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Cast 1

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na IL pololeti 2003. Obsahuje ptilohy: ,Indikatory vn&j$i nerovnovahy Ceské
republiky”, ,,Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem na nejbliz§i obdobi®, ,,Infla¢ni oCekavani
podnikovych manaZeri a domacnosti* a ,,Srovnavaci tabulka zmén v predikcei®.
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I. SHRNUTI

Casti 2 — 4 tohoto shrnuti SZ (kromé tabulky a poznamkam k ni) odpovidaji castem IV.1 —
1V.3 Zpravy o inflaci.

1. Strucna charakteristika hospodarského a ménového vyvoje od 7. SZ

Zatimco vyvoj exogennich faktori signalizoval diky vy$§im cendm ropy, depreciovanéjsimu
vyvoji kurzu a vyvoji cen zeméd€lskych vyrobcl mirné proinflaéni tlaky, skutecny vyvoj
inflace byl niz8i nez ocekavany. Odchylky se tykaly zejména cen potravin a korigované
inflace bez pohonnych hmot. Vyvoj endogennich proménnych potom v zdsadé¢ odpovidal
prognéze. Vyjimkou byl pouze rychlejsi nez ocekavany rust spotieby domacnosti. Ménové
podminky pusobi ve srovnani s odhadem posledni prognézy uvolnénéji.

2. Vnéjsi predpoklady prognozy

Vyznamnym faktorem makroekonomické progndzy jsou pftijaté predpoklady o vyvoji
vnéjSiho prostiedi. Za klicové jsou povazovany piredpokladany vyvoj cen energetickych
surovin, vyvoj cenovych indexd zahrani¢nich vyrobctl a vyvoj hospodarského cyklu v zemich
s nejveétsim podilem na ceském zahraniénim obchodé. Pfedpoklady o vyvoji téchto velicin
jsou prognézou standardné¢ piebirany z publikace Consensus Forecasts, jez shrnuje
ptedpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymd.

Ve svétle skuteéného vyvoje v dobé od zpracovani posledni prognézy doslo k mirnému
zvySeni predpokladanych cen ropy. Pro konec roku 2003 je tak o¢ekavana cena uralské ropy
kolem 25 USD za barel. V roce 2004 se nasledné oc¢ekava pozvolny pokles az k 23 USD za
barel na konci roku. Ve stejném sméru doslo také ke zméné predpokladu o vyvoji cen
zemniho plynu. Pfedpoklddané ceny zemniho plynu se ve srovnani s posledni prognodzou
zvysily o zhruba 6 % pro celé progn6ézované obdobi.

Ocekavana dynamika hospodarského vyvoje v zahranic¢i byla nepatrné pfehodnocena smérem
dolti pro rok 2003. Vtomto roce je v Némecku ocekdvana stagnace. Prorok 2004 je
ocekavano tempo rustu némeckého HDP ve vysi 1,6 %, coz je nepatrné vice, nez
ptedpokladala posledni prognoza.

Ptedpoklady o cenovém vyvoji nejsou zménami v predikci ekonomické aktivity pfili§
ovlivnény. Pro vyvoj spotiebitelskych cen v Némecku je predpokladdn meziro¢ni rist 1 %
v roce 2003, coz ve srovnani s posledni prognézou predstavuje zvyseni o 0,1 p.b. V roce 2004
je pak ocekavan rist spotiebitelskych cen kolem 0,9 %, coz je ve srovnani s predchozi
progndézou naopak nepatrné méné. Obdobnym zplsobem byly zménény také predpoklady
0 vyvoji cen prumyslovych vyrobct, které by mély v SRN vzrust o 1,2 % vroce 2003
a 00,7 % vroce 2004.

3. Vnitfni predpoklady prognozy

Mimo vysSe uvedené predpoklady o vnéjSim prostiedi je progndza ovlivnéna také piijatymi
predpoklady o domaci ekonomice. Mezi tyto piredpoklady patii autonomni pisobeni fiskalni



politiky, trajektorie rovnovaznych hodnot vyznamnych makroekonomickych velicin
a soucasnd pozice ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu.

Predstava o pisobeni fiskalni politiky na ekonomiku je ddna odhadem deficitu v hospodateni
vladniho sektoru v roce 2003 na urovni 5,3 % HDP'. Pro dalsi obdobi je naslednd o¢ekavan
vyvoj vefejnych rozpocti v souladu se schvalenym konceptem reformy vetejnych financi.
Makroekonomicka prognéza tak od roku 2004 piredpokladd postupny pokles deficiti
vetejnych financi na cilovou troven 4 % HDP v roce 2006. Konkrétné pro rok 2004 prognéza
vychazi z deficitu ve vysi 5,1 % HDP.

Vysledny tvar prognézy je urcovan také predpokladanym vyvojem rovnovaznych
makroekonomickych veli¢in. Prvni z téchto veli€in je vyvoj potencialniho produktu, ktery dle
prognézy roste odhadovanym tempem kolem 2,5 % ro¢né. Mirné korekce u tohoto ukazatele
smérem doll oproti pfedchozi prognéze odrazi vyrazné zpomaleni investicni aktivity v roce
2003. Druhou klicovou veli¢inou je vyvoj rovnovazného realného kurzu. Rychlost jeho
meziro¢nitho rovnovdzného zhodnocovani bude dle predpokladli pozvolna klesat ze
souéasného tempa kolem 3,5 %. Z logiky vztahti mezi redlnymi mérami vynosu v CR
a v zahrani¢i pak vyplyvd odhad jednoletych rovnovaznych redlnych trokovych sazeb na
urovni zhruba 1,5 %.

Proti o¢ekavanim posledni prognoézy se jiz zastavilo prohlubovani mezery vystupu. Jeji odhad
pro soucasnost je tak —2 %. Ménové podminky jsou hodnoceny jako zietelné uvolnéné
v kurzové slozce a mirné uvolnéné v urokové slozce. Poslednim kli¢ovym faktorem prognézy
je predpokladany vyvoj mé€nového kurzu. Jeho stabilita na urovni 32 K¢ za euro je ocekavana
az do konce roku 2004. Posléze se za¢nou pozvolna projevovat tendence k jeho mirné
apreciaci.

4. Vyznéni prognozy

V letech 2003 a 2004 se bude tempo rust HDP pohybovat na urovni kolem 3 %. Za cely rok
2003 je oc¢ekavan ve srovnani s posledni prognézou mirné vyssi rist HDP na trovni 2,8 %.
Hlavnim faktorem ristu v leto$nim roce ziistava spotfeba domacnosti, jejiz dynamika je dana
jednak vysokymi tempy rustu redlnych disponibilnich pfijmi, ale také reakci na uvolnéni
urokové slozky ménovych podminek v minulosti. V reakci na uvoliiovani kurzové slozky
ménovych podminek by se podle prognézy méla pozvolna zvySovat exportni aktivita.

V roce 2004 by se struktura ristu méla ménit. Prognoza predpokladd postupny pokles temp
rustu spotfeby domacnosti, a to v reakci na zpomalovani dynamiky realnych mezd, rist
nezamé&stnanosti a autonomni zptisnéni urokové slozky ménovych podminek v prvni poloving
roku 2003. Na druhou stranu bude vroce 2004 v reakci na uvolnéni kurzové slozky
ménovych podminek dochédzet k dalSimu urychlovdni rist exportu a také je ocekdvan
postupny nartist investicni aktivity. Rist exportu bude sice do jisté miry kompenzovan riistem
importu, prognéza piesto ocekava v roce 2004 kladny ptispevek Cistého exportu k riistu HDP.
Zminény obrat ve vyvoji investic by mél byt spojen s uvolilovanim obou slozek ménovych
podminek a s nastupem postupného oziveni v zahrani¢i. Rast HDP jako celku vSak bude
tlumen ocekavanou zménou v prispévku vladni spotfeby v souvislosti se spusténim vladni
reformy vetejnych financi. V prib¢hu roku 2004 tak progndza ocekava nejprve snizeni

! Zptesnéna ervencova predikce MF CR piedpoklada deficit 6,6 % HDP, ktery se viak na zkladé zkuSenosti
minulych let a vyvoje v prvnim pololeti letosniho roku jevi jako ¢astecné nadhodnoceny, a proto neni v plné vysi
promitan do projekce CNB.



dynamiky vladni spotfeby a posléze dokonce prechod na zdporné¢ mezirocni zmény. Celkovy
rust HDP v roce 2004 by se mél pohybovat na urovni kolem 3 %. Zacatkem roku 2005 je
potom ocekavano dal$i mirné urychleni ristu HDP, které bude dano dalSim uvolnénim
ménovych podminek v priitbéhu roku 2004 a také pokracujicim ndbéhem zahrani¢niho
oziveni. Pfi predpokladanych tempech ristu HDP vede odhad soucasné mezery vystupu
k vyhledu jejiho postupného uzavirani.

Predpokladany vyvoj inflace na konci roku 2003 byl ve svétle poslednich udajii o skutecném
vyvoji inflace ptehodnocen smérem doll. Celkova inflace na konci roku 2003 by tak méla
dosdhnout pfiblizné 0,5 %. K obdobnému piehodnoceni vyvoje inflace doslo také pro rok
2004. Hlavnim faktorem ptfehodnoceni vyvoje celkové inflace je zména v ocekdvaném vyvoji
korigované inflace bez pohonnych hmot. SniZeni progn6zy korigované inflace bez pohonnych
hmot je vysledkem pozorovaného pomalejsiho promitani nékterych proinflacnich tlaki do
inflace v soucasnych podminkach pietrvavajici zaporné mezery vystupu. Toto pozorovani
spole¢né s provedenim dodateénych analyz vedly rovnéz k piehodnoceni sekundarnich
dopadi Uprav nepfimych dani smérem dold. Zesilené plisobeni zaporné mezery vystupu se
vsak promitlo také do ostatnich polozek korigované inflace bez pohonnych hmot. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot by tak méla ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2004 doséhnout meziro¢né
zhruba 2,1 % oproti v Cervenci predpokladanym cca 2,5 %.Vedle korigované inflace bez
pohonnych hmot stoji za mirnym sniZenim prognézy celkové inflace také sniZeni
predpokladaného riistu regulovanych cen. Celkova inflace podle prognézy dosahne ke konci
roku 2004 zhruba 2,9 %, zatimco Cervencova progndza uvazovala Groven cca 3 %.

Urychlovani inflace od konce roku 2003 a v roce 2004 bude vedle uprav nepiimych dani dano
zejména postupnym uzaviranim zaporné mezery vystupu a pozvolnym ristem cen potravin.
Ocekavané pilisobeni dovezené inflace je mozZno oznacit ze neutrdlni. V souvislosti
s uzaviranim mezery vystupu je pak pro pocatek a prubéh roku 2005 ocekavano dalsi
urychleni riistu korigované inflace bez pohonnych hmot a nasledné také celkové inflace
a navrat inflace do koridoru infla¢niho cile.

V souhrnu prognoéza ocekava pretrvavani zaporné mezery vystupu az do poloviny roku 2005.
Diky uvolnénému nastaveni ménovych podminek na konci roku 2003 a pozvolnému oziveni
hospodarského riistu v zahranici v roce 2004 bude nicméné dochéazet k pozvolnému uzavirani
mezery vystupu jiz od konce roku 2003. Soucasné dochazi k pfehodnoceni vyvoje inflace
smérem doli z divodu dalSiho posunu v nahledu na plisobeni mezery vystupu na cenovy
Vyvoj.

S prognézou je konzistentni mirny pokles trokovych sazeb do konce roku 2003, jejich
stabilita v prvni poloviné¢ roku 2004 a poté mirny rist. V této progndze je - podobné jako
v ptedchozich prognézéach - pouzit predpoklad, Ze na primarni dopady uprav nepiimych dani
meénova politika nebude reagovat a ze bude predchazet dopadiim sekundarnim.



Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 7. SZ

Mezera vystupu 10.8z2 | -2,0
RIR gap 10.82| -0,1
RER gap 10.8z| -5,8
RMCI gap 10.SZ| -0,4

Il 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005
CPI 10.8Z| 03 1,5 1,7 2,5 2,9 2,2
7.SZ 0,9 2,2 2,4 3.1 3,1 2,3
10.8Z | 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
10.8Z | 3,2 3,0 3,2 2,5 2,7 3,2
7.8Z 3,1 2,6 3,0 3,0 3,1 3.4
10. SZ 1,8 1,7 1,8 2,0 23 2,6
7.SZ 1,9 1,7 1,8 1,9 2,2 2,4

Mezera vystupu

HDP

Implikované sazby

. 2003 2004
Prdmérna nom. mzda ve 10. SZ 6,8 5,8
sled. org. 7.8Z2 6,5 6,5
Primérna realna mzda ve 10. SZ 6,8 3,9
sled. org. 7.SZ 6,3 3,6

10.SZ | 10,4 10,4
7.8Z 10,4 10,4
10.8zZ| -7,0 -6,1
7.8Z -5,9 -5,4

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti ke konci obdobi

Mira nezaméstanosti*

BU/HDP v b.c.

Komentar k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje pocate¢ni podminky predikce, které jsou nezbytné pro jeji sestaveni. Mezera
skutecného produktu proti potencidlnimu produktu. RIR gap zobrazuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou
urovni realnych urokovych sazeb, pficemz kladna hodnota znamena, ze skuteéné sazby jsou vys$i nez
rovnovazné. RER gap potom identicky zachycuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou trovni realného kurzu.
Kladna hodnota ukazuje, o kolik procent je skutecny kurz apreciovangjsi oproti své rovnovazné hodnoté. RMCI
gap na zaveér vyjadiuje celkovy pohled na pocateéni stav ménovych podminek. Vznika jako vazeny primér RIR
a RER gapt. Kladna hodnota ukazuje na prisné pocate¢ni ménové podminky. VSechny veli¢iny, mimo RIR gap,
vyjadiuji v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v piipadé RIR gapu je odchylka vyjadfena
v procentnich bodech.

Druhy blok obsahuje velic¢iny generované jadrovym predikénim aparatem a jejich srovnani s piedchozi
makroekonomickou prognézou.

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych velicin, které jsou na jedné
strané odvozovany od predikci veli¢in obsazenych v bloku II, na druhé strané jsou ale ovliviiovany také fadou
jinych faktorG nevystupujicich v jadrovém predikénim aparatu a jsou pro hodnoceni budouciho vyvoje
ekonomiky podstatné. Nominalni a redlnd mzda jsou zobrazeny prostiednictvim meziro¢ni zmény své hodnoty.
Mira nezaméstnanosti a podil bézného étu platebni bilance na HDP jsou v procentech.
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5. Nejistoty prognozy a alternativni scénare

Vyznamnou nejistotou prognozy je trajektorie rovnovazného realného kurzu a soucasné
postaveni realného kurzu vic¢i své rovnovdzné hodnoté. Prvni alternativa proto vychazi
z odlisného pocatecniho postaveni redlného kurzu, ktery je v rdmci této alternativy hodnocen
pouze jako mirn€é uvolnény. Alternativni soucasnd, pouze mirn¢ uvolnéna, pozice je dana
snizenim piedpokladaného tempa rovnovazné redlné apreciace v minulosti. Soucasné plati, ze
sniZzeni tempa rovnovazné redlné apreciace je z hlediska dopadu na pribeh hospodaiského
cyklu kompenzovano zvySenim ptredpokladanych rovnovaznych realnych urokovych sazeb.
Skute¢né realné tirokové sazby se potom jevi jako vice uvolnéné. Vedle piehodnoceni tempa
rovnovazné redlné apreciace dochazi v této alternativé oproti zakladnimu scénafi také ke
zvySeni pusobeni redlného kurzu na ekonomickou aktivitu na ptivodni hodnotu. Vysledkem
téchto zmén je alternativni scénafr, ktery implikuje pouze nepatrnou odchylku od zékladniho
scénafe smérem k ptisnéjSimu nastaveni ménové politiky. Ve srovnani se zdkladnim scénaifem
nizsi pokles trokovych sazeb implikuje pozvolnéjsi uzavirani mezery vystupu, nizsi rist HDP
a mirné niz$i inflaci.

Druha alternativa diskutuje nejistotu ohledné nastaveni urokové slozky ménovych podminek
v minulosti. Nejistota vychazi zejména z pozorovaného rychlejsiho nez ocekavaného ristu
spotfeby domécnosti v prvni poloviné roku 2003. Ackoliv ¢ast odchylky oproti prognéze lze
vysvétlit vy$sim nez ocekdvanym tempem rastu realnych disponibilnich pfijmu, je mozné, ze
svou roli sehralo 1 vnimani nastaveni urokovych sazeb v relevantnim obdobi, tj. cca v druhé
polovin¢ roku 2002. Pro tuto variantu by hovofila 1 dynamika uvérd poskytnutych
domécnostem. Jednou moZnosti je, Ze inflaéni o¢ekavani byla v daném obdobi vice rezistentni
vici skutecnému vyvoji inflace nez jak predpoklada zakladni scénai predikce. Alternativa
vyssi inflacnich o¢ekavani byla zachycena v minulych situa¢nich zpravach. Druhou mozZnosti
je, ze nepozorovatelna uroven realnych rovnovaznych sazeb lezi vySe nez predpoklada
zakladni scénéf. Tato moznost byla simulovana v druhé alternativé v této situacni zprave.
Vys$i aroven rovnovaznych realnych tirokovych sazeb v minulosti implikuje vice uvolnéné;si
ménové podminky a tim i vice uzavienou mezeru vystupu v minulosti. Dle této alternativy
doslo v roce 2001 k piekroceni potencidlni produkce v rozsahu cca 0,5 % a soucasna uroven



mezery vystupu vyplyvajici z této simulace by pak byla odhadovana mirné pod -1 %. Méné
zaporna mezera vystupu a tudiz niz$i protiinflacni tlaky spolu s uvolnéné;jsi tirokovou slozkou
ménovych podminek implikuji potiebu postupného zptisniovani ménové politiky.

Treti alternativni scéndar bere, v reakci na vysledky zasedani Ecofinu, opétovné v uvahu
mozné piefazeni sluzeb pohostinstvi do zdkladni sazby DPH, stejné jak bylo pfedpokladano
prognézou ve 4. SZ. Tato zmena sebou piindsi nejen podstatné zvySeni primarnich dopada
daflovych uprav, ale odlisny pohled na velikost sekundarnich dopadd. Pokud primarni dopady
dosahnou takika 2 p.b., bylo by mozno ocekavat zaroven vyssi uroven sekundarnich dopadi
nejen u sluzeb pohostinstvi samotnych, ale také u ostatnich polozek. Ménova politika
nasledné Celi zcela odlisné situaci, kdy ménovépoliticky relevantni mira inflace dosahuje
infla¢niho cile. V této situaci je potom na misté postupné zpfisiovani ménové politiky.



II. STREDNEDOBA MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

Stfednédoby makroekonomicky vyhled na obdobi 2003 -2005 byl sestaven na zakladé
predpokladii ohledné vyvoje externich podminek, faktorti vnitiniho prostiedi a mechanismu
budouciho ekonomického vyvoje. Makroekonomicky vyhled sestavd ze zékladniho scénaie
predikce, jehoz vyznéni je doplnéno rozborem rizik, znichz nékterda byla ohodnocena
v alternativnich scénéfich.

Vyvoj vnéjsiho prostiedi
Svétova ekonomika

Oproti minulé velké SZ nedochazi k vyznamné revizi rastového vyhledu nasich hlavnich
obchodnich partnerti. Obecné 1ze rizika vyvoje svétové ekonomiky povaZovat za vyvazena.
Nicmén¢ intenzita rdstu bude zaviset také na vyvoji vnéj$i nerovnovahy USA, rozsahu
kurzovych vykyvli a na chovani vefejnych rozpocti i1 postupu strukturalnich reforem
klicovych zemi EU.

Vyhled CF ptedpoklada postupné oziveni rastu eurozony z 0,5 % v roce 2003 az na 1,7 %
v roce 2004. Tyto ptedpoklady do zna¢né miry souvisi s o¢ekavanim zrychlujici konjunktury
v USA (z 2,7 % v roce 2003 na 4,0 % v roce 2004) a ptedpokladanym kurzovym vyvojem.
Pres ekonomické oziveni klesa ocekavana inflace v eurozoné z 2 % v roce 2003 na 1,5 %
v roce 2004, coz je disledkem vymizeni nakladovych proinfla¢nich faktorii. Tato vychodiska
odpovidaji scénaftim 7. SZ.

Pro prognézu rozhodujici piedpoklady hospodaiského vyvoje v Némecku pocitaji
s postupnym ozivenim ekonomiky, ktera ze stagnace v letosSnim roce dosdhne ristu 1,6 %
v roce pifistim. Inflace spotiebitelskych cen by se méla pohybovat v letosnim 1 pfiStim roce
kolem 1 % (odpovida 7. SZ).

Po docasné stagnaci ro¢nich urokovych sazeb v eurozéoné béhem letosniho roku pracuje
zakladni scénaf sjejich pribéZznym nariistem v souvislosti s postupnym ozivenim
hospodafstvi. Ocekavany rast urokovych sazeb eurozéony tak bude béhem piistiho roku
vytvafet depreciacni tlak na sménny kurz plynouci ze sniZzovani vzajemného urokového
diferencialu.

Odhad vyvoje mezery némeckého HDP implikuje postupné zvySovani poptavkovych
proinflacnich dopadi némeckého oZiveni na ceskou ekonomiku. VyraznéjSi proinflaéni
impulz se stejné€ jako v 7. SZ prosazuje az v roce 2006.

Oproti cervencové SZ dochdzi k mirnému zvySeni piepokladané intenzity amerického
oziveni. Vzhledem k soucasné fiskdlni i monetarni politice USA a deficitu béZné¢ho uctu
pracuje prognéza s eurodolarovym kurzem kolem 1,13 USD/EUR v celém horizontu
predikce’. Skuteény vyvoj bude zaviset také na vyvoji kurzu USD a rozhodujicich asijskych
zemi a piedstavuje urcité riziko.

Po pfechodném nartstu cen ropy zpusobenych geopolitickou situaci na Stfednim vychodé
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Zmeény v nejnovejsim CF jsou svym rozsahem a povahou takové, ze nemaji vyznamny dopad na predikci a jeji
vyznéni.



pocitad referencni scéndi béhem roku 2004 s poklesem cen uralské ropy zpatky k hladiné
23 USD/barel.

Autonomni faktory vyvoje ménového kurzu

Primérnd hodnota kurzu v tfetim Ctvrtleti dosahla 32,2 CZK/EUR, coz je kurz o 70 haléit
slabsi, nez ptredpokladal referencni scénai 7. SZ pro 3. Ctvrtleti (31,50). Béhem celého
ctvrtleti prosel kurz pomérné volatilnim vyvojem, v soucasné dobé se stabilizoval kolem
32 CZK/EUR. Zakladni scénat predikce pracuje s piedpokladem stability kurzu do poloviny
roku 2004 na této hodnoté.

Pribéh autonomnich faktorti kurzu lze v nejbliz§i budoucnosti celkové vyhodnotit jako
kurzové neutrdlni. Analyza dlouhodobych vynosovych diferencialit neindikuje v horizontu
6 mésicii vyznamnou zménu kurzu a vliv PZI bude slabsi nez v minulych letech. Oproti 7. SZ
zustava odhad PZI pro roky 2003 a 2004 nezménén. Také vyvoj ostatnich finan¢nich tokt by
mél mit na kurz zhruba neutralni vliv.

Odhady vyvoje rizikové prémie v roce 2003 ukazuji na zastaveni jejiho poklesu z minulého
roku. Do budoucna se uvazuje sprubéznym poklesem rizikové prémie vzhledem
k ocekavanému vstupu do EMU v rozmezi let 2009 - 2010. Tempo tohoto poklesu je vSak
nizsi nez v 7. SZ, nebot’ piehodnoceni cyklického vyvoje ekonomiky a pocatecnich podminek
(viz niZe) ukazuje, ze rizikova prémie byla v poslednim roce viceméné stabilni a ani vyvoj
kratkodobych indikatorti nenaznacuje silny apreciacni tlak v nejblizsi budoucnosti.

Piedpoklady vnitiniho prostiedi
Verejny sektor

Nejistota tykajici se realizace fiskalni reformy se od posledni predikce znacné snizila,
pretrvavaji vSak nckteré nejistoty ohledné pisobeni fiskalniho sektoru na agregétni poptavku.
Stejné jako v Cervencové SZ piedpoklada zakladni scénaf prognodzy nizsi deficit vefejnych
rozpocti v roce 2003 (5,3 % HDP) nez je oficialni predikce MF (6,7 % HDP). Odhad
poptavkové relevantniho salda i odhad fiskalniho impulzu pro roky 2003 a 2004 zlstava
stejny jako v minulé SZ. Piispévek fiskdlniho 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 pokracovat
ptispévek statu k ristu poptavky a HDP pozorovany i v minulém roce, ovSem se snizujici se
intenzitou. Tento trend se projevi (v souvislosti s postupujicim projednavanim reformy
vefejnych financi) v odhadu fiskadlniho impulzu pro rok 2005 na -0.1 p.b. a oproti
predchazejicim roktim tak uz bude snizovat dynamiku rastu HDP.

Scénar deregulaci pro obdobi 2003 az 2005 vychazi z odhadl Ministerstva financi a informaci
jednotlivych regulatord; pro pozdé€jsi obdobi byla pouzita extrapolace na zakladé predikce
vyvoje cen neobchodovatelnych zbozi. Scénai deregulaci predpoklada urychleni mezirocnich
temp rustu regulovanych cen do konce roku 2004. Ten vSak bude pravdépodobné nizsi nez
predpokladala 7. SZ. Ptispévek regulovanych cen do celkové inflace lze pro rok 2004
odhadnout na 0,6 p.b., coz lezi zhruba o 0,3 p.b. nize nez ptispévek v 7. SZ a nez
predpokladal ptispévek regulovanych cen pii stanoveni infla¢niho cile (kolem 1 p.b.). V roce
2005 ¢ini ptispévek 0,8 p.b., coz odpovida minulé velké SZ. Na revizi ristu regulovanych cen
se tak zfejm¢ stale vice projevuje pietrvavajici nizkoinflacni prosttedi, coz odpovida tomu,
jak tato skupina postupné ztraci sviij plivodni €isté administrativni charakter cenové tvorby.



Vyvoj regulovanych cen vSak pfedstavuje jedno zrizik predikce, nebot o zmeénéach
usmérnovanych polozek neni zatim rozhodnuto a je otdzkou, zda se plné promitnou do cen
pro spotiebitele.

Stejné jako v Cervencové predikci byly do zakladniho scénafe zapracovany harmonizacni
upravy nepifimych dani. Predpoklady o velikosti primarnich (ucetnich) dopadl téchto
dafiovych zmén zlstavaji beze zmén’. Naproti tomu progndza snizuje bezprostfedni
sekundarni dopady o zhruba 25 %. Tato zména reflektuje posun nazorti na promitani
proinflacnich faktorG do inflace v prostfedi dlouhodobé zaporné vystupové mezery a silng
konkuren¢niho prostiedi na trhu. Nicméné alternativa 3 IV. ¢asti SZ kvantifikuje dopady
tohoto posunu. Propagacni mechanismus priméarnich a okamzitych sekundarnich dopada
zustava omezen na 20% obvyklé vyse, coz zohlediuje vliv komunikacni politiky na pfenos
téchto uprav do infla¢nich ocekéavani.

V souvislosti s projednavanymi harmoniza¢nimi Upravami dani neni dosud jisté, zda opét
nedojde k presunu sluzeb stravovani a ubytovani do vyssi sazby DPH. Tim by se znacné
ovlivnilo celkové vyznéni progndzy. Primarni dopady harmoniza¢nich tprav do inflace by se
zvySily az o 1 p.b. Pfitom toto riziko Ize oznalit za vyznamné, a proto byla zpracovana
alternativa 4 zobrazujici dopady realizace t&chto datiovych zmén®.

Piedpoklady ekonomickych mechanismi

Oproti minulé SZ nebyly zménény elasticity a mechanismy stfednédobych interakci
ekonomickych veli¢in. Na kratkém konci predikce doSlo k posunu nazorG na promitani
proinflacnich faktord do inflace v prostfedi dlouhodobé zaporné vystupové mezery a silng
konkurenéniho prostiedi na trhu.

Podobné jako v 7.SZ byla zohlednéna komunika¢ni uloha ménové politiky ve zpisobu
promitani primarnich dopadi harmoniza¢nich Gprav neptimych dani do infla¢nich ocekévani.
Shodny je i zpisob reakce na primarni dopady téchto tprav.

Viiv realného kurzu na mezeru vystupu a HDP

Nejistota ohledné intenzity ptisobeni realného kurzu na ekonomiku, pozorovana v 7. SZ, trva
nadale. Vyrazné zhodnoceni realného kurzu v roce 2002 se projevilo piedev§im ve struktuie
HDP a tedy mensim nez ocekédvanym utlumem ekonomiky. Navic nékteré expertni indikatory
nasvédcuji tomu, Ze vliv redlného kurzu na HDP miize v ¢ase slabnout.

Na zaklad¢ téchto ivah pracuje zékladni scénaf s citlivosti mezery HDP na mezeru realného
kurzu snizenou o 50 %, podobné jako tomu bylo v 7. SZ. Zakladni scénat tak snizuje vliv
soucasné¢ho podhodnoceni redlného kurzu na mozné oziveni ekonomiky v tomto a pfiStim

3 Propagace primarnich efekti v &ase mize probshnout skrze dva kanaly: kanalem inflaéni a mzdové perzistence
a kanalem infla¢nich a mzdovych ocekavani. U obou téchto kanal 1ze vSak poditat s tim, ze se v ptipadé tprav
neptimych dani nepromitnou plné jako v ostatnich pfipadech. Jednak specificka povaha mnohych tprav (napt.
kolkl u tabakovych vyrobkll) znemoznuje vyvolani inflaéni perzistence a jednak lze uvazovat, Ze skute¢na
inflaéni a mzdova ocekavani zohledni kratkodoby uc¢inek téchto opatfeni. U inflaéni perzistence predikce
predpoklada, ze ménova politika bude velmi uspés$na pti komunikaci kratkodobého zvyseni inflace, které se tak
nebude plné propagovat v ¢ase. U inflacnich ocekavani se lze ze stejného diivodu domnivat, ze jsou ve
skute¢nosti niz$i, nez odpovida méfenim, nebot’ se do cenové a mzdové tvorby pln€ nepromitnou.

* Alternativni scéndf po¢ita s tim, Ze tyto dafiové Gpravy by zménily celkové nizkoinfla¢ni prostiedi takovym
zpusobem, Ze by se zvySily okamzité sekundarni dopady i vSech ostatnich harmoniza¢nich danovych uprav.



roce. V alternativnim scénafi 1 pracujeme s piivodni elasticitou, ktera stejné rychlosti oziveni
dosahne i pfi niz§im podhodnoceni realného kurzu.

Reakce ménové politiky na inflacni dopady harmonizacnich uprav

Vzhledem k tomu, Ze skokové upravy nepiimych dani ptfedstavuji vyjimkovatelny faktor
kratkodobé zvysujici inflaci, trajektorie urokovych sazeb v progndze nereaguje na primarni
inflacni dopady téchto zmén. Reaguje vSak na dopady sekunddrni: jak bezprostfedni, tak
casove rozlozené.

Piedpoklady pocate¢nich podminek

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

Meénové podminky

Nastaveni ménovych podminek vychazi ze 7. SZ, korigované o vliv novych informaci.
ZvySuje se vSak nejistota ohledné¢ pribéhu rovnovaznych trajektorii redlného kurzu
a urokovych sazeb, ktera se promitla do fady alternativnich scénaiti v ¢asti IV. SZ.

V prubéhu roku 2003 dochazelo k postupnému uvoliiovani redlnych ménovych podminek,
ato diky vyvoji jejich kurzové slozky, do které se promitala depreciace nominalniho kurzu
a nizka inflace. Naopak urokova slozka ménovych podminek ptes pokles nominalnich sazeb
pusobi neutrdlné, a to diky poklesu zpétné hledicich inflaénich ocekévani. Index celkovych
realnych ménovych podminek dosahl hodnoty -0,4, coz se jevi jako uvolnéné nastaveni.
Zatimco soucasné nastaveni sazeb v zasadé¢ odpovidd minulé predikci, uvolnéni realného
kurzu odhadujeme na 5,8 p.b. (tedy o0 2,6 p.b. vice nez ocekavala predikce).

V nejbliz§sim obdobi lze pfitom dle predikce pocitat s autonomnim vyvojem podporujicim
dals$i uvolnovani ménovych podminek, a to v obou jejich sloZzkach. Stabilita nominalniho
kurzu bude pfi zhodnocujici se trajektorii rovnovazného redlného kurzu puasobit na dalsi
uvolnéni kurzové slozky, zatimco rist inflace a inflaénich ocekavani bude sméfovat
k uvolnéni slozky urokové.

Existujici rizika ohledné nastaveni kurzové a trokové slozky ménovych podminek, podobné
jako mezery vystupu jsou analyzovana v alternativach 1. a 2. SZ.

Redlny kurz

Odhad rovnovazné miry mezirocniho zhodnoceni redlného smeénného kurzu se pohybuje
kolem 3,6 %, coz je v souladu s minulou predikci. Soucasna uroven realného kurzu se diky
neocekavané vyrazné depreciaci nominalniho kurzu ve 3. ¢tvrtleti tohoto roku jevi jako
podhodnocend o 5,8 % oproti své rovnovazné hodnoté, coz je o téméf 2,6 p.b. vice nez
odpovida predikci ze 7. SZ. Pfitom nedoSlo k piehodnoceni tempa rovnovazné realné
apreciace a ani k Urovilovému posunu rovnovazné kurzové trajektorie. Neméni se tak nas
nahled na pisobeni kurzu v apreciaénim obdobi roku 2002.
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Znacna nejistota o tempu rovnovazné apreciace realného kurzu vSak pretrvava i nadale. Je
otazkou, zda vyhled platebni bilance a kratkodoba predikce vydajovych slozek HDP
takovému uvolnéni kurzové slozky odpovidaji. Nekteré indikatory ukazuji, Ze by tempo
rovnovazné realné apreciace mohlo byt nizsi, coz by v soucasnosti vedlo k pouze mirné
uvolnénému realnému kurzu. Tato nejistota se promitla do alternativniho scénaie 1 s nizsi
rovnovaznou apreciaci (a tim i soucasnym niz§im uvolnénim kurzu), které je kompenzovano
uvolnénou trokovou slozkou podminek’.

Do budoucna projektujeme miru rovnovazného realného zhodnoceni s mirné¢ klesajicim
trendem (2,8 % koncem roku 2005), nebot’ se domnivame, ze ¢ast faktorti rovnovazné realné
apreciace pozorované v minulych letech bude s postupem realné konvergence odeznivat.

Autonomni faktory vyvoje realného kurzu v nejblizSich ctvrtletich nasvédcuji tomu, Zze
uvoliovani kurzové slozky ménovych podminek bude pokracovat i nadale. V duasledku
relativné nizké inflace a stability nomindlniho kurzu, ocekavané pro nejblizsi obdobi, bude
realny kurz zhodnocovat jen mirné, cozZ pii 3,5 % zhodnocovani jeho rovnovazné trajektorie
povede k dal§imu prohloubeni sou¢asného podhodnoceni redlného kurzu.

Realné urokové sazby

Ptes ¢ervnové sniZzeni nominalnich sazeb jsou i ve 3. ¢tvrtleti jednoro¢ni redlné urokove sazby
0 0,4 p.b. nad rovnovaznou Urovni, a to v diisledku zpétné hledici ¢asti inflacnich ocekavani.
Protoze jsou vsak sazby na nové poskytnuté uvéry a jednoro¢ni EURIBOR pod rovnovaznou
hodnotou, je celkové vyznéni urokové slozky ménovych podminek neutrdlni a v souladu
s predikci.

Z kratkodobého inflaéniho vyhledu pfitom vyplyva, ze zpétné hledici inflaéni o¢ekavani jiz
dosdhla svého dna, a proto lze ocekdvat v delSim obdobi autonomni tlak na uvoliiovéani
urokové slozky ménovych podminek.

Odhad rovnovazné hladiny redlnych sazeb zlstal oproti minulé prognéze nezménén
a u rocnich readlnych mezibankovnich sazeb je stanoven na 1,4 % a stejné€ tak u tfimésicnich.
Tyto odhady odpovidaji pribéhu rovnovazného realného kurzu a rizikové prémie. Hladina
rovnovaznych redlnych tfimési€nich sazeb implikuje z dlouhodobého pohledu pfi
raciondlnich, vpied hledicich, o¢ekavanich nominalni tfimési¢ni sazby na trovni zhruba 3 %.
Soucasné nastaveni nomindlnich sazeb se nachazi pod touto hladinou, coz kvalitativné
koresponduje se soucasnou fazi hospodaiského cyklu.

Nejistoty ohledn¢€ vychoziho nastaveni urokovych sazeb vychdzeji z rozporuplnych udaji
o pusobeni trokové slozky v poslednim roce, které naznacuji, ze realné urokové sazby mohly
byt volngjsi nez indikuje zékladni scénatf. Této interpretaci mize odpovidat napiiklad
1 dynamika spotfeby pozorovana v tomto roce nebo relativni vyvoj indikatort M1 a M2.
Takova situace by mohla nastat ve dvou piipadech. V poslednich nékolika situacnich
zpravach byla diskutovdna moznost vysSich inflaénich ocekavani, které pifi stejné Grovni
rovnovaznych redlnych sazeb posouvaji skuteéné realné sazby nize. V této SZ analyzujeme
moznost, Ze rovnovazna trajektorie irokovych sazeb lezi vySe (alternativa 2 IV. ¢asti SZ).

° Vtomto scénafi je zaroveh zachycena nejistota ohledng sily piisobeni realného kurzu na mezeru vystupu
v podobé vyssi elasticity, viz vyse.
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HDP

Soucasna uroven vystupové mezery byla odhadnuta na -2 %. Zastavil se tak trend
prohlubovani mezery HDP patrny od poloviny minulého roku. Za stagnaci HDP vici
potencialu Ize vidét obrat ve vyvoji ménovych podminek pozorovany v poslednich tfech
ctvrtletich, ktery tak postupné zacina eliminovat neptiznivé faktory, jako je vyvoj zahrani¢ni
poptavky a ptfisné nastaveni ménovych podminek v minulém roce.

Oproti minulé predikci se vystupova mezera jevi jako uzavienéjsi. K mirnému prehodnoceni
doslo na zakladé¢ novych makroekonomickych udajl, zejména rlstu spotieby domacnosti.
V zasad¢ se vSak neméni nas ndhled na poptavkové tlaky v ekonomice.

Pro budouci vyvoj vystupové mezery bude rozhodujici nejen uvolnénost ménovych
podminek, ale také vyvoj zahrani¢ni poptavky. Ta by méla toto ¢tvrtleti dosdhnout svého dna

a postupné snizovat negativni prispévek k domaci vystupové mezete.

Realna sazba PRIBOR 1Y a odhad rovnovazné trajektorie
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Realny ménovy kurz a odhad rovnovazné trajektorie
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Zakladni scénar
Vyvoj endogennich faktori inflace
HDP

V druhém ctvrtleti letoSniho roku stagnoval rGst HDP na urovni kolem 2 %. Vysoka
dynamika spotfeby domacnosti nepfevazila negativni piisobeni zaporného rlstu investic
a Cist¢ho exportu. Zatimco pozorovany vyvoj investi¢ni aktivity a exportu Ize pficist na vrub
zpozdénych efektl pifisného plsobeni realného kurzu v pribéhu roku 2002 a stagnace
zahrani¢ni poptavky, vysoka dynamika spotfeby domécnosti vyplyva zrychlého ristu
redlnych disponibilnich pfijmi domécnosti a zpozdéného piisobeni uvolnéné trokové slozky
ménovych podminek ve stejném obdobi.

Postupné snizovani poptavkovych infla¢nich tlaka tak kulminovalo v pritbéhu prvni poloviny
leto$niho roku prohloubenim zaporné mezery vystupu az k trovni —2 % HDP. Poc¢inaje tietim
ctvrtletim je vSak vreakci na uvolfiovani kurzové slozky ménovych podminek koncem
minulého a v prvni poloving letosniho roku o¢ekavano postupné urychlovani riistu domaciho
HDP ktempu rGstu mirné¢ nad 3 %. Vzhledem k pfedpoklddanému zpomalovani ristu
potencidlniho produktu z 3,5 % v prvni poloviné roku 2003 az na 2,5 % v letech 2004 a 2005,
tak lze jiz koncem letosniho roku ocekévat pocatek postupného uzavirani zaporné mezery
vystupu. Zpomalovani tempa ristu potencialu nasleduje ttlum investi¢ni aktivity pozorovany
v prubehu let 2002 a 2003.

Ptechodné autonomni zptisnéni uUrokové slozky ménovych podminek v prvni poloving
letosniho roku se nicméné projevi zpomalenim dynamiky spotifeby domacnosti v prib&hu
a zejména koncem roku 2004. Soucasné bude doméaci poptavka ve stejném obdobi omezovana
také prechodem pfispévku vladni spotfeby do zapornych hodnot, coz je také pfic¢inou
docasného mirného poklesu dynamiky ristu HDP v druhé poloviné roku 2004. Uzavirani
mezery vystupu tak bude v pribéhu roku 2004 docasn¢ zpomaleno.

V priibéhu celého roku 2004 bude pietrvavat uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek,
vedle toho bude dochdzet také k uvoliiovani jejich urokové slozky a v neposledni fadé je
oc¢ekavano vyraznéj$i oziveni zahrani¢ni poptavky. VSechny zminéné faktory by mély
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prevazit negativni vliv fiskélni politiky a tempo rastu HDP by mélo pozvolna zrychlovat ke
4 % na konci roku 2005. Od konce roku 2004 se taky plné projevi uvolnéni ménovych
podminek na rychlej$im uzavirani mezery vystupu, pii¢emz dosazeni potencialu je ocekavano
zhruba v poloviné roku 2005.

Hlavni slozkou rtistu domdaci poptavky v druhé poloviné letoSniho roku ziistdva spotieba
domacnosti. Tempa jejiho ristu kolem 4,5 % jsou ddna jednak vysokou dynamikou redlnych
piijmi domadcnosti, ale také zpozdénym efektem uvolnénych redlnych urokovych sazeb
v druh¢ poloviné roku 2002. Zhruba od druhého Ctvrtleti roku 2004 je vSak ocekavano mirné
zpomaleni spotfeby domacnosti k templm rlstu mirné¢ nad 3 %. Toto zpomaleni je dano
zpomalenim dynamiky realnych piijmi v souvislosti s o¢ekdvanym rtustem inflace, ristem
obav ze ztrdty zaméstndni, zvySenim danové zatéze zreformy vefejnych financi
a v neposledni fad¢ také autonomnim zpiisnénim urokové slozky meénovych podminek
v prvni poloviné leto$niho roku.

Vyvoj HTFK bude na pfelomu let 2003 a 2004 charakterizovan pfechodem od meziro¢nich
poklesii a k meziro¢nim rustim. Postupné zvySovani dynamiky HTFK bude kulminovat
v druhé poloving roku 2004, kdy se stane hlavni vydajovou slozkou ristu HDP. Rozhodovani
ekonomickych subjektii budou v tomto obdobi pozitivné ovlivnéna ocekavanim zahrani¢ni
konjunktury a na to navazujicim rdstem exportu. Mimo pusobeni vyvoje v zahranici
a ménovych podminek bude investi¢ni aktivita podporovana také obnovenim ristu redlné
alokovanych pfimych zahrani¢nich investic.

Uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek od pocatku letoSniho roku se odrazi ve zvySeni
exportni aktivity jiz na konci roku 2003 a navazné i zrychleni dynamiky investic v roce 2004.
Ve stejném sméru budou také pilisobit strukturdlni zmény na nabidkové stran€. Uvolnéni
kurzové slozky bude pietrvavat v pribehu celého roku 2004. Vedle uvolnéného pilisobeni je
v roce 2004 ocekavano také pozitivni piisobeni ozivujici se zahrani¢ni poptavky. V pribéhu
roku 2004 se tak dynamika exportu déale urychli. Vysledkem je potom ocekavany kladny
ptispévek Cistého exportu k riistu HDP v tomto obdobi.

Predikce ristu HDP (mzr. v %)
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Ménovy kurz

Predikce kurzového vyvoje pocita s neménnou urovni nominalniho kurzu az do pocatku roku
2005, coz bude vysledkem protismérného plisobeni endogennich a exogennich faktori. Na
depreciaci bude ptsobit ocekavané snizovani trokovych diferenciald (rtust sazeb v eurozéné
a pokles domécich sazeb). Naopak postupny pokles rizikové prémie bude plsobit apreciacné.

Depreciacni tendence z vyvoje urokovych diferencidlii nepatrné pievazi v poloviné roku
2004. S navratem ke zhodnocovani lze pocitat od pocatku roku 2005 v souvislosti s riistem
domacich trokovych sazeb a oslabenim depreciacnich tendenci.

Inflace

Meziro¢ni hodnota inflace CPI se v minulém ctvrtleti znovu vratila do slabé zapornych
hodnot (-0,1 %). Odchylky od Cervencové predikce se projevily v niz§im rustu korigované
inflace a predevSim pak v mezirocnim poklesu cen potravin. Zatimco u cen potravin tyto
odchylky nejsou systematické povahy a predikce o¢ekava v zavéru roku jejich rust, vyvoj
korigované inflace potvrzuje ptedpoklad o pietrvavajicim dezinflaénim prostfedi. Jeho
infla¢ni dopad je vSak vétsi, nez o¢ekavala Cervencova predikce, coz vedlo k dalSimu posileni
ulohy zaporné mezery vystupu pii ovlivitovani inflace v kratkém horizontu. V souladu s tim
pak posledni vyvoj inflace svédc¢i i o pomalejSim promitani nakladovych (kurzovych) tlakid do
inflace. Inflace nadéle zlistdva velmi nizko pod cilovanou trajektorii.

Vyvoj exogennich a nakladovych faktorti koncem roku 2003 a zacatkem roku 2004 bude mit
jen slabé proinflacni tendenci, kterd koncem roku 2004 vymizi. Ackoliv se diky souasnému
meziroénimu znehodnoceni kurzu ¢ésteéné méni projekce dovoznich cen, které do prvni
poloviny roku 2004 vzrostou, jejich rust bude tlumen stagnaci zahrani¢ni inflace a stabilni
urovni kurzu, coz povede jen k mirné akceleraci rastu cen obchodovatelnych skupin
korigované inflace a cen potravin. Vyvoj cen potravin na prelomu let 2003 a 2004 vSak bude
navic reagovat na vzestup domacich CZV ovlivnény vyvojem zahrani¢nich cen a slabou
sklizni. V pribéhu roku 2003 se vsak i tyto faktory budou vyvijet spiSe dezinflaén¢. Predikce
predpoklada zrychlovani meziro¢ni inflace regulovanych cen az do konce roku 2004. Podil
regulovanych cen na celkové inflaci CPI vSak bude nizsi nez v minulé predikci.
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Podobn¢ jako v minulé predikci je vyznamnym exogennim prvkem infla¢ni predikce zahrnuti
primarnich a sekundarnich dopadu tprav nepiimych dani, které se koncentruji do prvniho
Ctvrtleti roku 2004 a maji vyznamny podil na obratu ve vyvoji korigované, a potazmo
i celkové, inflace. Ackoliv jejich vySe zlistava oproti 7. SZ (zhruba 1 p.b.), dochazi ke snizeni
okamzitych sekundéarnich dopadi téchto uprav, coz predstavuje odchylku oproti minulé
predikci smérem dolt (o 0,1 p.b.). Predikce stejné jako v ¢ervenci nepocita s presunem sluzeb
stravovani a ubytovani do vyssi sazby. Piipadnd potieba uskutecnit tento pfesun jesté pred
vstupem do EU ptedstavuje riziko zakladniho scénafe ohodnocené v alternativé 3 IV. Casti
SZ.

Hodnoceni poptavkovych faktort az do poloviny roku 2005 zlstava protiinfla¢ni, byt mensi
mérou nez v 7. SZ, nebot’ mezera vystupu lezi celkové vySe. Protiinflacni pisobeni
poptavkovych faktord bude postupné sldbnout a v zasadé¢ umozni navrat inflace smérem
k cilovanému koridoru. Vliv nédkladovych a exogennich faktorii koncem letosniho roku pak
spolu s prubéznym zmirfiovanim protiinflaéniho piisobeni zaporné mezery vystupu povedou
uz od prelomu 2003 a 2004 k zastaveni obratu ve vyvoji inflace smérem k rostoucimu trendu.

V souhrnu lze v prib¢hu roku 2004 pocitat s rstem meziro¢nich hodnot inflace ke 3 %
atedy jen pomalym navratem inflace na spodni hranici cilovaného koridoru. Zména oproti
minulé predikci je pozorovana zejména na kratkém konci predikce a je odrazem
pozorovan¢ho pomalejstho promitdni proinflacnich tlaki do inflace v soucasnych
podminkach ptetrvavajici zdporné mezery vystupu, omezenim okamzitych sekundarnich

dopadti harmoniza¢nich Uprav nepfimych dani a vyznamny vliv ma niz$i trajektorie
regulovanych cen.

Pfes sniZzeni bezprostfednich sekundarnich dopadii ziistavaji danové Upravy podstatnym
faktorem vyvoje celkové inflace. Ackoliv jejich prenos do inflacnich a mzdovych ocekavani
a perzistence zlstane diky komunikaci ménové politiky omezen, budou mit efekty téchto
uprav vyznamny podil na ristu inflace ke spodni hrané cilovaného pasma. Po dobu
nejucinnéjsiho horizontu transmise se tak bude inflace spotiebitelskych cen pohybovat kolem
spodni hrany infla¢niho cile. To je vSak z casti disledkem jednorazového riistu neptimych
dani, coZ je patrné i z vyvoje inflace v roce 2005, kdy inflace vlivem zékladny opé€t poklesne
pod spodni hranu cilovaného koridoru. S navratem inflace do stfedu cilovaného koridoru Ize
pocitat az v roce 2006 v souvislosti se vznikajicim poptavkovym pievisem.

Oproti minulé predikci dochézi jen k mirnému sniZeni predikce inflace v letech 2004 a 2005.
Klicovym prvkem této revize je ptehodnoceni vlivu dlouhodobé nizkoinfla¢niho prostfedi na
mechanismy cenové tvorby, coz se projevilo jednak sniZenim bezprostfednich sekundéarnich
dopadti uprav nepiimych dani a snizenim kratkodobého inflaéniho vyhledu. Druhym
vyznamnym prvkem této revize je nizsi trajektorie inflace regulovanych cen v letech 2003
a 2004. Naopak proinflacné oproti tvaham ze 7. SZ budou ptsobi n¢které nakladové faktory,
jako relativni znehodnoceni sménného kurzu, a poptavkové, kterym je posun predikce
vystupové mezery.
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Reakce tirokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb konzistentni s makroekonomickou prognézou je
ovlivnéna faktory, které lze rozdélit do dvou zdkladnich skupin. Prvni znich souvisi
s dlouhodobymi charakteristikami domaci ekonomiky a druhd s ocekavanym pribéhem
hospodatského cyklu.

Fundamentélni charakteristiky ekonomiky pfedpokladaji setrvalou hodnotu redlnych
rovnovaznych turokovych sazeb. Ty spolu s rlstem infla¢nich ocekavani ocisténych
o primarni dopady zmén nepiimych dani vedou k rtstu politicky neutralnich trokovych sazeb
na dlouhodobou turovenn kolem 4 %. V alternativnich scéndfich 1 a 2 se objevuje uvaha
o mozné vys$i hladiné rovnovaznych trokovych sazeb a tedy i sazeb politicky neutralnich
o zhruba 0,5 p.b.

Ocekavany pribeh hospodarského cyklu naopak vyvolava tlak na sniZzeni sazeb
v nasledujicim Ctvrtleti: prevazuje vyrazné zdporna mezera vystupu a ocekdvana inflace,
oCisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, se nachazi pod spodni hranici inflaéniho
cile.

V souhrnu uvedenych protismérnych faktorii lze konstatovat, ze s makroekonomickou
predikci je konzistentni mirny pokles trokovych sazeb do zacatku roku 2004 v celkovém
rozsahu do 30 b.b. Teprve v pribéhu roku 2004 zacne nartistat tlak na zvySovani trokovych
sazeb. Tato reakce souvisi s uzavirdnim vystupové mezery, a tim is hrozbou poptavkové
inflace v prab&hu roku 2005.

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

a hrubou reakéni funkci, je v tabulce provedeno srovnani modelové trajektorie s informaci
extrahovanou z finan¢nich trhii.
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3mési¢ni urokové sazby odhadnuté na zakladé FRA, srovnani se zakladnim scénaiem
predikce6

Vychozi hodnota PRIBOR 3M 2,06 (Ask, 15.10.2003

'03q4 | *04q1 | "04q2 | ‘04g3 | “04q4 | *05q1 | °05q2 | 05q3

FRA - skute¢nost 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 racionalni slozky

(skutetnost) 2,25 2,39 3,16 4,46 7,59 7,59 7,59 7,59

Racionalni slozka v QPM

(z8kladni scénd¥ predikee) 1,83 1,65 1,77 1,96 2,32 2,60 2,83 3,02

'"FRA 1x4, 2FRA 3x6, *FRA 6x9, *FRA 9x12, ®implikované FRA 12x24 minus &asovéa prémie

Oproti 7. SZ se konzistentni urokova trajektorie na kratkém konci nezménila. Naopak,
v pribchu let 2004 a 2005 lezi o néco vySe, coz odpovidd posunu predikce stfednédobych
poptavkovych (mezera vystupu) i nakladovych (kurz) faktord smérem vzhiiru. Na kratkém
konci se naopak vliv zmény poptavkovych faktorii kompenzuje s nizS§imi exogennimi
a nakladovymi faktory (regulované ceny, kratkodobd inflace, sekundarni dopady).

Prenos ménové politiky do ekonomiky

Klesajici trajektorie kratkych trokovych sazeb ze zékladniho scénafe se promitne do
ekonomiky jak prostfednictvim svého vlivu na realné rocni penézni a uveérové klientské
sazby, tak prostiednictvim kurzového kanélu. V ném bude pokles sazeb plisobit na depreciaci
kurzu a kompenzovat tak autonomni apreciacni faktory. Stabilita nomindlniho kurzu
v prubehu roku 2004 ptivede reédlny kurz jest¢ vice pod jeho rovnovéaznou trajektorii. Vyvoj
nomindlniho kurzu tak bude zdkladnim faktorem umoznujicim ndvrat inflace ocisténé
o primarni vliv Uprav nepiimych dani smérem k cilovanému koridoru na horizontu transmise.

Urokova slozka ménovych podminek se bude postupné uvoliiovat jak v souvislosti
s poklesem dlouhych nomindlnich sazeb, tak autonomné v navaznosti na rast inflace
ainflacnich ocekévani bchem letoSniho a pfisttho roku. Vzhledem k upravé miry
podhodnoceni redlného kurzu oproti minulé predikci smérem doli a pfedpokladu
o omezeném pusobeni redlného kurzu je pro zajiSténi ndvratu HDP k potencidlu nutné
podstatné uvolnéni obou slozek ménovych podminek. To bude muset vyvazovat i postupné
stale restriktivnéjsi plisobeni vefejnych rozpocta.

% Na FRA sazby lze pohlizet jako na indikator trznich o¢ekavani o budoucich trokovych sazbach. V souladu
s logikou QPM piedpokladame, Ze tato ocekavani jsou tvofena castecné jako vpred hledici (racionalni)
a ¢asteén¢ jako vzad hledici (adaptivni; tento prvek je aproximovan soucasnou trovni kratkych sazeb). Z tohoto
divodu nelze FRA (1. fadek tabulky) srovnavat ptimo s trajektorii tirokovych sazeb implikovanou modelem
(4. tadek) — to by bylo opodstatnéné pouze v pripadé predpokladu zcela racionalnich agentti. Pro srovnani FRA
amodelu proto uvadime dva dodatecné konstrukty: smiSend ocekavani o budoucich kratkych sazbach
implikovanych modelem, tj. vlastn¢ modelové FRA (2. tadek), a naopak takovou skutecnou (tj. racionalné
ocekavanou) trajektorii sazeb (3. radek), ktera by pfesné dala vzniknout — po zvazeni se soucasnou trovni sazeb,
tj. se vzad hledicim prvkem — pozorovanym hodnotam FRA.
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Implikovany pribéh mezibankovnich uirokovych sazeb (%)
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III. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED
1. Vnéjsi prostredi
1.1 Evropska unie

Ekonomicka situace v eurozoné se zacina mirn¢ zlepSovat v Némecku, Italii (nezaméstnanost
je nejnize za 10 let, 8,7 %) a Dansku, naopak k dal§imu zhorSeni dochazi ve Francii,
Spanélsku a Nizozemsku. Ve 3. étvrtleti se oéekava jiz mirny rist a dal3i akcelerace ke konci
roku (EK pifedpovida pro 3. ctvrtleti 0,4 %q, a pro posledni ¢tvrtleti 0,2 — 0,6 %q). ECB také
uvadi, ze existuji naznaky oziveni: spotfebitelsky sentiment zastavil sviij propad a davéra
v prumyslu a podnikatelské klima se mirné zlepSuje. Mira nezaméstnanosti v zafi stagnovala
na 8,8 %. Inflace v eurozoné zlstala v zafi na meziro¢ni hodnoté 2,1 % pii mezimésicnim
rustu 0,3 %.

Pokracujici rostouci trend svétovych cen primyslovych surovin na jedné strané potvrzuje
celosvétové oziveni, na stran¢ druhé naznacuje, Ze intenzita rdstu bude urCovana prave
vyvojem cen klicovych energetickych surovin. Dal$im exogennim faktorem ovliviiujicim
tempo oziveni je pohyb sménnych kurzi rozhodujicich mén. Aktualnim tématem uplynulého
mésice byl vyvoj kurzu eura a ostatnich mén viici USD, zejména po vyzvé zemi G7 asijskym
zemim, aby nebranily zhodnoceni svych mén. NejdalezitéjSim a zatim nesplnénym
predpokladem vyrovnaného vyvoje je, ze Cina upravi sou¢asnou paritu vii¢i USD. V opaéném
ptipadé by se zhorsila relativni konkurenceschopnost ostatnich asijskych ekonomik. Ackoliv
posileni eura vici USD bylo vyrazné, jeho efektivni hodnota se pohybuje jen mirné nad
dlouhodobym pramérem. Ocekava se, ze pokud zhodnoceni neptesahne hranici 1,27, nebude
ECB ménovépoliticky reagovat (do této hranice by konkurenceschopnost neméla byt
bezprostfedn¢ ohrozena a levny dolar by mél ptisobit pfiznivé na nakladové strané pies dovoz
energii).

Kromé vnéjSich faktori nebude rodici se ozZiveni omezovat ani fiskéalni politika nejvétSich
evropskych zemi. Vysledky poslednich politickych jednani naznacuji, Ze Némecko a Francie
nebudou donuceny pftizpisobit fiskalni politiku paktu stability, coz jim umozni v roce 2004
stimulovat ekonomiku niz&§imi danémi®.

Po silném rlstu v zaii (z 52,5 na 60,9) si ZEW index finan¢nich analytikti v Némecku vybral
v fijnu oddechovy ¢as (pokles o 0,6 zejména kvlli obavam ze silného eura), presto vsak
zustava na vysoké hodnoté. Obdobny vyhled pfinasi i Ifo index podnikatelského klimatu,
ktery v zafi zaznamenal jiz paty rast v fad¢. Stejn€ jako v minulosti rostla zejména slozka
oc¢ekavani na pfisti palrok, souc¢asna slozka dale poklesla (coz dokumentuje i srpnovy propad
primyslové vyroby a maloobchodu). Nezaméstnanost v zari poklesla z 10,6 % na 10,5 %.
Pozitivni vyvoj souvisi vSak spise se systémovymi zménami, nebot’ rust je jesté slaby na to,
aby generoval nova pracovni mista. V srpnu vzrostly vyrazné dovozni ceny (0,8 %m, ale
pokles 1,7 %a), do cen vyrobcil se vSak tento rist pfili§ nepromitl (PPI v srpnu +0,1 %m,
2,1 %a). Spottebitelské ceny v zati poklesly o 0,2 %, meziroéné ziistaly vyssi o 1,1 %.

7 To v piipadé, Ze by nominalni zhodnoceni EUR viiéi USD bylo stejné rychlé jako zhodnoceni efektivniho
kurzu. Pokud by se vSak ke zhodnocovani p¥idaly i ekonomiky z jihovychodni Asie a Cina, posunula by se
kriticka hranice az k 1,25 USD/EUR.

¥ Deficit francouzského rozpoétu by mél pristi rok &init 3,6 % HDP, ale za piedpokladu riistu 1,7 % HDP. Az
v roce 2005 by mél schodek klesnout na 2,9 %.
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Rijnovy Consensus Forecast nezménil do roku 2004 svou piedpovéd HDP, jen nepatrné se
méni vyhled inflace CPI pro rok 2004 (0 0,1 p.b. na 1,0 %). Smérem vzhiru byl pfehodnocen
rust cen vyrobct, v roce 2003 z 1,4 na 1,6 % a v roce 2004 z 0,7 na 0,8 %.

Srpnovy odhad rGstu HDP za 2. ctvrtleti 0,3 %q byl v Britdnii revidovan na 0,6 %q.
Primyslové vyroba se vSak vyvijela v srpnu htfe (-0,9 %m i meziro¢nég), nez byla ocekavani.
Spotiebitelska divéra po necekaném propadu v srpnu v zaii stagnovala. Podle BoE rizika
nizkého ristu pomalu odeznivaji a hrozi dal§i akumulace dluhu domacnosti. Inflace RPIX
v zafi poklesla na 2,7 %a a jeji vyhled bezprostiedné nevyzaduje zasah centralni banky.

1.2 Spojené staty a Japonsko

Riast HDP v USA ve 2. ¢tvrtleti byl revidovan dale smérem vzhiiru na 0,8 %q (2,5 %a) a na
zakladé maloobchodnich prodejti se ¢eka silny rist 1 ve 3. Ctvrtleti. Své ro¢ni progndzy zvedl
i CF. Ocekava se, ze pokracujici oziveni s delSim nez obvyklym zpozdénim se piizniveé
promitne do vyvoje na trhu price. Mira nezaméstnanosti v zafi stagnovala na 6,1 %
a naznacuje zastaveni negativniho trendu poklesu poctu pracovnich mist, ktery trva jiz od
pocatku roku 2001. Pozitivni je i riist poctu hodin a piescasti. Neobvyklé zpozdéni vyvoje na
trhu prace za vyvojem HDP se dava do souvislosti s ristem produktivity. Inflace CPI sice
v zafi vzrostla o 0,3 %m (ze 2,2 na 2,3 %a), ale jadrova inflace, které je v soucasnosti
vénovana zvySena pozornost, pii ristu o 0,1 %m dale poklesla z 1,3 na dalsi historické
minimum 1,2 %a. Oslabeni dolaru by mohlo neptiznivy vyvoj zvratit.

Oslabeni dolaru piedstavuje tieti stimul podpory americké ekonomiky (kromé meénové
a fiskélni politiky - rozpoctovy deficit v srpnu 76 mld., od pocatku fiskalniho roku jiz pies
400 mld. USD). Bushova administrativa pokracuje v tlaku na asijské zemé¢, aby posilily
domaci spotfebu na ukor vnéjSich zdrojii ristu a nemanipulovaly uméle se svymi ménami,
nebot’ jejich ekonomicky rist jiz takové pocinani neospravedlituje. V opa¢ném piipad¢é bude
obtizné dosahnout zlepSeni obrovského deficitu amerického bézného uctu.

Realny HDP a vyhled dle CF10 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Rast japonské ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti byl 1 %q (3 %a), coz je jiz dlouho nezaznamenané
tempo. Pokles primyslové vyroby vsrpnu (0,5 %m, 1,2 %a) trochu naruSuje nazory
o pokracujicim oziveni, ale podle prizkumu centrdlni banky jsou ocekéavani podnikli ve
3. ctvrtleti nejlepsi za tii roky. Nezaméstnanost se sniZila v srpnu na 5,1 % (v Cervenci 5,3 %),
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coz je dvouleté minimum. Po obdobi, kdy Bol intervencemi udrzovala jen v intervalu 115 —
120/USD, posilil jen az pod hranici 110.

Sménny kurz USD vici EUR a GBP Ménovépolitické sazby
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1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Rast primyslové produkce na Slovensku byl po cervencovém poklesu i v srpnu pomérné
nizky, tazeny automobilovym primyslem a ostatnimi exportnimi odvétvimi. Obchodni
bilance zaznamenala v srpnu kladna ¢isla (+1,4 mld. SKK). CPI v zafi vzrostl o 0,5 %m,
9,5 %a, coz bylo nad ocekavanim. Nejvice k rstu ptispély telekomunikace, vzdélavani,
potraviny a tabdk. Jadrova inflace byla 0,4 %m, 2,8 %a. Pomérné vysoka je i inflace cen
vyrobct, 8 %a. NBS na zasedani 25. 9. piekvapivé snizila dvoutydenni repo sazbu o 0,25 na
6,25 %. Vlada schvalila schodek vetejnych financi na ptisti rok 3,9 % HDP.

Rist polského HDP ve 2. ¢tvrtleti piekonal 1 zvySeny odhad MF, kdyZ doséhl Grovné 3,8 %a.
Primyslova vyroba v srpnu poklesla vice, nez se o¢ekavalo, mzr. je vSak stale vyssi o 5,8 %a.
Vysoké zstavaji 1 pres pokles 0,3% m v srpnu maloobchodni trzby (+5,5%a). Mirny pokles
zaznamenala v srpnu i zafi nezaméstnanost (z 17,7 na 17,6 a 17,5 %) a snizil se i deficit OB
aBU. Index CPI po vyrazném poklesu v srpnu (0,4 %m) v zafi naopak poskogil vzhiru
o vyraznych 0,5 %m a meziro¢ni inflace se tak odrazila od svého dna 0,7 %a na 0,9 %a. Cista
inflace v srpnu stagnovala na 0,8 %a a inflace PPI mirn€ vzrostla na 1,9 %a. Ménovy vybor
navzdory ocCekavanim jiz tfi mésice nesnizil sazby. Centralni banka vSak 30.9. snizila
povinné minimalni rezervy ze 4,5 % na 3,5 % z objemu vkladd. Zloty reaguje zejména na
napjaty vyvoj vefejnych financi. Ministerstvo pro ekonomiku pfipravuje snizeni dané z piijmu
pravnickych osob z 27 na 19 % od pfiStiho roku a DPH z 22 % na 19 % v letech 2005 az
2007.

Indikatory pro 3. ctvrtleti zGstavaji v Mad’arsku ptiznivé. Rust primyslové vyroby v srpnu
akceleroval z 6,9 % na 9.4 %a. Také maloobchodni trzby v €ervenci vzrostly o 9,8 %a
(z ptedchoziho ristu 6,3 %a). Nezaméstnanost stagnovala v srpnu na 5,7%, redlnd mzda se
v 1. pololeti zvysila o 13,1 %a. CPI v zafti vzrostl 0 0,6 % m a meziro¢né stagnoval na 4,7 %a.
Vlada i NBH dale zvysily pfedpovéd’ inflace na konec roku 2004 z 5 % na 6,5%a. Diivodem
je zvySeni DPH, které by na poc¢atku piiStiho roku mélo zvysit inflaci az nad 7 %. PPI v srpnu
vyrazné vzrostl o 1 % m na 3,7 %a. Vlada schvdlila navrh na snizeni dan¢ ze zisku firem
z 18 na 16 %. Leto$ni deficit vefejnych financi bude cca 4,8 % HDP, pro pfisti rok navrhuje
vlada schodek 3,8 %.
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Reidlny HDP a vyhled dle EECF09 (mzr., %)
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1.4 Efektivni ukazatele’ realného ristu a cenového vyvoje v zahranii

Oproti CF09, ktery byl pouzit pro zpracovani predikce 10. SZ, se nova predpovéd CF10
efektivniho ristu HDP v Evropské unii prakticky nelisi (po vétSinu obdobi je rozdil mensi
nez 0,1 p.b.). Naopak piedpovéd efektivniho rGstu HDP pro kandiddtské zemé se mirné
zvySuje, a to zejména pro roky 2003 a 2004, vysledek pro 2. ¢tvrtleti 2003 byl v souladu
s minulou pfedpovédi. Inflace byla v zaii mirn€ vyssi v obou skupinidch zemi. Nicméné ve
sttednédobém horizontu se predpovéd neméni. Naopak v kandidatskych zemich se ve
sttednédobém horizontu posouva ocekéavana inflace cca o 0,3 p.b. vySe, zejména zasluhou

inflace na Slovensku.

? Efektivni indexy poskytuji souhrnny pohled na koup&schopnost a nominalni vyvoj cenové hladiny v dilezitych
regionech z pohledu ceské ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou vazeny objemem vyvozu, resp. obchodni vymény
s jednotlivymi staty. Tyto indexy se mohou i liSit od oficidlnich Gdaji pro dany region, nebot’ zemé nejsou
véazeny jejich ekonomickou silou, ale relevanci pro CR. Ciselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové piiloze.
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Evropska unie EU1S (mzr., %) Kandidatské zemé EU (mzr., %)
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1.5 Cena ropy

Ceny ropy pokraCovaly ve vyraznych vykyvech charakteristickych pro cely rok 2003. Stav
zasob a vyhled vysoké poptavky (kterd podle IEA koncem roku piesahne poprvé v historii
hranici 80 mil. bareld denn¢) jsou pfiCinami zvySené citlivosti cen ropy na
ekonomickopolitické zpravy (napéti na Blizkém vychod¢, politicky neklid v Nigérii a dalsi
negativni zpravy z Irdku, jehoZz podil na dodavkach v zafi tispé$né rostl). Zatijovy pokles cen
oproti konci srpna byl zplisoben zejména vySsimi dodavkami z Irdku, a niz§i poptavkou
rafinerii v disledku odstavek. Planované sniZeni produkce OPEC od listopadu, oznamené
v poslednim zéfijovém tydnu, bylo vSak ptijato trhem jako piekvapivé a cena ropy se tak po
piedchozim poklesu opét zvysila. Na zasedani OPEC 4. prosince se neoc¢ekava dalsi snizovani
produkce bez spoluprace ostatnich producentt ropy, nebot’ neclenské zemé OPEC, zejména
Rusko a Kazachstan, nepodporuji snahu OPEC o vyssi ceny a za dostateCnou povazuji cenu
kolem 25 USD/barel. Ptes aktudlni riist cen nejnovéjsi CF10 posunul trajektorii ocekavaného
budouciho vyvoje cca 0 0,5 USD smérem dold.

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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2. Devizovy kurz

2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Nominalni kurz koruny od cervence postupné oslaboval, kdyZz nejslabsi hodnoty
(32,89 CZK/EUR) dosahl v prvni dekadé zati (8.9.). Obrat ve vyvoji pfinesly pozitivni
zpravy z domaci politické scény (odmitnuti hlasovani o davére vlady a schvaleni navrhované
reformy vefejnych financi parlamentem CR). Kurz koruny opét posilil az na 31,71 CZK/EUR
(26.9.) a nasledn¢ se stabilizoval okolo hodnoty 32 CZK/EUR. Kurz jen malo reagoval na
zvetejnéni vyvoje dal§ich makroekonomickych dat (napf. primyslova a stavebni vyroba,
obchodni a platebni bilance, inflace apod). Mezirocné Cinilo oslabeni primérného zafijového
kurzu koruny (32,35) vG¢i euru piiblizné 7 %. Primérna hodnota kurzu v tfetim ctvrtleti
dosahla 32,17 CZK/EUR, coz je kurz o témét 70 haléri slabsi, nez predpokladal referencni
scénaf cervencové inflacni predikce pro 3. ctvrtleti (31,50).

Kurz koruny k americkému dolaru po vyrazném znehodnoceni v pribéhu Cervence a srpna
posilil az na 27,11 CZK/USD (8. 10.), coz odrazelo vyvoj kurzu eura vici dolaru. Meziro¢ni
zatijové posileni koruny vi¢i dolaru (mési¢ni pramér 28,85 CZK/USD) ¢inilo 6,3 %.
Praimérny kurz ve tfetim ctvrtleti (28,61 CZK/USD) byl o 1,90 K¢ silnéjsi, nez predpokladal
referencni scénaf Cervencové inflaéni predikce.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Podobn¢ jako v ptredchozim mésici ocekavaji analytici vybranych zahrani¢nich bank
(ocekavani ZB) kurz koruny stabilni na soucasné Urovni az do konce roku, coz vyplyva ze
Setfeni CNB z prvni dekady mésice fijna. V jednomési¢nim horizontu se tedy bude pohybovat
v pruméru okolo hodnoty 32 CZK/EUR, pfi€emZz rozpéti odhadii bylo minimdalni. Pro
jednoro¢ni horizont je rozpéti odhadti mezi 31 a 33 CZK/EUR. Primér (31,74 CZK/EUR)
naznacuje v podstaté ocekavani stability kurzu v tomto horizontu.

25



Srovnani ofekavané a skute¢né zmény kurzu v roénim horizontu'’
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali'!

V pribéhu sledovaného obdobi od 15. zafi do 15. fijna kratkodobé i dlouhodobé diferencialy
mezi sazbami korunovych a eurovych swapii stagnovaly. Dvouleté cesko-evropské
diferencialy v pribéhu sledovaného obdobi poklesly o 9 b.b. a v priméru se pohybovaly
mirn€ pod nulovou hranici. Desetileté ¢esko-evropské diferencidly se v priméru pohybovaly
na nulovych hodnotach. Ceské desetileté vynosy tedy kopirovaly vyvoj evropskych
desetiletych vynost, coz by mélo odpovidat stabilnimu vyvoji ocekdvaného kurzu koruny.
Aktualni pohled na komplexnéjsi vztah dlouhodobého vynosového diferencialu, kurzu koruny
a dalSich makroekonomickych veli¢in je obsazen v Boxu 1.

Vynosové diferencialy
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1 Casova osa odpovida datu Setfeni. Porovnani zahrnuje Setfeni Inflatnich o¢ekavani finanénich trhit (IOTF) od
kvétna 1999 a Setfeni odboru 612 mezi analytiky vyznamnych zahrani¢nich bank (ZB) od kvétna 2002.
Skutecnost za posledni mésic odpovida obdobi do zpracovani Setfeni.

" Vynosové diferencialy jsou po&itany na zakladé kotaci urokovych swapi. Sazba tirokového swapu odpovida
vynosu dluhopisu, jenz se obchoduje za par. Vyhoda pouziti tirokovych swapt proti vladnim dluhopistim pro
posouzeni relativni trovné urokovych sazeb spociva v tom, ze je do zna¢né miry eliminovan rozdil v kreditnim
riziku i likviditni prémii mezi vladnimi dluhopisy riiznych zemi.
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Box 1: Faktory v pozadi tlaki na Kurz koruny vaéi euru

Aktualni otazkou vyvoje kurzu koruny viiéi euru béhem poslednich mésicti (od Cervna t. r.) je mira, ve
které je za jeho oslabeni odpovédny tok dividend vyplacenych zahrani¢nim akcionaiim ceskych
podniki v kombinaci s chybé&jicim pfilivem novych piimych zahrani¢nich investic schopnych
kompenzovat pievis poptavky po cizich ménach na bézném uctu. Zminéné faktory, jejich ¢asovani a
intenzita, jsou davany do protikladu s dlouhodobéj$imi fundamentalnimi determinantami kurzu, které
se opiraji o predpoklady realné konvergence ceské ekonomiky.

Analyza faktorli zpusobujicich pozorovanou nizkofrekvencni (tj. registrovanou v mési¢nich ¢i
kvartalnich intervalech) volatilitu kurzu koruny je vysledkem odhadu zalozeného na konceptu tzv.
autarkického kurzu.! Jedna se o hypoteticky kurz prevladajici na trhu v podminkéch neexistence
»order flow” od nerezidentl k rezidentim. Jednd se o cenotvorny tok objednavek vyjadieny jako
agregatni pfevis transakci iniciovanych kupci korun za eura nad transakcemi iniciovanymi prodejci
korun. Koncept autarkniho kurzu odpovida predpokladu nepokryté parity, ktery je implicitné pfitomny
v modelu QPM. Nicmén¢ zakladem tohoto predpokladu je existence plné homogenniho devizového
trhu (Uplna symetrie institucionalniho postaveni, preferenci, vybaveni a informaci ucastnikil
devizového trhu). Stav uplné symetrie ekonomiky a jejtho vnéjsiho prostfedi neni v redlném svéte
splnény, a proto existuje cenotvorny tok objednavek, ktery zarucuje, ze heterogenni poptavka po méné
je uspokojena. Pres cenotvorny tok objednavek se do kurzu promitaji informace o ekonomickych
veli¢inach, jejich interpretaci ¢i ocekavanich a zaroven se prenaseji informace vSem ekonomickym
subjektim. Identifikace a rozsah cenotvorného toku objednavek tak nabizi informaci o pohybu
skutecného ve vztahu k autarkickému kurzu, ktery je v modelovém ramci odvozen na zakladé
podminky vynosové parity.

Zobecnéna vynosova parita analyzovana na datech do poloviny zafi t.r. neindikuje oslabeni
(autarkického) kurzu v horizontu nejblizsich dvou kvartalii. Vyplyva z ni pravdépodobnost mirného
posileni. AvSak vzhledem k rozsahu ocekavaného zhodnocovani (maximalné o 0,5 % do poloviny
biezna 2004) lze spiSe mluvit o fluktuaci kurzu kolem hodnoty z druhé poloviny zafi (32 korun za
euro) bez vyraznych deprecia¢nich &i apreciaénich tendenci.”

Vynosovéd parita je aktudlné¢ doplnénd o kvantitativni analyzu (model viceCetnych latentnich
makrofaktori v cenach Ceskych a evropskych finan¢nich aktiv), ktera identifikuje zavislost kurzu
koruny na sedmi fundamentalnich nejistotach. Tyto faktory maji makroekonomickou interpretaci.
Tykaji se vyvoje pramyslové produkce, CPI a tirokovych sazeb penézniho trhu v CR a eurozéné
a vynosového diferencialu mezi ¢eskymi a némeckymi dlouhodobymi vladnimi dluhopisy (vyjadiuje
o¢ekavanou piisnost budouci ménové politiky CNB relativné k ECB, popiipadé o¢ekavany relativni
ekonomicky vyvoj pfislusnych regionti). Zbytkovy latentni faktor popisuje rizika na devizovém trhu
pro ménovy par koruna-euro, kterd nelze vysvétlit zddnym z predchozich (jedna se tedy o néco jako
,hefundamentalni kurzovy faktor”). Podle provedenych odhadli nejvétsi podil na dynamice kurzu
v poslednich ctyfech mésicich mél pravé tento zbytkovy faktor vazany na tok objednavek, zatimco
trendy uvazovanych ostatnich makroekonomickych ukazateld v porovnani snim odpovidaly
ocekavanim.

Skutecna eurova hodnota koruny nachazejici se pod autarkickou hodnotou odpovida zapornému order
flow (ptevis transakci iniciovanych prodejci koruny). V modelu je tento jev vyjadien vlivem vyse
uvedeného zbytkového faktoru, ktery je pravdépodobné vysledkem repatriace ziskti zahrani¢nimi
vlastniky ceskych firem (takto repatriované zisky ve vzorku nejvétSich cizinci vlastnénych firem
vzrostly z 10,5 mld. K¢ ze zisku r. 2001 na témér 32 mld. K¢ ze zisku r. 2002; vyplatné obdobi
pripada na Cerven az fijen t. r.) pii soucasné absenci kompenzujiciho kladného toku objedndvek. Tato
absence je cCasto spojovana se slabnoucim piilivem PZI a sdalsimi ekonomicko-politickymi
nejistotami spojenymi s realizaci vladni reformy vefejnych financi.
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Je mozné shrnout, Ze:

1. podle odhadii provedenych na datech do poloviny zafi t.r. byl autarkicky kurz koruny k euru
v pribéhu letosniho roku slabsi nez kurz skutecny,

2. vyvoj autarkického kurzu EUR/CZK je zéavisly na sedmi vySe vyjmenovanych ,Cesko-
evropskych® makroekonomickych faktorech a na dodate¢ném latentnim rizikovém faktoru
vyjadfujicim makroekonomicky nevysvétlenou slozku cenotvorného toku objednavek. Tu lze
chapat jako odraz prechodnych nesystematickych investi¢nich rozhodnuti zahrani¢nich investorti
v CR. Pusobeni tohoto faktoru v modelovém piistupu odpovida v realité pozorovana repatriace
ziskl pii sou¢asném zpomaleni PZI,

3. soucasnou mezeru mezi skutecnym a autarkickym kurzem ovlivituje pfedevs§im pohyb latentniho
rizikového faktoru spojeného s nesystémovymi toky objednavek na trhu s korunou,

4. odhadované pohyby skute¢ného a autarkického kurzu lze promitnout do ocCekavani stability
kurzové trajektorie v piiStich tfech ctvrtletich, coz bylo také vychodiskem pfi tvorbé inflacni
prognozy.

"' Zéakladni vztah mezi skute¢nym a autarkickym kurzem je SAw)=S", v némz S je cena jedné koruny v eurech

odpovidajici skute¢nému kurzu, $* je stejnd cena odpovidajici autarkickému kurzu, w je &isty order flow do
koruny a fje striktné rostouci kladna funkce nabyvajici hodnoty jedna v nule. Pokud z=AS"/S* je vynos z drzeni
korunové hotovosti pro investora z eurozoény vypocitany podle autarkického sménného kurzu EUR/CZK, pak je
podminka vynosové parity pro autarkicky kurz vyjadiend rovnici z=y-y'+a,t+s. Tady y a y* jsou vynosy
z eurového a korunového bezrizikového dlouhodobého dluhopisu, gy je rizikova prémie a ¢ je ndhodné odchylka.
Z této rovnice plyne, Zze odhad a, na vhodné zvoleném vzorku historickych dat za obdobi, béhem kterého
pramérny order flow byl nulovy, umoziuje vypocitat o¢ekavany autarkicky kurzovy vynos (procentudlni zménu)
na jedno zakladni obdobi dopiedu.

% Pro delsi horizont je o&ekavané posilovani kurzu v souladu s predpoklady zakomponovanymi do stiednddobé

predikce zalozené na QPM pro 10. situaéni zpravu.

2.3 Efektivni kurzy"

V zéfi se index nomindlniho efektivniho kurzu oproti pfedchozimu mésici vyrazné nezménil
a oslabil jen o 0,2 %. V meziro¢nim srovnani byl nizsi o vice nez 4,5 %. Ve vyvoji redln¢ho
efektivniho kurzu se kromé¢ pohybu nomindlniho efektivniho kurzu odrazi nizs$i inflace
v tuzemsku neZz v zahrani¢i, a to u obou cenovych okruhti (CPI, PPI). Index realné¢ho
efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v srpnu mezimési¢né oslabil o 1,8 %
a mezirocn€ o 5,6 %. Realny efektivni kurz podle cen priimyslovych vyrobcli ve stejném
obdobi oslabil mezimésiéné o 1,7 % a mezirocné o 5,5 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny

Zatimco zaporna mezera realného kurzu (dle zakladniho scénafe) se mezi prvnim a druhym
ctvrtletim 2003 mirn€ rozsifila, relativni cenova ptirdzka, kterda méfi relativni cenu zbozi
a prace v mezindrodnim srovnani, v tomto obdobi (poslednim, za které jsou k dispozici data)
mirné poklesla, a tudiz naznacila zpfisnéni kurzovych podminek ve zpracovatelském
prumyslu. Vztahy mezi indikatory realného kurzu podle cen a podle nakladi prace a jejich
implikace pro ekonomicky vyvoj jsou hodnoceny v Boxu II, kde je téz provedeno srovnani
dvou alternativnich indikatord mezery realné¢ho kurzu podle cen.

Meziro¢né ve druhém ctvrtleti doslo ke zlepSeni cenové konkurenceschopnosti ¢eské prace,
coz je dokumentovdno ve standardné¢ zafazovaném odstavci 2.4.1. Komplementarné se
ukazuje pokles podilu osobnich nékladti na pfidané hodnot¢ v podnikovych finan¢nich datech
(viz Cast 2.4.2). Lze predpokladat, ze se tento vyvoj projevi v lepSim uplatnéni ceskych
produkti na domacim i zahrani¢nim trhu. Udaje o exportnich podilech v 1. &tvrtleti 2003 vak
zatim jeste ukazuji zpozdény efekt predchoziho zhodnocovani (¢ast 2.4.3).

Box II: Disparita realného kurzu — jeji druhy, méreni a disledky

V nejuzsim pohledu je mozné disparitu realného kurzu métit ve smyslu kupni sily pro obchodovatelné
zbozi. V CNB je standardné pouzivanym ukazatelem této disparity mezera redlné¢ho kurzu v modelu
QPM. Teoreticky je to odchylka aktudlniho realného kurzu zalozeného na spottebitelskych cenach od
jeho rovnovazné — paritni hodnoty. Paritni hodnota neni zndma a je odhadovana prostiednictvim
filtrace skute¢ného realného kurzu podle spotiebitelskych cen. Paritni hodnoty realnych kurzi
zaloZenych na spotiebitelskych cendch a na cenach mezinarodné obchodovatelného zbozi se lisi diky
riznym produktivitam v sektorech obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd. Proto je odhad
mezery realného kurzu zavisly na predpokladech o intenzité tohoto Balassova efektu.

Alternativnim zpUsobem, jak tutéz mezeru realného kurzu méfit, je vychazet ptimo z cen mezinarodné
obchodovatelného zbozi. Je ziejmé, Ze mezera realného kurzu podle PPP neni nulova jen
v podminkach, kdy mezinarodni obchodovatelnost zbozi neni dokonala - kdyby byla, platil by diky
moznosti arbitraze beze zbytku zakon jedné ceny a odchylky od PPP by se nevyskytovaly. Novy
zpisob meéfeni této mezery redlného kurzu odvozeny v ménové sekci je zaloZzen na slabSim
predpokladu, Ze na domacim a zahrani¢nim trhu plati zakon jedné ceny pro mistni a dovazené zbozi
separatné. Pies hranici je arbitraZ ztizena fadou nakladd, a proto miZe existovat disparita.' Ve svém
dasledku tento model dava do souvislosti o kvalitu ocistény redlny kurz, sménné relace a trzni podily
exportéri a importért.

Srovnani mezery realného kurzu métené veli¢inou LZ GAP v QPM a modelem disparity ukazuje na
velmi podobny pribéh obou ukazatelll, prestoze byly odvozeny velmi odliSnymi pfistupy. Soucasné
srovnani naznacuje, ze alternativni scénaf 1 sniz§im tempem rovnovazného zhodnocovani vede
v koncovém obdobi k mezete realného kurzu, ktera je blizsi primérmné disparité nez zakladni scénar.
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Srovnani mezery realného kurzu odhadnuté filtraci (LZ_GAP) a modelem disparity.
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Existence mezery realného kurzu ve smyslu parity kupni sily ma potencialn€ nékolik implikaci. Pokud
indikuje nadhodnoceni, pak exportujici podniky, které se nachdzi v priméru ve stejné nakladové
situaci jako ostatni, by mély byt nuceny prodavat za nizsi ceny nez podniky orientované na domaéci trh.
To by se mélo projevit v jejich horsi ziskovosti. Srovnani disparity s relativni rentabilitou vynost
(pomér zisku na vynosy) v odvétvich, ve kterych se exportuje vice nez 60 % produkce, tento
predpoklad potvrzuje.

Ziskovost v exportnich odvétvich vzhledem k celku a disparita PPP
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Z hlediska vztahu mezi disparitou realného kurzu podle PPP a inflaci je dtlezité, jak silnou tendenci
ma disparita k tomu, aby za jinak nezménénych podminek vymizela. Bariér nebo transakénich
nakladu, které stoji v cesté efektivni peshranicni arbitrazi, je mozné si pfedstavit vice druht, pficemz
ale jejich ucinnost bude velmi pravdépodobné zaviset na velikosti existujici disparity. Da se ocekavat,
ze ¢im veétsi disparita, tim bude vét$i tendence kjeji korekci. Proto napriklad pti velice
nadhodnoceném realném kurzu (kladné disparité) se bude dalsi apreciace ptrenaset do cen rychleji
a uplnéji. Naopak znehodnoceni se v této situaci do cen mize promitat jen malo, oslabeni kurzu mtze
jen korigovat disparitu. Podobné nelinearni efekty je mozné oCekavat i pro ptenos dalsich druhti Sokt.
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Pii interpretaci disparity realného kurzu ve smyslu kupni sily je tfeba mit na védomi omezeni tohoto
konceptu, ktery vyjadiuje nesoulad mezi vyvojem cen na ménovém trhu a na trzich se zbozim, ale
ktery v sobé nezahrnuje mezinarodni srovnani cen vyrobnich faktorti. Neexistence disparity ve
smyslu kupni sily proto nevyluuje moznost jinych vyznamnych disparit. Pokud se naptiklad po
exogennim Soku do nominalniho kurzu nepfizptsobi mzdy, vznikne disparita v realném kurzu podle
pramérnych jednotkovych pracovnich nakladu.

Ekonomické dusledky existence disparit zalezi na jejich vzajemné interakci. Jestlize Sok do
nominalniho kurzu zpisobi stejné velké disparity ve smyslu cen zbozi i nakladl prace, tak ziskovost
zlstane stejna. Pokud se vSak (apreciacni) exogenni Soky v nominalnim kurzu a svétovych cenach
okamzité a plné pfenesou do domacich cen obchodovatelnych statkii (tj. za piedpokladu platnosti
PPP), potom se disparita podle jednotkovych nakladi prace projevi jako pokles relativniho podilu
kapitalu na ptridané hodnoté firem v obchodovatelném sektoru. K navratu k rovnovaze, t;.
k rovnovaznému (technologii danému) podilu prace a kapitalu, bude pfi této kombinaci strnulych
mezd a flexibilnich cen dochazet nejspiSe poklesem zaméstnanosti, takze méné produktivni Cast
pracovni sily se dostane mimo trh a primérné jednotkové naklady prace klesnou. Soucasné je
pravdépodobna stagnace nebo pokles vystupu a investic. Uvahy tohoto druhu vedou ke sledovani
relativni cenové prirazky (Z/Z*), ktera se nepfimo vztahuje k relativnimu podilu kapitalu na ptidané
hodnoté.

Zména zaméstnanosti a relativni cenova prirazka ve zpracovatelském primyslu
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Zpozdény vztah mezi zménou relativni cenové pfirdzky a zménou poctu pracovnikd ve
zpracovatelském prumyslu je v souhlase s timto nahledem. Je klicové, Ze pro pouhy realny kurz na
zéklad¢ jednotkovych nakladd prace ani pro kurz ve smyslu kupni sily se vztah se zaméstnanosti
neukazuje. Relativni cenové pfirazky jsou vsak podilem dvou realnych kurzi — podle cen a podle
jednotkovych nakladt prace. ProtoZe realné kurzy jsou tésné korelovany se svymi disparitami (nebot’
paritni hodnoty se méni ziejmé jen pomalu), bude jejich podil v izkém vztahu k podilu disparit, ktery
by mél podle nazna¢eného mechanismu vysvétlovat zmény v zaméstnanosti.

Lze shrnout, Zze disparita realného kurzu ve smyslu kupni sily je méfena mezerou realného kurzu
LZ _GAP nebo alternativnim modelem zaloZeném na redlném kurzu, sménnych relacich a trznich
podilech. Tato disparita redlného kurzu ve smyslu kupni sily vede k nesymetrickému vyvoji
v exportujicich a neexportujicich odvétvich a je pravdépodobné dulezitym faktorem ovliviiujicim
pfenos kurzovych a jinych Sokll do inflace. Pro interpretaci vztahu mezi redlnym kurzem
a ekonomickou aktivitou je ji vSak nutné doplnit o pojem disparity realného kurzu ve smyslu cen
produkénich faktort, zejména jednotkovych nékladi prace. Ukazatel relativnich cenovych pfirazek
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zachycuje kombinovany vliv obou téchto disparit, pficemz jeho vyvoj je predstihovym ukazatelem
vyvoje zaméstnanosti a naznacuje delsi trvani disparity z mezd nez cen, tj. vétsi strnulost trhu prace
nez strnulost trhu se zbozim.

! Zpracovéano v ramei vyzkumného projektu CNB “Real exchange appreciation in the Czech republic: Assessing
sectoral disparities.” Tento model pfedpoklada, ze na kazdém trhu plati zékon jedné ceny vztazené na jednotku
kvality. Pro danou komoditu kazdy kupujici dava piednost bud’ domacimu nebo zahrani¢nimu zbozi, pfic¢emz
relativni velikost téchto dvou skupin zalezi na relativni cené¢ dovazeného nebo doma produkovaného vyrobku.
Kvalita je pfimo nepozorovatelna veli¢ina, je subjektivné vnimana kupujicim. Pfimo se ale vztahuje k podilu
kupujicich, kteti mistni zbozi preferuji pii dané relativni cené€ mistniho a dovazeného zbozi.

2.4.1 Vyvoj relativnich cenovych p¥irazek'

Ve druhém ctvrtleti 2003 doSlo k mezirocnimu zlepSeni relativni cenové piirdzky ve
zpracovatelském primyslu vzhledem k Némecku, nicméné mezi Ctvrtletimi (po sezénnim
ocisténi) se tento ukazatel zhorsil. Je to vysledkem vétsiho zhodnoceni realného kurzu podle
jednotkovych nakladii prace a nez realného kurzu podle cen zbozi. Relativni cenové ptirazky
jsou v pfimém vztahu k relativnimu podilu kapitalu na pfidané hodnoté, potazmo k relativni
ziskovosti podnikil. Diky poklesu v roce 2002 se uroven tohoto ukazatele pohybuje historicky
stale na nizkych hodnotach.

Byl nalezen pozitivni vztah mezi relativni cenovou pfirdzkou a relativnim rGstem HDP
v prumyslu a negativni vztah se zhodnocovanim nominalniho kurzu. Zatimco prvni zavislost
lze vysvétlit vy$§im vyuzitim kapacit v obdobi silngjsi poptavky a naopak (labour hoarding);
vliv nominalniho kurzu naznacuje vétsi nominalni rigiditu mezd nez produkénich cen. To se
potvrdilo i ve druhém &tvrtleti 2003, kdy piidana hodnota meziroéné vzrostla o 3,17 % v CR
a poklesla o 1,75 % v Némecku, devizovy kurz meziro¢né oslabil o 3,5 % a relativni cenova
ptirdzka vzrostla o 2,2 %.

1 Cenova piirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku primyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladl a je veli¢inou, kterda ma uzky vztah k podilu kapitalu pii déleni pfidané hodnoty. Rist
relativni cenové prirazky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC*), indikuje za jinak nezménénych
podminek, ze domacim podniklim ziistava relativné vetsi ¢ast pfidané hodnoty nez vyrobcim zahrani¢nim. Pfi
zpracovani analyz relativnich cenovych pfirazek ve zpracovatelském primyslu doslo oproti predchazejicim
velkym situaénim zpravam k nalezeni lepsiho datového zdroje a ke zpfesnéni pouzivanych dat. Diive se pro
Némecko vychédzelo z omezenych udaji Deutsche Bundesbank a rast pfidané hodnoty ve zpracovatelském
pramyslu se aproximoval ristem ptidané hodnoty v celém prumyslu. Podobné vyvoj mezd ve zpracovatelském
primyslu byl odvozovan z vyvoje mezd v celém némeckém hospodaistvi. V cenach se vychézelo z celkovych
Ceskych i némeckych PPI. Nové jsou k dispozici relevantni indikatory z némeckého statistického Gfadu. Nyni
vychazime z ristu pfidané hodnoty, poétu pracovnikii, mezd a cen pouze ve zpracovatelském primyslu v CR
a v Némecku. Pouziti dat pri vypoctu relativni cenové piirazky pouze za zpracovatelsky prumysl vede k 1épe
interpretovatelnym vysledkim nez dfive pouZzivana aproximace.
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Rozklad realného kurzu podle PPI ve zpracovatelském primyslu vzhledem k Némecku
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2.4.2 Vyvoj ziskovosti ve zpracovatelském primyslu (2. ¢tvrtleti 2003)
Uvedené zlepSovani relativni cenové prirazky je konzistentni s poklesem osobnich nékladii na
pfidané hodnoté ve zpracovatelském primyslu. S tim je v souladu i mzr. rlst rentability

vynost, kterou podpotil také pokles podilu vyrobni spotieby na vykonech.

Meziro¢ni zmény (v procentnich bodech) ukazateli ziskovosti v priimyslovych podnicich
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2.4.3 Podil CR na trhu EU (1. &tvrtleti 2003)

V 1. &tvrtleti 2003 podil CR na celkovém exportu stfedoevropskych zemi do Evropské unie
poklesl. Meziro¢né ¢inil tento pokles 0,2 p.b.a ve srovnani s piedchozim Ctvrtletim poklesl
tento podil o 1,4 p.b. Pravdépodobn¢ se tak projevilo redlné zhodnocovani koruny vzhledem
ke koS$i mén sttedoevropskych zemi'. V1. &tvrtleti 2003 pokracoval trend realného

' Na zéklad& objemu exportu srovnavanych zemi do EU (fob, tj. bez dopravného a pojisténi).
"> Odhad korelace mezi trovni realného kurzu a nominélnim trznim podilem naznaduje existenci J-kiivky.
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znehodnocovani koruny vi¢i koSi mén stiedoevropskych zemi zapocaty v piredchozim
Ctvrtleti, mezirocn¢€ vSak koruna realn¢ zhodnotila o 3,7 %.

Podil CR na exportu vychodoevropskych'® zemi do EU a efektivni kurz'’
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V 1. c¢tvrtleti 2003 koruna vuci koSi mén asijskych zemi zhodnotila oproti pifedchozimu
Stvrtleti 0 2,5 % a meziroéné o 14,1 %. Podil CR na celkovém exportu uvedené skupiny zemi
do EU mezirocné poklesl o 0,2 p.b. a oproti pfedchozimu ¢tvrtleti vzrostl o 0,3 p.b. Do
budoucna je vSak pravdépodobné tfeba pocitat stejné jako v ptipadé exportu kandidatskych
zemi s opozdénou reakci na zhodnoceni koruny.

Podil CR na exportu CR a asijskych zemi'® do EU a efektivni kurz
mmmm Podil exp.z CR do EU na exp.z CR a Asie do EU
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' Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko.

'" Efektivni realné kurzy pro obé skupiny zemi zaloZené na cenach vyrobcti a vazené podle objemu exportu
jednotlivych zemi do EU. Pokles znamena zhodnoceni.

'8 Asijské zemé bez Japonska.

34

kurzu)

kurzu)



3. Nakladové faktory

‘Mezirocni zmény v % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 9/2003 08" 1,9
(pramér 2,0 za 3.¢tvrtleti)

Uralska ropa 9/2003 -10,82 -4,03
Efektivni kurz k EUR (80 %) 9/2003 0,82 4,46
a USD (20 %)
Ceny pramyslovych vyrobct 9/2003 -0,3 0,0
Ceny zemédélskych vyrobct 9/2003 0,6 0,6
Sménné relace 8/2003 2871 1,1 (1,2 za Cervenec)
Dovozni ceny 8/2003 3,470 1,0 (1,4 za &ervenec)
Urovitové hodnoty
Kurz K&/EUR ¥ 9/2003 31,50 " 32,35

(pramér 32,17 za 3.¢tvrtleti)
Kurz K&/USD ? 9/2003 26,72 28,85

(pramér 28,63 za 3.¢tvrtleti)
Cena uralské ropy (USD/barel) 9/2003 23,90V 2572

(pramér 27,20 za 3.¢tvrtleti)

1) predikce z 7. SZ, pramér za 3. Ctvrtleti
3.1 Dovozni a vyvozni ceny, sménné relace

Aktudlni vyvoj. V meziro¢nim srovnani se dovozni ceny v srpnu zvysily, i kdyz pomaleji
nez v cervenci. Vzrostly o 1,0 %, pfi¢emZ k nejvySSimu naristu doslo u nerostnych paliv
0 8,3 % (predevsim plynu). Tento rist mél nejvétsi vliv (obdobné jako u mezimési¢niho
srovnani) na zvyseni celkového indexu dovoznich cen. Nejvice se snizily ceny potravin
o 1,6 % (zejména ryb). Nejveétsi vliv na niz§i tempo rdstu dovoznich cen v srpnu mél
meziro¢ni pokles cen stroji a dopravnich prostfedkti o 0,7 % (hlavné kancelatskych stroji
a vypocetni techniky). Také u vyvozu ceny zpomalily meziro¢ni riist. V uhrnu byly vyssi
o 2,1 % a nejvice vzrostly u nerostnych paliv o 9,7 % (hlavné¢ plynu). Ceny stroji
a dopravnich prostiedkll se zvysily o 2,1 % (pfedev§im kancelaiskych stroji a vypocetni
techniky) a mély, obdobné& jako u mezimési¢niho srovnani, nejveétsi vliv na zvyseni celkového
indexu vyvoznich cen. Naopak pokles zaznamenaly zejména ceny chemikalii o 2,8 %.
Meziro¢ni sménné relace dosahly hodnoty 101,1 %, pficemZ z vyznamné&jSich skupin byla
tato hodnota nejvyssi u hotovych primyslovych vyrobkt 104,1 % a u stroji a dopravnich
prostiedki 102,8 %. Naopak niZsi byla ptedevSim u surovin 96,9 %.

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

e skuteénost ——predikce pro 7.SZ 2003 ——npredikce pro 10.SZ 2003
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Mzr. dynamika cen zahrani¢niho obchodu byla v srpnu 2003 oproti predikci pro 3. ¢tvrtleti
2003 celkové vyssi. Uvedeny vyvoj byl ovlivnén (ve srovnani s referenénim scénafem 7. SZ)
slabsi urovni kursu CZK jak ve vztahu k EUR, tak ve vztahu k USD a vys$§imi cenami
energetickych surovin. Dovozni ceny mzr. vzrostly o 1,0 %; jejich Ctvrtletni predikce ze 7. SZ
pfitom ptedpokladala pokles o 2,8 %. Vyvozni ceny v srpnu rovnéz rostly (o 2,1 %); jejich
ctvrtletni predikce ocekdva zvysSeni jen o 0,5 %. Vyvoj sménnych relaci byl v srpnu 2003
nadale ptiznivy (+1,1 %); Ctvrtletni predikce pfitom piedpokladala, Ze jejich mzr. zména
bude vyraznéjsi (+3,4 %).

Prognoza vyvoje dovoznich a vyvoznich cen. Zména predikce dovoznich cen oproti 7. SZ
odrazi v souhrnu proinflaéni dopady zmén referen¢nich scénarii, zejména skokové zmény
pfedpokladii o kursové trovni v druhé poloviné roce 2003 — na jedné strané vysSich
dolarovych cen ropy, na druhé stran¢ vice depreciacnich (proti scénari 7. SZ) scénari
devizovych kurst. Zejména sménny kurs K&/USD je v obou letech oproti 7. SZ vyrazné
depreciovangjsi. Ceny ropy v meziro¢nim srovnani porostou zejména v druhé poloviné roku
2003 a v prvni poloviné roku 2004 vyrazné rychleji oproti piivodnim scénaitim, naopak
v druhé poloviné roku 2004 bude (diky jejich vys$si srovnavaci zékladng€) jejich meziro¢ni
pokles hlubsi ve srovnani se 7. SZ.

Naopak se neméni empirickd zkuSenost o elasticité pulsobeni jednotlivych faktord do
dovoznich cen, kterd v letoSnim roce vykazuje znacnou stabilitu. Vysledkem promitnuti zmén
vySe popsanych exogennich veli¢in je Uprava predikce ze 7. SZ proinflaénim smérem.
Nicméné¢ pies tuto zménu predikce budou dovozni ceny po celé predikované obdobi oscilovat
okolo meziro¢ni stagnace a naddle tak nebudou vytvafet podminky pro vyrazny rlst
spotiebitelskych cen z titulu dovezené inflace, resp. kursovych vlivi. Proti predikci 7. SZ tak
nebude vliv dovoznich cen tak vyrazné protiinfla¢ni, ale spiSe inflaén¢ neutrélni.

Meziro¢ni zmény cen zahrani¢niho obchodu (v %)

1/03 2 3 4 1/04 2 3 4
Dovoznich ceny CSU -1.8 -0.6 21 1,7 -0,3 0,0 -1,3 -1,5
Dov. ceny bez energif -3.4 -1.1 1.6 2.1 2.1 1.1 1.2 0.7
Dov. cen energii (skup. 3) 13.0 3.7 12.6 1.6 -11.6 -3.3 -15.5 -14.0
\Vyvozni ceny -1.4 0.7 2.6 2.0 0.7 0.7 -0.6 -0.7

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

PPIv SRN Efektivni kurs

Dovozniceny

15.0 - 200

Ropa uralska (prava osa)

150

100

- 50
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-50

-100
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3.2 Ceny tuzemskych vyrobci

Aktualni vyvej. Ceny prumyslovych vyrobcta dostaly v mezirocnim srovnani poprvé od
unora minulého roku na uroven stejného obdobi piedchoziho roku (index 100,0).
V jednotlivych odvétvich doslo k oboustrannym cenovym pohybim. Na tomto vyvoji se
podilel pfedev§im rlst cen v odvétvi zékladnich kovili, hutnich a kovodélnych vyrobki
o 1,2 % a cen potravinatskych vyrobki, napoji a tabakovych vyrobkt o 0,2 % (doslo k nému
poprvé po predchozich dlouhodobé trvajicich poklesech). Vyrazné stouply ceny v odvétvi
vyrobku zpracovatelského primyslu jinde neuvedenych o 1,3 %, koksu, rafinérskych ropnych
vyrobkli o 1,1 % a ostatnich nerostnych surovin. Naopak nejvice poklesly ceny pryZovych
a plastovych vyrobkl o 2,4 %, chemickych vyrobkii o 2,0 %, textilnich a odévnich vyrobkt
0 1,0 % a vldknin a papiru o 0,8 %. Pfi hodnoceni podle hlavnich prlimyslovych skupin se
nejvice meziro¢né zvysily ceny zbozi kratkodobé spotieby o 0,4 % a naopak nejvice poklesly
ceny meziprodukti o 0,5 %.

Vyvoj cen prumyslovych vyrobct v zafi odpovidal predikce ze 7. SZ na 3. Ctvrtleti 2003,
odchylka ve vysi 0,3 p.b. oproti skute¢nosti v zatfi byla dusledkem odliSného vyvoje
scénafovanych veli¢in — cen ropy a kursu K¢/USD.

Pokracujici mezirocni rist cen zemédélskych vyrobei o 0,6 % v zafi byl ovlivnén zvysenim
cen rostlinnych vyrobkii o 8,1 %. Rostly zejména ceny obilovin a ovoce (obé komodity
poprvé od kvétna 2002), dale i brambor a zeleniny. Ceny zivociSnych vyrobkl poklesly
0 3,2 % v disledku sniZeni cen jate¢niho skotu, prasat a mléka. Naopak vyrazné vzrostly ceny
vajec, mirngji i dribeze (poprvé od unora 2002).

Vyvoj cen zemédélskych vyrobel za zati plné odpovida predikci ze 7. SZ. Celkové vyvoj za
3. ctvrtleti pres rychlejsi rist cen zemédélskych vyrobeti proti prognoze v Cervenci a srpnu
neptredstavuje zvySené inflacni riziko pro spotiebitelské ceny potravin.

Ceny primyslovych vyrobcii a jejich predikce (s.o0.p.r. = 100)

e ceny primyslovych vyrobcu —m— predikce 7.SZ
ceny ve zpracovatelském pramyslu == predikce 10.SZ
108 -

106 |-

102 ’
100 T S T S A RS M MR S

98 o Rl

96 -
1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4 7 10 1/04 4 7 10

Predikce cen priumyslovych vyrobci se oproti 7. SZ mirné zvysuje. Hlavni pfi¢inou tohoto
kroku je nova vice proinflacni trajektorie predikce vyvoje dovoznich cen ztitulu zmén
scéndfovanych exogennich veli¢in. Rovnéz nadéle zlstava v platnosti dalsi predpoklad ze
7. SZ - nulovy rlst cen v monopolizovanych odvétvich mimo zpracovatelsky pramysl.
K proinflaéni zméné doslo u trajektorie predikce vyvoje dovoznich cen ztitulu zmén
scénafovanych exogennich veli¢in. Naopak ohodnoceni endogennich faktor pohybu cen
pramyslovych vyrobl nedoznalo vyraznéjSich zmén.

Meziro¢ni zmény cen primyslovych vyrobci (v %)
103 2 3 Z 1704 2 3 7
Ceny prumyslovych vyrobcl -0.6 -0.8 -0.3 -0.1 0.1 0.7 1.1 1.2
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Podily na meziro¢nim ristu cen priamyslovych vyrobci (v p.b.)

B ZPRACOVATELSKY PRUMYSL bez koks, raf. a chem, farm a potravinafského priimyslu
8 O VYR.,ROZV.EL.PLYNU,VODY
B CHEMICKY A FARMAC.PRUM.
B KOKS.A RAF. ZPRAC. ROPY
O PRUM. POTRAV.A TABAK

Al n
2 SNbLant

o

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

Obdobn¢ se mirn¢ zvySuje i predikce cen zemédélskych vyrobcu. Zakladni predpoklad
o trajektorii tohoto cenového okruhu se neméni. Hlavnim divodem je skutecnost, Ze se
zaCinaji postupné naplnovat predpoklady ze 4. 1 7. SZ, rovnéz i nejblizsi vyhled prozatim
potvrzuje spravnost téchto predpokladii, byt na mirn¢ vysSich hodnotdch meziro¢niho ristu.
V letosnim roce jiz doSlo ke zvySeni cen zemédélskych vyrobceti, zejména v rostlinné vyrobé
a 1 nadale ocekavame, ze v dasledku letosni slabé sklizn€, meziro¢ni depreciace kursu
KE&/EUR pii sou¢asném mirném riastu cen zemédélskych vyrobet v zahrani¢i (mzr. rast CZV
v SRN v srpnu rostl jiz o 1,6 %), bude piedevs§im u vyrobkul rostlinné vyroby jesté dochéazet
k mirnému rastu cenové hladiny CZV s dopadem na zrychleni jejich mzr. dynamiky. Cenova
hladina CZV v zavéru letosniho roku se bude nicméné i nadale nachdzet vyrazné pod
hodnotami dosahovanymi v obdobi let 1997-1998, resp. vroce 2001. Vroce 2004
predpokladame stagnaci cenové hladiny CZV (neni prozatim vérohodny konjunkturni odhad),
coz postupné povede k oslabeni jejich dosahovanych dynamik mzr. ristu.

Meziro¢ni rast cen zemédélskych vyrobel v druhé poloving leto$niho roku i v roce piiStim
jako vyznamna determinanta vyvoje cen potravin sice prispéje k pirechodu cen potravin od
dlouhodobych poklesii k mezirocnimu ristu, avSak vliv ristu CZV nebude natolik silny, aby
mezirocni dynamika rastu spotiebitelskych cen potravin vyrazné prevysila mezirocni rust
ostatnich polozek neregulovanych cen.

Meziro¢ni zmény cen zemédélskych vyrobcii (v %)
1103 2 3 1704 2 3 )
Ceny zemédélskych vyrobcu -14.2 -9.2 1.2 4.5 6.0 3.5 3.3 0.7

Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce (s.o.p.r. = 100)

S kuteénost ——o——=Predikce z 4.a pro 7.SZ 2003 ——o——=Predikce pro 10.SZ 2003
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4. Vyvoj verejnych rozpocta

Oproti 7. SZ zpresnujeme odhady deficitu vefejnych rozpocti vroce 2003 ze
4,8 % HDP na 5,3 % HDP a pro rok 2004 z 4,5 % HDP na 5,1 % HDP. Tato zména
koresponduje s upiesnénou predikci MF CR a je zplisobena prevazné zohlednénim nakladi
z arbitraze se CME a dal§imi drobnymi Gpravami. Rist schodki nema poptavkové implikace,
a proto poptavkové relevantni saldo zlistava pro oba roky od 7. SZ neménné. I pfes pomérné
Siroce diskutovanou otazku konsolidace vefejnych financi, nebude fiskalni politika
v nejbliz§im obdobi ptsobit pfili§ restriktivné. Prispévek vetejnych rozpocti k meziro¢ni
dynamice HDP zlstava v roce 2004 nadéle kladny ve vysi 0,3 p.b. jeho oekdvana velikost je
nicméné pro rok 2004 zhruba tfetinova ve srovnani s rokem 2003 (0,8 p.b.).

Stirednédoby vyhled veiejnych rozpoctit

Ministerstvo financi vladé predlozilo Stiednédoby vyhled statniho rozpoétu CR na roky 2005
a 2006, ve kterém navrhuje vydajové rdmce pro statni rozpocet a mimorozpoctové fondy
(souhrnné oznacované jako centralni vlada). Material vychazi z koncepce tzv. fiskalniho cileni
snazici se o stanoveni takovych vydajovych limitd, které povedou pii danych piijmech
k dosazeni deficitu vefejnych rozpoctl v roce 2006 ve vysi 4,0 % HDP. Stanovené vydajové
limity pro jednotlivé roky ptinasi nasledujici tabulka:

Stiednédoby vydajovy ramec centralni viady a SR v mld. K¢
metodika 2004 2005 2006

centralni vlada fiskalniho cilenf® 887,7 (879) 931,5 (934 969,0 (969)

statni rozpocet statniho rozpoctu - (854) 917,4 (913) 939,5 (933)

Pozn. udaje v zavorkach odpovidaji pivodnim zaméram MF z 30. kvétna 2003
% fiskalni cileni = simulace Maastrichtu, metodika statniho rozpoc¢tu = cash saldo

Z uvedené tabulky je patrné, ze ocekdvany pfiznivy vyvoj HDP umoziuje vladé
v nasledujicich letech mezirocné zvysSovat absolutné vydaje jak statniho rozpoctu, tak
mimorozpoctovych fondl. Fiskalni cileni (metoda odvozujici vladni vydaje od danych piijma
acileného poklesu podilu schodku vefejnych financi na HDP) tak povede k znaéné
procyklické fiskalni politice. Rast HDP (at’ jiz fakticky, nebo ,revizné-statisticky) bude
vladeé poskytovat prostor pro dodate¢né vydaje a dalsi stimulaci ekonomiky. Naopak pripadna
recese by vedla, bude-li se vladda snazit opravdu dosdhnout navrzené trajektorie poklesu
podilu schodku na HDP, k nezadoucim vydajovym Skrtim.

Stfednédoby vyhled vSech vetejnych rozpocti konzistentni s navrzenym vydajovym ramcem
centralni vlady je obsazen v nésledujici tabulce.

Maximalni saldo rozpoéti (idaje MF CR v metodice fiskalniho cilenf)

2003 2004 2005 2006
ocek. skut. | rozpocet fiskal. fiskal.
ramec ramec
% HDP |-vefejné rozpocty -6,6 (-6,2) -6,2 (-5,5) -4,5 (-4.,8) -3,9 (-4,0)
-centralni vlada -6,4 -4.4 -3,6 -2,9
-statni rozpocet -4.6 -3,5 -2,7 -2,1
mld. K¢ |-vetejné rozpoCty | -157 (-146) | -156 (-139) -120 (-129) | -111 (-115)
-centralni vlada -152 -111 -97 -84
-statni rozpocet -110 -88 -72 -60

Zdroj: MF CR Stfedn&doby vyhled SR, pozn. Gidaje v zdvorkach odpovidaji pavodni koncepci reformy VF z Gervna 2003
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Fiskalni pozice a fiskalni impulz

Pro rok 2003 doSlo ve srovnani se 7. SZ k uvolnéni fiskélni pozice, tj. zmény meziro¢niho
cyklicky ocisténého primarniho salda vladniho sektoru, které je dano zejména nartistem
celkového salda z 4,8 % na 5,3 % HDP. Naopak pro rok 2004 o¢ekava CNB meziro¢ni pokles
salda vladniho sektoru z 5,3 % na 5,1 % HDP, s kterym koresponduje i ukazatel fiskalni
pozice -0,2 procentniho bodu.

2002 2003 2004
4.8Z 7.8Z 10.SZ 4.8Z 7.8Z 10.SZ 4.8Z 7.8Z 10.SZ

Deficit viadniho sektoru (MF CR)

v % HDP 4.5% 3.9% 3.9% 510% 6.2% 6.6% |5.3-6.3% 5.5% 6.2%
Deficit viadniho sektoru (CNB)

v % HDP 4.5% 3.9% 3.9% 510% 4.8% 5.3% |5.3-6.3% 4.5% 51%
Fiskalni pozice +0.1 az

(mzr. zména cykl. o€.prim.salda) [+1,5p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b.[+0,6 p.b. +0,2 p.b. +0,9 p.b.|1.1 p.b. -0,5p.b. -0,2 p.b.
Aproximace fiskalniho 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 fiskalni pozice a fiskalniho impulzu popisuji nastaveni fiskalni politiky a zpravidla
vykazuji stejné znaménko piisobeni. Pro rok 2004 se oba ukazatelé nicméné mirné rozchézeji,
coz je zpusobeno tim, Ze na velikost fiskalni pozice se projevi i nepoptavkové vydaje, zatimco
kvantifikace fiskalniho impulzu uvazuje pouze s poptavkove relevantnim saldem.

Aktudlni rozpoctovy vyvoj ke konci zaii

Hospodaieni statniho rozpo&tu™® vykazalo ke konci zati 2003 deficit ve vysi 80,3 mld. K&.
Nartst deficitu oproti srpnu ve vysi 8,4 mld. K¢ je disledkem uhrady zbyvajici ¢asti ztraty
CKA za rok 2002 ve vysi 10,6 mld. K& (celkem 18,6 mld. K¢&). Meziroéni piiristek deficitu
oc¢istén¢ho o mimotadné piijmy a vydaje ¢ini 30,9 mld. K¢, coz vyplyva jiz ze samotného
vyssiho deficitu zakomponovaného v navrhu rozpo¢tu (loni -10,0 mld. K&, letos
-87,9 mld. K¢).

Vyvoj rozpoctového hospodafeni za devét mésicii roku naznacuje moznost celorocniho
splnéni, pfipadné mirného piekroceni souhrnu danovych, resp. celkovych piijmi. Z hlediska
rozpoctového plnéni i mezirocniho srovnani se pomérné dobie vyvijeji jak nepiimé, tak piimé
dané. DPH vzrostlo do konce zafi meziro¢né o 4,3 mld. K¢ (+5,2 %), SD vzrostly meziro¢né
0 2,6 mld. K¢ (+5,2 %). Pfimé dan¢, konkrétné DPPO, vykazaly meziro¢ni rtst o 4,6 mld. K¢
(+7,7 %) a DPFO vzrostly oproti lonsku o 3,7 mld. K¢ (+6,1 %). Inkaso pojistného na SZ
mezirocné vzrostlo o0 9,9 mld. K¢ (+5,2 %).

Skutecné celkové vydaje rostou mezirocné o 8,7 %, coZ odpovida zhruba jejich rozpoctované
dynamice 8,5 %, pfi¢emz jejich vysi ovlivnily vydaje, s nimiz rozpocet ptivodné nepocital.
Jde zejména o arbitrazni zdvazek CME (10,6 mld. K¢), ¢erpani tivéru od EIB na odstranovani
nasledkti povodni (3,9 mld. K¢), vypotddani smluvnich vztahi se spol. Housing &
Construction (D 47 — 635 mil. K<), platy soudct (448 mil. K¢), dotace Statnimu
zemédélskému intervenénimu fondu (2 mld. K¢). Bez téchto vydajii by celkové vydaje rostly
0 2,6 procentniho bodu pomaleji.

1 Upraveny rozpodet zahrnujici rozpoétova opatieni k 30. 6. a zmény vyplyvajici ze zakona &. 252/2003 Sb.
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Hospodareni zakladnich sloZek ustiredni vlady za leden az zari 2003 (v mld. K¢):

SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon rozp.opatfeni| 1-9/02 1-9/03 4-3 4-2
1 2 3 4 5 6
SR bézZné hospodareni -111,3 -128,3 -21,4 -80,3 -58,9 48,0
v tom: thrada CKA -18,6 -18,6 -45,3 -18,6 26,7 0,0
cerpani uvéru EIB 0,0 -3,7 0,0 -4,0 -4,0 -0,3
arbitraz CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
operace statnich aktiv -4,8 -4,8 4.4 4,8 0,4 9,6
rusky dluh a dotace FNM 0,0 0,0 37,8 0,0 -37,8 0,0
rozpoctové Upravy 0,0 -2,7 0,0 -2,7 -2,7 0,0
vlastni béZné hospodareni SR -87,9 -87,9 -18,3 -49,2 -30,9 38,7

Pramen: Géty vedené u CNB

Hospodateni rozpoctt izemnich samospravnych celkt skoncilo za 1. pololeti 2003 celkovym
ptebytkem ve vysi cca 9,6 mld. K¢, pficemz celoro¢né je uvazovano se schodkem 8,8 mld. K¢
(z toho kraje 0,5 mld. K¢). Z celkového piebytku tvoii 5,9 mld. K¢ prebytek obci
a 3,7 mld. K¢ prebytek kraji. Dosavadni vyvoj hospodaieni Fondu narodniho majetku
v leto$nim roce nasvédcuje tomu, ze jeho vydaje jsou realizovany z prostiedkd minulych let,
nikoliv z novych privatiza¢nich ptfijmia. Ke konci zafi t. r.¢ini celkové vydaje Fondu
30,7 mld K¢ (rozhodujici polozkou jsou dotace SFDI ve vysi 22,1 mld. K¢ a uhrada ztrat
KOB v ¢astce 4,9 mld. K¢), zatimco jeho piijmy pfedstavuji objem 10,4 mld. K& (pfijmy
z transformaci pouze 7,2 mld. K¢). Tento vyvoj doklada pokracujici napjatost v hospodateni
FNM v leto$nim roce, ale signalizuje i mozny trend v pfistim roce.

Veiejny dluh

Objem vetejného dluhu vzrostl ke konci 3. ¢tvrtleti t. . na 654,3 mld. K¢ (27,8 % HDP). Do
konce roku predpokladd CNB jeho dalsi prohloubeni az na uroveit 696,7 mld. K&, tj. 29,2 %
HDP. Hlavnimi diivody JSOll prohloubeni schodku bézného hospodarenl statniho rozpoctu
a zadluzenosti CKA. I pies opatrem zakotvena v pfipravované reformé vetejnych financi se
v nésledujicim roce predpoklada navyseni vetejného dluhu o dalSich cca 122 mld. K¢ (dmérné
navrhovanému schodku statniho rozpoctu a rlstu zadluZenosti mistnich rozpoctl pfi
protismérném plisobeni snizovani dluhu CKA) az na troven 32,8 % HDP.

Verejny dluh 2002 - 2006 (v % HDP)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

hruby vetejny dluh konsolidovany 20 25 28 33 35

hruby veiejny dluh konsolidovany véetné CKA 27 31 33 36 37

Zdroj: Sttednédoby vyhled SR, MF CR

Dynamiku nartistu vefejného dluhu by mély ¢astecné tlumit privatizacni ptijmy. Existuje vSak
riziko, Ze stat nebude schopen nékteré privatizace realizovat za ceny, které ocekava.
Trajektorie vefejného dluhu neobsahuje feSeni zavazkll spojenych s predpokladanym
ukonéenim c¢innosti FNM koncem roku 2005 a vyporadanim jeho zavazkl, tzn. bude
pravdépodobnéji vyssi.

V souvislosti s riistem dluhu Ministerstvo financi otevird otdzku mozné omezené absorpce
domaciho dluhopisového trhu a uvazuje o kurzové nezajisténé emisi statnich dluhopisii
denominovanych veurech na zahrani¢nich trzich. Z makroekonomického hlediska se
zahrani¢ni emise nejevi jako optimalni, nebot’ mohou vést k silnym apreciaénim tlakiim na
doméci ménu, nasledné ztrat¢ konkurenceschopnosti naSich exportéri s pirimymi
konsekvencemi na rist HDP a nezaméstnanost. Vstup stidtu na zahranicni trhy, v piipadé
apreciace kurzu K¢, povede rovnéz ke vzniku vyraznych ztrat v hospodatfeni CNB, které
v kone¢ném daisledku predstavuji urcitou formu kvazi-fiskdlnich zavazki statu. Dle nazoru
CNB je domaci trh i nadale schopen absorbovat pozadavky vlady na financovéni Jejlch
potieb. Vstup vlady na zahrani¢ni trhy nepovede k ziskani levnéjSich zdrojii v porovnani
s emisemi na domacim trhu.
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5. Penize, uvéry a irokové sazby

Penize
Aktualni vyvoj penéZnich agregati M2 a L

Zatimco pro vyvoj mezirocnich ptiristkii penéznich agregati M2 a L bylo v prvnich péti
mésicich od pocatku roku 2003 charakteristické kolisani s tendenci k poklesu, od ¢ervna 2003
dochazi k oziveni pfilivu penéz do ekonomiky a k ristu meziro¢nich pfirtstki u obou
penéznich agregétl. Z kvétnové historicky nejnizsi urovné 2,1 % se meziro¢ni piirtstek
penézniho agregatu M2 do cervence 2003 zvysil az na 5,6 % s naslednym poklesem v srpnu
na 5,1 %. Obdobn¢ se vyvijely 1 meziro¢ni ptirGstky penézniho agregatu L. Z kvétnového
poklesu o 0,3 % se meziro¢ni piirtistek penézniho agregatu L do cervence 2003 zvysil na
3,0 %. V srpnu 2003 poklesl na 2,0 %°. Postupné zvySovani piilivu penéz do ekonomiky, ke
kterému dochéazi od ¢ervna 2003, zatim neznamend bezprostfedni infla¢ni riziko vzhledem
k tomu, Ze gap mezi skutenym a rovnovaznym vyvojem penézni zdsoby zistava i nadile
zaporny.

Na prirtstku penézni zasoby v obdobi ¢erven az srpen 2003 se podilel predevsim pokracujici
nartist korunové uvérové emise, a to piredevsim v sektoru domécnosti. Vliv dalSich faktor
ovlivityjici pfiliv penéz do ekonomiky (pfedevSim zahranici) se pii rastu penézni zasoby
v obdobi €erven az srpen 2003 vyznamné neuplatiioval.

Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Meziro¢ni prirtstky penézniho agregatu M1 v obdobi €erven az srpen 2003 znaéné kolisaly.
Ze 17,6 % v kvétnu 2003 poklesl meziro¢ni prirdstek penézniho agregatu M1 v Cervnu na
16,3 %, v ¢ervenci vzrostl na 18,6 % a v srpnu poklesl na 16,4 %. Pfes vykyvy meziro¢nich
prirastk,, do nichz se promitl predev§im vliv vyvoje zdkladny v roce 2002, se objem
transakénich penéz zahrnovanych do penézniho agregatu M1 v obdobi ¢erven az srpen 2003
pomérné plynule zvySoval, a to pfedev§im v segmentu neterminovanych korunovych vkladi.
V obdobi cerven az srpen 2003 vzrostl objem neterminovanych korunovych vklada
o 26 mld. K¢, zatimco objem obéziva pouze o 6,8 mld. K& O rostoucim vyznamu
transakénich penéz v ekonomice svéd¢i dlouhodobé se zvySujici podil M1/M2. Zatimco
v srpnu 2002 ¢inil 39,4 %, v srpnu 2003 to bylo jiz 43,7 %. Podil obéziva na celkovém
objemu penézni zasoby se v tomto obdobi zvysil pouze o 1 procentni bod na 12,8 %, pficemz
od kvétna 2003 se tato troven nemeéni.

Sektorové struktura penézni zasoby

Zvyseni mezirocnich pfirtstkd penézni zasoby v obdobi Cerven az srpen 2003 se tykalo jak
sektoru domécnosti, tak i podnikli. V sektoru domacnosti doslo v tomto obdobi k obratu
a predchozi dlouhodoby pokles (od zafi 2001) tempa rustu penézni zasoby byl vystiidan
pomérné plynulym vzestupem (z 1,6 % v kvétnu na 3,2 % v ¢ervnu), i kdyZ méné vyraznym
nez v pripadé sektoru podnikii. V sektoru podnikli sice po pfedchozim vzestupu meziro¢ni
ptirtistek penézni zasoby v srpnu poklesl (z 12,6 na 10,5 %), celkové vSak byla tempa riistu
v obdobi ¢erven az srpen 2003 vyssi nez u domacnosti.

% Vezmeme-li v Givahu vliv vyfazeni Union banky z bankovni statistiky v kvétnu 2003, jsou meziroéni piiristky
vSech penéznich agregati cca o 1 procentni bod vyssi.
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Z hlediska vyvoje Casové struktury penézni zasoby pokracovaly v obdobi Cerven az srpen
2003 v obou sektorech dosavadni tendence. V sektoru domacnosti rostl piedev§im objem
neterminovanych korunovych vklada a vkladd u stavebnich spofitelen, v sektoru podnikii se
zvySoval objem neterminovanych korunovych vkladi a vkladd v cizi méné. Objem
terminovanych korunovych vkladi v obou sektorech poklesl, mirné¢ v sektoru podnikd,
vyraznéji v sektoru domacnosti.

Vvyvoj penéznich agregatu v pojeti ECB

Tendence ve vyvoji meziroénich pfirtstkti SirSich penéznich agregati v pojeti ECB
odpovidaji tendencim ve vyvoji Sir§ich pen&znich agregatii v pojeti CNB. Z kvétnové tirovné
4,6 % (M2) a 3,8 % (M3) postupné uroven téchto penéznich agregati vzrostla az na 8,5 %
(M2) a 7,9 % (M2) v €ervenci 2003 s néaslednym srpnovym poklesem na 7,7 % (M2) a 6,9 %
(M3). Pon¢kud odlisny vyvoj se projevil u penézniho agregatu M1 v pojeti ECB, jehoz
meziro¢ni ptiriistek v obdobi erven az srpen 2003 kulminoval jiz v €ervnu, kdy po zvySeni
o 3 procentni body dosahl vyse 18,8 %. V nasledujicich dvou mésicich meziro¢ni ptiristky
tohoto penézniho agregatu klesaly aZ na srpnovou uroven 15,6 %, tedy na Uroven blizkou
kvétnu, tj. 15,8 %. Rozdil ve vyvoji M1 v pojeti ECB a CNB je dan vyvojem vkladd
s jednodenni vypovédni lhlitou v K¢ a cizi méné a neterminovanych vklada v cizi méné, které
jsou v pojeti ECB zahrnovany do penézniho agregatu M1. Pies odliSny vyvoj mezirocnich
ptirGstkli v jednotlivych mésicich plati i pro penézni agregaty ECB, Ze rozhodujici ¢ést
navySovani objemu penézni zasoby (M3) piipadala ve sledovaném obdobi na transakéni
penize. Podil transakénich penéz na pfirtstku celkové penézni zasoby v obdobi Cerven az
srpen 2003 je v pojeti ECB ve srovnani s pojetim CNB vys§i, cca 85 %, nebot’ §irsi penézni
agregaty ECB nezahrnuji vklady stavebnich spofitelen, které jsou vyznamnym dynamickym
prvkem v riistu penézni zasoby v piipadé penéznich agregati CNB.

Predikce penéZni zasoby v letech 2003 a 2004

Vyvoj penézni zasoby by mél byt koncem roku 2003 a v pribéhu roku 2004 ovliviiovan
mirnym ekonomickym rtistem a postupnym zvySovanim cenové hladiny. Predpokladame, ze
meziro¢ni ptirtstek penézni zasoby dosdhne koncem roku 2003 5,5 % a v roce 2004 se bude
pohybovat v rozmezi 5 - 7 %. Tento priristek by mél byt vyssi o 0,5 procentniho bodu
v zavéru roku 2003 proti ptivodni predikci, pro rok 2004 se neméni. Predikce penézni zasoby
vychazi z odhadu poptavky po penézich, jejiho dlouhodobého trendu a expertniho odhadu
rozhodujicich protipolozek penézni zasoby.

Meziro¢ni ptirtstek poptdvky po penézich odhadovany dle kvantitativni rovnice smény by se
mél postupné zvySovat predevsim z divodu predpokladaného opétovného narlstu cenové
hladiny. Jeho meziro¢ni pfirtstek dosdhne 4,4 % koncem roku 2003 a 6,8 % v roce 2004.
Soucasn¢ se predpokladd zpomalovani rychlosti obratu penéz na urovni dlouhodobého trendu
ve vysi -1 %. Poptavka po penézich v redlném vyjadieni dosahne 3,9 % koncem roku 2003
i vroce 2004 (2,6 % rok 2002). Obdobny vyvoj poptavky po penézich je ziejmy i z jejiho
modelového odhadu. Vysvétlujicimi proménnymi jsou ocekavany vyvoj HDP, cenova hladina
a stabilni vyvoj urokové sazby 1R Pribor v horizontu predikce. Meziro¢ni piiristek penézniho
agregatu M2 by mé¢l dle uvedeného modelu ¢init 3,8 % koncem roku 2003 a 5,4 % v zavéru
roku 2004 (primeéry za 4. Ctvrtleti).
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Analyza dlouhodobého trendu penézni zasoby naznacuje zvysSovani meziro¢niho piirastku
penézni zasoby na urovni 5,5 % koncem roku 2003, resp. cca 5 % v roce 2004.

Z hlediska sektorové struktury penézni zasoby bude mezirocni pfiriistek drzby penéz
domécnosti ovliviiovan postupnym snizovanim objemu transak¢nich penéz v pribéhu roku
2004. Tento vyvoj by mél byt v souladu s oekdvanym niz§im ristem spotiebnich vydaja
a disponibilnich pfijmi domacnosti. Meziro¢ni priristek penézniho agregatu M2
u domacnosti by se mél v roce 2004 zvysit zejména vlivem cenové hladiny ze soucasnych
3 % na zhruba 5 %. U podnikii ptedpoklddame vliv transakéniho motivu drzby pencz
v souvislosti s ristem investic. Penézni zasoba podnikli by se méla zvysit ze zhruba 6 %
koncem roku 2003 na 7 - 8 % v roce 2004.

Odhad rozhodujicich protipolozek penézni zasoby naznacuje ke konci roku 2003 a v roce
2004 vyrazngjsi piisobeni domacich uvért pii poklesu zdroji ze zahrani¢i. Financovéni
deficitd vefejnych rozpoctii bude pfispivat k riistu penézni zasoby ve vysi 4,5 procentniho
bodu a uvéry poskytované podnikiim a domacnostem ve vysi 3,5 - 4,6 procentniho bodu.
Podil ¢istych zahrani¢nich aktiv bude ovliviiovat snizovani penézni zasoby v rozmezi -1,6 az
-3,5 procentniho bodu. Meziro¢ni pfirtstek penézni zdsoby by mél podle uvedené metody
dosahnout 4,5 % v roce 2003 a 7,5 % v roce 2004.

Predikce penézni zasoby byla dale posouzena ve vztahu k jeji predpokladané rovnovazné
urovni odhadované dle modelu poptavky po penézich. Mezera penézni zasoby by méla byt ke
konci roku 2003 zapornd a vroce 2004 by méla nabyvat mirn¢ kladnych hodnot (cca
13 mld. K¢&). Ocekavany penézni pievis vroce 2004 je vsouladu s predpokladanym
uzavirdnim mezery vystupu. Jeho uroven je vsouladu s pfedpokladem o postupném
zvySovani cenové hladiny.

Uvéry

Meziro¢ni prirastek tivérové emise se udrzoval v srpnu 2003 na Grovni 7,1 % v nominalnim
vyjadieni a 7,6 % vredlném vyjadieni. Absolutni objem Uveri se mezirocné zvysil
0 67,9 mld. K¢, ztoho vsrpnu 2003 o 7,4 mld. K¢ Rust uvéri pokracoval i nadale
u doméacnosti. Uvéry nefinanénim podnikiim klesaly. S ohledem na uvedeny aktualni vyvoj se
zvySuje predikce pro nasledujici obdobi. Meziro¢ni priristek uvérti by se mél do konce roku
2003 a vroce 2004 pohybovat v rozmezi 6 - 8 %, coZ je zvySeni o 1 procentni bod proti
puvodni predikci.

Uvéry poskytované domacnostem se i v srpnu 2003 zvySovaly. Jejich meziroéni prirtstek
¢inil 31,9 % v relativnim vyjadieni a 50,9 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Obdobné jako
v predchozim obdobi pokracovala poptavka domacnosti po uvérech uréenych k financovani
bydleni. Tyto Gvéry se mezirocné zvySily o 42 % v relativnim vyjadfeni a o 37 mld. K¢
v absolutnim vyjadieni. Na uvedeném vyvoji se podilely zejména hypotecni uvéry. ZvysSovani
uvérl na bydleni se zatim neprojevovalo v ristu hrubé tvorby fixniho kapitdlu domacnosti.
Jakkoliv uvéry na bydleni podporovaly financovani investic obyvatelstva, u hrubé tvorby
fixniho kapitadlu domdacnosti byl v 1. pololeti 2003 zaznamenan pokles. V tomto vyvoji se
pravdépodobné projevovalo snizovani investic u zivnostnikl pfi jejim nartistu u obyvatelstva.

Meziroéni pfirtstek spotiebitelskych uvért v srpnu 2003 stagnoval na urovni 22,9 %
v relativnim vyjadieni a 12,6 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Stagnace spotiebitelskych
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uvéri v prubéhu 3. ctvrtleti 2003 nenaznacuje dal§i akceleraci spotieby domécnosti.
Vyrazngj$i poptavku po spotiebitelskych tvérech lze ocekavat teprve v zavéru roku.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o sezonni jev, nelze predpokladat vyraznéjsi vliv na dynamiku
spotiebnich vydajl.

Vyvoj klasifikovanych tvéri poskytovanych domdcnostem naznacuje ve srovnani s loiiskym
rokem 1 nadale klesajici tendenci. Je vSak nutno vzit vuvahu vyrazny narGst uvéri
domécnostem. Podil klasifikovanych uvérGi na celkovych tvérech poskytovanych
domacnostem se nicméné v samotném mésici srpnu zvysil o 0,1 procentniho bodu na 9,8 %.
Z hlediska druhové struktury vzrostl podil klasifikovanych spotiebitelskych uvéri na
celkovych spotiebitelskych uvérech o 0,2 procentniho bodu na 9,8 %. Rizikovost
spotiebitelskych uveéri se vSak ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku snizila
o 2,7 procentniho bodu. Tyto uUvéry i piesto zistavaji z divodu jejich kvalitné¢ niz§iho
zajisténi nejrizikove)si kategorii. Podil klasifikovanych hypotecnich uvérti na hypotecnich
uvérech celkem poklesl o 0,1 procentniho bodu na 3,8 % a u Gvért ze stavebniho spofeni
stagnoval na urovni 3,9 %.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektort na ristu avéri
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U uvért poskytovanych nefinanénim podnikiim byl v srpnu 2003 zaznamenan meziro¢ni
pokles ve vysi 2,3 %. Na tomto vyvoji se podilely zejména uvéry domacim podnikiim, které
se mezirocné€ snizily o 3,1 %. Naopak Gvéry poskytované podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou
vzrostly o 0,6 %. Pretrvavajici pomérné neptiznivy vyvoj uvérl nefinanénim podnikiim
naznacuje, Ze rozhodujicimi zdroji financovani jejich ekonomickych aktivit jsou vlastni
zdroje.

Predikce uvérti do konce roku 2003 a v roce 2004 se s ohledem na aktudlni vyvoj zvysuje.
Meziro¢ni pfirGstek by se mél pohybovat vrozmezi 6 - 8 % v nominalnim vyjadfeni.
Dynamika uvéra v redlném vyjadieni dosdhne zhruba 7 % koncem roku 2003 i1 v roce 2004.
Absolutni prirastek uvérit vzroste o 60 mld. K¢ v roce 2003 a o 85 mld. K¢ v roce 2004. Do
poptavky po tuveérech by se melo promitat vedle pokracovani strukturdlnich zmén na
hypote¢nim uvérovém trhu i piedpokladané postupné ozivovani investic nefinanc¢nich
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podniki. Hlavni podil na rGstu uvéra vSak budou mit 1 nadale uvéry poskytované
domécnostem. Absolutni objem téchto uvérd se zvysi o 47 mld. K¢ ke konci roku 2003
a 0 59 mld. K¢ vroce 2004. Tento odhad vychazi z predikce jejich dlouhodobého trendu
s tim, ze rozhodujici podil na piiristku uvéri budou mit hypote¢ni uveéry. Na druhé strané
oslabovani spotfebnich vydaji domacnosti vroce 2004 by mélo snizovat poptavku po
spotiebitelskych uvérech.

Predikce uvért nefinanénim podnikiim naznacuje jejich postupné ozivovani, které je zejména
v roce 2004 v souladu s predpokladanym rastem investic. Uvedeny vyvoj se bude projevovat
pfedevsim u podnikli pod zahranicni kontrolou. Absolutni objem téchto Uvéra se zvysi
o 8 mld. K¢ ke konci roku 2003 a o 13 mld. K¢ v roce 2004. Vyvoj uvéri poskytovanych
podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou se promitne i do vyvoje celkovych tvéri nefinancnim
podnikiim. Tyto uvéry by mély koncem roku 2003 jesté klesat, avSak v roce 2004 Ize
ocekavat jejich postupné ozivovani.

Urokové sazby

Na finanénim trhu nadale panuje ¢astecné odlisSny vyvoj urokovych sazeb v zavislosti na
délce splatnosti. Na penéznim trhu jsou sazby pomérné stabilni, pohybuji se v iizkém rozpéti
tésné nad urovni repo sazby. Sazby s delsi splatnosti jsou do znacné miry zavislé na tom, jaké
zpravy o ekonomickém oZiveni v zahrani¢i (predev§im USA) jsou zvefejnény, zda pozitivni
¢1 negativni. Béhem zati ¢astecné korigovaly sviij predchazejici narist, od pocatku fijna vSak
opét zacaly postupné rust.

Vyvoj arokovych sazeb v %
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Vynosovéd kiivka na penéZnim trhu ma mirn€ pozitivni sklon (spread 1R PRIBOR — IT
PRIBOR ¢ini 0,19 procentniho bodu k 22. 10.). Kotace sazeb FRA naznacuji ocekavani
stabilniho vyvoje urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a mirné zvySeni piiblizn¢ v poloviné
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roku 2004. U dlouhodobych sazeb spread mezi sazbami SR a 1R dosahuje cca 1,4 procentniho
bodu. Porovnani tuzemskych sazeb s irokovymi sazbami v zahranici ukazuje nasledujici graf.

V dalsi aukci statnich dluhopist byl nabizen SD s originalni splatnosti 10R. Zajem o aukci byl
podle ocekavani dostateCny, 1 kdyz za cenu mirn¢ vysSiho vynosu: nabidka 15 mld. K¢,
poptavka 20,9 mld. K¢, primérny vynos 4,53 %. Ministerstvo financi zvefejnilo planovany
objem emitovanych dluhopisti k pokryti rozpoctového deficitu na piisti rok. Dohromady se
splatnymi dluhopisy se jedna o 143,6 mld. K¢, coz je o 8 mld. K¢ vice nez letos. Tato castka

by se ptipadné¢ mohla snizit o emisi v zahrani¢ni méné, o kterou MF stéle usiluje (zatim se
spekuluje o ¢astce 1 mld. EUR).

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS v % (22. 10. 2003)

5.0 ~

4.0 -

3.0 +

2.0 -

1-0 T T T T T T T T T T T T 1
3M 6M oM 1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

Pramen: Bloomberg

Inflaéni ocdekavani analytiki finanénich trhi se zménila jen minimalné. Inflacni vyhled
zustava stabilni, stejn¢ tak pfedpoklddand hladina kratkodobych sazeb. Mezi domdcimi
analytiky nadale ptrevazuje presvédceni, ze sazby jiz dosahly svého dna (nékteti zahrani¢ni
analytici viak ocekavaji dalsi snizeni sazeb CNB o 0,25 az 0,50 procentnich bodii
a odpovidajici posun celé vynosové kiivky smérem doltt). I kdyz podle minéni mnoha z nich
inflacni vyvoj vytvafi prostor pro snizeni urokovych sazeb, za nejpravdépodobnéjsi scénar se
povazuje stabilita souc¢asného nastaveni minimélné¢ do poloviny roku 2004. Nejpadnéjsi
divody pro tento vyvoj jsou nasledujici: rist HDP je tazen vyhradné spotiebou, vysoka
dynamika rastu spotiebitelskych uvéri, ménovy kurz koruny je v prostiedi nulového
urokového diferencidlu daleko zranitelngjsi depreciaénim smérem, pravdépodobnost dal§iho
snizeni sazeb ECB klesd, autonomni uvoliiovani ménovych podminek vlivem mirné
depreciace efektivniho kurzu v poslednich mésicich. U dlouhodobych urokovych sazeb se
oc¢ekava dalsi rust, ktery bude podporovan zlepSujici se vykonnosti ptrednich svétovych
ekonomik.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicii dopiedu (%)

CPI 1T PRIBOR | 1R PRIBOR
CNB finanénitrh| podniky |domacnosti| fin. trh CNB fin. trh
12/00 44 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 54 3.2 2.6 1.7 2.6 1.9 2.8
7/03 3.1 3.3 24 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: CNB, Statisticka $etfeni

Klientské tirokové sazby se dale snizily, i kdyZ tentokrat pouze v pripadé Gveérovych sazeb.
Korunové sazby z novych uvérl podle tdajii za srpen dosahuji 3,3 %, terminované depozitni
sazby 1,8 %. Z hlediska splatnosti jsou nejvétsi poklesy zaznamenany u stfednédobych tvéria
a vkladi. Redlné urokové sazby se lisi v zavislosti na zvoleném cenovém indexu. Reédlné
urokové sazby z novych uvera deflované PPI aktualné dosahuji 3,7 % pii pohledu ex post,
2,5 % pfti pohledu ex ante (viz pfiloha €. 5).
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6. Trh prace — shrnuti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) zari 2003 10.00 10.05
Mira nezaméstnanosti - priimér za obdobi podle VSPS (v %) 11/03 7.3 7.5
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11703 0.3 -0.6
z toho: zaméstnanci vé. ¢lent prod. druzstev 11/03 -1.0 -2.4
ostatni zaméstnani 11/03 7.2 8.9
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 11/03 6.7 6.8
- v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/03 5.6 6.1
- v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/103 11.3 9.0
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) srpen 2003 3.60
NJMN v NH (mzr. zména v %) 11/03 2.1

Pramen: MPSV, CSU

Vyvoj na trhu prace v pribéhu roku 2003 zatim do zna¢né miry potvrzuje predpoklady
z predchozich (4. a 7.) velkych situacnich zprav. Napliuji se tak ocekdvani o tom, Ze
podnikova sféra bude celit poklesu poptavky na zahranicnich trzich a vyrovnavat se
s finacnimi a odbytovymi problémy v disledku nomindlni kurzové apreciace v roce 2002
usilim o tzv. ,,nominalni pfizptisobeni®. Tento jev lze charakterizovat jako snaha podnika
o stlatovani dynamiky nomindlnich mezd a plati a jednotkovych mzdovych naklada za
ucelem posileni konkurenceschopnosti na domadacich 1 zahrani¢nich trzich a vylepSeni
finan¢nich vysledkl. Predikce pfedpokladala, Ze podniky pfitom budou vyuzivat jak zmény
v zaméstnanosti (propousténi, promitajici se do ristu nezaméstnanosti), tak i tlaky na
zpomalovani dynamiky nominélnich mezd.

Vyvoj v prvnim pololeti roku 2003 naznacuje, ze intenzita tohoto nominalniho pfizptisobeni
byla — pokud jde o celkovy objem mezd a platli — dokonce ponékud siln€jsi nez ocekavala
predikce ze 7. SZ. Soucasné se zda, Ze rozlozeni tohoto vyvoje mezi pokles zaméstnanosti
(po€tu zaméstnanctl) a snizeni dynamiky primérnych nominalnich mezd v podnikatelské
sféfe je oproti prognoze naklonéno vice ve prospéch propousténi. To naznacuje, ze o¢ekdvani
podnikii o budoucim vyvoji poptavky a vyroby jsou dosti skeptickd, jak také indikuji
konjunkturalni Setfeni zaméstnanosti v podnikové sfére.

Rovnéz vyvoj realné ekonomiky v dosavadnim pribéhu roku 2003 do zna¢né miry napliuje
ocekavani, formulovana pti zpracovavani dvou piredeslych ctvrtletnich makroekonomickych
prognodz. Z tohoto ditvodu (a pfi promitnuti pouze ¢asteCnych zmén v referencnich scénafich
exogennich proménnych) nedochazi ke zméné fundamentalniho vyznéni predikce z minulych
makroekonomickych prognédz. Predkladand progndza tak stavi na zakladnich postulatech
a zaveérech progndz minulych.

Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
2000 | 2001 | 1/02 1/02 /02 1v/02 2002 | 1/03 1/03 /03 IV/03 2003 [ 1/04 11/04 1/04 IV/04 2004
Zaméstnanost celkem -0,7 0,4 0,1 1.1 14 13 1,0 0,4 -06 -07 -04 -03] -01 0,2 0,4 0,4 0,2
z toho : zaméstnanci a) -1,4 0,3 0,0 0,4 0,1 09 -01 15 24 21 16 19| 11 -08 -07 -05 -08
ostatni zaméstnani 3,5 1.2 0,2 4,5 75 130 63 14 89 6,8 55 8,2 51 4,8 5,3 4,7 5,0
Regi: 4 mira é i v % - ke konci obdobi 8,8 8,9 9,1 8,7 9,4 9,8 9,8 10,0 95 10,1 104 104 | 104 98 10,1 104 104
git a mira i v % - primér za obdobi 9,0 8,5 9,3 8,7 9,3 9,5 9,2 10,1 9,5 10,0 10,1 € 106 99 10,0 102 10,2
Pocet registr. nezaméstnanych (v tis. osob, ke konci obdobi) 457,4 | 461,9| 471,7 4543 4929 5144 5144|5282 501,0 5294 547,7 5477|5453 513,1 528,2 5439 5439
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér 8,8 8,1 7.7 7,0 72 7.3 7.3 7.6 75 7.7 7.4 75 7.6 7.3 71 6,8 7.2
Pocet nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) 454,51421,0] 3919 357,8 3719 3749 374,1)|388,3 3847 3935 381,0 3869|3874 3732 366,0 3489 3689
Pramérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 6,5 8,7 71 7.7 74 6,7 7.2 7.4 6,8 6,7 6,5 6,8 55 5,6 5,6 6,3 58
v Ké (nominalni) 13614| 14793| 14339 15994 15567 17513 15857 15407 17084 16603 18645 16935| 16247 18049 17527 19812 17909
(realna) 25 3,8 33 54 6,7 6,2 53 7.8 6,7 6,7 6,2 6,8 3,9 3,9 29 3,3 35
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 7.8 8,4 7.4 6,8 6,5 57 6,5 58 6,1 6,0 5,3 58 6,1 54 5,6 6,8 6,0
v Ké (nominalni) 13864| 15033| 14779 15972 15826 17461 16013| 15633 16952 16770 18394 1693416585 17864 17717 19648 17948
z toho: pramysl (nominalni) 6,2 6,4 6,2 57 6,3 55 6,0 4,6 5,6 ° ° ° o o o ° °
nepodnikatelska sféra (nominalni) 21 9,6 6,0 1,2 11,3 103 9.8 14,5 9,0 9,5 10,3 10,8 3.1 6,5 53 4,9 5,0
v Ké inalni] 12731] 13954| 12796 16070 14657 17689 15322) 14657 17512 16048 19513 16933| 15106 18655 16892 20464 17779
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 5,0 8,9 7,0 8,1 76 57 71 58 43 4,4 4,7 4,8 43 4,8 4,8 57 4,9
NJMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 1,7 57 44 6,0 58 4.1 5,0 33 21 1,1 1,5 2,0 1,2 1,5 23 2,9 2,0
NJMN v pramyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) -4,1 2,2 1,6 0,0 0,7 -34 04 [ 44 -25 . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na ifil é é é z VSPS) 4,0 2,6 29 1,9 0,6 0,3 13 23 2,9 3.3 3.1 2,7 2,7 3.0 2,2 2,3 2,6

Pramen: CSU, MPSV, propoget CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druZstev

b) Jedna se o mzdy zGctované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH
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6.1 Zaméstnanost a nezameéstnanost

Predikce pro rok 2003. RychlejSi nez ocekavané sniZzovani poctu zaméstnancii se
neprojevuje ve vySSim narlstu registrované miry nezaméstnanosti oproti predikei, kterd by
tladila na razantngjsi pokles dynamiky primérnych mezd. Cast propousténych zaméstnanct
nachdzi uplatnéni jako podnikatelé nebo odchdzi do dichodu. Pracovni sila kles4 rychleji
oproti nasim predpokladim ze 7. SZ. Predikce vyvoje zaméstnanosti je ve srovnani
s prognozou v 7. SZ niz§i pod vlivem dosavadniho vyvoje. Prognodza registrované miry
nezaméstnanosti se vzhledem k vyse uvedenému rozkladu zmény zaméstnanosti a poklesu

pracovni sily neméni.

Trh prace v roce 2004. Vyvoj hlavnich makroekonomickych veli¢in na trhu prace budou

ovlivitovat 4 skupiny faktora:

- faktory, odvozené z vyvoje ekonomiky, zejména zpozdény vliv pokracujictho mirného
ristu vroce 2003, rozsah restrukturalizace podnikové sféry (vcetné piipadnych
jednorazovych vyznamnych propousténi) a dalsi otevieni trhil, spojené se vstupem do EU
v kvétnu 2004

- zmeény elasticity trhu prace (zmény na trhu bytd, vliv socidlniho a nemocenského zajisténi,
intenzita mzdové rigidity)

- demografické zmény (pracovni sila, participace, odchod do diichodu)

- diskrecni zasahy vladnich politik (vliv reformy vefejnych financi, statni politiky
zaméstnanosti, investi¢ni pobidky).

Ekonomické faktory : Ocekavany mirny rist produktu v roce 2003 na trovni 2,8 % nepovede

v nasledujicim roce 2004 k zasadni zméné ve vyvoji trendu celkové zaméstnanosti. Oproti

roku 2003 predikce ptredpokladd mirn€jsi pokles poctu zaméstnancii v souvislosti

s pfedpoklddanym ozivenim zahrani¢ni poptavky, které se projevi ve vyssi nabidce volnych

pracovnich mist. Zaméstnanost bude pouze okrajové stlaCovana nedokoncenou

restrukturalizaci a privatizaci nékterych odvétvi (energetika, chemie).

Prvni rok Clenstvi v EU zvySuje volatilitu predikce hlavnich indikatora trhu prace. ZkuSenosti

jinych €lenskych zemi - pokud jde o dopad vstupu na vyvoj trhu prace - se li§i. V souhrnu

vSak nelze v kratkém horizontu ocekéavat razantni zmény na trhu prace. Odliv pracovnich
zdrojii do zemi EU nebude vyznamny a v pocate¢nim obdobi bude limitovan pirechodnym
obdobim vyjednanym ve smlouvé o piistoupeni do EU. Urcité riziko je mozné ocekavat ze
strany soucasné vstupujicich zemi, zejména Slovenska, Polska, které mohou vytésnovat
tuzemskou pracovni silu, zvlasté¢ v oborech zdravotnictvi, sluzeb, lehkého primyslu apod.

Regionalni a odvétvova mobilita zaméstnanct, kterd miize zmirfiovat negativni nasledky

vstupu do EU, je v CR nizka.

Predikce nepfedpoklada vyraznéjsi demografické zmény, ani zmény elasticit trhu préce.

Pomérné vyrazna se prozatim jevi mzdova rigidita: zaméstnavatelé fesi pokles produktivity

spiSe propousténim nez stlatovanim dynamiky nomindlni mzdy (vliv spill over efektu

dynamiky v nepodnikatelské sfére).

Diskreéni zasahy vladnich politik situaci na trhu prace vyrazn&ji neovlivni®'.

I Navrh rozpo&tu na rok 2004 piedpoklada snizeni po&tu pracovnich mist v porovnani se schvalenym rozpoctem
roku 2003 o 9202 mist. Pfedpokladané snizeni pracovnich mist v roce 2004 nebude mit vliv na souhrnny vyvoj
zamestnanosti, event. na snizeni zaméstnanosti. Rozpoctova sféra disponuje velkym rozsahem neobsazenych
funkénich mist (cca 13 tis., zejména ve skolstvi a v resortu obrany), na které¢ byly ze SR ro¢né vynakladany
prostfedky zhruba ve vysi 2,8 mld. K¢&. V soucasné dobé€ se jevi, ze v navrhu SR na rok 2004 je podhodnoceno
predpokladané navyseni pracovnich mist, kterd maji zajistovat administrativni agendu souvisejici se vstupem do
EU. Za ptedpokladu schvaleni statniho rozpoctu na rok 2004 ocekavame, ze vydaje ze statniho rozpoctu v roce
2004 na aktivni politiku zaméstnanosti a investicni pobidky budou neménné, v zasad¢ na stejné trovni roku
2003.
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V porovnani se 7. SZ neocekava predikce - po shrnuti vSech uvedenych faktort — vyznamné
zmény Vv zameéstnanosti a registrované mife nezaméstnanosti. S ocekdvanim postupného
piechodu ke stabilizaci a nésledné velmi mirnému uzavirdni zédporné¢ produkéni mezery
a s predpokladanymi dopady diskre¢nich vlivll na trh prace je konzistentni tivaha o snizovani
dynamiky poklesu poctu zaméstnancii, stagnaci agregatni zameéstnanosti a stabilizaci
registrované miry nezaméstnanosti ve srovnani s rokem 2003.

Vyvoj HDP a zaméstnanosti (podle vybérového Setieni pracovnich sil, mzr. zména v %)

=——t=—HDP ve s.c.
=7 am éstnanciv NH (v&. ¢lenl prod. druzstev)
=@ statni zam &stnané osoby
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Pramen: CSU

Vyvoj miry nezaméstnanosti a poétu uchazeci na 1 volné pracovni misto (v %, vedlejsi
osa pocet osob)

=M ira nezam éstnanosti
——@=—Sezénné oCiSténd mira nezaméstnanosti (Census X11)
=—@——Sez. 06. poCet nezam éstnanych osob na 1 volné pracovni misto (Census X11)
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Pramen: MPSV, propoéet CNB

Vyvoj po¢tu volnych pracovnich mist v zavislosti na po¢tu nezaméstnanych osob
(sezonné o€iSténé udaje v tisicich)
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Poget volnych prac. misi
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Pocet nezaméstnanych osob

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

Vyvoj prumémé mzdy a celkovych mezd a plati v pribéhu roku 2003 naznacuje, ze
intenzita tohoto nominalniho pfizplisobeni byla - pokud jde o celkovy objem mezd a plati -
pon¢kud silngjsi nez ocekavala predikce ze 7. SZ. Soucasné se zda, Ze rozlozeni tohoto
vyvoje mezi pokles zaméstnanosti (poctu zaméstnanctl) a snizeni dynamiky primérnych
nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe je oproti progndze naklonéno vice ve prospéch
propousténi.

Tento fakt lze vysvétlovat pisobenim nckolika faktorti. Proti pfedpokladiim predikce byla
rigidita mzdového vyvoje vyssi v disledku vlivu presahu loniskych kolektivnich smluv do
prvni poloviny roku 2003 a soucasné velké neochoté zaméstnancii pfistoupit na nizsi mzdové
nariisty v novych kolektivnich smlouvach. Tento faktor je podporovan skutecnosti, ze zde
ptisobi psychologickd mzdova nékaza z vyvoje v nepodnikatelské sféfe, kde primérna mzda
roste jiz tii roky zhruba desetiprocentnim tempem. V této situaci podniky voli cestu mensiho
odporu, kterou je rasantnéjsi snizovani poctu zamestnanct, ve snaze zvysit produktivitu prace.
To rovnéz naznacuje, ze 1 jejich ocekdvani o budoucim vyvoji poptavky, vyroby
a zaméstnanosti jsou dosti skeptickd, coz také indikuji konjunkturdlni Setfeni zaméstnanosti
v podnikové sfére.

Dal$im dilezitym momentem je skutecnost, ze rychlejsi nez ocekdvané snizovani poctu
zaméstnancll se neprojevuje ve vysSim ndrlstu registrované miry nezaméstnanosti oproti
predikci, ktera by tlacila na vyssi pokles dynamiky pramérnych mezd.

Soucasn¢ zaméstnanci a odbory registruji zlepSené hospodaiské vysledky podnikli za prvni
pololeti roku 2003, kde vlivem pfijeti racionaliza¢nich opatieni k riistu produktivity a poklesu
mzdové naro¢nosti vyroby a v disledku ptiznivého kurzového vyvoje vznikéd urcity prostor
pro volngj$i mzdovou politiku podnikii. V posledni fadé je pon€kud vyssi riist nominalnich
mezd zplsoben faktorem spiSe technického razu, kterym je efekt odstupného u propousténych
zaméstnanct, ktery kratkodob¢ rovnéz plisobi ve sméru vétsi setrvalosti vyvoje pramérnych
mezd.

S ohledem na minuly vyvoj a analyzu jeho pii¢in a dasledkt predikce zvysSuje oproti 7. SZ
celoro¢ni prognézu ristu primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféte pro rok 2003
(+0,6 p.b.). Progndza vsak i1 nadéle piredpoklada jisté snizeni tempa rastu primérnych mezd
ve 2. polovin¢ tohoto roku oproti prvnim dvéma ctvrtletim, protoze s koncem platnosti
piesahujicich loniskych kolektivnich smluv ocekava mirné prolomeni mzdové rigidity vyvoje.

Pro rok 2004 predikce v porovnani se 7. SZ neofekava vyznamné zmény v zaméstnanosti
a registrované mife nezaméstnanosti. Jako nejpravdépodobnéjsi se pro rok 2004 jevi scénar
stability celkové zamé&stnanosti, stability registrované miry nezaméstnanosti na rovni roku
2003 a zpomaleni poklesu po¢tu zaméestnanci.

Prostor pro dalsi pokles dynamiky primérné mzdy chybi. VSeobecnd ocekavani ucastniki
trhu prace predpokladaji pro rok 2004 vyssi inflaci a odkazovat budou i na mirné zrychleni
rustu vroce 2003. Kritkodobd nezaméstnanost (hrajici vyznamnou roli pii zménach
dynamiky primérné mzdy) bude v roce 2004 dle predpokladi stagnovat. Rigidita dynamiky
mzdy je pomérné silnd, jak ukazuji posledni zkuSenosti s rokem 2003. Na stran¢ druhé chybi
stimuly pro zrychleni dynamiky mzdy proti roku 2003.

Predikce mzr. rGstu primérné mzdy v podnikatelské afére v roce 2004 tedy zlstdva na
urovni 7. SZ (+6,0 %), coz v souladu se zvySenim dynamiky mzdového vyvoje v 10. SZ pro
rok 2003 zuzi spread mezi obéma roky o 0,6 p.b. Pro sblizeni hodnot v obou letech hovofii
Praktické naplnovani predikce HDP ze 7.SZ v soubéhu s plivodné necCekanou razanci
snizovani poctu zaméstnanci povede k niz8i vyjednévaci sile odbort nez se cekalo. Dle
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vladniho navrhu statniho rozpoctu na rok 2004 se také snizuje ptivodné odhadované riziko
mzdové ndkazy znepodnikatelské sféry (SMS snizuje predikci z 8,1 % na 5,0 %). Na
strnulejSi pohyb mezd bude také plsobit vyssi rezistence mzdovych trenda (z velké casti
disledek pfesahu nékterych kolektivnich smluv i do prvni poloviny roku nasledujiciho)
a rigidit mezd v kvalifikovanych profesich (vliv nepruznosti trhu prace v ptipad¢ vyssich
mezd), nez predpokladala SMS v 7. SZ.

Riist primérné mzdy v nepodnikatelské sféire. Vladou schvaleny navrh statniho rozpoctu
na rok 2004, ktery byl v mésici fijnu schvélen PS v prvnim cteni, pfedpokladd mzr. nartst
pramérného platu v nomindlni vysi o 5,0 %, coz je o 3,1 p.b. méné nez Cinil scénaf, pouzity
pro 7. SZ (8,1 %).

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

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi 2002 Predikce Skute¢nost
Index prumyslové produkce srpen 2003 - 8,0
Stavebni vyroba srpen 2003 - 18,7
Trzby v maloobchodé srpen 2003 - 5,8
Mld. K¢

Obchodni bilance zari 2003 -1,0 0,8

7.1 Shrnuti

Rok 2003. Vyvoj redlné ekonomiky v dosavadnim pribéhu roku 2003 do znacné miry
napliuje ocekavani formulovand pifi zpracovavani dvou predeslych cCtvrtletnich
makroekonomickych progndz. Z tohoto divodu (a pii zohlednéni pouze Casteénych zmén
v referen¢nich scénarich exogennich proménnych) se zékladni pohled na ekonomicky vyvoj
neméni. Aktualni prognoza stavi na zékladnich postulatech a zavérech progn6z minulych.

Nova data z oblasti realné ekonomické aktivity (zejména ctvrtletni odhad narodnich uctt za
2. ¢tvrtleti 2003) v zakladnich obrysech potvrdila predikei ze 7. SZ. Z meziro¢niho pohledu
rychle rostla spotfeba domécnosti, klesaly investice. ZhorSujici netto export odrazel ¢aste¢né
zhorSovani zahrani¢ni poptavky po zbozi, Castecné specifické vlivy v oblasti sluzeb. Proti
ocekavani stagnovala spotieba vlady. Podnikova sféra jako celek se pomérné uspésné
vyrovnala se zhorSujicimi se podminkami na zahrani¢nich trzich. Ve 2. pololeti 2003
predikce neocekava zdsadnéjsi zmeény v trendech ekonomického vyvoje.

Pokracovéani soucasného trendu ve vyvoji mezd a plath bez vyrazngj$i korekce, které
ocekavame ve zbytku roku, determinuje ocekavany prubéh zdkladniho zdroje financovani
nomindlni spotfeby domdcnosti. Ta vlivem absolutniho poklesu cenové hladiny v tomto
segmentu ekonomiky setrvd na relativné vysokych mzr. tempech ristu. Vtom ji bude
napomahat 1 zpozdény dopad uvoliovani Urokové slozky redlnych ménovych podminek
vroce 2002. Agregatni investicni aktivita bude dominovana vyvojem hrubé tvorby fixniho
kapitalu v sektoru soukromych finan¢nich a nefinan¢nich podnikt. V roce 2003 nebude mit
dostatek impulst pro urychleni budovani kapitalové zasoby v podminkach slabé zahrani¢ni
poptavky a pesimistického vyhledu podnikli a na pozadi hrozici stagnace pftilivu realné
alokovanych PZI. Situaci dale dokresluje Spatna dostupnost uvérovych zdroji financovani
investic pro malé a stfedni podniky a malo uvolnéné realné urokové sazby. Vzijemné
protismérny vyvoj investic sektoru domacnosti (silny pokles) a vladnich kapitalovych vydajt
(znac¢ny narust) na této zakladni linii vyvoje nic podstatného nezméni.

Pokracujici dalsi uvoliiovani kurzové slozky redlnych ménovych podminek v pribéhu roku
2003 znamend patrné nejvyznamnéjsi zménu vstupnich ptedpokladi a pocate¢nich podminek
této makroekonomické progndzy. Depreciace realného kurzu koruny bude vedle o¢ekavaného
spiSe negativniho vyvoje zahrani¢ni poptavky a dlouhodobého pozvolného ristu exportni
vykonnosti ekonomiky v dusledku zmén na nabidkové strané ekonomiky podstatnym
bude dile na meziro¢ni bazi podpofen efektem nizké srovnavaci zakladny v disledku
vypadkt ptijmi z turistiky po lofiskych povodnich ve 3. a ¢astecné 1 4. Ctvrtleti.

Na stran¢ dovozl zbozi a sluzeb mize zména kurzové trajektorie do jisté miry modifikovat
dovozni naroc¢nosti jednotlivych komponent agregatni poptavky v disledku intratemporalni
substituce domdcich ekonomickych agentl i zde na pozadi trvalejSich zmén na strané
nabidky. Tento vliv ale nebude dle naSeho ndzoru tak zfetelny jako v piipad¢ reakce exportu.
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Nicméné vyvoj realného kurzu v poslednim obdobi identifikujeme jako hlavni zdroj zmény
predikce dynamiky rastu redlné ekonomické aktivity smérem k mirn¢ rychlejSimu ozivovani
a predpokladanému zastaveni rozevirani zaporné produkcéni mezery oproti predchazejicim
prognoézam.

Rok 2004. Hlavnim vyvojovym rysem roku 2004 bude v nadvaznosti na stav hospodatského
klimatu v druhé poloviné roku 2003 postupny ptfechod ke stabilizaci a nasledn€é velmi
mirmému uzavirani zaporné produkéni mezery. S timto ofekavanim je konzistentni uvaha
0 vyvoji na trhu prace, kde naSe progndza predpokladd snizovani dynamiky poklesu poctu
zaméstnancl, stagnaci agregatni zaméstnanosti a stabilizaci registrované miry
nezamé&stnanosti ve srovnani s rokem 2003.

Této situaci odpovidajici predikce mezd a plati zohlednuje slabé zvySeni tempa ristu
primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe v disledku vysSich infla¢nich ocekavani
z titulu uprav nepiimych dani, relativné slabou vyjedndvaci silu zaméstnancti a pozorovanou
vysokou perzistenci vyvoje nominalni mzdy v poslednich letech. Vyznamny sestup dynamiky
pramérné mzdy v nepodnikatelské sféfe mezi roky 2003 a 2004 ovSem naproti tomu zapiicini,
ze mzdy a platy si jako dominantni zdroj financovani spotfeby domacnosti pouze udrzi
dynamiku srovnatelnou s rokem 2003.

Pokles tempa rastu redlné spotfeby domacnosti oproti roku 2003 je potom duasledkem
protismérného plsobeni na jedné stran¢ zrychleni nominalniho riistu spotfeby konzistentniho
s poklesem miry Uspor na pozadi dalSiho uvoliiovani redlnych trokovych sazeb a na strané
druhé akcelerace cenového vyvoje. Rovnéz konecna spotteba vlady zpomali svoje tempo
ristu v ndvaznosti na predpoklddany vyvoj soustavy vefejnych rozpocti vroce 2004
v souvislosti s prvnimi dopady vladni reformy vefejnych financi.

Vyrazny obrat ve vyvoji hrubé tvorby fixniho kapitdlu v roce 2004 jde na vrub zejména
zmény v tempu investi¢ni vystavby v sektoru finan¢nich a nefinan¢nich podnikd. Oziveni
investic v tomto sektoru predpoklada prognoéza v disledku akcelerujiciho vyvozu, pfiznivého
vyvoje finan¢nich ukazatelti vlivem dopadu depreciace nominalniho kurzu, mirné¢ho zrychleni
ptilivu redln¢ alokovanych PZI a v dasledku vyssi inflace produkénich cen nizsich realnych
urokovych sazeb. Kapitalové vydaje vefejnych rozpocéti budou naopak pisobit ve sméru
k poklesu dynamiky HTFK opét s odvoldnim na ocekavany vyvoj VR a program fiskalni
konsolidace.

Ptedpoklady o vyvoji zahrani¢ni poptavky, scénai sménného devizového kurzu a ocekévané
dopady zmén na nabidkové stran¢ ekonomiky v podobé nabéhu novych kapacit v disledku
v minulosti realizovaného pfilivu PZI determinuji vyznamné urychleni tempa exportu zbozi
a sluzeb v roce 2004. Toto ocekavani je zalozeno na vysledcich pomérné robustni empirické
analyzy vztahu exportu a jeho faktorti v uplynulém obdobi, pficemz riziko zde spiSe nez
v hodnot¢ elasticit spatiujeme v mozném nenaplnéni referenc¢nich scénaii zejména v ptipadé
HDP v SRN.

Akcelerace tempa rustu HTFK a vyvozu zbozi a sluzeb v roce 2004 je hlavnim tahounem
zrychleni rastu kone¢né domadci i agregatni poptavky. Zména struktury jejich rstu ve sméru
poklesu pfispévku malo dovozné narocnych komponent (konecné spotfeby domacnosti
a vlady) ve prospéch vyssich ptispévkll poptavek s niz§im vlivem na tvorbu domaci piidané
hodnoty (HTFK, vyvoz) generuje ovSem jen nepatrné urychleni tempa ristu redlné¢ho
ekonomické aktivity jako celku oproti roku 2003. Strukturadlni zména ve slozeni agregatni
poptavky je tudiz dominantni pro predikci dovozu zbozi a sluzeb, pficemz vliv
intratemporalni substituce na pozadi kurzového vyvoje a dopad zmén na nabidkové strané
ekonomiky hraji podruznégjsi tilohu.
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7.2 Domaci poptavka

Spotieba domaiacnosti ve 2. poloviné roku 2003. Dominantnim faktorem spotieby
domécnosti ziistdva vyvoj redlnych disponibilnich piijmu, v zdsad¢é aproximovany vyvojem
redlné mzdy. Pomérna silna rigidita vyvoje nominalnich mezd a piijmu, podrobné¢ji zminéna
v ¢asti o trhu prace, spolu s ¢astecné jiz znamym a dale do konce roku o¢ekdvanym vyvojem
inflace znamena pokracovani pomérné vyrazného rustu realné spotieby domadcnosti 1 ve
2. pololeti roku 2003. Dalsi faktory (Grokové sazby, mira nezaméstnanosti, dodate¢né zdroje
domadcnosti, nabidka produkti na hypotecnim trhu zistanou proti 1. pololeti stabilni
a nemohou tak — s pfihlédnutim k jejich dosavadni roli v determinaci dynamiky realné
spoteby - vyraznéji vychylit trajektorii spotfeby v 2. poloviné roku. Pfedpokladany vyvoj je
potvrzovan kratkodobymi signaly (trzby v maloobchodé¢, spotiebitelsky sentiment).

Ve 2. pololeti 2003 ocekavame prirtstek stavu plijéek sektoru domacnosti na piiblizné stejné
urovni jako ve stejném obdobi minulého roku. Vysoky rlst uvérti erpanych na bytové
potieby vSak bude pravdépodobné doprovazen niz§im piirGstkem stavu spotiebnich uvért.
Dodatecny efekt na spotfebu domacnosti a ekonomicky riist bude zanedbatelny.

V roce 2004 se sice ve srovnani s rokem 2003 zpomali rist nomindlnich mezd ve sledovanych
organizacich o 1 procentni bod (na 5,8 %), pokles poctu zaméstnanct vSak bude méné nez
polovicni ve srovnani srokem 2003. Propoltené mzdy a platy (primérnd mzda ve
sledovanych organizacich x pocet zaméstnanci v NH), které tvofi hlavni zdroj piijml
domacnosti, se proto budou v roce 2004 pohybovat na zhruba stejné Girovni jako v roce 2003.
Meziro¢né vzrostou o 4,9 %. Na zaklad€ navrhu statniho rozpoctu a souvisejicich dokumentt
se rast transfert domacnostem v roce 2004 zvysi o 2,8 %, cozZ je o 0,3 procentniho bodu méné
nez v roce 2003.

Stabilni nomindlni PRIBOR 1R 2,15 % (primér dvou mésict 3. Ctvrtleti 2004 spolu
s o¢ekdavanym rhstem inflace v pribéhu roku 2004 bude znamenat snizovani redlnych
urokovych sazeb s implikaci do spotieby domacnosti. Pokles trokovych sazeb ziejmé¢ bude
podporovat rust hypotécnich tveéri a oziveni investic domacnosti. Efektivni poptavka po
spotebnich uvérech se postupné nasycuje a ani pfi poklesu realnych trokovych sazeb jiz
zifejmé nelze pocitat s vyraznym nariistem zdjmu o spotiebni tivéry domécnostem. Ptimy vliv
spotiebnich veérl na spotfebu domécnosti proto bude do zna¢né miry omezen. Pro rok 2004
1ze oc¢ekavat redlny meziro¢ni rist spotteby domacnosti o 3,7 %.

Spotfeba vlady vroce 2003. Na zékladé¢ navrhu statniho rozpoctu a celkového vyhledu
vetejnych financi pro rok 2004 (referencni scénéi) dochdzi ve srovnani se 7. SZ pouze
k drobnym upravam ve struktue poptavkovych vydaji ve srovnani se 7. SZ. Poptavkoveé
relevantni saldo se neméni a jeho ptirtstek v roce 2003 ¢ini 36 mld. K¢.

Spotteba vlady se na zaklad¢ upfesnénych udajii zvysSuje v roce 2003 o 9 mld. K& v béznych
cenach, tj. z 515 mld. K¢ v 7. SZ na 524 mld. K¢. To ptredstavuje zvyseni mezirocniho ristu
nominalnich vydajli na kone¢nou spotfebu vlady vroce 2003 z 5,7 na 7,6 %. Vzhledem
k predpokladanému ristu deflatoru® o 6,6 % se bude rist realné spotieby vlady v roce 2003
pohybovat okolo 0,9 %. Odhad realné spotfeby vychazi z predpokladaného vyvoje deflatoru
spotieby vlady, odvozeného pomoci regresni funkce od CPI a rtistu mezd v nepodnikatelské
sféte.

Spotieba vlady vroce 2004. Na zdkladé néavrhu statniho rozpoctu a souvisejicich
dokumenti, které budou zvetejnény v fijnu, dochdzi k drobnym Upravam pouze ve struktuie
poptavkovych vydaji ve srovnani se 7. SZ. Poptavkové relevantni saldo se neméni a jeho
ptirtistek v roce 2004 ¢ini 12,5 mld. K¢. Spotieba vlady se na zdkladé upfesnénych udaji
zvySuje v roce 2004 0 9 mld. K¢ v béznych cenéch, tj. z 545 mld. K¢ v 7. SZ na 554 mld. K¢

2 Deflator spotieby vlady je odvozen pomoci regresni funkce od CPI a ristu mezd v nepodnikatelské sféfe.
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(v béznych cenach). Vroce 2004 proto nomindlni vydaje vlady na konecnou spotiebu
vzrostou o 5,7 % (vzhledem k 7. SZ to vSak pfedstavuje snizeni tempa rtistu o 0,1 %, protoze
pro 10. SZ se o 9 mld. K¢ zvySuje spotieba vlady 1 v roce 2003). Vzhledem k mirnému
zpomaleni nomindlnich vydaji na spotfebu vlady na 5,7 % a rtstu deflatoru o 5,5 % v roce
2004 se tempo riistu redlné spotieby vlady zpomali na 0,2 %.

Hruba tvorba fixniho kapitalu v roce 2003. Predikce ptedpoklada ve 2. poloviné roku
meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu o 2 %. Vychazi pfitom ze samostatné
predikce pro investice domacnosti (meziro¢ni pokles o 8,5 %), vladniho sektoru (meziro¢ni
rust o 3 %) a soukromého sektoru (meziro¢ni pokles o0 2,5 %).

Ptresny divod mzr. poklesu investic domacnosti v 1. pololeti 2003 o 6,8%, zaznamenany
v podminkdch nizkych turokovych sazeb a rostouci dostupnosti hypotécnich Uvérh
a doprovazeny meziro¢nim poklesem poctu dokonéenych byt v 1. pololeti 2003 o 15,5 %,
neni ziejmy. Rozbor vyvoje bytové vystavby vSak naznacuje ukonceni vyznamné investi¢ni
viny vzavéru roku 2002 a nastup nového cyklu, provazeného mzr. ristem poctu
zahajovanych a rozestavénych bytl. Objem poskytnutych hypotecnich avérti v 1. pololeti
2003 mezirocné vzrostl o 41 %. Prognodza piedpoklada, ze ve 2. pololeti 2003 budou investice
sektoru domacnosti — ¢astecné i vzhledem vysoké bazi druhé poloviny minulého roku — jeste
pokracovat ve svém poklesu.

Rozpoctované kapitalové vydaje verejnych rozpocti se maji v roce 2003 zvysit o 12,3 %
(redln¢ o 13,0 %). Za predpokladu, ze se celoro¢ni tempo ristu investi¢ni poptavky vlady
nebude vyznamnéji odchylovat od celoro¢niho tempa riistu redlnych kapitdlovych vydajl, se
investice vlady po zohlednéni tdaje o vyvoji investic vladniho sektoru za 1. pololeti 2003
(mzr. rist 0 32,7 % vcetné neziskovych organizaci), mohou ve zbytku roku zvysit pouze o cca
3 %.

Nejvetsi nejistoty pretrvavaji opét v souvislosti s vyvojem investic soukromého sektoru.
Jejich mzr. pokles se ve 2. ¢tvrtleti oproti 1. ¢tvrtleti 2003 zmirnil na -2,7 %. V rozhodujicim
objemu se stejné jako v pfedchozim ¢tvrtleti koncentroval do oborti doprava a spoje a vyroba
dopravnich prostiedki. Piijaty scénaf prilivu pfimych zahrani¢nich investic, pouze postupné
ozivujici vnéjsi poptavka, pokles objemu investicnich uvéri v 1. poloviné roku (meziro¢né
0 5,2%), ptedpokladana stabilita urokovych sazeb a jen mirn¢ ptiznivy vyvoj vlastnich zdroji
nefinan¢nich podnikil (zisk pfed zdanénim meziro¢né vzrostl o 5,4 % a odpisy o 2,4 %)
neumoziuje predpokladat ve druhém pololeti zasadn€j$i obrat proti prvnim Sesti mésicim
roku.

Predikce ocekavd obnoveni mezironiho ristu celkové investi€ni poptavky v roce 2004
o cca 4,0 %, na tomto ristu by se mély podilet vSechny sektory. Rist investic v sektoru
nefinancnich a finan¢nich podnikii se predpoklada na Grovni cca 2 %. Investi¢ni rozhodovani
podnikti budou pozitivné ovlivnéna zrychlujici se zahrani¢ni konjunkturou a na to
navazujicim rychlym tempem rlstu exportu. ZvySend tvorba fixniho kapitdlu bude
v podnikovém sektoru z hlediska financovani podporovana zlepSenymi hospodaiskymi
vysledky ze druhé poloviny roku 2003 v disledku piekonani dopadi kursové apreciace v roce
2002 i nizkou turovni trokovych sazeb. Investicni aktivita ozivi rovnéZ v ndvaznosti na
pfedpokladané obnoveni rlstu pfilivu redlné alokovanych pfimych zahrani¢nich investic.
Z velkych investicnich akci bude v roce 2004 vrcholit kompletace arealu vyroby motorovych
vozidel v Kolin¢. Rozpoctované kapitadlové vydaje vefejnych rozpocti se maji v roce 2004
mzr. zvysit 0 9,2 %, coz implikuje redlny rast vladnich investic o cca 9,5 %. Rust investic
sektoru domécnosti predpokladame ve vysi cca 8 % (v oblasti financovani vliv vyssi
dostupnosti hypotécnich tvéra, predevsim vsak disledek opétovného ocekavaného naristu
poctu dokoncovanych bytl). Na zdkladé aktudlniho referenéniho scénafe a doplnéni
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skutecnosti za 1. pololeti 2003 vychazeji modelové propocty mzr. zmény HTFK pro rok 2004
1,7 %, resp. 4,3 %. V ramci tohoto intervalu byla expertné stanovena hodnota ristu HTFK na
4 %. Prezentovana predikce ziskana agregaci jednotlivych investi¢nich poptavek se tak
nachdzi v rdmci intervalu odhadu ziskanych na zakladé modelovych propocti.

7.3 Vliv fiskalni politiky statu na vyvoj ekonomické aktivity

Hodnoceni vlivu fiskalni politiky statu na ekonomicky vyvoj v letech 2003 a 2004 se oproti
7. SZ zpraveé vyrazngji neméni. Stejné jako v 7. SZ je 1 zde zékladni scénaf predikce zaloZen
na korekci oficialniho vyhledu MF o vyvoji vefejnych rozpocéti v daném obdobi. Metodicky
radmec hodnoceni tohoto upravené¢ho vyhledu vyvoje soustavy vetejnych rozpoctii se oproti
pfedchozim situaénim zpravam neméni. Na zékladé téchto informaci stejné jako v 7. SZ
predikce predpoklada, ze prispévek fiskalni politiky statu k mzr. ristu realného HDP na bazi
mzr. zmény poptavkoveé relevantniho salda soustavy VR dosahne v roce 2003 cca 0,8 p.b.,
coz znamena zvySeni impulsu oproti roku 2002 o 0,3 p. b. Tento pozitivni ptispévek fiskalni
politiky statu k mzr. dynamice HDP vroce 2003 vyvérajici z navySeni poptavkove
relevantniho deficitu VR o 36,9 mld. na 109,2 mld. K¢ bude realizovdn prostiednictvim
predstihu tempa rustu poptavkové relevantnich vydaja (+10,8 %) pted dynamikou rdstu
poptavkové relevantnich pfijmu (+7,6 %).

V ramci vydaji na konec¢nou spotiebu vlady dochdzi oproti 7. SZ ke sniZeni intenzity
decelerace jejich nomindlni dynamiky rdstu oproti roku 2002. Soucasné je korigovan
predpoklad ze 7. SZ o mirném poklesu tempa rastu vladnich kapitadlovych vydaji ve srovnani
srokem 2002 a aktudlni progndza ocCekava slabé urychleni mezirocniho rtstu vladnich
investic. Naproti tomu o¢ekavany vyvoj strukturdlné a systémové determinovanych transferii
sektoru domacnosti povede dle aktualni prognézy k mirnému snizZeni piispévku téchto zdroji
béznych piijmi domacnosti k vyvoji jejich konecné spotieby oproti 7. SZ. Ve spotiebé
domacnosti (ale i vlady) se naopak bude stejn¢ jako v 7. SZ projevovat vysoké tempo riistu
prumérnych mezd v nepodnikatelské sféte.

Pro rok 2004 predikce ocekava realizaci prvnich krokt vladni fiskélni reformy, ktera povede
ke snizeni ptispévku fiskalni politiky k riistu redlného HDP. Pro rok 2004 na bdzi mzr. zmény
poptavkovée relevantniho salda soustavy VR Ize ocekévat tento prispévek ve vysi cca 0,3 p.b.
a pokles ve srovnani srokem 2003 na cca jednu tfetinu. Realizaci tohoto sniZeni
odhadovaného fiskalni impulsu je odvozena od propocteného zpomaleni miry rlstu
poptavkové relevantnich vydaji oproti roku 2003. V ramci bezprostiednich poptavkovych
vydaji ocekdvame dal§i mirné zpomaleni rGstu transferi domacnostem a slaby pokles
nominalni dynamiky spotfeby vlady a vladnich kapitalovych vydaji ve srovnani s rokem
2003.

Poptavkové pfijmy Poptavkové vydaje Do spotieby doméacnosti Do spotieby viady HTFK Poptavkové relevantni saldo | PFispévek k rustu
rok 2002 abs. mzr. abs. mar. abs. mazr. abs. mazr. abs. mazr. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
ocek. skutecnost 906 100 6.4 978 400 I 8.5 415 800 8.5 487 100 1.7 124 700 11.3 -72 300 -21700 0.49
Poptavkové prijmy Poptavkové vydaje Do spotieby domacnosti Do spotieby viady HTFK Poptavkové relevantni saldo | Prispévek k rustu
rok 2003 abs. mzr. abs. mzr abs. mazr. abs. mazr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
4.8Z 973 600 6.1 1090 600 8.1 431600 52 482 000 4.6 146 800 25 -117 000 -25 600 0.58
7.8Z 962 200 6.2 1071400 9.5 431500 3.8 515 000 57 137 000 9.9 -109 200 -36 900 0.83
10.8Z 975 200 7.6 1084 400 10.8 425 400 2.3 524 000 7.6 140 000 123 -109 200 -36 900 0.83
Poptavkové pfijmy Poptavkové vydaje Do spotieby doméacnosti Do spotieby viady HTFK Poptavkové relevantni saldo | PFispévek k rustu
rok 2004 abs. mzr. abs. mar. abs. mazr. abs. mazr. abs. mazr. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
4.8Z 1027 400 55 1167 200 7.0 453 490 5.1 496 000 29 152 300 3.7 -139 800 -22 800 0.51
7.8Z 1027 000 6.7 1148 700 72 446 600 3.5 545 000 58 152 700 115 -121 700 -12 500 0.28
10.SZ 1038 700 6.5 1160 400 7.0 437 100 2.8 554 000 5.7 152 900 9.2 -121700 -12 500 0.28
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7.4 Vnéjsi poptavka

Za nejpodstatnéjsi faktor, plisobici na mzr. zmény celkového vyvozu zboZi a sluzeb ve
2. pololeti 2003, 1ze oznacit meziro¢ni depreciaci nomindlniho kursu CZK/EUR (o 5,0 %); ve
srovnani s referen¢nim scénafem pro 7. SZ se predikce mzr. zmény depreciace nominalniho
kursu CZK/EUR zvysila o 1,9 procentniho bodu. Ocekavany mzr. rist vnéj$i poptavky,
aproximovany rustem HDP SRN o 0,1 % je jen nevyrazny; ve srovnani s referencnim
scénafem pro 7. SZ doslo ke snizeni predikce jeho rtstu o 0,2 procentniho bodu.

Zmény v dynamice vyvozu zbozi budou tedy oproti 1. pololeti ve druhé poloviné roku 2003
zejména piiznivé ovlivilovany predpokladanym vyvojem nomindlniho kurzu CZK/EUR.
S ohledem na pokracujici predstih ristu cen zahrani¢nich primyslovych vyrobcii pied cenami
domacich vyrobcii lze prepokladat, Ze se proti 1. pololeti 2003 prohloubi meziro¢ni
depreciace realného kurzu CZK/EUR. Kurzovy vyvoj a zného vyplyvajici zlepSujici se
cenova konkurenceschopnost domacich vyvozcii na zahrani¢nich trzich ve 2. pololeti pisp&je
ke zrychleni meziro¢ni dynamiky celkového vyvozu na rozdil od pokracujiciho velmi slabého
ristu poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerii, aproximovaného riistem HDP SRN.
Rast exportni aktivity podpofi téz restrukturalizace strany nabidky v disledku positivniho
vlivu pfedchoziho ptilivu ptimych zahrani¢nich investic. Ve 3. ¢tvrtleti 2003 bude kromé toho
vys$§i meziro¢ni rist vyvozu disledkem vlivu zakladny stejného obdobi lofiského roku, kdy
v disledku povodni doslo k vyraznému vypadku piijmu z vyvozu sluzeb. Vyvoz sluzeb, jehoz
meziro¢ni pokles ve 2. ¢tvrtleti 2003 byl jiz paté ctvrtleti za sebou, piejde ve 2. poloving roku
2003 opét do mirného riistu a jeho ptispévek k celkové dynamice vyvozu bude kladny. Za
2. pololeti 2003 predikujeme mzr. rast celkového vyvozu na trovni 9,7 %.

Vyvoj exportu v roce 2004 bude odrazet zejména vyrazny mzr. rast vnéjsi poptavky,
aproximovany rustem HDP SRN (o 1,6 %); ve srovnani s referen¢nim scénafem pro 7. SZ
vSak doslo jen k nevyraznému zvysSeni predikce jeho rastu (o 0,1 procentniho bodu). Vyvoz
podpofi rovnéZ mirnd meziroéni depreciace nominalniho kursu CZK/EUR (o 0,5 %); ve
srovnani s referen¢nim scénafem pro 7. SZ se predikce mzr. zmény depreciace nominalniho
kursu CZK/EUR zvysila jen nevyrazné (o 0,3 procentniho bodu). Ptiznivé ve smyslu vyssiho
rustu exportni aktivity bude vSak naddle puasobit restrukturalizace nabidkové strany
v dtsledku pozitivniho vlivu pfedchoziho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Vzhledem
vys$i citlivosti vyvozu sluzeb na vyvoj vnéjsi poptavky ocekavame, ze v roce 2004 bude
vyvoz sluzeb pokracovat ve svém piedpokladaném riistu ze 2. pololeti 2002 a jeho piispévek
k celkové dynamice vyvozu bude kladny. Za cely rok 2004 predikujeme mzr. rist celkového
vyvozu na trovni 10,6 %, v tom rust vyvozu zbozi o 11,5 % a vyvozu sluzeb o 5,1 %.

Mzr. zmény komponent kone¢né agregatni poptavky (v % ze s.c.)

——®——=Spotieba dom. =@——Spotieba vlady —@—Hruba tvorba kapitalu Exportzb. a sl.
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7.5 Hruby domaci produkt, sklon k dovozu, netto export

Predikce akceptuje teoretické vychodisko intratemporalni substituce, nicmén¢ vliv redlného
devizového kurzu plsobici na dovoz ve smyslu intratemporalni substituce nelze
v podminkach ceské ekonomiky na dostupnych statistickych datech uspokojivé prokazat.
V zasad¢ lze vyslovit dvé hypotézy. Zaprvé, ke zméné necenové konkurenceschopnosti
nedochazi, potom zaroven statistickd data implikuji neexistenci (¢i jen velmi slaby efekt)
zmény cenové konkurenceschopnosti ve smyslu intratemporalni substituce. Alternativni
hypotéza ptedpoklada pozitivni zmény na nabidkové stran¢ s dopadem na zlepSovani
necenové konkurenceschopnosti, jejichz vliv na snizovani podilu dovozu na agregatni
poptéavce je protismérné kompenzovan dopadem kurzové apreciace, tj. faktoru zhorSovani
konkurenceschopnosti cenové. Pfi platnosti prvni hypotézy zistane pro vyvoj dovozu
dominantnim faktorem rist a sloZzeni agregatni poptavky. Pfi platnosti druhé hypotézy lze
pfedpokladat, ze v disledku redlné depreciace devizového kurzu bude ve 2. poloviné l.r.
pusobeni obou faktorG konkurenceschopnosti stejnosmérné, a projevi se postupnym
snizovanim podilu dovozu na AD a kladnym ptispévkem k tvorbé doméaciho HDP. Za
2. pololeti 2003 predikujeme mzr. rast celkového dovozu na tirovni 9,1 %.

Redlny HDP v roce 2003 podle predikce vzroste ve 2. poloviné roku i v jednotlivych
ctvrtletich shodné o 3,2 %. Tento odhad zaloZeny na separatnich odhadech jednotlivych
komponent agregatni poptavky a jejich aktualniho sklonu k dovozu je pro 2. pololeti shodny
s predikci HDP na zaklad¢ konjunkturnich ukazatelti a kompozitnich indext pro rast HDP.
Zaporny netto vyvoz vzroste ve 2. pololeti mezironé¢ o 5,7 %, dosahne pfitom cca
118 mld. K¢ a 183 mld. K¢ za cely rok 2003.

HDP v roce 2004. Akcelerace tempa rustu HTFK a vyvozu zboZi a sluzeb v roce 2004 je
hlavnim tahounem vyznamného zrychleni riistu kone¢né domaci i agregatni poptavky. Zména
struktury jejich ristu ve sméru poklesu pifispévku malo dovozné narocnych komponent
(kone¢né spotieby domacnosti a vlady) ve prospéch vysSich ptispévki poptavek s nizs§im
vlivem na tvorbu domadci pfidané hodnoty (HTFK, vyvoz) generuje ovSem jen nepatrné
urychleni tempa ristu realného ekonomické aktivity jako celku oproti roku 2003. Strukturalni
zména ve sloZeni agregétni poptavky je tudiz zcela dominantni pro predikci dovozu zboZzi
a sluzeb, pricemz vliv intratemporalni substituce na pozadi kurzového vyvoje a dopad zmén
na nabidkové strané¢ ekonomiky hraji podruznéjsi tlohu. Vysledkem ptlisobeni uvedenych
vliva bude rist celkového dovozu v roce 2004 mzr. 0 9,3 %, z toho dovozu zbozi o 10,1 %
a dovozu sluzeb o 2,9 %. Pii predpokladaném vyvoji jednotlivych komponent agregatni
poptavky a stability sklonu k dovozu jednotlivych komponent poptavky vzroste hruby domaci
produkt v roce 2004 mezirocné o 2,9 %.
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Kratkodoba predikce reialného HDP na bazi predstihovych a koinciden¢nich ukazateli

Ctvrtlet. zmény a) mzq.v % (s.a.) b) mzr. v % Q3/03 Q4/03 Q1/04 Q2/04
Linearné regresni odhad pro koinciden¢ni a) 0.7
X 23
ctvrtleti™ (na mzq. datech) b) 2.6
SURE - predikce pro koincidenéni a tii a) 0.6 0.9 0.7 0.8
, 7 ¥ 24
nasledujici ctvrtleti b) 2.5 3.1 2.8 3.0
Linearné regresni odhad pro koincidenéni a)
X 25
¢tvrtleti™ (na mzr. datech) b) 3,0
Linearné regresni odhad podle nabidkovych a)
odvétvi b) 4,0
Tvorba a uziti HDP ve s.c. (mzr. zmény a podily v %, netto export v mld. K¢)
UKAZATEL
1999 2000 2001 1/02 11/02 111/02 1V/02 2002 1/03 11/03 111/03 1vV/03 2003 1/04 11/04 11/04 1V/04 2004
HRUBY DOMACI PRODUKT 0.5 3.3 3.1 26 21 17 15 2.0 24 21 3.2 3.2 2.8 3.1 33 25 2.7 29
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 26 9.3 8.0 2.2 3.1 38 3.2 31 36 45 6.1 6.3 5.2 7.6 6.0 5.4 5.7 6.1
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 0.3 4.0 5.1 1.0 24 5.1 4.9 3.4 26 46 3.6 35 3.6 5.0 22 11 15 24
KONECNA DOMACI POPTAVKA 1.0 27 4.5 3.8 3.0 3.0 3.1 3.2 27 2.7 i 17 2.2 27 32 3.4 3.2 3.1
v tom:
Spotfeba domacnosti 1.9 23 3.8 41 4.3 3.6 3.8 3.9 4.4 55 a7 4.6 4.8 4.4 36 33 3.4 3.7
Spotfeba viady 23 -1.0 53 55 3.9 6.0 71 5.7 25 0.1 03 0.8 0.9 0.9 16 0.8 0.7 0.2
Spotfeba neziskovych instituci -11.4 13.0 -4.8 8.3 7.9 5.4 6.2 6.8 47 2.7 16 22 27 0.6 12 0.6 31 1.5
Hruba tvorba fixniho kapitalu -1.0 5.3 5.5 23 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 ZBOZi A SLUZEB 5.4 17.0 | 13.6 18 43 6.1 49 4.3 48 7.0 9.1 9.1 7.6 12.2 8.7 8.2 8.3 9.3
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.1 17.0 | 11.9 37 4.0 2.3 1.2 2.8 48 43 95 9.9 71 10.6 105 10.7 10.7 10.6
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K&) -137.3| -163.5| -182.5| 255 | 260 | -454 | -665 [-179.2| 269 | 373 | -69.8 | -35.8 [-182.5( 358 | -339 | -433 | -662 |[-179.2
PODIL NETTO VYVOZU 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

2 Vysvétlujici proménné: pocet nezaméstnanych na 1 volné pracovni misto, index divéry ve stavebnictvi, M2,

stavebni povoleni , dummy pro povodné

2 Vysvétlujici proménné: pocet nezaméstnanych na 1 volné pracovni misto, index divéry ve stavebnictvi, M2,
urokovy spread, redlny 1Y PRIBOR (deflovany IPP), IPP, vyuziti vyrobnich kapacit, dummy pro povodné
» Vysvétlujici proménné: stavebni povoleni, M2, PX-50, doprava
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8. Platebni bilance
8.1 BéZny ucet
8.1.1 Obchodni bilance

Za leden az zafi 2003 dosahl schodek obchodni bilance 35,8 mld. K¢, coz ve srovnani se
stejnym obdobim m. r. pfedstavuje jeho mzr. pokles o 5,0 mld. K&. Zlepseni schodku se vSak
fakticky koncentrovalo do 1. ctvrtleti 2003, pficemz ve 3. ¢tvrtleti na zdkladé predbéznych
udajii ¢inilo pouze 0,3 mld. K¢. Snizeni schodku bylo zcela diisledkem ptiznivého cenového
vlivu (s celkovym dopadem cca 10 mld. K¢). Do mzr. zmény salda skupiny mineralnich paliv
mél vSak cenovy vliv negativni dopad (ve vySi cca 5 mld. K& - zejména v disledku
vyrazn€j§iho mzr. ristu cen zemniho plynu). Proti poklesu schodku naopak pisobila
nepiizniva mezirocni zména celkového fyzického objemu zbozové vymeény (o cca 6 mld. K¢).
Vyvoj v jednotlivych skupinach SITC byl vSak nadale zna¢né rozdilny. Ve skupiné stroju
a dopravnich prostfedki doSlo v disledku progresivnich restrukturaliza¢nich zmén k mzr.
rustu piebytku o cca 8 mld. K¢. Naopak vyvoj schodku zbyvajicich skupin jako celku byl
znacné nepiiznivy (mzr. zvySeni schodku o cca 13 mld. K¢). Rozhodujici vliv na tuto
skutecnost méla skupina 5 - chemikalii a 8 - riznych primyslovych vyrobkt. Negativni dopad
slabé vné&jsi poptdvky a mzr. ristu cen energetickych surovin byl tlumen mirnou mzr.
depreciaci kurzu CZK/EUR a pokracujici vyraznou apreciaci kurzu CZK/USD se zasadnéjSim
dopadem na stranu dovozu.

A

Rozklad faktori meziro¢ni zmény salda obchodni bilance za leden aZ zari 2003
(v mld. K¢)

20 ~
15,4
10,5
10 + 7,6
5,0
Q
4
5 0
1S
-4,9 5,6
-10 A
-13,2
-20
celkem vliv cen vliv cen vliv cen vliv fysického vliv fysického vliv fysického
celkem skupiny paliv ostatnich objemu objemu objemu
skupin celkem skupiny stroji  ostatnich
skupin
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12mésic¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)

80 oxi.96 @OVI.97 OXI.97 0OVI.98 MWXI.98 DOVI.99 MXI.99

60 OvVIi.00 MEXI.00O mVI.01 DOXILo1 [dOVvIi.0o2 mXIL02 [I1X.03

40 -
20 -

0 -

mid. K&

-20 1

-40 -

-60 -

-80 1

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

Z agregatniho pohledu zistavaji relace mezi hlavnimi proménnymi (redlny devizovy kurz,
HDP SRN, domaci poptavka) a redlnym vyvozem a dovozem nadale zachovany.
Nejvyznamnéjsi skupinou, kterd determinuje mzr. zmény schodku obchodni bilance, ziistava
1 nadale skupina stroji a dopravnich prostiedki (7). Obchodni bilance na rok 2003 a 2004 je
odvozovana tfemi zakladnimi pfistupy: strukturdlni analyzou (podle jednotlivych tfid SITC),
odvozenim od netto exportu a koneén¢ samostatnymi ekonometrickymi modely. Vychozim
predpokladem jeji predikce zlstava predpoklad o konstantni (nezhorSujici se) Urovni
dovoznich elasticit na jednotlivé komponenty agregatni poptavky.

Tomuto pfedpokladu a nastaveni referen¢nich scénarit odpovida predikce schodku obchodni
bilance pro rok 2003 na urovni cca 68 mld. K¢&. Oproti 7. SZ se jedna o zvySeni schodku
je ve srovnani se 7. SZ zména predikce cen zahrani¢niho obchodu (na zékladé modelového
propoctu zmirnéni kladné sménné relace z 3,4 % na 0,4 %, tj. o 3,0 procentni body) a zména
struktury agregatni poptavky ve prospéch jejich dovozné naro¢néjSich komponent. Pies
zmirnéni kladnych sménnych relaci jejich vyvoj bude pfispivat k mzr. poklesu schodku
i nadéle. Ptiznivé bude plsobit i piedpokladany vyvoj kurzu CZK, kdy se ve 2. pololeti 2003
pfi mzr. depreciaci kurzu CZK/EUR o 5,0 % ptedpoklada dalsi apreciace kurzu CZK/USD
o 9,0 % (pozitivni efekt vyssi vahy dovozu nez vyvozu realizovanych v USD).
K mezirocnimu zhorSovani obchodni bilance bude naopak piispivat meziro¢ni rast cen
energetickych surovin (zejména zemniho plynu o 34 %). Pisobeni faktoru vné;jsi poptavky se
ptedpoklada pfi nevyrazném rastu HDP SRN (0,1 %) v zasad¢ neutralni.

V roce 2004 predikujeme schodek obchodni bilance na trovni cca 58 mld. K¢. Ve srovnani se
7. SZ se predikce schodku zvySuje o 10 mld. K¢. Pfi mirném zvyseni urovné sménnych relaci
cen zahraniéniho obchodu (o 0,5 procentniho bodu na +0,8 %) je vysledkem vécného
zhorSeni Cistého vyvozu zbozi, a to hlavn¢ v disledku posunli ve struktufe agregatni
poptavky. K mzr. snizeni schodku o 10 mld. K¢ bude vroce 2004 plsobit predevSim
oc¢ekavané oziveni vnéj$i poptavky, aproximované riistem HDP SRN o 1,6 %, ovlivilgjici
zejména rust dynamiky vyvozu. Bude jesté doznivat i ptiznivy dopad kursového vyvoje CZK
z predchoziho roku, kdy se pfi nevyrazné mzr. depreciaci kurzu CZK/EUR o 0,5 % ocekava
apreciace kurzu CZK/USD o 3,7 %. Vliv cenového vyvoje se pfedpokladd mirné ptiznivy
(ptiznivy vyvoj dovoznich cen energetickych surovin, zejména ptedpokladany mzr. pokles
cen ropy o 14 %). K prohubovéani schodku bude naopak pusobit pfedpokladany zvySeny
nartst investi¢nich dovozu.
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Odhad obchodni bilance za roky 2003 - 2004 na zikladé strukturalni analyzy
(v mld. K¢, b.c.)

mzr. zmény [ mzr. zmény|] mzr. zmény | mzr. zmény
mid. K& mid. K& mlid. K& mlid. K&
skupina SITC nazev 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 Ziva zvifata -19,2 -23,1 -20,0 -21,0 -2,0 -3,8 3,1 -1,0

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

2 surové materialy (bez paliv) -1,4 -3,1 -3,0 -2,0 -1,6 -1,7 0,1 1,0

3 nerostna paliva, maziva -87,6 -64,3 -69,0 -63,0 -1,9 23,3 -4,7 6,0

4 zivocisné a rostlinné oleje, tuky -1,7 -2,1 -3,0 -3,0 -0,3 -0,3] -0,9 0,0

5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -69,4 -73,7 -84,0 -89,0 -9,9 -4.4 -10,3 -5,0

6 trzni vyrobky podle materialu 28,9 20,8 26,0 27,0 1,7 -8,2) 5,2 1,0

7 stroje a dopravni prostfedky 16,4 61,2 80,0 86,0 14,7 44,8 18,8 6,0

8 rizné pramyslové vyrobky 15,0 9,4 8,0 10,0 2,8 -5,6) -1,4 2,0

9 komodity jinde nezattidéné 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 strukturalni analyzy piedstavuje oproti 7. SZ nejzavazngjs$i zménu salda v letech
2003 a 2004 zvySeni schodku ve skupin€¢ chemikélii a ptfibuznych vyrobka (o 7, resp.
8 mld. K¢ - vliv rostouci domdaci poptavky a stale nedostatecné adaptace strany nabidky).
Dosavadni vyvoj do zafi 2003 a zmény referencniho scénéie vedly ke zvySeni celoro¢niho
schodku skupiny mineralnich paliv v obou letech o 3 mld. K¢. Zmény predikce sald ostatnich
skupin jiZ nejsou vyznamné.

Vysledky predikci obchodni bilance (v mld. K¢)

Postup 2003 2004
odvozenim od netto vyvozu -70,3 -57,7
na zakladé jednorovnicového modelu -75,2 -82,8
na zakladé modelu "skupina paliv + ostatni" -61,4 -31,6
na zakladé modelu mzr. temp vyvozu a dovozu -74,4 -53,8
na zakladé modelu A -72,6 -74,6
na zakladé modelu B -62,9 -66,1
na zakladé simultaniho modelu -75,0 -70,0
na zakladé modelu SARIMA (pfimo saldo) -66,5

na zakladé modelu SARIMA (vyvoz a dovoz) -65,6

na zakladé strukturalni analyzy -63,0 -52,0

8.1.2 Ostatni komponenty béZného uctu

Bilance sluzeb. Predikci piebytku bilance sluzeb na rok 2003 snizujeme a posunujeme na
uroven cca 16 mld. K¢ (predikce ze 7. SZ ¢€inila 25 mld. K¢), a to zejména z divodu zvySeni
schodku dil¢i bilance ostatnich sluzeb o cca 6 mld. K¢ V disledku pfehodnoceni jejiho
vyvoje za uplynuld Ctyfi Ctvrtleti a aktualniho referencniho scénéie (fakticka stagnace HDP
SRN) dochazi ve 2. pololeti 2003 k mirnému snizeni piijmu z ostatnich sluzeb pifi sou¢asném
zvySeni jejich vydaji a zohlednéni tak rizik spojenych s ristem domaci poptavky po ostatnich
sluzbach (zejména financnich a spojovych). Na zakladé predbéznych vysledkl bilance sluzeb
za Cervenec a srpen 2003 je patrné, ze ani silici mzr. depreciace kursu EUR/CZK nevede
zatim k vyrazné&j$imu zvyseni jejiho prebytku. Predikci piebytku bilance sluzeb pro rok 2004
navazné sniZujeme a posunujeme na uroven cca 23 mld. K¢ (predikce ze 7. SZ ¢inila 30 mld.
K¢). Snizeni piebytku je opét predevsim disledkem zhorSeni dil¢i bilance ostatnich sluzeb
(prohloubenti jejiho schodku o 6 mld. K¢ z divodu sniZzeni odhadu piijmi). V mzr. pohledu -
po korekcei predikce za rok 2003 - vSak ocekavame v disledku ozivovani vnéjsi poptavky
narist celkového piebytku bilance sluzeb v roce 2004 o cca 7 mld. K¢ (s ptiznivym dopadem
do bilance cestovniho ruchu a ¢aste¢né bilance ostatnich sluzeb).
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Bilance vynosi. Schodek bilance vynost predikujeme pro rok 2003 na urovni cca
prohloubeni (o cca 5 mld. K¢) je rtst investiCnich pfijmii nerezidentli ve form¢ dividend
a reinvestované¢ho zisku na vydajové stran¢ bilance. Jejich skutecnd vyse bude pribézné
dodateCn¢ zpfesiiovana, a to az do roku 2005. V roce 2004 predpokladame dalsi mirné
zvySeni schodku bilance vynosii na aroveil cca 133 mld. K¢. Predikei bilance vynosii oproti
7. SZ neménime.

BéZné prevody. V piipadé béznych prevodii ocekavame stejné jako v predchozich letech
jejich prebytek, a to spfevazujici vahou tokli vladnich piijmd a vydaji. V roce 2003
predpokladame piebytek béznych pfevodi na trovni cca 16 mld. K& Obdobnou uroven
prebytku (cca 15 mld. K¢) predikujeme 1 pro rok 2004. Predikci béZnych pievoda oproti 7. SZ
neménime.

8.1.3 BéZny ucet

v __ 7

Vyvoj a predikce béZného uctu a jeho komponent

2002 2003 2003 2004 2004
mlid. K& skute€nost 7.SZ 10. SZ 7.8SZ2 10. SZ
bézny ucet -144.5 -141 -164 -136 -153
obchodni bilance -71,3 -55 -68 -48 -58
bilance sluzeb 21,9 25 16 30 23
bilance vynosli -123,8 -128 -129 -133 -133
bézné prevody 28,7 16 16 15 15

BéZny tcet platebni bilance (ro¢ni klouzavé ihrny v mld. K¢) véetné predikce

obchodni bilance bilance sluzeb

bé&zné prevody

100 - bézny ucet
bilance vynosu
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Bézny tcet, podil BU na HDP. V roce 2003 predpokladdme schodek b&Zného uétu platebni
bilance na Urovni cca 164 mld. K¢, coZ predstavuje jeho mzr. zvySeni o cca 20 mld. K¢.
Oproti predikci ze 7. SZ se jedna o jeho zvySeni o 23 mld. K¢ (zejména vliv zhorSeni schodku
obchodni bilance). V roce 2004 predikujeme schodek b&zného Uctu na trovni cca 153 mld.
K¢, coz predstavuje jeho mzr. snizeni o cca 11 mld. K&. Oproti predikci ze 7. SZ se jedna
o jeho zvySeni o 17 mld. K¢. Podil béZného uctu na HDP ocekavame v roce 2003 na trovni
cca -6,9 % a v roce 2004 -6,1 %.
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8.2 Finan¢ni uéet
8.2.1 Primé investice

Cisty piiliv piimych investic dosdhl ve 2. &tvrtleti 2003 hodnoty 34,1 mld. K¢&, coZ
predstavuje mezirocni pokles o 139,1 mld. K¢ Tento vyrazny pokles Cistého pftilivu byl
zpusoben vypadkem piijmul z privatizace statniho majetku. Bez zapocteni privatizace by Cinil
meziroéni pokles &istého piilivu ptimych investic 14,6 mld. K&. P¥iliv ptimych investic do CR
(PZI) ¢inil 35,4 mld. K¢, z toho nejvétsi podil pripadal na reinvestované zisky (24,7 mld. K¢).
Pfimé investice do zakladniho jméni podnikl €inily 14,6 mld. K¢ a zaroven doslo k odlivu
finan¢nich prostiedkt (Gverd) v ramci nadnarodnich spolecnosti v hodnoté 3,9 mld. K¢. Za
celé 1. pololeti 2003 pftiteklo nejvice pfimych investic do zpracovatelského primyslu (34 %)
ado finanéniho zprostfedkovani (23 %). Piimé investice z CR do zahrani¢i dosahly ve
2. ¢tvrtleti hodnoty 1,2 mld. K¢&, coz predstavuje meziro¢ni pokles.

Cisty piiliv piimych investic v dervenci a srpnu (21,8 mld. K&) se pohyboval pfiblizné na
urovni predchozich mésicti a zachovana zustala také jeho struktura s nejvétSim podilem
reinvestovanych ziskl (13,9 mld. K¢).

Piimé zahranicni investice do CR a jejich slozky

180 -
160
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120 — PZ| celkem

mm Privatizacni prijmy mmmm Neprivatizacni PZI
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100 -
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Q N o)
\\Q \\Q \\Qq/ \\Q

Vychodiskem pro predikci pfimych zahraniénich investic do soukromého sektoru (piimé
investice ocisténé od piijmi z prodeje statniho majetku, tzv. neprivatizaéni ptiliv) byl vztah
mezi ristem HDP v zemich, ze kterych pfichazi do regionu sttedni Evropy nejvice téchto
investic (jednd se o Némecko, Francii, Nizozemsko, Rakousko) a hospodaiskym rtistem
v zemich stiedoevropského regionu (CR, Mad’arsko, Polsko a Slovensko) jako indikatorem
schopnosti tyto investice absorbovat*®. Uvedeny ro¢ni model byl doplnén o kvartalni model
PZI do CR* jehoz ugelem je zpfesnit kratkodobou predikci a umoznit hlubsi strukturalni

%% Modelovani zavislost PZI na PZI ostatnich analyzovanych zemi, HDP dané zemé a HDPz¢ byla simultann¢
odhadnuta ve tvaru (viz Box v 10. situa¢ni zpravé v minulém roce):

log(PZI,,) = ) B, log(PZI ) +y,10g(HDF,,) + &, 10g(HDP,; ) + ¢,
j

kde i znadi zemé: Mad’arsko, Polsko, Slovensko a Ceska republika a j znadi doplnék této skupiny kromé dané
posuzované zemég i.

7 Ctvrtletni model PZI (viz Box v 7. SZ 2003) roziifuje piivodni model zaloZeny na vazbé mezi relativnim
redlnym rustem HDP v regionu stifedni Evropy a pfilivem pfimych zahrani¢nich investic (PZI) tim, ze
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pohled na ni. Predikci na tento a pfisti rok pomoci uvedenych predikénich technik uvadi
nasledujici tabulka.

2003 2004

Celkovy pfiliv neprivatizacnich PZI (mld. K<) 135,5 145,2
- zakladni jméni 54 58
- reinvestovany zisk 81 87
- ostatni kapital 0,5 0,2

Priliv neprivatizacnich PZI bude dale ovlivnén privatizatnimi zaméry vlady, které lze
z dostupnych informaci ohodnotit na 5 mld. K¢ v tomto roce a 20 mld. pro ptisti rok. V roce
2003 dojde také k odkupu zahrani¢niho podilu Eurotelu Telecomem (cca 28 mld. K<), coz
opticky snizi pfiliv PZI. Nicméné vzhledem k oznamenému zaméru Telecomu vypujcit si
uvedenou ¢astku v podobé uvéru bude tato castka kompenzovana piilivem v polozce platebni
bilance u ostatnich investic. Predikce PZI je déle zatiZzena urCitymi riziky, kterd maji svou
podstatu ve struktuie PZI. Vzhledem ktomu, Ze na pfilivu PZI zacina dominovat
reinvestovany zisk a dale skutecnost, Ze tento zisk se pfevazné generuje v odvétvich kromé
zpracovatelského primyslu (do kterych pftiliv PZI v poslednich letech ptevazil), lze
pfedpokladat, Ze tento zisk bude v budoucnu méné rozdélovan ve prospéch reinvestovanych
ziskl a vznika jisté riziko nadhodnoceni predikce. Toto riziko nadhodnoceni predikce PZI l1ze
ptiblizné kvantifikovat jako pfipadné snizeni predikce reinvestovaného zisku v rozsahu 10 az
20 mld. K¢.

8.2.2 Portfoliové a ostatni investice

Cisty odliv portfoliovych investic &inil ve 2. &tvrtleti 8,2 mld. K&, coZ predstavuje meziroéni
zhorSeni o 11,2 mld. K¢. Ve srovnani se 4. Ctvrtletim m.r. a 1. ¢tvrtletim t.r. jde o znacné
snizeni odlivu. Pfevazna vétsina aktivit stejné jako v pfedchozich ¢tvrtletich byla jak na strané
rezidentll, tak na strané nerezidentli soustfedéna na obchody s dluhovymi cennymi papiry,
vyrazn¢ vsak (o 27,4 mld. K¢ oproti pfedchozimu ctvrtleti) poklesly investice rezidenti do
zahrani¢nich dluhopist, které Cinily jen 10,2 mld. K¢. Investice rezidenti do majetkovych
cennych papiri naproti tomu vzrostly ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim i meziro¢né
a dosahly hodnoty 4,3 mld. K&. Pfiliv finanénich prostfedkil nerezidentti do CR se soustfedil
na ceské dluhopisy (9,3 mld. K&) a zaroven =zahrani¢ni investofi odprodavali ceské
majetkové cenné papiry (-3 mld. K¢).

Cisty odliv portfoliovych investic za Eervenec a srpen se dale snizil na 1,6 mld. K&. V srpnu
probéhla vyznamna realokace portfolii rezidentd, kdyz na jedné strané prodali zahrani¢ni
majetkové cenné papiry (14,6 mld. K€) a na druhé strané nakoupili zahrani¢ni dluhopisy
(-15,9 mld. K¢&). Portfoliové investice nerezidentii do CR dosahly za oba mésice hodnoty
3,9 mld. K¢ a soustfedily se zejména do ceskych dluhovych cennych papira.

Vyvoj na Gc¢tu ostatnich investic pfedstavoval v poslednim obdobi dopliikové toky zejména
k portfoliovym investicim. Od 3. ¢tvrtleti 2002 do 1. ¢tvrtleti 2003 stahly obchodni banky sva
kratkodobéd aktiva v zahrani¢i v hodnoté 100,4 mld. K¢ a zaroveil se ve stejném obdobi
zvysily investice rezidentll v zahrani¢nich dluhopisech o 92 mld. K¢. Ve 2. ctvrtleti 2003 jiz
naopak jak kratkodoba, tak dlouhodobé aktiva obchodnich bank v zahrani¢i vzrostla (odliv

zohlednuje relativni ukazatele, jako jsou vyvoj mezd a zaméstnanosti. Tento souhrnny ukazatel relativnich
nakladovych veli¢in reprezentuje relativni pozici CR v porovnani jednak se zdrojovymi zemémi PZI, jednak
s ostatnimi cilovymi zemémi pfilivu PZI. Jako indikator, ktery odhaduje oceniovani aktiv, je zahrnut efekt
nomindlniho efektivniho sménného kurzu na pfiliv PZL
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2,7mld. K¢). Zaroven obchodni banky splacely své kratkodobé i1 dlouhodobé zavazky
v zahrani¢i (odliv 8,8 mld. K¢). Ostatni sektory (podniky) ziskaly ze zahrani¢i ve 2. ¢tvrtleti
kratkodobé zdroje v hodnoté 12,5 mld. K¢ a zaroven pievedly do zahrani¢i dlouhodobé
prostiedky v hodnoté 8,9 mld. K¢&. Cisty piiliv ostatnich investic vlady &inil 4,3 mld. K&.

Portfoliové investice (v mld. K¢)

30 +

mmm Majetkov é CP a Gcasti rezident v zahr.

I Dluhov é CP rezidentl v zahr.

-40 - mmmm Majetkov é CP a G&asti nerezidentd v CR
-50 + Dluhov é CP nerezidentd v CR
60 L = Cisty piiliv portfoliovych inv estic
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Objemové nejvyznamnéjsi polozku Uctu ostatnich investic predstavuji kratkodobé investice
obchodnich bank. Dlouhodobé vsak tyto kategorie financnich tokG nevykazuji pro zadny
sektor jednoznacny trend: primér jejich ctvrtletnich tokli od roku 1998 pro banky se
vyznacuje pouze mirnym piebytkem v hodnoté 2,3 mld. K¢. Prakticky vyrovnané byly toky
kratkodobych ostatnich investic ostatnich sektorti (podniky). Obdobny primér pro
dlouhodobé ostatni investice bank je -4,3 mld. K¢ (odliv), v ostatnich sektorech jde o pfiliv
0,8 mld. K¢.

Ostatni investice (v mld. K¢)
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V pribéhu Cervence a srpna byly opét nejvetsi transakcee spojeny s kratkodobymi operacemi
obchodnich bank a celkové doslo k ptilivu ostatnich investic obchodnich bank v hodnoté
13,6 mld. K¢. Priliv ostatnich investic v nebankovnim soukromém sektoru a ve vladnim
sektoru €inil 2,9, resp. 3,1 mld. K¢.

Vzhledem k tomu, ze pro polozky portfoliovych a ostatnich investic posuzovanych at' uz
jednotlivé ¢1 konsolidované neexistuje obecné akceptovana kvantitativni modelovaci
metodologie, vyhled téchto poloZzek se omezuje jen na kvalitativni posouzeni mozného
vyvoje. Hlavnim rysem ocCekavaného chovani jak bankovnich, tak nebankovnich subjekti-
rezidentll je pro nejblizSich 6 Ctvrtleti jednak rostouci ndkup zahrani¢nich cennych papirt,
jednak relativné omezena emise a prodej zavazkl nerezidentim. Divodem je na jedné strané
oc¢ekavané oziveni hlavnich svétovych kapitdlovych trhii a na druhé strané stale jesté mala
atraktivita kapitalového trhu v tuzemsku zaostavajici za o¢ekavanym hospodaiskym ristem.
U bank bude zminény zajem o zahrani¢ni portfoliové investice pravdépodobné doprovazet
dal$i redukce kratkodobych zahrani¢nich vkladi (ackoli v fadové menSim rozsahu nez
v minulosti; viz redukci vkladl ptesahujici 140 mld. K& v r. 2002 oproti stavu téchto vklada
na konci srpna t. r. mirné¢ nad 120 mld. K¢). Zménu ve vyvoji portfoliovych dluhovych
cennych papirdh miiZze vyvolat zdmér Ministerstva financi o financovani vladdniho dluhu
v zahrani¢i.
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9. Inflace

Obdobi mezimési¢né v % mezirotné v %
predikce 7.SZ skutecnost predikce 7.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen -0,4 -0,5 0,3 0,0
Regulované ceny zaxi 2003 0,0 0,1 0,3 0,4
Cista inflace 0,5 -0,6 0,3 0,0
Ceny potravin, napoje, tabak 0,0 0,6 0,6 -0,1
Korigovana inflace -0,8 -1,2 0,2 0,0

9.1 Aktualni vyvoj

Spottebitelské ceny v zafi mezimésicné poklesly o 0,5 %. Ve skupiné regulovanych cen
stagnovaly ceny témét vSech polozek. Pokles hladiny cen d¢isté inflace byl vysledkem
protismérného pohybu korigované inflace, kterd byla vyrazné zdpornd, a cen potravin, které
zaznamenaly naopak vyraznéjsi rust. Korigovana inflace bez cen pohonnych hmot
mezimésicné poklesla o 1,4 % a ceny pohonnych hmot vzrostly o 1,6 %.

Mzm. riist cen potravin byl zpiisoben predevSim ristem cen masa, zeleniny, brambor, cukru,
ale 1 dalSich komodit. Nizka hodnota korigované inflace byla vyznamné ovlivnéna sezonnim
poklesem cen zahrani¢nich rekreaci (-24,3 %) a tuzemskych rekreaci (-7,6 %), coZ je b&Zny
sezénni vyvoj. Bez vlivu rekreaci by byla korigovana inflace cca + 0,15 %. Ceny
obchodovatelnych polozek ostatnich bez pohonnych hmot v zafi stagnovaly, ceny
neobchodovatelnych polozek poklesly o 2,3 % (vliv poklesu cen rekreact).

Posledni odhad trendovych slozek na rozdil od minulych SZ ukazuje zastaveni poklesu
trendové slozky cen potravin a cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez PH. Trendova
slozka cen neobchodovatelnych ostatnich polozek pokracuje v poklesu, avsak tento vysledek
muze byt zkreslen vyraznym mzm. poklesem v zéii v disledku poklesu cen rekreaci.

Trendové slozZky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)
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9.2 Predikce pro rok 2003

Cenovy vyvoj ve zbytku roku 2003 bude stejné jako v ptedchozich obdobich roku ovlivnén
skutecnosti, ze ekonomika operuje jiz delsi dobu relativné hluboko pod svym potencidlem
(mezera vystupu odhadovadna na cca -2 %). Poloha ekonomiky v ramci hospodaiského
cyklu tak piisobi a bude pusobit nadile dezinflacnim smérem zejména v poptavkové
citlivych segmentech spotiebniho kose (tj. ptedevs§im neobchodovatelnych komodit).

Tento vliv se bude odehravat na pozadi postupného odeznivani protiinfla¢nich
nakladovych vlivii z pfedchozich Sesti ¢tvrtleti. Pieklopeni vyvoje nomindlniho kurzu do
bezprostfedniho proinfla¢niho vlivu v priabehu tohoto roku spolu s vyvojem dovezené inflace
bude znamenat jen slaby mirny meziro¢ni riust dovoznich cen v priibéhu zbyvajicich ¢tyr
mésicii s oéekavanym velmi malym dopadem do cenové dynamiky.

Predikce spotrebitelskych cen do konce roku 2003 tedy nepredpokliada podstatnéjsi
zmény v pohledu na vyvoj endogennich faktori inflace oproti 7. SZ. Naproti tomu, pokud
jde o intenzitu pienosu vlivu jednotlivych faktorii inflace do inflace samotné, oproti dikci ze
7. SZ analyzy inflatniho vyvoje v obdobi mezi 7. a 10. SZ vedou k zavéru, Ze je nutno
¢asteCn¢ prehodnotit rozsah a rychlost promitani nakladovych faktoru do inflace oproti
dosavadni dlouhodobéjsi zkuSenosti. Celkové makroekonomické prostiedi charakterizované
zapornou produkéni mezerou a silnym konkurenénim bojem v segmentu maloobchodniho
prodeje v prub¢hu roku 2003 zna¢né utlumovalo proinflaéni ptsobeni vyvoje nominalniho
devizového kurzu a dalSich ndkladovych faktori (pfedevSim dovoznich cen a cen
zemédélskych vyrobel). Tento fakt se projevoval v dezinflaci v segmentu cen potravin
a tém¢et ve stagnaci cen v segmentu korigované inflace bez pohonnych hmot. Tento zavér se
promita do predikce jak pro zbytek roku 2003, tak i pro rok 2004.

Ke konci roku 2003 proto progndza predpokladd mzr. rast CPI ve vysi cca 0,5 %, cozZ je
snizeni oproti predikci ze 7. SZ 0 0,6 p.b.

Odhad meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen pro prosinec 2003 se z 1,1% v 7. SZ

sniZuje na 0,5% v aktualni predikci v disledku:

- promitnuti odchylky predikce za Cervenec, srpen a zéii, v rozsahu -0,3 procentniho bodu
(ptfedevsim v cenéch potravin).

- jmenovitych zmén polozek regulovanych cen celkem v rozsahu -0,4 procentniho bodu.

- zmény referencnich scénait kursu a ropy (marginalni dopad) +0,1 procentniho bodu.

Vyvoj v jednotlivych segmentech. Predikce cen potravin pro posledni ctvrtleti roku 2003 je
vystavéna na zdkladnim pfedpokladu existujici silné¢ vazby mezi cenami potravin a vyvojem
jejich klicové determinanty — cen zeméd¢lskych vyrobeil. Ceny zemédélskych vyrobel se
vyvijeji v zasadé v souladu s prognézou ze 7. SZ. Predikce proto i nadale uvazuje stagnaci az
slaby mzr. rist cen potravin ke konci roku 2003. Vyvoj cen pohonnych hmeot bude i v roce
2003 nadale uzce svazan s pohyby cen ropy na svétovych trzich a fluktuacemi kurzu koruny
vuci americkému dolaru. Predikce cen na bazi CPI vroce 2003 zahrnuje predpokladané
dopady uprav regulovanych cen, tak jak jsou znamy nebo odhadovany na zakladé detailni
expertizy.

Mzr. rist regulovanych cen ke konci roku 2003 bude ¢init —0,2 %. V roce 2003 neni
v predikei uvazovano s dopady zmén sazeb nepiimych dani. Od 1.10. 2003 dojde ke snizeni
cen zemniho plynu pro domécnosti v priméru o 3,1 % s dopadem do inflace 0,08 p.b., od
1. 10. 2003 dojde ke snizeni cen elektiiny pro domacnosti v priméru o 8 % s dopadem do
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inflace 0,35 p.b., zvySeni cen postovnich znadmek z diavodu zaokrouhleni na 50haléfe - zde
ovSem piedpokladdme zanedbatelny dopad do inflace (fadové tisiciny). Vyvoj v ostatnich
polozkach regulovanych cen se do konce roku neméni. (Prognoéza zahrnuje predpokladané
dopady uprav regulovanych cen, tak jak jsou znamy nebo odhadovany na zakladé detailni
expertizy). Celkovy odhad dopadii zmén predikce regulovanych cen zvySe uvedenych
divodi je - 0,43 p.b. do inflace od fijna 2003. Z tohoto diivodu se predikce regulovanych cen
pocinaje fijnem 2003 snizuje o 2,1 p.b. meziro¢n¢ — v prosinci 2003 predpoklddame nove
meziro¢ni pokles regulovanych cen o 0,2 % namisto plivodné prognézovaného mzr. riistu
1,8 % (ze 7. SZ). Zmény neprimych dani do konce roku 2003 predikce nadale
neptedpoklada — vychazi nadale z predpokladu, Ze vSechny zmény nepiimych dani probéhnou
az v roce 2004.

Predikce korigované inflace bez cen PH bude i nadale odrazet fakt, ze v roce 2003 se
ekonomika bude stale nachdzet pod potencidlnim produktem. Spolu s odhadovanym rtistem
celkové domaci poptavky kolem 2 % nevytvaii toto prostfedi podstatnéj$i prostor pro rlst
poptavkové inflace spiSe naopak. Hlavnim faktorem, ktery pfispéje k mirné akceleraci
korigované inflace v prubéhu posledniho ¢tvrtleti roku 2003 je pfedevsim vyvoj nakladovych
faktorti, kde bude v porovnani s predikci ze 7. SZ dominovat proinflacni zména scénait
kursového vyvoje a cen ropy. Samotny vyvoj za Cervenec az zafi, kdy doSlo k pomale;jsi
mezirocni dynamice korigované inflace bez PH oproti predikci ze 7. (pfedevsim v dasledku
silngjSiho sezoénniho poklesu cen rekreaci) snizuje predikci meziro¢ni korigované inflace bez
PH o cca 0,4 p.b., zbytek zmény predikce piedstavuje drobné zvySeni predikce o 0,1 p.b.
v disledku zménénych scénait exogennich faktorti ve 3 a 4. ctvrtleti 2003

9.3 Predikce pro rok 2004 a 1. ¢tvrtleti 2005

Predpokladany vyvoj trhu prace, poptdvky a produktu vroce 2004 nevytvaii vyrazngjsi
prostor pro zrychlovani cenového ristu ztitulu endogennich inflacnich faktord. Vyvoj
inflace bude odrazet jen postupné pozvolné uzavirdni zaporné produkéni mezery. Hlavnimi
nakladovymi faktory v roce 2004 budou mirné zrychleni ristu cen zemédélskych produkta,
dopady depreciacni kurzové korekce z druhé poloviny roku 2003, zhruba stagnace riistu cen
v zemich hlavnich obchodnich partnerii a decelerace inflace cen ropnych produkti. Rozsah
promitani nakladovych faktori do cen bude ucinné¢ omezovan pietrvavajicim produkénim
gapem. Ceny potravin zrychli svlij riist na koncovych 2,1 % (bez vSech vlivli zmén dani na
1,6 %) v ndvaznosti na pokracujici zvySovani cenové dynamiky v segmentu zemédelské
prvovyroby. Korigovana inflace pak s ohledem na vyvoj svych faktorti dosdhne v prosinci
2004 hodnoty mzr. rastu ve vysi 1,3 % (0,9 % bez vSech vlivll dani), coz je sniZeni oproti
7.8Z004p.b.

Podstatny vliv na zvySeni hodnot meziro¢niho CPI v pritbé¢hu roku 2004 vSak budou mit
regulované ceny a zmény nepiimych dani. Predikce pfedpokladd béhem roku 2004 postupné
zrychlovani meziroéniho ristu stitem administrovanych cen na koncovych 5,1 %
s ptislusnym dopadem do rustu agregatniho CPI. Navrh zdkladniho scénéafe predikce dale
pocitd s primarnimi dopady zmén nepiimych dani (spotebni dan¢ a DPH) ve vysi 1. p. b. do
CPI odpovidajici o¢ekavanym danovym Upravam a vaze dotéenych polozek ve spotfebnim
koSi a sokamzitymi sekundarnimi dopady celkem ve vysi 0,3 p.b. V 7. SZ jsme
ptedpokladaly shodné primarni dopady a okamzité sekundarni dopady cca 0,4 p.b. SniZeni
predikce vyse okamzitych sekundarnich dopadt odpovida ur¢itému vyvoji nazort, pokud jde
o vliv dlouhodobého piisobeni zaporného gapu a silné konkuren¢niho trhu na inflaci. U cen
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potravin se pohled na transmisni mechanismus proti pfedchozi SZ vyraznéji neméni a pii
v zésad¢ zachované predikci faktort, klicovych pro vyvoj cen potravin se proti 7. SZ neméni
ani predikce cen potravin samotna (s vyjimkou jiz zminéného mirného snizeni odhadu
okamzitych sekundéarnich dopadli zmén dani). Fungovéani dlouhodobéjsich ekonomickych
mechanismi a kanalt prostfednictvim setrvacnosti inflace, inflacnich ocekavani a reéalné
urokové sazby vsak predikce predpokladéd konzistentné se zaveéry minulych situacnich zprav.
V souhrnu by meziro¢ni index spotiebitelskych cen mél v priibéhu roku riist na cca 2,9 % ke
konci roku 2004, coz je o 0,3 p. b. méné&, nez ¢inila predikce ze 7. SZ. Tento rozdil oproti
minulé prognéze je dan zejména snizenim odhadu okamzitych sekundarnich dopadii zmén
neptimych dani o 0,1 p.b. Déle pak je pficinou této upravy predikce prehodnoceni rozsahu
a rychlosti promitani nadkladovych faktorG do cen v segmentu korigované inflace bez PH na
zakladé zkuSenosti z roku 2003 s dodateénym dopadem -0,2 p. b. na bazi CPI (tj. —0,4 p.b. do
korigované inflace).

Vyvoj hlavnich faktoru inflace (meziro¢ni zmény v %) - 10.SZ

Meziro¢ni 10.5z 10.8Z  10.8Z 10.8Z 10.82 10.8Z 10.8Z 10.5Z 10.8Z 10.82 10.8Z 10.82
Obdobi |Efektivni| Cena [Dovozni| Ceny prim.|Real.spotfeba | Primérna mzda | NJMN [Ceny zemédélMzdy a platy Trzby v | M2 Celkova
kurs ropy ceny vyrobcl domacnosti |ve sled. org., b.c.| vNH vyrobct NH, v b.c. dnaloobchodé dom. popt.

1/99 -1,16 | -21,05| -6,8 0,2 2,0 8,8 57 -8,5 4,7 1,6 9,9 1,3
/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
|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
[Iviog 6,78 |[130,14]| 111 2,5 1,8 7,8 3,7 -3,6 55 4,6 7,7 2,1
|/00 -0,85 | 156,13 12,9 4,6 2,1 6,8 1,6 0,7 4,9 6,4 74 1,2
|00 -0,95 | 77,63 | 129 4,6 2,2 5,7 1,1 9,3 4,2 4,7 5,1 3,6
|i700 0,44 41,12 [ 121 5,1 3,1 6,1 2,0 12,9 4,8 2,6 6,3 6,7
[ivioo -0,16 | 19,16 | 11,9 5,6 1,9 7,1 1,9 11,4 5,9 2,7 5,6 4,5
|vo1 -1,39 | -8,85 4,0 4,3 3,1 9,3 5,7 11,1 9,4 3,7 7,5 7,2
[wo1 -4,16 3,92 0,3 3,7 4,0 9,1 5,6 14,5 9,2 4,3 13,3 4,5
111/01 -3,69 | -1552| -25 2,4 3,7 8,8 5,7 10,5 8,9 4,7 11,9 4,3
|TVI01 -5,58 |-33,10 -7,3 1,0 4,3 7,7 5,8 2,9 8,4 52 13,0 4,5
12001 -3,71 | -13,39| -14 2,9 3,8 8,7 5,7 9,7 8,9 4,5 13,0 5,1
|II02 -7,81 -15,41 -7,7 0,1 4,1 71 4,4 3,6 7,0 4,2 9,8 1,0
|02 -12,22 | -8,87 | -10,1 -0,5 4,3 7,7 6,0 -5,8 8,1 2,8 44 2,4
/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
1IV/02 -8,82 | 38,51 -6,1 -0,8 3,8 6,7 4,1 -13,4 57 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
1/03 -3,95 | 48,60 -1,8 -0,6 4,4 7,4 3,3 -14,2 5,8 3,2 2,5 2,6
1103 -0,42 2,42 -0,6 -0,8 55 6,8 2,1 -9,2 43 55 4,2 4,6
111/03 3,69 6,21 0,1 -0,4 4,7 6,8 1,3 2,0 4,6 57 4,0 3,6
1IV/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
1/04 1,37 ]1-1959]| -15 0,1 4,4 515) 0,9 6,0 4,3 4,1 6,2 5,0
/04 2,89 -2,65 04 0,7 3,6 5,6 1,2 83 4,8 35 7,5 2,3
111/04 0,28 | -15,81 0,0 1,1 313 5,6 2,1 33 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 57 3,2 7,0 1,5
2004 1,02 |-1141| -04 0,8 3,7 5,8 1,8 34 4,9 35 7,0 2,4

¥ 0.8*EUR + 0.2°USD
® ekonometricky model DC v zavislosti na vazeném kursu, cenach uralské ropy a zemniho plynu a vyvoji PPl v SRN
° primérna nominalni mzda ve sledovanych organizacich vynasobena poétem zaméstnanci v NH

9 na zakladé prumérné mzdy ve sledovanych organizacich, poc¢tu zaméstnanct a HDP, v b.c.
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Vyvoj hlavnich faktoru inflace :rozdil 10. SZ proti 7. SZ v procentnich bodech

Obdobi |Efektivni| Cena | Dovozni| Ceny prim. | Redl.spotfeba | Primérna mzda | NJMN | Ceny zemédél. ([Mzdy a platy| Triby v M2 | Celkova
kurs ropy ceny vyrobci domacnosti ve sled. org., b.c. [ vNH vyrobci v NH, v b.c. | maloobchodé 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 = 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
1/04 3,59 5,98 3,5 -0,1 2,0 -0,5 -1,6 17 -1,0 1,7 1.3 2,5
|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
/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

Vyvoj faktort inflace — predikce v 7. a 10. SZ — nakladové faktory
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Vyvoj faktori inflace — predikce v 7. a 10. SZ — poptavkové faktory

10.SZ Celkova dom. popt. ~ ------ 7.8Z Celkova dom. popt. e | ().SZ Trzby v maloobchodé
= = = 7.SZ Trzby v maloobchodé¢ 10.SZ Real.spotfeba domaécnosti 7.8SZ Real.spotfeba domacnosti
9,0
7,0
5,0

1/99 111/99 1/00 111/00 1/01 111/01 1702 111/02 1/03 111/03 1/04 111/04

Hlavni faktory inflace — rozdil predikce z 10. a 7. SZ v procentnich bodech

———Recal.spotfeba domacnosti Ceny zem &dél. vyrobcu = Celkova dom. popt.

M ira nezamést. Dovozniceny =——NJMN v NH

4,0 4

25,0 4
1/99 I11/99 1/00 111/00 /01 I11/01 1/02 I11/02 1/03 111/03 1/04 I11/04

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace a ¢isté inflace (v %)

Inflace - skute¢nost — Inflace - predikce stfed
= = = (ista inflace - skutecnost = = = (Cista inflace - predikce - stied
e Inflacni cil °

1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9 1/05
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IV. ALTERNATIVNI SCENARE

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

Kromé téchto nejistot zdlraziuje situacni zprava i jina rizika, ktera nedala vznik alternativnim
scénaiim. Jde o trajektorii inflace regulovanych cen a scénat kiizového kurzu EUR/USD,
které obé¢ predstavuji rizika smérem dold. Rist inflace regulovanych cen do konce roku 2004
by mél byt zpisoben jen riistem cen tfi polozek (telefonni poplatky, najemné, poplatek za
rozhlas a televizi), pfi¢emz o ristu cen téchto polozek zatim neni definitivné rozhodnuto.
Soucasna uroven kiizového kurzu EUR/USD je o 5 % vySe, neZ uvazuje referencni scénaf,
coz muze vést k nizsi dovezené inflaci zejména energetickych surovin.

Alternativa 1: niZ8i rovnovazna apreciace a vyssi vliv redlného kurzu na mezeru vystupu

Vyznamnou nejistotou progndzy je trajektorie rovnovazného redlného kurzu a soucasné
postaveni realného kurzu vici své rovnovazné hodnoté. Prvni alternativa proto vychazi
z odlisného pocéate¢niho postaveni redlné¢ho kurzu, ktery je v ramci této alternativy hodnocen
pouze jako mirn¢ uvolnény. Alternativni soucasna, pouze mirn¢ uvolnénd, pozice je dana
sniZzenim piedpoklddaného tempa rovnovazné redlné apreciace v minulosti, které se nyni
pohybuje kolem 3 % (zékladni scénar 3,6 %). SouCasné plati, Ze snizeni tempa rovnovazné
redlné apreciace je zhlediska dopadu na pribéh hospodatského cyklu kompenzovano
zvyenim predpokladanych rovnovaznych realnych trokovych sazeb™. Skuteéné realné
urokové sazby se potom jevi jako uvolnéné. Vedle piehodnoceni tempa rovnovazné realné
apreciace dochdzi v této alternativé oproti zdkladnimu scénaii také ke zvySeni plsobeni
realného kurzu na ekonomickou aktivitu na piivodni hodnotu.

Vysledkem téchto zmén je alternativni scénéf, ktery implikuje pouze nepatrnou odchylku od
zékladniho scénaie smérem k vyssi hladiné nominalnich urokovych sazeb, coz se promita do
pozvolnéj$iho uzavirdni mezery vystupu, niz§iho rtistu HDP a mirné niZsi inflace.

Nizsi tempo rovnovazné realné apreciace je kompenzovano vyS§imi rovnovaznymi sazbami,
takze rizikova prémie zfstava zachovana. Urokova slozka RMCI je z davodu vyssich
rovnovaznych sazeb uvolnéna. To spolu s kurzovou slozkou vytvaii stejné uvolnéné ménové
podminky jako v zdkladnim scénéfi. Jejich struktura je vSak odlisna.

Nizka inflace spolu s otevienou vystupovou mezerou vytvari tlak na uvolfiovani ménové
politiky. Ten je oproti zdkladnimu scénaifi o to vyS$i, ze niz§i tempo rovnovazného
zhodnocovani snizuje inflacni tlaky i v budoucnosti. Pro dosazeni stejné inflace je proto
potteba bud’ znehodnoceni nominalniho kurzu nebo vétsi uvolnéni ménovych podminek nez
v zékladnim scénafi.

Depreciace nominalniho kurzu oproti zédkladnimu scénéfi je dosazeno s vysSimi urokovymi
sazbami. Fundamentalni tlaky na apreciaci kurzu jsou totiz niz§i (niz§i tempo rovnovazné
apreciace) a kurz je tak na pokles sazeb citlivéjsi. Relativni znehodnoceni nominalniho kurzu

* Pro zékladni scénat viak zistaly zachovany predpoklady o rovnovazné realné apreciaci ze 7. SZ, nebot’ nové
informace nepovazujeme za natolik prikazné, aby nas nahled zménily. Navic zpétné modelové simulace
potvrzuji predikéni robustnost téchto predpokladii.
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ovSem nedosahne stejné miry uvolnéni redlného kurzu jako v zdkladnim scénaii v dasledku
niz8iho tempa rovnovazné redlné apreciace. VIiv redlného kurzu na uzavirani mezery vystupu
tak bude nizsi nez v zakladnim scénafi 1 pfes vyssi miru intratemporalni substituce. Naopak
realné urokové sazby budou vice uvolnéné, umoziujici obdobny priitbéh mezery vystupu.

Vétsiho uvolnéni urokové slozky redlnych ménovych podminek je dosaZeno pii vyssi hladiné
nomindlnich Urokovych sazeb, coz je umoznéno tim, Ze politicky neutralni hladina
nominalnich sazeb lezi v tomto scénafi o 0,5 p.b. vyse ( z divodu vyssi redlné rovnovazné
trajektorie irokovych sazeb). Pokles nominalnich sazeb vztazeny k politicky neutralni vysi je
tak vyrazn¢jsi nez v zakladnim scénéfi.

Alternativa 2: vyS§i rovnovazné realné sazby

Druha alternativa diskutuje nejistotu ohledné nastaveni urokové slozky ménovych podminek
v minulosti. Nejistota vychdzi zejména z pozorovaného rychlej$iho nez ocekdvaného ristu
spotfeby domdcnosti v prvni poloviné roku 2003. Ackoliv ¢ast odchylky oproti prognéze 1ze
vysvétlit vy§§im nez ocekdvanym tempem riistu redlnych disponibilnich piijma, je mozné, ze
svou roli sehrdlo i vnimani nastaveni urokovych sazeb v relevantnim obdobi, tj. cca v druhé
poloving roku 2002. Pro tuto variantu by hovofila 1 dynamika 0Uvérd poskytnutych
domacnostem. Jednou moznosti je, Ze inflacni o¢ekavani byla v daném obdobi vice rezistentni
vuci skutenému vyvoji inflace, nez jak predpokladd zakladni scénat predikce. Alternativa
vyssSich inflaénich ocekavani byla zachycena v minulych situacnich zpravach. Druhou
moznosti je, Ze nepozorovatelnd uroven redlnych rovnovaznych sazeb lezi vySe, nez
predpokladd zakladni scénédi. Tato moznost byla simulovana v druhé alternativé v této
situacni zprave.

Vys$§i troven rovnovaznych redlnych tirokovych sazeb v minulosti implikuje vice uvolnénéjsi
ménové podminky a tim i vice uzavienou mezeru vystupu v minulosti. Dle této alternativy
doslo v roce 2001 k piekroceni potencialni produkce v rozsahu cca 0,5 % a sou€asna Groven
mezery vystupu vyplyvajici z této simulace by pak byla odhadovana mirné¢ pod —1 %.
Pocatecni vice uzaviena mezera vystupu tak vede zejména koncem roku 2004 i k vyssi inflaci.
Nizsi protiinflacni tlaky spolu s uvolnénéjsi trokovou slozkou ménovych podminek implikuji
pottebu postupného zptisiiovani ménové politiky, a to piesto, ze nomindlni sazby zlstavaji az
po cely predikéni horizont pod svou politicky neutralni trovni. Vyssi nomindlni sazby spolu
s vy$$i inflaci implikuji obdobnou trajektorii kurzu jako v zékladnim scénéfi.

Alternativa 3: presun pohostinstvi do zakladni sazby DPH

Tteti alternativni scénaf bere, v reakci na vysledky zasedani Ecofinu, opétovné v uvahu
mozné piefazeni sluzeb pohostinstvi do zdkladni sazby DPH, stejné jak bylo ptfedpokladano
prognézou ve 4. SZ. Tato zména sebou piinasi nejen podstatné zvySeni primarnich dopadi
daflovych uprav, ale odlisny pohled na velikost sekundarnich dopadd. Pokud primérni dopady
dosahnou takika 2 p.b., bylo by mozno ocekavat zaroven vyssi urovenn sekundarnich dopadi
nejen u sluzeb pohostinstvi samotnych, ale také u ostatnich polozek.

M¢nova politika nasledné celi zcela odlisné situaci, kdy ménovépoliticky relevantni mira
inflace dosahuje inflaéniho cile. Podstatny podil na navratu inflace do cile vSak maji
vyjimkovatelné primarni efekty. Presto je s alternativou konzistentni mirny rst nominalnich
urokovych sazeb. To vede k ptisnéjsi urokové slozce ménovych podminek nez v zdkladnim
scéndfi, a tim 1 k pomalejSimu uzavirani vystupové mezery. Kurz je pfes vySs$i nominalni
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sazby depreciovangjsi, a to zasluhou jeho neraciondlni ¢asti reagujici na zvySend inflacni
ocekavani.

Tabulka 1
Srovnani alternativ se zakladnim scénarem predikce

Celkova mezirocni inflace (%)

03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 052 | 05¢3

Zakladni scénar (ZS) 0,3 1,5 1,7 2,5 2,9 2,2 2,5 2,4

Alternativa niz$i rovnov. aprec. a vyss§iho 0,2 1,4 15 2.4 29 2,2 2,5 2.5
vlivu reil. kurzu na mezeru vystupu

Alternativa vysSich rovnovaznych reilnych | 0,4 1,7 2,0 3.0 35 2,7 29 2.8
sazeb

Alternativa pi‘esunu pohostinstvi do 0,3 1,7 2,7 4,0 4,5 3,7 3,2 2.8
zékladni sazby DPH

Mezera vystupu (%)

03g4 | 04ql1 | 0492 | 0493 | 0494 | 05q1 | 0592 | 0593

Zikladni scénaf (ZS) -1,7 -1,7 -1,6 | -1,3 -0,9 | -0,6 -0,2 0,2

Alternativa nizsi rovnov. aprec. a vyssiho -1,9 -1,8 -1,7 -1,2 -0,8 -0,5 -0,1 0,3
vlivu reil. kurzu na mezeru vystupu

Alternativa vys$Sich rovnovaznych realnych | -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 0,1
sazeb

Alternativa pi‘esunu pohostinstvi do -1,7 -1,8 -1,8 -1,6 -1,3 -1,0 -0,6 -0,2
zakladni sazby DPH

3mésiéni urokova sazba (%)

03q4 | 04q1 | 0492 | 04q3 | 0494 | 05q1 | 05q2 | 0593

Zakladni scénar (ZS) 1,8 | 1,7 | 1,8 | 20 | 23 | 26 | 28 | 30

Alternativa niz$i rovnov. aprec. a vyssiho 1,9 1,9 2,2 2.5 3,0 33 3,7 39
vlivu reil. kurzu na mezeru vystupu

Alternativa vysSich rovnovaznych reilnych | 2,4 2,6 2,9 3,2 3,6 3,9 4,1 4,2
sazeb

Alternativa pi‘esunu pohostinstvi do 2,2 2,2 2.5 2,7 3,0 33 34 3,6
zékladni sazby DPH

Kurz (K¢/EUR)

03q4 | 04q1 | 04q2 | 04q3 | 04g4 | 05q1 | 052 | 05¢3

Zikladni scénar (ZS) 32,0 | 32,0 | 32,0 | 32,0 | 31,9 | 31,7 | 314 | 31,1

Alternativa niz$i rovnov. aprec. a vyss§iho 323 | 325 | 32,5 | 325 | 324 | 323 | 32,1 31,9
vlivu real. kurzu na mezeru vystupu

Alternativa vys$Sich rovnovaznych realnych | 32,0 | 31,9 | 31,9 | 31,7 | 31,6 | 31,5 | 31,2 | 31,0
sazeb

Alternativa pi‘esunu pohostinstvi do 31,9 | 31,9 | 31,9 | 32,0 | 32,0 | 31,9 | 31,7 | 315
zékladni sazby DPH
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Piiloha ¢&. 1

INDIKATORY VNEJSI NEROVNOVAHY CESKE REPUBLIKY

A) Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy
1. Podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Vyvoj poméru BU a OB a sluzeb k HDP v b.c.
(v %, ro¢ni klouzavé uhrny)

—+— BU/HDP === OB+s|./HDP lim. hodn. BU

5 L
® \/ W
-
-
9L
1996 11/97 IV/97 11/98 IV/98 11/99 IV/99 /00 IV/0O 11/01 IV/O1 1/02 IV/02 11/03  IV/03
odh.

Pramen: CNB, CSU

Podle zptesnéné predikce bézny ucet platebni bilance bude trvale prekracovat v letoSnim roce
hranici 5% HDP vlivem deficitu bilance vynost. U bilance zboZi a sluZzeb v béZnych cenach

v

je rozsah 1 vyvoj nerovnovahy piiznivéjsi.
2. Kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich ptimych investic

Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI (v mld. K¢, rocni klouzavé tihrny)

200 - ——rozdil ZP| a BU —=—rozdil ZPI (bez FNM) a BU
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odh.

Pramen: CNB, FNM CR



Stagnujici ptiliv zahrani¢nich ptfimych investic jiz nezajistuje pokryti schodku bézného uctu
dlouhodobymi zdroji. Na této skutecnosti se podili absence privatizace statnich majetkovych
ucasti.

3. Zmeéna nahledu zahrani¢nich investori na Ceskou republiku

Ocekavani zahrani¢nich subjekti zaznamenala pro nejblizsi obdobi zklidnéni vzhledem ke
schvéleni finan¢ni reformy a kurzové perspektivy jiz nejsou spojovany s rizikem piipadné
vladni krize a predCasnych voleb. Tato situace zustane stabilni zfeymé az do obdobi piistiho
roku, kdy se CR stane ¢lenem Evropské unie. Vyrovnana inflaéni rizika a pfijatelny vyvoj
ekonomiky v soucasnosti nebudou piisobit na zménu ménovych podminek v CR. Vyvoj
platebni bilance, kde 1 ptfes urcity oddechovy ¢as v pfilivu zahrani¢nich pfimych investic je
atraktivita pro investice na zelené louce a tim i moznost financovani deficitu bézného uctu
v priznivé struktuie zachovana, a vyvoj trokovych sazeb reflektujici vyvoj v eurozoné budou
umoznovat pouze omezenou kurzovou fluktuaci. Mohou se objevit tlaky na rist vynosové
kiivky vzhledem k nutnosti financovani vysSiho schodku vefejnych financi z tuzemskych
zdroj.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP (v %, ro¢ni klouzavé tihrny)

50

—+—dluh/HDP —— limitni hodn.
45 - /\
40 | v/.\\
®
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Pramen: CNB, CSU

V 2. ¢tvrtleti t. r. poklesl zahrani¢ni dluh na 32% HDP (v nominalnim vyjadieni pokles
zadluzenosti 0 17,9 mld. K¢. Zahrani¢ni dluh denominovany v korunach zvysil svoje
zastoupeni na celkovém dluhu na cca 31,2 %.



2. Pomér dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazkl k exportu zbozi a sluzeb
Dluhové sluzba ze zahrani¢niho dlouhodobého dluhu (splatky jistiny a Grokl) se dlouhodobé
nachézi pod senzitivni hranici. V letosnim roce se jeji vySe odhaduje na cca 7 % rocniho

vyvozu zboZi a sluzeb.

Pomér dluhové sluzby k exportu zbozi a sluzeb (v %)

30

—— dlI. sluzba/vyv. — limitni hodn.
25 |-
20 |-
< 15 |
10
- - - R
5 L
0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 odh.
Pramen: CNB
3. Dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomér dluhové sluzby k HDP (v %)
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6 [ -
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e
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Pramen: CNB

V letoSnim roce by dluhova sluzba ze zahranicniho dlouhodobého dluhu méla po
nékolikaletém obdobi poklesnout pod 5% HDP.
4. Vyvoj investi¢ni pozice CR viiéi nerezidentiim

Pokradoval rhst pasiva investicni pozice vic€i nerezidentim. Ke konci zafi dosahl
454,8 mld. K¢, tj. meziro¢ni narist o téméef 60 mld. K¢.



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

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

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB (v %)
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Pramen: CNB

Podle tdajii k 30. 6. pievySovaly devizové rezervy CNB rychle mobilizovatelny dluh témét
dvojnéasobné a byly Sestkrat vyssi, nez kolik ¢ini dluhova sluzba ze stfedné- a dlouhodobého
zahrani¢niho dluhu.



2. Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Mira kryti penéZni zasoby devizovymi rezervami CNB dosahovala ke konci srpna necelych
43 %. V poslednich dvou letech ziistava jeji vyse stabilizovana.

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zisob& (v %, stav ke konci sled. obdobi)

45 | ——devizové rezervy/penézni zasoba
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Pramen: CNB

3. Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimésicniho dovozu zbozi a sluzeb
Vyse devizovych rezerv CNB vztaZena k tfimésicnimu dovozu zboZi a sluZeb (v mld. K¢)
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Dostate¢ny odstup devizovych rezerv CNB od senzitivni hranice ekvivalentu tfimésic¢nich
dovozl zbozi a sluzeb je ve 3. Ctvrtleti zachovan. V soucasnosti devizové rezervy pokryvaji
vice nez pétimesi¢ni dovoz zboZi a sluzeb.

D) Ostatni indikatory
1. Vyvoj redlného efektivniho kurzu

V prubéhu leto$niho roku se prosazuje tendence k depreciaci primérnych mési¢nich hodnot
nomindlniho kurzu a redlnych kurzi na bazi cenového vyvoje (vyvoj realného kurzu
deflovaného jednotkovymi naklady na pracovni silu je obdobny). V navaznosti na zpomaleni
poklesu nomindlniho efektivniho kurzu koruny v zati by se mél obdobny vyvoj projevit
1 u redlnych kurzi.



Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu (v %, rok 2000 = 100, u REER ULC
¢tvrtletni udaje)
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2. Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Poptavka po korunovych euroobligacich zaznamenala v zafi ur€ité oZiveni (dvé emise za
1,5 mld. K¢). Do konce roku zbyvaji splatky diivejSich emisi ve vysi 3 mld. K¢.

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

Vyvoj indikatori podle poslednich udaji lze povaZzovat za ptiznivy zejména u dluhovych
a likviditnich ukazatelli (vySe zahrani¢niho zadluZeni, dluhové sluzby a devizovych rezerv).
Nepftiznivy zastava rozsah vnéj$i nerovnovahy meéfeny pomérem schodku bézného uctu
k HDP, ktery ukazuje trvalejsi piekracovani akceptovatelné vySe. Naproti tomu deficit
vykonové bilance (bilance zboZi a sluzeb) v rozsahu cca 2 — 3 % HDP znamena 1 z hlediska
budouciho trendu pfijatelny vyvoj. I ptes pokles miry kryti schodku bézného uctu ptilivem



piimych investic patii CR nadale mezi zemé atraktivni pro zahraniéni investory. Pokraduje
prohlubovani schodku investi¢ni pozice vii¢i nerezidentiim. Po obdobi zpeviiovani efektivnich
devizovych kurzii se prosazuje tendence k jejich oslabovani pii niz§i meziro¢ni fluktuaci.
Obnovila se poptavka nerezidenti po korunovych euroobligacich a nové emise pievysuji
splaceni diivéjSich.

V  ocekavanich zahrani¢nich subjekti doSlo kuritému wuvolnéni v souvislosti
s pravdépodobnym schvalenim prvnich opatfeni k obnoveni rovnovéhy vefejnych financi
a nenaplnéni moznosti vladni krize. Soucasny ekonomicky vyvoj je hodnocen jako piijatelny
v podminkach ptetrvavajicich zhorSenych podminek vnéj$iho prostiedi. V centru pozornosti
zustava moznost prohlubovani reformy vetejnych financi ke zvraceni neptiznivého trendu
zadluzovani statu. Zména urokovych sazeb se vzhledem k vyrovnanym rizikiim v nejblizSim
horizontu neptedpoklada a pripousti se pouze v ndvaznosti na ptipadny krok ECB.



Piiloha €. 2

VYHLED NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM NA NEJBLIZSI

OBDOBI
(¢. 18)

A. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

1.

V hodnoceni ekonomickych vyhlidek a obchodnich a investorskych aktivit ve zbytku
letosniho roku zistali podnikovi manaZefi rezervovani a ve svych piedpovédich spise
opatrni. VétSina z nich (79 %) se na vyvoj ve 4. ctvrtleti diva se zhruba stejnou mirou
optimismu jako ve 3. ctvrtleti. Podle 9 % manaZeri by se ekonomické situace jejich
firem méla zlepsit, zatimco s jejim zhorSenim pocitd 12 % manazerd, coz je o 4 %
méné nez v predchozim Ctvrtleti.

Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index v§eobecné obchodni situace — si
proti 3. ¢tvrtleti polepsil o 5 bodi a doséhl hodnoty 97 bodu. Tésné se tak ptiblizil ke
kritické hranici 100 bodt, ktera predstavuje rovnovahu mezi pozitivnimi a negativnimi
reakcemi manazerti (maji-li ptevahu pozitivni odpovédi, pohybuje se index v intervalu
101 - 200 bodt, pievazuji-li negativni odpovédi, klesa hodnota indexu pod 100 bodu).

Hladina celkové podnikatelské daveéry 1 dil¢i hladiny manazerskych ocekavani
v odbytu pro tuzemsko a zahrani¢i, v prodejich a ve finan¢ni situaci jsou pro
4. ¢tvrtleti 2003 na vySsi drovni, nez tomu bylo ve stejném obdobi lonského roku. Da
se proto usuzovat, ze leto$ni vysledky 4. ctvrtleti budou v porovnani s lofiskymi lepSi.
Predpoklady k tomu vytvafi naptiklad thrnny objem zasoby prace, tj. stavu smluvné
potvrzenych zakazek, ktery je podle poslednich udajii z konce srpna o 11,2 % vyssi
nez ve srovnatelném obdobi roku 2002 a o 21,4 % vyssi neZ na zacatku roku 2003.

. Hladina vyrobnich cen by méla zlstat relativné stabilni, jak naznacuje konjunkturni

index cen, ktery ve vyhledu na 4. ¢tvrtleti dosdhl hodnoty 99 bodu (ve 3. ctvrtleti
101 bodil). Pfevazna vétSina respondentil (85 %) uvedla, Ze se ceny jejich produkce
nezméni, u zbyvajicich respondentd byl pomér mezi ocekavanim ristu (7 %
respondentll) a o¢ekavanim poklesu cen (8 % respondentil) pfiblizn€ vyrovnany.

B. STAVEBNICTVI

1.

Ve stavebnictvi se mira pesimismu proti pfedchozimu Setfeni sniZila. Index
vSeobecné obchodni situace dosahl ve vyhledu na 4. ¢tvrtleti hodnoty 71 bodu
(+8 bodit), kdyZz 57 % respondenti povazuje svou ekonomickou situaci za vcelku
uspokojivou, 7 % respondentti predpoklada jeji zlepseni a 36 % respondentti ocekava,
zZe se jejich situace zhorsi.



Jednou z pficin relativné vysokého procenta negativnich expektaci manazert
stavebnich firem jsou obavy z mozného kraceni financ¢nich zdroji u vefejnych
zakazek v souvislosti s reformou vefejnych financi a nejistota, do jaké miry
budou naplnény mimorozpoctové fondy.

Z druh¢ strany se ve stavebnictvi naakumulovala pomérné zna¢né zasoba prace dana
stavem smluvné krytych zakazek. Podle udaji z konce srpna byl jejich objem
0 25,5% vyssi nez ve stejném obdobi roku 2002 a o 17,0 % vys$i nez na zac¢atku
letoSniho roku.

2. Manazefi stavebnich firem ocekavaji, ze tempo ristu cen stavebnich praci se ve
4. ctvrtleti zpomali. Nasvédcuje tomu konjunkturni index cen, ktery poklesl ze
135 bodi ve 3. ctvrtleti na 120 bodh ve 4. Ctvrtleti. Tti Ctvrtiny respondentt hodlaji
drzet stavajici hladinu cen (ve 3. ¢tvrtleti 65 % respondenttl), 22 % respondent pocita
s vy$§imi cenami (ve 3. ¢tvrtleti 35 % respondentli) a u 3 % respondentli by se ceny
mély snizit (ve 3. Etvrtleti neuvazoval s poklesem cen Zadny z respondentit).
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Priloha &. 3

INFLACNI OCEKAVANI PODNIKOVYCH MANAZERU

A DOMACNOSTI
(za¥i 2003)

Domacnosti predpokladaji, Ze v nejblizSich 12 mésicich, tj. mezi zafim 2003 a zafim
2004, vzrostou spotiebitelské ceny o
3,1 %.

V porovnani s ptedchozim Setfenim v ¢ervnu (1,7 %) by se podle nazoru domécnosti mél
cenovy rust zrychlit.

Ve triletém horizontu, tj. mezi zafim 2005 a zaiim 2006, by mél meziro¢ni ptirtstek
spotfebitelskych cen Cinit
3,8 %.

Také vtomto ptipadé¢ ocCekdvaji domécnosti rychlejsi rist cen, nez tomu bylo pii
Cervnovém Setieni (2,8 %).

Urychleni cenového vyvoje vyplyva rovnéz z porovnani obou vyhledld. V expektacich
domadcnosti se v zaii promitly tivahy o pfipravovaném zvySeni sazeb DPH od nového roku
a oCekavani vyssiho rtstu cen po vstupu zemé do Evropské unie.

Podnikovi manazeri uvedli, ze v pFiStich 12 mésicich, tj.mezi zatim 2003 a zaiim 2004,
stoupnou spotiebitelské ceny o
2,6 %.

Proti ervnu se 12mésicni vyhled manaZzerti nezménil.

Ani ve tfiletém horizontu by podle ndzoru podnikovych manazeri nemélo dojit ke
zrychleni cenové dynamiky a meziro¢ni piirtstek cen mezi zafim 2005 a zaiim 2006 by
mél dosdhnout

2,6 %.

Proti ¢ervnu manazefti korigovali svijj ttilety vyhled smérem dola o 0,2 bodu.



Piiloha ¢. 4

SROVNAVACI TABULKA ZMEN V PREDIKCI

Srovnavaci tabulka zmén v predikei rozklada celkovy posun mezi predikcemi do parcialnich
zmén, které odpovidaji zmé&nam jednotlivych faktort vstupujicich do predikce’.

V kazdém tadku tabulky je kvantifikovan dopad zmény jedné logické podskupiny faktora
nezéavisle na ostatnich v podobé odchylky od zikladniho scénafe, kterym je aktudlni
predikce”. Soudtem zmén dostaneme celkovy posun soucasné predikce oproti Gervencové.

Aktuédlni predikce méd na kratkém konci o 0,7 % niz§i meziroéni inflaci. V horizontu
nejucinnéjsi transmise se vSak predikce inflace piiblizuje Cervencové, a to diky vice uzaviené
vystupové mezeie. S predikci konzistentni trajektorie nominalnich trokovych sazeb se oproti
minulé predikci v zasad€ neméni.

Ackoliv nedoslo v horizontu nejucinngjsi transmise z pohledu inflace k vyrazné zmeéng, je
z tabulek patrné, Ze je to jen diky protismérnému plisobeni zmén jednotlivych faktort.
Zatimco sniZeni sekundarnich efekti dani (fddek Efekty dani) méclo malé dopady,
piehodnoceni kratkého konce u predikce regulovanych cen (fadek Efekt zmény
regulovanych cen) spolu s novymi ekonomickymi ukazateli a novymi trajektoriemi
exogennich veli¢in (fadek Efekty historickych dat, exogennich faktori a NTF) ma
vyznamné dopady do celkového vyznéni. Proti témto posuniim pasobi prehodnoceni vychozi
pozice ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu (fadek Efekt rovnovaznych trajektorii
a pocatec¢niho stavu).

Oproti minulé predikci uvazujeme s mirné snizenymi sekundarnimi dopady zmén nepiimych
dani. Cenové Upravy nad ramec prostého tcetniho promitnuti dani do kone¢né ceny by se
nemély projevovat tak vyrazné€ z divodu siln€ konkurenéniho prostiedi trhu a slabé poptavky.
Tato zména vede k nizsi inflaci 0 0,1 % a lze ji povazovat za nevyznamnou.

Pomémné silny efekt ma naopak nova podoba NTF spolu s efekty historickych dat
a exogennich veli¢in. Protoze se tyto faktory vzdjemné podmiiiuji, je vhodnégjsi efekt NTF
posuzovat zaroven s efekty historickych dat a exogennich veli¢in, na nichz je NTF postavena.
Tyto zmény snizuji souCasnou predikci inflace zejména na kratkém konci predikéniho
horizontu. To vede k potfebé snizovat sazby vice nez bylo konzistentni s ¢ervencovou
predikci. Vys$si pokles sazeb uvoliiuje vice ménové podminky coz znamena rychlejsi
uzavirani vystupové mezery. Se zménou NTF souvisi také zména predikce regulovanych cen
v letech 2003 a 2004. Pfehodnoceni vyvoje na zdkladé novych Gdaji (sniZeni cen plynu
a elektfiny) vyznamné snizuje piispévek regulovanych cen do celkové inflace na kratkém
konci predikce.

" Vlivy jednotlivych faktori viak identifikujeme pouze technicky na zdkladé QPM modelu, proto nemusi
rozlozeni explicitné odpovidat ndazorim experti. Navic je model simultannim systémem, tzn., Ze zména, kterou
udélame naptiklad v expertnich upravach, je podminéna v§emi ostatnimi faktory vstupujicimi do predikce.

% Technicky lze postup popsat tak, Ze v aktualni modelové predikci zménime jeden faktor dle minulé situaéni
zpravy (Cervencové). Modelovou simulaci ziskame novou "fiktivni" predikci, kde je zménéna pouze jedna
podmnozina faktord, a tuto novou projekci odecteme od zakladniho scénare (aktualni predikce). Vysledky
v fadcich tabulek tak ukazuji dopad jedné parcidlni zmény pii zachovani ostatnich faktort.



Proinflacné oproti ¢ervenci pisobi pfehodnoceni pocatecni pozice ekonomiky v ramei cyklu.
Rovnovazné trajektorie kurzu a sazeb ziistaly sice stejné jako v minulé predikci, ale doslo
k ptehodnoceni vystupové mezery smérem k uzavienéjsi. Navic soucasné ptisobeni kurzu je
hodnoceno jako vice uvolnéné, nez by odpovidalo predikci. Pii zachovani vSech ostatnich
faktorti z minulé predikce by tato zména vedla k vyssi inflaci, a s tim by byla konzistentni
1 vys$8i trajektorie nomindlnich sazeb.

Efekty expertnich Uprav pak zachycuji posuny v expertnich zéasazich do modelovych
mechanismi. Ty zlstaly stejné jako modelové mechanismy stejné jako v minulé predikci
a nepodili se tak na zmén¢.

Celkova mezirocni inflace (%) 03q4 | 04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1
Efekty dani 0,0 { -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Efekty expertnich aprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efekty historickych dat, exogennich faktori a NTF -0,2 -031]-031|-0,11]-0,21|-02
Efekt zmény regulovanych cen 04| -05|-051]|-06 | -02 ]| -0.2
Celkovy posun oproti 7. SZ 06 | -0,7 | -0,7 | -0,6 | -0,2 | -0,1
Korigovana mezirocni inflace bez PH (%) 03q4 | 04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1
Efekty dani 0,0 | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,2 | -0,1
Efekt rovnovaznych trajektorii a po¢ate¢niho stavu 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
Efekty expertnich aprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efekty historickych dat, exogennich faktori a NTF 03] -05|-051]|-04|-02 1 -00
Efekt zmény regulovanych cen -00 | -0,1 | -0,1 1| -02 ] -0,3 | -0,3
Celkovy posun oproti 7. SZ 03 |-04)|-05]|-04 | -03 | -00
Mezera vystupu (%) 03g4 | 04q1 | 0492 | 04q3 | 0494 | 05q1
Efekty dani 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,0
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocatecniho stavu 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 | -0,1
Efekty expertnich aprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 |-0,1
Efekty historickych dat a exogennich faktori a NTF 0,2 0.4 0,5 0,5 0,5 0,5
Efekt zmény regulovanych cen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Celkovy posun oproti 7. SZ 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3
3mésicni urokova sazba (%) 03q4 | 04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1
Efekty dani -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,1
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu 0,2 0,3 0.4 0,5 0,5 0,5
Efekty expertnich aprav 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efekty historickych dat a exogennich faktori a NTF | -0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,0 | 0,1 0,2
Efekt zmény regulovanych cen -0,1 | -0,2|-03 1| -04 | -04 | -0,5
Celkovy posun oproti 7. SZ -0,0 | -0,0 | -0,0 | 0,1 | 0,2 | 0,2
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