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I. SHRNUTI

11

nflacni prognoéza z 10. SZ a jeji predpoklady

V fijnu 2003 byla aktualizovana stfednédobd inflacni prognéza na Iéta 2003 az 2005.

Nas

ledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognézu, pasmo infla¢niho cile
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Vychozi ptedpoklady pro formulovani fijnové inflacni prognozy byly:

Vnitini prostredi

vychozi mezera HDP v rozsahu cca —2,0 % a budouci rust potencialniho produktu ve vysi
cca 2,5 % rocng;

zachovani stability kurzu koruny vu¢i euru do konce roku 2004 na urovni
32 CZK/EUR a nésledné mirné apreciace;

deficit soustavy vetejnych rozpocti ve vysi 5,3 % HDP v roce 2003 a jeho sniZeni na
5,1 % v roce 2004 a dale postupny pokles az na 4 % v roce 2006.

Vnéjsi prostredi

vroce 2003 pretrvavani mimofadné nizké zahranicni poptavky reprezentované
indikatorem meziro¢niho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,0 % a ocekdvané mirné
urychleni rstu zahrani¢ni poptavky v roce 2004 (rist HDP v Némecku ve vysi 1,6 %);
postupny pokles ceny uralské ropy z urovné cca 25 USD/barel ve 3. ¢tvrtleti 2003 az na
23 USD/barel ke konci roku 2004;

stabilni cenovy vyvoj v zahranic¢i reprezentovany meziro¢nim rustem spotiebitelskych cen
v Némecku ve vysi cca 1,0 % v roce 2003 a 0,9 % v roce 2004 a mirnym poklesem tempa

! Zatimco prognodza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu nejiéinngjsi transmise.
Nize uvedeny graf pracuje s obdobim nejucinngjsi transmise listopad 2004 az duben 2005.



rustu cen primyslovych vyrobcti v Némecku (z primérnych z 1,2 % v roce 2003 na 0,7 %
v roce 2004).

Rijnova makroekonomicka predikce pracuje s tempem ristu HDP v CR ve vysi cca 2,8 %
v roce 2003 a mirnym urychlenim rastu HDP v roce 2004 na cca 2,9 %. Progndza pfitom
ptedpoklada postupné zmirnéni tempa ristu spotfeby domacnosti z 4,8 % v roce 2003 na
3,7 % vroce 2004 zejména vlivem zpomalovdni dynamiky ristu redlnych mezd. Mirné
urychleni tempa ristu HDP v roce 2004 je ptedpokladano diky zvyseni tempa rastu tvorby
fixniho kapitéalu a zlepSeni Cistého exportu.

Prognéza z 10. SZ

1. 3Q2003
Mezera vystupu -2,0
RIR gap -0,1
RER gap -5,8
RMCI gap -0,4
1l 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005
CPI 0,3 1,5 1,7 2,5 29 2,2
Mezera vystupu 1,7 1,7 -1,6 1,3 -0,9 -0,6
HDP 3,2 3,0 3,2 2,5 2,7 3,2
Implikované sazby 1,8 1,7 1,8 2,0 2,3 2,6
11l. 2003 2004
Primérna nom. mzda ve sled. org. 6,8 5,8
Priimérna realna mzda ve sled. org. 6,8 3,9
Mira nezaméstanosti* 10,4 10,4
BU/HDP v b.c. -7,0 -6,1

*/ Registrovana mira nezameéstnanosti ke konci obdobi

Z progndzy je nadale patrnd absence vyznamnéjSich poptavkovych infla¢nich tlaki do konce
roku 2004, urychleni meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen je zpiisobeno zmirilovanim
dezinfla¢niho plsobeni exogennich faktorti a kurzu a upravami nepfimych dani. Meziroc¢ni
index spotiebitelskych cen by se mél v horizontu nejucinngjsi transmise (listopad 2004 az
duben 2005) pohybovat pod 3 % stendenci k poklesu na pocatku roku 2005 vlivem
odeznivani dopadii zmén nepfimych dani. Pfi  vypracovani prognézy byl
s makroekonomickym vyhledem konzistentni postupny pokles urokovych sazeb v roce 2003
v rozsahu cca 0,25 p.b. a postupny rust sazeb ve druhé poloviné roku 2004 v rozsahu cca
0,5 p.b. V prognoze byl pouzit predpoklad, Ze na primarni dopady uprav nepiimych dani
meénova politika nebude reagovat.

V fijnové SZ byly zpracovany tfi alternativni scénare. Prvni alternativni scénaf uvazuje oproti
zakladnimu scénafi odlisnou trajektorii rovnovazného realného kurzu. Ten je hodnocen pouze
jako mirn€ uvolnény. Pozice je déna snizenim ptedpoklddaného tempa rovnovazné realné
apreciace v minulosti. Snizeni tempa rovnovazné realné apreciace je kompenzovano zvysenim
predpokladanych rovnovaznych realnych trokovych sazeb. Skute¢né realné trokové sazby se
potom jevi jako vice uvolnéné. Kromé toho se, v tomto scénafi oproti zakladnimu scénafi,
ptedpokladé intenzivnéjsi ptisobeni kurzu na ekonomickou aktivitu. Tento alternativni scénaft
implikuje pouze nepatrnou odchylku od zakladniho scénafe ve sméru prisnéjsiho nastaveni
meénove politiky.



Druhy alternativni scénatf odrazi nejistotu ohledné¢ nastaveni urokové slozky ménovych
podminek. Motivaci je zejména pozorovany rychlejsi nez ocCekavany rlst spotieby
domadcnosti v 1. pololeti 2003. Ten mohlo, kromé rychlejSiho ristu redlnych ptijma, ovlivnit
téz vnimani nastaveni urokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2002 jako pftili§ uvolnéné. Pro
tuto variantu by hovofila i dynamika avért poskytnutych domacnostem. Je mozné, ze tiroven
realnych rovnovaznych sazeb lezi vySe nez predpoklada zékladni scénaf, coz je simulovano
v této alternativé. VyS§i uroven rovnovaznych redlnych urokovych sazeb v minulosti
implikuje vice uvolnéné ménové podminky, a tim i vice uzavienou mezeru vystupu
v minulosti. V soucasné dob¢ by se tak mezera vystupu dle této alternativy pohybovala jen
mirné€ pod -1,0 p.b. Tato alternativa by implikovala potfebu postupného zpiisiovani ménové
politiky.

Tteti alternativni scénai predpokladd, na zdkladé¢ dosavadnich vysledkl jednani v ramci
ECOFINu, ze bude nutno zvysit sazbu DPH u sluZeb v pohostinstvich z 5 % na 22 % (jako
predpokladala prognoza ze 4. SZ). To by vzhledem k rozsahu tpravy vedlo nejen k primarnim
dopadiim do vyvoje spotiebitelskych cen, na néZ ménova politika nereaguje, ale 1 k vysSim
sekundarnim dopadim a to nejen u sluzeb samych, ale i u ostatnich polozek. S touto
alternativou je konzistentni postupné zpiisiovani ménové politiky.

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

Informace ziskané od doby zpracovani inflacni progndézy neméni vyznamnéji ndhled na
budouci ekonomicky vyvoj, naznacuji pouze nékteré dil¢i odchylky oproti progndze. Toto
hodnoceni plati i pro vyvoj spotiebitelskych cen, pfestoze se v fijnu pomérné vyrazné odchylil
smeérem nahoru oproti progndézované trajektorii. Divodem byl odchylny vyvoj regulovanych
cen oproti predpokladiim. Vyvoj korigované inflace nadale potvrzuje tezi o dezinflacnim
plisobeni zaporné mezery vystupu na ekonomiku. Vyvoj maloobchodniho obratu ve
3. ctvrtleti signalizuje pravdépodobné rychlejsi riist soukromé spotieby a ziejmée i HDP oproti
progndéze. Mozné napliovani progndézované zmeény ve struktufe rastu Ceské ekonomiky
signalizuji pfedbézné informace o zvyseni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic v zafi. Také
signaly ztrhu prace (oznamend pomérné velkd propousténi v fadé firem) jsou v souladu
s predpokladem postupného zpomalovani tempa riistu domaci poptavky v piistim roce (dopad
na trh prace by vSak mohl byt oproti prfedpokladim prognoézy silngjsi). Predbézné udaje
potvrzuji ur€ité ozivovani svétové ekonomiky, ale tento vyvoj se zatim pfili§ nedotyka EU,
jejiz vyvoj je pro ¢eskou ekonomiku rozhodujici. Ozivovani svétové ekonomiky se zacina
promitat do riistu cen nékterych surovin na svétovych trzich. Infla¢ni dopady tohoto riistu jsou
vSak zmirfiovany oslabovanim dolaru. Vyvoj cen v Ceské ekonomice je z oblasti vnéjSiho
prostiedi aktualné ovliviiovan zejména pietrvavajicimi vysokymi cenami ropy.

X X X

Cenovy vyvoj v rozhodujicich cenovych okruzich vfijnu naznaCuje, Ze dochazi
k oekdvanému postupnému obnovovani cenového ristu po relativné dlouhém obdobi
stagnace (spottebitelské ceny) resp. poklesu cen (ceny primyslovych vyrobct).
Spottebitelské ceny v fijnu meziro¢né vzrostly o 0,4 % (prognoza piedpokladala stagnaci)
a mezimési¢né se zvysily o 0,1 % (progndza predpokladala pokles cen o 0,3 %). Rijnova
odchylka skutecnosti od prognézy byla zplisobena ptevazné ristem regulovanych cen oproti
ocekavanému poklesu a v mensi mife pak vysSim ristem cen potravin oproti prognéze. HICP



inflace dosahla v zafi hodnoty -0,2 % (v EU +1,9 %). Infla¢ni diferencidl se tak nadale
pohybuje kolem 2 p.b. Ceny primyslovych vyrobct v fijnu mezimésicné vzrostly o 0,6 %,
zejména vlivem ristu cen elektrické energie a potravin, mezirocné poklesly v souladu
s prognézou o 0,1 %. Ceny zemédé€lskych vyrobcl v fijnu meziro¢né vzrostly o 3,1 %,
prognodza piedpoklada na celé 4. Ctvrtleti rist o 4,5 %.

V zafi pokracovalo postupné urychlovani meziro€niho rlstu penézniho agregdtu M2 na 6,4 %
ze srpnovych 6,1 % (z nejnizsi letosni hodnoty v kvétnu 2,1 %). Hlavni pfi¢inou zafijového
urychleni rastu M2 byl 1 nadéle rtst Cistého uvéru vladé a poptdvka domacnosti po uvérech.

V zavéru mésice fijna a v dosavadnim pribéhu listopadu nedoslo k vyznamnéjsim pohybim
delsiho konce vynosové kiivky penézniho trhu. Vynosovéa kiivka penézniho trhu tak
zachovala sviij mirn¢ pozitivni sklon. Spread mezi 1R PRIBOR a 2W PRIBOR v soucasnosti
¢ini cca 0,25 p.b. Tento vyvoj odrézi vétSinovy nazor trhu ohledné ukonceni obdobi snizovéani
MP sazeb; trh odekava zvySeni tdchto sazeb piiblizné v poloviné roku 2004. Rijnova
prognoza predpokléddala plochou, az mirn€ rostouci vynosovou kiivku. Nomindlni 1R
PRIBOR v pribéhu mésice mirn¢ vzrostl a primérna hodnota od zacatku 4Q ¢ini cca 2,2 %;
pfi¢emZ se zakladnim scénafem prognozy je konzistentni 1R PRIBOR na trovni 1,9 %. Ex
ante redlné roc¢ni urokové sazby, deflované inflatnimi ocekdvanimi finan¢nich trhii (rdst
23,0 % v tijnu na 3,1 % v listopadu), v listopadu vzrostly o 0,1 p.b. Ex post redlné rocni
urokové sazby, deflované predpokladanym vyvojem spotiebitelskych cen v listopadu (pokles
meziro¢niho ristu CPI z tijnovych 0,4 % na listopadové 0,2 %), vzrostly o zhruba 0,25 p.b.

Mira nezaméstnanosti poklesla v fijnu v souladu s prognézou na 9,9 % (522,4 tis osob) ze
zatijovych 10,1 %. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2002 je pocet nezaméstnanych
vyssi 0 35,7 tis. osob (tj. 0 0,6 p.b.). Na jedno volné pracovni misto pfipadalo 11,8 uchazece.
Dil¢i informace signalizuji, ze v prubéhu nékolika mésici dojde ke snizeni poctu
zaméstnancl v fad¢ firem (aZz o 40 tis. osob). To by mohlo vést k vyraznému zvySeni
konkurence na trhu prace s dopady na vyvoj zaméstnanosti, nezamestnanosti a mzdovy vyvoj.

Z oblasti mezd byly od posledni SZ zvetejnény pouze dil¢i udaje o vyvoji v primyslu
a stavebnictvi. Primérnd mzda v primyslu v zaii mezirocné vzrostla o 8,2 %, ve 3. Ctvrtleti
05,9 % (progndza na 3. Ctvrtleti 2003 ¢inila 5,4 %). Produktivita prace v primyslu vzrostla
v zaii o 12,1 %. Jednotkové mzdové naklady se snizily o 3,5 %. Ve stavebnictvi vzrostla
praimérnd mzda v zaii meziro¢né o 8,4 %.

Na stran¢ nabidky v zafi nadéle pokracoval relativné stabilni rast primyslu (mezirocné
0 5,2 %), tazeny pfedevsim ristem dodavek pro export firem pod zahrani¢ni kontrolou. Rist
v zaii byl vyssi nez ocekavala prognodza (2,7 %). Pres zafijovou odchylku vSak ziistava rast
primyslové vyroby v letoSnim roce v souladu s prognozou. Také stavebni vyroba si udrzela
vysoké tempo mezirocniho ristu z ptedchazejicich mésici. V zafi mezirocné vzrostla
0 14,5 %. Vysoké tempo ristu je spojeno pfedevS§im s rekonstrukcemi inZenyrskych siti
a bytovou vystavbou.

Z oblasti doméci poptavky byly zvetejnény udaje o vyvoji trzeb v maloobchod¢ v zafi a ve
3. Ctvrtleti. V za&fi vzrostly trzby mezirocn€ o 9,4 %, zejména vlivem rlstu prodeji
automobiltl (0 20 %). Za 3. ¢tvrtleti ¢inil meziro¢ni rast trzeb v maloobchod¢ 7,5 %, prognoza
predpokladala riist o 5,7 %.



Predbézné udaje o ekonomickém vyvoji v zahranici ve 3. Ctvrtleti 2003 naznacuji dalsi
urychlovani meziro¢niho ristu v USA na 3,3 %, tazené silnym rlstem spotifeby domacnosti
(6,6 %). V EU vSak oziveni nadale neni pfili§ patrné. V Némecku doslo ve 3. ¢tvrtleti podle
ptedbéznych tdaji pouze ke zmirnéni meziro¢niho poklesu na 0,2 %, a to vlivem urychleni
rustu exportu, domdci poptavka vsak stale klesa.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v EU zlistava nadale stabilni na hodnotach tésné pod 2 %.
Rist spottebitelskych cen cinil v fijnu 1,8 %. V eurozéné byla inflace mirné vyssi (2,0 %).
Spotiebitelské ceny v Némecku (pouzité pro prognozu) rostly nadale pomaleji nez pramér
zemi EU, v f{jnu se mezirocné€ zvysily o 1,1 %. Progndza piedpoklada primérmy mezirocni
rust o 1,0 % pro cely rok 2003. Meziro¢ni rlst cen prumyslovych vyrobcti v Némecku v zafi
setrvaval na pomérné vysoké trovni 1,9 % (progndza na rok 2003 pracuje s primérnou
hodnotou 1,2 %).

Vyvoj cen surovin na svétovém trhu ve druhé poloviné fijna a prvni poloviné listopadu
naznacoval mirné oZiveni poptavky po nékterych komoditach. Cena ropy se v fijnu, po
zatijovém cca 10 % poklesu, vratila k vy$§im hodnotdm z Cervence a srpna tj. 28 az
30 USD/barel (Brent 1 mési¢ni kontrakty). Primérna cena dovaZené uralské ropy dosahla
v fijnu 28,4 USD/barel. Na pocatku listopadu se pohybovala cca o 2 USD/barel nize
s tendenci postupného ristu zpét k 28 USD/barel. Prognoza pro 4. ¢tvrtleti 2003 predpoklada
pramérnou cenu uralské ropy ve vysi 25 USD/barel. Cena ropy tak byla v dosavadnim
prib&hu 4. ¢tvrtleti 2003 vyssi o cca 10 %. Cena zemniho plynu ve 3. ¢tvrtleti 2003 Einila
128 USD/1000 m’ a pohybovala se tak na urovni prognézy (129 USD/1000 m’).

Kurz dolaru vi¢i euru v fijnu osciloval kolem hodnoty 1,17 USD/EUR, na pocatku listopadu
vlivem pfiznivych informaci o hospodaiském rhstu v USA dolar kratkodobé posilil az
o 2 centy na 1,15 USD/EUR, nasledn¢ vSak opét zacal oslabovat a na konci druhé listopadové
dekady se pohyboval kolem 1,19 USD/EUR. Oproti progndéze na 4. ctvrtleti 2003
(1,11 USD/EUR) je dolar vii¢i euru v dosavadnim priabéhu ctvrtleti slabsi o cca 6 %.

Ménoveépolitické sazby v rozvinutych a vybranych tranzitivnich zemich v pribéhu fijna
a prvni poloviny listopadu vétSinou stagnovaly. Ke zvySeni sazeb o 0,25 p.b. pfistoupila na
pocatku listopadu Bank of England (na 3,75 %) a také Bank of Australia (na 5,0 %).
Z hlediska progndzy jsou dilezité piedevsim sazby 1R EURIBOR. Koncem mésice fijna
a v dosavadnim prubéhu listopadu doslo k ristu téchto sazeb o zhruba 0,1 p.b., v soucasné
dobé se tak pohybuiji okolo urovné 2,48 % (prognéza CNB piedpoklada 2,2 %).

Prognoza CF zvetejnéna v listopadu se u vétSiny hodnot vyznamnégji neliSi od hodnot
pouzitych pro fijnovou progndzu inflace. Vyznamnéjsi odchylku piedstavuje pouze cca 5 %
prognozované oslabeni amerického dolaru vii¢i euru v horizontu jednoho roku, které odrédzi
aktudlni vyvoj.

Kurz koruny vici euru se prabéhu fijna a prvni poloviny listopadu stabilizoval na trovni cca
32 CZK/EUR, cozZ bylo v souladu s prognoézou. Kurzovy vyvoj v pfistim roce by mohl byt
vyznamnéji ovlivnén pfipravovanym cerpanim zahrani¢nich tivérovych zdroji resp. emisemi
dluhopisii fady statnich firem, municipalit, pfipadné i pfimo MF. Kromé¢ jiz diive zminénych
Gvéra pro CSL, Prahu a CD byla v pribéhu druhé poloviny #jna a podatku listopadu
oznamena piiprava emise obligaci Sazky ve vysi cca 6 mld. K¢ a zamér zastupiteld Ostravy
vydat obligace v eurech ve vysi 3,2 mld. K¢. Pravdépodobnéjsi nez v minulosti je rovnéz
euroemise obligaci MF.



V oblasti vnéjsi rovnovahy byly od zpracovani 10. SZ publikovany tdaje o obchodni
aplatebni bilanci za zafi 2003. Obchodni bilance skoncila v zafi piebytkem ve vysi
0,8 mld. K¢ (progndza —4,0 mld. K¢, mezirocni zlepSeni salda Cinilo 4,6 mld. K¢). Zlepseni
obchodni bilance bylo zpisobeno piedevSim meziroénim poklesem objemu i ceny ropy
a zvySenim exportu ve tfidé 6 SITC (trzni vyrobky). Za leden az zafi ¢inilo pasivum obchodni
bilance 35,8 mld. K¢, coz predstavuje meziro¢ni zlepSeni o 5 mld. K¢. Meziro¢ni tempa
vyvozu (8,6 %) 1 dovozu (7,8 %) zlstavaji pomérn€ vysokd. Deficit bézného Uctu platebni
bilance Cinil v zafi 7,4 mld. K¢. Mezimésicni zlepSeni v zati bylo ovlivnéno zejména vyvojem
obchodni bilance. Piebytek financniho uctu platebni bilance v zafi ¢inil 15,2 mld. K¢.
Rozhodujicim zplisobem se na jeho tvorbé podilely pfimé zahrani¢ni investice a Cerpani
kratkodobych uvé€rovych zdroji bankovnim sektorem. Na zafijovém pfilivu pifimych
zahrani¢nich investic je patrné urychleni pfilivu kapitadlu (oproti mésicnimu priaméru
v leto$nim roce o cca 7 mld. K¢).

Statni rozpocet hospodaftil do konce fijna s deficitem ve vysi 82,9 mld. K¢&. Po ocisténi o vliv
meziro¢nich zmén mimotadnych piijmil rozpoctu oproti roku 2002 a poskytovani zalohovych
plateb predstavuje faktické meziro¢ni zhorSeni hospodateni statniho rozpoctu cca 10 mld. K¢.
Na stran€ pfijmu je patrny relativné pfiznivy vyvoj dafiovych piijmi, které mezirocné rostou
0 5,8 % (schvaleny rozpocet predpokladal rist o 5,2 %). Mirny vypadek je patrny pouze
u DPFO a pfispévku na soc. zabezpefeni (coZ je dano pravdépodobné niz§im poctem
zaméstnanci v NH oproti predpokladiim). Deficit statniho rozpoctu za rok 2003 je
ptedpokladéan ve vysi cca 130 mld. K¢.

3 Vyhodnoceni rizik stavajici (fijnové) prognozy inflace
A. Nové informace od posledni velké SZ

1/ Graf rizik inflani prognézy (porovnani nov¢ ziskanych udaji o skute¢ném vyvoji
s predikovanymi hodnotami)

<+ dezinflaéni rizika / inflaéni rizika —p
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Graf signalizuje jako vyznamnéj$i proinflacni rizika aktualni vyvoj spotiebitelskych cen, rist
mezd v primyslu a vyvoj trzeb v maloobchodé. Jako protiinflacni riziko se jevi predev§im
revize prognédzy CF tykajici se kurzu dolaru vici euru. Z domacich faktorti graf vyhodnocuje
dezinfla¢né také piisobeni CZV a postaveni rocniho PRIBORu vi¢i prognoze.

2/ Dalsi aktualni informace v grafu nezachycené

1/ Je signalizovano snizovani poctu zaméstnanci fady firem v rozsahu, ktery by mohl
vyznamnéji ovlivnit situaci na trhu prace.

2/ Aktudlné byly ohldSeny emise obligaci v zahrani¢i v rozsahu cca 10 mld. K¢. Ty zatim
nepifedstavuji objem, ktery by mohl zménit vyvoj kurzu koruny. Stadle intenzivnéji je vSak
diskutovan vstup MF na evropsky trh s obligacemi v rozsahu, ktery by jiz kurzovy vyvoj
ovliviioval.

B/ Interpretace novych informaci
1. Proinfla¢ni rizika prognozy inflace
1.1 Exogenni veli¢iny

a) kratkodoba rizika prognozy

Mirné riziko progndzy predstavuje aktualni vyvoj cen ropy na svétovém trhu, cena je
v dosavadnim prib¢hu 4. Ctvrtleti vySsi oproti prognoze o cca 10 %.

Skutecny vyvoj spotiebitelskych cen byl v fijnu (zejména vlivem odchylného vyvoje cen
elektrické energie) oproti prognoze vyssi o 0,4 p.b. Tato odchylka bude ovliviiovat meziro¢ni
index spotiebitelskych cen v nasledujicich 11 mésicich.

b) stfednédoba rizika prognozy

Dosavadni jednani ECOFINu o ptetazeni sazby DPH u vetejného stravovani z vyssi do nizsi
sazby zatim nevedla ke kladnému vysledku. V soucasné dobé se jevi jako pravdépodobné, ze
oproti dosavadnim piedpokladim bude CR nucena akceptovat vys§i zdanéni vefejného
stravovani. Celkovy dopad do inflace by piedstavoval az 1,0 p.b., vyznamny muZze byt
1 sekundéarni dopad.

1.2 Endogenni veli¢iny
Riast maloobchodniho obratu v poslednich mésicich signalizuje vys$$i rast spotiteby
domacnosti nez predpokladala prognéza.

2. Protiinfla¢ni rizika prognoézy

2.1 Exogenni veli¢iny

a) kratkodoba rizika prognozy

Mirn¢ slabsi oproti progndze je v dosavadnim prib&hu 4. ¢tvrtleti kurz dolaru vici euru (cca
0 6 %). Consensus Forecasts upravil prognézu dolaru vii¢i euru ve sméru oslabeni o cca 5 %

v horizontu do konce roku 2004.

b) stfednédoba rizika prognozy
Ptipadné emise obligaci MF emitované na zahrani¢nich trzich.



Aktudlni rGst cen ropy se neodrazil vyznamnéji do prognozy Consensus Forecasts. To
znamena, ze pokud se prognéza CF naplni, dojde k vyrazné¢j$Simu mezironimu poklesu ceny
ropy, nez piredpoklada prognoéza z 10. SZ.

2.2 Endogenni veli¢iny
Rizika nejsou patrna.

Meénovépoliticky relevantni rizika prognézy hodnotime jako vyrovnana. Celkova rizika
zakladniho scénare prognozy inflace v horizontu nejicinnéjsi transmise hodnotime jako
mirné asymetrickd v proinflacnim sméru. Klicovou roli zde hraje pripadné zvySeni
sazby DPH v pohostinstvi, na jejiz primarni dopady by ménova politika nereagovala.
Kratkodobym proinflaénim faktorem je Fijnovy odchylny vyvoj regulovanych cen oproti
predpokladiim prognézy.

X X X

Z hlediska alternativnich scénaii uvazovanych v 10. SZ 2003 je mozno konstatovat, ze nejsou
k dispozici dodate¢né informace svéd¢ici pro naplnéni nékterého z nich.



II. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED
1 Vnéjsi prostredi

1.1 Evropska unie

Posledni ekonomické priizkumy posiluji otekavani, Ze oZiveni v eurozéné se zrychluje’.
,»ITvrda™ data, kterd jeste ve 2. Ctvrtleti potvrzovala pokracovani stagnace (HDP ve 2. ¢tvrtleti
poprvé od konce roku 2001 poklesl 0 0,1 %q’ po nulovém ristu v 1. &tvrtleti, coz meziroéné
znamenalo snizeni z 0,7 %a na 0,2 %a) v soucasné¢ dobé zacinaji naznacovat tendenci
k obratu. Prvni odhad hovoti o rastu HDP v EMU ve 3. ¢tvrtleti o 0,4 %q (0,3 %a).
Nezaméstnanost (ILO) v zafi stagnovala na 8,8 % v EMU (8 % v EU). I pfes naznak oziveni
EK ve své podzimni zpraveé upravila letosni rast smérem dolt z 1,0 na 0,4 %a. Pro pfisti rok
se vyhled snizil z 2,3 na 1,8 %a a vroce 2005 je oc¢ekavan rast 2,3 %a, coz predstavuje
vzhledem ke stale se snizujici zakladné dalsi zhorSeni realné ekonomiky. Jako piekvapivou
komentuji analytici inflaci, kterd ,,odmita* vyraznéji klesnout. Pfedbézny udaj 2,1 %a za fijen
byl piehodnocen, ale i kone¢né cislo 2,0 %a je vSeobecné vnimano jako vysoké. ECB
vysvétluje pretrvavajici inflaci vysokymi cenami ropy a dlouhym zpozdénim, nez se do cen
promitne silné euro. Jadrova inflace, ktera jevi vét§i svazanost s vyvojem cyklu, vzrostla
z minima 1,6 % a 1,8 % v zafi na 2 %a v fijnu (0,2 %m). EK pfedpovida, Ze ani v pfiStim roce
inflace neklesne a bude se pohybovat pobliz 2 %a kvili zvySovani nepfimych dani
v nékterych statech.

Sest prednich ekonomickych tstavii pfehodnotilo ve své podzimni prognoze odhad letogniho
rustu HDP v Némecku z 0,5 % na 0 %. Jejich prognéza na pfisti rok je naopak ptizniva,
ekonomika by méla riist tempem 1,7 % (nejvice za posledni 4 roky). I vlada snizila odhad
leto$niho ristu z 0,75 % na nulu. Pro pfisti rok ¢ini odhad 1,5 — 2 %a (minuléd prognoéza 2 %).
Ekonomika se ve 3. &tvrtleti patrné vymanila z recese’, prvni odhady ristu HDP ukazuji, e
ve 3. Ctvrtleti rostla ekonomika 0,2 %q (-0,2 %a), kdyz predchozi dvé ctvrtleti vykazala
pokles 0,2 %q. Nezaméstnanost v ¥ijnu stagnovala na 10,5% (podle ILO® 9.4 %).
Spotiebitelské ceny se v fijnu nezménily, mzr. vzrostla inflace z 1,1 na 1,2 %a. Podle
listopadového Consensus Forecast se neméni vyhled nulového ristu némeckého HDP pro
letosni rok, o 0,1 pb. se zvySuje ocekavany rust v pfistim roce (na 1,7 %a). Jak letos, tak
v piiStim roce se zvySuje spotiebitelska inflace o desetinu procenta na 1,1 %a. Predpovéd PPI

zUstava beze zmeény.

* Prizkumy agentury Reuters (PMI) shledavaji zpracovatelsky pramysl jiz od zaii ve fazi ristu, kdyz index
v fijnu dale vzrostl z 50,1 na 51,3. Jeste rychleji se lepsi situace v sektoru sluzeb, kde index vzrostl z 53,6 na 56
a piisp€ly k nému vsechny hlavni zemé EU. Zde rist trva jiz 4 mésice a v soucasnosti je nejrychlejsi za 3 roky.
I ostatni sady indikatord jsou optimistické, index ekonomické nalady je na jednoletém, index podnikatelského
klimatu dokonce na dvouletém maximu. Rostl index piedstihovych indikatord OECD a v listopadu se také zvysil
ZEW (finan¢nich trht) o 5,3 na 72,1 bodu.

3 Doslo ke zpomaleni soukromé spotieby a poklesu Gistého vyvozu i investic. Pokles v primyslu nebyl
kompenzovan ristem sluzeb a ozivenim ve stavebnictvi.

* Eurozoéna by podle jejich piedpovédi letos méla rist 0,4 %a a piisti rok 1,7 %a.

> Index podnikatelského klimatu Ifo v Fijnu potvrdil ristovy trend z 92 na 94,2 a postupné miii k hodnotam
z konce roku 2000. Ob¢ slozky indexu, jak budouci, tak soucasna, rostly. Mirny rust objednavek (zejména
tuzemskych) potvrzuje pomalu se lepsici situaci domaciho primyslu. To potvrzuje i ZEW financnich analytikti
svym rastem v listopadu z 60,3 na 67,2 diky rstu prumyslovych zakazek a akciovych trhl. Vzrostla vSak
predevsim slozka ocekavani, slozka soucasné situace se jesté mirn¢ zhorsila.

® Nezaméstnanost podle ILO je uvadéna z diivodu porovnatelnosti dat.



Ve 3. Ctvrtleti vzrostla britskda ekonomika v souladu s ocekdvanim o 0,6 %q (1,9 %a). BoE
zvysila odhad ristu HDP i inflace na pfiSti dva roky. Inflace by se méla pohybovat mirn¢ nad
inflaénim cilem 2,5 %a. Soucasné centrdlni banka varovala pfed dalSim ndrGstem zadluZeni
domacnosti. S témito skutecnostmi je konzistentni i zvySeni kli¢ové sazby o 0,25 p.b. na
3,75 %, které pfislo po ptedchozim varovani.

Realny HDP a vyhled dle CF11 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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1.2 Spojené staty a Japonsko

HDP v USA ve 3. ¢tvrtleti rostl anualizovanym tempem 7,2 % (ve 2. ¢tvrtleti 3,3 %), coz je
nejrychlejsi tempo od roku 1984. Za rlstem stoji zejména spotieba (6 %), podpoiend
danovymi zménami (nizs$i dan z pfijmu zejména nizSich pfijmovych skupin). Optimismus
potvrzuje i vysoky rast investic a pozitivni je i fakt, Ze zména zasob byla opét negativni a rlst
snizovala. Vyvoz rostl rychleji nez dovoz a sniZzeni deficitu Cistého vyvozu tak ptispclo
k rastu HDP. Vladni vydaje poklesly z extrémniho rastu (souvislost s konfliktem v Irdku) ve
2. Ctvrtleti na tempo rastu odpovidajici rastu celkového HDP. Rust produktivity prace se
zrychlil ve 3. ¢tvrtleti ze 7 % na 8,1 %. ULC naopak prohloubily pokles z 3,2 % na 4,6 %. Ve
4. ¢tvrtleti se jiz neocekava tak vysoky rust spotieby, ale zlepSeni situace na trhu prace (rtst
zaméstnanosti) dava nadéji na udrzeni sluSného tempa. V nésledujicich ctvrtletich by mély
k rastu prispét spiSe firmy, které by mély doplnit zatim stale klesajici zasoby. To by mélo pak
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dale stimulovat poptavku po praci. Po zafijovém rlstu poctu pracovnich mist o 125 000
vzrostl tento ukazatel i vifijnu o 126 000, coz v obou piipadech bylo dvakrat vice nez
oc¢ekavani. Mira nezaméstnanosti poklesla z 6,1 % na 6 %. K sektoru sluZzeb by se mél pfidat
1 pramysl, kde zatim stale jest¢ pracovni mista ubyvaji, i kdyz tempo poklesu se snizuje.
Presto jesté n&jaky Cas potrva, nez se stupeil vyuziti kapacit (v fijnu 75 %) z minulosti zvysi
natolik, Ze podniky budou vyraznéji investovat. Spotiebitelské ceny v fijnu stagnovaly, ale
jadrova inflace stejné¢ jako v EMU vzrostla 00,2 %m. Obavy zdeflace znacné snizil
neocekavane silny rist PPI o 0,8 %m (3,4 %a).

Ve 3. ¢tvrtleti tempo rlstu japonského HDP zpomalilo na 0,6 %q ( 2,2 %a) oproti 2. ¢tvrtleti
(1 %q, 3 %a). Mirn¢ rostla spotieba a vyvoz, vysoky byl rist investic a naopak velky pokles
dovozu. Piesto byl riist vyssi, nez se ocekéavalo. Primyslova vyroba v zafi nepotvrdila obavy
zpisobené poklesem z minulého mésice, kdyz v zati vzrostla o 3,8 %m. Zahrani¢ni obchod
v zai1 skonéil nejvyssim piebytkem za 3 roky, nejvétsi odbyt byl v USA a Ciné. P¥izniva &isla
tlaci kurz jenu vzhtiru, i kdyz panuji obavy, Ze kolem hranice 108 bude BoJ opét intervenovat.

1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Na Slovensku pokracoval priznivy vyvoj, kdyz v zaii se opét zvysil rist primyslové vyroby
na 3,9 %a a siln¢ rostla i stavebni vyroba. Byla schvalena dalsi ¢ast reformy vefejnych
financi, tykajici se zavedeni rovné dan¢ z piijmu pravnickych osob ve vysi 19 %.
Nezamé&stnanost v zafi poklesla na pétilet¢é minimum 13,9 % a obchodni bilance skoncila opét
ptebytkem (i kdyz mens$im nez v srpnu). Koruné¢ pomohl fakt, ze agentura Fitch zvysila
Slovensku rating dlouhodobych zavazkl v cizi méné ze stabilniho na pozitivni. Guvernér
Jusko vidi prostor pro posileni SKK, pokud bude pokracovat silny rist ekonomiky
a produktivity. CPI vzrostl viijnu o 0,1 %m na 9,6 %a, jadrova inflace vzrostla rovnéz
00,1 %m (0 2,9 %a).

Na rozdil od Slovenska se Polsko potyka se reformou veifejnych financi. Agentura S&P
snizila hodnoceni zavazkli v doméaci méné¢ a uvedla, Ze Polsko bude mit problémy se
snizovanim rozpoctového deficitu, které povedou mozna ke splnéni piistupovych kritérii az
v roce 2010. Ministerstvo hospodatstvi ocekava ve 3. Ctvrtleti dalsi zrychleni rastu z 3,8 na
4 %a. Mira nezaméstnanosti v zafi pokra¢ovala v pozvolném poklesu z 17,6 na 17,5. Prudce
vzrostly maloobchodni trzby z 5,5 na 9,7 %a a prekvapenim byl piebytek 61 mil. eur na BU
oproti deficitu 111 mil. v srpnu (poklesl i schodek obchodni bilance). Cista inflace v zafi
stagnovala na 0,1 %m, coz znamenalo jen mirny rast z 0,8 na 0,9 %a. Zloty pokracoval
v fijnu v oslabovani v dusledku fiskalni nejistoty. Od listopadu znehodnocovani ustalo, kdyz
trh patrné jiz absorboval sniZeni ratingu. Inflace CPI v fijnu naplnila ocekavani, kdyz ceny
vzrostly 0 0,6 %m na 1,3 %a.

V Mad’arsku pokracoval silny riist maloobchodnich trzeb v srpnu, 7,1 %a, i akcelerace rlstu
primyslové produkce v zaii na 9,0 %a. Ruist je doprovazen i vyS$$i neZ ocekdvanou inflaci,
ktera v fijnu zrychlila na 0,8 %m a 4,9 %a, ptestoze ceny vyrobct v zafi poklesly o 0,5 %m
na 3,2 %a. MNB se snazi (zatim slovnimi intervencemi a ndkupy statnich dluhopisit) vratit
forint do pasma 250 — 255 HUF/EUR. V ptipade¢, ze se to nepodafi, nevylucuje zvySeni sazeb.
Kurz se v poslednich dnech stabilizoval a banka podle guvernéra jiz dalsi ndkupy neplanuje.
Centralni banka pfipravuje jiz v piistim roce vstup do ERM 11, a to i pfesto, ze v souvislosti
s piijetim eura nespliiuje odpovidajici kritéria. Oc¢ekava nartst inflace zletoSnich 5 % na
6,5 % v ptistim roce.
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Realny HDP a vyhled dle EECF09 (mzr., %)
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1.4 Efektivni ukazatele’ realného riistu a cenového vyvoje v zahranii

Vyhled efektivniho ristu HDP v Evropské unii, zpracovany na zakladé¢ CF11, se oproti
pfedchozimu mésici méni jen nepatrné, kdyz v letoSnim roce dochéazi ke snizeni zejména

v

ve 3. Ctvrtleti. Od pftistiho roku se naopak predpoveéd’ zvysuje, rozdily vSak nepiesahuji jednu
desetinu procentniho bodu. V poloving pfistiho roku je ocekavan dalsi pokles inflace
k hodnotam té€sn€ nad 1 % a pak opétovny navrat na souc¢asné hodnoty. Pro kandiddatské zemé
zatim nemame k dispozici nové udaje CF oproti minulé SZ.

7 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 udaji 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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1.5 Cena ropy

Organizace zemi vyvazejicich ropu tézila v fijnu nejvice ropy za poslednich tficet mésict.
Velkym ptinosem byl Irak, ktery zaznamenal vzestup t€zby jiz Sesty mésic v fadé. Tézbu by
od pfistiho roku chtéla zvednout Nigérie a o zvySeni individudlni kvoty pozadala i Libye.
Venezuela chce prosadit zvySeni cenového pasma pro zemé OPEC z 22 — 28 na 25 — 32
USD/barel.®. Od listopadu t.r. by viak mé&ly vstoupit v platnost niz&i kvéty, které by mély
nabidku omezit. Tento pokles by vSak v roce 2004 mél byt kompenzovan ristem dodavek
z Ruska a z nové oteviranych moiskych vrth (blize viz Box).

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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K ristu svétové poptavky piispiva nejvice Cina, ktera se na rstu podili v roce 2003 cca
z 35 % (odhad pro pfisti rok je 30 %). Na trhu ptevlada nazor, ze ropy i topného oleje je na
nadchazejici zimu dost (jen zdsoby topného oleje v USA jsou stile jesté nizké) a ani
planované omezeni t€zby od listopadu by tento ndzor nemélo zvratit. Nicméné proti tomu
pusobi informace o silném ristu v USA (a stale silném dovozu ropy do USA) a silicim
oziveni v Evropé. Na zdkladé téchto signalll jsou ceny ropy znaéné volatilni a citlivé zejména
na vykyvy zéasob surové ropy iropnych produkti v USA. Dalsi informace o faktorech

¥ Zatim existuje dohoda zemi OPEC, Ze zvysi t&Zbu pouze v p¥ipadg, Ze cena jejich ropného kose se bude drzet
nepretrzité po 20 obchodnich dni nad 28 USD/barel, coz odpovida zhruba cenam z konce fijna.
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ovliviiujicich vyvoj cen ropy piindsi Box. Listopadové piedpovéd’ Consensus Forecast se pies
aktualni vysokou hodnotu ceny ropy ve stiednédobém horizontu prakticky neméni. V obdobi
od 1.10. do 13.11. dosahla primérnéa cena ropy WTI 30,32 USD/barel, coz je hodnota
0 1,72 USD/barel, tj. o 6 %, vyssi nez predpoklddand referenénim scénéiem fijnové inflacni
predikce pro 4. ¢tvrtleti (28,6).

Box: Vyhled vyvoje cen ropy v historickém kontextu

Cen¢ ropy je pravidelné vénovana pozornost pfi sestavovani globalnich ekonomickych vyhledu, nebot’
tento ukazatel je jednim z klicovych faktort, které ovliviiuji budouci hospodaisky vyvoj'. Zaroveii
existuje i vazba v opaéném sméru, kdyz ekonomicky rdst ptes poptavku zpétné ovliviiuje cenu ropy.
Z nasledujiciho textu lze ucinit zavér, ze volatilita primarnich cen ropy bude ve stfednédobém
horizontu i nadale vysoka a zaroven se ocekava trendovy pokles z aktualné vysoké (dolarové) cenové
hladiny. Nicméné promitdni volatilnich cen ropy do tuzemské cenové hladiny by se se stupném
zpracovani mélo tlumit, nebot’ diky vysoké konkurenci budou mit dovozci, zpracovatelé i prodejci
tendenci pfechodné vykyvy vyhlazovat na tkor vlastnich marzi. Celkovy dopad bude v konec¢ném
vysledku ovliviiovat nezanedbatelnou mérou i sménny kurz CZK/USD, ktery podléhéa rovnéz zna¢nym
vykyvim (v posledni dob¢ protismérnym, kompenzujicim nartst cen ropy).

Historicky pohled: Od ropnych krizi v 70. letech se energetickd narocnost svétového vystupu trvale
snizuje, pramérné o jedno procento ro¢né. Navic podil ropy jako energetické suroviny se sniZuje na
ukor plynu a jaderné energie. Rist spotieby ropy od roku 1990 ¢inil v priméru cca 1,2 % rocné, coz je
méné nez polovicni hodnota ve srovnani s ristem svétového HDP. Spotieba je tazena rozvojovymi
zemémi (hlavné Cinou), jejichZz podil na celkové spotiebé roste s rychleji rostoucim disponibilnim
pfijmem na tkor rozvinutych zemi. Na stran¢ nabidky se snizil podil zemi OPEC na celkové produkci.
Klesajici naklady na téZzbu maji za nasledek rtst disponibilnich svétovych zasob ropy. Napadny je
trvaly trend poklesu provoznich zasob zpracovateld (napi. v Severni Americe od roku 1980 z cca
30 dnitl provozu na 20, obdobny trend Ize pozorovat i v ostatnich zemich OECD). Nepfiznivym jevem
je zejména volatilita cen, ktera po zklidnéni na po&atku 90. let nepfetrzité trendové roste’. Jako diivod
se uvadi krom¢ jiz zminéného poklesu zpracovatelskych rezerv i rostouci synchronizace
hospodarskych cykli velkych svétovych ekonomik a fakt, ze vétSina rezervnich (nadbytecnych)
tézebnich kapacit se nachazi v zemich OPEC.

Strednédoby vyhled: Kvuli vysokym cenam doSlo na pocatku roku 2003 k vyraznému poklesu
zpracovatelskych zasob v zemich OECD hluboko pod primérnou hladinu. Néasledné doplhovani
chybéjicich zasob pak branilo poklesu ceny ropy, i kdyz vétSina nejistot a rizik, které byly divodem
vysoké ceny, odeznéla’. Jak trhy (pfes budouci kontrakty) tak vétSina analytika vSak ocekava ve
sttednédobém horizontu pokles ceny, ktery by mél byt stimulujici pro globalni oziveni. Nektefi
analytici ocekavaji dokonce vyrazny pokles ceny ke konci piistiho roku. Divodem optimismu je
pfedpokladany nabéh novych tézebnich kapacit v zdpadni Africe, Mexickém zalivu, Brazilii,
a zvySovani t€zby v Rusku i dalSich postsovétskych zemich. Pies stejny smér se predpoveédi analytikti
rozchazeji s cenami na forwardovém trhu (které jsou vyssi)*.

Dlouhodoby vyhled: Jak je problematické ptedpovidat cenu ropy v dlouhém horizontu, dokumentuje
nejlépe vyvoj progndz od roku 1981, publikovanych US department of Energy, v porovnani se
skute¢nym vyvojem. Pfedpokladalo se, Ze svétové zasoby ropy zacnou klesat a v diisledku toho bude
cena pii rostouci t€zb¢ prudce rist. S objevovanim novych nalezist a rostouci dostupnosti tézko
pfistupnych zdroji byly pfedpovédi pribézné ptehodnocovany smérem dolii. V soucasnosti se az do
roku 2008 predpoklada pokles ceny ze soucasnych hodnot kolem 30 USD/barel az k hodnoté kolem
22 USD/barel, pricemz néktefi analytici za ptiznivych geopolitickych podminek ocekavaji jeste
vyrazngj$i pokles (16 — 20). Poptavka by méla v dlouhodobém horizontu rist tempem 1 — 2 %, coz by
mélo byt v souladu s rstem svétového HDP 3 — 4 % a s trendy minulych tii desetileti. Naopak pii
soucasnych technologickych moZznostech se nepiedpoklada ubytek dostupnych svétovych zasob ropy.
Rist produkce by mél i v delsim horizontu pokrac¢ovat v neclenskych zemich OPEC (zejména Rusko,
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Historical Dil Price Forecasts Kazachstan a Azerbajdzan, ropovod do Ciny).
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Legenda k obrdzku: Vyvoj historickych dlouhodobych
predpovédi ceny ropy WTI, jak je publikoval U.S.
Department of Energy.

Kanaly, kterymi cena ropy ovliviluje globalni rdst, jsou zejména pierozdélovani bohatstvi mezi vyvozci
a dovozci, zména nakladt na produkci zbozi a sluzeb, dopad na v§eobecnou cenovou hladinu a inflaci, dopad na
vyvoj finanénich trhi (zvySena nejistota), reakce nabidky (investic v ropném prumyslu) a poptavky. IMF
odhaduje, Zze dopad trvalého rustu ceny o 5 USD/barel se promitne v nasledujicim roce do snizeni globalniho
rustu HDP 0 0,3 p.b.
2 Zatimco v roce 1991 ¢inila standardni odchylka od t¥imésiéniho pohyblivého priméru praimémé cca 1 USD,
a pohybovala se vrozmezi 0,5 az 1,5 USD, po roce 2000 jiz ¢inila primérna standardni odchylka 2 USD
a pohybovala se v rozmezi 1 az 3 USD.
3 Mezi dalsi diivody vysoké ceny pattilo opozdovani opétného nabéhu irdckych dodavek, problémy jadernych
elektraren v Japonsku a problémy s dodavkami zemniho plynu v USA, které vedly ke zvysené spotiebé ropy pro
energetické ucely.
* K tomuto jevu dochazi &asto v obdobi, kdy budoucnost piinasi zvyseni nejistoty a investofi i analytici
prikladaji nenulovou pravdépodobnost i zna¢né extrémnim budoucim hodnotdm (napf. cena 50 USD/barel).
Pokud pak navic rozd€leni nejistot (nebo pravdépodobnosti ofekavanych budoucich cen) neni symetrické
(v tomto ptipadé€ by cena 50 USD/barel musela byt kompenzovana na druhé strané napf. stejné pravdépodobnou
nulovou cenou), mize se forwardova cena jakozto vaZeny primér oCekavani lisit od analytickych predpovédi,
které se snazi o predpovéd’ nejpravdépodobnéjsi budouci hodnoty (modus rozdéleni).
Z kartelové dohody vSak vyplyva, ze mnozstvi, které uvedené sdruzeni zemi dodéava na trh, nereaguje uplné
trzné, ale podle cilované ceny vypliuje rozdil mezi poptavkou a trzni nabidkou ostatnich producenti. Naopak
dodavky ostatnich producenttl jsou cenové omezené. S klesajici cenou jednotlivé té¢zebni spolecnosti postupné
odstavuji své kapacity s nejvyssimi naklady na tézbu.
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2 Devizovy kurz
2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

Oproti pfedchozimu mésici se nomindlni kurz koruny k euru v fijnu stabilizoval a pohyboval
se vrozmezi 31,80 az 32,20 CZK/EUR. Stabilni vyvoj doméaci mény byl pravdépodobné
vysledkem kombinace na jedné strané vcelku pfiznivych domacich politickych faktort
(schvéleni reforem a statniho rozpoctu v prvnim c¢teni) 1 zveiejnénych makroekonomickych
dat (lepsi nez ocekévany vysledek zéfijového zahrani¢éniho obchodu). Na strané¢ druhé
ptsobily vnéjsi impulzy negativniho sentimentu na okolnich stiedoevropskych devizovych
trzich (zejména v Polsku). V obdobi od 1.10. do 18.11. dosdhla primérnd hodnota
31,99 CZK/EUR, coz odpovida hodnoté¢ predpokladané referencnim scénarem fijnové inflacni
predikce pro 4. ¢tvrtleti (32). Oslabeni primérného fijnového kurzu koruny vici euru (31,99)
¢inilo v meziro¢nim srovnani asi 4 %.

Kurz koruny k americkému dolaru se v fijnu udrzel v uzkém pasmu 27,00 az 27,60 CZK/USD
a jeho pohyby kopirovaly kurz eura vici dolaru. Nésledné oslabil az na hranici 28 korun za
dolar (7.11.). Primérny kurz od 1.10. do 18.11. (27,44 CZK/USD) byl o 1,41 K¢ silngjsi, nez
ptedpokladal referencni scénéi inflacni predikce z 10. situacni zpradvy. Meziro¢ni fijnové
posileni koruny vii¢i dolaru (mési¢ni primér 27,35 CZK/USD) €inilo 12 %.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vic¢i EUR a USD
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Ani v listopadu analytici vybranych zahrani¢nich bank (o¢ekavani ZB) sva ocekavani vyrazné
oproti piredchozimu mésici nerevidovali a do konce roku by se mél pohybovat kurz koruny
k euru pohybovat okolo 32 CZK/EUR. V jednomé&si¢nim horizontu se tedy bude pohybovat
v priméru okolo hodnoty 32,13 CZK/EUR, pficemZz rozpéti odhadi bylo mezi
32a32,50 CZK/EUR.  Pro  jednoroéni  horizont je  rozpéti odhadi  mezi
31,00 a 33,62 CZK/EUR. Primér (32,21 CZK/EUR) naznacuje ocekdvani stability kurzu
v tomto horizontu.
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Srovnani ofekavané a skute¢né zmény kurzu v roénim horizontu’
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali'’

V prubéhu sledovaného obdobi od 15. fijna do 11. listopadu kratkodobé i dlouhodobé
diferencidly mezi sazbami korunovych a eurovych swapl stagnovaly. Dvouleté cesko-
evropské diferencidly pouze mirn¢ vzrostly o 4 b.b. a v priméru se pohybovaly mirné pod
nulovou hranici. Desetileté cesko-evropské diferencidly vzrostly o 3 b.b. a v priméru se
pohybovaly na nulovych hodnotach. Ceské kratkodobé i dlouhodobé vynosy tedy kopirovaly
mirné rostouci trend evropskych _vynosil, coz by mélo odpovidat ocekavanim stabilniho
vyvoje kurzu koruny vi¢i euru. Rijnové ponechani zakladnich trokovych sazeb CNB na
stavajici Grovni bylo vétSinou trhu pfedem ocekdvano. ECB na svém listopadovém zasedani
zakladni Grokové sazby také nezménila. Desetileté evropské vynosy dosahly na konci
sledovaného obdobi svého 11mésicniho maxima. Na evropském a ostatnich svétovych trzich
prevazovala ve sledovaném obdobi spiSe pozitivni ekonomické oc¢ekavani.

Vynosové diferencialy
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? Casova osa odpovida datu $etieni. Porovnani zahrnuje Setfeni Inflaénich oéekavani 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.

1% vynosové diferencialy jsou poitany 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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2.3 Efektivni kurzy"'

V fijnu index nomindlniho efektivniho kurzu mezimésiéné opét mirné posilil (o 1,7%)
a pfiblizil se urovni z Cervence tohoto roku, ale v meziro¢nim srovnani byl slabsi o 1,5%.
Ve vyvoji realné¢ho efektivniho kurzu se odrazila zafijova meziméesicni stabilita nominalniho
efektivniho kurzu. Vzhledem k zadpornému infla¢nimu diferencidlu CPI index reédlné¢ho
efektivniho kurzu podle spotiebitelskych cen v zafi mezimésicné€ oslabil o 1 % (meziro¢ni
oslabeni ¢inilo 7,5 %). Redlny efektivni kurz podle cen primyslovych vyrobcl se v zafi
v porovnani s pfedchozim meésicem nezménil (nulovy rozdil v PPI) a jeho meziro¢ni
znehodnoceni predstavovalo 7 %.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (index, 100=2000)
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2.4 Platebni bilance'?
2.4.1 Bézny ucet

Celkovy deficit béZzného Uctu dosahl ve 3. ctvrtleti hodnoty 45 mld. K¢&, coz predstavuje
meziro¢né piiblizné stejnou troven. Nedoslo ani k vyrazné meziroéni zméné ve struktuie
bézného Uctu, kdyz vSechny jeho polozky stagnovaly piiblizné na lofiské Grovni. Nejvétsi
polozkou bézného uctu byla bilance vynost, ktera dosahla deficitu 34 mld. K¢ zejména
vlivem deficitu vynosti z pfimych zahrani¢nich investic. Od pocatku roku dosadhl kumulativni
deficit bézného tctu hodnoty 103 mld. K¢&.

Obchodni bilance. V zafi 2003 dosahla obchodni bilance mirného piebytku ve vysi
0,8 mld. K¢. Meziro¢né se zlepsila o 4,7 mld. K¢ (disledek jednorazového vlivu odstranovani
nasledkti povodni a nabéhu novych vyrobnich a obchodnich kapacit v bazickém roce). Za
leden az zafi 2003 ¢inil schodek obchodni bilance 35,8 mld. K¢ a mzr. se snizil o 5,0 mld. K¢.
Z hlediska zbozové struktury bylo v zafi 2003 mzr. zlepSeni obchodni bilance zejména
disledkem mzr. zvySeni ptebytku skupiny 6 - trznich vyrobkl tfidénych podle materidlu
(0 2,8 mld. K¢), snizeni schodku skupiny mineralnich paliv (o 1,7 mld. K¢) a dale téz zvySeni
ptebytku skupiny stroji (o 1,5 mld. K¢). Ke zhorSeni salda naopak plisobilo mzr. zvySeni
schodku skupiny chemikalii a pfibuznych vyrobka (o 1,7 mld. K¢). Za leden az zati 2003 se
mzr. nejvyraznéji zlepsilo saldo ve skupiné stroji (rtst prebytku o 17,3 mld. K¢). Naopak

"' Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetng Ruska.
2 Udaje za II1. Gtvrtleti 2003 jsou spoéteny z predb&znych mésiénich dat za ervenec aZ zaii.
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nejvice se zhorSilo saldo ve skupiné chemikalii a ptibuznych vyrobki (zvySeni schodku
0 7,9 mld. K¢).

12mési¢ni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)
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2.4.3 Finan¢ni ucet

Celkovy prebytek financniho uctu dosahl ve 3. ¢tvrtleti 52 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni
pokles 0 47 mld. K¢&. Na meziro¢nim poklesu ¢istého ptilivu finan¢nich prostiedki se podilely
viechny polozky finanéniho uétu. Cisty piiliv pfimych investic dosahl hodnoty 40 mld. K¢&,
z &ehoz piiblizné 22 mld. K& tvoii predpokladané reinvestované zisky. Cisty piiliv ostatnich
investic dosahl hodnoty 25 mld. K¢ a byl zptsoben zejména Cistym pfilivem kratkodobych
finan¢nich prostfedkli obchodnich bank. Dale pokracoval Cisty odliv portfoliovych investic,
ktery ve 3. Ctvrtleti dosahl hodnoty 13 mld. K¢. Pokracoval ndkup zahrani¢nich dluhopist
tuzemci v hodnoté¢ 33 mld. K¢, ktery byl pravdépodobné ¢astecné financovan prodejem
zahrani¢nich majetkovych cennych papird v hodnoté 15 mld. K¢. Od pocatku roku dosahl
kumulativni piebytek financniho t¢tu 114 mld. K¢.

BéZny ucet (v mld. K<) Finanéni uéet (v mld. K¢)
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Mésicni vyvoj bézného a finanéniho tictu PB v roce 2003 (v mld. K¢)
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@ Obchodni bilance mmm Bilance sluzeb = Bilance vynosu
= Bézné prevody mmmm Primé investice — Portfolivé investice

— Ostatniinvestice Bézny ucet Finan¢ni ucet

Pomérové ukazatele vybranych polozek platebni bilance

v % HDP 2000 2001 2002 2003
Bézny ucet -4,9 -5,4 -6,0 -6,4
obchodni bilance -5,6 -5,0 -3,0 -2,7
vynosy z PZI -2,5 -3,5 -4.7 -4.7
Finanéni ucet 6.9 7.4 15,2 7,0
PZ1 9,0 9,2 12,6 4,4
Reinvestované zisky 1,7 2,5 3,7 3,2
BU o¢iitény o reinvestované zisky -3,2 -2,9 -2,3 -3,3
“predikce

Predchozi tabulka zachycuje vyvoj vybranych pomérovych ukazateli platebni bilance
k revidovanému HDP z fjna letosniho roku.” Zvyseni revidovaného HDP vedlo k mirnému
vylepSeni nejvice sledovaného ukazatele vnéjSi ekonomické rovnovahy v podobé bilance
bézného uctu k HDP (zlepSeni v obdobi 2000 az 2002 je v rozsahu 0,3 az 0,4). Klicovou
otazkou je vSak posouzeni ménici se struktury deficitu bézného uctu, ktera miize byt Casto
analytiky nedocenovana a samotny celkovy deficit bézného uctu pak mtize davat zkreslené
informace. V poslednich letech dochazi ke zlepSovani obchodni bilance doprovazené
zhorSovanim bilance vynost s negativnim dopadem do celkového deficitu bézného uctu.
Ocistime-1i vSak deficit bézné¢ho Gctu o reinvestované zisky, které ve skute¢nosti neopoustéji
doméci ekonomiku, pak se situace CR z pohledu vnéjsi ekonomické rovnovéhy vyrazné

zmeéni.

1 CSU provedl jednordzovou upravu soustav roénich narodnich uétd v b&Znych cenach za roky 2000, 2001
22002 vramci harmonizace s metodickym standardem EU v oblasti narodniho ucetnictvi. Pro vypocet
nominalniho HDP v roce 2003 byl pouzit predikovany rist nominalniho HDP o 5 %.
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3 Nakladové faktory

Mezirocni zmeny v % Obdobi Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 9/2003 1,9 1,9
Uralska ropa 10/2003 0,0 5,43
Efektivni kurz k EUR (80 %) 10/2003 1,08 0,99
a USD (20 %)

Ceny pramyslovych vyrobci 10/2003 -0,1? -0,1
Ceny zem&d&lskych vyrobct 10/2003 4,09 3,1
Sménné relace 9/2003 0,5" 1,3
Dovozni ceny 9/2003 2,61 1,3
Urovitové hodnoty

Kurz K&/EUR ¥ 10/2003 32,00 31,98
Kurz K&/USD ? 10/2003 27,43 27,35
Cena uralské ropy (USD/barel) 1072003 26,90 28,36

1) Predikce na 3. ¢tvrtleti 2003
2) Predikce z 10. SZ na fijen

Kurzy K/EUR a KE/USD se v Fijnu vyvijely témér v souladu s referenénim scéndiem
z 10. SZ; zcela ve shodé s referencnim scéndifem byla rovnéZ zahranicni inflace v zaii
(méiend mezgirocnim PPI v SRN). Naopak proti piedpokladiim referencniho scéndie se
vyvijely v Fijnu ceny ropy uralské, které byly vys$si o téeméi 1,5 USD/barel. Tyto skuteénosti
se vSak prozatim nepromitly do cen priumyslovych vyrobciu, jejichZ mirny meziroc¢ni pokles
v iijnu byl zcela v souladu s predikci 7 10. SZ. Mezirocni zrychleni cen zemédélskych
vyrobcu v iijnu rovné? odpovida predikci 7 10. SZ, odchylka skutecnosti a prognozy je
vzhledem k volatilité cen zemédélskych vyrobcii zanedbatelnd. Uvedeny vyvoj v souhrnu
znamend zanedbatelna rizika pro predikci inflace 7 10. SZ.

Dovozni a vyvozni ceny mezimési¢né opét rostly (o 0,1 %, resp. 0 0,5 %), jejich rlst se vsak
zpomalil. Ceny se zvysily téméi ve vSech sledovanych skupinach zbozi. V dovozu nejvice
vzrostly ceny surovin a potravin (shodné o 0,8 %). Nejvétsi vliv na mirné zvySeni celkového
indexu dovozu mélo zvySeni cen chemikalii o 0,5 %. Ceny strojii a dopravnich prostredkil
zustaly nezménény. K poklesu doslo pouze u nerostnych paliv (o 1,7 %, pfedevSim u ropy
a ropnych vyrobki), avSak s nejvétsim absolutnim vlivem na celkovy index. Ve vyvozu se
zvySily ceny vSech sledovanych skupin zbozi, s nejvyssim zvySenim u chemikalii o 1,4 %
(hlavng u plastl) a dale u nerostnych paliv a potravin (shodné o 1,1 %). Nejvétsi vliv na
zvyseni celkového indexu mél v§ak vzestup cen stroji a dopravnich prostredkii o 0,4 %.

Sménné relace dosahly mezimési¢né hodnoty 100,4 %, coz byla nejvyssi hodnota od dubna
tohoto roku. Nejvyssi byla tato hodnota u nerostnych paliv 102,8 % a u chemikalii 100,9 %.
Sménné relace u stroji a dopravnich prostfedkt dosdhly hodnoty 100,4 %. Rovnéz u ostatnich
sledovanych skupin byly sménné relace ptiznivé s vyjimkou surovin, kde dosahly hodnoty
99,9 %.

Meziro¢né se dovozni ceny v zaii opét zvysily, tentokrat o 1,6 %, coZ byl nejvyssi rist od
dubna roku 2001. K nejvysSimu nartistu doslo u surovin a nerostnych paliv (o 5,7 %, resp.
05,2 %). Nejvetsi vliv na zvySeni celkového indexu dovoznich cen mélo zvySeni cen
polotovarti. Ceny stroji a dopravnich prostfedkii mezirocné poklesly o 0,1 % (hlavné

kancelatskych stroji a vypocetni techniky). Nejvetsi pokles byl zaznamenén u potravin.
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Také u vyvozu se ceny meziro¢né zvysily, a to o 3,1 %, coz byl nejvyssi rist od bfezna roku
2001. Nejvice vzrostly ceny nerostnych paliv o 8,6 % (hlavné plynu). Ceny stroji
a dopravnich prostiedkll se zvySily o 2,9 % (pfedevSim kancelafskych strojii a vypocetni
techniky) a mély, obdobn¢ jako u mezimési¢niho srovnani, nejvétsi vliv na zvyseni celkového
indexu vyvoznich cen. Pokles zaznamenaly pouze ceny chemikalii o 0,6 %.

Meziro¢né dosahly sménné relace hodnoty 101,5 %, coZz byla nejvyssi hodnota od srpna
roku 2002. Nejvyssi byla u hotovych primyslovych vyrobkl a nerostnych paliv (103,4 %,
resp. 103,2 %). U stroji a dopravnich prostiedki dosdhly hodnoty 103,0 %. Nizs§i byly
predev§im u surovin 96,1 %.

Meziro€ni zména cen zahrani¢niho obchodu v zati 2003 byla celkové v souladu s predikei pro
3. ¢tvrtleti, ocekavajici po 8, resp. 7 Ctvrtletich jejich poklesu mzr. rust. Jejich nartst byl vsak
ponékud mirnéj$i. Dovozni ceny ve 3. Ctvrtleti mzr. vzrostly v priméru o 1,3 %; jejich
¢tvrtletni predikce pritom predpokladala rist o 2,1 %. Vyvozni ceny vzrostly ve 3. Ctvrtleti
02,6 %, tj. zcela vsouladu s jejich ctvrtletni predikci. Vyvoj sménnych relaci byl
ve 3. ¢tvrtleti 2003 nadale pozitivni (+1,3 %); Ctvrtletni predikce byla méné ptizniva
a pfedpokladala jejich mzr. zménu na trovni pouze +0,5 % (k odchylce doslo diky niz§imu
rustu dovoznich cen).

Dovozni ceny CSU a jejich predikee (s.o0. p. r. = 100)

e skutecnost —&—predikce pro 7.SZ 2003 —&—predikce pro 10.SZ 2003
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Ceny primyslovych vyrobct se v ithrnu mezimési¢né zvysily o 0,6 % (v zafi o0 0,4 %). Na
zvySeni cen meél vyznamny vliv kazdorocni prechod na zimni ceny elektfiny pro
velkoodbératele. Uroveii cen vyroby elektfiny véetné rozvodu se tim v ijnu zvysila o 5,3 %.
Jiz tieti mesic rostly ceny v odvétvi potravinaiskych vyrobki, napoji a tabakovych vyrobkd,
které se v fijnu mezimési¢né zvysily o 0,7 % (zdrazilo maso a masné vyrobky o 2,5 %, a to
hlavné vepfové maso a dribez, mlynské a Skrobarenské vyrobky o 1,5 % a mlékarenské
vyrobky o 1,1 %). ZvySily se rovnéZ ceny chemickych vyrobkii a vlaken o 0,9 % (hlavné
zakladnich chemickych latek) a vyrobkll zpracovatelského pramyslu jinde neuvedenych
0 2,6 %. K vyznamnému poklesu cen doslo jen v odvétvi koksovani a rafinérskych vyrobka
0 3,4 % (zlevnily rafinérské ropné vyrobky).

Meziro¢né ceny primyslovych vyrobeii mirn€ klesly (o 0,1 %). V jednotlivych odvétvich
vSak doslo k oboustrannym cenovym pohyblim. Vyrazné se snizily ceny v odvétvi koksu,
rafinérskych ropnych vyrobkii o 5,8 % (odraz kolisavého vyvoje cen ropy na svétovych
trzich), v odvétvi elektfiny, plynu a vody o 1,7 % (z toho u elektfiny vcetné rozvodu o 4,3 %)
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a pryzovych a plastovych vyrobkl o 2,2 %. Naproti tomu stouply ceny potravinaiskych
vyrobki, népojii a tabakovych vyrobkti o 1,1 % (a to u vetsSiny skupin potravin, hlavné vsak
u masa a masnych vyrobkid, mlékarenskych vyrobkli, mlynskych vyrobkd, napoja
a primyslovych krmiv). Dale se zvySily ceny piedevSim zakladnich kovl, hutnich
a kovodélnych vyrobkl o 1,2 % a vyrobkll zpracovatelského primyslu jinde neuvedenych
0 3,9 %. Pii hodnoceni podle hlavnich primyslovych skupin se nejvice meziro¢né zvysily
ceny zbozi kratkodobé spotieby o 0,9 % a naopak nejvice klesly ceny energie o 2,2 %.

Vyvoj cen priimyslovych vyrobct v fijnu odpovidal predpokladiim predikce z 10. SZ.

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

e ceny primyslovych vyrobct === predikce 7.SZ
ceny ve zpracovatelském pramyslu == predikce 10.SZ
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Ceny zemédélskych vyrobceu se v iijnu mezimésicné zvysily o 1,8 % (v zafi o 2,8 %).
Vzrostly jak ceny Zivoc¢iSnych vyrobki o 2,0 % (zvySeni cen prasat, vajec a dribeZe), tak
i rostlinnych o 1,6 % (rtst cen obilovin, brambor, ovoce a zeleniny). Snizily se ceny jate¢niho
skotu.

Pokracujici meziro¢ni rist cen zemédélskych vyrobct o 3,1 % byl ovlivnén zvySenim cen
rostlinnych vyrobkili 0 9,8 %. Vyrazné vzrostly zejména ceny obilovin, ovoce a brambor. Dale
se zvySily ceny zeleniny. Ceny Zivo€iSnych vyrobki klesly o 0,3 % v disledku sniZeni cen
jate¢niho skotu, prasat a mléka. Na druhé stran¢ vyrazné vzrostly ceny vajec a také driibeze.
Skute¢ny vyvoj cen zemédélskych vyrobcet potvrzuje piredpoklady predikce z 10. SZ.

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

oS kuteénost =t=—Predikce z 4.a pro 7. SZ 2003 =—t=—=Predikce pro 10.SZ 2003
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4 Vyvoj vefejnych rozpocti

Vyvoj vetejnych rozpoctii nedoznal od posledni (velké) situacni zpravy zddné zasadni zméeny
jak ve vyhledu na leto$ni rok, tak na rok 2004. Relace deficitu vladniho sektoru (bez €istych
pUjéek a dotaci transformaénim institucim) k HDP by podle CNB méla v roce 2003 dosahnout
53 % spoklesem vroce 2004 na 5,1 % HDP. Fiskdlni pozice 1 fiskalni impulz
charakterizujici nastaveni fiskalni politiky ziistavaji rovnéz neménné (nepatrnd zmena fiskalni
pozice pro rok 2004 ve vysi 0,1 p.b. je zplsobena aktualizaci odhadu dluhové sluzby).
Zékladni fiskalni parametry shrnuje nasledujici tabulka:

2002 2003 2004

7.8Z 10.8Z 11.8Z 7.8Z 10.8SZ 11.8Z 7.8Z 10.8Z 11.8Z
Deficit viadniho sektoru (MF CR)
v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 6.2% 6.6% 6.6% 5.5% 6.2% 6.2%
Deficit viadniho sektoru (CNB)
v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 4.8% 5.3% 5.3% 4.5% 5.1% 5.1%
Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o€.prim.salda) |+1,2 p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b.|+0,2 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b.| -0,5 p.b. -0,2 p.b. -0,3 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,5 p.b. +0,5 p.b. +0,5 p.b.[+0,8 p.b. +0,8 p.b. +0,8 p.b.| +0,3 p.b. +0,3 p.b. +0,3 p.b.

Aktualni rozpoctovy vyvoj ke konci Fijna

Statni rozpocet vykazal ke konci fijna 2003 deficit ve vysi 82,9 mld. K&, znamenajici pouze
mirny narast oproti konci zafi s deficitem 80,3 mld. K¢. Meziro¢ni ptirtstek deficitu bez vlivu
mimotadnych piijmi a vydaji ve vysi 20,6 mld. K¢ se odviji pfevazné z deficitu nastaveného
jiz ve schvaleném rozpoctovém navrhu (loni -10,0 mld. K¢, letos -87,9 mld. K¢).

Dosavadni vyvoj hospodafeni stidtniho rozpocCtu napliuje predpoklady ve vybéru
rozhodujicich dani, a to jak nepfimych, tak pfimych. Pfiznivé se vyviji inkaso DPH, jehoz
meziméesicni piirastek ve vysi cca 19 mld. K¢ prevysil témét dvojndsobné letoSni pramér
(9,7 mld. K¢) a plnéni dosahuje jiz cca 87,5 % rozpoctované castky. Spotifebni dan¢ dosahuji
ke konci fijna plnéni 86,8 % celoro€niho zaméru, dan z pfijmi pravnickych osob je plnéna na
85,6 %, dan z prijmu fyzickych osob na 81,9 % a clo je plnéno na 86,5 % rozpoctu. Vyvoj
rozpoctového hospodateni za deset mésict roku tak signalizuje velmi redlny piedpoklad pro
celorocni splnéni az mirné piekroceni souhrnu danovych, resp. celkovych piijmda.

Celkové vydaje byly do konce fijna t. r. ovlivnény zejména thradou nékladl spojenych se
zavazkem z arbitrdze CME (10,6 mld. K¢), cerpanim tuvérd EIB na odstranovani
povodnovych skod (4,0 mld. K¢) a na délni¢ni obchvat Plzné (1,6 mld. K¢). Dalsi vydaje byly
spojeny s vyporadanim smluvnich vztahii se spolecnosti Housing & Construction na zakladé
vypovézeni smlouvy o vystavbeé dalnice D-47 a s transfery zvySenych finan¢nich prostiedki
Statnimu zemédelskému intervenénimu fondu (2 mld. K¢). Nejvyssi objem vydaji sméiuje
tradicné do socidlni oblasti a vysokou dynamiku vykazuji transfery vefejnym rozpoctim
uzemni urovné. Kapitalové vydaje jsou Cerpany ve standardné nizké urovni a jejich expanzi
lze ocekavat az v zavéru roku.
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Hospodareni zakladnich sloZek ustiedni vlady za leden aZ Fijen 2003 (v mld. K¢):

SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon rozp.opatfeni| 1-10/02 1-10/03 4-3 4-2
1 2 3 4 5 6
SR bézZné hospodareni -111,3 -128,3 -32,3 -82,9 -50,6 45,4
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 -5,5 -5,5 -1,8
arbitraz CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
operace statnich aktiv -4,8 -4,8 4,5 4.4 -0,1 9,2
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 -29,3 -49,9 -20,6 38,0

Pramen: Géty vedené u CNB

S Penize, Gvéry a urokové sazby
Penize

Rist meziro¢nich ptirtistkli penézni zasoby, ktery zapocal v ¢ervnu 2003, pokracoval i v zafi.
Meziro¢ni pfirGstek penézniho agregatu M2 vzrostl z 5,1 % v srpnu 2003 na 5,5 % (po
ocisténi o vliv vyfazeni Union Banky z bankovniho sektoru z 6,1 % na 6,4 %). Do relativné
vysokého mezirocniho pfirtistku penézni zasoby v zaii 2003 se promitl predevSim vysoky
meziro¢ni pfirtstek Cistého uvéru vlddnimu sektoru a uvért v K¢, predev§sim v sektoru
domadcnosti. Vliv dalSich faktor, dlouhodobé piisobicich na vyvoj penézni zasoby (Cista
zahranicni aktiva, ivery v cizi ménég), se do zafijového mezironiho ptiriistku penézni zdsoby
nepromitl. Proti ristu meziro¢niho piirastku penézni zdsoby naopak ptsobil vyvoj ostatnich
Cistych polozek, predevsim riistu objemu neztctovanych polozek mezi klienty a obchodnimi
bankami (floatu). Ve srovnani s rokem 2002 je ptiliv penéz do ekonomiky za 9 mésict vyssi.
Zatimco v roce 2002 objem penéZzni zasoby v zati 2002 stagnoval na trovni konce roku 2001,
v roce 2003 piibylo za 9 mésicti do ekonomiky 46 mld. K¢.

Vyvoj penézni zasoby se odrazil 1 do vyvoje penézniho agregatu L. Ve srovnani se srpnem se
v zati 2003 jeho meziro¢ni ptirastek zvysil o 0,6 procentniho bodu na 3,2 % (po ocisténi
o vliv UB o 0,5 procentniho bodu na 4,0 %).

Pomérné vysoké mezirocni piirastky si udrzuje nadale penézni agregat M 1. Pies mirny pokles
0 0,2 procentniho bodu ¢inil v zafi 2003 meziro¢ni piirdstek penézniho agregatu M1 16,2 %.
Mezimésicni prirtstek objemu penézniho agregatu M1 sice poklesl ze srpnové hodnoty
12,1 mld. K¢ na 7,8 mld. K¢ v zati 2003, avsak i ptes tento pokles zlstavaji transakéni penize
obsazen¢ v penéznim agregadtu M1 hlavni sloZkou v dynamice celkové penézni zasoby.
Zasadni vyznam z hlediska pené¢zniho agregatu M1 mély v zafi 2003 neterminované vklady,
jejichz objem se zvysil o 6,6 mld. K¢. Objem obéziva vzrostl o 1,2 mld. K¢. Podil obéziva na
penézni zasobé vzrostl v zati 2003 o 0,2 procentnich bodi na 13,0 %.

Meziro¢ni prirtstky SirSich penéznich agregatii v pojeti ECB vykazaly v zari 2003 rovnéz
vzestup. U meziro¢niho pfirastku penézniho agregitu M2 byl tento vzestup mirny,
o 0,1 procentniho bodu na 7,8 %, u penézniho agregatu M3 bylo zvySeni meziro¢niho
ptirtstku vyssi, o 0,5 procentniho bodu na 7,4 %. Meziro¢ni ptirtstek nejuzsiho penézniho
agregatu M1 se v zafi 2003 zvysil o 2,6 procentnich bodl na 18,2 %. Rozdilny vyvoj
meziro&nich p¥irastki penézniho agregatu M1 v pojeti ECB a CNB je dan pomérné znaénym
tempem ristu jednodennich korunovych vkladii zahrnovanych do penézniho agregitu Ml
v pojeti ECB.
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Uvéry

Meziro¢ni ptirGstek uvérové emise dosdhl v zati 2003 6,7 %, a to jak v nomindlnim, tak
i redlném vyjadieni. Absolutni objem tvéra se meziroéné zvysil o 63,8 mld. K¢, z toho v zafi
2003 o 1,9 mld. K¢. Rozhodujici vliv na uvedeném vyvoji mély 1 nadéle uvéry poskytované
domacnostem, zejména obyvatelstvu. Uvéry nefinanénim podnikiim a Zivnostnikiim klesaly.
Mezirocni prirastek aveéra by se mél do konce roku 2003 a v pribéhu roku 2004 pohybovat
v rozmezi 6 - 8 % s tim, Ze horni hranice rozpéti by mél dosdhnout az v roce 2004. Dynamika
uvérl v redlném vyjadieni by méla ¢init koncem roku 2003 cca 7 % a v roce 2004 by méla
stagnovat.

Meziro¢ni pfirGstek uve€rt poskytovanych domdcnostem dosdhl v zafi 2003 29,1 %
a v absolutnim vyjadfeni predstavoval 47,8 mld. K¢. Tento pfirtstek vlivem vyvoje uvért
v subsektoru zivnostnikll stagnoval. Rast uvéri domdécnostem vsSak byl od pocatku roku
vyraznéj$i nez v minulém obdobi. Rozhodujici vliv na uvedeném vyvoji méla znacna
poptavka domacnosti po tivérech na bydleni, ktera byla nejvyssi ve 3. étvrtleti 2003. Uvéry na
bydleni se meziro¢né zvysily o 41,7 % v relativnim vyjadieni a o 38,1 mld. K¢ v absolutnim
vyjadireni. Uvedeny vyvoj se v 1. pololeti 2003 projevoval v riistu objemu zahajované
vystavby a rozestavénosti byti.

Spottebitelské uvéry v zati 2003 obdobné jako v pfedchozim obdobi stagnovaly na urovni
67,6 mld. K¢ Meziro¢ni pfirGstek téchto uvérd dosdhl 18,1 % v relativnim vyjadieni
a 10,4 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Rist spottebitelskych uveért byl v letosnim roce nizsi
oproti lonskému roku.

Podil klasifikovanych tvéra domécnosti na celkovych tivérech poskytovanych domécnostem
se nadale vyznaCoval klesajici tendenci a dosdhl v zafi 2003 7,9 %. Snizovani podilu
klasifikovanych uvért bylo ovliviiovano zejména vyraznym narustem celkovych Uvérh
domacnostem. Nejvyssi rizikovost vykazovaly v zafi 2003 i nadale spottebitelské uvéry. Podil
klasifikovanych spottebitelskych uvéri na celkovych spotiebitelskych tvérech ¢inil 8,5 %.
Vyrazné nizs$i podil byl zatim zaznamenan u uvérd na bydleni. Podil klasifikovanych
hypote¢nich Gvért na celkovych hypotec¢nich uvérech poskytovanych doméacnostem dosahl
3,7 %. Obdobny podil u uvért ze stavebniho spoteni ¢inil 3,9 %.

Uvéry poskytované nefinanénim podnikim se v zafi 2003 mezirocné snizily o 2,9 %.
Meziro¢ni pokles ¢inil u Gvéri domacim podnikiim 3,5 % a u podnikli pod zahrani¢ni
kontrolou 0,6 %.
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Podily rozhodujicich ekonomickych sektort na ristu avéri
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Urokové sazby

Situace na financnim trhu se pfili§ neméni. Na penéznim trhu jsou sazby nadale stabilni,
pohybuji se v izkém rozpéti t€sné nad Grovni repo sazby. Sazby s delsi splatnosti pokracu;ji
v pozvolném nartistu. V jejich piipadé je hlavnim faktorem vyvoj na zahrani¢nich trzich,
predev§im USA, kde makroekonomicka data zatim spiSe potvrzuji pfiznivy trend. Stejny
vyvoj lze ocekavat i v nejbliz§im obdobi. Na trhu prevlada presvédceni, ze kratkodobé sazby
jiz nebudou klesat (diky obratu ve vyvoji meziro¢ni inflace), na druhé strané neni divod pro
jejich narist minimalné v horizontu nékolika mésici. Ve stejném smyslu vyznivaji i
komentaie nékterych ¢lenti bankovni rady CNB k aktudlnimu ekonomickému vyvoji.

Vyvoj arokovych sazeb v %

6.0 - ,
linflace za 8/03 inflace za 9/03  tinflace za 10/03 :
‘HDP za 11.Q/03 zvefejnéni "minutes” | izvefejnéni "minutes” :
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ve Velke Britanii ;
T
45 - —
4.0 - ——10R IRS offer
35 - T i e T 5R IRS offer
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25 | —1T PRIBOR
20 12 — =2T limitni repo sazba
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Vynosové kiivka na penéznim trhu ma mirné pozitivni sklon (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini 0,2 procentniho bodu k 20. 11.). Kotace sazeb FRA naznacuji ocekavani
stabilniho vyvoje trokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a mirné zvyseni piiblizné v poloviné
roku 2004. U dlouhodobych sazeb spread mezi sazbami 5R a 1R dosahuje cca 1,4 procentniho
bodu. Porovnani tuzemskych sazeb s urokovymi sazbami v zahranic¢i ukazuje nasledujici graf.

V dalsi aukci statnich dluhopist byl nabizen SD s originélni splatnosti SR. Poptavka ¢inila
vice nez trojndsobek nabizeného mnozstvi, prodany byly cenné papiry v objemu 10 mld. K¢,
pramérny vynos dosdhl 3,83 %. Emise dluhopisii v cizi méné zlstava nadale aktudlni.
Ministerstvo financi spoleéné s CNB vydalo prohlaseni, ze v pfipadé vhodnych podminek na
finan¢nim trhu je emise zahrani¢nich dluhopist legitimnim nastrojem. V pfistich mésicich by
experti méli vyhodnotit situaci na domdcich a zahrani¢nich trzich.

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS v % (20. 11. 2003)

5.0 ~

4.0

3.0 +

2.0 -
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Pramen: Bloomberg

Infla¢ni ocekavéni analytiki finanénich trhii se zménila jen nepatrn€. Zvetejnéni poslednich
udajii o inflaci analytici komentuji jako konec etapy deflace v ceské ekonomice. Ve zbytku
roku pak ocekavaji zvySovani inflace pfedevSim z titulu riistu cen potravin, zruSeni deseti
a dvacetihalétti a predpoklddaného ristu cen prumyslovych vyrobct. V roce 2004 bude
cenova hladina vyraznéji ovlivnéna zvySenim spotfebnich dani a ipravami DPH. Pokud jde
o ocekavanou hladinu sazeb, naprostd vétSina domécich analytiki je presvédcena, Ze
kratkodobé sazby jiz dosahly svého dna a v pii§tim roce se ménova politika CNB zpiisni.
Vysoké spottebitelska poptavka, vysoké tempo rlstu spotiebitelskych a hypotecnich tvéra
a o¢ekavany rist cen by mohly CNB vést ke zvy$eni sazeb minimalné o 0,25 procentniho
bodu v horizontu 1 roku. Tento nazor podporuje silici oziveni své€tové ekonomiky a z toho
plynouci ocekéavani sttrednédobé stability a ndsledného zvySovani sazeb Fed a ECB.
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Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicii dopiedu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
CNB finanéni trh| podniky [domacnosti| fin. trh CNB fin. trh
12/00 44 5.0 4.7 4.1 59 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 2.4 2.7
8/03 3.2 3.2 24 2.7
9/03 3.2 3.1 2.6 3.1 2.3 2.2 2.6
10/03 3.0 3.0 2.3 2.6
11/03 3.0 3.1 2.3 2.7

Pramen: CNB, Statistick $eteni

Klientské urokové sazby se v zaii vyvijely rozdilné. Korunové sazby z novych uvéri se mirné

zvysily na 3,6 %, terminované depozitni sazby naopak klesly na 1,7 %. Podle komentait
jednotlivych bank i1 vzhledem k situaci na trhu jiz dalsi poklesy klientskych urokovych sazeb
nejsou pravdépodobné. Piestoze se realné urokové sazby 1iSi v zévislosti na zvoleném
cenovém indexu, v poslednich mésicich je u nich patrné klesajici tendence. Realné trokové
sazby z novych uvért deflované PPI aktualné dosahuji 3,6 % pfi pohledu ex post, 2,4 % pfi
pohledu ex ante (viz ptilohu ¢. 5).

6 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST

Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) fijen 2003 9,9 9,9

Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 111/03 7.7 8,0

Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 111/03 -0,7 -1.1

z toho: zaméstnanci vé. ¢lent prod. druzstev 11/03 -2,1 -2,1
ostatni zaméstnani 11/03 6,8 3,8

Priimérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 11/03 54 5,9

Priimérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) zafi 2003 6,9 8,2

Produktivita prace v pramyslu 11/03 8,3 10,5

NJMN v priamysiu 111/03 -2,7 -4,1

Pramen: MPSV, CSU

0d 10. SZ byly publikovany udaje MPSV o vyvoji registrované nezaméstnanosti za mésic
Fijen a tidaje CSU o vyvoji priimérné mzdy, produktivity price a JMN ve vybranych
odvétvich NH (priamysl, stavebnictvi) ve 3. Ctvrtleti 2003. Vyvoj uvedenych ukazatelii je
v zdsadé v souladu s aktudlni predikci 7 10. SZ. RovnéZ byly zveiejnény piedbéiné udaje
VSPS o vyvoji zaméstnanosti v NH a jejich slotkdch za 3. étvrtleti 2003, definitivni tidaje
o vyvoji zaméstnanosti budou k dispozici ke konci mésice listopadu.
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Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce z 10. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
2000 ) 2001 | /02 1/02 /o2 IV/02 2002 | 1/03 1/03 /O3 1V/03 2003 | /04 1/04 1I/04 IV/04 2004
Zaméstnanost celkem -0.7 | 04 [ 0.1 1.1 14 13 10| 04 06 -11 -04 -03(-01 02 04 04 02
z toho : zaméstnanci a) -1.4 1 03 0.0 0.4 0.1 -09 -01}-15 -24 -21 16 -19]|-11 -08 -07 -05 -08
ostatni zaméstnani 35 12 | 02 45 75 130 63 |114 89 38 55 82 5.1 48 53 47 50
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 8.8 8.9 9.1 8.7 9.4 9.8 98 | 100 95 101 104 104 | 104 98 10.1 104 104
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - primér za obdobi 9.0 8.5 9.3 8.7 9.3 9.5 92 (101 95 100 101 99 | 106 99 100 102 10.2
Podet registr. nezaméstnanych (v tis. osob, ke konci obdobi) |457.4|461.9|471.7 4543 492.9 5144 514.4|528.2 501.0 529.4 547.7 547.7|545.3 513.1 528.2 543.9 543.9
Obecna mira nezaméstnanosti v % - primér 8.8 8.1 7.7 7.0 7.2 7.3 7.3 7.6 7.5 8.0 7.4 7.5 7.6 7.3 71 6.8 7.2
Poget nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) 454.51421.0[/391.9 357.8 371.9 3749 374.1]|388.3 384.7 409.1 381.0 386.9/387.4 373.2 366.0 348.9 368.9
Prumérna mzda ve ych org. (nominalni) b) 6.5 8.7 71 7.7 7.4 6.7 7.2 74 6.8 6.7 6.5 6.8 515) 5.6 5.6 6.3 5.8
vKé (nominalni) 13614 1479314339 15994 15567 17513 15857|15407 17084 16609 18645 16936|16247 18049 17533 19811 17910
(realna) 25| 38|33 54 67 62 53|78 67 68 62 6839 39 29 33 35
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 78| 84| 74 68 65 5.7 65 | 58 6.1 60 53 58 | 6.1 54 56 6.8 6.0
v Ké (nominalni) 13864 1503314779 15972 15826 17461 16013/ 15633 16952 16777 18393 16935|16585 17864 17724 19648 17949
z toho: pramysl (nominalni) 6.2 6.4 6.2 5.7 6.3 5.5 6.0 4.6 5.6 59 . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 21 9.6 6.0 112 113 103 98 | 145 9.0 95 103 10.8| 3.1 6.5 5% 4.9 5.0
v Ké (nominalni) 12731]13954[12796 16070 14657 17689 15322]|14657 17512 16048 19513 16933[15106 18655 16892 20464 17779
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 50| 89| 70 8.1 76 57 741 58 43 45 47 48| 43 48 48 57 49
NJMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 1.7 5.7 4.4 6.0 5.8 41 5.0 3.3 21 1.2 1.5 20 1.2 1.5 23 29 2.0
NJMN v primyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) 41| -22|-25 00 -25 -34 -04|-26 -25 -41 . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na modifikované zaméstnané z VSPS) 4.0 2.6 2.9 1.9 0.6 0.3 1.3 23 2.9 3:3 3.1 2.7 2.7 3.0 2.2 23 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 zuctované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

6.1 Zameéstnanost, nezameéstnanost

Udaje VSPS za 3. ¢trtleti 2003 o vyvoji zaméstnanosti byly zvefejnény zatim piedbézng,
definitivni data budou k dispozici ke konci mésice listopadu. Podle ptedbéznych udaji se ve
3. ctvrtleti snizil pocet zaméstnanci véetné ¢lend produkénich druzstev meziro¢né o 2,1 %
(predikce z 10. SZ — 2,1 %). Celkovy pocet zaméstnanych se meziro¢né snizil o 1,1 %

(predikce z 10. SZ — 0,7 %), rozdil skutec¢nosti od predikce byl zplisoben niZ§im neZ
o¢ekavanym mzr. nartistem poctu ostatnich zaméstnanych (vcetné podnikateli).

Registrovana mira nezaméstnanosti dosdhla ke konci mésice fijna 9,9 % (predikce
z 10. SZ 9,9 %), coz ptedstavuje ve srovnani s minulym mésicem sniZeni o 0,2 procentniho
bodu, v meziroénim srovnani narist o 0,6 procentniho bodu. Rijnové snizeni poétu
nezaméstnanych o cca 7,1 tis. osob v porovnani s minulym meésicem je pfedevsim sezonnim
jevem (uplatnéni maturantii na vysokych Skolach, podzimni sezonni prace). Sezonn¢ ocisténé
udaje ukazuji, ze rast poctu nezaméstnanych osob a pokles volnych pracovnich mist nadale
pokracuje. Ke konci fijna bylo evidovéano o cca 2 tisice volnych pracovnich mist méné nez ve
stejném mesici minulého roku a v porovnani s minulym mésicem se jejich pocet snizil o cca
1 tisic. Na jedno volné pracovni misto v souc¢asné dob¢ ptipadd v priméru 11,8 uchazece, coz
v porovnani s ptedchozim mésicem znamend mirné zvyseni.

Pohled na vyvoj do konce roku 2003 se proti 10. SZ neméni, lze oCekavat vyraznéjsi narast
miry nezaméstnanosti v souvislosti s ukonéenim sezonnich praci zejména v zemédé€lstvi
a stavebnictvi a s ukon¢enim pracovnich dohod na dobu ur¢itou. Mira nezaméstnanosti by
v prosinci 2003 méla dosadhnout tirovné 10,3 az 10,6 %.
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Vyvoj miry nezaméstnanosti a po¢tu uchazeci na 1 volné pracovni misto
(v %, vedlejsi osa pocet osob)
—&—Mira nezaméstnanosti

—®—Sezonné ocCiSténad mira nezameéstnanosti (Census X11)
—®—Sez. 0¢. po¢et nezameéstnanych osob na 1 volné pracovni misto (Census X11)
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Pramen: MPSV, propoéet CNB

Vyvoj poctu volnych pracovnich mist v zavislosti na po¢tu nezaméstnanych osob
(sezonné oc€isténé tidaje v tisicich)
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Pramen: MPSV, propoget CNB

6.2 Mzdy, prijmy z mezd, produktivita prace, platy, jednotkové mzdové naklady

Aktualni udaje o vyvoji primérné mzdy ve vybranych odvétvich NH (primysl a stavebnictvi)
za 3. ¢tvrtleti 2003 nesignalizuji riziko zadsadniho rozdilu mezi oekdvanym ristem primérné
mzdy v podnikatelské sféie a predikci z 10. SZ. Publikovany meziro¢ni nariist nominalni
mzdy v primyslu ve 3. ¢tvrtleti 2003 €inil 5,9 %, predikce odhadovala 5,4 %. Ve stavebnictvi
byl skutecny vyvoj vys$si nez odhadovany meziro¢ni nariist o 0,7 procentniho bodu.
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Nominalni mzda v podnikatelské sféfe a v pramyslu (mzr. zmény v %, predikce z 10. SZ)

—+—Mzda v podnikatelské sfére == Mzda v primyslu
10.0 7o s

9.0
8.0
7.0
6.0

5.0

4.0 T T T T T T
1/00 [1l/00 1/01 /01 1/02 111702 1/03 111/03 1/04 11l/04

Pramen: CSU, propoget CNB

Vyvoj mezd v nepodnikatelské sfére je pro rok 2003 i nadidle odhadovan na 10,8 %
v souladu s predpoklady 10. SZ. Meziro¢ni nartist primérné mzdy ve vefejném sektoru
apotazmo v celé nepodnikatelské sféfe o 5,0 % pro rok 2004 odvozujeme od vladou
schvaleného névrhu statniho rozpoctu pro tento rok, ktery byl v mésici fijnu také schvéalen PS
v prvnim ¢tent.

Zvetejnéné ekonomické ukazatele za odvétvi primyslu a stavebnictvi ve tfetim Ctvrtleti
neindikuji také zasadni zménu v 10. SZ piedpokladaného hodnoceni mzdové nakladovych
inflacnich tlaki v ekonomice. Problémy s odbytem na zapadoevropskych trzich, které navic
zostfilo lonské vyrazné posilovani kurzu koruny si vyzadaly prohloubeni meziro¢niho poklesu
jednotkovych mzdovych ndkladi v primyslu proti pfedchozim obdobim. Pfi omezené
pruznosti nomindlnich mezd smérem dolii musely primyslové firmy sahnout také ke
snizovani po€tu zaméstnanctli. Ve tfetim Ctvrtleti pracovalo v primyslu o 3,9 % mén¢ neZ pied
dvanacti mésici (ve druhém ctvrtleti byl pokles o 0,7 procentniho bodu mensi). Diky tomu se
produktivita prace zvysila o 10,5 % a predcCila tak zvySeni redlnych mezd o 4,5 procentni
body. Jednotkové mzdové naklady se pak meziro¢né snizily o 4,1 % (mzr. pokles za cely rok
2002 ¢inil 0,4 %).

Vyvoj jednotkovych mzdovych niakladi v NH a v praumyslu (mzr. zmény v %, predikce
z10.SZ)

—e—NJMN v NH ——NJMN v pramyslu

10.0 ~ T+ 1.0

1/00 111/00 1/01 111/01 1/02 111/02 1/03 111/03 1104 111/04

Pramen: CSU, propoéet CNB
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7 Ekonomicky rist a jeho slozky

Mziroéni redlny rist v % Obdobi 2003 Predikce Skuteénost
Index pramyslové produkce zafi 2003 - 5.7
Index pramyslové produkce 3. Ctvrtleti 2003 4.2 6
Stavebni vyroba zafi 2003 - 14.5
Stavebni vyroba 3. Ctvrtleti 2003 4 16.4
Trzby v maloobchodé zafi 2003 - 9.4
Trzby v maloobchodé 3. Ctvrtleti 2003 5.7 7.5
Mid. Ké

Obchodni bilance zafi 2003 -1 0.8
Obchodni bilance 3. Ctvrtleti 2003 -20.2 -18.1

Ve tietim Ctvrtleti letoSniho roku doslo k urychleni meziroc¢niho riistu vybranych odvétvi
nabidkové strany ekonomiky (priumysl, stavebnictvi) oproti ocekavani 7 10. SZ. Obdobné
rychleji proti predikci rostly i triby v maloobchode, coZ signalizuje, Ze ekonomicky riist ve
3. ctvrtleti bude vyrazné ovlivnén riistem vydajii domdcnosti na konecnou spotiebu.
Obchodni bilance vykazala ve 3. Ctvrtleti 2003 cca o 2 mld. K¢ lepsi vysledky neZ oéekdvala
predikce.

Uvedené skuteCnosti koresponduji s piedpokladanym zrychlenim ristu HDP ve
3. Ctvrtleti tohoto roku, piedpokladanym v 10. SZ. Obdobné vysledky kratkodobych
predikcénich technik, zaloZenych na zpracovani jii existujicich dat o daném Cctvrtleti,
umist’uji piedpokladany riist HDP ve 3. ¢tvrtleti do intervalu predikce 7 10. SZ, . 2,7 % —
3,7 %.

Pokud jde o kratkodoby konjunkturni vyhled pro 4. ctvrtleti t.r., prumyslové podniky
neocekavaji Zadné vyraznéjsi zmény. VetSi nejistota panuje, pokud jde o oclekavani

spoti‘ebitelii, kde nelze vyloucit zhorSovdni dynamiky spoti‘ebitelské poptavky.

Souhrnni predikce poptivky a nabidky z 10. SZ (mzr. zména v % ze s.c. 1995)

UKAZATEL
1999 | 2000 | 2001 | w2 | wo2 | mvee | vz | 2002 vo3 | o3 | mo3 | vo3 [ 2003 wo4 | o4 [ mos | vos | 2004
HRUBY DOVAC PRODLKT 05| 33| 31| 26 | 21 17 | 15 | 20 [ 24 | 21 32 | 32 28| 31 33 | 25 | 27 | 29
AGREGATN POPTAVKA (domipopt. avivee) 26 | 93 | 80| 22 [ 31 | 38 | 32 | 31| 36 | 45 | 61 | 63 | 52| 76 | 60 | 54 | 57 | @1
CELKOVA DOVIG POPTAVKA 03| 40 | 51| 10 | 24 | 51 | 49 | 34| 26 | 46 | 36 | 35 | 36 | 50 | 22 | 11 15 | 24
KONESNA DOVAGH POPTAVKA 10| 27 | 45| 38 | 30 | 30 | 31 | 32| 27 | 27 | 19 | 17 | 22 | 27 | 32 | 34 | 32 | 31
vtom
Spotfeba doméonosti 19 | 23 | 38 | 41 | 43 | 36 | 38 | 39| 44 | 55 | 47 | 46 | 48 | 44 | 36 | 33 | 34 | 37
Spotfebaviady 23| 10| 53| 55| 39 | 60 | 72 | 57| 25 | o1 | 03 | 08 | 09 | 09 | 16 | 08 | 07 | 02
Spotiebaneziskowchinstituci “M4| 130| 48 | 83 | 79 | 54 | 62 | 68 | 47 | 27 | 16 | 22 | 27 [ 06 | 12 | 06 | 31 | 15
Huba tvorbafixnibo kepitdu 40| 53 | 55| 23 04 04 | 01 | 06| 03 | 04 | 19| 20| 42| 05 36 60 51 | 40
DOZ ZBOA ASLZEB 54 | 170 | 136 | 18 | 43 | 61 | 49 | 43| 48 | 70 | 91 | 91 | 76 | 222 [ 87 | 82 | 83 | 93
WMz ZBOA ASLZEB 61 | 170 | 19| 37 | 40 | 23 | 12 | 28 48 | 43 | 95 | 99 | 71 | 106 | 105 | 107 | 107 | 106
QASTY WMZ ZBOA ASLLZEB (saldo, mid. K¢ 137.3| 1635| -1825| 255 | 260 | 454 | 665 [-1792| 269 | 373 | 08 | B8 | -185| B8 | B9 | 433 | 662 |-1792
PODIL NETTOWMOZUNAHDP 91 (106 |-M5| 69 [ 65 | -7 | 72 |-M0| 71 | 92 |75 | 92 |-M15| 92 | 81 | -105 | 162 | 1.0

Prumyslova produkce — od pocatku roku do zafi vzrostla primyslovéa produkce o 5,8 %.
V samotném zafi primyslova produkce mezirocné zvysila o 5,7 %, trzby o 7,5 %. Zatijovy
index priamyslové produkce odpovida ristu prumyslu za leden az zafi. To doklada, Ze rist
sektoru primyslu je trvaly a rovnomérny. Vyraznéji se neméni ani struktura odvétvi, ktera
rust zajist'uji.
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Stavebni vyroba - neocekdvany vysoky rust stavebni vyroby zapocaty v Cervnu pokracoval
plynule i v zafi, kdy vzrostla o 14,5 %. Hlavnimi faktory vysokého ristu stavebni vyroby je
soubéh dokoncovacich praci na mnoha velkych stavbach, zvySeny rozsah praci na bytové
vystavbé, zahdjeni stavebnich praci na nov€ povolenych stavbach dopravni infrastruktury
a dalSich stavbach pro zahrani¢ni investory a pokraCovani stavebnich praci na odstranovani
povodiiovych skod. Pfidand hodnota ve stavebnictvi se vSak na hrubém domécim produktu
podili jen cca 3,5 %.

Uvéry a vklady domacnosti - meziroéni rist avéra poskytnutych domacnostem dosahl v zaii
29,1 %, vklady vzrostly jen mirné o 1,4 %. Na agregatni Grovni nepfedstavuje vyvoj vkladl a
uvert sektoru domacnosti zddnou zménu ve srovnani s vyvojem v piedchéazejicich mésicich.
Tempo riistu spotiebitelskych uvérl se vsak zagina snizovat a v zaii dosahlo 18,1 %. Uvéry

na bydleni pokracuji ve vysokém rustu (41,8 %).

Trzby v maloobchodé - ve tfetim ctvrtleti pokracoval vysoky rist trzeb v maloobchodé
(7,5 %), coz indikuje vysoky rlst vydaji domdacnosti na kone€nou spotiebu. Rust trzeb
v maloobchod¢ nevylucuje vyrazné rychlejsi rast spotteby domacnosti proti predikci (4,6 %),
rozdil proti predikci o kazdy procentni bod by znamenal zrychleni ristu HDP cca
0 0,3 procentniho bodu.

Vyhodnoceni vyvoje koincidenénich a predstihovych ukazateli: na zéklad¢ ¢tyf metod,
vyuzivajicich ke kvantitativnimu odhadu rastu HDP pfedstihovych a koincidenénich
ukazatelt 1ze predpokladat, Ze se rlst ve 3. ¢tvrtleti pohyboval v intervalu 2,5 — 3,5 %, coz
znamena potvrzeni piedpokladu z 10. SZ o mirné akceleraci oproti 1. poloviné roku. Metoda
SURE, jejiz pomoci je odhadnuta soustava Ctyf rovnic na bazi piedstihovych ukazatelG pro
odhad ristu HDP v koincidenénim a tfech nasledujicich Ctvrtletich, signalizuje
pravdépodobné udrzeni riistu HDP nad 3 % az do 2. ¢tvrtleti 2004.

Kratkodoba konjunkturni predikce HDP podle predstihovych a koincidenc¢nich
ukazateli

Ctvrtleti Q3/03 Q4/03 Q1/04 Q2/04

Linedarné regresni odhad pro koincidené¢ni a) 0,7
¢tvrtleti (indikatory trhu prace, M2 a index b) 2,6
diivéry ve stavebnictvi, stavebni povoleni)

SURE - predikce pro Kkoincidenéni a t¥i a) 0,8 0,9 1,1 0,9
nasledujici ctvrtleti b) 2,7 3,2 33 3,6
Linearné regresni odhad pro koincidenc¢ni a) -
ctvrtleti na zakladé nabidkovych odvétvi b) 4,1

Lineiarné regresni odhad pro koincidené¢ni a) -
ctvrtleti (index PX50, M2, stavebni povoleni, b) 2.8
trzby v dopravé)

a) kvartalni zmény sezonné ocisténého HDP v % b) meziro¢ni zmény HDP v %

Prvni pfedbézné konjunkturdlni signaly rovnéz potvrzuji predpoklad o udrzeni ristu HDP ve
4. &tvrtleti kolem 3 %. Konjunkturni testy CSU za fijen signalizuji stabilitu vyvoje
pramyslové vyroby. Primyslové organizace neocCekavaji v zadné ze sledovanych oblasti
v piistim obdobi (hodnoceni v rozmezi od tfi mésicli az po jeden rok, podle typu ukazatele)
vyraznéj$i zmeény oproti 3. ¢tvrtleti. Méné jednoznaény je vysledek pravidelného prizkumu
spotebitelské divéry: podle zafijového priizkumu spotiebitelské divéry CSU se indikator
diavéry spotiebitelll snizil. Naopak podle pruzkumu spolecnosti Ecoma plus se index
spotiebitelského klimatu ve srovnani s cervnem nezménil, resp. velmi mirn¢ vzrostl.
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Vyvoj nabidkovych odvétvi (mzr. zmény v % ze s.c.)

e Stavebni produkce e |ndex priam. produkce

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

mzr. zména v %

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

Box: Revize roénich narodnich ucti

Cesky statisticky ufad provedl v listopadu 2003 jednorazovou mimotadnou tipravu soustav ro¢nich
narodnich uctii v béznych cenach za roky 2000, 2001 a 2002 navazujici na zpracovani vystupii ro¢nich
statistickych zjistovani. Do revidovanych ukazatelti promitl podle pozadavki statistického ifadu EU
Eurostat zarovenn i metodické Upravy sméfujici k plné harmonizaci se standardy definovanymi
Evropskym systémem ucti (ESA 1995).

1. Hlavni pric¢iny revize HDP:

® Aktualizace statistického registru — poprvé byl vyuzit registr platcti dané z pfijmid, coz se
promitlo do zvySeni poctu jednotek a zmeény jejich struktury. Vysledkem je zvySeni vSech
ukazatell a zvySeni odhadu ptidané hodnoty.

® Nové koncipovany vypocet imputovaného najemného u domacnosti bydlicich ve vlastnich
domech a bytech

e Upraveny vypocet spotieby fixniho kapitilu u instituci zahrnovanych do sektoru vlady
v navaznosti na hodnotu fixnich aktiv ve vladnim sektoru, vyjadienou v reproduk¢nich
cenach, a reialnou dobu jeji Zivotnosti

® Do soustavy NU nejen pFistupujicich, ale i stavajicich ¢lenskych zemi EU, je tieba zahrnout
reproduk¢ni ceny silnic a dalnic, véetné hodnoty mostta a tuneli, a zaroven i vypocty jejich
opotiebeni

Vysledkem revize za rok 2000 je zvyseni trovné¢ HDP o 161,3 mld. K¢ (8,1 %) na 2 146,2 mld. K¢.
Obdobné byly revidovany i ukazatele let 2001 a 2002. Ctvrtletni narodni uéty v béznych cenach za
dot&ené roky zatim CSU neupiesnil. Rovnéz zatim nejsou provedeny potiebné piepodty roénich ani
Stvrtletnich ukazateldl do stalych cen. Uplna ¢asova fada roénich narodnich uét za obdobi let 1995 az
2002 bude dokoncena v dubnu 2004, a to vcetné pfevodu pfislusnych ukazateld do stalych cen
k priméru roku 2000. Nékteré nyni zvefejiiované idaje pfitom mohou byt zpfesnény. Revizi za
viechna ¢tvrtleti let 1995 az 2003 v b&Znych i stalych cenach provede CSU v navaznosti na roéni
udaje a zvetejni v Cervnu 2004.

Soucasti soustavy narodnich uctl jsou i odhady za statisticky nezjiSténou ekonomiku. Jeji podil na
tvorbé HDP v roce 2000 byl 9,3 % (z toho vliv zdmérného zkreslovani a zatajovani vysledki
ekonomické aktivity CSU vy¢islil na 5,1 %).

Do ukazateli narodnich uctl se zatim nepromitly nasledujici upravy podle pozadavkt standardu ESA

1995 (predpoklada se, Ze tyto Gpravy CSU provede v b&Znych cendch v dubnu 2004 a ve stalych
cenach v ¢ervnu 2004:
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® Alokace finan¢niho zprostfedkovani (FISIM) do odpovidajicich sméri uziti bude podle poZzadavku
Eurostatu provedena v roce 2005. Orienta¢né lze odhadnout, ze HDP se tim zvysi ptiblizné o 1 %.

® Zahrnuti vyroby, distribuce a spotieby drog (pfedpoklada se v roce 2005) zvysi HDP pfiblizné

0 0,5 %.

® Kvuli nedostatecné informaéni zakladné¢ dosud nebyly vycisleny dopady vyvozu, dovozu

a prodeje paSovaného zbozi.

2. Vliv revize HDP na podilové ukazatele, v béZnvch cenach, v %)

2.1 Podily béZného uctu a obchodni bilance

Porovnani ptivodnich a revidovanych udaji ukazuje, Ze revize zasadnéji nezménily pohled na problém
sttednédobé udrzitelnosti podilu bézného uétu na HDP. I po revizi se podil BU/HDP nachazi vyrazn&
nad 5% s patrnou tendenci ke zhorSovani, kterou nemohla jednordzova uprava zakladny pro vypocet
HDFP zménit a ktera souvisi s predpokladanym vyvojem béznych transferti. Opa¢nym smérem zistala
zachovéna tendence ke zlepSeni podilu obchodni bilance na HDP, souvisejici s realizaci exportniho
potencialu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 |p2003

BU/HDP pav. -1,9 -2,6 -7,1 -6,7 -2,2 -2,7 -5,3 -5,7 -6,4 -6,9
BU/HDP revid. - - - - - - -49 | -54 | -6,0 | -6,3
OB/HDP puv. -3,4 -7,1 -9,9 -9,2 -4,6 -3,5 -6,1 -5,4 -3,1 -2,8
OB/HDP revid. - - - - - - -5,6 -5,0 -3,0 -2,6

0 ; 0

P ——BU/HDP plv.

N ——BU/HDP revid. 21

-3 41

4 64— - \N- - N=—_

5 N

] 104 —— OB/HDP p.

71 —— OB/HDP revid.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

2.2 Podily fiskalnich ukazatelu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vys§i nominalni HDP se promitne do vSech pomérovych ukazatelt, jejichz zakladem je tidaj o HDP.
Dojde ke snizeni deficitu, snizeni poméru pfijmii a vydaji na HDP i ke snizeni daiové kvoty.
Konkrétni dopady na saldo vefejnych financi ilustruje nasledujici tabulka.

Tabulka: Saldo veiejnych rozpoctia (simulace Maastrichtu)

2000 2001 2002
saldo v mld. K¢& -66,8 -59,9 -89,5
HDP v mld. K¢ — piivodni metodika 1984.8 2175,2 2276,0
HDP v mld. K& — nova metodika 2146,2 2323,1 2408.4
saldo v % HDP - puvodni metodika -3,4 -2,8 -3,9
saldo v % HDP - nova metodika -3.1 -2,6 -3,7
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3. Dopad na navrzenou reformu verejnych financi

Navrzena reforma vefejnych financi pracuje stzv. fiskdlnim cilovanim. Jejim hlavnim cilem je
dosahnout v roce 2006 deficitu ve vysi 4 % HDP. Vzhledem k tomu, Ze tento cil je definovan na bazi
pomérového ukazatele, uleh¢i zména metodiky HDP plnéni stanoveného cile. I v ptipadé pasivniho
scénafe by tak doslo k ,,administrativnimu® vylepSeni salda vefejnych rozpocti. Avsak vzhledem
k tomu, Ze se jedna o drobny dopad (snizeni salda o cca 0,2 % HDP), neni ménéna podstata
navrzenych reformnich opatieni.

3.1 Dopady na dynamiku piijmi a vvdaju

V nékterych piipadech se vlada zavazala, ze ur¢itému resortu poskytne objem vydajii stanoveny jako
procento k HDP. Jedna se napi. o resort obrany, kdy se CR zavazala v souvislosti se vstupem do
NATO, ze bude tomuto resortu poskytovat vydaje ve vysi 2,2 % HDP. Takto stanovené vydaje by
mohly byt po tpravé HDP v nomindlnim vyjadieni u resortu obrany o cca 3 mld. K¢ vyssi. Jiz
v leto$nim roce vSak v ndvaznosti na reformu vefejnych financi nebyla stanovena Castka ve vysi 2,2 %
HDP naplnéna. Metodické upravy HDP se nijak nedotknou dynamiky piijmové strany vetejnych
rozpocta.

3.2 Dopady na piijmy a vydaje souvisejici se vstupem do Evropské unie

K realnym dopadim zmény vypoctu HDP patii dopady na ptijmy a vydaje souvisejici se vstupem do
Evropské unie. Jeden z pfispévkil do spole¢nych fondti EU je vypocitavan proporcionalné z velikosti
hrubého narodniho diichodu a proto se touto metodickou tpravou zvysi. MF CR v ramci jedné z verzi
Koncepce reformy vefejnych rozpocti predbézné vycislilo tento odvod do EU ve vysi 12,5 mld. K¢.
S ¢astkou, o kterou se zvysi tento odvod na zdklad¢é revize narodnich uCtl, jiz uvazuje rezerva
vytvofena v ramci statniho rozpoctu na rok 2004. ZvySeny nominalni HDP soucasné ziejmé ztizi
ptistup CR ke strukturalnim fondtm.

Zavér
Metodicka zména vypoétu HDP vyznamnéji nezméni dosavadni pohled na otazky souvisejici
s vyvojem béZného uctu platebni bilance a jeho stfednédobé, resp. dlouhodobé udrzitelnosti.

Obdobné uvedend zména nebude mit vyraznéjsi dopad na oblast prijmi a vydaji verejnych
rozpocti. Vyssi HDP opticky vylepsi saldo vefejnych financi vyjadiené jako podil na HDP a tim
usnadni jak plnéni reformy verejnych financi tak i plnéni maastrichtskych kritérii tykajicich se
podilu vladniho deficitu a dluhu na HDP. Pri hodnoceni dopadi zmény metodiky HDP je ti‘eba
mit na paméti, Ze problémy ceskych verejnych financi jsou strukturdlni povahy a diléi
administrativni ipravy nemohou na této skutecnosti nic zménit.

Rozdily v absolutnich hodnotich ro¢niho HDP, vyplyvajici z revize metodiky narodnich ucti
(mld. K¢ b.c.)

HDP spotfeba | spotieba| NPISH | HTFK | zména | netto vyvoz dovoz | celkova konecé.
domacnosti | vlady z4asob VyVOZ S&Z S&Z |dom. popt.| dom.popt.

1994 - - - - - - - - - - -
1995 - - - - - - - - - - -
1996 - - - - - - - - - - -
1997 - - - - - - - - - - -
1998 - - - - - - - - - - -
1999 - - - - - - - - - - -
2000 161,3 443 80,3 -1,1 26,6 11,2 0,0 0,0 0,0 161,3 150,1
2001 147,9 34,7 72,3 -2,7 35,8 7,8 0,0 0,0 0,0 147,9 140,0
2002 132,8 57,5 49,6 -1,2 24,6 2,6 -0,4 -1,4 -1,1 133,2 130,6
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III. INFLACE

Obdobi mezimési¢né v % mezirocné v %
predikce 10.SZ skute¢nost predikce 10.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen -0.3 0.1 0.0 0.4
Regulované ceny Fijen 2003 -2.1 -0.4 -0.5 1.2
Cista inflace 0.2 0.3 0.2 0.3
Ceny potravin, napoje, tabak 0.3 0.7 0.2 0.6
Korigovani inflace 0.1 0.1 0.1 0.1

Spotiebitelské ceny v fijnu meziméesicné mirné vzrostly. Tento vyvoj byl v jednotlivych
skupinach spotiebitelskych cen znacné diferencovany. Na jedné strané doSlo v fijnu
k mezimési¢nimu poklesu nékterych polozek regulovanych cen, zejména cen zemniho plynu
pro domécnosti (o 3,0 %) a elektfiny pro domdacnosti (o 0,7 %) a nékterych regulovanych
polozek v oblasti zdravotnictvi; tento protiinflacni vyvoj byl vSak do urcité miry eliminovan
sezonnim ristem regulovanych cen v oblasti vzdélavani. Opacnym smérem nez regulované
ceny se viijnu vsouhrnu vyvijely trzni ceny. Podobné jako v zaii pokracoval pomérné
vyrazny mezimésicni rust cen potravin (o 0,7 %), predevsim diky riistu cen masa (o 1,6 %),
cerstvé zeleniny (o 4,5 %), brambor (o 7,1 %), vajec (o 9,7 %), masla (o 7,1 %), cukru
(0 4,1 %). Mén¢ vyznamnym tempem rostly i ceny dalSich polozek potravin vyjma ovoce
a alkoholickych napojt, jejichz ceny naopak klesaly. Korigovand inflace mezimési¢né
vzrostla o 0,1 %, pfiCemz v prevazné mife se na jejim cenovém rustu podilel rist cen
obchodovatelnych polozek.

Vyse naznaCeny vyvoj v mezirocnim vyjadieni znamenal, ze spotiebitelské ceny vykazaly
opét v fijnu (po 4 mésicich) meziro¢ni rast (o 0,4 %). Na oziveni riistu spotiebitelskych cen se
podilelo jak zrychleni meziro¢niho ristu u polozek regulovanych cen (z 0,4 % mezirocné
v zafi na 1,2 % v fijnu), tak cen potravin (z -0,1 % v zafi na 0,6 % v fijnu, pfiCemz ceny
potravin vykazaly meziro¢ni rast poprvé od kvétna 2002). Mirn¢ zrychlila 1 meziro¢ni
dynamika korigované inflace (z 0,0 % v zéfi na 0,1 % v fijnu).

Odhad trendovych slozek ukazuje zastaveni zpomalovani mzm. ristu trendové slozky cen
neobchodovatelnych polozek, trendova slozka cen obchodovatelnych ostatnich bez
pohonnych hmot pokracuje ve zmiriiovani mezimési¢nich poklesti. Odhad trendové slozky
cen potravin ukazuje jeji rust, ktery je zptisoben vyraznym obratem vyvoje cen v zafi a fijnu.

Trendové slozZky mzm. Fad sloZek €isté inflace (v %)

== (Qbchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
=—=— Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
12 - =—&— Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka
1.0 4
0.8
0.6 4
0.4 4

0.0
-0.2 ~
-0.4
-0.6 4
0.8

197 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

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

14.0 -

12.0 ~

10.0 4

8.0 -
6.0 / Q*\a

%

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

Zhodnoceni vlivu vyvoje v Fijnu a porovnani se stavajici predikci inflace

Hlavni pfi¢inou odchylky skute¢né vykdzaného vyvoje cen v fijnu od predikce z 10. SZ (cca
0,4 p.b.) byl od predikce odchylny vyvoj cen elektiiny. Predikce CNB piedpokladala mnohem
vyrazné€jsi snizeni cen elektfiny po domacnosti v fijnu (podrobnéji box). Tato odchylka se
podili na rozdilu predikce a skutecnosti cca 0,35 p.b. V zanedbatelné¢ mife (v porovnani
s cenou elektfiny) se na odchylce skutecnosti od predikce podilely i ceny potravin, kde
meziméesicni rast v fijnu byl vice nez dvojnasobny ve srovnani s predikci. Na rozdil od
predchozich mésicii, kdy u vyvoje cen potravin do znacné miry dominovaly ptedevSim
vyrazngj$i sezonni pohyby volatilnich polozek, §lo v fijnu o plosny pohyb cen potravin jako
celku. Zrychleni vyvoje cen potravin bylo o¢ekdvané, mj. i v souvislosti s postupnym riistem
cen zemédélskych vyrobceti, avSak skutecny cenovy rust byl siln€j$i. Nelze vyloucit, ze ¢ast
tohoto rustu byla kromé pozvolné rostoucich ndkladovych tlakli zapfi¢inéna jednorazovymi
vlivy kartelového chovani nckterych skupin prvovyrobci nebo zpracovateli potravin
(pfedevsim masa a pekarenskych vyrobkl), které pievéazilo nad vyjednavaci pozici velkych
subjekti na maloobchodnim trhu. Korigovana inflace se v fijnu vyvijela podle o¢ekéavani.

Z. aktualniho vyvoje dalSich faktoru inflace vyplyvaji nasledujici zavéry:

- Vyvoj sménnych kursti v fijnu byl téméf shodny s referen¢nimi scénafi z 10. SZ.

- Ceny ropy byly v fijnu o cca 1,5 USD/barel vyssi nez €ini scénar z 10. SZ, tato odchylka
je vsak prozatim malo vyznamna (cca 0,8 p.b. do cen pohonnych hmot v listopadu, do CPI
je dopad tém¢ét zanedbatelny).

- Tydenni etfeni cen potravin CSU signalizuji vyrazny mzm. rist cen potravin v listopadu,
zejména v disledku rlstu cen pekarenskych vyrobkl o cca 17 % (pekarenské vyrobky
maji cca podil cca 11 % na cenach potravin), coz by implikovalo mzm rlst cen potravin
okolo 1,5- 2% (prognodza z 10. SZ na listopad ¢ini 0,6 % mzm.), ostatni poloZzky naopak
signalizuji stabilitu cen, coz znamena, ze ploSny fijnovy rlst cen potravin by se
v listopadu jiz nemé¢l opakovat.

- Nejsou nové informace, které by ménily piedpoklady z 10. SZ o danovych upravach
predpokladanych v pfistim roce. Nepfedpoklddame, ze by fijnova odchylka skutecnosti
a prognozy u regulovanych cen byla vykompenzovana cenovym pohybem v dalSich
meésicich, u regulovanych cen vSak existuji nasledujici nejistoty:
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1)

2)

3)

4)

Predikce z 10. SZ se zvySenim poplatkil za rozhlas a televizi od 1. 1. 2004 s dopadem do inflace
cca 0,15 p.b. Tuto zménu Parlament zatim neschvalil a nyni se zda pravdépodobnéjsi, ze jiz
nedojde ke schvaleni tak brzy, aby bylo mozné poplatky zvysit jiz od 1. 1.2004, realnéjsi je
termin 1. 3. 2004, avSak ke zvySeni poplatkd nemusi dojit viibec.

Predikce z 10. SZ pocita ze zvySenim najemného od 1. 7. 2004 o 10 % s dopadem do inflace cca
0,2 p.b. Toto zvySeni najemného rovnéz nebylo dosud schvaleno, avsak s pfijetim doty¢nych
zékond se v§eobecné pocita.

V nejblizsi dob¢ rozhodne Energeticky regulacni tfad o piipadné zméné cen elektfiny a plynu od
1. 1. 2004 (zadné predbézné informace obvykle nelze ziskat). Vzhledem k odvozovani cen od
vyvoje nakladii by zmény nemély byt vyrazné (nemame Zadnou zpravu, Ze by mélo dojit ke zmeéné
téchto cen). Nase predikce z 10. SZ pocita s nulovymi zménami téchto cen.

Stézi 1ze odhadnout, zda Telekom promitne pln¢ zvySeni DPH do cen telefonnich poplatkt, které
by znamenalo jejich zvySeni o cca 16 % od 1. 1. 2004 s dopadem do inflace cca 0,3 p.b. VSechny
zpravy a signaly ale potvrzuji, ze zvySeni DPH bude plné promitnuto do vyse regulovanych
telefonnich poplatkd.

Predikci dalSich polozek regulovanych cen povazujeme za nerizikovou, avSak jen rizika
popsand v bodech 1) a 2) predstavuji t¢éméf polovinu predikovaného ristu regulovanych cen.

Z. vySe uvedenych faktora vyplyva, Ze prognoza z 10. SZ ma na zakladé rijnového vyvoje
inflace i jejich vysvétlujicich proménnych 2 zékladni proinfla¢ni rizika:

Odlisny vyvoj regulovanych cen elektfiny v fijnu (za ptredpokladu, ze dalsi vyvoj cen
elektiiny v nasledujicich mésicich se bude vyvijet podle scénate z 10. SZ) implikuje tento
fijnovy vyvoj rychlejs$i mezirocni rist spotfebitelskych cen v nasledujicich 11 mésicich
occa0,3az04p.b.

Vyvoj cen potravin, kde jednak jiz v fijnu doslo k dil¢i odchylce od predikce a soucasné
z tydennich Setfeni cen potravin (ale i1 z dil€ich informaci v tisku) plyne ptredpoklad, Ze
1 v listopadu ceny potravin vykazi vyrazné vyssi mzm. rlist cen proti prognéze. Hlavnim
divodem této predpokladané odchylky vSak neni vyvoj vysvétlujicich proménnych (vyvoj
CZV se vyviji podle ptfedpokladii a sdm o sob¢ rozhodné nedava divody k tak vyraznému
zrychleni dynamiky cen potravin, obdobny zavér plati 1 pro dalsi vysvétlujici proménné),
ale spiSe jednorazové kartelové chovani nékterych vyrobcil potravin (pekarny, mlyny),
spojené soucasn¢ se soubéznym zruSenim drobnych minci. (do zvySeni cen se promita
1 kumulovany narist nakladd za poslednich cca 18-24 mésict). Pfedpokladame, Ze toto
piipadné zrychleni rstu cen proti predikci u téchto polozek cen potravin bude spise
kratkodobé, a je také pravdépodobné, ze kratkodobé zrychleni rastu cen v obdobi do
konce letosniho roku mize byt vykompenzovano niz$im riistem cen potravin v prvnim
pololeti pfistiho roku (kdy ziskové marze vyrobct potravin budou dostate¢né a nebudou
podnétem k zvySovani cen potravin). Z tohoto diivodu se nedomnivame, ze v horizontu
nejucinnéjsi transmise budou ceny potravin vyraznéji vychylovat stavajici prognozu -
stavajici vyvoj vysvétlujicich proménnych cen potravin k tomu nedava zéavazny divod.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace z 10. SZ (v %)

e |nflace - skutecnost Inflace - predikce stfed e Inflagni cil °

B.0 T m = - m pTm T e mmmm e

Box: Vyvoj cen elektrické energie pro domdcnosti v iijnu 2003

Predikce z 10. SZ piedpokladala mezimési¢ni pokles cen elektiiny pro domacnosti o 8 % v fijnu 2003
t.r. Ve skutecnosti doslo k mezimé&si¢nimu snizeni cen elektfiny v uvedeném mésici jen o 0,7 %.
Rozdil mezi predpokladem a skutecnosti znamenal rozdil mezi predikei a skuteCnou zménou cenové
hladiny v rozsahu 0,3 p.b. Uvedeny rozdil nema zadné implikace do predikce s vyjimkou technického
Odopadu do meziroéniho cenového indexu po dobu pfistich 11 mésich. Nedochazi k zadné zméné
predikce vyvoje cen elektfiny pro dalsi obdobi, sekundarni dopad této cenové zmény do dalSich
spotiebitelskych cen byl vyhodnocen jako zanedbatelny.

Ceny elektfiny spadaji mezi tzv. regulované ceny. Maximalni ceny urc¢uje Energeticky regulacni trad,
ale pohyb pod maximalni mezi je v kompetenci dodavatelt elektfiny. CEZ je dominantnim
dodavatelem elektiiny do rozvodnych spole¢nosti a vétSinu z nich ovlada vlastnictvim majoritniho
baliku akecii.

Piedpoklad v 10. SZ byl odvozovan od oficialnich prohlageni CEZ o zlevnéni cen elektiiny v praméru
0 8 %. Zprava byla publikovana napt. 3.9.2003 v Hospodaiskych novinach. CEZ ve svém oznameni
uvedl i konkrétni snizeni cen v jednotlivych krajich (napf. Severomoravska energetika —10,9 %,
Severoceska — 8 %, Vychodoceska —6 % atd.) Podobné zpravy byly v minulosti velmi dobrym
voditkem k odhadu cen elekttiny. Je$té nikdy nenastal pfipad, Ze by nedoslo k ohlasené zméné (viz
tabulku).

Tabulka: OhlaSeni zmén cen elekt¥iny ze strany CEZ a jejich napInéni

Datum Ohléasené zmény cen elektfiny Skute¢na zména
1.1.2003 - 5,0 %, pozdéeji -3,5 % -4,7%
1.1.2002 +10,7 % +9,4 %
1.1.2001 +14,0 % 14,8 %
1.1.2000 + 15,0 % 15,1 %

V aktualnim ptipadé byla viak zprava CEZu zavadgjici. Uvedené konkrétni &iselné udaje o poklesech
cen elektfiny nebyly udaje o snizeni cen v fijnu, ale o sniZeni cen elektiiny v fijnu proti fijnu 2002 (t;.
meziro¢ni udaje). Zprava ale byla podana tak, ze vyznéla jako celkové pfipravované sniZzeni cen
elektfiny v fijnu 2003. Pfevzeti této informace bylo diivodem chyby v odhadu.
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Priloha

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka
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Priloha

Vyvoj implikovanych sazeb

Kfivka implikovanych sazeb

6.0

= 10/02

— 7103
e 10/03

2.0 T T T T

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost pogitano na zakladé sazeb IRS; kiivka na rok dopfedu
Porovnani skute¢nych a oekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
7/01 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02 7/02 9/02
8 1 L L 1 1 L 1

=== 3M PRIBOR

— FRA 12*15

7102 9/02 11/02 1/03 3/03 5/03 7/03 9/03
Porovnani skuteénych a oekavanych sazeb: 12M (se zpozdénim 12M)
7/01 9/01 11/01 1/02 3/02 5/02 7102 9/02
8 1 1 1 1 1 1

=== 12M PRIBOR

— FRA12°24

T

11/02

1/03

3/03

5/03

7/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu
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Vyvoj realnych Urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %
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Priloha ¢.

Vyvoj salda VR - roky 2004 - 2006 "fiskalni cileni"
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Vyvoj verejného dluhu - roky 2004 az 2006 "fiskalni cileni"
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Vyvoj salda VR - roky 2004 - 2006 "odhad CNB"
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Vyvoj cen nemovitosti v CR

7

Priloha cC.
cenavKé _index
1998 1999 2000 2000/1999 1999/1998
rodinné domy (v K&/m®) : == = ks
CR 7 843 880 959 9 4
-z toho Praha: 2914 3102 3069 -1 6
- z toho kraj:
StfedoCesky 1006 1095 1251 14 9
Budgjovicky 764 784 893 14 3
Plzerisky 792 742 877 18 -6
Karlovarsky 782 798 986 24 2
Ustecky 684 695 868 25 2
Liberecky 836 753 842 12 -10
Kralovéhradecky 693 804 866 8 16
Pardubicky 638 711 740 4 11
Jihlavsky 648 709 726 2 9
Brnénsky 813 902 963 7 11
Olomoucky 644 686 734 7 7
Zlinsky 893 877 941 7 -2
Ostravsky 746 812 882 9 9
byty (v K&/m?) ) = B 16,8 T
CR B 8077 12 453 11936 -4 54
-z toho Praha: 19228 22954 26 296 15 ) 19
- z toho kraj:
StredocCesky 6 147 7797 7870 1 27
Budé&jovicky 3 584 5172 4611 -1 44
Plzerisky 7 202 6 539 6 542 0 -9
Karlovarsky 7171 5 805 5486 -5 -19
Ustecky 5414 4817 4706 -2 -11
Liberecky 4 961 4993 4295 -14 1
Kralovéhradecky 5442 6 514 7118 9 20
Pardubicky 4 515 5829 6070 4 29
Jihlavsky 4 057 4 951 5231 6 22
Brnénsky 7 389 7180 6227 -13 -3
Olomoucky 5834 6 930 8 558 23 19
Zlinsky 5890 6 957 6 289 -10 18
Ostravsky 5163 4472 5472 22 -13
bytové domy (v Kélm:') = = = — =2 T et IR s P
CR - 580 - 612 812 | 33 6
- Z toho Praha: 701 849 - 1206 42 21
- z toho kraj:
Stfedocesky 452 604 665 10 34
Budéjovicky 470 492 592 20 5
Plzensky 472 494 806 63 5
Karlovarsky 462 519 776 50 12
Ustecky 398 445 620 39 12
Liberecky 614 489 726 48 -20
Kralovéhradecky 742 617 744 21 -17
Pardubicky 415 563 475 -16 36
Jihlavsky 509 601 817 36 18
Brnénsky 781 784 956 22 0
Olomoucky 808 648 711 10 -20
Zlinsky 961 540 926 71 -44
Ostravsky 482 540 703 30 12
stavebni pozemky (v K&/m?) S 5
CR bez Prahy 444 296 285 -4 =33
Praha: 3158 3152 3183 1 0
Kraj:
Stredocesky 139 199 215 8 43
Budéjovicky 233 204 263 29 -12
Plzerisky 218 1587 157 0 -28
Karlovarsky 486 390 359 -8 -20
Ustecky 217 209 271 30 -4
Liberecky 422 230 246 7 -45
Kralovéhradecky 337 247 326 32 =27
Pardubicky 248 215 257 20 -13
Jihlavsky 129 90 113 26 -30
Brnénsky 252 277 226 -18 10
Olomoucky 105 144 126 -13 37
Zlinsky 201 156 257 65 -22
Ostravsky 280 258 277 7 -8

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