základnímu scénáři také ke zvýšení působení 
reálného kurzu na ekonomickou aktivitu na původní hodnotu. 
 
Výsledkem těchto změn je alternativní scénář, který implikuje pouze nepatrnou odchylku od 
základního scénáře směrem k vyšší hladině nominálních úrokových sazeb, což se promítá do  
pozvolnějšího uzavírání mezery výstupu, nižšího růstu HDP a mírně nižší inflace.  
 
Nižší tempo rovnovážné reálné apreciace je kompenzováno vyššími rovnovážnými sazbami, 
takže riziková prémie zůstává zachována. Úroková složka RMCI je z důvodu vyšších 
rovnovážných sazeb uvolněná. To spolu s kurzovou složkou vytváří stejně uvolněné měnové 
podmínky jako v základním scénáři. Jejich struktura je však odlišná. 
 
Nízká inflace spolu s otevřenou výstupovou mezerou vytváří tlak na uvolňování měnové 
politiky. Ten je oproti základnímu scénáři o to vyšší, že nižší tempo rovnovážného 
zhodnocování snižuje inflační tlaky i v budoucnosti. Pro dosažení stejné inflace je proto 
potřeba buď znehodnocení nominálního kurzu nebo větší uvolnění měnových podmínek než 
v základním scénáři. 
 
Depreciace nominálního kurzu oproti základnímu scénáři je dosaženo s vyššími úrokovými 
sazbami. Fundamentální tlaky na apreciaci kurzu jsou totiž nižší (nižší tempo rovnovážné 
apreciace) a kurz je tak na pokles sazeb citlivější. Relativní znehodnocení nominálního kurzu 

                                                           
28 Pro základní scénář však zůstaly zachovány předpoklady o rovnovážné reálné apreciaci ze 7. SZ, neboť nové 
informace nepovažujeme za natolik průkazné, aby náš náhled změnily. Navíc zpětné modelové simulace 
potvrzují predikční robustnost těchto předpokladů. 
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ovšem nedosáhne stejné míry uvolnění reálného kurzu jako v základním scénáři v důsledku 
nižšího tempa rovnovážné reálné apreciace. Vliv reálného kurzu na uzavírání mezery výstupu 
tak bude nižší než v základním scénáři i přes vyšší míru intratemporální substituce. Naopak 
reálné úrokové sazby budou více uvolněné, umožňující obdobný průběh mezery výstupu. 
 
Většího uvolnění úrokové složky reálných měnových podmínek je dosaženo při vyšší hladině 
nominálních úrokových sazeb, což je umožněno tím, že politicky neutrální hladina 
nominálních sazeb leží v tomto scénáři o 0,5 p.b. výše ( z důvodu vyšší reálné rovnovážné 
trajektorie úrokových sazeb). Pokles nominálních sazeb vztažený k politicky neutrální výši je 
tak výraznější než v základním scénáři.   
 
Alternativa 2: vyšší rovnovážné reálné sazby 
 
Druhá alternativa diskutuje nejistotu ohledně nastavení úrokové složky měnových podmínek 
v minulosti. Nejistota vychází zejména z pozorovaného rychlejšího než očekávaného růstu 
spotřeby domácností v první polovině roku 2003. Ačkoliv část odchylky oproti prognóze lze 
vysvětlit vyšším než očekávaným tempem růstu reálných disponibilních příjmů, je možné, že 
svou roli sehrálo i vnímání nastavení úrokových sazeb v relevantním období, tj. cca v druhé 
polovině roku 2002. Pro tuto variantu by hovořila i dynamika úvěrů poskytnutých 
domácnostem. Jednou možností je, že inflační očekávání byla v daném období více rezistentní 
vůči skutečnému vývoji inflace, než jak předpokládá základní scénář predikce. Alternativa 
vyšších inflačních očekávání byla zachycena v minulých situačních zprávách. Druhou 
možností je, že nepozorovatelná úroveň reálných rovnovážných sazeb leží výše, než 
předpokládá základní scénář. Tato možnost byla simulována v druhé alternativě v této 
situační zprávě.  
 
Vyšší úroveň rovnovážných reálných úrokových sazeb v minulosti implikuje více uvolněnější 
měnové podmínky a tím i více uzavřenou mezeru výstupu v minulosti. Dle této alternativy 
došlo v roce 2001 k překročení potenciální produkce v rozsahu cca 0,5 % a současná úroveň 
mezery výstupu vyplývající z této simulace by pak byla odhadována mírně pod –1 %. 
Počáteční více uzavřená mezera výstupu tak vede zejména koncem roku 2004 i k vyšší inflaci. 
Nižší protiinflační tlaky spolu s uvolněnější úrokovou složkou měnových podmínek implikují 
potřebu postupného zpřísňování měnové politiky, a to přesto, že  nominální sazby zůstávají až 
po celý predikční horizont pod svou politicky neutrální úrovní. Vyšší nominální sazby spolu 
s vyšší inflací implikují obdobnou trajektorii kurzu jako v základním scénáři. 
 
Alternativa 3: přesun pohostinství do základní sazby DPH 
 
Třetí alternativní scénář bere, v reakci na výsledky zasedání Ecofinu, opětovně v úvahu 
možné přeřazení služeb pohostinství do základní sazby DPH, stejně jak bylo předpokládáno 
prognózou ve 4. SZ. Tato změna sebou přináší nejen podstatné zvýšení primárních dopadů 
daňových úprav, ale odlišný pohled na velikost sekundárních dopadů. Pokud primární dopady 
dosáhnou takřka 2 p.b., bylo by možno očekávat zároveň vyšší úroveň sekundárních dopadů 
nejen u služeb pohostinství samotných, ale také u ostatních položek. 
 
Měnová politika následně čelí zcela odlišné situaci, kdy měnověpoliticky relevantní míra 
inflace dosahuje inflačního cíle. Podstatný podíl na návratu inflace do cíle však mají 
výjimkovatelné primární efekty. Přesto je s alternativou konzistentní mírný růst nominálních 
úrokových sazeb. To vede k přísnější úrokové složce měnových podmínek než v základním 
scénáři, a tím i k pomalejšímu uzavírání výstupové mezery. Kurz je přes vyšší nominální 
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sazby depreciovanější, a to zásluhou jeho neracionální části reagující na zvýšená inflační 
očekávání.  
 
 
Tabulka 1  
Srovnání alternativ se základním scénářem predikce  
 
Celková meziroční inflace (%)  
 

03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 
Základní scénář (ZS) 0,3 1,5 1,7 2,5 2,9 2,2 2,5 2,4 
Alternativa nižší rovnov. aprec. a vyššího 
vlivu reál. kurzu na mezeru výstupu 

0,2 1,4 1,5 2,4 2,9 2,2 2,5 2,5 

Alternativa vyšších rovnovážných reálných 
sazeb 

0,4 1,7 2,0 3,0 3,5 2,7 2,9 2,8 

Alternativa přesunu pohostinství do 
základní sazby DPH 

0,3 1,7 2,7 4,0 4,5 3,7 3,2 2,8 

 
Mezera výstupu (%)  
 

03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 
Základní scénář (ZS) -1,7 -1,7 -1,6 -1,3 -0,9 -0,6 -0,2 0,2 
Alternativa nižší rovnov. aprec. a vyššího 
vlivu reál. kurzu na mezeru výstupu 

-1,9 -1,8 -1,7 -1,2 -0,8 -0,5 -0,1 0,3 

Alternativa vyšších rovnovážných reálných 
sazeb 

-0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 0,1 

Alternativa přesunu pohostinství do 
základní sazby DPH 

-1,7 -1,8 -1,8 -1,6 -1,3 -1,0 -0,6 -0,2 

 
3měsíční úroková sazba (%)   
 

03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 
Základní scénář (ZS) 1,8 1,7 1,8 2,0 2,3 2,6 2,8 3,0 
Alternativa nižší rovnov. aprec. a vyššího 
vlivu reál. kurzu na mezeru výstupu 

1,9 1,9 2,2 2,5 3,0 3,3 3,7 3,9 

Alternativa vyšších rovnovážných reálných 
sazeb 

2,4 2,6 2,9 3,2 3,6 3,9 4,1 4,2 

Alternativa přesunu pohostinství do 
základní sazby DPH 

2,2 2,2 2,5 2,7 3,0 3,3 3,4 3,6 

 
Kurz (Kč/EUR) 
  

03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 
Základní scénář (ZS) 32,0 32,0 32,0 32,0 31,9 31,7 31,4 31,1 
Alternativa nižší rovnov. aprec. a vyššího 
vlivu reál.  kurzu na mezeru výstupu 

32,3 32,5 32,5 32,5 32,4 32,3 32,1 31,9 

Alternativa vyšších rovnovážných reálných 
sazeb 

32,0 31,9 31,9 31,7 31,6 31,5 31,2 31,0 

Alternativa přesunu pohostinství do 
základní sazby DPH 

31,9 31,9 31,9 32,0 32,0 31,9 31,7 31,5 
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Příloha č. l 
 
 

INDIKÁTORY VNĚJŠÍ NEROVNOVÁHY ČESKÉ REPUBLIKY 
 

 
A)  Indikátory rozsahu vnější nerovnováhy 
 
1.  Podíl běžného účtu a obchodní bilance na vytvořeném HDP 
 
Vývoj poměru BÚ a OB a služeb k HDP v b.c.   
(v %, roční klouzavé úhrny) 

Pramen: ČNB, ČSÚ
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Podle zpřesněné predikce běžný účet platební bilance bude trvale překračovat  v letošním roce 
hranici 5% HDP vlivem deficitu bilance výnosů. U bilance zboží a služeb v běžných cenách 
je rozsah i vývoj nerovnováhy příznivější.  
 
2.  Krytí schodku běžného účtu přílivem zahraničních přímých investic 
 
Krytí schodku běžného účtu přílivem ZPI (v mld. Kč, roční klouzavé úhrny) 

Pramen: ČNB, FNM ČR
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Stagnující příliv zahraničních přímých investic již nezajišťuje pokrytí schodku běžného účtu 
dlouhodobými zdroji. Na této skutečnosti se podílí absence privatizace státních majetkových 
účastí.  
 
3. Změna náhledu zahraničních investorů na Českou republiku   
 
Očekávání zahraničních subjektů zaznamenala pro nejbližší období zklidnění vzhledem ke 
schválení finanční reformy a kurzové perspektivy již nejsou spojovány s rizikem případné 
vládní krize a předčasných voleb. Tato situace zůstane stabilní zřejmě až do období příštího 
roku, kdy se ČR stane členem Evropské unie. Vyrovnaná inflační rizika a přijatelný vývoj 
ekonomiky v současnosti nebudou působit na změnu měnových podmínek v ČR. Vývoj 
platební bilance, kde i přes určitý oddechový čas v přílivu zahraničních přímých investic je 
atraktivita pro investice na zelené louce a tím i možnost financování deficitu běžného účtu 
v příznivé struktuře zachována, a vývoj úrokových sazeb reflektující vývoj v eurozóně budou 
umožňovat pouze omezenou kurzovou fluktuaci. Mohou se objevit tlaky na růst výnosové 
křivky vzhledem k nutnosti financování vyššího schodku veřejných financí z tuzemských 
zdrojů.  
 
 
  
B)  Indikátory dluhového vývoje 
 
1.  Poměr zahraničního dluhu k HDP 
 
Poměr  zahraničního  dluhu k HDP ( v %, roční klouzavé úhrny) 

Pramen: ČNB, ČSÚ
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V 2. čtvrtletí t. r. poklesl zahraniční dluh na 32% HDP (v nominálním vyjádření pokles 
zadluženosti o 17,9 mld. Kč. Zahraniční dluh denominovaný v korunách zvýšil svoje 
zastoupení na celkovém dluhu na cca 31,2 %.  
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2.  Poměr dluhové služby ze střednědobých a dlouhodobých závazků k exportu zboží a služeb 
 
Dluhová služba ze zahraničního dlouhodobého dluhu (splátky jistiny a úroků) se dlouhodobě 
nachází pod senzitivní hranicí. V letošním roce se její výše odhaduje na cca 7 % ročního 
vývozu zboží a služeb.  
 
Poměr dluhové služby k exportu zboží a služeb (v %) 

Pramen: ČNB
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3.  Dluhová služba ve vztahu k HDP 
 
Poměr dluhové služby k HDP (v %) 

Pramen: ČNB
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V letošním roce by dluhová služba ze zahraničního dlouhodobého dluhu měla po 
několikaletém období poklesnout pod 5% HDP.  
 
 
4.  Vývoj investiční pozice ČR vůči nerezidentům 
 
Pokračoval růst pasiva investiční pozice vůči nerezidentům. Ke konci září dosáhl  
454,8 mld. Kč, tj. meziroční nárůst o téměř 60 mld. Kč. 
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Vývoj investiční pozice ČR (v mld. Kč) 

Pramen: ČNB
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C)  Indikátory vývoje likvidity České republiky 
 
1.    Poměr dluhové služby ze střednědobých a dlouhodobých závazků a stavu krátkodobého  
       dluhu k devizovým rezervám ČNB 
 
Míra krytí rychle mobilizovatelného dluhu devizovými rezervami ČNB (v %) 

Pramen: ČNB
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Podle údajů k 30. 6. převyšovaly devizové rezervy ČNB rychle mobilizovatelný dluh téměř 
dvojnásobně a byly šestkrát vyšší, než kolik činí dluhová služba ze středně- a dlouhodobého 
zahraničního dluhu.  
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2.  Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě 
 
Míra krytí peněžní zásoby devizovými rezervami ČNB dosahovala ke konci srpna necelých 
43 %. V posledních dvou letech zůstává její výše stabilizovaná.   
 
Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě (v %, stav ke konci sled. období) 

Pramen: ČNB
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3.  Devizové rezervy ČNB nepoklesnou pod hranici tříměsíčního dovozu zboží a služeb 
  
Výše devizových rezerv ČNB vztažená k tříměsíčnímu dovozu zboží a služeb (v mld. Kč) 

Pramen: ČNB, ČSÚ
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Dostatečný odstup devizových rezerv ČNB od senzitivní hranice ekvivalentu tříměsíčních  
dovozů zboží a služeb je ve 3. čtvrtletí zachován. V současnosti devizové rezervy pokrývají 
více než pětiměsíční dovoz zboží a služeb.  
 
 
D)  Ostatní indikátory 
 
1.  Vývoj reálného efektivního kurzu 
 
V průběhu letošního roku se prosazuje tendence k depreciaci průměrných měsíčních hodnot 
nominálního kurzu a reálných kurzů na bázi cenového vývoje (vývoj reálného kurzu 
deflovaného jednotkovými náklady na pracovní sílu je obdobný). V návaznosti na zpomalení 
poklesu nominálního efektivního kurzu koruny v září by se měl obdobný vývoj projevit  
i u reálných kurzů.  
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Vývoj reálného a nominálního efektivního kurzu (v %, rok 2000 = 100, u REER ULC 
čtvrtletní údaje) 

Pramen: ČNB, MMF, Bloomberg
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2.  Vývoj nesplacených emisí korunových euroobligací 
 
Poptávka po korunových euroobligacích zaznamenala v září určité oživení (dvě emise za  
1,5 mld. Kč). Do konce roku zbývají splátky dřívějších emisí ve výši 3 mld. Kč.  
 
Vývoj stavu nesplacených eurokorunových emisí (v mld. Kč) 

Pramen: ČNB, Bloomberg
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Závěr 
 
Vývoj indikátorů podle posledních údajů lze považovat za příznivý zejména u dluhových  
a likviditních ukazatelů (výše zahraničního zadlužení, dluhové služby a devizových rezerv). 
Nepříznivý zůstává rozsah vnější nerovnováhy měřený poměrem schodku běžného účtu 
k HDP, který ukazuje trvalejší překračování akceptovatelné výše. Naproti tomu deficit 
výkonové bilance (bilance zboží a služeb) v rozsahu cca 2 – 3 % HDP znamená i z hlediska 
budoucího trendu přijatelný vývoj. I přes pokles míry krytí schodku běžného účtu přílivem 
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přímých investic patří ČR nadále mezi země atraktivní pro zahraniční investory. Pokračuje 
prohlubování schodku investiční pozice vůči nerezidentům. Po období zpevňování efektivních 
devizových kurzů se prosazuje tendence k jejich oslabování při nižší meziroční fluktuaci. 
Obnovila se poptávka nerezidentů po korunových euroobligacích a nové emise převyšují 
splácení dřívějších.  
 
V očekáváních zahraničních subjektů došlo k určitému uvolnění v souvislosti 
s pravděpodobným schválením prvních opatření k obnovení rovnováhy veřejných financí  
a nenaplnění možnosti vládní krize. Současný ekonomický vývoj je hodnocen jako přijatelný 
v podmínkách přetrvávajících zhoršených podmínek vnějšího prostředí. V centru pozornosti 
zůstává možnost prohlubování reformy veřejných financí ke zvrácení nepříznivého trendu 
zadlužování státu. Změna úrokových sazeb se vzhledem k vyrovnaným rizikům v nejbližším 
horizontu nepředpokládá a připouští se pouze v návaznosti na případný krok ECB.  
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Příloha č. 2 
 

 
 

VÝHLED NEFINANČNÍCH KORPORACÍ A FIREM NA NEJBLIŽŠÍ 
OBDOBÍ 

(č. 18) 
 
 
 
A. ZPRACOVATELSKÝ PRŮMYSL 
 
 

1. V hodnocení ekonomických vyhlídek a obchodních a investorských aktivit ve zbytku 
letošního roku zůstali podnikoví manažeři rezervovaní a ve svých předpovědích spíše 
opatrní. Většina z nich (79 %) se na vývoj ve 4. čtvrtletí dívá se zhruba stejnou mírou 
optimismu jako ve 3. čtvrtletí. Podle 9 % manažerů by se ekonomická situace jejich 
firem měla zlepšit, zatímco s jejím zhoršením počítá 12 % manažerů, což je o 4 % 
méně než v předchozím čtvrtletí. 

  
      Hlavní  barometr  konjunkturního  klimatu  –  index všeobecné obchodní situace –  si  
      proti 3. čtvrtletí polepšil o 5 bodů  a dosáhl hodnoty 97 bodů. Těsně se tak přiblížil ke  
      kritické hranici 100 bodů, která představuje rovnováhu mezi pozitivními a negativními  
      reakcemi manažerů (mají-li převahu pozitivní odpovědi, pohybuje se index v intervalu 

            101 - 200 bodů, převažují-li negativní odpovědi, klesá hodnota indexu pod 100 bodů).  
 

2. Hladina celkové podnikatelské důvěry i dílčí hladiny manažerských očekávání 
v odbytu pro tuzemsko a zahraničí, v prodejích a ve finanční situaci jsou pro  
4. čtvrtletí 2003 na vyšší úrovni, než tomu bylo ve stejném období loňského roku. Dá 
se proto usuzovat, že letošní výsledky 4. čtvrtletí budou v porovnání s loňskými lepší. 
Předpoklady k tomu vytváří například úhrnný objem zásoby práce, tj. stavu smluvně 
potvrzených zakázek, který je podle posledních údajů z konce srpna o 11,2 % vyšší 
než ve srovnatelném období roku 2002 a o 21,4 % vyšší než na začátku roku 2003. 

 
3. Hladina výrobních cen by měla zůstat relativně stabilní, jak naznačuje konjunkturní 

index cen, který ve výhledu na 4. čtvrtletí dosáhl hodnoty 99 bodů (ve 3. čtvrtletí  
101 bodů). Převážná většina respondentů (85 %) uvedla, že se ceny jejich produkce 
nezmění, u zbývajících respondentů byl poměr mezi očekáváním růstu (7 % 
respondentů) a očekáváním poklesu cen (8 % respondentů) přibližně vyrovnaný. 

 
 
 
B. STAVEBNICTVÍ 
 

 
1. Ve stavebnictví se míra pesimismu proti předchozímu šetření snížila. Index 

všeobecné obchodní situace dosáhl ve výhledu na 4. čtvrtletí hodnoty 71 bodů  
(+8 bodů), když 57 % respondentů považuje svou ekonomickou situaci za vcelku 
uspokojivou, 7 % respondentů předpokládá její zlepšení a 36 % respondentů očekává, 
že se jejich situace zhorší. 
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       Jednou   z   příčin   relativně   vysokého   procenta   negativních  expektací   manažerů  
       stavebních   firem  jsou  obavy   z  možného  krácení  finančních  zdrojů  u  veřejných   
       zakázek   v   souvislosti   s   reformou  veřejných  financí  a  nejistota,   do  jaké   míry 
       budou naplněny mimorozpočtové fondy. 
 
       Z druhé strany se ve stavebnictví naakumulovala poměrně značná zásoba práce daná  
       stavem  smluvně  krytých  zakázek.  Podle  údajů   z   konce  srpna  byl  jejich  objem   
       o  25,5 %  vyšší  než  ve  stejném období roku 2002  a  o 17,0 % vyšší než na začátku  
       letošního roku. 
 
2. Manažeři stavebních firem očekávají, že tempo růstu cen stavebních prací se ve  

4. čtvrtletí zpomalí. Nasvědčuje tomu konjunkturní index cen, který poklesl ze  
135 bodů ve 3. čtvrtletí na 120 bodů ve 4. čtvrtletí. Tři čtvrtiny respondentů hodlají 
držet stávající hladinu cen (ve 3. čtvrtletí 65 % respondentů), 22 % respondentů počítá 
s vyššími cenami (ve 3. čtvrtletí 35 % respondentů) a u 3 % respondentů by se ceny 
měly snížit (ve 3. čtvrtletí neuvažoval s poklesem cen žádný z respondentů). 
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                                                                                           ZPRACOVATELSKÝ PRŮMYSL 
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                                                                                                                                    Příloha č. 3 
 

 
 

INFLAČNÍ OČEKÁVÁNÍ PODNIKOVÝCH MANAŽERŮ  
A DOMÁCNOSTÍ 

(září 2003) 
 
 
 
 
1. Domácnosti předpokládají, že v nejbližších 12 měsících, tj. mezi zářím 2003 a zářím 

2004, vzrostou spotřebitelské ceny o  
                                                                    3,1 %. 
 

V porovnání s předchozím šetřením v červnu (1,7 %) by se podle názoru domácností měl 
cenový růst zrychlit. 

 
Ve tříletém horizontu, tj. mezi zářím 2005 a zářím 2006, by měl meziroční přírůstek 
spotřebitelských cen činit 

3,8 %. 
 

Také v tomto případě očekávají domácnosti rychlejší růst cen, než tomu bylo při 
červnovém šetření (2,8 %). 

 
Urychlení cenového vývoje vyplývá rovněž z porovnání obou výhledů. V expektacích 
domácností se v září promítly úvahy o připravovaném zvýšení sazeb DPH od nového roku 
a očekávání vyššího růstu cen po vstupu země do Evropské unie. 

 
2. Podnikoví manažeři uvedli, že v příštích 12 měsících, tj.mezi zářím 2003 a zářím 2004, 

stoupnou spotřebitelské ceny o 
2,6 %. 

 
Proti červnu se 12měsíční výhled manažerů nezměnil. 

 
Ani ve tříletém horizontu by podle názoru podnikových manažerů nemělo dojít ke 
zrychlení cenové dynamiky a meziroční přírůstek cen mezi zářím 2005 a zářím 2006 by 
měl dosáhnout 

2,6 %. 
 

Proti červnu manažeři korigovali svůj tříletý výhled směrem dolů o 0,2 bodu. 
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Příloha č. 4 
 
 

SROVNÁVACÍ TABULKA ZMĚN V PREDIKCI 
 
 
Srovnávací tabulka změn v predikci rozkládá celkový posun mezi predikcemi do parciálních 
změn, které odpovídají změnám jednotlivých faktorů vstupujících do predikce1.  
 
V každém řádku tabulky je kvantifikován dopad změny jedné logické podskupiny faktorů 
nezávisle na ostatních v podobě odchylky od základního scénáře, kterým je aktuální 
predikce2. Součtem změn dostaneme celkový posun současné predikce oproti červencové. 
 
Aktuální predikce má na krátkém konci o 0,7 % nižší meziroční inflaci. V horizontu 
nejúčinnější transmise se však predikce inflace přibližuje červencové, a to díky více uzavřené 
výstupové mezeře. S predikcí konzistentní trajektorie nominálních úrokových sazeb se oproti 
minulé predikci v zásadě nemění. 
 
Ačkoliv nedošlo v horizontu nejúčinnější transmise z pohledu inflace k výrazné změně, je  
z tabulek patrné, že je to jen díky protisměrnému působení změn jednotlivých faktorů. 
Zatímco snížení sekundárních efektů daní (řádek Efekty daní) mělo malé dopady, 
přehodnocení krátkého konce u predikce regulovaných cen (řádek Efekt změny 
regulovaných cen) spolu s novými ekonomickými ukazateli a novými trajektoriemi 
exogenních veličin (řádek Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF) má 
významné dopady do celkového vyznění. Proti těmto posunům působí přehodnocení výchozí 
pozice ekonomiky v rámci hospodářského cyklu (řádek Efekt rovnovážných trajektorií  
a počátečního stavu). 
 
Oproti minulé predikci uvažujeme s mírně sníženými sekundárními dopady změn nepřímých 
daní. Cenové úpravy nad rámec prostého účetního promítnutí daní do konečné ceny by se 
neměly projevovat tak výrazně z důvodu silně konkurenčního prostředí trhu a slabé poptávky. 
Tato změna vede k nižší inflaci o 0,1 % a lze ji považovat za nevýznamnou.  
 
Poměrně silný efekt má naopak nová podoba NTF spolu s efekty historických dat 
a exogenních veličin. Protože se tyto faktory vzájemně podmiňují, je vhodnější efekt NTF 
posuzovat zároveň s efekty historických dat a exogenních veličin, na nichž je NTF postavena. 
Tyto změny snižují současnou predikci inflace zejména na krátkém konci predikčního 
horizontu. To vede k potřebě snižovat sazby více než bylo konzistentní s červencovou 
predikcí. Vyšší pokles sazeb uvolňuje více měnové podmínky což znamená rychlejší 
uzavírání výstupové mezery. Se změnou NTF souvisí také změna predikce regulovaných cen 
v letech 2003 a 2004. Přehodnocení vývoje na základě nových údajů  (snížení cen plynu 
a elektřiny) významně snižuje příspěvek regulovaných cen do celkové inflace na krátkém 
konci predikce.   
                                                           
1 Vlivy jednotlivých faktorů však identifikujeme pouze technicky na základě QPM modelu, proto nemusí 
rozložení explicitně odpovídat názorům expertů. Navíc je model simultánním systémem, tzn., že změna, kterou 
uděláme například v expertních úpravách, je podmíněna všemi ostatními faktory vstupujícími do predikce.  
 
2 Technicky lze postup popsat tak, že v aktuální modelové predikci změníme jeden faktor dle minulé situační 
zprávy (červencové). Modelovou simulací získáme novou "fiktivní" predikci, kde je změněna pouze jedna 
podmnožina faktorů, a tuto novou projekci odečteme od základního scénáře (aktuální predikce). Výsledky  
v řádcích tabulek tak ukazují dopad jedné parciální změny při zachování ostatních faktorů. 
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Proinflačně oproti červenci působí přehodnocení počáteční pozice ekonomiky v rámci cyklu. 
Rovnovážné trajektorie kurzu a sazeb zůstaly sice stejné jako v minulé predikci, ale došlo 
k přehodnocení výstupové mezery směrem k uzavřenější. Navíc současné působení kurzu je 
hodnoceno jako více  uvolněné, než by odpovídalo predikci. Při zachování všech ostatních 
faktorů z minulé predikce by tato změna vedla k vyšší inflaci, a s tím by byla konzistentní 
i vyšší trajektorie nominálních sazeb.  
 
Efekty expertních úprav pak zachycují posuny v expertních zásazích do modelových 
mechanismů. Ty zůstaly stejně jako modelové mechanismy stejné jako v minulé predikci 
a nepodílí se tak na změně.  
 
Celková meziroční inflace (%) 03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1
Efekty daní 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 
Efekty expertních úprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 
Efekt změny regulovaných cen -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,2 -0,2 
Celkový posun oproti 7. SZ -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,2 -0,1 
 
Korigovaná meziroční inflace bez PH (%) 03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1
Efekty daní 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 
Efekty expertních úprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2 -0,0 
Efekt změny regulovaných cen -0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 
Celkový posun oproti 7. SZ -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,0 
 
 
Mezera výstupu  (%) 03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1
Efekty daní 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 
Efekty expertních úprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 
Efekty historických dat a exogenních faktorů a NTF 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 
Efekt změny regulovaných cen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Celkový posun oproti 7. SZ 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3 
 
 
3měsíční úroková sazba  (%) 03q4 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1
Efekty daní -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 
Efekty expertních úprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Efekty historických dat a exogenních faktorů a NTF -0,1 -0,1 -0,1 -0,0 0,1 0,2 
Efekt změny regulovaných cen -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 
Celkový posun oproti 7. SZ -0,0 -0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2 
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