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I. SHRNUTI
1. Inflacni prognoéza z 10. SZ a jeji predpoklady

V fijnu 2003 byla aktualizovana stfednédobd inflacni prognéza na Iéta 2003 az 2005.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont nejudinngjsi transmise'. V listopadu byl dosaZen mezirodni rist
spotiebitelskych cen o 1,0 % zatimco prognoza piedpokladala meziro¢ni riist 0 0,2 %.
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Vychozi predpoklady pro formulovani fijnové inflacni prognozy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera HDP v rozsahu cca -2,0 % a budouci riist potencialniho produktu ve vysi
cca 2,5 % roc¢né;

- zachovani stability kurzu koruny vi¢i euru do konce roku 2004 na urovni
32 CZK/EUR a nasledn¢ mirna apreciace;

- deficit soustavy vetejnych rozpocti ve vysi 5,3 % HDP vroce 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 mimotfadné nizké zahrani¢ni poptavky reprezentované
indikadtorem meziro¢niho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,0 % a ocekavané mirné
urychleni rstu zahrani¢ni poptavky v roce 2004 (rast 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 zahrani¢i reprezentovany meziro¢nim riistem spotiebitelskych cen
v Némecku ve vysi cca 1,0 % v roce 2003 a 0,9 % v roce 2004 a mirnym poklesem tempa
ristu cen primyslovych vyrobct v Némecku (z primérnych z 1,2 % v roce 2003 na 0,7 %
v roce 2004).

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



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 %. Prognéza ptitom
pfedpokladd postupné zmirnéni tempa ristu spotieby domacnosti z 4,8 % v roce 2003 na
3,7 % vroce 2004 zejména vlivem zpomalovani dynamiky ristu realnych mezd. Mirné
urychleni tempa ristu HDP v roce 2004 je predpokladano diky zvySeni tempa rlstu tvorby
fixniho kapitalu a zlepSeni ¢istého exportu.

Prognéza z 10. SZ

. 3Q2003
Mezera vystupu -2,0
RIR gap -0,1
RER gap -5,8
RMCI gap -0,4
Il 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005
CPI 0,3 1,5 1,7 2,5 2,9 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
M. 2003 2004
Primeérna nom. mzda ve sled. org. 6,8 5,8
Primérna 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 nezaméstnanosti ke konci obdobi

Z progndzy je nadale patrna absence vyznamnéjSich poptavkovych inflacnich tlaki do konce
roku 2004, urychleni meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen je zptisobeno zmiriovanim
dezinflacniho piisobeni exogennich faktorii a kurzu a Gpravami nepfimych dani. Meziro¢ni
index spotiebitelskych cen by se mél v horizontu nejucinnéjsi transmise (listopad 2004 az
duben 2005) pohybovat pod 3 % stendenci k poklesu na pocatku roku 2005 vlivem
odeznivani dopadi 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
ménova politika nebude reagovat.

V tijnové SZ byly zpracovany tii alternativni scénafe. Prvni alternativni scéndf uvazuje oproti
zakladnimu scéndii s odliSnou trajektorii rovnovdzného realného kurzu. Ten je hodnocen
pouze jako mirné uvolnény. Pozice je dana sniZzenim ptedpoklddaného tempa rovnovazné
realné apreciace v minulosti. SniZeni tempa rovnovazné realné apreciace je kompenzovano
zvySenim piedpokladanych rovnovaznych redlnych turokovych sazeb. Skute¢né redlné
urokové sazby se potom jevi jako vice uvolnéné. Kromé toho se, v tomto scénafi oproti
zakladnimu scénéii, predpoklada intenzivnéjs$i pusobeni kurzu na ekonomickou aktivitu.
Tento alternativni scénatf implikuje pouze nepatrnou odchylku od zikladniho scénaie ve
sméru prisn¢jsiho nastaveni ménové politiky.

Druhy alternativni scénaf odrazi nejistotu ohledné nastaveni urokové slozky meénovych
podminek. Motivaci je zejména pozorovany rychlejSi nez ocekdvany rist spotieby
domécnosti v 1. pololeti 2003. Ten mohlo kromé rychlejsiho rlstu redlnych pfijmt ovlivnit
téZ vnimani nastaveni urokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2002 jako pfili§ uvolnéné. Pro
tuto variantu by hovofila i dynamika avéri poskytnutych domacnostem. Je mozné, ze uroven



redlnych rovnovaznych sazeb lezi vyse nez predpokladéd zékladni scénaf, coz je simulovano
v této alternativé. VyS$$i uroveil rovnovaznych redlnych urokovych sazeb v minulosti

wevr

v minulosti. V soucasné dobé by se tak mezera vystupu dle této alternativy pohybovala jen

mirné¢ pod -1,0 p.b. Tato alternativa by implikovala potiebu postupného zptisnovani mé€nové
politiky.

Treti alternativni scénai predpokladd, na zakladé 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 Gpravy vedlo nejen k primarnim
dopadiim do vyvoje spotiebitelskych cen na nézZ ménova politika nereaguje, ale 1 k vys$Sim
sekundarnim dopadim a to nejen u sluZzeb samych, ale i u ostatnich polozek. S touto
alternativou je konzistentni postupné zptisniovani ménové politiky.

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

Informace ziskané od doby zpracovani inflacni progndzy zasadnéji neméni ndhled na budouci
ekonomicky vyvoj, prestoze naznacuji odchylky oproti prognéze. Skutecny vyvoj
spotiebitelskych cen za fijen a listopad se vyrazn€ odchylil smérem nahoru oproti
prognoézované trajektorii. Odchylka vSak byla zplisobena pouze niz§im poklesem
regulovanych cen a vysSim riistem cen potravin (zejména v listopadu) oproti predpokladim.
Vyvoj korigované inflace nadale potvrzuje tezi o dezinflatnim plisobeni zaporné mezery
vystupu na ekonomiku. Rust ¢eské ekonomiky se, v souladu s predikci, ve druhé poloving
roku 2003 zvySuje. Zdrojem rychlejSiho hospodarského riistu je zejména soukroma spotieba,
kterd je vyssi také oproti prognoze. K ur€itému zlepSeni oproti prognoéze i predchazejicim
Ctvrtletim dochdzi i v investicich. Relativné vysoky hospodarsky rist je vSak umocnén nizkou
vychozi zékladnou 3. ¢tvrtleti 2002 ovlivnénou zéplavami. Z oblasti vnéjsiho prostredi jsou
patrné stale zietelnéjs$i znamky ozivovani svétové ekonomiky, které je zajistovano predevsim
rustem v USA a vychodni Asii. Nicmén¢ slabéd poptavka ze zemi EU a jen omezené moznosti
vyuziti rychlejstho rastu v USA a vychodni Asii nevytvareji zatim predpoklady
k vyznamnéj§imu urychleni doméciho ristu. Pfes slaby hospodatsky rast doslo podle
predbéznych odhadl Eurostatu v listopadu k mirnému urychleni rastu spottebitelskych cen
vEU. Zména je viak zhlediska moznych dopadii na cenovy vyvoj v CR nevyznamna.
Ozivovani svétové ekonomiky se odrazilo ve zvySeni cen nékterych surovin (kovy, textilni
suroviny) na svétovych trzich v zatfi a fijnu. V listopadu a na pocatku prosince vsak jiz
k vyznamné;jsi akceleraci cen surovin nedochdzelo. Ceny ropy na svétovych trzich zlstavaji
nadale oproti ofekavanim vysoké, ovlivnéné predevS§im nestabilitou na Blizkém vychod¢.
Potencialni negativni dopady cenového vyvoje v zahrani¢i na ¢eskou ekonomiku jsou vSak
eliminovany pokracujicim oslabovanim amerického dolaru.

X X X

Spotiebitelské ceny v listopadu mezimési¢né vzrostly o 0,5 % (progndza predpokladala rast
0 0,1 %) a mezirocné se zvysily o 1,0 % (progndza 0,2 %). Pomérné vyraznd kumulovana
odchylka skuteCnosti od prognézy byla zplisobena odchylnym vyvojem regulovanych cen
(elektrické energie) v fijnu a v mensi mife pak vyS§im rlstem cen potravin oproti progndze,
v listopadu vyhradné¢ vysokym rlstem cen potravin. Pfes vyrazné¢ vyssi rist CPI oproti
progndze se korigovana inflace nachazi dokonce mirné pod prognézovanou trajektorii. HICP



inflace dosahla v zati hodnoty 0,5 % (vEU 1,8 %). Inflacni diferencidl se tak oproti
pfedchazejicim mésicim, kdy se pohyboval kolem 2,0 p.b., pomérné vyrazné snizil. Obrat
v cenovém vyvoji potvrdil 1 daj o vyvoji cen primyslovych vyrobct v listopadu. Po témét
dvou letech byl dosazen mirny meziroc¢ni rast (0,4 %). Rist byl tazen zejména zvysenim cen
v potravinarském primyslu. Prognéza piedpokladala meziro¢ni rist jen o 0,1 %. Odchylka
byla zpiisobena zejména vysSim nez ocekdvanym rlistem cen v potravinaiském pramyslu.
Ceny zemédé€lskych vyrobci se v listopadu meziroéné zvysily o 3,9 % (progndza
predpokladala rast o 4,5 %). Vzhledem k jejich volatilité 1ze idaj hodnotit jako odpovidajici
prognoze.

Meziro¢ni rast penézni zdasoby zpomalil z 5,5 % ke konci zéii na 4,2 % ke konci fijna (po
ocisténi o vliv vyfazeni Union banky z bankovniho sektoru z 6,4 % na 5,1 %). Zpomaleni
meziro¢niho pfirdstku bylo zptsobeno predevsim vlivem zakladny (mimotadného ristu M2
v fijnu 2002). Mezimési¢né se vSak mnozstvi penéz v ekonomice nadéle zvySovalo, zejména
vlivem rlstu Gveérd obyvatelstvu. Na jejich prirtistku se po nékolika mésicich podilely také
spotiebitelské uvery.

V dosavadnim priabchu 4. ctvrtleti 2003 doslo k mirnému nartstu del$iho konce vynosové
ktivky penézniho trhu o cca 0,1 p.b. a tudiz ke zvyseni jejiho pozitivniho sklonu (spread mezi
IR PRIBORem a 2W PRIBORem v soucasnosti ¢ini cca 0,3 p.b.). Trh ocekava zacatek
zvy$ovani MP sazeb ve druhém &tvrtleti roku 2004. Rijnova prognoza predpokladala plochou,
aZ mirné rostouci vynosovou kiivku. Nominalni 1R PRIBOR v pribéhu mésice mirn€ vzrostl
a prumérna hodnota od zacatku 4Q ¢ini cca 2,2 %. Se zdkladnim scénafem progndzy je
konzistentni 1R PRIBOR na trovni 1,9 %. Ex ante realné ro¢ni trokové sazby, deflované
inflaénimi o¢ekavanimi finan¢nich trhi (stabilita na X,X % v prosinci), v listopadu vzrostly
o zhruba X, X p.b. Ex post realné ro¢ni trokové sazby, deflované piredpokladanym vyvojem
spotiebitelskych cen v listopadu (zména inflace CPI z listopadovych 1,0 % na prosincové
0,5 %), poklesly zhruba o0 0,5 p.b.

Mira nezameéstnanosti setrvala v listopadu v souladu s progndzou na 9,9 % (521,0 tis osob).
Mirn¢ vSak mezimési¢né vzrostl pocet uchazecu piripadajicich na jedno volné pracovni misto
na 12,2 osob (fijen 11,8 osob). Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2002 je pocet
nezaméstnanych vyssi o 31,2 tis. osob (tj. 0 0,6 p.b.).

Z oblasti mezd byly od posledni SZ zvetejnény udaje o vyvoji mezd v NH za 3. ¢tvrtleti 2003
a o vyvoji mezd v primyslu za fijen. Primérnd nomindlni mzda v NH meziro¢né vzrostla
0 6,3 % (progndza na 3. ¢tvrtleti 2003 Cinila 6,7 %). Primérna redlnd mzda se meziro¢né
zvysila o 6,4 %, zatimco prognoéza piedpokladala rist o 6,8 %. Rist primérné nominalni
mzdy v podnikatelském sektoru byl mirn€ nizsi (6,0 %) oproti priméru za NH a vyvijel se
v souladu s prognézou. Tahounem riistu mezd zlstaval nepodnikatelsky sektor (7,5 %),
ackoliv oproti prognoze (9,5 %) byl dosazeny rust nizsi. V fijnu vzrostla primérnd nominalni
mzda v primyslu o 5,7 % (prognoza ¢inila 5,3 %). Produktivita prace v primyslu vzrostla
v fijnu o 8,6 %, coz oboji vedlo k poklesu jednotkovych mzdovych nakladi o 2,7 %.

Ve 3. &tvrtleti 2003 doslo podle piedbéznych tdajit CSU k urychleni meziroéniho ristu HDP
na 3,4 % (prognoza 3,2 %). Zaroven byly revidovany tdaje za 2. ¢tvrtleti z pivodnich 2,1 %
na 2,4 %. Tahounem rdstu zistava i nadale konecna spotieba domécnosti, kterd vzrostla
meziro¢né o 7,2 % (prognoéza 4,7 %). Mirn€ ptiznivEjsi oproti prognodze i skute€nému vyvoji
v predchazejicich ctvrtletich je i tvorba fixniho kapitdlu. Naopak konecna spotieba vlady a
Cisty export rast HDP oproti predpokladiim mirné€ snizovaly.



Dil¢i informace o vyvoji strany nabidky vfijnu signalizuji pokracovéani trendi
z predchézejicich mésicli. Relativné stabilni rdst primyslové vyroby nadale pokracoval.
Oproti prognoze, ktera ptredpokladala urcité zpomaleni dynamiky (4,0 %), byl fijnovy
mezirocni rist pramyslové vyroby vyssi (5,2 %). Byl nadale tazen zejména podniky pod
zahrani¢ni kontrolou a dodavky smétovaly pfedevsim na export. Vysoky rust stavebni vyroby
trvajici od Cervna t.r. pokracoval pies mirné zpomaleni i v fijnu (meziro¢né o 12,1 %). To by
mohlo signalizovat, ze obrat ve vyvoji tvorby fixniho kapitalu bude dlouhodobé;si.

K ozivovani svétové ekonomiky dochazi zejména vlivem urychlovani ristu v USA (po revizi
ve 3. ¢tvrtleti 2003 ¢inil mezirocné rist HDP 3,5 %) a Japonsku ve stejném obdobi o 2,3 %.
V EU zatim k vyznamné¢j$imu obratu nedochazi (3. ctvrtleti meziro¢né o 0,6 %, zatimco
2. ¢tvrtleti 0,4 %). V Némecku ve 3. ¢tvrtleti HDP dokonce mezirocné poklesl o 0,2 %.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v eurozoné se podle odhadli Eurostatu v listopadu mirné
zvysil na 2,2 % (fijen 2,0 %). Spotiebitelské ceny v Némecku (pouzité pro progndzu) rostou
nadale pomaleji nez primér, v listopadu se mezirocné zvysily o 1,3 %. Progndza predpoklada
pramérny meziro¢ni rust o 1,0 % pro cely rok 2003. Meziro¢ni riist cen prumyslovych
vyrobctl v eurozoné Cinil v fijnu 0,9 %, v Némecku vSak pies mirny pokles zlstaval na
pomérné vysoké urovni (1,7 %). Progndza na rok 2003 pracuje s primérnou hodnotou 1,2 %.

Ceny surovin na svétovém trhu byly ve druhé poloving listopadu a v prvni poloviné prosince
relativné stabilni po uritém oziveni v piedchazejicim obdobi. Mirn¢ vzrostly jen ceny
zemniho plynu. Cena ropy nadale setrvavala v intervalu 28 az 30 USD/barel (Brent 1 mési¢ni
kontrakty), s tendenci k pohybu spiSe ve spodni poloving intervalu. Primérna cena dovazené
uralské ropy dosahla v listopadu hodnoty 27,1 USD/barel (viijnu 28,4 USD/barel).
V dosavadnim pribéhu 4. ctvrtleti 2003 se tak cena ropy pohybovala o cca 10 % vySe nez
predpokladala progndza (25 USD/barel). V ro¢nim horizontu ptedpoklada CF, pies ocekdvané
oziveni svétové ekonomiky, pokles cen ropy na cca 23 USD/barel. Pokles cen je zalozen na
predpokladu vyssich dodavek ropy na svétovy trh ze zemi mimo okruh zemi OPEC. Jeden
z predpokladd, tj. plné obnoveni t€zby ropy v Irdku jiz od podzimu 2003 je vSak ohroZen.
Americky tfad pro energetické informace sdélil, ze Irak nebude schopen obnovit dodavky na
ptedvéale¢nou uroven diive nez v roce 2005. To muze piedstavovat v pfiStim roce vypadek
nabidky 1 az 2 mil. bareli denné. Mezindrodni agentura pro energii navic oznamila, ze
v diisledku rychlejsiho nez oéekavaného riistu v USA a Cin& zvysuje odhad poptavky po ropé
na rok 2004 o cca 1,5 mil. barelti denné. Silici poptavka po ropé a omezené moznosti dal§iho
zvySovani nabidky vytvaieji riziko, ze vysoké ceny ropy budou pietrvavat i v ptistim roce.

Kurz dolaru vici euru koncem listopadu a na pocatku prosince, pfes pfiznivé tdaje o ristu
americké ekonomiky, oslaboval. Na konci prvni prosincové dekady se pohyboval jiz kolem
1,22 USD/EUR. Oproti prognodze na 4. ctvrtleti 2003 (1,11 USD/EUR) je dolar v dosavadnim
pribéhu Ctvrtleti slabsi o cca 7 %. OPEC prohlasila, ze zvazi moznost piijimani dalS§ich mén
kromé dolaru jako thradu za dodavky ropy. Pokud by takové rozhodnuti bylo ucinéno, vedlo
by to jeste k zesileni tlaku na oslabovani amerického dolaru.

Meénovépolitické sazby v rozvinutych a vybranych tranzitivnich zemich v pribéhu druhé
poloviny listopadu a prvni poloviny prosince vétSinou stagnovaly. Ke zvySeni sazeb o 3,0 p.b.
ptistoupila na konci listopadu MNB (na 12,5 %), aby zabranila oslabovani forintu. Na
pocatku prosince zvysSila sazby Australskd narodni banka o 0,25 p.b. na 5,25 %. Z hlediska
progndzy jsou dulezité predevsim sazby 1R EURIBOR. V prubéhu listopadu a v dosavadnim
pribéhu prosince doSlo k rastu téchto sazeb o zhruba 0,1 p.b., v soucasné dob¢ se tak



pohybuji okolo trovné 2,5 %. Aktualni ro€ni sazba EURIBOR je oproti pfedpokladim
fijnové prognozy vyssi o cca 0,3 p.b.

Kurz koruny vici euru se v priméru v dosavadnim pribéhu 4. ¢tvrtleti 2003 neodchylil od
prognozy (32,0 CZK/EUR). Na pocatku prosince vSak doslo ke kratkodobému 1 az 2 %
oslabeni koruny. V pribéhu tydne se vsak opét vratil k hodnotdm kolem 32 Kc&/EUR.
MozZznym vysvétlenim oslabeni koruny je kumulace nasledujicich skutecnosti. Ze strany
Telecomu existovala poptavka po devizach na akvizici Eurotelu (cca 8 mld. K¢), nerezidenti
mirn¢ snizovali drzbu tuzemskych akcii a navic doSlo k oslabovani mad’arského forintu, coz
mohlo ovlivnit expektace na oslabeni koruny.

V oblasti vnéjsi rovnovahy byly od zpracovani 11. SZ publikovany tidaje o platebni bilanci za
3. ¢tvrtleti 2003 a o obchodni bilanci a platebni bilanci za fijen. Bézny ucet platebni bilance
za 1. az 3. ¢tvrtleti 2003 skoncil deficitem 104,8 mld. K& (mezirocné pfiblizné na stejné
urovni). Mezirocné se velmi mirn€ zlepSuje obchodni bilance a bilance vynosi (rist
urokovych vynost spojeny se zvySenym odlivem kapitdlu nastartovanym v lofiském roce) a
zhorsuje bilance sluzeb (pokles piijmi za ostatni sluzby). Na finan¢nim uctu (+61,8 mld. K<)
je patrny zna¢ny mezirocni pokles piebytku na méné nez 1/5 skutecnosti 2002, spojeny
pfedevsim s poklesem pfilivu pfimych zahrani¢nich investic (zastaveni prodeji majetku
nerezidentim) a odlivem portféliovych investic (riist zajmu rezidentl o investice do
zahrani¢nich dluhovych cennych papird a pokles zajmu nerezidenti o tuzemské). Obchodni
bilance v fijnu skoncila, v souladu s prognézou, deficitem ve vysi 6,6 mld. K¢. Za leden az
fijen 2003 ¢inilo pasivum obchodni bilance 43,1 mld. K& (meziro¢ni zlepseni o 5 mld. K¢).
Meziro¢ni tempa vyvozu (9,1 %) i dovozu (8,2 %) zlstavaji nadale vysoka. BéZny ucet
platebni bilance za fijen skocil deficitem ve vysi 22,1 mld. K¢. Mimotadna vyse deficitu
(oproti obvyklym cca 10 mld. K¢) byla spojena pfedevs§im s vyplatou dividend Telecomu a
Eurotelu pted ptipravovanymi velkymi zménami ve vlastnickych vztazich. Finanéni ucet
platebni bilance dosahl ptebytku 10,7 mld. K¢&. Na piebytku se v rozhodujici mife podilely
pfimé investice, zejména reinvestovany zisk a Cerpani uveéri podnikovym sektorem spojené
pfedevsim s ristem dovozl. Piebytek byl zmirfiovdn zejména pokracujicimi investicemi
rezidentli do zahrani¢nich dluhovych cennych papirti.

Statni rozpocet hospodatil ke konci listopadu s deficitem ve vysi 92,2 mld. K¢ (ve stejném
obdobi 2002 ¢inil deficit 41,7 mld. K¢). Po oc€isténi o vliv mezironich zmén mimotfadnych
piijmi rozpoctu oproti roku 2002 a o vliv poskytnutych zéloh vSak faktické meziro¢ni
zhorSeni hospodareni predstavuje jen cca 20 mld. K¢. Na strané pfijmil je patrny vySsi nez
oc¢ekavany vybér danovych piijmi, zejména nepfimych dani. Vlivem ptiznivéjsiho vyvoje
pfijmové strany rozpoctu oproti predpokladim skonci pravdépodobné statni rozpocet v roce
2003 s niz8§im nez ptedpokladanym deficitem o cca 10 mld. K¢ (tj. kolem 120 mld. K¢).

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

1/ Graf rizik infla¢ni prognézy (porovnani nové¢ ziskanych udaji o skute¢ném vyvoji
s predikovanymi hodnotami)
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Graf signalizuje jako vyznamnéjsi proinflacni rizika aktualni vyvoj spotiebitelskych cen a
maloobchodni obrat v zafi. Jako dezinfla¢ni riziko vyhodnocuje graf prognézovany vyvoj
kurzu dolaru viici euru (listopadovy CF) a jeho skutecny vyvoj po zpracovani CF.

2/ Dalsi aktualni informace v grafu nezachycené

a) Bylo ozndmeno zvySeni regulovanych cen elektiiny (o 3,8 %) a zemniho plynu (o 3,0 %)
pro domacnosti od 1. 1. 2004. Dopad do prognozy inflace predstavuje cca 0,2 p. b.

b) Bylo ozndmeno, ze MF pozada o vyjimku z uplatiiovani spotfebni dan¢ na uhli, plyn a
elektfiny do roku 2008. V pfipadné neposkytnuti bude nutné zavést tyto dané od 1.5. 2004
(dopad do inflace 0,1 p.b.)

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

a) kratkodoba rizika prognézy

Mirné riziko progndzy predstavuje nadale vyvoj cen ropy na svétovém trhu, cena je
v dosavadnim priibéhu 4. Ctvrtleti vyssi oproti progndze o cca 10 %.

Skute¢ny vyvoj CPI je v soucasnosti vySsi oproti prognoéze o 0,8 p.b. (regulované ceny a
potraviny). V oblasti potravin mulze byt sice v piiStim mésici tento rlst castecné

kompenzovan, v zasad¢ vSak je nutno pocitat s vyS§im rastem spotiebitelskych cen z titulu
jejich skute¢ného vyvoje v fijnu a listopadu t.r. po dobu 12 mésici.



b) stiednédoba rizika prognozy

Rizikem prognézy nadale zlistava piefazeni sazby DPH u vefejného stravovani z nizsi (5 %)
do vyssi (22 %) sazby. Novou informaci je prohlaSeni MF o zdméru vyjednat s EU vyjimku
na uplatnéni vyssi sazby. Niz$i sazbu dosud uplatiuje 13 z 25 ¢Elenskych a nové piijimanych
stati. V ptipad¢ neziskani vyjimky by celkovy primarni dopad do inflace ptedstavoval az
1,0 p.b., vyznamny muze byt i sekundarni dopad.

Podstatné mensi riziko ptfedstavuje povinnost zavedeni spotfebni dané na uhli, elektfinu a
plyn od 1. 5. 2004. Ptipadny dopad do inflace by ¢inil 0,1 p.b.

Dals§im rizikem progndzy je pfipravované zvySeni regulovanych cen elektfiny a zemniho
plynu pro domécnosti od 1. 1. 2004. Celkovy dopad lze odhadnout na 0,2 p.b.

1.2 Endogenni veli¢iny (kratkodobé riziko)
Nadale pretrvava rychlejsi rist koneéné spotfeby domacnosti oproti prognoze. Ve 3. Ctvrtleti
se odchylka skutecnosti od prognézy zvysila az na 2,5 p.b.

2. Protiinfla¢ni rizika prognézy

2.1 Exogenni veli¢iny

(kratkodobé i stifednédobé riziko)

Mirné slabsi oproti prognéze je v dosavadnim prabehu 4. ¢tvrtleti kurz dolaru vici euru (o cca
7 %). Consensus Forecasts upravil v listopadu prognézu dolaru viic¢i euru ve sméru oslabeni
o cca 5 % v horizontu do konce roku 2004.

(stFfednédobé riziko)
Ptipadné emise obligaci MF emitované na zahranic¢nich trzich. Pravdépodobnost emise oproti
minulému mésici vzrostla vlivem postupu MF pfi aukei 15 letych dluhopist.

2.2 Endogenni veli¢iny
Rizika nejsou patrna

Celkové hodnotime rizika ziakladniho scénafe prognézy inflace jako asymetricka
v proinflaénim sméru. Vys$si inflaéni rizika jsou spojovana predevSim se zménami

nepfimych dani, regulovanych cen a ristem cen potravin. Vyssi spotiebu domacnosti
povaZujeme za docasny jev.



II. Desagregovany makroekonomicky vyhled

1. Vnéjsi prostredi

1.1 Evropska unie

Rast HDP v eurozoné ve 3. Ctvrtleti Cinil 0,3 %a, 0,4 %q, coz je v souladu s predbéznymi
odhady. EK ptfedpovida rist 0,4 %q 1 ve 4. Ctvrtleti a na pocatku pfiStiho roku by mélo
oziveni dale zrychlit na 0,5 %q. Opravnénost rostouciho optimismu potvrzuji konjunkturni
prizkumy”. Nezaméstnanost stagnovala v fijnu v EU na 8 % (8,8 % v EMU). Jadrov4 inflace
v fijnu po ristu v predchozich dvou mésicich opét klesla z 1,8 na 1,7 %a. V pfistim roce vSak
budou zvySeny v mnohych zemich nepfimé dan¢ a n¢které regulované ceny, coz znamena, ze
diive ocekavany pokles inflace na pocatku ptiSttho roku se diky pfiznivé zékladné
pravdépodobné nenaplni. Nepiiznivy je také prvni odhad inflace na listopad v EMU, ktery
¢ini 2,2 %a. Penézni zasoba M3 znaén¢ piekracuje zaméry ECB jiz od poloviny roku 2001
a v soucasnosti se tempo rustu pohybuje kolem 8 %. Trhy ocekavaji zvySeni sazeb ECB az
v poloviné pfistiho roku. Rovnéz ECB piedpoklada, ze sazby by mély na soucasné urovni
vydrzet jesté¢ minimalné 6 mésicu.

V Némecku byl rist HDP ve 3. ¢tvrtleti vys$si nez ocekéavani (0,2 %q), a to zejména zasluhou
¢isteho vyvozu, zatimco domaci poptavka vykazala pokles. Na pocatku ptistiho roku by vSak
danové ulevy mély prispét i k oziveni domaci poptavky. Index Ifo v listopadu vzrostl
z 94,3 na 95,7 (opét prekonal o¢ekavani 95), a zaznamenal rist jiz po sedmé v fadé, na téméf
tiileté maximum’. Dlouho o&ekavané zlepSeni sou¢asné situace potvrzuji i udaje o
primyslové vyrobé, ktera se v fijnu zvysila témét dvojnasobné proti ocekavanim, o 2,4 %m.
V mezironim srovnani to znamena rust o 0,6 %a a prvni kladné mzr. ¢islo od Cervence.
Primyslové zakazky v fijnu vzrostly o 2 %m po rlstu v zaii o 1,9 %m. V fijnu rostly
i maloobchodni trzby o 0,4 %m, ale meziroéné byly stale jest€¢ niz§i o 2 %. Pocet
nezaméstnanych v listopadu opét klesl, 1 kdyZ mira nezaméstnanosti stagnovala na 10,5 %.
Inflace v listopadu podle prizkumu klesla o 0,2 %m, coz mezirocné predstavuje rust z 1,2 %
na 1,3 %a.

Ve Francii 1 UK byl rist HDP ve 3. Ctvrtleti také vyS$$i, neZ se plivodné ocekavalo.
Francouzsky rust byl stejné jako v Némecku podpoien Cistym vyvozem. V obou zemich se na
rustu podili irostouci poptavka spotiebiteld. V reakci na zvySeni urokovych sazeb BoE
minuly mésic (prvni zvySeni za téméf 4 roky) vSak v listopadu poklesla duvéra spotiebitelt
v Britdnii.

2 PMI v primyslu stoupl z Hjnovych 51,3 na 52,2 a je tak na nejvyssi urovni od tinora 2001. Rostly zejména
subindexy soucasné produkce a novych zakézek (primyslové objednavky vzrostly v fijnu o 1,9 %m (2,6 %a) po
poklesu v zafi o 2 % a rlstu v srpnu o 1,4 %). Rust se bohuZel netykal Némecka, kde index stagnoval. Jiz od 1éta
roste aktivita i ve vyznamném sektoru sluzeb, kdyz PMI vzrostl v listopadu z 56 na 57,5 bodu. Poprvé za vice
nez jeden rok vzrostl subindex zaméstnanosti a dostal se dokonce nad hodnotu 50. Rust se tyka vsech velkych
zemi EMU. Obdobny pohled skytaji konjunkturni indexy EK. Index ekonomické nalady v eurozoné se
v listopadu zvysil na témé&f 1,5leté maximum diky rastu spotfebitelské i primyslové duvéry. Index
podnikatelského klimatu je dokonce na 2,5letém maximu a jiz smétuje ze zapornych hodnot do kladnych. ZEW
index ekonomické nalady v EMU (finan¢nich analytikti) piekonal ocekavani, kdyz z hodnoty 67,2 poskocil
v listopadu na 73.4.

? Tentokrat vSak rostla zejména soulasna slozka, zatimco budouci slozka se jiz pohybuje pobliz maxima
z minulého hospodaiského cyklu. Zlepseni se tyka zejména stavebnictvi a primyslu, méné jiz obchodu.
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1.2 Spojené staty a Japonsko

Podle Fedu je jiz rist HDP v USA postaveny na SirSich zakladech a stabilizuje se také trh
prace. V listopadu sice pribylo méné pracovnich mist, nez se ocekavalo, ptesto se jednalo jiz
o Ctvrty rust v fad¢, doprovazeny poklesem nezaméstnanosti, kterd se v listopadu po delsi
dob¢ opét dostala pod 6 %. HDP ve 3. ¢tvrtleti vzrostl v anualizovaném vyjadieni o 8,2 %
z 3,3 % v minulém ctvrtleti (ocekavalo se 7,8 %). Rust byl taZzen spotiebou a investicemi,
které po rustu 7,3 %a ve 2. ¢tvrtleti vzrostly dokonce o 14 %. Oproti ptedbéznému odhadu byl
pfehodnocen pokles zasob, ktery je nyni méné nez polovicni. V pfistich ctvrtletich se jiz
neocekava tak silny rist, nebot’ by mél vyprchat pomalu efekt snizeni dani z pfijmu. Rist by
mél byt zaloZen na rostoucich ptijmech podnikii. Zpozdéni trhu préace za produkci znamenalo
ve 3. ¢tvrtleti rekordni rust produktivity o 9,4 %a, kdyz ULC ve stejném obdobi poklesly
0 5,4 %a. Prudky rist zakdzek na zboZzi dlouhodobé spotfeby v fijnu o 3,3 %m navazal na
ptedchozi rtst 2,1 %m a byl silny i po odecteni letadel a armadnich zakazek. Znac¢nou ¢ast
tvotily kapitalové statky a investice, coZ mnohé analytiky vede k optimismu ohledné rastu
v zavéru roku. Vétdina konjunkturnich prizkumd podporuje stale silici optimismus.® Po

Y ISM v pramyslu vzrostl o neocekavanych témét 6 bodii na 62,8 (nejvyssi hodnota od prosince 1983, ocekaval
se rust pouze o 1 bod). Kromé exportnich zakazek rostly vSechny subindexy, zejména pak domaci nové zakazky
s tim, jak firmy dopliuji stale velice nizké zasoby. Chicago PMI v listopadu vzrostl z 55 na 64,1, coz je nejvyssi
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zatijovém historickém minimu 1,2 %a vzrostla jadrova inflace spottebitelskych cen na 1,3 %
v fijnu. Posledni zasedani Fedu (FOMC 9. 12.) nepfineslo zménu urokové sazby. Ponechani
sazeb zdlvodnilo faktem, Zze ekonomika ma stale dostatecné kapacity jak co se tyce kapitalu,
tak pracovni sily. V hodnoceni rizik inflace vymizely obavy z deflace.

Stejn¢ jako v USA roste primyslova vyroba i v Japonsku, kdyz v tijnu ¢inil rist 0,8 %m,
3,6 %a (v zati 3,8 %m, 4,1%a). AvSak pivodni odhady HDP za 3. ¢tvrtleti byly revidovany
na polovinu, 0,3 %q, 1,4 %a. Divodem byly zejména nizsi kapitdlové investice.

Box:
Politika Fed a oslabovani dolaru

Politika Fed

Consensus Forecast ze zac¢atku listopadu 2003 predpokladal oslabeni dolaru v prvnim ¢tvrtleti 2004 na
cca 1,2 dolaru za euro z tehdejSich 1,15 dolaru za euro. Zda se vSak, ze oslabovani dolaru probiha jesté
rychlej$im tempem a trzni sentiment vzhledem k dolaru je velice negativni. Vyraznou mérou
k oslabovani dolaru pfispivd znacné uvolnéna meénova politika Fedu. Americka ekonomika roste
anualizovanym tempem 8 % a pro piiSti rok je predpovidan rtst kolem 4,3 %. Aktudlni rtst je
pravdépodobné rychlej§i nez rist potencialniho produktu. Vzhledem k hlavnim svétovym ménam
dolar mezirocné oslabil o pfiblizn¢ 14 %, coz pfedstavuje vyrazny stimul pro domaci americké
producenty. Navic fiskalni politika je evidentné znacné€ uvolnénd. Pfesto Fed pocita s udrzovanim
redlnych sazeb na velice nizké, nejspise zaporné urovni. Podle oficidlniho stanoviska Fed je to mozné,
nebot’ v ekonomice existuje prili§ mnoho nevyuzitych kapacit. V terminologii naseho modelu by to
znamenalo, Ze by Fed stale vidél velikou zapornou mezeru vystupu. Je vSak otazkou, jak rychly by
musel byt rst potencidlniho produktu v minulych letech, aby opodstatnil takovy mix politik.

Pravdépodobnéjsi se zda, ze Fed a Treasury se snazi vyhnout redlnym nakladim financni bubliny,
ktera vedla k investicnim misalokacim a deformacim relativnich cen. Bublina mize splasknout bud’
tim, Ze klesnou ceny nadhodnocenych aktiv nebo tim, Ze se snizi hodnota ti¢etni jednotky — dolaru. Jak
ukazal ptiklad Japonska, prvni zpisob byva pro ekonomiku mnohem bolestnéjsi, nebot vétSina
kontraktli je uzavirdna v béznych cenach a pokles cen aktiv vede k rozsifeni nesolventnosti
a k omezeni Gvérovani.

Mirné vyssi inflace je z amerického pohledu velice dobrym fesenim. USA jsou velkym mezinarodnim
dluznikem pfedevsim ve vlastni méné. Cista zdporna zahrani¢ni dluhové pozice USA je kolem 23 %
HDP, tj. pfiblizn¢ 2500 mld. dolard, coz zahrnuje 1420 mld. dolard zahrani¢ni drzby Treasuries.
Neocekavana inflace tak miize redistribuovat bohatstvi od zahrani¢nich véfiteld k americkym
subjektim. V zavislosti na casové struktuie dluhu staci ptiblizn€ 1-3 % neocekavané ro¢ni inflace
k tomu, aby se realna hodnota dluhu snizila o 10 %. Ro¢ni mira inflace 4-5 % by americké ekonomice
pomohla vyrovnat se snasledky piedchozich excesii a pfitom by vedla k transferu piiblizné
250 mld. dolart od véfiteld, coZ je fadové srovnatelné s velikosti dafiovych skrti',

Chovani a prohlaseni Fedu trhu signalizuji vyssi toleranci k inflaci a slab$§imu dolaru. V souladu s tim
je to, ze inflacni o¢ekavani odvozena z indexovanych americkych vladnich dluhopisti zejména v druhé
poloving 2003 rostou.

hodnota od roku 95. NY Fed index divéry ve zpracovatelského primyslu vyskocil v listopadu z 34,1 na 41, a to
jak kvuli sou¢asnym podminkdm, tak novym objednavkdm. To znamena, Ze prumysl bude pfispivat znaéné
k ristu ve 4. ¢tvrtleti. Spotiebitelska divéra (Conference Board) za listopad vzrostla vyrazné z 81,7 na 91,7
(misto ocekavanych 85 bodt). Rovnéz spotiebitelsky sentiment univ. Michigan vzrostl vice, nez se ocekavalo,
0 2,1 bodu na 93,5. Divodem byla lepsici se situace na trhu prace. Rostl index soucasné i budouci situace.
Naopak rtstovou trajektorii si prekvapivé neudrzel ISM ve sluzbach, ktery v listopadu poklesl z 64,7 na 60,1.
Slabsi byly i spotiebitelské vydaje v fijnu, které i pfes rostouci disponibilni piijmy mzm. stagnovaly. Index
davéry spotiebiteltl univ. Michigan se zvysil jen nepatrné z 93,5 na 93,7.
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Dlouhodoba inflace z redlnych dluhopisi
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Dolar a parita kupni sily

Prosta parita kupni sily vétSinou neni dobrym voditkem pro posuzovani vyvoje devizovych kurzd.
Nicméné soucasna rychlost znehodnocovani dolaru miize souviset s vyjimecnou situaci na finan¢nich
trzich, ktera ukazuje na vyznamnou budouci disparitu PPP.

Index realného kurzu dolaru Dlouhodoby realny vynosovy diferencial
vii¢i hlavnim svétovym ménam v p.b. (z 30letych dluhopisii)

1
0,9
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Index realného kurzu dolaru vici hlavnim svétovym ménam se pohyboval od roku 1973 mezi
hodnotami 80 a 130, nicmén¢ nad Grovni 110 se nachazel pouze vyjimeéné. Po oslabovani od roku
2002 se tento realny index nachazi na normalni Grovni piiblizné 90. Pokud® viak vezmeme v uvahu
soucasny realny dlouhodoby vynosovy diferencial mezi dolarem a eurem, mizeme zkonstruovat
dlouhodoby forwardovy realny kurz, ktery se ocitne v historickém srovnani daleko od
parity.V soucasnosti dlouhodoby realny vynosovy diferencial dosahl hodnoty kolem 1 procentniho
bodu. Pokud vylou¢ime moznost, ze trhy signalizuji vyrazné vyssi némeckou inflaci, znamena to, ze
30lety forward nyni ukazuje na hodnotu pfiblizné 121. Tam se realny kurz nachazel pouze kratkou
dobu za Reaganovy vlady. Je proto pravdépodobné, Ze tato disparita vymizi, pfi¢emz k tomu mutze
dojit kombinaci a) znehodnoceni devizového kurzu dolaru, b) nartstu realnych dolarovych vynost,
které nejspise povedou i k nartistu nominalnich vynost a c¢) poklesu evropskych nominalnich vynost.

" Tento typ uvah muze také vysvétlit, pro¢ se Japonsko neuchylilo k podobnému postupu. Vétsina obrovského
japonského vladniho dluhu je v rukou japonskych instituci.
? 7Za predpokladu o zachovani dlouhodobé primémé némecké inflace 1,7 %.
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1.3 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Na Slovensku pramyslova produkce vfijnu zrychlila z 3,9 %a na 4,9 %a, kdyz
zpracovatelsky primysl rostl o 8,3 %. Inflace v listopadu vzrostla o 0,2 %m (9,8 %a)
a vybocila z projekce NBS (8,4 — 9,7 %a). Riist cen tahly stejné jako v CR potraviny, kromé
toho pak regulované ceny ve zdravotnictvi. V prosinci se jeSté cekd rlst cen pojiSténi
automobill, ale v pfiStim roce by méla inflace klesat. Ceny PPI jiz Ctvrty mésic za sebou
klesaji, ale meziro¢né je jejich ruast stale jeste vysoky, 7,9 %a. Po dvou mésicich prebytku se
slovenské obchodni bilance v fijnu dostala do mirného deficitu. Deficit bézného uctu by letos
mél poklesnout z 8,2 % HDP na cca 2 %. To dava koruné dobry zéklad pro stabilitu pfipadné
dalsi posilovani.

MMF zvysil odhad letosniho ristu v Polsku z 2,9 % na 3,0 — 3,25 %a, pro pfisti rok
predpoklada rast 4,0 — 4,5 %a. Inflace na konci roku by méla byt vyS$si nez 1,5 %a a na konci
pristiho roku mensi nez 3 %a. MMF ve své zpraveé zduraziuje i nutnost fiskalni reformy
a brzké splnéni vstupnich kritérii. Vysoky odhad riistu HDP podporuje i primyslova vyroba,
ktera v fijnu rostla tempem 5,5 %m, 12,1 %a (v zafi 13,4 %m, 11,1 %a). Vysoké tempo
zaznamenaly v f{jnu 1 maloobchodni trzby, 5,9 %m (10,3 %a). Nezaméstnanost dale mirné
poklesla z 17,5 na 17,4 %. Inflace vzrostla v fijnu z 0,9 %a na 1,3 %a a jadrova inflace na
1,2 %a. Rast primyslové vyroby a oslabujici ména se promitly do zvySeni inflace vyrobnich
cen na 2,7 %a. Bézny cet platebni bilance skoncil i v fijnu v prebytku 198 mil. EUR (v zafi
58 mil. po revizi). Podil kumulativniho deficitu BU na HDP se tak sniZil z2,4 % na 1,9 %.
Zlepsujici se situace BU vedla v listopadu k zastaveni oslabujiciho trendu zlotého, i kdyz
koncem listopadu doslo k opétovnému oslabeni, kdyZ EU varovala Polsko, ze kviili vysokému
rozpoctovému deficitu mize dojit ke snizeni plateb z koheznich fondd. Proti tomu naopak
pusobi informace ministerstva financi, Ze znacnou ¢ast rozpoctového schodku v prvnim
¢tvrtleti pristiho roku bude financovat vydanim eurobondd.

Meziro¢ni rust HDP v Mad’arsku se oproti 2. Ctvrtleti zrychlil z 2,4 % na 2,9 %, kdyzZ jej
podpofilo mj. i dal8i zrychleni rGstu maloobchodnich trzeb v zafi z 7,1 % na 8,6 %a. To
souvisi z 12 % zvySenim redlné mzdy za 9 mésicti letosniho roku. Rist prumyslové vyroby
viijnu 0 9,9 %a dava dobré rhstové vyhlidky i na 4. Ctvrtleti. Mira nezaméstnanosti dale
poklesla z 5,7 na 5,6 %. Centralni banka odhaduje, Ze se mira inflace na poc¢atku roku 2004
zvysi na 6,5 %a vlivem zvySeni sazby DPH. Vyrobni ceny po zéfijjovém poklesu v fijnu opét
rostly o 0,2 %m (3,5 %a). 28. 11. reagovala MNB na oslabujici kurz forintu prudkym
zvysenim repo sazby z 9,5 % na 12,5 %", pfi¢emz deklarovala, 7¢ divodem je snaha splnit
inflagni cil 3 — 5 % na konci roku 2005°. Centralni banka pfipustila, Ze pti¢inou oslabovani
forintu je dvoji deficit (rozpottovy deficit ma tento rok dosahnout 5 % HDP’ a deficit BU pii
zapocitani reinvestovaného zisku dokonce 9 % HDP). Pii slabém pftilivu PZI je deficit kryt
pfedevsim nakupy domécich vladnich obligaci zahrani¢nimi investory.

> ZvySeni predchézel vyprodej némeckych a rakouskych investorti, kvtili kterému se snizil objem cennych
papirt v zahrani¢nim vlastnictvi o 450 mil. EUR jen v fijnu a v listopadu se vyvoj jesté zhorsil. Byly tak
naplnény znaky blizici se ménové krize, tedy nardst nerovnovahy mezi rychle rostoucimi bankovnimi Gvéry
a naopak klesajicimi Cistymi zahrani¢nimi aktivy, jejichZ pokles se zastavil az po ¢ervnovém zvySeni trokovych
sazeb.

% Kurz 250 — 260 HUF/EUR je kompatibilni s dosazenim infla¢niho cile 4 % na konci roku 2005.

7 Kumulovany deficit vefejnych financi za 11 mésic je jiz na 136 % roéniho planu. Vlada odmitla vyzvu
opozice ke snizeni deficitu v roce 2004 pod planovanych 3,8 % HDP.
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Realny HDP a vyhled dle EECF09 (mzr., %) Inflace spotiebitelskvch cen (mzr.. %)
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1.4 Cena ropy

Ocekava se, ze cena ropy WTI se 1 nadale bude pohybovat nad 30 USD/barel, nebot’ zastupci
Saudské Arabie potvrdili na prosincové schiizce, Ze jejich zemé trva na vyssi cené ropy, aby
tak kompenzovala ztraty zptisobené slabsim dolarem. Ministfi ostatnich zemi se shodli na
tom, ze po Ctyfech letech, kdy jejich cilem bylo drzet cenu za ropny ko§ OPEC na 26 USD, by
meli cilovat horni hranici (zatim nezménéného) pasma , tedy 28 USD (cena WTI se pohybuje
cca 2 USD nad cenou ropného koSe OPEC). Zatim se tedy nezménily kvoty, piijaté na
zafijovém summitu, ale prosincova schiizka kladla diiraz na disciplinu, nebot’ nékteré¢ zeme
kvoty v soucasnosti znacné prekracuji a neplni tak dohodu o omezeni t€zby, ke kterému mélo
dojit od 1. listopadu. (Irdk je po dobu obnovy tézebnich kapacit vyloucen ze systému kvot.)
I presto zlistavaji ceny na vysoké urovni a znacné k tomu pfispiva americky import, ktery je
0 10 % vyssi nezZ loni touto dobou. Navic lze 1 nadale ocekavat silnou svétovou poptavku
vzhledem k ekonomickému oZiveni v USA a trvale rostouci poptavce Ciny (letos o 9 %,
v piistim roce o 6 %). Predpoklad referen¢niho scénafe u ceny WTI v 10. SZ na 4. Ctvrtleti
2004 byl 28,6 USD, prumérné dosazenad dosavadni (1. 10. — 5. 12.) cena byla 30,69 USD.
Vysoka cena ropy je vSak ve svém dopadu do Ceskych cen kompenzovana slabym dolarem
av korunovém vyjadieni je spiSe priznivd, kdyz se jiz3 meésice drzi v intervalu
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700 — 800 Kc¢/barel(Ural), zatimco napi. v 1. Ctvrtleti letosSniho roku se po vétSinu Casu
pohybovala nad hodnotou 900 K¢/barel.

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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2. Devizovy kurz
2.1 Vyvoj nominalniho kurzu

V listopadu byl vyvoj nomindlniho kurzu koruny k euru klidny, kdyz se pohyboval podobné
jako v pfedchozim mésici v rozmezi 31,80 az 32,20 CZK/EUR. Na zvefejnéni nékterych
vyznamnych makroekonomickych dat (napt. vysledek obchodni bilance, statniho rozpoctu,
inflace) domaci ména nereagovala. AvSak v prvnim prosincovém tydnu koruna oslabila az na
32,47 CZK/EUR, kdyz byla podobné jako slovenska koruna a polsky zloty postizena
turbulenci na mad’arském devizovém trhu. Vykyvy kurzu byly pravdépodobné spojeny také
s ur¢itymi spekulacemi doprovézejici transakce TelSource. V meziro¢nim srovnani cCinilo
oslabeni primérného listopadového kurzu koruny vici euru (31,98) asi 4 %. V obdobi od
1. 10. do 10. 12. dosahla primérnd hodnota kurzu 32,03 CZK/EUR, coz odpovida hodnoté¢
predpokladané referenénim scénafem fijnové inflacni predikce pro 4. ¢tvrtleti (32).
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Kurz koruny k americkému dolaru na zacatku listopadu sice kratkodobé¢ oslabil az na hranici
28 korun za dolar, ale nasledné¢ opét posilil na 26,69 CZK/USD (1.12.). Meziro¢ni
listopadové posileni koruny vii€i dolaru (mési¢ni primér 27,31 CZK/USD) c¢inilo 11 %.
Primémy kurz od 1.10. do 10.12. (27,23 CZK/USD) byl o 1,63 K¢ silnéjsi, nez

A

predpokladal referen¢ni scénat fijnové inflacni predikce.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vic¢i EUR a USD
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2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali®

V prubéhu sledovaného obdobi od 11. listopadu do 10. prosince kratkodobé i dlouhodobé
diferencialy mezi sazbami korunovych a eurovych swapti vzrostly. Dvouleté cesko-evropské
diferencialy vzrostly o 15 b.b. a na konci sledovaného obdobi dosahly svého 6mési¢niho
maxima. Desetileté ¢esko-evropské diferencialy vzrostly o 16 b.b. a na konci sledovaného
obdobi dosahly svého 20meésicniho maxima. Tento vyvoj byl zplisoben vysSim rlstem
ceskych dlouhodobych vynosl ve srovnani s evropskymi dlouhodobymi vynosy od konce
listopadu. Od zac¢atku prosince potom dlouhodobé i kratkodobé evropské vynosy ve srovnani
s Ceskymi poklesly. Posledni vyvoj dlouhodobych vynosovych diferencidli by tedy napovidal
spiSe budoucimu znehodnocovani kurzu koruny vii¢i euru. Rozsah nartstu dlouhodobych
diferenciali ve srovnani s vyvojem od pocatku roku 2002 se nejevi zatim dramaticky.
Listopadové ponechani zakladnich urokovych sazeb CNB na stavajici Grovni bylo trhem
oc¢ekavano. Desetileté evropské vynosy zaznamenaly ve sledovaném obdobi pokles po
dosazeni 1 1mési¢niho maxima na zacatku listopadu.

¥ Vynosové diferencidly jsou poéitany na zakladé kotaci urokovych swapi. Sazba urokového 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 Platebni bilance!
2.3.1 Bézny ucet

Celkovy deficit béZzného uctu dosahl ve 3. ctvrtleti hodnoty 47,2 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 36,6 mld. K¢ zejména
vlivem deficitu vynost z pfimych zahrani¢nich investic. Od pocatku roku dosdhl kumulativni
deficit bézného uctu hodnoty 104,8 mld. K¢. Jeho podil na vytvoieném HDP za stejné obdobi
byl 5,9% (v samotném tfetim ctvrtleti byl podil 7,8 %). Podil béZzného uctu bez
reinvestovanych ziskll dosahl v obdobi 1. az 3. ¢tvrtleti hodnoty 2 % (za 3. ¢tvrtleti 3,7 %).

V fijnu 2003 ¢inil schodek obchodni bilance 6,6 mld. K¢ (jeho predikce z 10. SZ (¢inila
7 mld. K¢) a mzr. se snizil o 1,1 mld. K& Vyvoz a dovoz rostly v fijnu piiblizné¢ stejnym
tempem. Vyvoz se mzr. zvysil o 13,5 % a dovoz o 11,8 %. Za leden az fijen 2003 dosahl
schodek obchodni bilance 43,1 mld. K¢ a mzr. se snizil o 5,3 mld. K&. Vyvoz zbozi se pfitom
mzr. zvysil o 9,1 % a jeho dovoz o 8,2 %. Soucasné s udajem za fijen byly publikovany
irevidované udaje za leden az zafi 2003, které znamenaly mirné prohloubeni schodku
(0 0,7 mld. K¢). Skute¢nost obchodni bilance za leden az fijen je v souladu s predikci
publikovanou v 10. SZ (-68 mld. K¢).

Pokud jde o strukturalni pohled k mzr. snizeni schodku v tijnu 2003, ptsobil rist prebytku ve
skupin€¢ 6 — trzni vyrobky tfidéné podle materidlu (o 2,4 mld. K¢) a dale téz prechod ze
schodku do pifebytku ve skupiné 8 — rGzné primyslové vyrobky (pii zlepSeni salda
0 0,6 mld. K¢). K mzr. zhorSeni schodku naopak putsobila skupina 7 — stroje a zafizeni
(snizeni ptebytku o 2,4 mld. K¢). Za leden az fijen 2003 se mzr. nejvyraznéji zlepsilo saldo ve
skupiné stroju (rust prebytku o 14,9 mld. K¢). Naopak nejvice se zhorsilo saldo ve skupiné
chemikalii a pfibuznych vyrobki (zvySeni schodku o 8,0 mld. K¢&).

! Soudasné s udaji platebni bilance za 3. &tvrtleti 2003 jsou revidovany tdaje za piedchozi &tvrtleti, do kterych
byly promitnuty aktudlni tidaje CSU o vysledcich zahrani¢niho obchodu v letognim roce. Déle byly revidovany
predbézné mésicni tdaje o vyvoji platebni bilance a z nich vypocteny piedbézny vysledek platebni bilance za
3. ¢tvrtleti uvedeny v 11. SZ. Podle oficialnich Ctvrtletnich udaji platebni bilance ze 4. 12. tedy doslo ve
3. ¢tvrtleti oproti udajim uvedenym v 11. SZ ke zvySeni deficitu bézného uctu o 2,2 mld. K¢ a ke sniZeni
prebytku na finan¢nim uctu o 7,2 mld. K¢.
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12mésic¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)
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Skutecnosti sald obchodni bilance a béznych prevodi odpovidaly jejich predikcim z 10. SZ
(obchodni bilance: predikce -18 mld. K¢, skutecnost -18,8 mld. K¢&; bézné prevody: predikce
5 mld. K¢, skutecnost 5,3 mld. K¢). Prebytek bilance sluzeb byl oproti predikci v disledku
mén¢ piiznivého vyvoje ostatnich sluzeb a cestovniho ruchu mirné nizs$i (predikce
5,5 mld. K¢, skutecnost 2,9 mld. K¢). Nejvétsi rozdil byl zaznamenan v pfipadé bilance
vynost (predikce ocekévala bilanci vynosit na urovni -45 mld. K&, zatimco stavajici
skute¢nost ¢ini -36,6 mld. K¢).

2.3.2 Finan¢ni acet

Celkovy ptebytek financniho Uétu dosahl ve 3. ctvrtleti hodnoty 44,8 mld. K&, coz
pfedstavuje mezirocni pokles o 53,7 mld. K¢&. I kdyz nestacil piebytek finaéniho uctu pokryt
deficit bézného uctu, doslo k nardstu devizovych rezerv o 0,7 mld. K¢ diky saldu statisticky
nepodchycenych operaci.’ Na meziro¢nim poklesu &istého prilivu finanénich prostiedki se
podilely vSechny polozky finanéniho Gétu. Cisty piiliv pfimych investic dosahl hodnoty
44,7 mld. K&, z &ehoz piiblizné 25 mld. K& tvoii piedpokladané reinvestované zisky. Cisty
priliv ostatnich investic dosahl hodnoty 17,1 mld. K¢ a byl zptisoben zejména Cistym piilivem
kratkodobych finan¢nich prostiedkii obchodnich bank. Déle pokracoval C¢isty odliv
portfoliovych investic, ktery ve 3. ¢tvrtleti dosahl hodnoty 16,4 mld. K¢. Pokracoval nakup
zahrani¢nich dluhopisti tuzemci v hodnoté 32,6 mld. K¢ doprovazeny soucasnym odprodejem
stavajicich zahrani¢nich majetkovych cennych papird v hodnoté 15,1 mld. K¢. Operace
zahrani¢nich portfoliovych investori byly pfiblizn¢ vyrovnané, kdyZz na jedné strané
nakupovali ¢eské majetkové cenné papiry a soucasné prodavali ¢eské dluhopisy. Od pocatku
roku dosahl kumulativni piebytek finanéniho uc¢tu 106,5 mld. K¢.

Na zéklad¢ predbéznych dat mésicni platebni bilance za fijen doSlo oproti ptredchozim
mésicim zejména k prohloubeni deficitu bézného ucétu (-22,1 mld. K¢) vlivem vyplaty
dividend (-11 mld. K¢&) a pfedpokladdanymi reinvestovanymi zisky (-8 mld. K¢) podnikt pod
zahrani¢ni kontrolou. Pfebytek finanéniho uc¢tu ¢inil 11,9 mld. K¢ a devizové rezervy narostly
o 1,2 mld. K¢.

* Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily ¢inily ve 3. étvrtleti 3,1 mld. K&.
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Nova oficidlni data o vyvoji platebni bilance ve 4. ¢tvrtleti budou k dispozici az s asovym
odstupem, ale jiz nyni Ize ptedpokladat, ze vysledek Cistych pfimych investic ve 4. Ctvrtleti
bude ovlivnén dvéma operacemi. Prvni ptedstavuje vypotfddani nakupu 49% podilu
v Eurotelu Ceskym Telecomem od zahrani¢niho vlastnika za cca 27 mld. K& Tato piima
zahrani¢ni ,,desinvestice bude financovdna zahrani¢nim syndikovanym tuvérem (pfiliv
ostatnich investic). V prosinci odprodal navic stavajici 27% vlastnik Ceského Telecomu
TelSource sviij podil za cca 22 mld. K¢ zahranicnim a ¢eskym institucionalnim investoram.
Na finanéni toky bude mit pravdépodobné vliv 6 % upisovanych akcii Ceského Telecomu,
kter¢ ziskali ¢esti investoti (odliv majetkovych portfoliovych investic).

Bézny ucet (v mld. K¢ Finan¢ni ucet (v mld. K¢)
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Mési¢ni vyvoj béZného a finan¢niho uctu PB v roce 2003 (v mld. K¢)
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3. Nakladové faktory

Mezirocni zmény v % Obdobi | Scénar/predikce Skutecnost
PPI v SRN 10/2003 1,47 1,7
Uralska ropa 11/2003 12,13 12,96
Efektivni kurz k EUR (80 %) 11/2003 1,10 0,97
a USD (20 %)

Ceny priimyslovych vyrobct 1172003 0,1 0,4
Ceny zemédélskych vyrobcl 11/2003 4.5 3,9
Sménné relace 1072003 0,3 1,7
Dovozni ceny 1072003 1,7 0,3
Uroviiové hodnoty

Kurz K&/EUR ? 11/2003 32,00 31,97
Kurz K&/USD ? 11/2003 28,85 27,34
Cena uralské ropy (USD/barel) 11/2003 26,90 27,10

1) Referencni scénaf z 10. SZ na 4. ¢tvrtleti 2003

Vyvoj kurzu K¢/EUR, cen ropy uralské, cen zemédélskych vyrobcu v listopadu, resp.
vyvoznich cen v Fijnu zcela odpovidal predpokladiim predikce a referen¢nich scénari z
10. SZ. Nad 1rovni referen¢niho scénare byla zahrani¢ni inflace (PPI v SRN), jeji vyvoj
v Fijnu je vSak v zasadé v souladu s oéekavanym poklesem ve 4. ¢tvrtleti (mzr. 1,4 %)
oproti 3. ¢tvrtleti (mzr. 1,9 %). Naopak protiinfla¢né ve srovnani se aktualni prognézou
pusobil listopadovy vyvoj kursu Ké/USD a dovoznich cen v Fijnu.

Ceny dovozu a vyvozu v Fijnu 2003

V mezimési¢nim srovnani dovozni i vyvozni ceny po ristu v obdobi od Cervence do zafi
klesly v fijnu 0 0,8 %, resp. 0 0,7 %. V dovozu nejvice klesly ceny nerostnych paliv (o 2,9 %,
zejména plynu, ropy a ropnych vyrobki), které mély spole¢né s mezimési¢nim sniZzenim cen
strojii a dopravnich prosttedkl o 0,8 % nejvétsi vliv na sniZeni celkového indexu dovozu.
K ristu doslo pouze undpojii a tabaku o 2,4 %. Rovnéz ve vyvozu klesly nejvice ceny
nerostnych paliv (o 2,5 %, hlavn€ ropnych vyrobkill). Ceny stroji a dopravnich prostfedkt
byly nizsi o0 0,8 % (pfedevsim elektrickych zatizeni a silni¢nich vozidel) a podilely se vice
nez z poloviny na sniZeni celkového indexu vyvozu. ZvySily se pouze ceny chemikalii a
surovin, a to shodné¢ 00,5 %. Na mezimésicni vyvoj pusobilo iposilovani koruny jak
k dolaru, tak k euru.

Mezimé&si¢ni sménné relace dosdhly hodnoty 100,1 %. Nejvyssi byla tato hodnota u surovin
101,0 % a u chemikalii 100,9 %. Sménné relace u stroji a dopravnich prostfedkti dosahly
hodnoty 100,0 %. Nepfiznivé byly sménné relace pfedev§im u hotovych primyslovych
vyrobk, kde dosahly hodnoty 99,7 %.

V mezironim srovnani se dovozni ceny v fijnu opét zvysily, tentokrat pouze o 0,3 %.
K vyznamnému nartistu doslo u surovin o 4,4 %. Nejvétsi vliv na zvySeni celkového indexu
dovoznich cen mélo zvySeni cen polotovart o 2,9 %. Nejvétsi pokles cen byl meziro¢né
zaznamenan ve vahov€ nejvyznamnéjsi skupiné strojii a dopravnich prostiedkt o 1,3 %
(hlavné kancelaiskych strojii a vypocetni techniky). Také ve vyvozu se ceny v meziro¢nim
srovnani zvySily méné nez v zafi, v fijnu Cinil rist 2,0 %. Nejvice rostly ceny surovin a

20



nerostnych paliv (03,7 %, resp. 03,4 %). Nejvétsi vliv na zvySeni celkového indexu
vyvoznich cen vSak mélo zvySeni cen polotovarti 0 2,8 % a ve skupiné strojii a dopravnich
prostiedkd o 1,5 % (pfedevSim kancelatskych strojii a vypocetni techniky). Pokles nebyl
zaznamenan u zadné ze sledovanych skupin zbozi.

Meziro¢ni sménné relace dosédhly hodnoty 101,7 %, coz byla nejvyssi hodnota od srpna roku
2002. Nejvyssi byla u nerostnych paliv a hotovych primyslovych vyrobkt (103.4 %, resp.
103,1 %). Sménné relace stroji a dopravnich prostfedkli dosahly hodnoty 102,8 %. Nizsi byly
piedevsim u surovin 99,3 % a u chemikalii 99,5 %.

Meziro¢ni zména cen zahrani¢niho obchodu v fijnu 2003 byla v ptipadé¢ dovoznich cen pod
predikci z 10.SZ na 4. ¢tvrtleti, ocekavajici mzr. rist v priméru o 1,7 %. U vyvoznich cen byl

fijnovy vyvoj zcela shodny s predikei predikci z 10. SZ.

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

e skutecnost —&—predikce pro 10.SZ 2003
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Indexy cen vyrobci v listopadu 2003

V mezimésicnim srovnani ceny pramyslovych vyrobcu jiz ¢tvrty mésic po sobé rostou.
V listopadu se v tthrnu zvySily 0 0,4 % (v fijnu o 0,6 %). Na zvySeni celkové cenové hladiny
m¢él v listopadu nejvyznamnéjsi vliv rist cen v odvétvi potravinarskych vyrobkil, napoju a
tabakovych vyrobkl o0 0,6 % (hlavné mlynskych a Skrobarenskych vyrobki, primyslovych
krmiv a mlékarenskych vyrobki). Déle stouply ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobkll 02,4 % (v jednotlivych mésicich letoSniho roku ceny kolisaji obéma smeéry),
chemickych vyrobkii a vldken o 1,4 % (pfedevSsim zakladnich chemikalii) a vyrobka
zpracovatelského primyslu jinde neuvedenych o 1,1 %.

V meziro¢nim srovnani ceny priamyslovych vyrobci v listopadu poprvé po 21 mésicich
mezirocné¢ stouply, a to 00,4 %. Vyznamné se zvysily ceny v odvétvi potravinarskych
vyrobkll, napoji a tabdkovych vyrobkd o 1,9 %, (zejména mlynskych a Skrobarenskych
vyrobkll o 4,4 %, prumyslovych krmiv o 5,2 %, masa a masnych vyrobkll o 2,0 % a
mlékérenskych vyrobkl o 2,1 %). Dale stouply ceny zadkladnich kovi, hutnich a kovodélnych
vyrobki o 1,7%, chemickych vyrobki a vldken o 1,0% a vodvétvi vyrobkl
zpracovatelského primyslu jinde neuvedenych o 4,8 %. Naopak nejvétsi pokles cen byl
zaznamenan u pryzovych a plastovych vyrobkl o 2,1 % a v odvétvi elektfiny, plynu a vody
0 1,6 % (vlivem niz8ich cen elekttiny o 4,3 %).

Vyvoj cen primyslovych vyrobcti v za listopad byl mirn€ vyssi nez ¢ini predikce ze 10. SZ na
4. ¢tvrtleti (0,1 %), zejména z diivodu rychlejsiho ristu cen v potravindiském primyslu.
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Ceny prumyslovych vyrobecii a jejich predikce (s.o.p.r. = 100)

e—ceny primyslovych vyrobct —»—ceny ve zpracovatelském primyslu === predikce 10.SZ
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Ceny zemédélskych vyrobct po tfech mésicich ristu meziméesi¢né klesly o 4,0 %. Snizily se
ceny jatecného skotu, prasat, dribeze a ovoce. Naopak vzrostly ceny obilovin, brambor a
vajec. Pokracujici meziro¢ni rist cen zemédélskych vyrobcu 03,9 % byl ovlivnén
zvySenim cen rostlinnych vyrobkd 09,3 %. Vyrazné vzrostly zejména ceny obilovin
(o 14,9 %) a brambor (o 53,2 %). Dale se zvysily ceny ovoce a zeleniny. Poprvé od ledna
2002 vzrostly 1 ceny Zivo€iSnych vyrobkd, a to o 1,0 %. Zvysily se ceny prasat, dribeZe a
vajec. Naopak se snizily ceny jatecného skotu a mléka.

Skute¢ny vyvoj cen zemédélskych vyrobet v fijnu i listopadu potvrzuje piredpoklady predikce
z 10. SZ.

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

S kutecnost e—t=—=P redikce pro 10.SZ 2003
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4. Vyvoj verejnych rozpocti

Aktuélni vyvoj statniho rozpoctu, ktery piedstavuje cca 75 % celkovych vetejnych rozpocta,
vytvaii ptiznivé predpoklady pro naplnéni predikce vyvoje vefejnych financi z 10. SZ. Deficit
vladniho sektoru bez Cistych pljcek a dotaci transformacnim institucim vztazeny k HDP by
mél v roce 2003 dosahnout trovné 5,3 % HDP a v roce 2004 Grovné 5,1 % HDP. Beze zmény
zustava téz fiskalni pozice a fiskdlni impulz, charakterizujici nastaveni fiskalni politiky.
Zakladni fiskalni parametry shrnuje nasledujici ptehled:
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2002 2003 2004
10.82 11.8Z 12.8Z | 10.8Z 11.8Z 12.8Z | 10.8Z 11.8Z 12.8Z

Deficit vladniho sektoru (MF CR)

v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 6.6% 6.6% 6.6% 6.2% 6.2% 6.2%
Deficit viadniho sektoru (CNB)
v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 5.3% 5.3% 5.3% 5.1% 5.1% 5.1%

Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o€.prim.salda) [+1,2 p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b.[+0,9 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b.| -0,2 p.b. -0,3 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 listopadu

Statni rozpocet hospodatil ke konci listopadu 2003 s deficitem ve vysi 92,2 mld. K¢, coz
pfedstavuje oproti konci fijna nartst o 9,3 mld. K& Za mésic prosinec tak zbyva naplnit cca
19 mld. K¢ k dosazeni Parlamentem schvaleného deficitu na rok 2003 (-111,3 mld. K<)
a cca 39,5 mld. K¢ k naplnéni pozdéjsi predikce MF, zahrnujici mimotadné vydaje zvysujici
deficit az na troven 131,7 mld. K¢. Na zéklad¢ dosavadniho rozpoctového vyvoje vsak lze
oc¢ekavat celoro¢ni deficit okolo cca 120 mld. K¢.

Meziro¢ni piiristek deficitu ocisténého o vliv mimofadnych pifjmid a vydaji cini
20,3 mld. K¢ a tizce souvisi zejména s vySSim deficitem nastavenym jiz ve schvaleném
rozpoctovém navrhu (loni -10,0 mld. K¢, letos -87,9 mld. K¢) a se zvysSenim transfert
uzemnim rozpoc¢tim (o 3,7 mld. K¢) a ptispévkovym organizacim (o 2,7 mld. K¢).

Relativné ptiznivy vyvoj hospodaieni statniho rozpoctu se bezprostiedné odviji od vyvoje
piijml, a to jak danovych, tak nedanovych. Celkové inkaso dani zatim odpovida (byt
diferencovang) zhruba zamértim schvaleného rozpoctu. Meziro¢ni dynamika danovych piijmt
¢ini ke konci listopadu +5,7 %, zatimco upraveny rozpocet pocita s dynamikou jen +4,5 %.
Dlouhodob¢ piiznivé si vede DPH, jejiz oCisténé inkaso je i pfes vysoké vratky plnéno ke
konci listopadu na 92,7 % pti meziro¢nim ristu o +5,4 % (rozpocet uvazuje meziro¢ni snizeni
0 -1,1 %). Spotfebni dané€ jsou uspesné plnény na 96,8 % pii meziro¢nim prirastku o +4,4 %,
kde se promita vliv vysokych nakupli obyvatelstva spojenych s vyraznym zadluzovanim
(rozpocet uvazuje meziro¢ni snizeni o -4,9 %). Dan z pfijmt pravnickych osob je plnéna na
84,3 % celoro¢niho zdméru pii meziro¢nim ristu o +8,8 % (rozpoctovany pfirtistek oproti
skutecnosti roku 2002 ¢ini +6,3 %), dai z piijmu fyzickych osob dosahuje ke konci fijna
85 % s mezirocnim ristem o +6,6 % (rozpocet uvazuje +7,7 %) a clo je jiz plnéno na 95,8 %
celoroku. Inkaso pojistného na socidlni zabezpeceni dosahuje plnéni 88,7 % rozpoctu
s mezirocni dynamikou +5,3 % (rozpocet +6,6 %), avSak saldo jeho piijjmi a vydaji na
socialni davky je za 11 mésict roku zadporné ¢astkou 34,5 mld. K¢, pti¢emz rozpocet pocita
pouze s deficitem 31,7 mld. K¢. Nedafiové a ostatni pfijmy jsou plnény na 118,1 %
upraveného rozpoctu pfi mezirocnim poklesu o 55,8 % vlivem letos nerozpoctovanych
mimotadnych piijmi (loni ke konci listopadu ptedstavovaly ¢astku 40,8 mld. K¢). Vyvoj
rozpoctového hospodareni za jedenact mésict letosniho roku signalizuje realny predpoklad
pro celoroéni pteplnéni celkovych piijmti o cca 8 a7z 10 mld. K¢, ztoho inkaso dani
(predevsim neptimych) by mélo pievysit rozpocet o 7 az 9 mld. K¢, nedanové a ostatni ptijmy
0 4 az 5 mld. K¢ pfi soucasném nenaplnéni piijml z pojistného na socidlni zabezpeceni ve
vysi cca 3 az 4 mld. K¢.

Celkové vydaje byly dosud ovlivnény zejména uhradou cca 20 mld. K¢ mimotadnych vydajt
spojenych s arbitrazi CME (10,6 mld. K¢), ¢erpanim uvért EIB na odstrafiovani povodiovych
Skod (4,0 mld. K¢) a na déalni¢ni obchvat Plzné (1,6 mld. K¢). Dalsi vydaje byly spojeny
s vyporadanim smluvnich vztahli se spolecnosti Housing & Construction na zakladé
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vypovézeni smlouvy o vystavbé dalnice D-47 a s transfery zvysSenych finan¢nich prostredka
Statnimu zemédélskému intervenénimu fondu (2 mld. K¢). Nejvyssi objem vydajii smétoval
tradicn¢ do socidlni oblasti a vysokou dynamiku vykazaly transfery vefejnym rozpoctim
uzemni urovné. Kapitdlové vydaje byly v listopadu cerpany rychleji oproti predchozim
meésicam (8,4 mld. K¢ vers. primér za leden az fijen 3,2 mld. K<), nicméné jejich hlavni
expanzi lze ocekdvat tradi€né az v samotném zavéru roku. Plvodné rozpoctem nastavené
vydaje nebudou ziejmé zcela docCerpany a budou tak c¢astené kompenzovat dopad
mimotadnych vydaji.

Hospodareni zakladnich sloZek ustfedni vlady za leden aZ listopad 2003 (v mld. K¢&):

SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon rozp.opatfeni| 1-11/02 1-11/03 4-3 4-2
1 2 3 4 5 6
SR bézZné hospodareni -111,3 -131,7 -41,7 -92,2 -50,5 39,5
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 -3,7 -3,7 0,0
arbitraz CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
operace statnich aktiv -4,8 -4,8 4,6 4,8 0,2 9,6
rusky dluh a dotace FNM 0,0 0,0 37,8 0,0 -37,8 0,0
rozpoctové Upravy 0,0 -6,1 0,0 -6,1 -6,1 0,0
vlastni béZné hospodareni SR -87,9 -87,9 -38,8 -58,0 -19,2 29,9

Pramen: Géty vedené u CNB

Fond narodniho majetku

Vzhledem k tomu, Ze vydaje fondu v letosSnim roce jsou realizovany v rozhodujici mife
z prosttedkt deponovanych na Gc¢tech v minulych letech, projevi se v roce 2004 nedostatek
penéznich prosttedkl fondu k profinancovani vSech planovanych vydajt.

Pesimistickd varianta vyvoje predpoklada, Ze zdroj FNM bude vroce 2004 tvoien
predpoklddanym zlstatkem penéznich prostfedkt k 31. 12. 2003 ve vysi cca 4,8 mld. K¢
a penéznimi prostiedky ziskanymi z prodeje stitniho majetku, které jsou ocekdvany
maximalné ve vysi 24,9 mld. K¢. Pokud se tato varianta naplni (zdroje FNM k 30. 11. t. r. ¢ini
cca 21 mld. K¢), bude souhrnna hodnota zdroji FNM c¢init v roce 2004 nejvyse 29,7 mld. K¢
oproti planované potieb¢ vydaji 79,4 mld. K¢. Fondu tak chybi k pokryti planovanych vydajt
celkem 49,7 mld. K¢, pfitom dalSich cca 2,9 mld. K¢ predstavuji vdzané penézni prostiedky.
Nedostatek financnich zdroji pro pfisti rok tedy predstavuje cca 52,6 mld. K& Dojde tak
pravdépodobné (za predpokladu souhlasu vlady) k rozlozeni thrad nakladi a ztrat CKA do
nasledujicich let a rozlozeni procesu v odstrafiovani starych ekologickych zatézi, v feSeni
revitalizace Moravskoslezského kraje a vieSeni ekologickych $kod v Usteckém a
Karlovarském kraji. Pfes tato pripravovana opatfeni vSak bude stale chybét k pokryti vSech
planovanych vydaji cca 17,4 mld. K¢.

Pokud se fondu nepodati ziskat v roce 2004 navic dal$i privatizacni piijmy, nebude mozné

zajistit v plné vysi zejména dotaci ve prospéch SFDI a SFRB. Nasledné se tato situace mtze
projevit v dal§im prohloubeni zadluZenosti vetejnych rozpocti.
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5. Penize, uvéry a irokové sazby
Penize

Meziro¢ni ptirtistek penézni zasoby poklesl v fijnu 2003 z 5,5 % na 4,2 % (po oc€isténi o vliv
vyfazeni Union Banky z bankovniho sektoru z 6,4 % na 5,1 %). Ptes pokles meziro¢niho
prirastku (zpsobeného mimoradnym vzestupem zdkladny pro jeho vypocet v fijnu 2002)
pokraCoval v fijnu 2003 pfiliv penéz do ekonomiky. Objem penézni zasoby vzrostl
v fijnu 2003 o 11,3 mld. K¢, coz vyznamné prevysuje primérny mésicni pririistek v roce 2003
(5,8 mld. K¢). Z hlediska struktury se na fijnovém pfirtistku vkladi podilely zejména
korunové neterminované vklady (vzrostly o 10 mld. K¢) a vklady podnikli v cizi méné (po
ocCisténi vzestup o 7,3 mld. K¢&). Vzestup objemu obou téchto skupin vkladi byl ¢astecné
eliminovan poklesem objemu depozitnich smének (o 10 mld. K¢.). Celkové ptibylo do
ekonomiky za 10 mésicii roku 2003 58 mld. K¢, oproti 40 mld. K¢ ve stejném obdobi roku
2002. Do ristu objemu penézni zasoby v fijnu 2003 se promitl pfedev§im pokracujici rist
korunovych uvérit domacnostem, ktery v ijnu 2003 vzrostl o dalSich 9 mld. K¢ a rlist objemu
Cistych zahrani¢nich aktiv. Proti rlstu penézni zdsoby naopak plsobil pokles Cistého uvéru
vladnimu sektoru, kde se pii stagnaci deficitu statniho rozpoctu piiznivé projevilo zlepSeni
hospodareni FNM, ktery v fijnu 2003 ziskal dividendy od Telecomu v objemu 8 mld. K¢.

Vyvoj penézni zasoby se odrazil i do vyvoje pené¢zniho agregatu L, jehoz meziro¢ni piiristek
se v ijnu 2003 snizil z 3,2 % na 2,1 % (po oc€isténi od vlivu UB ze 4,0 na 2,9 %).

Pomérné vysoké meziro¢ni ptirtistky si udrzuje nadale penézni agregat M1. V zati 2003 Cinil
meziro¢ni ptirtstek penézniho agregatu M1 16,2 %, v tijnu 15,9 % (po ocisténi od vlivu UB
ze 17,1 na 16,6 %). Zasadni vyznam z hlediska penéZniho agregatu M1 mély v zaii 2003
neterminované vklady, jejichz objem se zvysSil o 8 mld. K¢ Objem obéZiva vzrostl
0 2 mld. K¢. Podil obéziva na penézni zasob¢ stagnoval v fijnu 2003 na 13,0 %.

Rijnovy pokles meziro¢nich piiriistkti penéZnich agregatii v pojeti CNB se odrazil i do vyvoje
doslo v zafi 2003 k poklesu o 2 procentni body na 5,4 %, u penézniho agregatu M2
0 2,2 procentniho bodu na 5,6 %. Stejn& jako u $irsich penéznich agregati CNB byl i pokles
SirSich penéznich agregati ECB dan vlivem zékladny pro vypocet v roce 2002. Pokles
meziro¢niho pfiriistku penézniho agregatu M1 ECB o 4,7 procentnich bodili na 13,5 % byl dan
predevs§im poklesem vkladi s jednodenni vypovédni lhitou, které nejsou do penézniho
agregatu M1 v pojeti CNB zahrnovany.

Box:
Rozsah eurizace v CR v souvislosti se vstupem do EU

Standardni chapani pojmi jako eurizace nebo dolarizace ekonomiky je vétSinou spjato s projevy
nediveéry ekonomickych subjektit v domaci ménu v disledku nepfiznivého makroekonomického nebo
politického vyvoje. Funkci penéz tak pfejima jina ména'. Ceska republika v pribéhu ekonomické
transformace neprosla obdobim, které by Slo charakterizovat obdobim eurizace (pfed zavedenim eura
se jednalo o némeckou marku) nebo dolarizace. Maly vyznam napf. némecké marky pro realizaci
transakci mezi rezidenty v ekonomice byl mj. ovéten i pii zavedeni hotovostniho eura v roce 2002,
kdy Ceska republika v diisledku vymény némecké marky za euro nezaznamenala zadné vyrazné
makroekonomické implikace tohoto kroku.
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Aktudlni otdzkou je otazka eurizace ¢eské ekonomiky s ohledem na ocekavani ekonomickych subjekti

spjatych s blizicim se vstupem CR do EU a jejich snahou eliminovat pouzivanim eura jiz nyni kurzové
ST

riziko”.

Eurizace ekonomiky v diisledku oéekavaného vstupu CR do EU by méla mit nékteré shodné zakladni
projevy jako standardni eurizace nebo dolarizace ekonomiky, tj. rostouci nebo vysSsi poptavku
tuzemskych subjektti po euru a klesajici poptavku po K¢. Z tohoto diivodu jako zakladni hledisko pii
hledani odpovédi na otazku, zda v CR probiha eurizace ¢i nikoliv, uplatiiujeme pohled na vyvoj drzby
pendz v cizi méné u rezidentd, v niz ma rozhodujici tlohu euro’.

Vyvoj vkladi v cizi méné (dle sektoru) o€istény o kurzové vlivy (mld. K¢)
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Z vyvoje vkladl v cizi méné je ziejmé, Ze ke zvySeni drzby penéz v cizi méné dochazi predevsim u
podnikti. Mezimési¢éni ptirtstky vkladd u podniki v cizi méné vzrostly predevsim v roce 2003.
Zatimco v roce 2002 objem vkladl v cizi méné poklesl o 1,2 mld. K¢, v roce 2003 dosahoval
mezimésiéni prirastek jejich objemu v prvnich deseti mésicich v priméru 1,7 mld. K¢, coZ znac¢né
prevysuje dlouhodoby primér (0,5 mld. K¢).

Vzhledem k tomu, Ze se vzestup objemu vkladi v cizi méné tykal pouze podnikil a nikoli domacnosti,
doslo ke zméné poméru mezi podilem domacnosti a podnikl na objemu vkladu
v cizich ménach. Zatimco jest€¢ ke konci roku 2002 piipadalo na domacnosti 56 % vkladi
a na podniky 44 % vkladl, coz odpovidalo dlouhodobému stavu, v fijnu 2003 byl jiz pomér
obraceny. Na podniky pfipadalo 52 % vkladii a na domacnosti 48 % vkladi v cizich ménach.
Z podrobngjsich udaji obsazenych ve vykazech vyplyva, Ze souCasny vzestup vkladi v cizi méné se
tyka pfedevsim nefinan¢nich podniki, coz podporuje nazor o zvysujicim se vyznamu eur piredevsim v
ekonomice vyrobnich podnikli. Pies riist vyznamu eura v ekonomice podnikli nevykazuje soucasna
situace zakladni rys eurizace, tj. vyznamné nahrazovani domaci mény eurem ani jinou zahrani¢ni
meénou. Tento nazor je podporovan i slozenim struktury penézni zasoby, v nizZ na vklady v cizich
ménach piipadd pouze 10 % jejiho objemu, pficemz tento podil se za posledni rok zvysil pouze o 1
procentni bod. Nazor o eurizaci ekonomiky zatim nepodporuje ani vyvoj uvéri v cizi méné. Pies
vzristajici vyznam uveér poskytovanych v euru se dlouhodobé celkovy objem tvéra v cizich ménach
snizuje (viz graf).

Néazor o neexistenci vyrazn&j§i ménové substituce v ekonomice CR podporuji rovnéz dosavadni
vysledky priizkumu pobo¢ek CNB. Z tohoto priizkumu vyplyva, Ze k platbam v euru piistupuji
predev§im podniky, u nichz hraji vyznamnou ulohu zahrani¢ni ekonomické vztahy (vyvoz, dovoz,
leasingové smlouvy), pfedev§im v zahrani¢nim vlastnictvi. V ekonomice podnikl s méné intenzivnimi
vazbami k zahrani¢i hraje euro malou nebo Zadnou ulohu. Celkove prizkum potvrzuje hypotézu, ze
sice dochazi ke zvySeni vyznamu eura v ekonomice podnikd, jeho vyssi uzivani je vS§ak omezeno na
limitovany okruh podnikti a pfevazna ¢ast transakci podnikt je i nadale provadéna v K¢.
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Zavér

V roce 2003 doslo k vyznamné&jSimu vzestupu vkladld v cizich ménach v portfoliu podnikii. Tento
vzestup potvrzuje nazor o postupné rostoucim vyznamu eura v ekonomice podnikil, coz vyplyva
i z dostupnych vysledki Setieni, které provedly pobocky CNB. Vyssi vyznam eura se viak projevuje
predevSim u podnikii, které jsou svymi obchodnimi transakcemi provdzany s eurozonou, casto
v zahrani¢nim vlastnictvi, platby a inkasa v euru jim vyrazné snizuji kurzové riziko. Vyssi poptavka
domacnosti po euru neni zietelna. Z tohoto pohledu lze vyloucit rovnéz vyrazné€jsi poptavku tohoto
sektoru po euru z hlediska funkce penéz jako obéziva.

Celkové lze shrnout, ze aktualné rostouci podil vkladid podnikll v cizi méné je odrazem rostouci
poptavky po euru u ekonomickych subjektti, které obchoduji se zahrani¢im, ve snaze eliminovat
kurzové riziko. Nejedna se o plosnou eurizaci ve smyslu nahrazovani funkci penéz, které napliuje K¢.
Vyvoj bude dale pribézné sledovan a analyzovan.

'V souvislosti se vzriistajici roli eura v transakcich mezi rezidenty se objevila otazka vlivu spontanni eurizace
na realizaci ménové politiky CNB. Vlivem eurizace miZe dochazet jednak k omezeni dopadi
ménovépolitickych opatieni CNB na doméci ekonomiku a jednak dochéazi k piesouvani kurzového rizika mezi
podniky. Dopadiim pfipadné postupné spontanni eurizace ekonomiky bude vénovana zvlastni pozornost v ramci
pfipravované analyzy odboru ménové politiky ohledné omezeni ménové politiky plynouci z pfiblizujiciho se
data pfistoupeni k eurozéné. Tento box se zabyva rozsahem problému a podava tak Gvodni, spiSe popisnou
informaci o fenoménu eurizace.

* Ménova sekce piipravuje material, jehoz pfedmétem bude analyza postupné ztraty autonomie ménové politiky
CNB v diisledku piblizovani se vstupu do eurozény a tim i vlivu ménové politiky ECB.

3 Neni posuzovana drzba hotovosti v EUR, protoze jednak tyto informace lze ziskat jen velmi obtizné (bylo by
nutné provést mimoiadné statistické Setieni) a jednak eurizace v disledku o&ekavaného vstupu CR do EU by se
m¢éla projevovat piedevs§im v bezhotovostnich operacich (nepfedpokladame, s vyjimkou nékterych piihrani¢nich
oblasti, vyraznéjsi pouzivani eura jako hotovosti misto K¢, protoze divéra subjektt ve stabilitu K¢ je silna).

Uvéry

Celkova Uvérova emise zaznamenala v ijnu 2003 dal§i oziveni. Uvéry poskytované
podnikim a domacnostem v fijnu 2003 zaznamenaly dal$i oZiveni. Jejich meziro¢ni ptirtstek
dosahl 7,9 % v nominalnim vyjadieni a 8 % v redlném vyjadieni. Absolutni objem uvéri se
mezirocné zvysil o 75,5 mld. K¢, ztoho viijnu 2003 o 13,8 mld. K¢. Jedna se zatim
o nejvyssi nartst Gvert od pocatku letoSniho roku. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji
mély nadéle uveéry poskytované domacnostem. Predikce Givért se pres uvedeny vyvoj nemeéni.
Meziro¢ni prirastek uvért by se mél koncem roku 2003 a v roce 2004 pohybovat v rozmezi
6 — 8 %.

Uvéry poskytované domacnostem se meziroéné zvysily o 31,8 % v relativnim vyjadieni
a 0 53,3 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Jejich objem vzrostl v fijnu 2003 o 8,9 mld. K¢. Na
vysokém nartistu avera se podilela pretrvavajici poptavka domacnosti po uvérech na bydleni
a spotiebitelskych tveérech. Meziro¢ni piiristek tvért na bydleni dosahl v fijnu 2003 42,4 %
v relativnim vyjadfeni a 40 mld. K¢ v absolutnim vyjadieni. Mezimésicné se tvéry na bydleni
zvysily o 4,9 mld. K¢, z toho hypotecni tivéry o 3 mld. K¢ a Gvéry ze stavebniho spofeni
o 1,9 mld. K&. Uvedeny vyvoj se v 1. pololeti 2003 projevoval v rastu objemu zahajované
vystavby a rozestaveénosti bytil.

Spotiebitelské uvéry se v iijnu 2003 na rozdil od pfedchoziho obdobi zvySovaly. Jejich
mezirocni piirastek dosdhl 22 % v relativnim vyjadfeni a 12,7 mld. K¢ v absolutnim
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vyjadifeni. Objem uvért vzrostl v fijnu 2003 o 2,9 mld. K¢, zatimco v piedchozim obdobi
letosniho roku se zvySoval v priméru o 0,7 mld. K¢.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektori na riastu avéru
0 o m = mmm e e m e m e e e e

-10 4

s L

I Podil domacnosti (p.b.)

mmmm Podil nefin. podnikd pod zahraniéni kontrolou (p.b.)
20 +---- 1+ K- mmm Podil nefin. domacich podnikd (p.b.)

Meziro€ni rdst avérd nefin. pod. a domacnosti (%)
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Podil klasifikovanych uvérti domécnosti na celkovych tvérech tohoto sektoru se v fijnu 2003
zvysil o 0,2 procentniho bodu na 8,1 %. Na tomto vyvoji se podilel rust klasifikovanych
hypotecnich uvért. Jejich podil na celkovych hypote¢nich uvérech poskytovanych
domacnostem dosahl 4,1 %. Nejvice rizikovou kategorii zlstavaji spotiebitelské uvéry, nebot’
jsou poptavany zejména domdcnostmi s niz§imi piijmy. Podil klasifikovanych
spotiebitelskych uvéri na celkovych spotiebitelskych uvérech ¢inil v fijnu 2003 8,1 %.
Obdobny podil u véra ze stavebniho spofeni dosahoval 3,9 %. Podil klasifikovanych avért
domacnostem na celkovych tvérech tohoto sektoru je ve srovnani s lonskym rokem i nadale
nizsi, je vSak tieba poznamenat, Ze tento vyvoj je ovlivilovan vyraznym nartistem celkového
objemu uvéru.

Uvéry poskytované nefinanénim podnikim v fijnu 2003 meziroéné poklesly o 2,7 %.
Meziro¢ni sniZzeni dosdhlo u uvérd doméacim podnikim 3 % a u podnikli pod zahrani¢ni
kontrolou 1,3 %. Pokles uvéri se vSak dale neprohluboval. Jejich absolutni objem se
v fijnu 2003 zvysil o 2,1 mld. K¢, a to vlivem uvérti poskytovanych domacim podnikiim.
Vyvoj vybranych finanénich ukazatelti za 1. az 3. ¢tvrtleti 2003 naznacil mirné zlepSovani
finan¢ni situace nefinancnich podnikd. Hospodaisky vysledek pfed zdanénim se meziro¢né
zvysil o 19,6 %. Nadale vsak pretrvavala nizkd poptavka po uvérech podniki pod zahrani¢ni
kontrolou a nedostatecné efektivni poptavka po tivérech domécich podnikd.

Nefinanéni podniky pod zahrani¢ni kontrolou vyuzivaly k financovani ekonomickych aktivit
zejména vlastni kapitdl. Hospodaisky vysledek pfed zdanénim téchto podnikli se za
1. az 3. ¢tvrtleti 2003 meziro¢né zvysil o 32,8 %. Tento vyvoj se projevoval ve zvySovani
finan¢nich pasiv o 13 %, z toho vlastnich zdroji o 27 % a cizich zdroji o 3,9 % (vlastni
kapital zahrnuje rovnéZz vliv reinvestovaného zisku ze zahranici). Podil vlastnich zdroji na
cizich zdrojich vzrostl o 0,1 procentniho bodu, zatimco podil dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku na vlastnich zdrojich se snizoval. Domdci podniky se vyznafovaly
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nadale nedostatecnou efektivni poptavkou po uvérech a to i pfes mirné zlepSovani jejich
finan¢ni situace projevujici se rastem hospodarského vysledku ptfed zdanénim. Jeho
meziroéni prirGstek dosdhl za 1. az 3. ctvrtleti 2003 u vetejnych podnikd 26,9 % a u
soukromych 6,6 %.

Vyvoj finan¢nich zdroji a ukazateld finan¢ni situace podnikli je uveden v nésledujicich dvou
tabulkéch:

Vyvoj finanénich zdroji nefinan¢nich podnikii za obdobi 1. az 3. ¢tvrtleti 2003

Meziro€ni zména v % Meziro€ni zména v procentnich bodech

Pasiva Vlastni |Cizi zdroje (pasiva - |Pomér vlastniho kapitalu |Pomér dl. hm. a nehm.

celkem kapital |vlast. kapital) k cizim zdrojim majetku k vlast.kapitalu
Nefinanéni podniky 0,1 1,3 -1,1 0,025 -0,045
v tom :
domaci vefejné -10,3]  -7,2 -16,5 0,229 -0,084
domaéaci soukromé -3,8 -7,0 -0,4 -0,071 0,000
sokromé pod zahraniéni kontrolou 13,0 27,0 3,9 0,144 -0,123

Vyvoj ukazateli finan¢ni situace nefinanc¢nich podniki za obdobi 1. az 3. ¢tvrtleti 2003

Podil sektorli na

vykonech

nefinanénich

podnikul (%) Meziro¢ni zmény v %

Pocet Pridana Vykonova |Hosp.vys.pfed |Dlouh. hm. a

1. az. 3.6tvrt.2002 | 1. az. 3.¢tvrt.2003 |zaméstnancu |hodnota Vykony spotfeba |zdanénim nehm. majetek
Nefinanéni podniky 100,0 100,0 -2,4 75 71 6,9 19,6 -3,3
v tom :
domdci vefejné 79 7,6 -6,6 7,7 2,6 -0,8 26,9 -16,0
domaci soukromé 50,2 46,9 -4,9 -0,8 0,3 0,8 6,6 -7,0
sokromé pod zahrani¢ni kontrolou 41,9 45,5 51 19,0 16,3 15,2 32,8 13,7

Urokové sazby

Situace na finan¢nim trhu se pfili§ neméni. Na penéznim trhu jsou sazby nadale stabilni,
pohybuji se v uzkém rozpéti t€sn¢ nad urovni repo sazby. Sazby s delsi splatnosti pokracuji
v pozvolném ndrustu, ktery zacal v polovin€ Cervna. Béhem této doby doslo u nékterych
splatnosti k rastu o vice nez 1 procentni bod. Hlavni faktor ptedstavuje vyvoj na zahrani¢nich
trzich, kde makroekonomicka data potvrzuji zacatky oziveni svétové ekonomiky. Presto
zvySovani sazeb neni nijak dramatické, navic je obcas preruseno kratkymi korekcemi. Ty byly
v posledni dobé& zplsobeny myj. také teroristickymi Utoky v Turecku (v pfipadé zvySené
mezinarodni nestability se vzdy zvySuje zajem o fixné GroCené instrumenty). Ostatni faktory
se do vyvoje tuzemskych sazeb nepromitly; jednd se o zvySeni zékladni sazby ve Velké
Britanii, razantni zvySeni zakladni trokové sazby v Mad’arsku a schvéleni statniho rozpoctu.
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Vyvoj uarokovych sazeb v %
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Vynosova kiivka na penéznim trhu ma mirné pozitivni sklon (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini 0,3 procentniho bodu k 10. 12.). Nadale plati, ze kotace sazeb FRA naznacuji
ocekavani stabilniho vyvoje urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a mirné zvyseni piiblizné
v poloviné roku 2004. U dlouhodobych sazeb spread mezi sazbami SR a 1R dosahuje cca
1,5 procentnich bodil. Porovnani tuzemskych sazeb s urokovymi sazbami v zahranici ukazuje
nasledujici graf.

V dalsi aukci statnich dluhopisii byl nabizen SD s origindlni splatnosti 15R v nominalnim
objemu 14 mld. K¢. Pozadavky ucastnikt doséhly 15,6 mld. K&, av§ak MF odmitlo vSechny
bidy s poukazem na nevyhovujici vynos. Toto rozhodnuti zplsobilo na trhu nervozitu, cena
tohoto dluhopisu na sekundarnim trhu kratkodob& vzrostla. Ugastnici trhu hodnotili
rozhodnuti emitenta jako netransparentni a nekonzistentni s ptedchozimi aukcemi, kdy byl
akceptovan 1 vys$i vynos v zdjmu prodeje. MF také oznamilo planovany objem emitovanych
dluhopisit v roce 2004: 139 mld. K¢ +/-10 %, s tim, Ze objem se miiZe sniZzit v ptipad¢ vydani
statnich dluhopisti v zahrani¢i. Dosavadni strategie mési¢nich emisi se zméni, jednotlivé
aukce budou probihat castéji v menSich objemech, pravdépodobné s cilem snadnéjSiho
upsani. Uréitym piekvapenim je vyssi emisni objem dlouhodobych titulti.

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS v % (10. 12. 2003)

5.0 4

3M 6M 9M 1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

Pramen: Bloomberg
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Inflaéni ofekavéni analytikii finan¢nich trhl zatim nejsou k dispozici.

Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésica dopiedu (%)

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR

CNB finanénitrh| podniky |domacnosti| fin. trh CNB fin. trh
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 3.7 5.1
12/02 2.3 2.3 2.3 2.3 2.9 2.8 3.1
3/03 2.4 2.5 2.1 4.3 2.7 3.0 2.9
6/03 54 3.2 2.6 1.7 2.6 1.9 2.8
7/03 3.1 3.3 24 2.7
8/03 3.2 3.2 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
12/03 2.9

Pramen: CNB, Statistické Setfeni

Klientské urokové sazby se v fijnu vyvijely rozdiln€. Korunové sazby z novych tvéra se jiz
podruhé za sebou mirné zvysily na 3,7 %, terminované depozitni sazby stagnovaly na 1,7 %.
Ziejmé se tak napliluji komentare jednotlivych bank, ze kon¢i obdobi snizovani klientskych
urokovych sazeb. Zatim se zaCinaji zvySovat kratkodobé a stfednédobé urokové sazby. Po
kratkém obdobi, kdy se korunové sazby pohybovaly na nizsi hladin€ nez devizové sazby, se
situace opct obratila. U redlnych arokovych sazeb je v poslednich mésicich patrna klesajici
tendence. Realné trokové sazby z novych uvéri deflované PPI aktualné dosahuji 3,8 % pfi
pohledu ex post, 2,4 % pti pohledu ex ante (viz ptiloha €. 5).

6. Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE [SKUTECNOST

Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) listopad 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. élentl prod. druzstev 111/03 -21 -2.1
ostatni zaméstnani 111/03 6.8 3.8

Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 111703 6.7 6.3

- v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/03 6.0 6.0

- v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/03 9.5 7.5

NJMN v NH (mzr. zména v %) 111/03 1.1 0.6

Pramen: MPSV, ¢SU

Nové publikované udaje o vyvoji zaméstnanosti a priimérné mzdé v NH vcetné jednotlivych
sfér za tieti Ctvrtleti 2003, udaje o vyvoji priomérné mzdy v prumyslu za mésic iijen a
registrované mire nezaméstnanosti za mésic listopad nesignalizuji zasadnéjsi odchylky od
predikce 7 10. SZ. Toté; Ize konstatovat i o odvozenych udajich o narodohospodaiské
produktivité prdace a jednotkovych mzdovych ndkladech v NH za tieti Ctvrtleti letoSniho
roku.
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Vyvoj zakladnich ukazateli trhu prace — predikce z 10. SZ (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
2000 2001 | /02 1/02 _WI/02 1V/02 2002 | 1/03 1/03 1I/O3 1V/03 2003 | 1/04 11/04 1I/04 1V/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) -14 | 03 0.0 0.4 0.1 09 0115 -24 -21 16 -19]|-11 -08 -07 -05 -08
ostatni zaméstnani 35| 12|02 45 75 130 63 |114 89 38 55 82| 51 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 98 101 104 104
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - primér za obdobi 9.0 8.5 9.3 8.7 9.3 9.5 92 1101 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 4929 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 75 8.0 7.4 7.5 7.6 7.3 71 6.8 7.2
Poéet nezaméstnanych dle ILO (v tis. osob) 454.51421.01391.9 357.8 3719 374.9 374.1/388.3 384.7 409.1 381.0 386.9(387.4 373.2 366.0 348.9 368.9
Pri mzda ve ych org. (nominalni) b) 6.5 8.7 71 7.7 7.4 6.7 7.2 7.4 6.8 6.3 6.5 6.8 5.5 5.6 5.6 6.3 5.8
vKE (nominalni) 13614/ 14793| 14339 15994 15567 17513 15857|15407 17084 16522 18645 1693616247 18049 17533 19811 17910
(redlna) 25 3.8 3.3 5.4 6.7 6.2 53 7.8 6.7 6.4 6.2 6.8 3.9 3.9 29 3.3 3.5
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 7.8 8.4 7.4 6.8 6.5 5.7 6.5 5.8 6.1 6.0 558 5.8 6.1 54 5.6 6.8 6.0
v Ké (nominalni) 13864 15033| 14779 15972 15826 17461 16013|15633 16952 16755 18393 16935|16585 17864 17724 19648 17949
z toho: pramysl| (nominalni) 62 | 64 | 6.2 57 63 5.5 60 | 46 56 59 . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 21 9.6 6.0 112 113 103 98 | 145 9.0 75 103 10.8| 3.1 6.5 513 4.9 5.0
v Ké (nominalni) 12731]13954]12796 16070 14657 17689 15322| 14657 17512 15719 19513 1693315106 18655 16892 20464 17779
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 5.0 8.9 7.0 8.1 7.6 5.7 71 5.8 4.3 4.1 4.7 4.8 4.3 4.8 4.8 5.7 49
NJMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 17 | 67 | 44 6.0 58 41 50 | 33 18 06 15 20 1.2 16 23 29 20
NJMN v primyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) 411 -22|-25 00 -25 -34 -04|-26 -25 -41 . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na i é é é z VSPS) 4.0 2.6 2.9 1.9 1.2 0.3 1.3 23 3.2 4.4 3.1 2.7 2.7 3.0 22 23 2.6

Pramen: CSU, MPSV, propoéet 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

Ve tfetim Gtvrtleti 2003 se podle tidaji VSPS snizil pofet zaméstnancti véetné &leni
produkénich druzstev mezirocné o 2,1 % (predikce — 2,1 %). Celkovy pocet zaméstnanych
osob se mezirocné snizil o 1,1 % (predikce — 0,7 %), rozdil skutecnosti od predikce byl
zpusoben niz§im nez ocekdvanym mezirocnim nartistem poctu ostatnich zaméstnanych osob
(podnikatelit).

Mira registrované nezaméstnanosti dosihla ke konci listopadu v souladu s predikci
z 10. SZ 9,9 %, coz ptredstavuje stagnaci v porovnani s ptedchozim mésicem. V listopadu byl
zaznamenan pokles poctu nezaméstnanych proti fijnu o 1,3 tis. osob a v porovnani se stejnym
meésicem minulého roku se pocet nezaméstnanych zvysil o 31,2 tis. osob. Ke konci listopadu
bylo evidovéano o cca 0,7 tis. volnych pracovnich mist méné nez ve stejném meésici minulého
roku a v porovnani s minulym mésicem se jejich pocet snizil o cca 1,5 tis. mist. Na jedno
volné pracovni misto v soucasné¢ dobé piipadd v priméru 12,2 uchazecl, coz v porovnani
s predchozim mésicem se jednd o dal$i zvyseni. V pfistim mésici 1ze ocekavat vyrazngjsi
narist miry nezaméstnanosti v souvislosti s ukoncenim sezénnich praci zejména
v zemedélstvi a stavebnictvi a s ukoncenim pracovnich dohod na dobu uréitou. Mira
nezaméstnanosti by koncem prosince 2003 méla byt v souladu s 10. SZ, tj. na Urovni
cca 10,2 az 10,5 %.

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

=—g=—=Sezénné oCiSténa mira nezaméstnanosti (Census X11)
—@=——Secz. 0. poet nezam éstnanych osob na 1 voIlné pracovni misto (Census X11)

11 17
10 15
9 13
8 11
7 9
6 7
5 B 5

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

Pramen: MPSV, propoéet CNB
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Vyvoj poctu volnych pracovnich mist v zavislosti na poctu nezaméstnanych osob
(sezonné ocisténé udaje v tisicich)

60 -

50 -

40 |

Pocet volnych prac. mist
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390 410 430 450 470 490 510 530
Pocet nezaméstnanych osob

Pramen: MPSV, propoéet CNB

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

Meziro¢ni rist mezd v NH se ve tfetim ctvrtleti 2003 v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim
zpomalil o 0,5 procentniho bodu. Meziro¢ni riist primérné nominalni mzdy ve sledovanych
organizacich ¢inil ve tfetim Ctvrtleti 6,3 % (ocekavana skutecnost SMS z 10. SZ +6,7 %).
Priméma mzda dosdhla vyse 16 522 K&, coz je o 974 K¢ vice nez ve stejném obdobi
ptedchoziho roku.

Mezirocni rust primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe v hodnoceném obdobi Cinil
6,0 % (ocekavana skutecnost SMS z 10. SZ +6,0 %). V absolutnim vyjadfeni se prumérna
mzda v této sféie zvysila proti stejnému obdobi minulého roku 0 948 K¢ na 16 755 K¢.

V nepodnikatelské sféfe se zvySila primérna mzda o 7,5 % na 15 719 K¢ (ocekéavana
skute¢nost SMS z 10. SZ +9,5 %).

V redlném vyjadieni primérnd mzda ve sledovanych organizacich ve tfetim ctvrtleti 2003
mezirocné vzrostla o 6,4 %, u podnikatelské sféry o 6,1 % a u nepodnikatelské sféry o 7,6 %.
Primérnd mésicni nomindlni mzda v odvétvi priamyslu ¢inila v mésici fijnu 16 678 K¢
a mezirocné vzrostla o 5,7 % (orientatné propoctend ocekavana skute¢nost SMS z 10. SZ
byla 5,3 %). Primérna hodinovd mzda doséhla 111,7 K¢ a byla vyssi o 5,4 %.

Aktudlni Gdaje o vyvoji primémé mzdy ve sledovanych organizacich nezakladaji davod

k zasadnéjsi tiprave predikce mzdového vyvoje z 10. SZ.

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe a v priimyslu
(mzr. zmény v %, predikce z 10. SZ)

=—+e=Mzda v podnikatelské sféie === |\|zda v pramyslu

4.0

11703 1/04 11704

1/01 111701 1102 /02 1/03

1/00 111700

Pramen: CSU, propo&et CNB

33



Pokles poctu zaméstnanct o 2,1 % (shodny s ofekavanou skutecnosti z 10. SZ) spole¢né
s niz§im nez o¢ekavanym meziro¢nim ristem mezd ve tfetim Ctvrtleti vedlo k niz§im mzdové
nakladovym inflaénim tlakiim v celé ekonomice (JMN v NH ocekavana skute¢nost pro toto
obdobi +1,1 % a skute¢nost +0,6 %).

Produktivita prace v primyslu (trZby na jednoho zaméstnance) vzrostla v mésici fijnu o 8,6 %
a jednotkové mzdové néklady se snizily o 2,7 %.

Vyvoj jednotkovych mzdovych nakladi v NH a v pramyslu
(mzr. zmény v %, predikce z 10. SZ)

e—t==NJMN v NH NJMN v primyslu

10.0 ~ — 1.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0

1/00 111700 1/01 111701 1/02 111702 1/03 111703 1/04 111/04

Pramen: CSU, propoéet CNB

7. Ekonomicky rust a jeho slozky

Meziroéni realny riist v % Obdobi Predikce | Skutecnost
Celkova domaci poptavka 3. ¢tvrtleti 2003 3,6 4,3
HDP 3. Ctvrtleti 2003 3,2 3,4
Stavebni vyroba fijen 2003 - 12,1
Mid. K¢
Netto vyvoz zboZi a sluZeb 3. ¢tvrtleti 2003 -48.5 -51,1
Obchodni bilance fijen 2003 -7,0 -6,6

Redlny HDP ve 3. ¢tvrtleti mezirocné vzrostl podle piedbéiného odhadu o 3,4 % a vyvijel se
tak v souladu s prognézou z 10. SZ (3,2 %). HDP sezonné ocistény metodikou CSU se
v porovndni s 2. Ctvrtletim zvySil o 0,7 %. Mezirocni vyvoj tvorby a uZiti HDP Cdstecné
ovlivnila niZsi srovnavaci zdakladna zpusobenda loriskymi povodnémi. Celkova domdci
poptavka vzrostla o 4,3 % (predikce z 10. SZ 3,6 %).

Silny rist spotieby domdcnosti taZeny pokracujicim ristem disponibilniho diichodu,
poklesem cenové hladiny a cCastecné podpoien dodateénymi tivérovymi prostiedky ziistavd
i naddale dominantnim faktorem ristu domdci poptavky a HDP. Sezonné ocisténé udaje
o vyvoji hrubé tvorby fixniho kapitilu vykazuji po revizich udaji za uplynulé tii ctvrtleti
stabilni mezic¢tvrtletni rist kolem 1 % (1,2 % ve 3. ¢tvrtleti). Ve svétle revidovanych udaju se
vytvaieji predpoklady pro piehodnoceni predikce ritstu investic v nejbliZSim ndsledujicim
obdobi smérem nahoru. Na strané tvorby zdsob dochdzelo v nékolika predchazejicich
ctvrtletich k excesivni kumulaci jejich urovné, ktera jii v piredchozich SZ byla hodnocena
jako nadmérnd ve vitahu k urovni a ristu agregdtni poptavky. Zpomaleni jejich tvorby ve
3. éovrtleti je tudii logickym diisledkem této nerovnovihy, kterd v horizontu ndsledujicich
péti ctvrtleti povede spiSe k jejich zapornému piispévku k ristu celkové poptavky.
Akcelerace rustu celkovych vyvozii, Cdstecné ovlivnéna srovndvaci zdakladnou vlivem
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loiiskych povodni, je predevsim disledkem riistu cenové konkurenceschopnosti z titulu
redlné depreciace efektivniho devizového kurzu a strukturdlnich zmén strany nabidky diky
predchozimu masivnimu piilivu PZI. Vcelku zveiejnény odhad vyvoje HDP a domdci
poptavky koresponduje s piedstavou o aktudlnim a nejblizSim budoucim ekonomickém
ristu, tak jak byl predstaven v 10. SZ. Podrobnéjsi analyza bude obsaZena v 1. SZ.

V béZnych cendch vzrostl ve 3. ¢tvrtleti HDP mezirocné o 37,1 mld. K¢, tj. o 6,5 %. Cenova
hladina méienda deflaitorem HDP se proti stejnému ctvrtleti predchoziho roku zvySila
03,0 %. V uhrnu za 1. aZ 3. ¢tvrtleti byl vytvoien hruby domdci produkt ve vysi 1773,7 mld.
K¢, tj. 0 5,2 % vyssi nez loni.

Vyvoj HDP a domaci poptavky (mzr. zmény v %)

= = = HDP - predikce 10.SZ = = = celkovd doméaci poptavka - predikce 10. SZ
HDP ————celkovd domaci poptavka

6 VAN /\

4 \/L\ /\h.
) MBL/
_2,\\//\/

SN/

98/1 Il 1 IV 99/ 1 1 IV 00/ 1 1 v 01/ I} 1 IV 02/ I} 1 IV 03/ I} |

Srovniani predikce z 10. SZ a odhadu CSU za 3. &tvrtleti 2003

Rust HDP ve 3. ¢tvrtleti 2003 meziroéni rast prispévky k meziro€nimu ristu v p.b.
predikce predikce Rozdil
z10. SZ skuteénost Rozdil z10.SZ skuteénost v p.b.

mzr v %

Spotfeba domacnosti 4.7 7.3 2.6 2.6 4.1 1.4

Spotieba vliady 0.3 -1.1 -1.4 0.1 -0.2 -0.3

Hruba tvorba fixniho kapitalu -1.9 3.9 5.8 -0.6 1.3 1.9

mlid. Ké

Zména stavu zasob 19.6 10.9 -8.7 2.0 -0.3 -2.2

Netto vyvoz zbozi a sluzeb -48.5 -51.1 -2.6 -0.8 -1.5 -0.7

mzr v %

HDP 3.2 3.4 0.2 3.2 3.4 0.2

Diléi revize iidaju za piedchozi ¢tvrtleti nezménily vyraznéji pohled na ekonomiku

Zaroven s uvefejnénim aktualnich odhadit CSU zpfesnil odhady za uplynulé pololeti.
V 1. ¢tvrtleti se zmény promitly do odhadu riistu spotieby domacnosti (korekce z 4,4 % na
5,1 %), spotieby vlady (z 2,5 % na 1,3 %) a HTFK (z -0,3 % na 0,5 %) a do mirného snizeni
tvorby zasob o 1,7 mld. na 20,4 mld.. Ve 2. ¢tvrtleti doslo piedevsim k dodate¢nému zvySeni
odhadu riistu spotteby vlady o 1 procentni bod na 1,1 %, v ptipadé HTFK vedla korekce
puvodné vykazaného poklesu o 0,4 % k ristu o 2,0 % a odhad tvorby zasob se snizil
0 2,8 mld. na 19 mld.. Po provedenych upravach zistal ptivodné¢ vykazany rast HDP
v 1. ¢tvrtleti beze zmény, zatimco ve 2. Ctvrtleti se po zminénych revizich zvysil odhad ristu
HDP o 0,3 procentniho bodu na 2,4 %.
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Srovnani udaji o vyvoji HDP za 1. pololeti 2003 pred a po revizi 9. 12.

RUst HDP v 1. ¢tvrtleti 2003 meziroéni rast prispévky k meziroénimu ristu v p.b.
Rozdil
puv. revize Rozdil puv. revize v p.b.
mzr v %
Spotfeba domacnosti 4.4 5.1 0.7 2.4 2.7 0.4
Spotfeba vlady 2.5 1.3 -1.2 0.4 0.2 -0.2
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0.3 0.5 0.8 -0.1 0.1 0.2
mld. Ké
Zména stavu zasob 221 20.4 -1.6 0.1 -0.4 -0.4
Netto vyvoz zbozi a sluzeb -26.9 -26.8 0.1 -0.4 -0.4 0.0
mzr v %
HDP 2.4 2.4 0.0 2.4 2.4 0.0
Rist HDP v 2. ¢tvrtleti 2003 meziroéni rust pfispévky k meziroénimu riustu v p.b.
Rozdil
puv. revize Rozdil puv. revize Vv p.b.
mzr v %
Spotfeba domacnosti 5.5 5.6 0.1 2.9 2.9 0.0
Spotfeba vlady 0.1 1.1 1.0 0.0 0.2 0.2
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0.4 2.0 2.4 -0.1 0.6 0.8
mld. Ké
Zména stavu zasob 21.8 19.0 -2.8 2.2 1.5 -0.7
Netto vyvoz zbozZi a sluzeb -37.3 -37.3 0.0 -2.8 -2.8 0.0
mzr v %
HDP 2.1 2.4 0.3 2.1 2.4 0.3

Vyvoj komponent celkové domaci poptavky

Struktura vydaji na domaci poptavku se ve 3. Ctvrtleti vyvijela v souladu s prognozou
z 10. SZ. Nejrychleji rostouci slozku doméci poptavky zlistavaji, stejné jako v 1. poloving
roku, vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti, jejichz rust ¢inil 7,3 % (nejvyssi riist za
uplynulych 6 let). Vysoky redlny mezirocni rist vydaji domacnosti byl determinovan
obdobnymi faktory jako v uplynulém obdobi tohoto roku, tj. riistem nomindalnich
disponibilnich dichodl (+5,8 %), poklesem deflatoru vydaji domacnosti (-0,6 %) a navic
také zvySenym zdjmem o nakup na uvér. Vydaje na spotiebu sektoru vlady piesly po
slabém ristu v uplynulém pololeti do meziro€niho poklesu o 1,1 %. Tvorba hrubého
kapitalu se zvysila o 2,7 % pfi protichidném vyvoji obou jejich slozek. Zatimco tvorba
fixniho kapitalu byla v disledku ristu stavebnich 1 strojnich investic (+7,2 %, respektive
+1,8 %) meziro¢n€ o 3,9 % vyssi, zména v zasobach plsobila opacné — zatimco loni ve
3. Ctvrtleti zasoby vzrostly o 11,9 mld. K¢, letos pouze o 10,8 mld. K¢. V sektorovém pohledu
rostly investice nefinan¢nich podnikl (2,4 %) a vladnich instituci (12,1 %). Nadale klesaly
naopak investice domdacnosti (-4,8 %). Na vyvoj tvorby hrubého kapitalu pfitom piisobilo
postupné dokoncovani fady vyznamnych investi¢nich akeci.

Vyvoj bilance zahrani¢niho obchodu

Deficit netto vyvozu dosahl ve 3. ¢tvrtleti 51,1 mld. a meziroéné se prohloubil o 5,7 mld.
K zhorSeni doslo jak u deficitu bilance zbozi (o 5,2 mld. na 44,2 mld.) tak u bilance sluzeb
(o 0,5 mld. na -6,9 mld.). Dovozy zbozi a sluzeb ve stalych cenach vzrostly o 9,0 % a
0 0,5 procentniho bodu piedstihly rast celkovych vyvozil. Bilanci sluzeb mezirocné pozitivné
ovlivnily vyssi pfijezdy zahranic¢nich turistd, lofiskéd srovndvaci zakladna vSak byla v disledku
povodni velmi nizkd. Negativné, stejn¢€ jako v pfedchozich Ctvrtletich, ptsobil pokles piijmu
za ostatni sluzby.
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Tvorba a uZziti HDP ve s.c. (mzr. zmény a podily v %, netto export v mld. K¢)

UKAZATEL

1999 | 2000 | 2001 1102 11/02 111/02 Iv/i02 [ 2002 1/03 11/03 111/03
HRUBY DOMACi PRODUKT 0.5 3.3 3.1 2.6 2.1 1.7 1.5 2.0 2.4 2.4 3.4
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 2.6 9.3 8.0 2.2 3.1 3.8 3.2 3.1 3.6 4.6 6.1
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 0.3 4.0 5.1 1.0 2.4 5.1 4.9 3.4 2.6 4.9 4.3
KONECNA DOMACI POPTAVKA 1.0 2.7 4.5 3.8 3.0 3.0 3.1 3.2 3.1 3.7 4.7

v tom:
Spotfeba doméacnosti 1.9 2.3 3.8 4.1 4.3 3.6 3.8 3.9 5.1 5.6 7.3
Spotieba vlady 23 -1.0 5.3 5.5 3.9 6.0 7.1 5.7 1.3 1.1 -1.1
Spotieba neziskovych instituci -11.4 13.0 -4.8 8.3 7.9 5.4 6.2 6.8 4.7 2.5 1.7
Hruba tvorba fixniho kapitalu -1.0 5.3 5.5 2.3 0.4 0.4 -0.1 0.6 0.5 2.0 3.9
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 5.4 17.0 13.6 1.8 4.3 6.1 4.9 4.3 4.8 7.0 9.0
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 6.1 17.0 11.9 3.7 4.0 2.3 1.2 2.8 4.8 4.3 8.5
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mld. K&) -137.3 | -163.5] -185.0 | -25.5 -26.0 -45.4 -66.5 | -179.2| -26.8 -37.3 -69.8
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -9.1 -10.6 | -11.7 -6.9 -6.5 -11.7 -17.2 -11.0 -7.1 -9.1 -17.5

Narodni ucty sektoru domacnosti

Spolu se zvefejnénim udajii o HDP byly zvefejnény narodni Gty sektoru domdcnosti za
3. Ctvrtleti 2003 a revize udaju za prvni pololeti 2003. Ve 3. ¢tvrtleti 2003 pokracoval rist
nominalniho hrubého disponibilniho diichodu sektoru domacnosti témét stejnym tempem jako
v predchazejicich dvou ¢tvrtletich. Hruby disponibilni diichod se meziro¢né zvysil o 5,8 %,
béZzné piijmy vzrostly o 6,0 % (vnitini odhad odboru 413 pro ucely 10. SZ 4,7 %, resp.
5,2 %). Na riistu béznych piijmi se nejvice podilel:

Rist objemu mezd a plat, ktery ve 3. ¢tvrtleti 2003 ¢inil 5,7 % (vnitini odhad
odboru 413 pro ucely 10.SZ 5,3 %).

Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod podnikatelt, ktery mezirocné vzrostl
0 8,2 %. Vnitini odhad odboru 413 pro ucely 10. SZ ¢inil 5,3 %. Tento rozdil je do
ur¢ité miry zplsoben revizi udajii za prvni pololeti 2003 nebot’ rlst provozniho
prebytku a smiSeného dichodu byl revidovan smérem nahoru.

Rist socidlnich davek zhruba odpovidal ocekavanim z 10. SZ. Socidlni davky jiné nez
naturdlni socialni transfery vzrostly o 3,4 %, coz je o 0,8 procentniho bodu méné nez
v predchazejicim Ctvrtleti.

Na rastu dichodi z vlastnictvi o 7,0 % se podilely vyhradné rozdélované dichody
spolecnosti, které mezironé vzrostly o 16,9 %. Dlchody a uroky z vlastnictvi
pfisuzované pojisténctim zaznamenaly absolutni pokles.

Nominalni vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu se meziro¢né zvysily o 6,7 % a byly
financovany nejen nartstem hrubého disponibilniho diichodu, ale i snizenim hrubych
uspor domacnosti o -1 554 mld. K¢. To se projevilo ve snizeni miry hrubych uspor na
5,17 %, coz je o 0,8 procentniho bodu méné nez ve stejném obdobi minulého roku.
K ristu spotieby domdacnosti dale vyznamné ptispél i pokracujici rist pijcek sektoru
domacnosti. Pljcky domdacnosti se ve 3. Ctvrtleti zvysily o 15 898 mld. K¢, coz je
0 34,8 vice nez ve stejném obdobi minulého roku. Rist redlnych vydaji domacnosti na
konec¢nou spotiebu o 7,2 % byl vyznamné ovlivnén i poklesem cenové hladiny (métené
deflatorem spotifeby domacnosti) o 0,6 %.
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Meziro¢ni rist vyznamnéjSich poloZek narodnich uéta (mira uspor pro bézné obdobi)

2000 2001 2002 1. Q2003 [2.@2003  [3.Q 2003 1.-3. Q 2003
mzdy a platy 4.8 7.0 6.2 6.1 5.7 5.7 5.8
transfery 9.6 5.9 7.5 4.0 4.2 3.4 3.8
Hruby provozni prebytek a smiSeny dichod 1.6 8.0 1.4 5.0 6.4 8.2 6.6
Disponibilni diichod 4.8 5.1 3.9 5.9 5.9 5.8 5.9
Cisté zvyseni finanénich pasiv 53.9 68.4 -44.0 6.6 -23.1 70.8 15.9
z toho: pujcky (véetné lasingu a spl. prodejti 18.0 95.0 54.2 59.6 425 34.8 42.8
Zm. podilu dom. na rezer. penz.fondi 24.6 472 5.8 23.6 30.4 4.7 20.3
Saldo transferd 11.4 11.3 7.6 -1.1 20.7 -33.5 15.4
Zdroje domacnosti 6.9 9.0 -0.3 6.1 5.7 8.0 6.6
Vydaje na individualni spotfebu 5.3 76 3.8 4.9 5.3 6.7 5.6
Zména finan¢nich aktiv 31.3 33.6 -40.2 26.0 20.9 66.0 321
Tvorba fixniho kapitalu + ostatni 31 -5.0 9.8 1.1 -5.2 6.4 -35
UZiti zdrojii domacnosti 6.9 9.0 -0.3 6.1 5.7 8.0 6.6
Hruba mira Uspor (béZna hodnota) 8.0 6.0 6.1 6.2 8.0 5.2 6.5

Vliv revize 1. a 2. ¢tvrtleti 2003 na meziro¢ni tempa ristu u vybranych polozek
(rozdil v procentnich bodech)

1.Q 2003 | 2. Q 2003
mzdy a platy -0.1 0.3
transfery 0.0 0.0
Hruby provozni prebytek a smiseny dichod 1.2 1.4
Disponibilni diichod -0.6 0.5
Cisté zvyseni finanénich pasiv 7.3 -41.4
z toho: pijcky (v€etné lasingu a spl. prodeji -1.7 15.6
Zm. podilu dom. na rezer. penz.fonda 0.0 0.0
Vydaje na individuélni spotfebu 1.0 0.2
Zména finan¢nich aktiv -5.3 -23.1
Hruba mira uspor -1.3 0.2
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III. INFLACE

Obdobi mezimési¢né v % meziro¢né v %
predikce 10.SZ skute¢nost predikce 10.SZ skutecnost
Index spoti‘ebitelskych cen 0,1 0,5 0,2 1,0
Regulované ceny listopad 2003 0,0 0,0 -0,5 1,2
Cista inflace 0,1 0,5 0,4 0,9
Ceny potravin, napoje, tabak 0,1 1,6 0,6 2,5
Korigovani inflace 0,1 -0,1 0,3 0,1

Spotiebitelské ceny v listopadu mezimésicné vzrostly o 0,5 %. Ve skupiné regulovanych cen
stagnovaly ceny témét vSech polozek. Rust hladiny cisté inflace byl vysledkem vyrazného
meziméesicniho ristu cen potravin a mirné klesajici korigované inflace. Korigovana inflace
bez cen pohonnych hmot stagnovala a ceny pohonnych hmot poklesly o 0,6 %.

Rist cen potravin byl zplisoben pfedevSim ristem cen pekarenskych vyrobki a obilovin
0 9,1 % (z toho bézné pecivo 30,5 %, chleba 10,9 %), riistem cen brambor o 20,1 % a
zeleniny o 5,1 %. V oblasti polozek korigované inflace nedoSlo k Zadnému véhové
vyznamnéjSimu pohybu cen. Ceny obchodovatelnych polozek ostatnich bez pohonnych hmot
v listopadu poklesly o 0,2 %, ceny neobchodovatelnych polozZek ostatnich vzrostly o 0,1 %.
Posledni odhad trendovych slozek ukazuje vyznamné zvySeni trendové slozky cen potravin.
Trendové slozky cen obchodovatelnych ostatnich polozek bez pohonnych hmot a cen
neobchodovatelnych ostatnich polozek pokracuji i pfes nizké mzm. hodnoty v listopadu ve
velmi mirném riistu (sezonné o€iSt€ny mzm. riist cen neobchodovatelnych polozZek byl 0,3 %
a listopadovy mezimési¢ni pokles cen obchodovatelnych ostatnich komodit bez pohonnych
hmot byl slabsi oproti poklesim v minulych mésicich).

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

=—+==Q0bchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
—=—Ncobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
—e&—(Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1,2 4

%

1/97 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

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

=== (bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak == (Obchodovatelné-ostatni bez PH
=—e—Ncobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni

14,0 4
12,0 4
10,0 4
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
6,0 -

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

%
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Rizika zmény predikce z 10. SZ 2003

Regulované ceny:

Vzhledem k blizicimu se terminu pravidelnych velkych zmén regulovanych cen (vzdy 1. 1.)

jsou k dispozici nové a zptesiujici informace o mozné podob¢ jejich zmén v lednu (uvedené

udaje nicméné nelze povazovat za fakta, ale jen za odhady):

- elektfina 3,8 % (predikce 10. SZ 0,0 %), dopad zmény predikce do inflace 0,15 p.b.

- zemni plyn 3 % (predikce 10. SZ 0,0 %), dopad zmény predikce do inflace 0,08 p.b.

- regulované telefonni poplatky 13 %, coZ odpovida 16 % ristu z titulu zvySeni DPH a
poklesu cen (bez DPH) o 3 % (predikce 10. SZ 16,0 % = zvySeni DPH), dopad zmé&ny
predikce do inflace -0,06 p.b.

- poplatek za rozhlas a televizi by mél byt zvySen ve stejném rozsahu, avsak nejdiive od
1. 3. (predikce ptredpokladala, ze od 1. 1.), dopad rustu téchto poplatki je celkem 0,15 p.b.

Zmény nepiimych dani:
Z4dna zména predikce primarnich dopad, trva nejistota ohledné sekunddrnich dopadd.

Ceny pohonnych hmot
Dosavadni odchylku skutecnosti od predikce vyvoje cen pohonnych hmot 10. SZ Ize
povaZzovat za nevyznamnou (0,2 p.b. v meziro¢nim indexu za listopad).

Ceny potravin

Odchylka skute¢ného vyvoje za fijen a listopad od predikce z 10. SZ jiz zpusobila odchylku
v meziro¢nim indexu 2 p.b., coz logicky i pii zachovani predikce dalsiho bézného pohybu cen
potravin zplsobi posun predikce nésledujicich meziro¢nich indexii o zhruba stejnou hodnotu.
Kli¢ovou otazkou zistavd, zda odchylka u cen potravin byla pouze jednordzovym
kratkodobym vykyvem nebo zda dochédzi ke zméné trendu vyvoje cen potravin jinak nez
predpokladala predikce z 10. SZ. Pfredbézné vyhodnoceni predpoklada, ze se jednalo pouze
o jednordzové skokové zmény (v dasledku déle se hromadicich ndkladovych tlakl) a ze
cenovy vyvoj v pristich mésicich se oproti predchozi velké SZ vyraznéji nezméni. Pii tomto
zavéru se lze mj. opfit o malo spolehlivé vysledky tydennich Setfeni cen potravin, které
ukazuji na prosinec opé€t jen mirny rust cen potravin, dokonce nizSi nez predpokladala
predikce 10. SZ.

Korigovana inflace bez PH

Odchylka skute¢nosti od predikce je zdanlivé nevyznamna (cca 0,2 p.b. za 2 mésice), avSak
i tato mald odchylka ukazuje, ze prozatim nedochdzi ani k malému zrychleni rdstu cen
v tomto segmentu, coz 10. SZ pifedpokladala v ndvaznosti na silici proinflacni pisobeni
nakladovych faktorti inflace. Soucasny pohyb korigované inflace bez pohonnych hmot se blizi
cenové stagnaci. Prestoze je tedy vtomto segmentu odchylka skute¢nosti od predikce
z 10. SZ nejmensi, otevird opét otazku, do jaké miry ocekavany (a jiz se napliujici)
proinfla¢ni vyvoj ndkladovych faktorti povede ke zrychleni ristu korigované inflace bez
pohonnych hmot. (nepocitame-li zrychleni z titulu sekundarnich dopadi zmén dani), resp.
jaké faktory tomu G¢inné brani.

40



TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Priloha ¢. 1

Vyvoj penéznich agregatl a uvérové emise

PenézZni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni nominalni zmény v %

PenézZni agregaty M1, M2 a L: meziro¢ni realné zmény v %
(deflovano CPI v daném mésici)

_____________________ ——(veéry v nominalnim vyjadreni

e i e e e = véry v redl.vyjadfeni (defl.PPI) .- ____
S
B e s e A A
-10 +—1r—r-—r—"""rrrr-r-———TTTTTT T T T T T T T
12/00 3 6 9  12/01 3 6 9 12/02 3 6 9

Sestavil:Ing. Pasali¢ova, linka 4435, Riziky, linka 4438



Priloha ¢. 2

Vyvoj vynosovych kfivek

PRIBOR - vynosova kfivka
35
— 11/02
- 8/03
= 11/03
X1 R T TP
R 2B
——————
20 T e o m o m e m e m i m o]
1 .5 T T T T T T T T T T T T T 1 T T T 1 T T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1D 2T 1M 2M 3M 6M oM 1R
splatnost
IRS - vynosova kfivka
5.0

= 11/03

2.0 T T T 1 T T T L] ]
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

splatnost

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Prilcha ¢. 3

Vyvoj implikovanych sazeb

6.0

Krivka implikovanych sazeb

o 11/02
e 8/03
— 11/03
20 T T T T T T T 1
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R
splatnost poitano na zakladé sazeb IRS; kfivka na rok dopfedu
Porovnani skute¢nych a o¢ekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
7101 9/01 11/01 1/02 3102 5/02 7102 9/02 11/02
8 1 i 1 1 1 1 1 1
== 3M PRIBOR
7 e e e e e e e e o i o e

— FRA12*15

7102 9/02 11/02 1/03 3/03 5/03 7103 9/03 11/03
Porovnani skuteé¢nych a oéekavanych sazeb: 12M (se zpozdé&nim 12M)
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8 1 1 1 1 1 1 1 I 1

=== 12M PRIBOR
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9/02 11/02 1/03 3/03 5/03 7/03 9/03 11/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha &. 4

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
33.0
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~ 320 -
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315
31.0
9/03 10/03 11/03
EUR a USD diferencialy
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Vyvoj sazeb FRA

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

3.0
—9 * 12

9/03 10/03 11/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Prildhs €. 5

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %

%

——nove uvery defl. PPI
— 1T PRIBOR defl. CPI __
——term. vklady defl. CPI

= 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

11/01 2/02 5/02 8/02 11/02 2/03 5/03 8/03 11/03

Vyvoj redlnych urokovych sazeb ex ante v %

——nové uvéry defl. PPI
] frrmmnnmnm e ——————— A R R R e — 1T PRIBOR defi. CPI -
—term. vklady defl. CPI
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Prilcha ¢C. 6

Vyvoj salda VR - roky 2004 - 2006 "fiskalni cileni"
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I saldo vefejnych rozpo&tl —e—podil na HDP v % —&— podil na HDP pfi pasivnim scenafi
Vyvoj vefejného dluhu - roky 2004 az 2006 "fiskalni cileni”
1400 = 45
37,7 '
1200 | = = -l -140
L 135
0007 [ e e 1=
€ T+ 30 n>.
2800 [-----omommmmmmm oo T 1250
s 600 - ite, B e e B T 20 ﬁ
= 452 13p 131 452
D400 - T ——— - g
] - 10
200 5
0 -0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B vefejny diuh v mid. K& —e—podil na HDP v %
Vyvoj statniho dluhu - roky 2004 az 2006 "fiskalni cileni"
1000 35
270 2751 30
Q 800 [----mmoooooooe s m oo oo 245- - o = -
5 T+25 %
E BO0 [rreommmeemmemmnese e T T S 14 = 1920 %
5 ol 11,9 ﬁ
S 400 -ec112--103 -10,3- 10,5 - AT -~ I
£ - 10 ‘é
B 200 F---cmmmm e e ]
2] 0 5
0 -0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B statni dluh v mid K& ——podil na HDP v %
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Priloha ¢. 6.1

Vyvoj salda VR - roky 2004 - 2006 "odhad CNB"
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Vyvoj cen nemovitosti v CR

Prilcha ¢. 7

cenav K¢ index
1998 1999 2000 2000/1999 1999/1998

rodinné domy (v K&/m?) i e .

CR . 843 880 ™ 9 4
- Z toho Praha: 2914 3102 3069 -1 6
- z toho kraj:

StiedocCesky 1 006 1095 1251 14 9
Budéjovicky 764 784 893 14 3
Plzensky 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 71 740 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

BEEEn e e e e

CR - 8077 12 453 11 936 -4 54
- 2 toho Praha: 19 228 22 954 26 296 15 19
- z toho kraj:

Stredocesky 6 147 7797 7 870 1 27
Budéjovicky 3584 5172 4611 -1 44
Plzensky 7 202 6 539 6 542 0 -9
Karlovarsky 7171 5805 5486 -5 -19
Ustecky 5414 4 817 4 706 -2 -1
Liberecky 4 961 4993 4295 -14 1
Kralovéhradecky 5442 6514 7118 9 20
Pardubicky 4 515 5829 6070 L 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 5 890 6 957 6 289 -10 18
Ostravsky 5163 4472 5472 22 -13

bytové domy (v K&/m®) e

CR 580 612 812 | 33 6
- z toho Praha: 701 849 1206 42 21
- z toho kraj:

Stredocesky 452 604 665 10 34
Budéjovicky 470 492 592 20 5
Plzerisky 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®) = = SRR S R S
CR bez Prahy 44 296 285 4 0003
Praha: 3158 3152 3183 1 0
Kraj:
StredocCesky 139 199 215 8 43
Budé&jovicky 233 204 263 29 -12
Plzensky 218 157 157 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
QOlomoucky 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, CSU 2002
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P¥iloha &. 11

v mil. K&
Obdobi Mésicni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vvyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu  |vyvoz dovoz bilance Vyvozu dovozu
2000 1 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9 76 210 80 284 -4 074 130,5 136,9
2 84 384 91 539 -7 155 135,2 139,8| 160594 171823 -11229 132,9 138.4
3| 95863 101851 -5988 119,7 114,1] 256 457 273674 -17 217 1276 128,2
4 83230 88 457 -5227 110,3 111,56| 339687 362131 -22444 122,9 123,7
5 97000 107062 -10062 1233 134,9| 436687 469193 -32 506 123,0 126,1
6] 102594 111484 -8 890 123,9 130,0) 539281 580677 -41396 123,2 126,8
7 83 094 97174  -14 080 118,3 125,9] 622375 677851 -55476 122,5 126,7
8 89106 103723 -14617 125,7 141,2) 711481 781574 -70093 122,9 128,5
9 97 520 100680 -3 160 1179 123,3| 809001 882254 -73253 1223 127.8
10| 108561 124606 -16 045 135,6 144,9] 917 562 1006 860 -89 298 1237 1297
11| 112906 123467 -10 561 128.4 122,4| 1030468 1130327 -99 859 1242 1289
12 90631 111597  -20 966 114,6 116,1] 1 121 099 1241924 -120 825 123,4 127.6
2001 11 100519 108 040 -7 521 131,9 1346 100519 108 040 -7 521 131,9 134,6]
2| 103040 110407 -7 367 122,1 120,6/ 203559 218447 -14 888 126,8 1271
3| 115273 126527 -11254 120,2 124,2( 318832 344974 -26 142 1243 1261
4] 102545 114008 -11463 123,2 128,9| 421377 458982 -37605 124,0 126,7
5| 112338 120956 -8618 115,8 113,0 533715 579938  -46 223 122,2 123.6
6] 108750 113374 -4 624 106,0 101,7| 642465 693312 -50 847 119,1 119,4
71 94813 113151 -18338 1141 116,4| 737278 806463 -69185 118,5 119,0
8] 97007 110459 -13452 108,9 106,5| 834285 916922 -82637 117,3 117.3
9] 106020 102996 3 024 108,7 102,3| 940305 1019918 -79613 116,2 115,6
10| 120175 130569 -10 394 110,7 104,8( 1 060 480 1150487 -90 007 1156 114,3
1] 119014 124 545 -5 531 105,4 100,91 1179494 1275032 -95538 114,56 112,8
12 90 140 111287  -21147 99,5 99,7| 1269634 1386319 -116685 113,2 111,6
2002 1 98435 104 310 -5 875 97,9 96,5 98435 104310 -5 875 97.9 96,5
2| 103932 101252 2680 100.9 91,7 202 367 205562 -3 195 99,4 94,1
3] 110557 116 559 -6 002 95,9 92,1 312924 322121 -9197 98,1 93,4
4] 111060 111086 -26 108,3 97.4| 423984 433 207 -9223 100,6 94,4
5| 104070 115244 -11174 92,6 953| 528054 548451 -20397 98,9 94,6
6| 102013 103973 -1960 93,8 91,7 630067 652424 -22357 98,1 94,1
7 96 847 106 071 -9224 102,1 93,7 726914 758495 -31581 98,6 94,1
8 87 227 92 571 -5 344 89,9 83,8 814141 851066 -36925 97.6 92,8
9| 112713 116 553 -3 840 106,3 113,2| 926 854 967619 -40765 98,6 94,9
10| 117017 124 666 -7 649 97,4 95,5 1043871 1092285 -48414 98,4 94,9
11| 118230 124 137 -5 907 99,3 99,7( 1162 101 1216422 -54 321 98,5 95,4
12 92293 109295 -17 002 102,4 98,2| 1254 394 1325717 -71323 98,8 95,6
2003 1 108295 108 830 -535 110,0 104,3] 108295 108 830 -535 110,0 104,3
2| 105661 107 696 -2 035 101,7 106,4| 213956 216526 -2 570 105,7 105,3
3] 119582 121251 -1 669 108,2 104,0) 333538 337777 -4 239 106.6 104,9
4] 116380 124 097 -7 717 104.8 11,7 449918 461874 -11956 106,1 106,6
5| 112836 115222 -2 386 108,4 100,0| 6562754 577096 -14 342 106,6 105,2
6] 111041 114 396 -3 355 108,8 110,0) 673795 691492 -17697 106,9 106,0
71 110291 122364 -12073 113,9 1154 784086 813856 -29770 107,9 1073
8 98 463 105 497 -7034 112,9 114,0) 882549 919353 -36 804 108.4 108,0
9] 123912 123585 327 109,9 106,01 1 006 461 1042938 -36 477 108,6 107,8
10] 132801 139392 -6 591 113,5 111,8) 1139 262 1182330 -43 068 109,1 108,2
11
12

Poznamka: daje podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Pramen: CSU
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CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za &ervenec aZ zafi

2003

Cervenec az zafi 2003 &ervenec az zafi 2002
(pfedb&iné idaje - 4.12.2003) (zpFesnéné udaje - 4.9.2003)
v milionech v milionech
Ké EUR usD Ké EUR usp
A. Bé&Zny et -47 217,8 -1467,9 -1 650,2 -46 625,86 -1541,5 -1516,4
Obchodni bilance -18 760,0 -583,9 -656,3 -18 408,0 -508,6 -598,7
vyvoz 332 666,0 10341,8 11626,4 296 787,0 98121 9652,5
dovoz 351446,0 109257 122827 315195,0 10420,7 10251,2
Bilance sluzeb 28804 89,6 100,7 19755 65,3 64,3
piijmy 59 205,2 18406 20692 56 967.3 18834 1852,8
doprava 15338,7 476,9 536,1 126282 4175 410,7
castovni ruch 28 989,1 801,2 10131 258934 856,1 8422
oslatni sluiby 14 8774 4625 520,0 18 4457 609,8 599,9
vydaje 56 324,8 1751,0 19685 549918 18181 1788,5
doprava B 535,0 265,3 298,3 66381 2195 2159
cestovni ruch 16 924,2 526,1 591,5 15903,4 525,8 517,2
ostalni sluzby 30 865,6 959,6 10787 324503 10728 10554
Bilance vynost -36 630,2 -1138,8 -1280,2 -35681,3 -1179,7 -1 160,5
vynosy 20899,7 649,7 730,4 193969 6413 630,8
naklady 57 529,9 17885 20106 550782 1821,0 17913
Bézné prevody 53120 165,2 185,6 54882 1815 178,5
pfijmy 10 498,0 326,4 366,9 10 0584 3326 3271
vydaje 5186,0 161,2 181,3 45702 1511 1486
B. Kapitilovy uget 10,8 0,3 0.4 -143,6 4,7 4,7
phijmy 739 23 26 379 13 1.2
vydaje 63,1 20 2.2 1815 6.0 59
CelkemAaB -47 207,0 -1467,6 -1649,8 -46 769,2 -1546,2 -1521,1
C. Finan&ni aZet 44 755,9 13914 1564,2 98 494,1 32564 32034
Pfimé investice 44 684,4 1389,2 15617 58 837,2 19453 19136
v zahranici -1123.3 -349 -39,2 -2 1430 -70,8 -69,7
i kapitdl a any zisk -840,5 -261 -29,3 -1697,7 -56,1 -55,2
ostalni kapital -282,8 -8,8 9,9 -4453 14,7 14,5
zahraniéni v tuzemsku 458077 14241 16009 60980,2 20161 19833
zékladni kapital a reinvestovany zisk 426139 13248 14893 58754,2 19425 19109
ostatni kapital 31938 99,3 1116 2226,0 73,6 724
Portfoliové investice -16 409,3 -510,1 -573,5 -3981,7 -1316 -129,5
aktiva -17 499,0 -544,0 -611,6 -14689,1 -485,6 -477.8
majetkové cenné papiry a Ggasti 150766 468,7 526,9 -632,0 -20,9 -20,6
diuhové cenné papiry -32 5756 -1012,7 -1138,5 -14 0571 -464,7 -457,2
pasiva 10897 33,9 38,1 107074 354,0 348,3
majelkové cenné papiry a déasti 57314 178,2 200,3 25794 85,3 839
diuhové cenné papiry -4 6417 -144.3 -162,2 81280 2687 2644
Finanéni derivaty -604,1 -18,8 =211 502,4 16,6 16,3
akliva 27229 84,6 95,2 -3 9676 -131,2 -129.1
pasiva -3327,0 -103,4 -116,3 4 4700 147.8 145,4
Oslatni investice 17 084,9 5311 597,1 43136,2 142861 1403,0
aktiva -6 315,0 -165,2 -185,7 46 256,5 15293 15045
dlouhodoba -1857.2 -57,7 -64,9 33327 110,2 108,4
CNB
obchodni banky -18753 -58,3 -85,5 31222 103,2 101,5
vlada 13940 434 48,7 4911 16,3 16,0
ostatni sekiory -13759 -42.8 -48,1 -280,6 -9.3 -9.1
kratkodoba -3457,8 -107.5 -120,8 429238 14191 1396,1
obchodni banky 631,5 19,6 221 408936 13520 1330,0
vlada 15,7 05 06 -803,8 -26,6 -26,1
ostatni seklory -4 105,0 -1276 -143.,5 28340 93,7 92,2
pasiva 22 3999 696,3 782,8 -31203 -103,2 -101,5
dlouhodoba 19154 59,5 66,9 45315 149.8 147.4
CNB <103 -0,3 -0.4 -10,0 -0.3 -03
obchodni banky 48677 14,5 16,4 -733,0 =243 -23.9
vlada -2823.7 -87.8 -98,7 -689,8 -22.8 -22,4
oslatni sektory 4281,7 1331 149,86 568643 197,2 1940
kratkodoba 20 484,5 636,8 715,9 -76518 -253,0 -248.9
CNB 54,8 1,7 1,9 202 07 06
obchodni banky 214025 665,3 748,0 -12 226,2 -404,2 -397,6
vlada
ostatni seklory -972.8 -30,2 -34,0 45542 150,5 1481
CelkemA,BaC -2451,1 -76,2 -85,6 517249 1710,2 1682,3
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 3110,0 96,7 108,6 -14 4449 4A77,7 -469,8
CelkemA, B,CaD 658,9 20,5 23,0 37 2800 12325 12125
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -658,9 -20,5 -23,0 -37 280,0 -12325 -12125
K&ZEUR K&USD 32,167 28,613 30,247 30,747

Podle 5. vydani Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
Definitivni udaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich adaji SU o obchodni bilanci.
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CESKA NARODNI BANKA

Odbor platebni bilance Pri loha c. 15
- . . ¥ o o v v
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K¢ 31121996 | 31121997 | 31.12.1998 | 31.12.1999 | 31.12.2000 | 31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.3.2003 | 30.6.2003
1) 1)) 1)
AKTIVA 837143,2] 1031410,7) 1087607,3] 1347954,9] 1448 400,7 1682810,8 16774156 1551119,0
Pfimé investice v zahraniéi 13 609,2 18 989, 24 003,5 25 114,9 27 899,3 47 285,0 47 955,0 47 820,0
zakladni jméni 13 609,2 18385,1 219012 22 415, 24 797, 43 450, 44 330,0) 44 100,0
ostatni kapital 604, 2102, 2699, 3101, 37850 3625,0 3720,0
Portfoliové investice 37 611,2| 35 738,9) 35 872, 104 345,3 180 431,3 274 344,7 320397,6] 341 605,2
majetkové cenné papiry a Géasli 20 450,3 14 442,0 13 415, 66 318,2 92222, 86 464,7) 78 928,5 83 147,
dluhové cenné papiry 17 060.9 212969 22 456, 38 027.1 882084 187880,0 2504711 258 457,
Finanéni derivaty 6347,2 31213,2 31 485, 30861,4
Ostatni investice 446138,8|  638157,7] 650 948, 757 065,5 736 903,7 515 356, 443171,8] 426 925,38
dlouhodobé 236 003, 294 256,50 287 328, 323131,1 315625, 179 639, 160 662, 152374,2
&nB 26 122, 26 122,4 26122,4 329,1 280, 276, 477,
obchodni banky 251813 37 088,8 64 041, 89 900, 1 75537, 67 966, 53 303, 52783,
viada 162 103,1 205142,0f 1762134 21022131 220777, 97 156, 94 032,7) 85 563,1
ostatni seklory 22 595 8| 25 903,3f 209514 230097 18 980,7 14 235, 13 050, 13 550,
kréatkodobé 2101358  343001,2] 363619, 433934,4] 4212782 335 718, 282 509, 274 551,
&NB 47 0,1 0.1 52, 37,7 207, 184,
obchodni banky 128 481,1 250670,9f 2722195 3361172 314115, 2138154 173 134, 1716607
2 toho Zlalo a devizy 3) 95 432, 1723016 1757532 218995, 228 961,7) 163 032, 104 762, 100 030,
viada 2324, 168, 166,
ostatni sektory 81650,0 93 230,2 91 400,0f 97 817,2] 107 110,0 119 200, 109 000, 102 540,
Rezervy GNB 339884,0]  338624,7| 3766830 461429, 496 819,2{ 714 6117 725406,00 703 906,6
zlato 3) 22903 1521, 389,1 677, 4640,4) 4653, 43232 42059
zvlastni prava cerpani 7.7 1371 160, 156,
rezervni pozice u MMF 116,04 7 081, 7 665, 99681
devizy 337 5937, 337 002, 376313,9] 4607522 491 001,2] 686 516,1 7040367 674 167,
oslatni rezervni akliva 1 053,1 16 223,2] 8919, 15 408,
PASIVA 908 on,zl 1138248,1) 1204984,0f 1458893,3] 1640270,0 1989736,20 1976910,1] 2005930,3)
Pfimé investice v Ceské republice 234 301,1 319 820,3] 429167, 6315053 818 411,6) 1187407,6] 1220726,4] 1253389,4
zékladni jméni 234 301,1 284 674.;' 3684 816, 538379, 702 217, 1046837,6f 10790314 11183294
ostalni kapital 35 145, 64 351, 93 126, 116193 140 570, 141 695, 135 060,0
Portfoliové investice 144807,4] 1690327 1661281 165 679, 164 692,0 201 120, 184148,7] 195 896,5
majetkové cenné papiry a ucasti 92 867, 104 862,3] 1132472 98011, 115670 128 097, 112 703, 117 358,
diuhové cenné papiry 519396 84 170,4 52880, 67 567.4 48 9214 73022, 71443,1 78 537,6/
Finan&ni derivity 5307, 22671,9 22 325, 25 220,0
Ostatni investice 626 964,7] 649 395,1 609 688,1 661 808, 651 958,5 5§78 636, 549 712, 531 424,4
diouhodobé 3748147 426270, 358 510, 379172,2 3523234 319 061, 3263284] 3086270
CNB 22727 2188, 1883, 197,1 1804 114, 1034 104,0
obchodni banky 143 454,2 1431202 124 286, 118 368, 84 607, 4| 63 541, 67 001, 59 640, ;I
vidda 439347 377547 23814, 20852, 19699,2 9 475, 154232 17 282,
ostatni sektory 185 153,1 243206,8] 208 526,1 239753, 247 836,4 245930,0f 243800, 231 600,0
kratkodobé 152 150/ 22312504 251177, 282 636, 299635,1 259 475,4 223 383, 2227974
¢NB 55, 45,5 39, 25, 8, 44,2 45, 89,7]
obchodni banky 101 543, 168 927.1 193 373, 229988,7 226 176,2 176 196,2 161 448, 155 987,7]
viada 314, 287, 103,2)
oslatni seklory 502364 53 864, 57 661, 52622,1 73 450,1 832350 61 890, 66 720,0
SALDO INVESTICNI POZICE -68930,00 106 837,4]  -117476,7]  -110 938, -191 869,3 406 925,4]  -399 494, 454 a11,3|

1) pfedbéZné Gdaje

3) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)

30. zaf 2003
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CESKA NARODNI BANKA Priloha c. 16
Odbor platebni bilance
- v -
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
podle dluzniktl a véfitelt
v mil. K& 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1998 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.3.2003 30.6.2003
1), 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 739 563,0, 717 923,6) 813 676,5| 808 122.8| 811 253,1' 792 125,0L 762 850,1§ 745 022,01
v tom:
dlouhodoba 495 058,5 446 484,3 497 872,1 464 323,8 465 687,8 470 599,4 476 432,7, 463 703,7
podie dluznikd
CNB 115484 109522 12 5276, 180,4 133,4 1145 103,4 104,0)
obchodni banky 158 503,7| 133 376,5; 1287033 95 737.1h 88 401,4 80 083,7| 83 499,8/ 717776
vldda 426307 32 953,5§ 32 303,5 29 753,5] 308392, 47 701, 531481} 85 4548
ostatni sektory 282 3757 269 202,1 324 3377 3386528 346 313,8) 342 719, 339681,4 326 367,3
podle véfiteld BL
zahraniéni banky 335 055,5] 248 7120 257 410,0; 228709, 229 305,5§ 223 329, 226 346,3) 213 498,
vladni instituce 72694 4 409,6; 4 239,2] 3 405,7| 2 373,6| 17472 14878 1383,
mnohostranné instituce 39 564.2i 49 036,3, 58 202.2 67 521,2 70 879,0| 69 894,7 75380,7| 77 343,8
dodavatelé a pfimi investofi 46 465,5; 72 624,6; 938314 99 560,2 105 944, 97 855,01 97 300, 93 410,
ostatni investofi 66 703,9; 71701,8 84 189,3 65 1271 57 1854 777727 75907, 78067,
kratkodoba 244 504,5‘ 271 439,3} 315704,4 343 799,0 346 570,3 321 529,68 286 417,4 281 318,3
podle diuZniki
CNB 455 39,5 25,3& 8, 68,5 44,2 45,8 89,7
obchedni banky 170 147,0) 193 373.0 230 000,5 226 2461 192 438.4 177 474,4 162 657,8§ 156 516,7|
vlada 8 164,0 22,0 7,04 2 115,04 465,0] 761,0 1029,0 832,04
oslatni sektory 66 148,0] 78 004,8 85671.1 115 429,1 152 598,4 143 250,04 1226850, 123879,9
podle véritelt
zahrani¢ni banky 142 463,2' 175604,1 201 BOB.BI 203 333,8 192 126,4 166 140,7] 1519186 148 933,7
dodavalelé a pfimi investofi 578311 67 446,7| 817946 106 988,65 116 278.4 121 3750 102 695,0, 99 500,0,
ostatni investofi 44 210,2 283885 32 101,0f 33 476,6] 37 165,5 34 013,9; 318038 32 884,6|
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 9 148.11 8 996,7| 8 925,7 8 950.9h 0,0 0,04 0.01 0,08
vtom:
dlouhodoba 8 860,65, 8 893.5& 89257 8950,9
kratkodoba 287.5 1083,2
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANIC]I CELKEM 748 7T11,1) 726 920,3| 822 502,2) 817 073,7] 811 2581 792 129,01 762 350,1“ 745 022,04
v tom:
diouhodoba 503 919,1 455 377.8 506 797, 8] 473 274,7) 485 687.8 470 599,4] 476 432,7) 463 703,7|
kréatkodoba 2447920 271 542.5 3157044 343799,0 345 570,3 321 529,86 286 417 4 281 318,3
Dlouhodoba zadluZenost celkem 503 919,1 455 377.8| 506 797.8} 473 274,7 465 687,8) 470 599,4 476 432,7] 463 703,7,
v tom:
- Gvéry MMF
- zévazky vladniho sekloru a garantované viadou
a subjektl s majoritni Geasti statu 2316242 241 734,0 254 398,0 245 389,0] 203 102,3 207 325,2 209 542,5, 205729,
- zévazky subjektl s majoritni uéasti soukromého kapitélu 272 294,91 213 643,6] 252 SQQ.EI 227 885,7) 262 585,5; 263 274,2 266 890,2 257 974,1

1) pfedbéiné udaje

30. zafi 2003
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Urokové sazby OIN az 12 mésicu (11 12.2003)

4,4 —

4,0 /

3,6 1375
3,2

2,8

2,4

2,0
2,00
it ‘N

/
1,2

0,8 il 1.00 . : . ' [ ] .

sazba O/N SW 1M 2M M 6M ™M 12M
CB

[ —czK — USD — GBP —EUR |

Urokovy diferencial O/N az 12 mésict (11.12.2003)

M .00

B .00

-1,8 1l -1.75

| —usD — GBP —EUR |
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