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Cast I

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na I. pololeti 2004. Obsahuje piilohy: ,,Indikatory vn&jsi nerovnovahy Ceské republiky”,
,»Vyhled nefinancnich korporaci a firem na nejbliz§Si obdobi“, ,Inflacni ocekéavani
podnikovych manaZzerti a domacnosti®, ,,Konsekvence zvySenych nakupt konce roku 2003 na
plnéni statniho rozpoctu®, ,,Vyvoj cen nemovitosti v roce 2003 a uveérova emise bank jako
indikator finan¢ni stability* a ,,Srovnavaci tabulka zmén v predikci®.
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I. SHRNUTI

Casti 2 — 4 tohoto shrnuti SZ (kromé tabulky a poznamek k ni) odpovidaji ¢dastem IV.1 — IV.3
Zpravy o inflaci.

1 Strucna charakteristika hospodariského a ménového vyvoje od 10. SZ

Vyvoj od zpracovani posledni progndzy byl poznamenan zejména vys$im nez oc¢ekavanym
rustem spotfeby domdacnosti a pozorovanym skokovym zvySenim cen vybranych potravin.
Vztah mezi témito pozorovanimi vSak nehodnotime jako kauzalni. Vyvoj cen potravin
vyplyva z kumulace nadkladovych vlivii v minulosti, a vyvoj spotfeby domacnosti z nastaveni
urokové slozky ménovych podminek v minulosti, rychlého rastu redlnych disponibilnich
pfijmi v minulém roce a z plsobeni nesystematickych faktori v podobé zmén v danové
legislativé. Toto hodnoceni je podporovano také pozorovanym niz§im nez ocekavanym
rustem korigované inflace bez pohonnych hmot. Z hlediska vné&jSich vlivli doSlo ve ¢tvrtém
¢tvrtleti ke kompenzaci protismeérné piisobiciho oslabovani USD k Euru a riistu cen ropy.

2 Vnéjsi predpoklady prognozy

Prognéza je do znacné miry ovlivnéna pfijatymi piedpoklady o vyvoji vnéjSiho prostiedi.
V této oblasti jsou za zdsadni faktory povazovany ptredpokladany vyvoj cen energetickych
surovin, vyvoj cenovych indext zahrani¢nich vyrobct a vyvoj hospodaiského cyklu v zemich
s nejveétsim podilem na Ceském zahrani¢nim obchodé. Piedpoklady o vyvoji téchto veli¢in
jsou prognézou standardné piebirany zpublikace Consensus Forecasts, jez shrnuje
predpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymi.

Ve svétle skutecného vyvoje v dobé od zpracovani posledni prognézy doslo opétovné
pocatek roku 2004 je tak oc¢ekavana cena uralské ropy kolem 25 USD za barel. V prubéhu
roku 2004 je obdobné jako v minulé progndze ocekavan pozvolny pokles az k 23 USD za
barel na konci roku. V roce 2005 je déle predpokladana stabilita na této tirovni. Ocekavané
ceny zemniho plynu se ve srovnani s posledni progndézou také zvySily, a to zhruba
o 3 procentni body pro celé¢ progndézované obdobi. Zistava vSak zachovan predpoklad jejich
postupného poklesu v pribéhu letosniho roku.

Ptedpoklady o hospodatském vyvoji v zahrani¢i byly mirné ptehodnoceny smérem nahoru.
Pro rok 2004 prognoéza ocekéava tempo rustu némeckého HDP ve vysi 1,8 %, coz je piiblizné
o 0,2 procentniho bodu vice, nez ptredpokladala posledni prognédza. V roce 2005 je dale
oc¢ekavan rist HDP ve vysi 1,7 %.

Konzistentn¢ s urychlenim oc¢ekavaného hospodaiského vyvoje doslo k mirné tupraveé
v predpoklddaném vyvoji zahrani¢nich cen. Pro vyvoj spotiebitelskych cen v Némecku je
v roce 2004 piedpokladan meziro¢ni rist ve vysi 1,2 %, coz ve srovnani s posledni prognézou
predstavuje zvysSeni o cca 0,2 p.b. V prubéhu roku 2005 je poté ocekavano dalsi mirné
urychleni cenového vyvoje na 1,4 %. Naproti tomu piedpokladany vyvoj cen primyslovych
vyrobcll zistal takika nezménén. V roce 2004 je oc¢ekavan jejich rast o 0,8 %, v roce 2005
potom o 1,3 %.



3 Vnitini predpoklady prognézy

Vedle predpokladi o vnéjSim prostiedi je progndza ovlivnéna také piedpoklady o vyvoji
doméci ekonomiky, tedy o prostfedi vnitinim. Mezi tyto ptfedpoklady patii autonomni
pusobeni  fiskalni  politiky,  trajektorie = rovnovaznych  hodnot  vyznamnych
makroekonomickych veli¢in a soucasna pozice ekonomiky v rdmci hospodatského cyklu.

Plsobeni fiskalni politiky na ekonomiku je dano pfedpokladem o vysi deficiti v hospodateni
vladniho sektoru. Prognéza konkrétné predpoklada deficit vefejnych rozpoctt v roce 2004 na
urovni 5,1 % HDP. Pro dal$i obdobi je nasledné ocekavan vyvoj vetejnych rozpoctl
v souladu se schvalenym scénafem reformy vetejnych financi. Makroekonomicka progndza
tedy pro rok 2005 piedpoklada postupny pokles deficitu vefejnych rozpocti tak, aby v roce
2006 dosahly cilové urovné 4 % HDP.

Tvar progndzy je do znacné miry urcovan také predpoklddanym vyvojem rovnovaznych
makroekonomickych veli¢in. Prvni z téchto veli¢in je vyvoj potencialniho produktu, u kterého
prognoza predpoklada v letech 2004 a 2005 rist tempem kolem 2,5 % ro¢né. Druhou
klicovou veli¢inou je vyvoj rovnovazného redlného kurzu. Rychlost jeho meziro¢niho
rovnovazného zhodnocovani bude dle predpokladli pozvolna klesat ze soucasného tempa
kolem 3 %. Odhad jednoletych rovnovéaznych redlnych turokovych sazeb na trovni kolem
1,5 % potom vyplyva z logiky vztahti mezi reAlnymi mérami vynosu v CR a v zahranici
a vyvoje rizikové prémie.

Vyssi nez ocekavany rast HDP v tfetim ctvrtleti minulého roku vedl k mirnému posunu ve
vnimani vyvoje mezery vystupu. Prognoza ptredpokldda, ze v pribéhu druhé poloviny
lofiského roku jiz doslo k obratu ve vyvoji této mezery, tedy k jejimu mirnému uzavieni.
Soucasna mezera vystupu je tak odhadovéana na —1,7 %. Ménové podminky jsou ndsledné
hodnoceny jako uvolnéné v kurzové slozce a neutralni v urokové slozce.

Poslednim kli¢ovym faktorem prognoézy je ptedpoklad ohledné vyvoje ménového kurzu.
Prognoza je zaloZena na ocekavani jeho stability na trovni kolem 32 CZK/EUR do zacatku
roku 2005. V pribéhu roku 2005 prognoza poté ocekava tendence k jeho mirné apreciaci.

4 Vyznéni prognozy

V pribéhu roku 2004 ocekava prognoza postupné urychlovani ristu HDP, ktery za cely rok
dosdhne tempa mirné¢ nad 3 %. Ve sméru urychlovani ekonomického ristu bude pusobit
uvolnéné nastaveni redlného kurzu a také postupné ozivovani v zahrani¢i. Oba zminéné
faktory se promitnou ve zvySovani investicni aktivity firem a zlepSovani ptispévku €istého
exportu k rastu HDP.

Protismérné bude naopak plisobit zpomalovani vyvoje spotieby domacnosti. V prabéhu roku
2004 tak progndza ocekava pokles tempa rlstu spotieby domacnosti z urovné nad 5 %
k trovni 4 %. Za zpomalovanim dynamiky spotfeby domacnosti by mélo stat predpokladané
snizeni rustu redlnych disponibilnich pifijmi domécnosti, pietrvavani vysoké miry
nezameéstnanosti, a v neposledni fad¢ také autonomni zpiisnéni redlnych urokovych sazeb
v pribehu roku 2003, ke kterému doslo vlivem poklesu infla¢nich oc¢ekavani. Pozorované
perzistence v chovani domdcnosti pak implikuji pouze postupné snizovani spotiebni
dynamiky. Vedle spotfeby domécnosti bude ve sméru zpomalovani dynamiky HDP pisobit
také spotteba vlady. Progndza piedpoklada, Ze na rozdil od pfedchozich let bude dochazet ke



zpomaleni meziro¢niho rlstu spotifeby vlady, a to az pod uroven 1 %. Tento ptfedpoklad
vychéazi z prvnich projevii schvélené reformy vetejnych financi. Celkové je v roce 2004
ocekavan rychlejsi rist HDP ve srovnani s ptedpoklady o vyvoji potencialniho produktu, coz
vede k postupnému uzavirani mezery vystupu v pribéhu roku.

Prvni polovina roku 2005 je v prognéze charakterizovana dal§im urychlenim rastu HDP, a to
k trovni nad 4 %. Toto dodate¢né zvySeni dynamiky vyplyva jednak z opétovného naristu
spotfeby domacnosti, ale zejména z pokracujiciho zlepSovani vyvoje Cistého exportu. Na obé
zminéné slozky HDP bude se zpozdénim plsobit vyvoj ménovych podminek z roku 2004.
Vyvoj spotfeby domécnosti tak bude ovliviiovan poklesem realnych trokovych sazeb v prvni
poloviné roku 2004, navic v situaci zlepSeni piijmové strany ucti domacnosti. Naproti tomu
ptedpokladany vyvoj Cistého exportu bude reagovat na dale se prohlubujici uvolnéni redlného
kurzu v priabéhu roku 2004. Implikované urychleni ristu HDP na pocatku roku 2005 povede
k uzavieni zaporné mezery vystupu a jejimu pirechodu k pozitivnim hodnotdm zhruba
v polovin¢ roku 2005.

Inflaéni vyhled pro rok 2004 piedpokladd pomérné rychly navrat inflace do koridoru
infla¢niho cile béhem druhého ctvrtleti. Tento navrat je sice do zna¢né miry dén vlivem uprav
nepiimych dani, nicméné ve srovnani s posledni prognozou je nyni v roce 2004 ptedpokladan
také rychlejsi rlist cen potravin a regulovanych cen. V ptipad¢ cen potravin se jednd o vliv
vyssiho nez ofekavaného rdstu cen potravin v fijnu a listopadu minulého roku, ktery se pfi
zachovani mezimési¢ni dynamiky promita do meziro¢nich hodnot po dobu 12 mésicii. Vyvoj
regulovanych cen byl pfehodnocen ve svétle novych informaci ziskanych od relevantnich
instituci o vyvoji jednotlivych polozek tohoto segmentu spotfebniho koSe. Naproti tomu vyvoj
korigované inflace bez pohonnych hmot je ve srovnani s ptedchozi prognézou v pribéhu roku
2004 ocekévan na mirn€ nizsi trovni. To je dano zejména vice desinflatnim vyvojem
importnich cen, jenz tlumi domaci infla¢ni tlaky vyplyvajici z uzavirani mezery vystupu.
V poslednim ¢tvrtleti roku 2004 tak korigovana inflace bez pohonnych hmot dosahne dle
prognézy urovné kolem 2 % a celkova inflace méfend indexem spotiebitelskych cen 3,3 %.

V prvni polovin¢ roku 2005 je o¢ekavan meziro¢ni rust spotiebitelskych cen na urovni kolem
2,5 %. Ve struktufe cenového pohybu jsou vSak oproti roku 2004 ocekavany rozdilné
tendence. Zatimco vyvoj cen potravin a regulovanych cen bude jiz plsobit smérem
ke snizovani dynamiky inflace, dynamika korigované inflace bez pohonnych hmot bude
nariistat k hodnotam kolem 2,5 %. Tento vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot je
odvozovén zejména od ptedpokladaného uzavieni mezery vystupu ve stejném obdobi.

Prognéza souhrnné ocekava postupné uzavirdni mezery vystupu v pribéhu letosniho roku,
a to nejen v reakci na uvolnéné nastaveni ménovych podminek na konci roku 2003 a jejich
dalsi uvoliiovani v pribéhu letosniho roku, ale také diky ocekéavani pozvolného oziveni
hospodarského rustu v zahrani¢i. V prvni poloviné roku 2005 je prognézou ocekavano dalsi
urychleni ekonomického vyvoje a prekmit mezery vystupu do kladnych hodnot. Prognéza
cenového vyvoje reflektuje tuto situaci postupnym nardstem korigované inflace bez
pohonnych hmot, naopak pfispévek cen potravin a regulovanych cen bude v ¢ase klesat.
Souhrnny vyvoj vSech zminénych faktorti a jednordzova uprava nepiimych dani povedou dle
prognoézy k navratu inflace do koridoru inflaéniho cile béhem roku 2004 a setrvani na jeho
dolni mezi v nésledujicim obdobi. Pravdépodobné pietazeni sluzeb v pohostinstvi ze snizené
do zékladni sazby DPH progndza neobsahuje vzhledem k ptetrvavajici nejistoté tykajici se
nacasovani této Upravy a dalSich moznych zmén ve struktufe DPH. Tuto nejistotu v hrubé
podob¢ zachycuje prvni alternativni scénaf.



S prognozou je konzistentni stabilita urokovych sazeb v prvni poloviné roku 2004 a poté
jejich rast. V této progndze je - podobné jako v predchozich prognozach - pouzit predpoklad,
ze na primarni dopady v progndze zahrnutych uprav nepifimych dani ménova politika nebude
reagovat a ze bude predchdzet dopadim sekundarnim.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 10. SZ

. 10. SZ
Mezera vystupu 1.82 1.7 1.7
RIR gap 1.8Z 0.1 0.1
RER gap 1.8Z -2.9 -6.3
RMCI gap 1.8Z -0.4 -0.4

Il 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005 2Q2005
cPI 1.82 2.2 2.6 3.4 3.3 2.6 2.5
10. SZ 1.5 1.7 2.5 29 2.2 2.5
1.8Z -1.7 -1.4 -1.0 -0.4 0.1 0.6
10.8Z | -1.7 -1.6 -1.3 -0.9 -0.6 -0.2
1.82 23 3.0 2.9 3.9 4.1 4.2
10. SZ 3.0 3.2 2.5 2.7 3.2 3.7
1.82 2.0 2.0 2.2 2.6 3.0 3.4
10. SZ 1.7 1.8 2.0 2.3 2.6 2.8

Mezera vystupu

HDP

Implikované sazby

lil. 2004 2005
Prdmérna nom. mzda ve 1.8Z 5.8 5.8
sled. org. 10. SZ 5.8 -
Prdmérna realna mzda ve 1.8Z 2.8 3.1
sled. org. 10. SZ 3.5 -
Mira nezaméstanosti* 1.8Z 10.4 9.8

10.SZ| 104 -
. 1.82 -5.8 -
BU/HDP v b.c. 10.82| 61 i

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti ke konci obdobi

Komentaf k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje v prvnim sloupci pocatecni podminky predikce, které jsou nezbytné pro jeji
sestaveni. Mezera vystupu vyjadiuje rozdil mezi skute¢nym a potencidlnim produktem, kdy zaporna hodnota
indikuje niz$i Groven skuteéného produktu proti potencialnimu produktu. RIR gap zobrazuje rozdil mezi
skuteCnou a rovnovaznou urovni realnych Grokovych sazeb, pricemz kladna hodnota znamena, Ze skute¢né sazby
jsou vyssi nez rovnovazné. RER gap potom identicky zachycuje rozdil mezi skuteénou a rovnovaznou tirovni
realného kurzu. Kladna hodnota ukazuje, o kolik procent je skute¢ny kurz apreciovanéjsi oproti své rovnovazné
hodnoté. RMCI gap na zavér vyjadiuje celkovy pohled na pocatecni stav mé€novych podminek. Vznikéd jako
vazeny prumér RIR a RER gapi. Kladnd hodnota ukazuje na ptfisné pocatecni ménové podminky. VSechny
veli¢iny, mimo RIR gap, vyjadiuji v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v piipadé RIR gapu je
odchylka vyjadfena v procentnich bodech.

Druhy sloupec potom vyjadiuje nastaveni pocatecnich podminek pro soucasné obdobi predpokladané posledni
prognézou.

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

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych veli¢in, které jsou na jedné
strané odvozovany od predikei veli¢in obsazenych v bloku II, na druhé stran€ jsou ale ovliviiovany také fadou
jinych faktori nevystupujicich v jadrovém predikénim apardtu a jsou pro hodnoceni budouciho vyvoje
ekonomiky podstatné. Nominalni a redlnd mzda jsou zobrazeny prostfednictvim meziro¢ni zmény své hodnoty.
Mira nezaméstnanosti a podil béZzného Gctu platebni bilance na HDP jsou v procentech.
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5 Nejistoty progndzy a alternativni scénare

Prvni alternativni scénai prognozy zahrnuje piesun sluzeb pohostinstvi a ubytovani ze snizené
do zakladni sazby DPH ke dni vstupu Ceské republiky do EU. Ve srovnani se zakladnim
scénafem tak je charakterizovan vyssi urovni celkové inflace od druhého ctvrtleti letosniho
roku. V horizontu nejucinngjsi transmise se inflace pohybuje: v 1Q05 na hodnoté 3,5 %
a v 2Q05 na arovni 3 %. Stejné jako v zakladnim scénafi vSak ménova politika reaguje pouze
na sekunddrni dopady danovych tUprav, které jsou vzhledem k jejich jednordzovému
charakteru ocekavany jako pomérn¢ omezené. Ve srovnani se zdkladnim scénadiem tak
alternativa nepfedstavuje vyssi tlaky na zptisnovani ménové politiky az do poloviny letoSniho
roku. Konzistentné¢ s tim se od zakladniho scénafe pro letosni rok neodliSuje ani progndza
redlné ekonomické aktivity. K mirnému zpomaleni vyvoje HDP pak ve srovnéani se zadkladnim
scénafem dochédzi na pielomu let 2004 a 2005, kdy se jiz zaCina projevovat rychlejsi
ptedpokladany rast urokovych sazeb od poloviny letosniho roku.

Druhy zpracovany alternativni scéndi progndzy kvantifikuje rizika vyplyvajici z pozorované
apreciace eura vic¢i americkému dolaru. Podle reakce ECB se alternativni scénai dale
rozdéluje na dvé varianty. V prvni variant¢ se ECB pomoci zmén urokovych sazeb
a intervenci na devizovém trhu podati zabranit dopadiim apreciace na realnou ekonomickou
aktivitu. SniZovani sazeb v eurozoné vSak vyvola potfebu sniZeni domacich trokovych sazeb
tak, aby nedo$lo k vyraznéjsi apreciaci kurzu koruny vaci euru. Zatimco dopady na vyvoj
ekonomické aktivity lze ve srovnani se zdkladnim scénafem hodnotit jako minimalni,
apreciace kurzu, ke které dochazi pres pokles tirokovych sazeb, a vyvolany pokles importnich
cen vedou kniz§i arovni inflace. V druhé variant¢ se ECB chova pasivngji, coZ vede
k poklesu ekonomické aktivity a snizeni dynamiky cenového vyvoje v eurozéné. Tento vyvoj
ma zfejmé desinflaéni implikace do vyvoje ekonomické aktivity a cen v Ceské republice.
Druha varianta alternativniho scénare proto implikuje vyraznéjsi tlaky na uvoliiovani ménové
politiky ve srovnani sprvni variantou. Pfesto dochdzi k vyraznéjSimu zpomaleni
hospodaiského a cenového vyvoje.



6 Srovnani prognoz CNB s externimi prognozami

V této casti velkych situacni zprav budeme nové provadeét pravidelnd srovndni prognézy CNB
s prognozami externich analytickych pracovist. Srovndni umozZiuje prdace s nepodminénou
prognozou. Komparovanymi velicinami budou: CPI inflace, devizovy kurz CZK/EUR, domaci
kratkodobé urokové sazby za 12 mésicu a HDP v béiném a ndsledujicim roce. Vyber
promeénnych odrazi kompromis mezi komplexnosti (vice velicin) a prehlednosti (méné velicin)
srovnani. Srovndani ma dvoji smysl. Za prvé, miize poukazovat na rizika prognézy CNB. Za
druhé, znalost pripadného odlisného vnimani budoucnosti trhem miize pomoci pri komunikaci
zmeny urokovych sazeb, a to zejména v pripade, kdy by se jednalo o zménu neocekdavanou.

Pro srovnani jsou k dispozici dva konzistentni datové zdroje: anketa CNB nazyvand méreni
inflacnich ocekavani financnich trhii (IOFT) a predpovédi Eastern Europe Consensus
Forecast (EE CF). Setieni IOFT probihd kazdy mésic a zahrnuje domdci (14) a zahranicni
(7) analyticka pracovisté (do prosince 2003 jen celkem 14). Skupina dotazovanych subjektu
byla sestavena z ucastnikii obchodovani jak na penéznim, tak kapitilovém trhu, kteri vykazuji
na téchto segmentech vysokou aktivitu, a tudiz utvari cenu' na trhu u riznych instrumenti,
a kteii vyslovili souhlas ke spoluprdci s CNB. Setieni EE CF’ je providéno jednou za dva
mésice a zahrnuje 20 analytickych pracovist, ktera se zabyvaji makroekonomickymi
predikcemi (nicméné nemusi byt nutné ucastniky financniho trhu). Vzorek analytikii se v obou
Setrenich castecné prekryva.

Shrnuti aktualnich predpovédi IOFT za leden 2004 je uvedeno v nasledujici tabulce, udaje
v zavorce jsou udaje za fijen 2003.

Srovnani priméra predikei s predikci CNB — leden 2004

Pramér MIN MAX CNB
CPI (mzr.) za 1 rok (IOFT) 2,9 (3,0) 2,0 (0,5) 3,9 (3,7) 2,5(2,9)
2T repo za 1 rok (IOFT) 2,5 (2,3) 2,3 (1,5) 3,0 (2,6) 3,0 (2,3)
Kurz CZK/EUR za 1 rok (IOFT) 31,4 (30,9) | 30,4 (30,5) 33,0 (31,6) 32,1(31,9)
Kurz CZK/EUR za 1 rok (FX CF) 32,0 30,4 33,8 32,1 (31,9)
HDP v roce 2004 (IOFT) 3,2 3,0 3,5 3,1(2,9)
HDP v roce 2005 (IOFT) 3,6 3,0 4,0 4.1 (3,8)

Pozn.: Repo sazba a HDP jsou v Setfeni zahrnuty poprvé jako vysledek dohody sekce ménové a statistiky a sekce
bankovnich obchodii. Porovnani 2T repo oproti fijnu 2003 se proto provadi s 1T PRIBORem, na ktery bylo
dotazovano do prosince 2003. Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho casovani zmén MP sazeb
povazujeme pro zjednoduSeni ocekavani spreadu mezi 2T repo a 3M PRIBORem v ro¢nim horizontu za
zanedbatelné. To umoziuje realizovat hrubé porovnani predikce trhu (2T repo) a trajektorie 3M sazeb

konzistentni s prognozou.

Analytici (primér) i CNB korigovali predikce CPI smérem dolii, nicméné CNB vyraznéji
(00,4 p.b.). Vyraznéji se zuzilo také variacni rozpéti predikei, coz odrazi vyssi konsensus
ohledné budouciho vyvoje inflace. Predikce kratkodobych trokovych sazeb byly korigovany
smérem nahoru, a to o 0,20 p.b. u analytikd a 0,70 p.b. u CNB. Analytici oproti ¥jnu dale
oc¢ekavaji depreciovangj$i kurz, coz je patrné zplsobeno soucasnym vyvojem kurzu za
posledni tii mésice.

! Standardnim problémem ziistiva mozna diskrepance mezi nazorem analytikii danych instituci a nazorem
dealingu, ktery se skutecné¢ podili na ur€ovani ceny, ale ktery svou prognoézu/analyzu nepublikuje.

? Dalsi mozny zdroj je Foreign Exchange Consensus Forecast (FX CF), ktery ma mési¢ni periodicitu a zaméiuje
se na predikci vyvoje vice nez 90 meén vcetné vyvoje kurzu CZK/EUR. Vzorek analytikti je v tomto pfipade
shodny jako u EE CF.



Oproti prognéze CNB prognézuji analytici vy$§i rist spotiebitelskych cen, coZ je patrné
zpusobeno vyssimi o¢ekdavanymi cenovymi dopady danovych uprav. To lze usuzovat z témét
shodné predikce poptavkovych tlakli (analytici piedvidaji pro rok 2004 tempo rtstu HDP
00,1 p.b. vyssi neZ je prognéza CNB) a predikce apreciovangjsiho kurzu z pohledu analytikd
(zejména IOFT) , ktery tla¢i dovozni ceny oproti prognéze CNB smérem doli.

Z pohledu ptsobeni redlnych ménovych podminek na mezeru vystupu analytici predikuji ve
srovnani s prognézou CNB piisngjsi kurzovou slozku (nominalni kurz i vyssi inflace)
a uvolnéngjsi urokovou slozku (nizsi nomindlni sazby i vyssi inflaéni oCekavani). To by se
mohlo projevit v Givaze o rozdilné struktufe oziveni v obou letech; bohuzel vSak nemame
k ovéteni této hypotézy dostatecné udaje. Rozdil ve struktufe ménovych podminek mize byt
ale i faktorem v pozadi diskrepance v predikci HDP pro rok 2005, kde CNB oéekava
0 0,5 p.b. vyssi tempo rustu ekonomiky nez analytici. Tato interpretace by pak svédcila
o intenzivnéjS$im vnimani vlivu kurzové slozky nez trokové.

Histogramy predikci analytikii a srovnani s prognézou CNB:
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II. STREDNEDOBA MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

Stiednédoby makroekonomicky vyhled na obdobi 2003 - 2005 byl sestaven na zakladé¢
ptedpokladi ohledné vyvoje externich podminek, faktorti vnitiniho prostfedi a mechanismt
budouciho ekonomického vyvoje. Makroekonomicky vyhled sestdva ze zakladniho scénate
predikce, jehoz vyznéni je doplnéno rozborem rizik, znichz nékterd byla ohodnocena
v alternativnich scénéfich.

Yewr

Vyvoj vnéjsiho prostiedi
Svétova ekonomika

Oproti minulé velké SZ dochazi ke zlepSeni ristového vyhledu naSich hlavnich obchodnich
partneri v EU, pfedev§im Némecka. Rizika vyvoje ekonomiky EU jsou vSak spojovana
predevsim s moznym pokraCovanim zhodnocovani kiizového kurzu EUR/USD a mifi smérem
dolti. Intenzita ristu v eurozoné tak bude zaviset na vyvoji vnéjsi nerovnovahy USA, rozsahu
kurzovych vykyvii a na chovani vefejnych rozpo¢ti i1 postupu strukturalnich reforem
klicovych zemi EU.

Pro prognézu rozhodujici predpoklady hospodarského vyvoje v Némecku pocitaji
s postupnym ozivenim ekonomiky, ktera ze stagnace v roce 2003 dosahne riistu 1,9 % v roce
2005, coz predstavuje urychleni oproti minulé¢ prognéze. Odhad vyvoje mezery némeckého
HDP tak lezi vySe a implikuje postupné zvySovani poptavkovych dopadi némeckého oziveni
na cCeskou ekonomiku. Proinfla¢ni impulz se vSak prosadi az v roce 2006. Diky
ekonomickému oZiveni roste oCekavana inflace v Némecku z 1 % v roce 2003 na 1,5 %
koncem roku 2005 a jeji trajektorie lezi vySe oproti scénafi 10. SZ.

Zakladni scénaf pracuje s pribéznym nartistem ro¢nich urokovych sazeb v eurozéné
v souvislosti s postupnym ozivenim hospodaistvi. Ocekavany rust irokovych sazeb tak bude
na horizontu progndzy vytvaiet depreciacni tlak na sménny kurz plynouci ze snizovani
vzajemného urokového diferencialu.

Oproti Cervencové SZ dochazi k mirnému zvySeni piepokladané intenzity amerického
oziveni. Vzhledem k soucasné fiskalni i monetarni politice USA a deficitu bézného uctu
pracuje prognoza se stabilitou eurodolarového kurzu na 1,21 USD/EUR. Nicméné existuji
obavy z podstatn¢jSiho zhodnoceni eura s dopady na rust, inflaci a ménovou politiku
eurozony. Tyto obavy se promitly do alternativniho scénare v Casti IV.

Po prechodném nariistu ceny ropy zpusobeném geopolitickou situaci na Stfednim vychodé
pocitd referen¢ni scénatf béhem roku 2004 a 2005 s poklesem ceny uralské ropy zpatky
k hladin€ 23 USD/barel.

Autonomni faktory vyvoje menového kurzu

Primérmna hodnota kurzu ve ctvrtém ctvrtleti dosahla 32,10 CZK/EUR, coz je kurz jen
o 10 haléfa slabsi, nez predpokladal referenéni scénaf 10. SZ pro 4. ¢tvrtleti (32). V pribéhu
4. ¢tvrtleti prosel kurz rozdilnym vyvojem. V prvni poloviné byl velmi stabilni kolem
hodnoty 32,10 CZK/EUR. V poslednich tydnech minulého roku vSak postupné oslaboval az
na hodnotu 32,50 K¢&. V soucasné dobé se pohybuje v intervalu 32,50 az 33 CZK/EUR.

wvewvr



sttedoevropském regionu, a proto zdkladni scénat predikce pracuje s predpokladem stability
kurzu v 1. ¢tvrtleti roku 2004 na hodnoté 32 K¢.

Pribéh autonomnich faktorii kurzu lze v nejbliz§i budoucnosti celkové vyhodnotit jako
kurzové neutralni. Analyza dlouhodobych vynosovych diferenciali neindikuje vyznamnou
zménu kurzu a priliv PZI bude odpovidat stabilnimu vyvoji minulého roku. Oproti 10. SZ
dochazi k ur¢itému zvyseni odhadu PZI pro rok 2004, nicmén¢ rozsah zvyseni je v fadu do
Smld. a tedy neni divodem pro pifehodnoceni ptredpokladané kurzové stability. Vyvoj
ostatnich finan¢nich tok by mél mit na kurz zhruba neutralni vliv.

Odhady vyvoje rizikové prémie v roce 2003 ukazuji na zpomaleni jejiho poklesu z minulych
let. Do budoucna se uvazuje s prabéznym poklesem rizikové prémie vzhledem
k ocekavanému vstupu do EMU v rozmezi let 2009-2010, jehoz tempo odpovida 10. SZ. To
bude vytvaret mirny apreciacni tlak v rozsahu kolem 0,3 % ro¢né.

Piedpoklady vnitiniho prostiedi
Verejny sektor

Odhad poptavkové relevantniho salda i odhad fiskalniho impulzu pro rok 2004 ziistava stejny
jako v minulé SZ. Ptispévek fiskalniho impulzu k dynamice HDP byl ohodnocen na 0,3 p.b.
pro rok 2004. Ackoliv bude pokracovat ptispevek statu k ristu poptavky a HDP pozorovany
i vminulém roce, jeho intenzita se bude snizovat (v roce 2003 0,8 p.b.). Tento trend
pokracuje odhadem fiskalniho impulzu pro rok 2005 na -0.1 p.b., kdy oproti pfedchazejicim
rokim uz bude dynamiku ristu HDP snizovat.

Scénar deregulaci pro obdobi 2003 az 2005 vychazi z odhadi Ministerstva financi a informaci
jednotlivych reguldtort; pro pozdé€jsi obdobi byla pouzita extrapolace na zékladé predikce
vyvoje cen neobchodovatelnych zbozi. Scénar predpoklada urychleni meziro¢nich temp ristu
regulovanych cen do konce roku 2004 a jejich trajektorie bude vySe, nez predpokladala
fijnova predikce. Piispévek regulovanych cen do celkové inflace 1ze pro rok 2004 odhadnout
na 1 p.b., coz leZi zhruba o 0,4 p.b. vySe neZ ptispévek v 10. SZ. V prvni poloviné roku 2005
vSak poklesne ptispévek na 0,5 p.b. (0 0,3 p.b. méné nez v fijnové SZ). Ackoliv tato skupina
postupné ztraci svlj ptivodni Cisté administrativni charakter cenové tvorby, vyvoj v roce 2004
je ovlivnén fadou diskre¢nich polozek, jejichz vztah k celkovému inflaénimu vyvoji je jen
velmi volny a lze je jen obtizné predikovat. Pies pozorované rozdily v tempech rastu
odpovida ptredstava o vyvoji relativni ceny regulované skupiny ke zbytku CPI vtélend do
predikce pfedpokladim 10. SZ (Box I11.9.2).

Stejné jako v fijnové predikci byly do zakladniho scénafe zapracovany harmoniza¢ni upravy
nepiimych dani. Pfedpoklady o velikosti primérnich (acetnich) a sekundarnich dopadt téchto
danovych zmén zistavaji beze zmén.

V souvislosti s projedndvanymi harmoniza¢nimi tGpravami dojde nové i k pfesunu sluzeb
stravovani a ubytovani do vyssi sazby DPH, s dopady do inflace, HDP a statniho rozpoctu.
Lze vSak ocekévat, Ze tento pfesun bude soucésti balicku ndvaznych a v urcitych smérech
kompenzacnich danovych opatteni, o nichz doposud neexistuji vérohodné informace. Tim by
se zna¢n¢ ovlivnilo celkové vyznéni prognézy. Primarni dopady harmoniza¢nich tprav do



inflace by se zvysily az o 1 p.b’. K tomuto riziku se nové objevuji informace, ze béhem roku
2004 nebo 2005 dojde bud’ ke sblizeni souc¢asnych sazeb DPH nebo k vytvofeni nové treti
sazby (10-14 %). V kazdém z obou ptipadl se ocekava dodate¢ny datlovy vynos z celé DPH,
takZe cenovy dopad bude v souhrnu spisSe kladny na trovni primarnich efektt.

Piedpoklady ekonomickych mechanismi

Oproti minulé SZ nebyly zménény elasticity a mechanismy stfednédobych interakci
ekonomickych veli¢in, vyjma zvySeni vlivu redlného kurzu na mezeru vystupu
a ekonomickou aktivitu. Tento navrat k hodnotam elasticity z 1. SZ roku 2003 reflektuje
posun nazord na uroven rovnovazného readlného kurzu (viz nize).

Podobné jako v 10. SZ byla zohlednéna komunikac¢ni uloha ménové politiky ve zpisobu
promitani primarnich dopadi harmonizac¢nich tprav neptimych dani do infla¢nich ocekévani.
Propagacni mechanismus primarnich a okamzitych sekundarnich dopadt zlistavd omezen na
20 % obvyklé vySe. Vzhledem k tomu, Ze skokové Upravy nepiimych dani predstavuji
vyjimkovatelny faktor kratkodobé zvySujici inflaci, trajektorie urokovych sazeb v progndze
nereaguje na primarni inflaéni dopady téchto zmén, podobné jako v minulych progndzach.
Reaguje vsak na dopady sekundarni: jak bezprostiedni, tak casové rozlozené.

Predpoklady pocatecnich podminek a hodnoceni soué¢asného hospodarského vyvoje

Odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu je zprostiedkovan pomoci
pfedpokladii o pocateéni urovni rovnovaznych hodnot nasledujicich makroekonomickych
veli¢in: HDP, realného kurzu a realnych urokovych sazeb. Tyto piedpoklady zaroven
vypovidaji o vychozim nastaveni ménovych podminek.

Nastaveni slozek ménovych podminek vychazi z hodnoceni sou¢asného makroekonomického
vyvoje a kvantitativné odpovida 10. SZ, jak je uvedeno v tabulce 1. Na rozdil od ptedchozich
SZ neregistrujeme nejistotu v nastaveni, kterou by S§lo jednozna¢né kvantitativné vyjadrit.
Dopad obecné nejistoty v nastaveni pocateCnich podminek na vyznéni predikce
kvantifikujeme systematickym zplisobem v boxu II.1.

Tabulka 1: Nastaveni rovnovaznych veli¢in ve 4.Q 2003 podle 10. SZ 2003 a 1. SZ 2004

4.Q 2003 10. SZ 2003 1. SZ 2004
RMCI -0,4 -0,4
Urokova slozka RMCI 0,0 0,0
Kurzova slozka RMCI -0,4 -0,4
Mezera vystupu -1,7 -1,7
Redlna rovnovazna apreciace 3,5 3,0
Rovnovazna 3M sazba 1,4 1,3

3 Toto riziko bylo kvantifikovano v alternativnim scénafi 4., 10. SZ.
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Index realnych ménovych podminek
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V prabéhu roku 2003 dochézelo k postupnému uvoliiovani redlnych ménovych podminek,
ato diky vyvoji jejich kurzové slozky, do které se promitala depreciace nominalniho kurzu
a nizkd inflace. Naopak urokova slozka ménovych podminek pies pokles nomindlnich sazeb
pusobila neutrdlng, a to diky poklesu zpétné hledicich inflaénich ocekavani. Index celkovych
redlnych ménovych podminek dosidhl koncem roku hodnoty -0,4, coz odpovidd minulé
predikci. Podobné i pisobeni obou jeho slozek se oproti predikci neméni.

Ptes relativné obdobné nastaveni kurzové slozky jako v minulé predikci, dochazi k vyrazné
upraveé v ramci této slozky. Rovnovazna trajektorie je posunuta depreci¢nim smérem fadovée
03 p.b. a kurz se tak jevi mnohem méné¢ podhodnoceny, nez odpovidd minulé predikci. Ve
svém vlivu na mezeru vystupu vSak byla tato zména doprovozena zvySenim -elasticity
pusobeni redlného kurzu, kterd dopad této zmény na nastaveni kurzové slozky kompenzuje.
Box I1.2 uvadi divody této Upravy a zarovein mapuje jeji vliv na historické predikéni
schopnosti modelového aparatu.

V navaznosti na postupné uvolfiovani ménovych podminek a obrat ve vyvoji zahrani¢ni
poptavky se zastavil i trend prohlubovani mezery HDP patrny od poloviny roku 2002.
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Sougasna Groveti vystupové mezery byla odhadnuta na —1,7, coz odpovida minulé predikei’.
Na historii vSak doslo k mirnému posunu smérem vzhiru ( 3.Q z -2 na -1,8) na zékladé¢
novych makroekonomickych udaji, zejména ristu HDP a spotfeby domacnosti a revize dat za
prvni pololeti 2004.

HDP rostl podle odhadi ve 3. kvartale 2003 rychleji, nez uvazovala 10. SZ, a to predevs§im
diky pokraovani vysoké dynamiky spotieby domécnosti a investic, kterd byla vySs$i nez
predikce. Tento vyvoj byl ve 4. ¢tvrtleti nasledovan i vyznamnym urychlenim cenového ristu.

Urychleni HTFK do zna¢né miry souvisi s revizi odhadu vyvoje investic za prvni pololeti,
kterd tempo jejich ristu posouva vyse. Snizovani predikce rastu HTFK, ke kterému dochéazelo
v prubéhu minulého roku pod vlivem soustavného podstielovani predikce vzhledem
k ptivodnim odhadim HDP, se tak ukézalo jako neopodstatnéné. Soucasné odhady sveédci
o pocinajicim investicnim oziveni nasledujicim po aprecia¢nim uUtlumu z roku 2002. Toto
oziveni kvalitativné souvisi s volnéjsimi kurzovymi a urokovymi podminkami, zlepSovanim
finanéni situace podniki a oéekavanim zahrani¢ni konjunktury. Casovani investiéniho oZiveni
odpovida ptivodnim piedstavam z 1. SZ roku 2003. Cast rychlejsiho rastu HTFK viak souvisi
1 s doCasnymi diskre¢nimi faktory: nadproporciondlnimi investicnimi vydaji vetejného
sektoru v prvnich tfech ctvrtletich roku. Proto lze pro 4. ¢tvrtleti opét pocitat s meziro¢nim
propadem investic a vyznamnym zpomalenim ristu HDP.

Rychly rist spotfeby v prvnich tfech Ctvrtletich roku odpovida probihajici fazi hospodéaiského
cyklu: mezera vystupu se prohlubovala, dynamika realnych piijma i diky nizké inflaci rostla.
Spottebitelé tak méli pfiznivé podminky pro udrzeni trendu svych vydaji, v ¢emz tézili
iz volnych trokovych podminek zroku 2002. I pfi této kvalitativni shodé vSak pievaznou
¢ast pozorovaného rastu spotieby domadacnosti hodnotime skrze faktory nesouvisejici
s transmisnim mechanismem, casto diskreéni povahy. Nasledné urychleni inflace ve
4. Ctvrtleti je s ristem HDP rovnéz korelovano pouze nahodné, o ¢emz svéd¢i fada indikéatora
shrnutych v boxu I1.9.1. Z téchto divodii se neocekavané vysoké udaje za HDP a inflaci
nepromitly do vyrazného piehodnoceni mezery vystupu a nahled na poptavkové tlaky
v ekonomice zlstavd nezménén, ackoliv existuje i riziko alternativni interpretace
makroekonomického vyvoje, popsané v boxu IL.3.

V nejbliz§im obdobi 1ze dle predikce pocitat s autonomnim vyvojem podporujicim dalsi
uvolnovani ménovych podminek, s pozitivnim dopadem na uzavirani mezery vystupu. To se
tykd predevSim jejich urokové slozky vzhledem k ristu inflace a inflatnich ocekéavani.
Naopak u pulsobeni redlného kurzu Ize ocekéavat stabilitu jako vysledek puasobeni
protismérnych kratkodobych faktora: stabilita az mirn4d depreciace nominalniho kurzu bude
pti zhodnocujici se trajektorii rovnovazného redlného kurzu pisobit na dalsi uvolnéni kurzové
slozky, zatimco rust inflace bude uvolnéni brzdit.

Pro budouci vyvoj vystupové mezery bude rozhodujici nejen uvolnénost meénovych
podminek, ale také vyvoj zahrani¢ni poptavky. Ta by méla toto ¢tvrtleti dosdhnout svého dna
a postupné snizovat negativni piispévek k domaci vystupové mezefte.

* Pro odhad pozice mezery vystupu byla pouzita krom& klasického Kalmanova filtru i fada dopliujicich
informaci a analyz jak kvalitativni, tak kvantitativni povahy. Jednu z nich mapuje box IL.4.
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Box II.1
Vliv nejistoty nastaveni po¢ateénich podminek

Vyznéni prognodzy je citlivé na nastaveni pocate¢nich podminek. Aktualni pozici ekonomiky v ramci
hospodaiského cyklu predstavuje mezera vystupu. Ta je dale uzce svazana s vyvojem RMCI, neboli
s odhadem historického vyvoje rovnovaznych sazeb a rovnovazného kurzu.

Analyza 7.SZ7Z 2002 az 1.SZ 2004 ukazuje, ze v situaCnich zpravach je odhad mezery vystupu
povazovan za robustni s primérnou smérodatnou odchylkou 0,35. V tomto boxu jsme provedli
stochastické simulace modelu se smérodatnou odchylkou 0,5. Tzn., Zze 95 % realizaci pocatecni
podminky pro mezeru vystupu se nachazi v intervalu <-2,7;-0.7>. Vys$8§i smérodatna odchylka
zohlednuje i alternativy a nejistoty diskutované v situacnich zpravach, které ne vzdy byly zahrnuty do
zékladniho scénare predikce.

Obrazky 1 az 3 zachycuji vliv nejistoty v pocateCni podmince mezery vystupu na integrovanou
prognozu z 1. SZ 2004. Provedena analyza potvrzuje stabilitu prognozy inflace, kterd ziistdva na
horizontu nejucinnéjsi transmise v cilovaném pasmu pro 80 % simulaci. Citlivost integrované
prognozy na pocateéni podminky je snizena i pristupem kratkodobé prognozy, ktera pracuje s jinou
metodologii nez stfednédoba modelova. Kratky konec prognozy inflace (jedno Cctvrtleti) pak
pocateCnim nastavenim mezery vystupu neni ovlivnén.

Ani na implikovanou trajektorii ménovépolitickych sazeb nema popisovand nejistota pocatecni
podminky zasadni dopad. Pro dostatecnou stabilizaci ekonomiky a inflace postacuje jeji mirny posun
(30-50 bodu).

Nejistota v predikci mezery vystupu Nejisota v predikci CPI inflace
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0.5 357

0.0 3.0

-0.5 2.5

-1.0 Mezera vystupu 20

Inflace (y-o-y)

1.5

15 — 40 %interval —— 40 % interval
-2.0 —— 80 % interval 10 —— 80 % interval
25 | 0.5
IV o4 I m IV W05 0w v v w4 —mm v oHes mamIv

Nejistota v predikci sazeb

4.5
—— 3M PRIBOR

4.0 — 40 % interval

—— 80 % interval

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

v 1/04 ] n v 1/05 ] n v

13




Box 11.2
Zména rovnovaznych veli¢in a jeji vliv na predik¢ni schopnosti modelu

Pfesuny v ramci nastaveni kurzové slozky jsou motivovany pfedev§im snahou o udrzeni vnitini
konzistence predikce. Tato konzistence byla v priibéhu minulého roku naruSena, nebot’ uvoliovani
redlného kurzu pii pGvodni trajektorii rovnovazného kurzu neodpovidalo kratkodobému vyhledu
ekonomiky, ktery neindikoval vyrazné urychlovani poptavkovych tlakti, ani zlepSovani Cistych
exportl. Nartstajici rozpor byl od 4. SZ 2003 fesSen snizovanim citlivosti mezery HDP na realny kurz,
coz vSak bylo nouzové feSeni, navic vaznym zpilsobem naruSujici fungovani transmisniho
mechanismu.

V soucasném nastaveni se tak koncepcné vracime k rovnovazné trajektorii kurzu pted 10. SZ 2002.
Tento krok vSak podporuje i fada tematickych analyz, jako napf. metoda disparity nebo rozklad
realného kurzu na relativni ceny na domacim a zahrani¢nim trhu (viz box II.2.1). Tyto analyzy
ohodnocuji souc¢asné nastaveni realného kurzu mezi 0 a -4 % (ale neindikuji zménu tempa), coz je
podstatné mensi podhodnoceni, nez odpovidd minulé predikci (-6%).

Opravnénost navratu k ptivodni ekvilibrialni trajektorii kurzu a k ptivodni citlivosti mezery HDP na
realny kurz (jako pied 10. SZ 2002) pro predikci inflace 1ze ovéfit s pomoci tzv. historickych simulaci.
P11 nich se testuje schopnost modelu replikovat historii. V kazdém ctvrtleti je vytvofena nova predikce
na nasledujicich 8 ctvrtleti. Jednotlivé predikce jsou pak porovndny se skuteCnym historickym
vyvojem.

Simulace byly provedeny s ekvilibrialni trajektorii kurzu a s citlivosti mezery HDP na realny kurz
pouzitymi pii minulé predikci (dale jako verze modelu z 10. SZ 2003) a se soucasnou ekvilibrialni
trajektorii kurzu a citlivosti mezery HDP na redlny kurz (dale jako verze modelu z 1. SZ 2004).
Veskeré exogenni veli¢iny byly plné€ ptevzaty z 1. SZ 2004 a jsou tedy pro vSechny simulace totozné.
A to jak jejich prubeh historicky, tak i predpokladany budouci vyvo;j.

Jednotlivé predikce pracuji se zafixovanou nomindlni 3M turokovou sazbou a zafixovanym
nominalnim kurzem na 6 ¢tvrtleti na jejich skute¢né realizované hodnoty. Do modelu nejsou vnaseny
zadné dalsi expertni upravy (rezidua). Jako vychozi bod téchto simulaci byl zvolen zacatek roku 1998.

Na nasledujicich obrazcich je pro obé verze modelu zobrazeno 24 modelovych predikei. Z kazdé je
ukazan vyvoj v prvnich osmi ¢tvrtletich.

Inflace CPI a infla¢ni cil

Verze modelu z 10. SZ 2003 Verze modelu z 1. SZ 2004

14

14

12

10

2 I I I I I I 2 I I I I I I
1998Q1 1999Q1 2000Q1 2001Q1 2002Q1 2003Q1 2004Q1 1998Q1 1999Q1 2000Q1 2001Q1 2002Q1 2003Q1 2004Q1

Jako kritérium presnosti modelu lze zvolit primérnou odchylku modelovych simulaci od skute¢ného
historického vyvoje. V idedlnim piipadé by tato odchylka méla byt nulovad. Mizeme tak sledovat
presnost modelu pro predikci na nasledujici ¢tvrtleti, dvé Ctvrtleti apod.
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Primérna chyba modelové predikce meziro¢ni CPI inflace na horizontu 1 - 6 ¢tvrtleti

Verze modelu | Horizont predikce (Ctvrtleti): 1 2 3 4 5 6
10. SZ 2003 | Primérna chyba predikce (%) -0,2 |1-0,2 |-0,2 |-0,2 0,3 0,5
Smérodatna odchylka chyby predikce | 0,6 1,0 1,3 19 | 2,0 | 2,1
1.S7Z 2004 | Primérna chyba predikce (%) -0,2 |1-0,2 |-0,2 |-0,2 0,1 0,3
Smérodatna odchylka chyby predikce | 0,5 0.8 1,1 1,6 1,7 1,8

Z tabulky vyplyva, Ze uvedena zména ekvilibrialni trajektorie a citlivosti mezery HDP na realny kurz
k plivodnimu nastaveni jako pied 10. SZ 2002 zpUsobila nevyznamné zlepsSeni predikéni schopnosti
modelu na historii.

Box I1.3
Pro¢ nepracujeme s volnéjSimi sazbami skrze infla¢ni ocekavani?

Vychozim bodem pro nastaveni pocatecnich meénovych podminek je rozbor soucasné
makroekonomické situace, v némz hodnotime pozorovany a necekané rychly riist HDP, spotieby
a inflace skrze nesystematické vlivy mimo transmisni mechanismus (blize viz box I11.9.1). Jistym
rizikem tohoto rozboru je alternativni interpretace pozorovanych makro veliin, v niz rychly rust
spotieby souvisi pfedevsim s ptisobenim ménové politiky, ktera by tak na historii byla volnéjsi napf.
skrze vyssi inflacni ocekavani.

Tuto hypotézu se zdaji potvrzovat samy udaje o méfenych inflacnich ocekavanich, ale i nékteré jiné
indikatory, napt. relativni vyvoj ukazatelt M1 a M2. V nékolika situacnich zpravach byla pomoci
alternativnich scénatti diskutovana moznost vysSich inflacnich ocekavani, které pfi stejné Urovni
rovnovaznych realnych sazeb posouvaji skuteéné realné sazby nize'. Problémem téchto alternativ viak
byla obtizna kvantifikovatelnost "spravnych" infla¢nich ocekavani. Kvili témto problémtim byly tyto
alternativy Cist¢ arbitrarni a jejich kvantifikace neméla jiny nez ilustra¢ni pfinos.

Kromé metodickych problémi s métenim inflacnich ocekavani pomoci Setfeni a kratkosti dostupnych
Casovych fad neni ziejmé, zda takové tudaje jsou odpovidajicim empirickym ekvivalentem
modelového konceptu infla¢nich o¢ekavani. Tento koncept je v modelu pouze podptrnou pomickou
k hlavnimu tkolu: nevychylené predikci inflace. Nevyzaduje tedy nutné empirickou kvantifikaci
(jakkoliv by byla prospésna). Jednou z dilezitych charakteristik tohoto konceptu je fakt, Ze se tato
ocekavani pfimo promitaji do cenové a mzdové tvorby. Relevantnéjsi nez vnimana inflaéni o¢ekavani
proto mohou byt napt. idaje o ocekavaném rtstu mezd. Vyvoj na trhu prace implikuje zrychleni ristu
prumémé mzdy v podnikatelské sféte mezi roky 2003 a 2004 pouze o 0,1 p.b., konkrétné z rstu 5,9 %
v roce 2003 na 6,0 % v roce 2004. Znamena-li rozdil v dynamice nominalnich mezd skute¢né
promitnuti zvySenych inflacnich o¢ekavani do mzdového vyvoje, potom pohledem ptes trh prace Ize
inflacni ocekavani hodnotit jako pomérné nizkd. Navic pokusy o alternativni interpretaci
pozorovaného rtstu spotieby, které by jej pfipsaly predevSim volnym trokovym sazbam, postupné
ztroskotaly. Napf. modely pouzivané pii predikci spotieby by vyzadovaly nerealisticky vysoka
inflacni ocekavani na tirovni 8 %.

Tyto obtize nas vedou k chapani moznosti volnéjsich urokovych sazeb jako relevantniho rizika, jemuz
je mozno dat pouze kvalitativni ale ne kvantitativni rozmér.

T Ty p » < . . y A .
V minulé SZ byla analyzovana moznost vyssiho uvolnéni sazeb za situace, ze rovnovazna trajektorie
urokovych sazeb lezi vyse (alternativa 2 IV. ¢asti SZ).
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Zakladni scénar
Vyvoj endogennich faktoru inflace

HDP

Pocinaje tretim ¢tvrtletim roku 2003 pozorujeme obrat ve vyvoji mezery vystupu, ktery bude
pokraCovat i1 v letech 2004 a 2005, kdy dojde k uzavieni mezery vystupu a vytvoreni
poptavkového previsu. Navrat HDP k potencidlu bude v roce 2004 tézit z volnych ménovych
podminek z roku 2003 (kurzova slozka) a zahrani¢niho oziveni. Opacné bude piisobit verejny
sektor: oproti pfedchozim letim je prognozou predpokladdno zpomaleni meziro¢niho ristu
spotieby vlady pod 1 %. Tato ocekavani souvisi s prvnimi projevy schvalené reformy
vetejnych financi.

Vzhledem k ptedpokladiim o zrychleni zahrani¢ni konjunktury lezi mezera vystupu oproti
minulé predikci vySe. Tento rozdil se jest¢ prohloubi v roce 2005, kdy se k vySe jmenovanym
faktorim pftida i vliv uvolnéni trokové slozky ménovych podminek z roku 2004, ke kterému
dochazi diky rustu inflace a infla¢nich ofekavani. Vzhledem k vyssi predikci inflace v roce
2004 1ze ocekavat vyraznéjsi uvolnéni urokové slozky, nez predpokladala minuld predikce.
Naopak ptsobeni kurzové slozky se vyrazné neodchyli od minulé predikce, nebot
depreciovangjs$i nominalni kurz bude kompenzovan rychlejsi inflaci.

Uzavirani mezery vystupu se bude projevovat ve zrychlovani ekonomického ristu (az ke 4 %
roce 2005), zatimco tempo rustu potencidlu bude stagnovat kolem 2,5 %. Ptfes velkou
pozorovany v prub¢hu let 2002 a 2003 a muze byt i disledkem nadhodnoceni tempa jeho
rustu v roce 2003, o cemz miiZe svédcit i1 jeho velka volatilita v tomto roce.

Skladba slozek redlnych ménovych podminek se (kromé dalSich faktorl) projevi 1 ve
vydajové struktute rtistu HDP. V roce 2004 bude pokracovat ozivovani investi¢ni aktivity,
tézici zpocatku z volného redlného kurzu a zahrani¢niho oziveni, od roku 2005 pak i z vlivu
uvolnéni urokové slozky pocatkem roku 2004. Tyto faktory se podepisi i na zlepSené finan¢ni
situaci podniki.

Investi¢ni aktivita tak bude reagovat rychleji na pribéh cyklu a uzavirani mezery vystupu:
koncem roku 2004 investice vystfidaji spotfebu domécnosti jako hlavni poptavkovy prvek
rustu. Ackoliv za cely rok 2004 zistane tempo jejiho ristu pomérné vysoké (kolem 4,5 %),
v prubéhu roku bude klesat z urovné nad 5 % k tirovni 4 %. Zpomalovani dynamiky spotieby
domacnosti je odvozovano z ptedpokladaného snizeni rstu redlnych disponibilnich pfijmi
domacnosti pii vyssi inflaci, ristu nezaméstnanosti a obav ze ztraty zaméstnani,
a v neposledni fad¢ také autonomnim zptisnénim redlnych urokovych sazeb v pritbéhu roku
2003, vlivem poklesu inflacnich o¢ekavani. Vyvoj urokové slozky se vSak v roce 2004 obrati,
a proto lze od roku 2005 pocitat s impulzem k opétovnému zvySeni dynamiky spotieby, kterd
bude tézit i ze zlepSené financni situace domécnosti dané vysSim rtstem realnych mezd pfi
cyklickém poklesu nezaméstnanosti.

Ocekavané ekonomické oziveni bude v letech 2004 a 2005 doprovazeno postupnym
zlepSovanim ¢istych exportl. To bude odrazet jak zlepSeni zahrani¢ni konjunktury, tak volné
nastaveni redlného kurzu od roku 2003, které se projevi 1 poklesem dovozni narocnosti
domaci poptavky.
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Predikce ristu HDP (mzr. v %)
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Ménovy kurz a dovezena inflace

Predikce kurzového vyvoje pocita s mirnou depreciaci nominalniho kurzu v prabéhu roku
2004, coz je pii zhruba neménném trokovém diferencialu zpiisobeno rychlym rustem doméci
inflace relativné k zahrani¢ni. Od roku 2005 se zacne opét prosazovat apreciacni tendence
dana poklesem rizikové prémie a rozdilnymi trendy doméci a zahrani¢ni inflace.

Vzhledem k depreciaci v prib&hu roku 2004 je trajektorie kurzu relativné znehodnocena vici
predpokladéim 10. SZ. Zaroveii doglo ke zvyseni odhadu némecké inflace®, coz dohromady
vytvaii impulz pro vyssi predikci dovezené inflace. Protismérné a s vétsi intenzitou vsak
ptsobi pokracujici relativni zhodnocovani eura k dolaru a svou roli hraje 1 rozpousténi chyby
predikce ze 4. ctvrtleti 2003. V kone¢ném disledku tak lezi predikce dovezené inflace v roce
2004 nize oproti minulé predikci, je zdpornad a plsobi dezinflacné. Predikce na rok 2005 se
nemeni a ziistava zhruba inflacné neutralni.

> Tento posun viak neni uniformni, napi ve druhém pololeti 2004 je predikce PPI inflace v Némecku pod
minulou progndzou.
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Inflace

Meziro¢ni hodnota inflace CPI se v minulém ¢tvrtleti necekané razantné vratila do kladnych
hodnot (0,8 %). Odchylka od fijnové predikce (0.3 %) je dana piedev§im vyrazné rychlejSim
ristem cen potravin a regulovanych cen, zatimco korigovana inflace zistala pod predikci
(viijnu vyznamné sniZzenou). Tyto odchylky vSak nejsou systematické povahy. U cen
potravin je rozdil ptes svou velikost ovlivnén pohybem u nékolika mélo polozek (né¢kdy i
nasledkem idiosynkratickych momentt) a u vyvoje korigované inflace lze o¢ekavat, ze bude
v nejbliz§ich mésicich korigovan. Ackoliv vyvoj inflace koreluje s necekané rychlym ristem
HDP (a spotifeby domacnosti), jejich soubéh je do zna¢né¢ miry ndhodny (viz box II1.9.1).
Nicméné rast inflace potvrzuje (ve shod¢ s predikci) stagnaci mezery vystupu a naznacuje
mozny obrat ve vyvoji poptavkové strany ekonomiky.

Hodnoceni poptavkovych faktort az do poloviny roku 2005 zlstavé protiinfla¢ni, byt mensi
mérou nez v 10. SZ, nebot’ mezera vystupu lezi celkové vySe. Protiinflaéni pisobeni
poptavkovych faktorit bude postupné slabnout a v zdsadé umozni névrat inflace smérem
k cilovanému koridoru. Vliv nédkladovych a exogennich faktorii koncem letosniho roku pak
spolu s pribéznym zmirfiovanim protiinflaéniho piisobeni zaporné mezery vystupu povedou
k obratu ve vyvoji inflace smérem k rostoucimu trendu.

Prestoze inflace i nadale zlistava nizko pod cilovanou trajektorii, lze v pribéhu roku 2004
pocitat s jejim ndvratem do stfedu cilovaného koridoru, v némz po kratkodobém poklesu
setrva i v roce 2005. Zména oproti minulé predikci je pozorovéana zejména v roce 2004, kdy
trajektorie inflace lezi podstatné vySe, v roce 2005 na horizontu transmise je uz rozdil
minimalni.

Podstatny podil na rychlém navratu inflace do cile v roce 2004 a nésledné korekci smérem
dolti pocatkem roku 2005 ma zahrnuti priméarnich a sekundarnich dopadt Gprav neptimych
dani, které¢ se koncentruji do prvniho ¢étvrtleti roku 2004. Jelikoz vSak jejich vysSe zistava
oproti 10. SZ nezménéna® (zhruba 1 p.b.), nelze tohoto exogenniho faktoru vyuZit pro
vysvétleni odchylky od minulé predikce. Za tou je nutno vidét predevsim odychylky
v predikcich regulovanych cen a cen potravin a jejich faktort.

Ackoliv trajektorie regulovanych cen jako Castecné exogennich veli€in zlstavd v roce 2004
rostouci, byla oproti minulé predikci v roce 2004 zvySena, coz je vysledkem pohybu u celé
fady diskre¢nich polozek v prvnich dvou kvartdlech roku (viz box II1.9.2). Vyvoj
regulovanych cen se tak v tomto obdobi odchyluje od zbytku koSe. Naopak v roce 2005 je
inflace regulovanych cen nize nez minuld predikce a jeji ptispévek do celkové inflace klesa
v poloviné roku na 0,5 p.b., coz je mén¢, nez bylo predpokladano pfi stanoveni inflaéniho
cile.

Vyznamny posun smérem vzhlru nastal i u inflace cen potravin, a to piesto, ze predikce
dovoznich cen lezi nize a ptredpoklady o vyvoji cen zeméd¢€lskych vyrobct se neméni. To je
zpisobeno predevSim promitnutim chyby predikce ze 4. Ctvrtleti 2003, ktera ovliviiuje
rozdilny pribeh v roce 2004. Na pocatku roku 2005 je uz rozdil minimdalni a hraji v ném roli
rychlej$i rlst spotieby a uzavienéjsi mezera vystupu.

Oproti pfedchozim dvéma skupinam lezi predikce korigované inflace bez PH v roce 2004

% Predikce stejné jako v Servenci nepoéita s presunem sluzeb stravovéani a ubytovéani do vyssi sazby.
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nize, nez predvidala 10. SZ. Pfi obdobné mezete vystupu je tomu tak proto, ze dovozni ceny
lezi v tomto obdobi niZe a je rozpousténa chyba predikce ze 4. ¢tvrtleti 2003. Naopak je tomu
v roce 2005, kdy korigovana inflace bez PH stoupa nad minulou predikci, coz je pii
obdobném vyvoji importnich cen nasledkem uzavienéjsi mezery vystupu. Uzaviranim mezery
vystupu postupné vyprchava dezinflaéni impulz a pii celkoveé neutralnim piisobeni dovoznich
cen korigovana inflace bez PH pribézné roste.

Predikce inflace (mzr. v %)
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb konzistentni s makroekonomickou prognézou je
ovlivnéna faktory, které lze rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni znich souvisi
s dlouhodobymi charakteristikami domaci ekonomiky a druha s ocekdavanym pribéhem
hospodartského cyklu.

Fundamentélni charakteristiky ekonomiky pfedpokladaji setrvalou hodnotu realnych
rovnovaznych urokovych sazeb. Ty spolu s rlstem inflacnich ocekavani ocisténych
o primarni dopady zmén nepiimych dani vedou k riistu politicky neutralnich urokovych sazeb
na dlouhodobou troveii kolem 4,5 %. Ta je 0 0,5 p.b. vy3ii nez uvazovala 10. SZ’.

Ocekavany pribéh hospodarského cyklu naopak vyvolava tlak na sniZeni sazeb
v nasledujicim ctvrtleti: pfevazuje vyrazné zdporna mezera vystupu a ocekavana inflace,
oCisténa o primarni dopady zmén neptimych dani, se nachdzi na spodni hranici inflaéniho
cile.

V souhrnu uvedenych protismérnych faktorti lze konstatovat, ze s makroekonomickou
predikci je konzistentni stagnace urokovych sazeb do poloviny roku 2004, nasledovana
relativné rychlym zvySovanim az k hranici politicky neutralni urovné (4,5 %). Oproti minulé
prognoze tak lezi implikovand trajektorie nomindlnich sazeb o néco vySe, coz souvisi
s posunem predikce stiednédobych poptavkovych faktord (mezera vystupu) smérem vzhtru.

7'V alternativnich scénétich 1 a 2 10. SZ se viak objevuje Givaha o mozné vy3si hlading rovnovaznych trokovych
sazeb a tedy i sazeb politicky neutralnich o zhruba 0,5 p.b.
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Implikovany priubéh mezibankovnich urokovych sazeb (%)
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Box 11.4
Mezni naklady, marZe a inflace v hospodarském cyklu

Kratkodoby cyklicky vztah mezi redlnou ekonomickou aktivitou a mirou inflace (Phillipsova kiivka)
je v QPM stylizované zprostiedkovan mezerou vystupu (HDP). Pro cenovou tvorbu ma vsak pii
existenci nomindlnich rigidit vy$si vypovidaci schopnost ukazatel cyklické pozice realnych meznich
nakladii (nebo ekvivalentné cenovych prirazek neboli marzi), nikoliv jen samého vystupu. Kone¢nou
cenu vyrobce, p, lze mySlenkové rozlozit na dva faktory: jeho nomindlni mezni naklady, nmc,
a cenovou prirazku, g,

p=U.nmc.

Definujeme-li redlné mezni naklady jako rmc = nmc / p, je ztejmé, ze redlné mezni naklady a cenova
prirazka nesou naprosto shodnou informaci (nebot’ rmc = 1 / u), a proto je lze v ekonomickych
uvahach — az na opaény smér jejich plisobeni — voln¢ zaménovat. Pfi existenci jak variabilnich tak
fixnich vyrobnich faktori (mysleno variabilnich ¢i fixnich v ramci hospodaiského cyklu) jsou
nominalni/realné mezni naklady rostouci funkci cyklické pozice jednak vystupu a jednak
nominalnich/realnych cen vyrobnich faktort.

V idedlnim piipadé dokonale pruzné ekonomiky je optimalni cenovou strategii firem udrzet konstantni
cenovou prirazku, , coz by mélo byt spojeno s proticyklickym chovanim cen vyrobnich faktort. To je
ovSem v naprosté vétSiné ekonomik v rozporu s pozorovanymi daty. Diky procyklickému (popf.
acyklickému) charakteru cen vyrobnich faktor je celkovy ukazatel redlnych meznich nakladl téz
procyklicky (plyne pfimo z jeho konstrukce), neboli cenova prirazka je proticyklicka.

Jednim z vyznamnych diivodd tohoto chovani je existence nominalnich strnulosti, které brani firmam
pruzné reagovat svymi cenami (kvuli nakladiim na zménu ceny, nakladim na optimalni rozhodnuti
o cené, apod.), a cenové prirazky firem se proto cyklicky odchyluji od optimalni trovné. Pokud tedy
firmy svoji cenovou reakci na zvySeni nmc Casové rozlozi nebo odlozi (srovnej s piedchozim
odstavcem), nutné dochazi k docasnému rustu »mc (neboli poklesu g), protoze prodejni cena neni
schopna snizit realné ceny vyrobnich faktori a kompenzovat tak rist ve vystupu. Cyklicky nartst rmc
(pokles u) timto zptisobem indikuje tlak na dal$i postupné zvySovani cen v pristich obdobich.

Proticyklicky charakter cenovych piirazek mtze byt na prvni pohled pon¢kud matouci s ohledem na

empiricky pozorované procyklické chovani ziskii (a ziskovosti) firem. Je nutné si uvédomit, ze mezi
témito dvéma ukazateli neni nutn¢ pfima kauzalni vazba. Predpokladame-li pro jednoduchost dva
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vyrobni faktory, jeden z nich (kapital) fixni se zanedbatelnou cyklickou fluktuaci jeho ceny, je potom
zisk firmy dan rozdilem mezi pfidanou hodnotou a objemem vyplacenych odmén (mezd) variabilnimu
faktoru (praci). Pro procyklicky pohyb zisku a ziskovosti firem je postaCujici, aby se tento objem
vyplacenych mezd zvySoval méné nez proporcionalné¢ vzhledem k vystupu, tj. aby byl slabé
procyklicky (popt. acyklicky nebo proticyklicky, coz jsou ovSem varianty v rozporu s pozorovanymi
daty). S prihlédnutim na skute¢né fungovani trhu vyrobnich faktorti existuje velmi znacné mnozstvi
divoda pro zeslabeni cyklicnosti objemu vyplacenych mezd pti zachovani zakladniho piedpokladu
o proticykli¢nosti cenovych pfirazek: existence rezijni prace, variabilni mira vyuzivani kapitalu
a prace apod.

Nekteré popisované souvislosti jsou shrnuty v grafech. Graf 1 zobrazuje cyklus v redlném HDP
a cyklus v redlnych cendch zédkladnich vyrobnich faktord, realné mzdé a realné cené¢ materidlovych
importQ; tyto tfi veliCiny pfispivaji v malé oteviené ekonomice nejvétsi mérou do vyvoje realnych
meznich nakladd. Tento graf dava (kvalitativni) informaci o tom, jak se cyklus v HDP mize lisit od
cyklu v celkovych rmc, a tedy do jaké miry je nebo neni spolehliva aproximace infla¢nich tlaka ve
Phillipsové kiivee pomoci samotného HDP. Graf 2 zobrazuje cyklus v redlném HDP a cyklus v podilu
mezd na pfidané hodnoté, ktery mlze byt hrubou aproximaci realnych meznich nakladt, resp.
ptevracené hodnoty cenovych ptirazek. Graf ukazuje na spiSe procyklicky charakter rmc, resp.
proticyklicky charakter . Cyklické slozky byly ziskany mechanickym (nestrukturalnim) tzv. band-
pass filtrem, ktery je schopen z Casové fady extrahovat slozky se zadanou ¢asovou frekvenci (resp.
periodou), v tomto piipadé¢ s peridodou v pasmu 5 az 32 ¢tvrtleti.

Cyklicka pozice rmc jako inflacni indikator je v QPM aproximovana mezerou HDP. Vedle
strukturalniho Kalmanova filtru pro odhad mezery HDP jiz byl vytvoten i strukturalni filtr pro vlastni
rmc, ktery nyni slouzi pro diskrecni korekce ptivodniho filtru (formou expertni informace pouzité
s jistou vahou) tak, aby vyslednd mezera HDP co nejlépe koincidovala s inflacnimi tlaky ze strany
realné ekonomické aktivity. Korekce maji vyznam zejména v obdobich, kdy se realné ceny vyrobnich
faktor odchyluji od svého procyklického chovani, a redlné HDP tudiz neobsahuje dostatek informace
k aproximovani vyvoje rmc. Piikladem mize byt obdobi pielomu 1999/2000, kdy jak realné mzdy tak
redlna cena materidlovych import ptisobily proinflacné, a vyznamné tak pravdépodobné zeslabovaly
vliv HDP samotného, nachazejiciho se tésné za recesnim dnem.

Slozky realnych meznich nakladi. Procykli¢nost realnych meznich nakladi
(Band-pass filtr) (Band-pass filtr)

> P PP S D DD

PSS S S S

Cyklus vrealném HDP (leva osa) DT P PP
Cyklus v realnéem HDP
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III. DESAGREGOVANY MAKROEKONOMICKY VYHLED

1 Vnéjsi prostredi
1.1 Evropska unie

Vyvoj eura a jeho potencialni disledky jsou jednou z nejdiskutovanéjsich otazek v eurozoné.
I kdyz néktefi politici jiz vefejné poZaduji zasah centralni banky, ECB teprve v poslednich
dnech pfistoupila ke slovnim intervencim, které se ale tykaji spiSe rychlosti posilovani kurzu.
ECB vnima nepfiznivé dopady kurzu na evropské vyvozce, ale argumentuje tim, Ze tyto
dopady jsou docasné kompenzovany rlistem zahrani¢ni poptavky. Ve své zpravé ECB
nezménila odhad rlstu v pfistim roce (1,1 — 2,2 %) a stale pocita s ozivenim. V roce 2005 by
pak rist mé¢l dosahovat hodnoty z intervalu 1,9 — 2,9 %. Zvysila se vSak piredpovéd’ inflace
z 1,3 %a na 1,8 %a (interval 1,3 — 2.3 %), pro rok 2005 je interval ptfedpovédi 1 — 2,2 %. To
je pravdépodobné vysvétlenim, pro¢ se zatim ECB neodhodlala k zddnému kroku. Analytici
odhaduji, Ze pfetrvani silného eura povede ke snizeni inflace v eurozéné a nasledné
urokovych sazeb. Konjunkturdlni prizkumy potvrzuji, Ze oziveni pokra¢ovalo i v prosinci
a ocekavani pfistiho roku jsou pfizniva. Spotiebitelsky sentiment sice v prosinci mirné
poklesl, podnikatelé jsou viak stale spiSe optimistiéti®. Riist zejména exportnich zakazek
a mirné zhorSeni domacich zakazek a trhu prace podporuje hypotézu ECB, Ze silné euro zatim
ekonomiku vyrazn¢ neposkozuje. To potvrzuji i posledni ¢isla o rostoucich ptebytcich
obchodni bilance v Némecku’ a Francii'’.

V Némecku index podnikatelské nalady Ifo zasluhou ptedevs§im slozky ocekdvani po osmém
rustu viadé dosahuje hodnoty, kterd odpovida témét vrcholu budouciho ekonomického
cyklu''. Raist primyslové vyroby trval i v listopadu a meziroéné dale zrychlil na 1,1 %a.
Inflace se po listopadovém rustu vratila v prosinci zpét z 1,3 % na 1,1 %a, a to 1 pfes silny
mzm. rust cen o 0,8 %m.

Od prosince 2003 zavadi BoE nové definovany cil inflace 2 % podle HICP, ktery je
srovnatelny s USA a EU. Prechod k novému cili dava bance vice prostoru pro meénovou
politiku, protoZe zatimco stavajici méfitko bylo nad cilem'?, je HICP kolem 1,4 % vyrazné
pod nové definovanym cilem 2 %.

1.2 Spojené staty a Japonsko

Stejné jako politika ECB, je i politika Fedu predmétem vysokého zdjmu a riznych dohadu.
Fed sice ve svych ekonomickych komentafich jiz nezdiraziiuje riziko deflace', ale
predpoklada, Ze soucasné oziveni pfinese normalizaci na trhu prace a plné vyuziti kapacit az
v poloving roku 2005'. Predpoklada pokratovani soutasné ménové politiky, kdyz

¥ Po 9 mésicich ristu doslo k mirnému poklesu PMI ve sluzbach, index viak je stale vysoko v riistové oblasti.
PMI v primyslu stagnoval na hodnoté 52,4 a odrazel tak obavy podnikti ze silné spole¢né mény.

? Podle predbéznych udajii vzrostl letosni prebytek OB z lofiskych 133 na 135 mld. EUR.

12V listopadu prebytek OB vzrostl z 270 na 410 mil. EUR.

"' Index vzrostl v prosinci na 96,8 z listopadovych 95,7. Budouci slozka je nejvyse od roku 1994.

12V listopadu prekvapivé poklesla inflace RPIX na cil 2,5 %.

BAtoi pres fakt, Ze ceny v listopadu neoéekavané klesly, jadrova inflace ¢inila 1,1 %a (nejméné od roku 1966,
mezimésicni pokles byl zaznamenam poprvé od roku 1982), celkova inflace pak 1,8 %a. Toto je vSak podle Fedu
spodni hranice tolerovaného koridoru a dalsi pokles se jiz neocekava.
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argumentuje nizkou jadrovou inflaci, vysokym rstem produktivity a nizkymi tlaky na trhu
prace'®. Zda se, Ze svymi prohlasenimi chce Fed piesvédéit trhy k poklesu delstho konce
vynosoveé kiivky.

Realny HDP a vyhled dle CF01 (mzr., %) Inflace spotiebitelskych cen (mzr., %)
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Obchodni bilance se vyviji podle o¢ekavani a ani pies rostouci vyvoz nedochdzi k jeji vyrazné
konsolidaci. Nejvétsi deficit vykazuje obchodni bilance s Cinou, EU a Mexikem. Na druhé
stran¢ zaznamenal deficit statniho rozpoctu v listopadu pokles z 59 na 42 mld. USD.

Piedstihové indexy potvrzuji, Ze rist zpracovatelského priimyslu zagina nabirat na intenzit&'®,
coz se projevuje dopliiovanim zésob, které byly zna¢né vyc€erpané spotiebitelskou poptavkou.
Naopak poklesl index ISM ve sluzbach, i kdyz stale jesté zistava vysoko v ristové oblasti.'”

'* Rovnéz IMF konstatuje, Ze riist je sice vysoky, ale vyuziti kapacit stale je$té nizké, takze mezera vystupu
v roce 2003 je cca 2 % HDP a bude trvat jesté nékolik Ctvrtleti, nez dojde k jejimu uzavieni.

"> Prosincovy pokles nezaméstnanosti z 5,9 na 5,7 % nemé podle Fedu vzhledem k nizké zaméstnanosti
spravnou vypovidaci hodnotu, nebot” existuje dostatek pracovni sily, ktera je pfipravena znovu vstoupit na trh
prace.

16 Prosincovy ISM ve zpracovatelském prumyslu vzrostl ze 62,8 na 66,2 (vysoko nad ocekavani, nejvyssi
hodnota od prosince 83). Na dlouhodobych maximech jsou i jednotlivé soucasti indexu, soucasna vyroba a nové
objednavky, skok vzhiru zaznamenal i index zameéstnanosti. Primyslova vyroba v listopadu vzrostla o 0,9 %m
(nejvyssi rast za 4 roky) a vzrostlo i vyuziti kapacit na 14mési¢ni maximum.
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Ptes soucasnou nizkou inflaci se jiz zac¢inaji objevovat ndznaky rastu cen v pocatecnich fazich
zpracovatelského procesu. Je vSak pravdépodobné, ze diky riistu produktivity budou moci
firmy drzet ceny jesté urcity ¢as nizko.

Jak podnikatelsky sentiment'®, tak ptedpovéd’ centralni banky vylepsuji budouci vyhled
Jjaponské ekonomiky a pro vladu je stale téz§i pfesvédcit trhy, ze silny jen ohrozuje rust
(centralni banka intervencnimi ndkupy dolaru brani hranici 106 JPY/USD).

1.3 Stiedoevropské tranzitivni ekonomiky

HDP na Slovensku ve 3. Ctvrtleti vzrostl o 4,2 %a. Rust byl tazen témét vyluéné Cistym
vyvozem (export rostl témét 23 %a, domaci poptavka klesala - spotfeba domécnosti —2,2 %a),
kdyz zvySeni spottebnich dani v srpnu dale snizilo kupni silu obyvatel. Realné¢ mzdy poklesly
vyvoj ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti NBS snizila vSechny hlavni urokové sazby o 25 bazickych
bodi. Dvoutydenni repo sazba klesla na 6 %. Banka tento krok vysvétluje obavami z niz$i
poptavky v roce 2004 z divodu dalsi deregulace cen energii pro domacnosti (od ledna 28 %
plyn, 8 % elektfina a navic zvySeni DPH o 5 p.b., coZ by se mélo promitnout v celkové inflaci
rustem az o 8 p.b.) a zvySenim nepiimych dani (jednotnda DPH 19 %). Inflace poklesla
v prosinci z 9,8 na 9,3 %a, jadrova na 3 %a. Nejvétsi prispévek vykazaly potraviny 0,4 %m,
nejvice rostly ceny ve zdravotnictvi 3,7 %m. Celkova inflace tak skoncila v cili (pasmu
ptedpovédi) 8,4 — 9,7 %, ktery si stanovila NBS. Pro rok 2004 m4 NBS péasmo 5,5 — 7,3 %ea.
Kurz koruny pokracuje v posilovani po vyjadieni vladnich ptedstavitelt, ze silnd koruna
neohrozuje rust ekonomiky a v ofekavéani investice automobilky Hyundai. Ministerstvo
financi rovnéz sdélilo, Ze planuje v druhé poloviné roku 2004 vydat zahrani¢ni dluhopisy
ve vy$i nejméné 1 mld. EUR. Koruné pomaha i bilance zahrani¢niho obchodu, kterd po
kladnych cislech ptesla v fijnu a listopadu jen do mirného deficitu kolem 0,5 mld. SKK.

V Polsku vzrostl HDP ve 3. ¢tvrtleti o 3,9%a. Domaéci poptavka rostla jen 2,3 %a. Po vice nez
dvou letech vzrostly mirn& i fixni investice. Rist je nadale taZen &istym vyvozem'’. Po
pramyslu se dostava zrecese patrné i stavebnictvi a lze dale ofekavat zvySeni investicni
aktivity. Pfes zvolnéni tempa ristu CPI do$lo k dalSimu narGstu inflace z 1,3 na 1,6 %a,
obratil se i dfive pfiznivy trend snizovani nezaméstnanosti. Sejm schvalil rozpocet na rok
2004. Deficit by mél dosédhnout 5,3 % HDP (v roce 2003 se odhaduje 4 % HDP). Nové
nominovand Rada pro ménovou politiku bude prosazovat spise uvolnénou politiku a ozyvaji
se z ni hlasy, ze by Rada méla misto kosmetickych Evrtprocentnich krokl snizit urokové
sazby o 1 p.b. Vyvoj kurzu zlotého ovliviiuje zajem investorti o vladni dluhopisy. NBP
vyjadiuje obavy nad zkracujici se splatnosti statniho dluhu i nad zdmérem vlady v letoSnim
roce vydavat vice eurobondi. Oboji totiz zvySuje rizika pro statni rozpocet v ptipadé
vyraznéjsi depreciace.

7 1SM ve sluzbéach v prosinci poklesl z 60,1 na 58,6. Je to méné, nez ocekavani, hodnota vysoko nad 50 vSak
stale jeSt¢ znamena solidni rast.

' Podnikatelska diivéra v prosinci vyskocila z 1 na 11, primyslové vyroba v jnu 1 %m, 3,8 %a (v zaii 0,8 %m
3,6 Y%a)

19 Za prvni ti étvrtleti byl deficit zahrani¢niho obchodu 10,7 mld. EUR oproti lofiskym 12,3 mld.
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Reidlny HDP a vyhled dle EECF11 (mzr., %) Inflace spotiebitelskvch cen (mzr.. %)
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Pozitivnim ukazatelem v Mad’arsku je oziveni vyvozu, coz potvrzuje dobry vyvoj
v prumyslu, a pokles tempa dovozu. Pomalejsi rist redlnych mezd, slabsi forint a vysoké
urokové sazby by mély zajistit pokracovani ptiznivych tendenci i do budoucna. HDP vzrostl
ve 3. ¢tvrtleti 0 2,9 %a, kdyz minulé Ctvrtleti Cinil rust jen 2,4 %. Piekvapivy vSak byl rtst
soukromé spotieby, ktery i ptes dalsi pokles ristu mezd dale zrychlil. Riist hrubych investic
byl zpiisoben predevsim ristem zasob a nelze zatim potvrdit nastartovani investi¢niho cyklu.
Deficit vetejnych financi skoncil schodkem 5,6 % HDP, ocekavalo se pouze 5,2 %,
parlamentem schvaleny limit byl 4,5 %. Nicméné to byl vyrazny pokles oproti piedchozimu
roku, kdy schodek ¢inil vice nez 9 % HDP. Nové schvaleny deficit vefejnych financi by
v leto§nim roce mél &init 3,8 % HDP?. V dalsich letech by pak schodek mél klesat na 2,8
a2,5 % HDP.

Forint reagoval oslabenim jak na ¢isla o vladnim deficitu, tak i na vyménu ministra financi.
Pokles devizovych rezerv v prosinci svéd¢i o tom, ze MNB patrné po zvysSeni trokovych
sazeb pfistoupila 1 k intervencim v z4jmu posileni domaci mény. Obavy centralni banky

20 Vlada se rozhodla dal$imi Skrty (niz$i podpora hypotéénich uvéri a zmrazeni ministerskych fondd) snizit
deficit rozpoctu v roce 2004 na 3,8 % HDP. To by se mohlo pfiznivé projevit i na utlumeni pfili§ vysoké
soukromé spotieby.
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plynou zejména z rychlého prenosu depreciace do vyrobnich i spotiebitelskych cen®'. Dalsi
zpomalovani tempa rstu mezd by vSak mélo pfispét ke snizeni soukromé spotieby a zlepSeni
BU a oslabit tak depreciac¢ni tlaky na forint.

1.4 Cena ropy

Ceny se stale drzi vysoko v disledku Spatné bezpecnostni situaci v Irdku, kvili které je
odkladano spusténi severniho ropovodu do Turecka (na pobiezi Stfedozemniho mote).
Rovnéz nebyvale chladny prosinec a neptizniva predpovéd’ pocasi v USA zptsobuje pokles
americkych zasob ropy az k pétiletému minimu. Predstavitelé Saudské Aradbie vSak
nepovazuji cenu ropy za vysokou pii soucasné nizké hodnoté dolaru a nepiedpoklada se, ze
by OPEC spéchal se zvySenim dodavek, a to 1 ptes fakt, Ze cena ropného koSe se pohybuje
nad 28 USD /barrel jiz vice nez 20 dni.

Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2003 byla primérnd cena ropy WTI 31,20 USD/barel, coz je 0 9 %
prehodnotil ofekavani i pro rok 2004. V horizontu jednoho roku klesne cena ropy na
27,8 USD/barel, coz je o 1,30 USD vice, neZ predpoklada referencni scénai zohlednény
v aktualni predikci (26,50 USD). Nejvyraznéjsi rozdil je patrny v prvnim ctvrtleti, kdy
o¢ekavana cena ropy byla zvysSena o vice nez 3 dolary na 32,3 USD/barel.

Vyvoj cen ropy na svétovych trzich
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2L ppr vy listopadu vzrostl o 1,1 %m (5,8 %a), kdyZ jesté¢ v fijnu ¢inil rast 0,2 %m (3,5%a). CPI pak rostl

00,6 %m (5,6 %a), jadrova inflace se zvysila z 4,6 na 4,8 %a. V prvni poloviné pfistiho roku se ocekava dalsi
vzestup inflace az k 8 %. Z tohoto pohledu se urokové sazby 12,5 % nemusi jevit jako nadmérn€ vysoké.
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2 Devizovy kurz

2.1 Vyvoj kurzu

Soucasny vyvoj kurzu

CZK/EUR | CZK/USD
Primér (prosinec) 32,30 26,30
- mezirocnée (v %) 3,7% -14,3%
Prumér (4. Ctvrtleti 2003) 32,10 27,00
Referencni scénaf pro 4. Ctvrtleti 32,00 28,90
- rozdil (v CZK) 0,10 -1,80

Ve 4. ctvrtleti kurz koruny k euru odpovidal hodnoté z referencniho scénare fijnové inflacni
predikce. Po velmi stabilnim vyvoji kolem hodnoty 32 K& v poslednich tydnech minulého
roku kurz oslaboval a znehodnocovani pokracovalo i pocatkem tohoto roku (20. ledna kurz
oslabil az na 33 CZK/EUR). Vyvoj je odrazem negativniho sentimentu na okolnich
sttedoevropskych devizovych trzich. V listopadu ptevladaly obavy spojené s politickymi
nejistotami schvéleni rozpoctovych zamérti v Polsku. V prosinci byla ¢eskéd koruna podobné
jako slovenska apolskd meéna postizena turbulenci na madarském devizovém trhu.
K vykyviim kurzu  pravdépodobné piispély také nékteré domaci faktory (transakce
TelSource, Eurotel ¢i ,,ztrata” investicniho zamért Hyundai).

Z duvodu apreciace eura k dolaru posilil ve 4. Ctvrtleti také kurz koruny k americkému
dolaru a v priméru byl o 6 % silnéjsi, nez predpokladal referencni scénatr z tijna 2003.

cvwr

doséhla 6. ledna).

Denni vyvoj kurzu koruny vii¢i EUR a USD Nominalni a realny efektivni kurz
(index, 100=2000)
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V listopadu lofiského roku se index nominélniho efektivniho kurzu® oproti piedchozimu
mésici nezménil, ale v mezironim srovndni oslabil o 1,2 %. Na stagnaci nominalniho
efektivniho kurzu se podilel nejvice kurz koruny k euru, ktery byl v téchto mésicich spise
stabilni. V prosinci vSak NEER oslabil o 0,4 % v mezimésicnim a mezirocnim srovnani.

2 Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetng Ruska.
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Index realného efektivniho kurzu podle obou cenovych okruhti (CPI, PPI) zistal v listopadu
na urovni z ptedchoziho mésice, pficemz po cely rok byl na vyvoji indexu patrny vliv nizsi
inflace v tuzemsku nez v zahrani¢i. Oproti stejnému obdobi minulého roku realny efektivni
kurz podle cen spotiebitelll i primyslovych vyrobci oslabil o vice nez 3 %.

2.2 Vyvoj vynosovych diferenciali®

V pribéhu sledovaného obdobi od 1. prosince do 14. ledna kritkodobé i dlouhodobé
diferencialy mezi sazbami korunovych a eurovych swapt vzrostly. Dvouleté ¢esko-evropské
diferencialy vzrostly o 26 b.b. Desetileté¢ cesko-evropské diferencialy vzrostly o 11 b.b.
a dosahly své nejvyssi hodnoty od dubna 2002. Ceské dlouhodobé vynosy vzrostly na konci
listopadu nad urovenn evropskych dlouhodobych vynosi a od poloviny prosince viceméné
kopirovaly klesajici trend evropskych vynosi. Tento vyvoj se projevil na pielomu listopadu
aprosince v nartstu vynosovych diferencidlii, ktery by napovidal spiSe budoucimu
znehodnocovani kurzu koruny vici euru. Dlouhodobé vynosové diferencidly se vSak poté
stabilizovaly na trovni okolo 20 b.b., coZ odrazi pravdépodobnou zménu sentimentu na trhu.
V pribéhu letoniho roku o¢ekéavaji finanéni analytici rist zakladnich trokovych sazeb CNB.

Vynosové diferencialy
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2.3 Makroekonomické souvislosti vyvoje kurzu koruny

Oslabovani redlného kurzu ve tretim ctvrtleti 2003 vedlo k poklesu mezery redlného kurzu do
zapornych hodnot. Slozkou mezery redlného kurzu je kurzova disparita, kterd méti aktualni
rozdily v cenach srovnatelného zbozi mezi ¢eskym a némeckym trhem. Ukazatel disparity ve
3. ¢tvrtleti vyznamné poklesl, nicméné zlstal jesté v kladnych hodnotach. Z toho vyplyva, ze
doslo k uvolnéni 1 druhé slozky mezery redlného kurzu, kterd méti substitucni efekty mezi
domécim a zahrani¢nim zbozim.

Uvoliovani kurzovych podminek se odrazilo ve zlepSovani konkurenceschopnosti domacich
producentl ve zpracovatelském primyslu vzhledem k Némecku, kterd je méfena relativni

2 Vynosové diferencialy jsou poitany na zakladé kotaci urokovych swapi. Sazba tirokového swapu odpovida
vynosu dluhopisu, jenz se obchoduje za par. Vyhoda pouziti tirokovych swapt proti vladnim dluhopistim pro
posouzeni relativni trovné urokovych sazeb spociva v tom, ze je do zna¢né miry eliminovan rozdil v kreditnim
riziku i likviditni prémii mezi vladnimi dluhopisy riiznych zemi.
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cenovou pfirazkou. V podnikovych datech se to komplementirné¢ ukazuje zlepSenim
finan¢nich ukazatelli, jakoz i zlepSenim relativnich vysledkd exportnich odvétvi vzhledem
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k plné naprave distorzi, které byly zptisobeny pfedchazejicim vyvojem.

Box I11.2.1
Realny kurz v makroekonomické prognéze CNB

Rozsah piisobeni realného kurzu na ekonomiku Ize souhrnné vyjadtit pomoci mezery realného kurzu,
tj. odchylky pozorovaného realného kurzu zalozené¢ho na cenach spotifebniho zbozi od jeho trendové
trajektorie. Mezera realného kurzu neni pozorovatelnd veli¢ina, jeji prabéh je v CNB odhadovéan
pomoci strukturalniho filtru, tak aby vysledny odhad kurzové mezery (cyklické slozky realného kurzu)
byl modelové konzistentni s odhady ostatnich nerovnovah v ekonomice, pfedev§im s mezerou vystupu
a mezerou realnych trokovych sazeb.

Redlny kurz zalozeny na cenach spotifebniho zbozi (Z) lze rozdélit mezi realny kurz zaloZeny na
cenach mezinarodné obchodovatelného zbozi (Zr1) a neobchodovatelnou komponentu (B). Realny kurz
podle cen obchodovatelného zbozi Zr, pak Ize dale ¢lenit mezi substituéni slozku (M) a kurzovou
disparitu (gc).

Kromé¢ disparity miize mit dynamika jednotlivych slozek realného kurzu jak trendovy, tak i cyklicky
charakter, ktery je popsany prislusSnymi mezerami (gc, gg a gv). Rozklady jednotlivych slozek mezi
trend a cyklus pak miizeme oznacit pomoci vztaht: M =m . gy, B =5 . gg, tj. pokud je dana mezera
rovna jedné, pak je prislusnd slozka kurzu v rovnovaze a rovna svému trendu. Formalné lze realny
kurz rozlozit takto:

Z=72,B=Mg.B=mg, g bg,

Kvantitativné je dynamika celkové mezery redlného kurzu (rovné soucinu gc, gg a gyv) dominantni
atrend (soucin mb) je odpoveédny pouze za mensi ¢ast pozorovanych kurzovych pohybid. Dale se
jednotlivym slozkdm rozkladu vénujeme podrobné;ji.

Za ucebnicovych predpokladi je realny kurz podle cen obchodovatelného zbozi Zr konstantni. Mezi
tyto predpoklady patii zejména plna vzajemna nahraditelnost domacich a zahrani¢nich vyrobku a také
moznost snadné preshrani¢ni arbitraze. Pokud néktery z pfedpokladii neni splnén, pak muze dochazet
ke zménam tohoto realného kurzu.

Zmeény relativnich cen souvisejici s nedokonalou substituovatelnosti domaciho a zahrani¢niho zbozi
na domacim a zahrani¢énim trhu mohou mit rizné pti¢iny. Trendova ¢ast téchto cenovych zmén (m)
souvisi s posuny ve spotfebitelskych preferencich a zménach kvality zbozi, které nejsou podchyceny
v cenovych indexech. Na rozdil od toho zmény relativnich cen z dtvodu rozdilného vyvoje
nakladovych faktorti (napf. nepfiméfeny rdst realnych mezd) maji spiSe cyklicky charakter. Tuto
slozku kurzové mezery nazyvame substitucni mezerou (gy).
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Cyklus v relativnich cenach
(Filtrovano band-pass filtrem)
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Substituc¢ni mezeru realného kurzu a jeji vliv na poptavku po domacim zbozi je vhodné sestavit
pomoci dvou ukazatelti: relativni ceny domaciho versus zahrani¢niho zbozi na domacim trhu,
arelativni ceny domaciho versus zahrani¢niho zboZi na zahrani¢nim trhu (resp. jejich mezer, tj.
odchylek od trendu); celkovy efekt na poptavku po domacim zbozi je pak dan souctem mezer téchto
dvou ukazateli s vahami odvozenymi od velikosti domaci poptavky po domacim zbozi versus
zahranicni poptavky po domacim zbozi. Za jinak nezménénych okolnosti, ¢im vyssi bude cena
ceského zbozi bud’ na domacim trhu (pohyb prvniho ukazatele) nebo na zahrani¢nim trhu (pohyb
druhého ukazatele), tim vice se poptavka piesune k zahrani¢nimu zbozi a klesne poptdvka po
domacim zbozi. Diky hrani¢nim efektim (viz niZze) se mohou tyto dva ukazatele od sebe pomérné
vyrazng lisit.

V grafu jsou zachyceny aproximace téchto dvou ukazatelti. Pro prvni jsme pouzili ceské PPI (které je
zakladem pro tvorbu kone¢nych cen domaciho zbozi na domacim trhu) poméfené k dovoznim cenam
(které jsou zakladem pro tvorbu cen dovazeného zahrani¢niho zbozi na domécim trhu). Pro druhy
jsme pouzili exportni ceny (které jsou zakladem pro tvorbu koneénym cen domaciho zbozi na
zahrani¢nim trhu) poméfené k némeckému PPI (ktery je zakladem pro tvorbu kone¢nych cen
zahrani¢niho zboZzi na zahrani¢nim trhu). Je vidét, Ze mezera realného kurzu (pres CPI), ktery se
pouziva v IS ktivce v QPM, je pomérné dobrou aproximaci relativnich cen na zahrani¢nim trhu,
nikoliv vSak na domacim trhu. Proto 1ze na konci sledovaného obdobi pozorovat, ze CPI realny kurz
sam o sob¢ ponékud zvyraziuje pozitivni depreciacni tlaky na poptavku po domacim zbozi: ty jsou
sice pravdépodobné pfitomné na zahrani¢nim trhu (coz by mélo ceteris paribus generovat zvysenou
zahrani¢ni poptavku), nikoliv v§ak na domacim trhu, kde je relativni cena domacich a zahrani¢nich
statkd spiSe v apreciaénim pasmu (a tedy vede k poklesu domaci poptavky po domacim zbozi).

Druhym davodem, pro¢ muze realny kurz podle obchodovatelného zbozi fluktuovat, je existence
prekazek pro arbitrdZz mezi domacim a zahraniénim trhem a zni vyplyvajici moznost vyrobct
a prodejct uplatiiovat lokalni cenovou politiku (pricing-to-market). Pro odchylku realného kurzu od
rovnovahy vysvétlitelnou hrani¢nimi efekty pouzivame termin kurzova disparita (gc).

Metodika vyvinuta v CNB umoziuje provést dekompozici zmén Z; mezi zmény disparity (gc)
a substitucni slozky (mgy). Predpoklada se pii tom dokonald moZnost arbitraze na mistnich trzich,
avSak pripousti se existence hrani¢nich efektd. Vlastni rozklad je zalozen na soucasném zkoumani

v

vyvoje desagregoavnych redlnych kurzii a sménnych relaci. To umoziiuje podrobngjsi interpretaci
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kurzovych zmén a zptesnéni zakladni filtracni metody pro odhad celkové kurzové mezery, a to
zejména v okoli koncovych bodu.

Samuelsontiv efekt, ktery vede k trendovému zhodnocovani (b) prostfednictvim vyssiho
relativniho rastu produktivity v odvétvi mezinarodné obchodovatelného zbozi vzhledem ke
zbytku ekonomiky a vzhledem k hlavnim obchodnim partnerim. Zbytkova slozka gy

zachycuje odchylky od platnosti piedpokladii BS modelu, naptiklad netplnou mezisektorovou
arbitrdz na trhu préace.

Srovnani kurzové disparity s pribéhem celkové mezery reilného kurzu
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Celkova mezera realného kurzu jako slozka realnych ménovych podminek v predikénim aparatu
vystupuje predevsim v rovnici agregatni poptavky (IS kiivee), kde spolu s minulou domaci mezerou
vystupu a mezerou vystupu v zahrani¢i determinuje souc¢asnou domaci mezeru vystupu.

Zatimco substitu¢ni slozka kurzové mezery postihuje intratemporalni rozhodovani subjekti mezi
domacim a zahrani¢nim zbozim, kurzova disparita je indikatorem poptavky po zbozi investi¢niho
a dlouhodobého charakteru: Moznost, ze se kurzové zmény projevi jako disparita totiz piedstavuje
kurzovy polstar poskytujici ochranu trhu pted zahrani¢ni konkurenci. Proto vliv dané apreciace nebo
depreciace v budoucnu zalezi na soucasné hodnoté disparity. Pokud ma aktudlni disparita krajni
hodnotu, napt. ve smyslu nadhodnoceni, potom se dodate¢né dalsi zhodnoceni realného kurzu projevi
pln€ v substituéni slozce s negativnim disledkem pro poptavku po produkci. To snizuje ocekavany
vynos z investice a tudiz snizuje i aktualni investicni poptavku.

2.3.1 Vyvoj relativnich cenovych p¥irazek™

Relativni cenova pfirazka ve zpracovatelském primyslu vzhledem k Némecku se ve tfetim
ctvrtleti 2003 zlepSila mezirocn€ 1 mezi Ctvrtletimi (po sezonnim ocisténi). K rastu tohoto
indikatoru cenové konkurenceschopnosti domaci préce, tj. k vétsSimu znehodnoceni readlného
kurzu podle jednotkovych nakladi prace a nez redlného kurzu podle cen zbozi doslo hlavné

* Cenova ptirazka Z se definuje jako pomér ceny za jednotku primyslové produkce a nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladu a je tak prevracenou hodnotou podilu prace pti déleni pfidané hodnoty. Rist relativni cenové
prirazky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC%*), indikuje za jinak nezménénych podminek, Zze
doméacim podnikiim zlstava relativn€ vétsi ¢ast ptidané hodnoty nez vyrobctim zahrani¢nim.
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diky ristu produktivity ve zpracovatelském priimyslu o 7,8 % meziro¢né&, nejvysSimu od roku
2000.

Rozklad realného kurzu podle PPI ve zpracovatelském priumyslu vzhledem k Némecku
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ZlepSeni cenové konkurenceschopnosti domaci pracovni sily ve zpracovatelském primyslu
vytvaii podminky pro zlepSeni zaméstnanosti. Podle zpozdéné zavislosti mezi relativni
cenovou pfirdzkou a zménou zamestnanosti ve zpracovatelském primyslu lze v nasledujicich
¢tvrtletich o¢ekavat zpomaleni mezirocniho poklesu poctu pracovnikli nebo jejich nartst.

Zpozdéna zavislost poctu pracovnikii na zméné relativni prirazky
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2.3.2 Vyvoj finané¢nich vysledki primyslovych podniku a kurz

IX/03

Vroce 2003 dochézelo ke zlepSovani sledovanych financnich ukazateld v prumyslovych
podnicich. Podil osobnich nékladii na ptidané hodnoté ve 3. ¢tvrtleti dale mezirocné poklesl
0 3,7 p.b. Exportujici odvétvi (vice néz 60 % exportu na trzbach) vykazala pokles osobnich
nakladli na pfidané hodnoté o 7,8 p.b. Mezirocné poklesla spottebni narocnost vyroby
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(VS/Vykony) o 0,7 p.b. V exportnich odvétvich se pravdépodobné projevily zlepSené kurzové
podminky a vykonova spotifeba poklesla vice, o 1,6 p.b. Doslo také k vyraznému
mezirocnimu zvySeni ziskovosti podnikd (rentabilita vynost) o 3,2 p.b., vexportnich
odvétvich o 4 p.b.

Meziro¢ni zmény (v procentnich bodech) ukazatelu ziskovosti v priimyslovych podnicich

m VS/Vykony m ON/PH m Rentabilita vynosu

/00 Vo1 1102 /03

Disparita redlného kurzu umoziuje nékterym podnikim na domacim trhu praktikovat pricing
to market, a tim je Castecné¢ odstituje od mezindrodni konkurence. Za existence kladné
disparity to znamena hor$i situaci pro exportujici podniky, coz se projevuje v jejich horsi
ziskovosti. Lze oCekdvat Ze pozorovany navrat disparity k nulové urovni tuto nevyhodu
exportujicich podnikti odstrani.

Pomér rentability vynosii v exportnich® odvétvich k primérné rentabilité a kurzova
disparita
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2.3.3 Podil CR na trhu EU (2. &tvrtleti 2003) *°

Ve 2. ¢tvrtleti se podil CR na celkovém exportu sttedoevropskych zemi do EU meziro¢né
nezménil pii meziroénim realném zhodnoceni koruny vzhledem ke kos$i mén

Ve kterych se exportuje vice nez 60 % produkce.
*% Na zakladé objemu exportu srovnavanych zemi do EU (fob, tj. bez dopravného a pojisténi).
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sttedoevropskych zemi®’. Ve 2. &tvrtleti se zastavil trend realného znehodnocovani koruny
vici kosi meén sttedoevropskych zemi.

Podil CR na exportu vychodoevropskych?® zemi do EU a efektivni kurz®
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Vuci kosi mén asijskych zemi pokracovala koruna ve 2. ¢tvrtleti v redlném zhodnocovani
a mezirocné zhodnotila o 12,8 %. Ptesto se exportni podil CR na trhu EU meziro¢né nezménil
a oproti predchozimu ctvrtleti vzrostl.

Podil CR na exportu CR a asijskych zemi*’ do EU a efektivni kurz
mm Podil exp.z CR do EU na exp.z CR a Asie do EU
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?7 Odhad korelace mezi urovni realného kurzu a nominalnim trznim podilem naznaduje existenci J-kiivky.

28 Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko.

¥ Efektivni realné kurzy pro ob& skupiny zemi zaloZené na cenach vyrobcti a vazené podle objemu exportu
jednotlivych zemi do EU. Pokles znamena zhodnoceni.

30 Asijské zemé bez Japonska.
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3 Nakladové faktory

Mezirocni zmény v % Obdobi | Scénar/predikce Skutecnost
(v zavorce priimer za

4. ctvrtleti 2003)
PPIv SRN 11/2003 1,47 1,9
Uralska ropa 12/2003 -0,41 4,66
Efektivni kurz k EUR (80 %) 12/2003 0,90 0,05
a USD (20 %)
Ceny primyslovych vyrobci 12/2003 0,17 0,9 (0,4)
Ceny zem&d&lskych vyrobei 12/2003 45% 8,0 (4,5)
Sménné relace 1172003 0,3 %) 1,2
Dovozni ceny 112003 1,7 %) 0,5
Uroviiové hodnoty
Kurz K&/EUR 12/2003 32,00 32,313 (32,09)
Kurz K&/USD 12/2003 28,857 26,32 (27,01)
Cena uralské ropy (USD/barel) 12/2003 26,90 7 28,27 (27.91)

1) Referencni scénaf z 10. SZ na 4. Ctvrtleti 2003
2) Predikce primérné hodnoty za 4. ¢tvrtleti 2003 z 10. SZ

Dovozni ceny rostly meziro¢né v listopadu jiz paty mésic, tentokrat o 0,5 %. K vyznamnému
nartistu doslo u cen surovin o0 4,8 %. Nejvetsi vliv na zvySeni celkového indexu dovoznich
cen vSak mél rlst cen polotovarti o0 2,6 % spolecné se zvySenim cen nerostnych paliv o 3,4 %
(zejména plynu). Nejvétsi pokles cen byl meziroéné zaznamendan jiz druhy mésic ve vahoveé
nejvyznamnéjsi skupiné strojii a dopravnich prosttedkti (o 1,4 %). Jejich snizeni vyznamné
ovlivnilo celkovy mezirocni rist dovoznich cen ve srovnani s dynamikou dosahovanou
v predchozim c¢tvrtleti. Vyvozni ceny pokracovaly v rastu a v listopadu 2003 vzrostly o 1,7 %.
Zejména rostly ceny nerostnych paliv (o 8,1 %, hlavné topného plynu) a surovin o 2,8 %.
Nejvétsi vliv na zvyseni celkového indexu vyvoznich cen vsak mélo zvyseni cen polotovarQ
01,9% a cen stroji a dopravnich prostredkli o 1,4 % Meziro€ni sménné relace dosahly
hodnoty 101,7 % a pokracovaly tak v ptiznivych hodnotach jiz od kvétna roku 2001. Nejvyssi
byla tato hodnota unerostnych paliv 104,5 %, dale stroji a dopravnich prostfedki
a u hotovych vyrobka (102,8 %, resp. 102,7 %).

Vyvoj cen zahrani¢niho obchodu v listopadu 2003 (obdobné¢ jako i v fijnu) byl celkové
v souladu s predikci pro 4. ctvrtleti, ofekavajici oproti piedchozimu cCtvrtleti postupné
zmirfiovani jejich mzr. mésic¢ni dynamiky. Dovozni ceny vSak v listopadu 2003 mzr. vzrostly
pouze o 0,5 %; Ctvrtletni predikce pritom pfedpoklada jejich rist jesté o 1,7 %. Vyvozni ceny
vzrostly o 1,7 %, pficemz jejich cCtvrtletni predikce ocekdva zvySeni na obdobné urovni
(02,0 %). Vyvoj sménnych relaci byl v listopadu nadale pozitivni (ve vysi +1,2 %). Ve
srovnani s jejich predikci pro 4. ¢tvrtleti (+0,3 %) byl vSak vyssi.

Ke zméné progndzy dovoznich cen dochazi jednak v disledku zmény referencnich scénarti —
vyraznéji apreciovanéjSiho kurzu K¢/USD, zatimco zmény ostatnich veli€in jsou proti 10.SZ
marginalni. Druhou vyznamnou zménou ovlivilyjici predikci dovoznich cen je odchylka
skutecnosti a prognézy z 10.SZ (o 0,7 p.b. nizsi skuteCnost v meziroku) za 3Q 2003 z ni
plynouci nizsi srovnavaci zékladna nové predikce proti skutecnému vyvoji. Z vyse uvedenych
divodii nova predikce dovoznich cen predpoklada meziro¢ni stagnaci dovoznich cen v zavéru
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roku 2003 a jejich hlubsi pokles o cca 2.p.b. proti pavodné predpokladané stagnaci v roce
2004. V druhé poloviné roku 2004 je vSak rozdil obou prognéz zanedbatelny. V souhrnu tak
bude piispévek dovoznich cen k ristu CPI mirné zaporny (pfedevsim v prvni poloviné roku
2004), zatimco v progndze z 10.SZ byl neutralni. Celkové vSak ptispévky dovoznich cen do
CPI budou v prognézovaném obdobi zanedbatelné ve srovnani s vyvojem v piredchozich
letech a souhrnny dopad dovoznich cen do CPI 1ze hodnotit jako velmi mirné protiinflacni.

Predikce dovoznich cen a jejich nejdilezitéjSich komponent (mzr. v %)
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Ceny primyslovych vyrobct v prosinci meziro¢né stouply o 0,9 % (v listopadu o 0,4 %). Je
to druhy meziro¢ni rist cen po dvaceti jedna mésicich poklesti. Na uziveni meziro¢niho ristu
cen v prumyslu se cca ze 3/4 podili odvétvi potravinafskych vyrobkl, napojli a tabdkovych
vyrobkl (v prosinci mezirocné o 3,8 %), dil¢im vlivem pak odvétvi hutnich a kovodélnych
vyrobkl ( 2,1 %), chemickych vyrobka o (1,3 %). Rist cen v potravinarském priimyslu byl
kromé¢ vlivu rostoucim cen zemédé€lskych vyrobct ovlivnén téz posilenim vyjednavaci pozice
nékterych zpracovatell potravin (pekarny) vici subjektim a tento vyvoj se dale promitl i do
vyvoje spotiebitelskych cen potravin v zavéru roku 2003. Naopak vyznamné nizsi byly ceny
v odvétvi elektfiny, plynu a vody o 1,6 % Vyvoj cen primyslovych vyrobct za 4. ctvrtleti
(v priméru 0,4 % mezirocné) byl vyssi nez Cinila predikce ze 10.SZ (0,1 %), zejména
z diivodu rychlejsiho rlstu cen v potravinatském pramyslu.

Predikce meziro¢niho ristu cen priumyslovych vyrobci se oproti 10. SZ mirné zvySuje.
Hlavni pfi¢inou tohoto kroku je odchylka predikce a skutecnosti ve tietim Ctvrtleti 2004,
castecné je vsak tento vyvoj v priabéhu roku 2004 kompenzovan vice dezinflacni trajektorii
dovoznich cen. Nadale plati ptredpoklad o nulovém rist cen v monopolizovanych odvétvich
mimo zpracovatelsky primysl. Samotny vyvoj cen v primyslu vSak proti ptedchozi prognoze
nepiedstavuje vyrazngj$i riziko ristu spotiebitelskych cen, nebot’ odchylny vyvoj
v potravinaiském primyslu se jiz do zna¢né miry promitl do vyvoje spotiebitelskych cen
potravin v zavéru roku 2003 a u ostatnich segmentii prumyslovych cen je proti piedchozi
prognoéze v souhrnu nove uvazovan nizsi mzr. riist cen.

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

emmmmmceny prumyslovych vyrobcl ceny ve zpracovatelském primyslu
e——g=== predikce 10.SZ — predikce 1.8Z 2004

1/99 4 7 10 1/00 4 7 10 1/01 4 7 10 1/02 4 7 10 1/03 4 7 10 1/04 4 7 10 1/05 4
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Ceny zemédélskych vyrobceii v prosinci 2003 mezirocné vzrostly o 8,0 %. Pokracujici
meziro¢ni rust cen zemédélskych vyrobcl byl ovlivnén predev§sim zvySenim cen rostlinnych
vyrobkli 017,9 %. Vyrazné¢ vzrostly zejména ceny obilovin (o0 19,5 %) a brambor
(0 121,2 %). Ceny zivocisnych vyrobkil vzrostly o 2,3 %. Skutecny vyvoj cen zemédélskych
vyrobcll za Ctvrté Ctvrtleti 2003 (primérny mezirocni rist o 5%) plné potvrzuje predpoklady
predikce z 10. SZ (primérny meziro¢ni rast 4,5 %), prosincovd odchylka predikce
a skutecnosti je vzhledem k volatilité cen zemédélskych vyrobct zanedbatelna.

Vyvoj za 4. ¢tvrtleti 2003 v zdsadé naplnuje strukturalni i ¢iselné predpoklady scénafe vyvoje
CZV z 10.SZ a vzhledem k faktu, Ze exogenni veli¢iny prognézy se oproti 1.SZ 2003 méni
pouze velmi malo, zachovavame v 1.SZ 2004 prognézu z 10.SZ 2003. Predikce piedpoklada,
ze na pocatku roku 2004 dojde ke srovnani urovné cen obilovin (jako hlavniho faktoru
dosavadniho riistu CZV) mezi CR a zahrani¢im a vyvoz, ktery dosud prohluboval zna¢né
napjatou bilan¢ni situaci na domacim trhu, by mé¢l ustat, coZ by mélo pfispét k zastaveni
dosavadniho cenového riistu obilovin a cenova hladina by se méla (za predpokladu stability
nominalniho sménného kurzu k EUR) stabilizovat. U cen produkce ostatni rostlinné a u cen
zivocisné vyroby majici cca 2/3 vahu na CZV meziro¢ni cenovy rist byl i v zavéru roku
2003 zanedbatelny. Cenova hladina cen Zivocisnych vyrobkll je v zasad¢ stabilni, aktualni
rizikem celkového vyvoje je spise pokles cen — napt. u veprového masa. Vzhledem k faktu, ze
rust cen obilovin se tyka predevSim potravinaiské pSenice, nehrozi zasadni zvySeni naklada
Zivocisné vyroby z titulu zvyseni cen krmného obili. V roce 2004 tak predpokladame stagnaci
cenové hladiny CZV, coz postupné povede k oslabeni jejich mzr. ristu v pribéhu roku 2004.
Meziro¢ni rist cen zemédélskych vyrobcti na pielomu let 2003-2004 jako vyznamna
determinanta vyvoje cen potravin sice ptispél k pfechodu cen potravin od dlouhodobych
poklestt k meziro¢nimu rustu, avSak vliv ristu CZV nebude natolik silny, aby meziro¢ni
dynamika rlstu spotiebitelskych cen potravin dale vyrazné prevysila meziro¢ni rast ostatnich
polozek neregulovanych cen.

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

S kuteénost e—g==Predikce pro 10.S8SZ i1.8Z 2003

120 ~
116
112
108
104
100
96
92
88
84
80 -

1/2000 5 9 1/2001 5 9 1/2002 5 9 1/2003 5 9 1/2004 5 9

Predikce cen zahrani¢niho obchodu a produk¢nich cen (v %
3 4

1/03 2 1/04 2 3 4 1/05 2
Dovozni ceny -1.8 -0.6 1.3 0.0 -2.3 -1.4 -2.3 -1.6 -0.6 -0.2
Dovozni ceny energiii (sk. 3 SITC) 13.0 3.7 12.6 22 3.9 6.1 5.5 4.3 35 2.6
\Vyvozni ceny 1.4 0.7 2.6 1.8 0 0.5 1.5 -1.2 0.7 0.4
Ceny prumyslovych vyrobcl -0.6 -0.8 0.3 0.4 0.9 1.3 1.4 1.1 0.7 0.8
Ceny zemédélskych vyrobctl -14.9 9.2 1.2 5.0 6.0 3.5 3.3 0.7
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4 Vyvoj vefejnych rozpocti

Z dostupnych predbéznych tdaji vyplyva, Ze saldo vladniho sektoru bez cistych plijcek
a dotaci transforma¢nim institucim se blizi odhadu CNB 5,3 % HDP (odhad MF CR 6,6 %
HDP). Tato ptfedbézna hodnota se vSak mize vlivem zpfesnéni tdaji za mimorozpoctové
fondy a mistni rozpoCty jeSt¢ zménit. Pifi naplnéni optimistictéjSich piredpokladi
o hospodafeni mimorozpoctovych fondld (zejména vlivem nizSich investicnich vydaji) by
mohl kone¢ny deficit vladniho sektoru v roce 2003 klesnout k 5,0 % HDP.

Pro leto$ni rok nadéle pfedpokladame deficit vetejnych rozpoctt ve vysi 5,1 % HDP a pro rok
2005 cca 4,8 % HDP. Vyvoj vladniho sektoru v minulém roce odpovidal naSim
oc¢ekavani fiskalniho vyvoje pro letosni a pfisti rok zlistdvaji od minulé velké SZ neménna
a nemeni se proto ani ndhled na hodnoceni poptavkovych dopadu fiskalni politiky.

2003 2004 2005
7.8Z 10.SZ 1.8Z 7.8Z 10.SZ 1.8Z 1.8Z

Deficit vladniho sektoru (MF CR)

v % HDP 6.2% 6.6% 6.6% 5.5% 6.2% 6.2% n.a.
Deficit viadniho sektoru (CNB)
v % HDP 4.8% 5.3% 5.3% 4.5% 5.1% 5.1% 4.8%

Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o¢.prim.salda) |[+0,2 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b.|-0,5p.b. -0,2 p.b. -0,2 p.b.| +0,3p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,8 p.b. +0,8 p.b. +0,8 p.b.[+0,3 p.b. +0,3 p.b. +0,3 p.b.| -0,1p.b.

Kladna fiskalni pozice v roce 2005 ve vysi +0,3 p.b. je zplisobena cyklickymi vlivy (output
gap prechazi ze zadpornych do kladnych hodnot, a proto se méni cyklickd slozka vetejnych
rozpoctl ze zéporné na kladnou — za jinak nezménénych podminek tak musi nartistat slozka
strukturalni). Uvedené ¢islo lze ekonomicky interpretovat tak, ze zlepSeni celkovych
ekonomickych podminek, které se ptiznivé projevi na pifijmové strané vladniho sektoru, neni
pln¢ vyuzito k redukci deficitu (a fiskalni konsolidace by mohla byt razantné;jsi). Alternativni
pohled pies indikator aproximace fiskdlniho impulzu zohlediujici strukturu vladnich vydaja
naznacuje zaporny prispévek fiskalni politiky (cca -0,1 p.b.) k meziro¢ni dynamice HDP
(dojde k poklesu poptavkové relevantniho salda o cca 4,7 mld. K¢). Oba indikatory jsou
v jisté disharmonii’', fiskalni pozice indikuje mirn& uvolnénou fiskalni politiku, aproximace
fiskalniho impulzu mirné restriktivni fiskalni politiku pro rok 2005. Z absolutni vyse obou
ukazateld, kterd je v obou pfipadech velmi blizka nule, 1ze ptedpokladat, ze fiskalni politika
bude v roce 2005 ptiblizné neutralni.

Dosazené vysledky hospodateni statniho rozpoctu a potazmo veiejnych rozpoct za rok 2003
se v soucasnosti jevi mnohem ptiznivéjsi oproti pivodnim predpokladim MF, mohou vsak
zpomalit dynamiku fiskélni konsolidace. Fiskélni cileni vychéazelo z ptedpokladu 6,2 %
deficitu vladniho sektoru v roce 2003 a jeho postupného snizovani na kone¢nou hodnotu
4,0 % HDP v roce 2006. Naplni-li se vSak naSe ocCekavani ohledné¢ schodku vetejnych
rozpoctl v roce 2003, priblizi se tak planovany schodek vefejnych financi svému cili vyrazné
rychleji, coz mlze negativné poznamenat ochotu piijimat dal§i vyznamné reformni kroky

strukturdlniho charakteru.

' Nejde o nic mimoi4dného, podobné rozdily jsou pozorovany i v jinych zemich. Fiskalni pozice je ukazatel
pracujici pouze se saldem vladniho sektoru a informaci o cyklické pozici ekonomiky, zatimco aproximace
fiskalniho impulzu je veli¢ina zkoumajici ptisobeni vladniho sektoru na ekonomiku zohlediujici strukturalni
presuny a zpozdéni.
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Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Podle ptedbéznych udaji o pokladnim plnéni skoncilo hospodateni statniho rozpoctu za rok
2003 vyslednym schodkem ve vysi 109,1 mld. K¢, kdyz celkové piijmy dosdhly vyse
699,6 mld. K¢ a celkové vydaje byly Cerpany v objemu 808,7 mld. K¢. Pfestoze byl dosazeny
vysledek statniho rozpoctu nizsi nez uvazoval schvaleny rozpocet na rok 2003 i upraveny
rozpo&et zahrnujici dodate¢né mimotadné vydaje”, jedna se o historicky nejvyssi rozpo&tovy
deficit v historii CR.

Vysledek hospodateni statu v roce 2003 byl ovlivnén predev§im danovymi piijmy, jejichz
celostatni inkaso bylo naplnéno na 102,3 % celoro¢niho objemu a vzrostlo meziro¢né
0 34,2 mld. K¢, tj. 0 7,1 %. Z toho rist DPH pfedstavoval 9,9 mld. K¢ (+6,4 %), spotfebnich
dani 4,6 mld. K¢ (+5,7 %), DPPO 9,7 mld. K¢ (+9,6 %) a DPFO 8,8 mld. K¢ (+7,6 %). Ve
stejném obdobi minulého roku €inilo celostatni inkaso dani 103,2 % celoroku pfi meziro¢nim
prirastku 7,2 %. Vyvoj inkasa DPH a spotfebni dané byl v prib¢hu celého roku plynuly,
pficemz lepsi konecny vysledek jen caste€né ovlivnily vysoké nakupy obyvatelstva
souvisejici s dostupnosti spotiebitelskych uvérii a snahou nékterych domacnosti predzasobit
se pred avizovanym zvySenim dani v letoSnim roce (viz pfiloha €. 4). Inkaso DPPO souvisi
predevsim s dobrymi hospodarskymi vysledky rozhodujicich platci dané za rok 2002, od
kterych jsou odvozovany zalohy na 2. pololeti. Vynosy pojistného na socialni zabezpeceni
byly o 3,1 mld. K¢ niZ8i nez stanovil statni rozpocet (plnéni na 98,9 %), avSak meziro¢né
vzrostly o 13,9 mld. K¢ (+5,4 %). Saldo ptijml z pojistného a vydajl na socialni davky je ke
konci roku zaporné ¢astkou 33,2 mld. K¢ (rozpocet uvazoval s deficitem 31,7 mld. K¢),
ztoho schodek na dichodovém ucétu ¢ini 22,2 mld. K¢ (rozpoctovany schodek byl
18,4 mld. K¢).

Celkové vydaje statniho rozpocétu byly splnény na 98,9 % upraveného rozpoctu, kdyz
meziro¢ni nariist ¢inil 57,9 mld. K& (+7,7 %). BéZzné vydaje pfitom mezirocné vzrostly
06,9 % a kapitalové vydaje o 18,4 %. Do socidlni oblasti, kam smétfuje nejvétsi objem
neinvesti¢nich vydajl, bylo vynalozeno 306,6 mld. K& pfi meziro¢nim ristu o 4,5 % (z toho
na dichody 226,0 mld. K¢). Neinvesti¢ni transfery vetejnym rozpoctiim tizemni urovné byly
cerpany ve vysi 108,2 mld. K¢ pfi meziroénim ristu o 42,6 mld. K¢ (tj. o 64,9 %). Jejich
vysoka dynamika souvisi s dokoncenim reformy vefejné spravy (zruseni okresi a pievod
jejich ¢innosti na obce a kraje). Transfery fondim socialniho a zdravotniho pojiSténi (platby
staitu na zdravotni pojisténi nevydéleénych skupin obyvatelstva) Cinily 32,5 mld. K¢ pfi
meziro¢nim rustu o 6,3 %.

Hospodareni zakladnich sloZek tustif‘edni vlady za rok 2003 (v mld. K¢):

SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdil
zakon rozp.opatfeni| 1-12/02 1-12/03 4-3 4-2
1 2 3 4 5 6
SR béZné hospodareni -111,3 -131,7 -45,7 -109,1 -63,4 22,6
v tom: hrada CKA -18,6 -18,6 -45,3 -18,6 26,7 0,0
Cerpani tvéru EIB (povodné a investice) 0,0 -7,2 0,0 91 -9,1 -1,9
arbitraz CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
operace statnich aktiv -4,8 -4,8 4,7 58 1,1 10,6
rusky dluh a dotace FNM, prémie 0,0 0,0 459 2,6 -43,3 2,6
rozpoctové upravy 0,0 -2,6 0,0 2,6 -2,6 0,0
vlastni béZné hospodareni SR -87,9 -87,9 -51,0 -76,6 -25,6 11,3

Pramen: Uty vedené u CNB

32 Zejména arbitraz CME (10,6 mld. K&), uvér od EIB (7,2 mld. K¢&), obchvat Plzng (1,6 mld. K¢&), transfer
Statnimu zemédélskému interven¢nimu fondu (2,0 mld. K¢) atd. (celkem cca 22 mld. K¢).
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Hospodaieni FNM

Napjata situace v hospodafeni FNM pietrvavala po cely rok 2003. Fond sice plnil své
zavazKy, zejména na useku financovani mimorozpoctovych fondi dopravni infrastruktury
arozvoje bydleni, ale pfevazné z prostiedki ziskanych z privatizace statniho majetku
v pfedchazejicim roce. Pfijmy =z privatizace dosdhly vroce 2003 cca 12,0 mld. KC¢.
K vylepseni finan¢ni situace Fondu pomohla zejména pred¢asna thrada platby CEZ za
distribu¢ni spolecnosti v fijnu m.r. (splatkovy kalendat r. 2006 — piijem cca 8,4 mld. K<)
a prijaté dividendy v celkovém objemu cca 10,0 mld. K¢. S ohledem na problémy souvisejici
s privatizaci statniho majetku v roce 2004 (zejména malo realny zamér na prodej Ceského
Telecomu v leto$nim roce) se tak neutéSend finanéni situace FNM pravdépodobné dale jeste
prohloubi. FNM disponuje ke konci roku 2003 objemem cca 10 mld. K¢, pokud vSak nedojde
k privatizaci strategickych spole¢nosti, o nichz vlada dosud nerozhodla, bude nucen vyrazné
kratit svoje zavazky vii¢i CKA, vybranym regiontim a na uhradu ekologickych ztrat.

Verejny dluh

Podle predbéznych udaji se objem vetejného dluhu v uplynulém roce zvysil oproti roku 2002
o cca 128 mld. K&, coz je nejvyssi nariist v dosavadni historii. Rozhodujici polozkou byl
nartst statniho dluhu o cca 100 mld. K¢, zptsobeny deficitnim hospodatenim statniho
rozpoctu (-109,1 mld. K¢), mirn€ vylepSenym splatkou zahrani¢niho dluhu. K nardstu doslo
rovnéz u zadluZenosti mistnich ufadi a Ceské konsolidaéni agentury. Relativni uroveii
vetejného dluhu je na trovni cca 28,9 % HDP, podil statniho dluhu na HDP ¢ini cca 20,6 %,
kdyz oproti roku 2002 doslo k jejich navyseni o 4,1 %, resp. o 3,3 %.

S Penize, uvéry a urokové sazby
Penize
Aktualni vyvoj penéznich agregati M2 a L

Kolisavy vyvoj meziro¢nich prirtstka SirSich penéznich agregati, ktery se zacal projevovat od
poloviny r. 2003, pokracoval i v obdobi zaii az listopad 2003, pticemz vykyvy u obou S$ir§ich
penéznich agregatl v jednotlivych mésicich byly shodné. Rozdilna byla pouze uroven, kolem
které jednotlivé penézni agregaty kolisaly, a to 5 % u penéZniho agregatu M2 a 3 %
u pen¢zniho agregatu L. V listopadu 2003 ¢inila vySe meziro¢niho pfirtistku penézniho
agregatu M2 4,6 % a penézniho agregatu L 2,8 %. Ocistime-li tyto meziro¢ni pfirtistky o vliv
vyfazeni Union banky z bankovni statistiky v kvétnu 2003, zvysi se tyto meziro¢ni ptirtstky
cca o 1 procentni bod, ¢imz se meziro¢ni piiristek penézniho agregatu M2 ptiblizil vyvoji
predpokladanému pro konec r. 2003, tj. 5,9 %.

Z hlediska vyvoje objemu penézni zasoby doslo v obdobi zaii az listopad ke zvySeni
0 17,8 mld. K¢, ptficemz rozhodujicim faktorem podilejicim se na tomto rlstu byl vyvoj
uveéroveé emise. Jeji vliv byl tlumen klesajicim objemem ¢istych zahrani¢nich aktiv a naristem
floatu. Vliv €istého véru vladnimu sektoru na vyvoj penézni zasoby v jednotlivych mésicich
kolisal, pfedev§im v zévislosti, na hospodafeni statniho rozpoctu, z hlediska celého obdobi
vSak nebyl zisadni. Srovname-li vyvoj penéZzni zdsoby za 11 mésic r. 2003 se stejnym
obdobim r. 2002, je riist objemu penézni zasoby v leto$nim roce podstatné vyssi. Zatimco
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v 1.2002 se objem penézni zasoby za 11 meésici zvysil o 50,6 mld. K¢, v r. 2003 to bylo
75,7 mld. K¢. Nartist objemu penézni zasoby vroce 2002 byl vSak mimotfadné nizky
a soucasny vysSi vzestup objemu M2 je v souladu s pokracujicim ekonomickym rlstem
amirnym vzestupem urovné cenové hladiny. Zasadni inflacni riziko vSak souCasny rist
penézni zasoby neindikuje, nebot’ nejde o rast v podminkéch rostouci ekonomiky mimotadny
a 1 propocCet gapu mezi skutenym a rovnovadznym vyvojem penézni zdsoby naznacuje
vyrovnanost mezi obéma veli¢inami.

Aktualni vyvoj penéZzniho agregatu M1

Meziro¢ni ptirtstky penézniho agregatu M1 v obdobi zafi az listopad 2003 rovnéz kolisaly,
avsak na vysSi urovni. Tempo rlstu penézniho agregatu M1 dlouhodobé piedstihuje tempo
rustu M2 a transakéni penize zahrnované do tohoto agregatu jsou hlavni slozkou vyvoje
penézni zasoby. V obdobi zafi az listopad 2003 se podil M1 na M2 zvysil ze 43,7 % na
45,4 % (v listopadu 2002 cinil 40,7 %). Rozhodujicim segmentem uplatitujicim se pii ristu
penézniho agregitu M1 je dlouhodobé€ rist neterminovanych korunovych vkladi, roste vsak
i objem obéziva. Podil obéziva na celkovém objemu penézni zdsoby se v obdobi zaii az
listopad zvysil o 0,2 procentniho bodu na 13,0 %, pti¢emz v listopadu 2002 byl o 1 procentni
bod nizsi.

Sektorové struktura penézni zasoby

Vyvoj meziro¢nich pfirGstkii penézni zasoby se v obdobi zafi az listopad 2003 v sektoru
domacnosti a v sektoru podnikid 1iSil. V sektoru domécnosti meziro¢ni piirtastky penézni
zasoby v zafi a fijnu 2003 stagnovaly na srpnové trovni 3,2 %, s naslednym mirnym
zvySenim v listopadu na 3,5 %. V sektoru podnikli byly meziro¢ni ptiristky penézni zasoby
podstatné vyssi, avSak soucasné kolisavejsi, coz se odrazilo i do celkového vyvoje penézniho
agregatu M2. V listopadu 2003 cinil meziroéni pfiriistek penézni zasoby v podnikovém
sektoru, po vykyvech v zaii a tijnu, 7,0 %.

U domacnosti i u podnikil pokracuje dlouhodoba tendence rdstu neterminovanych
korunovych vkladi, pfi sou¢asném poklesu korunovych vkladi terminovanych. V ptipadé
domacnosti je tendence k poklesu terminovanych korunovych vkladi ponékud zmirniovana
znaénym ristem terminovanych vkladd u stavebnich spofitelen. Zatimco se v obdobi zafi az
listopad zvysil objem vkladd u stavebnich spofitelen o 9,5 mld. K¢ (z toho v listopadu
0 4,2 mld. K¢), objem ostatnich terminovanych korunovych vkladi domacnosti poklesl ve
stejném obdobi o 15,2 mld. K¢&. V sektoru podnikii byl pokles terminovanych korunovych
vkladli v obdobi zafi az listopad 2003 o 17,1 mld. K& pouze mirné¢ zmirflovan ndrstem
objemu depozitnich smének. Nartst vkladi podniki v cizi méné, ktery byl typicky pro r. 2003
az do srpna, se v obdobi zafi az listopad 2003 zastavil a jejich objem stagnoval cca na Grovni
90 mld. K¢ (po ocisténi o vliv kurzového vyvoje). Objem vkladd v cizi méné domécnosti
v obdobi zati az listopad 2003 stagnoval na urovni 86 mld. K¢ (po o€isténi o kurzové vlivy),
coz je v tomto sektoru dlouhodoba troven.

Vvyvoj penéznich agregatu v pojeti ECB

Tendence ve vyvoji meziro¢nich pfirtstkl SirSich penéznich agregati v pojeti ECB v obdobi
zatil az listopad 2003 se u SirSich penéZnich agregatl ponckud liSi od penéZznich agregétii
v pojeti CNB. Jejich vyvoj je méné kolisavy, se zietelnou tendenci k poklesu, danou
predevS§im tim, Ze do terminovanych korunovych vkladl v pojeti ECB nejsou zahrnovany
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v soucasné dob¢ rostouci vklady u stavebnich spofitelen. Meziro¢ni piirastek penézniho
agregatu M2 v tomto obdobi poklesl postupné ze srpnovych 7,7 % na listopadovych 5,8 %,
meziro¢ni prirGstek penézniho agregatu M3 ze 6,9 % v srpnu na 5,3 % v listopadu. Meziro¢ni
prirastky penézniho agregatu M1 v pojeti ECB vykazovaly ponc¢kud vyssi vykyvy spojené
piedevsim s vykyvy u korunovych vklada s jednodenni vypovédni lhiitou, které nejsou do M1
CNB zahrnovany. Zakladni tendence vyrazného ristu transakénich penéz se viak prosazuje
1 v ptipad¢ penézniho agregatu M1 ECB. Zatimco v zaii 2003 ptfedstavoval podil M1 ECB na
M3 ECB 61,3 %, v listopadu 2003 byl jiz tento podil 65,4 %.

Predikce penézni zasoby v roce 2004

Penézni zésoba bude vroce 2004 nadale ovlivilovana postupnym urychlovanim
ekonomického ristu. Jeji mezirocni prirtstek se zvysi z 5,9 % koncem roku 2003 na 6 - 8 %
v roce 2004. Tento ptirtstek je vysSsi oproti pivodni predikei o 1 procentni bod. Obdobny
vyvoj penézni zasoby lze ocekévat i vroce 2005 s tim, ze se predpokladd dosazeni horni
hranice uvedeného rozmezi. Predikce penézni zésoby zohlediiuje odhad poptavky po
penézich, dlouhodoby trend a expertni posouzeni vyvoje hlavnich protipolozek.

Poptdvka po penézich bude ovlivilovana ristem cenové hladiny a urychlovanim
ekonomického rastu. Jeji meziro¢ni prirtastek odhadnuty dle kvantitativni rovnice smény se
zvys$i na 7,6 %. Rychlost obratu penéz se bude zpomalovat na urovni dlouhodobého trendu ve
vysi -1 %. Poptavka po penézich v redlném vyjadieni bude stagnovat ve vysi 4,3 %. Tento
vyvoj naznacuje i jeji modelovy odhad. Exogennimi vysvétlujicimi proménnymi jsou HDP
a urokové sazba 1R Pribor.

Analyza dlouhodobého trendu penézni zasoby indikuje zvySovani mezirocniho piirastku
v nomindlnim vyjadieni v roce 2004 na 5 %.

Z hlediska sektorové struktury penéz bude mezirocni piirGstek drzby penéz domacnosti
konzistentni s pfedpokladanym niz$im rlstem spotfebnich vydaji vlivem ocekavaného
zpomalovani ristu hrubych disponibilnich pfijmii a vyssi tvorby tspor. Meziro¢ni prirtstek
penézniho agregatu M2 domécnosti se zvysi v roce 2004 o 5 %. V drzbé penéz podnikli se
bude projevovat postupné ozivovani investic a dal§i zlepSovani jejich finan¢ni situace.
Meziro¢ni piiriistek penézniho agregatu M2 podnikd by se mél udrzovat na trovni cca 7 %.
Uvedeny vyvoj sektorové struktury penézni zasoby je shodny s pfetrvavajici vyssi urovni
transak¢nich penéz. Meziro¢ni ptiristek penézniho agregatu M1 by mél dosahovat v priméru
na urovni 12 %.

Odhad hlavnich protipolozek penézni zésoby v roce 2004 indikuje, ze tvorba penéz bude
ovlivilovana predev§im domécimi zdroji. Podil uvérdt poskytovanych podnikiim
a domacnostem bude pfispivat k ristu penézni zdsoby ve vysi cca 5 procentnich bodi
a financovani deficitli vefejnych rozpoétli ve vysi cca 4 procentnich bodii. Cista zahrani¢ni
aktiva by méla plisobit na mirny pokles, piip. stagnaci pené¢zni zasoby. Meziro¢ni pfirtistek
penézniho agregdtu M2 by podle uvedené metody mél dosdhnout 8,6 %. Tato metoda
naznacuje horni hranici uvedeného rozmezi pohybu penézni zasoby.

Na zaklad¢ predikéniho modelu poptavky po penézich byl déale proveden odhad penézniho
previsu, resp. deficitu penéz. Odhad modelové predikce penéZni zasoby byl porovnan s jeji
predpokladanou rovnovaznou urovni. Mezera penézni zasoby se nadale pohybuje v pasmu
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smerodatné¢ chyby rezidui a neindikuje tudiz zhlediska realné ekonomické aktivity
vyznamngj$i rizika ve vyvoji cenové hladiny.

Uvéry

Uvéry poskytované podnikim a domacnostem zaznamenaly v listopadu 2003 vyrazngjsi
oziveni. Jejich meziro¢ni piirtstek vzrostl o 1,8 procentnich bodl na 9,7 %. Absolutni objem
uvért se od pocatku loniského roku zvysil o 85,5 mld. K& Na uvedeném vyvoji se nadale
podilely uvéry poskytované domdacnostem. Ve srovndni s minulym obdobim vSak rostly
1 iveéry nefinanénim domdacim podnikiim a finan¢nim institucim.

Podily rozhodujicich ekonomickych sektort na ristu avéri
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Uvéry poskytované domdcnostem se v listopadu 2003 udrzovaly na vysoké urovni. Jejich
meziro¢ni prirGstek dosahl 31,3 %. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji mély uvéry urcené
k financovani bydleni, které se meziroéné zvySily o 1,8 procentnich bodii na 44,2 %.
Poptavka po spotiebitelskych tvérech naopak klesala o 5,3 procentnich bodli na 16,7 %
(nértst aveéra v roce 2002 byl ovlivnén metodickou zménou statistického vykazovani u jedné
z vybranych bank). Uvedeny vyvoj vyplyva z nésledujiciho grafu.

Vyvoj uvéri poskytovanych domacnostem (mzr. %)
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Uvéry na bydleni nadale podporovaly investice domacnosti do nemovitosti. Absolutni objem
téchto tveért se zvysil od pocatku loniského roku 2003 o 39,1 mld. K¢, z toho hypotecni uvéry
0 24,6 mld. K¢ a uvéry ze stavebniho spofeni o 14,5 mld. K¢. Uvedeny vyvoj se projevoval
v ristu rozestavénosti bytli a v nové zahajované bytové vystavbé. Byl podporovan nizkou
hladinou urokovych sazeb. ZvySovani uvéri na bydleni souviselo i1 svyvojem cen
nemovitosti. Jejich meziro¢ni pfirtistek dosahoval v roce 2002 zhruba 10 % diferencované
v zavislosti na umisténi v pfislusné lokalité a v roce 2003 se dale urychloval. Aktualni udaje
o cendch nemovitosti v roce 2003 a role uvéra jako indikatoru finanéni stability bankovniho
sektoru jsou pfedmétem samostatné ptilohy €. 5.

Spotiebitelské tvéry se vzhledem ke zpomalovani jejich meziro¢niho rdstu v roce 2003
podilely na financovani spotfebnich vydaji jen castecné. Absolutni objem spotiebitelskych
uveért se zvysil od pocatku lonského roku do listopadu 2003 o 5,4 mld. K¢. Spotieba
domacnosti byla déle financovand splatkovymi prodeji prostiednictvim nebankovnich
instituci a béZznymi disponibilnimi piijmy.

Hlavnimi nebankovnimi institucemi splatkového prodeje jsou GE Capital Multiservis, a.s.,
Home Credit, a.s. a Cetelem CR, as. Absolutni objem uvérd poskytovanych témito
institucemi podle ptfedbéznych udaji dosdhl koncem roku 2003 zhruba 30 mld. K¢ a od
pocatku roku se zvysil cca o 7 mld. K¢ (dle odhadu). ZvySena poptdvka domdcnosti po
uvérech od nebankovnich instituci byla patrnd zejména ve druhé poloviné lonského roku.
Jakkoliv vyvoj splatkového prodeje v roce 2002 indikoval nasycenost tohoto trhu, v roce 2003
doslo kjeho dalsimu rozvoji. Hlavni vyhody splatkového prodeje oproti bankovnim
produktlim spocivaji v jednoduchosti, rychlosti a variabilité jejich poskytovani. Splatkovy
prodej vyuzivaji zejména domadcnosti s niz§imi piijmy. Nevyhodou oproti bankovnim
produktim vSak zlstavaji vyssi ndklady spojené s Cerpanim tvéra.

Rast uvért domacnostem se projevoval i ve vyvoji podilovych ukazatell tohoto sektoru. Podil
celkové zadluZzenosti domdcnosti (bankovni i nebankovni) na hrubych disponibilnich
prijmech se zvysil vroce 2003 zhruba o 3,6 procentnich bodi na 19,6 %. Obdobny podil
u uvérth na bydleni vzrostl o 2,8 procentnich bodii na 10,7 %, u spotiebitelskych avért
o 0,3 procentniho bodu na 5,4 % a splatkovych prodeji o 0,6 procentniho bodu na 2,2 %.
Jakkoliv spotiebitelské uvéry a splatkové prodeje podporovaly v roce 2003 rlst spotfebnich
vydajii domacnosti, vyznamnym zdrojem byly bézné disponibilni pfijmy. Jejich narist v roce
2003 ptedstavoval cca 7 tis. K¢ dodate¢nych finan¢nich zdrojii na osobu. Dodate¢né zdroje
¢inily u spotiebitelskych uvért a splatkovych prodeji cca 1,2 tis. K¢ na osobu.

Podil celkové zadluZenosti doméacnosti na hrubém disponibilnim p¥ijmu (%)

I L. E

10 4~

B avéry na bydleni
B spotfebitelské uvéry

M splatkové prodeje u
nebankovnich instituci

1998 1999 2000 2001 2002 2003

44



Rust zadluzenosti domacnosti byl v roce 2003 doprovazen stagnaci podilu trokovych nakladi
na hrubych disponibilnich pfijmech. Na uvedeném vyvoji se podilela nizk4 hladina trokovych
sazeb. Na druhé strané podil bankovni a nebankovni zadluZenosti domdacnosti na hrubém
disponibilnim pifijmu se zvySoval. Vyvoj je uveden v nasledujicim grafu.

Podil urokovych nakladi doméacnosti na hrubém disponibilnim pFijmu (%)
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Podil klasifikovanych uvéri poskytovanych obchodnimi bankami domécnostem na celkovych
uvérech tohoto sektoru se v listopadu 2003 zvysil o 1,1 procentnich bodil na 9,2 %. Na tomto
vyvoji se podilel rust klasifikovanych spotiebitelskych uvérii. Spottebitelské uvery
predstavuji nejrizikovejsi kategorii uvérti, nebot jsou cerpany piredevSim domécnostmi
s niz§imi piijmy. Jejich podil na spotiebitelskych uvérech domacnostem ¢inil 12,6 %. Podil
klasifikovanych hypotec¢nich uvéri na celkovych hypotecnich uvérech domacnostem doséahl
4 %. Obdobny podil u tvera ze stavebniho spoteni ¢inil 4,1 %. Podil klasifikovanych Gvéra
na celkovych uvérech domacnostem se vSak mezirocné¢ snizoval.

Uvéry poskytované nefinanénim podnikéim se v listopadu 2003 meziroéné zvysily o 0,5 %.
Tento nartst ¢inil u domécich podnikti 0,7 %, zatimco Uvéry podnikiim pod zahrani¢ni
kontrolou meziroéné poklesly o 0,1 %. Rast Gvért nefinanénim domécim podnikiim byl
zejména ovlivnén poskytnutim Gvéru odvétvi spoji pro Gcely zahrani¢niho investora ve vysi
7,4 mld. K¢. Rust uvéri domacim podnikiim lze zatim hodnotit jako jednorazovy vykyv.
Vyvoj finan¢nich ukazateli domécich podnikd naznacuje mirné ozivovani jejich efektivni
poptavky po uvérech. ZvySovani uvért bylo v listopadu 2003 zaznamenano i u financ¢nich
instituci. Absolutni objem téchto uvért se zvysil o 5,6 mld. K¢.

Uvéry nefinanénim podnikiim pod zahraniéni kontrolou se nadale snizovaly, adkoliv vyvoj
vybranych finan¢nich ukazateli za 1. az 3. Ctvrtleti 2003 naznacil zlepSovani jejich finan¢ni
situace (meziro¢ni rist hospodaiského vysledku ptfed zdanénim c&inil 32,8 9%). Nadale
pretrvavala jejich nizkd poptavka po uvérech. Tento vyvoj souvisel s riistem vlastnich zdroja
véetné reinvestovaného zisku ze zahrani¢i a poklesem podilu hmotného a nehmotného
majetku na vlastnich zdrojich. V nasledujicim obdobi Ize vSak ocekavat postupné ozivovani
uvera v souvislosti s pfedpokladanym rlstem jejich investicni aktivity.
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Predikce uvérii na rok 2004 se s ohledem na aktualni vyvoj zvySuje. Meziro¢ni piirastek se
bude pohybovat v rozmezi 7 - 9 %. Tento pfiriistek je vyssi o 1 procentni bod oproti ptivodni
predikci. Obdobny vyvoj Ize o¢ekavat i v roce 2005. Dynamika avera v redlném vyjadieni se
bude snizovat na 8,1 %. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji budou mit nadale Gvéry
poskytované domécnostem, a to zejména na bydleni. Jejich meziro¢ni ptirtstek se vSak bude
v roce 2004 zpomalovat na 28,1 %. Ve vyvoji se bude projevovat niz§i o¢ekdvana uroven
disponibilnich pfijmi domdécnosti. Pfedpokladané zvySovani cenové hladiny a rist nakladi
spojenych s Cerpanim uvera by mélo rovnéz omezovat poptavku po spotiebitelskych uvérech.

Urokové sazby

Situace na finan¢nim trhu se pfili§ neméni. Zatimco sazby na penéZnim trhu nadale stagnuyji,
u sazeb s delsi splatnosti neni ziejmy jednoznacny trend. Béhem prosince a za¢atkem ledna
tyto sazby spiSe mirn¢ klesaly pod vlivem dvou hlavnich faktori v zahrani¢i. Mezinarodni
politické situace se zhorSila, v USA byla dokonce vyhladsena zvySend hrozba teroristickych
utokl. Tento faktor byl ¢aste¢né podpoten také nékterymi neptiznivymi makroekonomickymi
udaji. Tuzemské udaje o vyvoji ekonomiky (spotiebitelské a produkeni ceny, nezaméstnanost,
primysl, stavebni vyroba) se do vyse sazeb nepromitly.

Vyvoj arokovych sazeb v %

6.0 -
inflace za 9/03 ¢ linflace za 10/03 ‘tinflace za 11/03 linflace za 12/03 |
zvefejnéni "minutes” | izvefejnéni "minutes" : {HDP za 11.Q/03 ‘
5.5 1 f ", zvefejnéni "minutes”
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Vynosovi kiivka na penéznim trhu ma nadale mirné pozitivni sklon (spread 1R PRIBOR — 1T
PRIBOR ¢ini 0,3 procentniho bodu k 22. 1.). Kotace sazeb FRA naznacuji ocekédvani
stabilniho vyvoje trokovych sazeb v nejblizSim obdobi a mirné zvyseni piiblizn€ v poloving
roku 2004. U dlouhodobych sazeb spread mezi sazbami SR a 1R dosahuje cca 1,4 procentniho
bodu. Porovnani tuzemskych sazeb s irokovymi sazbami v zahranici ukazuje nasledujici graf.

Od pocatku letosniho roku se aukce statnich dluhopisti konaji se Ctrnactidenni periodou
v mensich objemech. Nejdiive byl nabizen SD s originalni splatnosti 10R v nomindlnim
objemu 8 mld. K¢. Pozadavky ucastnikti dosahly 21,2 mld. K¢. Ptestoze bylo mozné na trzni
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urovni prodat cely nabizeny objem, MF se rozhodlo pfijmout objedndvky s vynosem max.
4,85 %, aby vyjadiilo neochotu emitovat dluhopisy na vysSich vynosovych urovnich. Pfi
tomto meznim akceptovaném vynosu se podatilo prodat dluhopisy v objemu 7 mld. K¢. Dalsi
aukce SD s originalni splatnosti 3R jiz prob&hla bez problémi: objem 4 mld. K¢, pozadavky
ucastniki 11,2 mld. K¢, primérny vynos 2,83 %.

MF také zacalo organizovat reverzni aukce SD, pii které bude vykupovat dluhopisy, kterym
brzy vyprsi splatnost, aby podpofilo likviditu u dalSich emisi. Prvnim takovym dluhopisem
byl SD 6,05/04 splatny v zati v celkovém objemu 29 mld. K¢, z toho do aukce byly urCeny
2 mld. K¢. Zajem ze strany investord byl dostatecny, ale vynos byl nizsi, nez kolik bylo MF
ochotno akceptovat. Ministerstvo odkoupilo dluhopisy za pouhych 70 mil. K¢ s vynosem,
ktery se ptiblizn¢ rovna sazb¢, za kterou by investoii mohli volné penize uloZit na depozitnim
trhu.

Vynosova krivka v riiznych zemich: sazby IRS v % (22. 1. 2004)
5.0 -

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

Pramen: Bloomberg

Inflaéni ocekdvani analytikii financnich trhti se po mirném nérGstu v minulych mésicich
sniZila na 2,9 %. Inflace by méla riist pfedevsim vlivem danovych tprav v lednu a kvétnu, ale
1 z titulu zmén regulovanych cen (elektfina, plyn, ndjemné). Také potraviny zlstanou ziejmé
1 nadale jednim z dilezitych faktorti inflacniho vyvoje v domdaci ekonomice. Rizikem zlstava
rist cen ropy na svétovych trzich, jeho dopad do inflace by vSak mél tlumit vyvoj kurzu
koruny vici dolaru. Pro rozhodovani CNB o sazbach bude podle respondenti priizkumu
dilezité predevsim to, zda se jednordzové zdrazeni z titulu daiiovych uprav prelije do celé
ekonomiky. Analytici totiz neptfedpokladaji vyraznéjsi nartast poptavkovych tlakl. Zpiisnéni
meénové politiky se ocekava priblizné v poloviné roku, do konce roku by mélo dojit ke
zvyseni repo sazby o 0,5 procentniho bodu.

47



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

CPI 2T REPO * 1R PRIBOR
CNB finanénitrh| podniky |domacnosti| fin. trh CNB fin. trh
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
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 3.3 2.9 4.2 2.5 2.8 3.1
1/04 2.5 2.9 25 3.0

Pramen: CNB, Statisticka Setfeni * Pozn.: do 12/2003 se jedna o oc¢ekavani 1T PRIBOR

Klientské urokové sazby se v listopadu pfili§ nezménily. Korunové sazby znovych uvéri
mirné poklesly na 3,5 %, terminované depozitni sazby stagnovaly na 1,8 %. Devizové sazby
se pohybuji na nizsi hlading, na rozdil od korunovych sazeb pokracuji v sestupném trendu.
U reédlnych urokovych sazeb je v poslednich mésicich patrnd klesajici tendence. Reélné
urokové sazby z novych uvéra deflované PPI aktualn€ dosahuji 3,1 % pii pohledu ex post,
2,3 % pfi pohledu ex ante (viz pfiloha €. 5).

6 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE [SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) prosinec 2003 10.4 10.3
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 v¢. ¢lent prod. druzstev /03 -2.1 -21
ostatni zaméstnani 111/03 6.8 3.8
Primérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 111/03 6.7 6.3
- v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/03 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
Primérna nominalni mzda v priimyslu (mzr. zména v %) listopad 2003 5.0 6.4

Pramen: MPSV, CSU
6.1 Vyvoj na trhu prace

Predikce vyvoje na trhu prace vychazi ze skutecnosti, ze vyvoj v roce 2003 v zasad¢ potvrdil
uvahy a ocekavani z ptedchozich situacnich zprav ohledné intenzity a ¢asovani reakce tohoto
segmentu ekonomiky na kurzovou apreciaci v roce 2002 a zpomaleni ekonomického rustu
v zemich hlavnich obchodnich partnerti. Aktualni a ocekdvany vyvoj ekonomické aktivity
rovnéz nedovoluje predpokladat vyraznéjsi zmény na trhu prace v horizontu predikce.

V roce 2004 budou dominantnimi faktory vyvoje zaméstnanosti a primérnych mezd zejména
vyssi inflaéni o¢ekdvani pro rok 2004 a mirné zrychleni ekonomického riistu v zdvéru roku
2003 vcetné ocCekavani jeho pokratovani vroce 2004. Vyvoj skuteéné a ocekavané
ekonomické aktivity vyusti v postupné zpomalovani a =zastavovani poklesu poctu
zaméstnancl, coZ se projevi ve zpomaleni ndrGstu, resp. stagnaci registrované miry
nezamé&stnanosti. I naddle lze ocekavat postupné mirné urychlovani trendového rlstu
produktivity prace podpoifené zvySovanim technologické urovné a riistem kapitdlu zejména
v disledku pfilivu PZI v minulych obdobich.
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Vyvoj zakladnich ukazatela trhu price (mzr. zmény v %)

UKAZATEL
2002 | 1/03 1/03 1I/03 1V/03 2003 | 1/04 11/04 111/04 1V/04 2004 | 1/05 1/05 2005
Zaméstnanost celkem 1.0 o4 -06 -11 -10 -06]|-08 -07 -02 00 -04] 02 0.5 0.4
z toho : zaméstnanci a) 01| -5 -24 214 -16 -19}|-11 -08 -07 -05 -08]|-03 -0.1 0.1
ostatni zaméstnani 70 | 114 89 3.8 21 6.5 0.8 -0.1 2.4 2.4 1.4 2.7 2.9 21
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - ke konci obdobi 98 | 100 95 101 103 103]105 99 102 104 104] 101 95 9.8
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - primér za obdobi 92 | 101 95 100 100 99 | 106 10.0 102 102 10.2] 104 9.6 9.9
Poget registr. nezaméstnanych (v tis. osob, ke konci obdobi) 514.4(528.2 501.0 529.4 542.4 542.4(550.5 519.5 537.4 546.8 546.8|531.1 499.0 516.9
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér 7.3 7.6 7.5 8.0 7.8 7.7 8.1 8.0 7.9 7.6 7.9 7.8 7.5 7.4
Poéet & ych dle ILO (v tis. osob) 374.1[388.3 384.7 409.1 400.5 395.6|416.8 408.3 405.6 388.0 404.7]399.5 381.7 378.8
Pramérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 7.2 7.4 6.8 6.3 6.7 6.7 5.6 5.4 5.8 6.3 5.8 6.1 5.6 5.8
vKé& (nominalni) 1585715407 17084 16522 18682 16927|16263 18005 17483 19851 17900(17259 17259 18935
(redlna) 5.3 78 67 64 58 66|33 27 23 29 28| 35 30 3.1
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 6.5 5.8 6.1 6.0 5.8 5.9 6.2 5.4 5.8 6.5 6.0 6.4 6.2 6.2
v K& (nominalni) 16013| 15633 16952 16755 18467 16955|16605 17860 17721 19660 17964|17660 18970 19075
z toho: pramysl (nominalni) 6.0 4.6 5.6 6.0 . . . . . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 98 | 145 9.0 7.5 9.3 9.8 3.1 515 5.9 5.7 5.0 5.0 3.6 4.3
v Ké ( inalni) 15322|14657 17512 15719 19337 16827|15106 18484 16641 20436 17675|15863 19145 18434
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 71 52 36 34 43 441 44 46 51 57 49| 58 55 59
NJMN (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 5.0 2.7 1.2 0.0 1.2 1.2 2.0 1.5 21 1.7 1.8 1.5 1.2 2.0
NJMN v pramyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) -04 | -26 -25 -44 . . . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na modifikované éstnané z VSPS) 1.3 23 3.2 4.4 3.8 3.5 2.8 3.3 3.0 3.8 3.3 3.8 3.9 815

Pramen: CSU, MPSV, propotet CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedingm nebo hlavnim zaméstnanim véetné ¢lenti produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zuctované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

¢) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

Zlepsujici se finanéni vysledky podnikové sféry zpomali pokles vyjednavaci sily zaméstnanct
a odborti. Pii kolektivnim vyjedndvani bude nastolen pozadavek na kompenzaci ocekdvané
ztraty kupni sily vlivem vyssi oCekavané inflace v roce 2004 (v dusledku deregulace,
datiovych zmén, vstupu do EU a aktudlniho dynamictéjSiho vyvoje inflace). Vysledkem
pusobeni téchto faktorti bude tlak na velmi mirny nartist dynamiky primérné nominalni mzdy
v podnikatelské sféte. Predikce rovnéz bere v uvahu persistenci nominalnitho mzdového
vyvoje dle zkuSenosti z minulosti a vyrazné zpomaleni nartistu mezd v nepodnikatelské sfére
vroce 2004, které bude piisobit kandlem psychologické ndkazy na mzdy v trzni sféfe.
Meziro¢ni rust primérné mzdy se bude pohybovat kolem 6,0 % (pfi oekavani inflace kolem
3,0 — 4,0 % a podilu na ristu produktivity prace cca 2,0 — 3,0 procentni body), firmy pfitom
budou i nadale pomérné uspésné sledovat vazbu mezi ristem mezd a produktivity. Obdobny
vyvoj lze o¢ekavat i v prvnim pololeti roku 2005.

6.2 Zameéstnanost, nezaméstnanost

Vyvoj po€tu zaméstnancii a nezaméstnanosti v roce 2003 potvrzoval pfedpoklady z 10. SZ.
Niz8i nez ocekdvany nariist ostatnich zaméstnancti (podnikateltl) ve tfetim ctvrtleti 2003

ovlivitoval celkovou zaméstnanost v NH, kterd byla mirné nizs$i ve srovnani s prognézou
z 10. SZ.

Trh prace v roce 2004. Pti predikci zaméstnanosti vychézime ptredevsim z vykonnosti ¢eské
ekonomiky, z avizovaného oziveni u naSich zahrani¢nich obchodnich partnert, z rozsahu
restrukturalizace, z pfipadnych zmén v souvislosti se vstupem do EU, z navrhovanych
opatfeni vlady ke zmirnéni situace na trhu prace a z dalSich moznych dopadt v navaznosti na
realizaci novych zdkont a nafizeni vlady v rdmci reformy vetejnych financi.

Postupny mirny nardst hrubého domaciho produktu v roce 2003 povede pouze ke zmirnéni
neptiznivého trendu ve vyvoji zaméstnanosti v priabéhu roku 2004. V ekonomice budou
vznikat nova pracovni mista, zejména dojde-li k naplnéni ocekavaného hospodaiskému ristu
v zemich naseho exportu. Opacnym smérem bude na sniZovani zaméstnanosti pusobit
nedokoncena restrukturalizace a privatizace nékterych odvétvi (energetika, chemie).
V souvislosti se vstupem do EU neocekdvame bezprostiedni vyrazné zmény na trhu préce.

49




Urcité¢ dopady lze predpokladat v delSim casovém horizontu. V tomto sméru se jednd
predevsim o konvergenci odvétvové struktury ke struktufe obvyklé v zemich EU (pokles
podilu primyslu, zvySeni podilu sluzeb). Zvysi se konkurence na cCeském trhu, bude
pokracovat tlak na zvySovani produktivity prace a na snizovani nakladf. Tento proces se
muze v kratSim ¢asovém horizontu projevit upadkem podnikit nebo ukoncenim samostatné
vydélené Cinnosti u zivnostniki. Pfiliv zahrani¢nich investic do novych kapacit mize vSak
vytvaret jen omezeny pocet pracovnich pfilezitosti - vzhledem k tomu, ze se bude jednat
o investice s vysokou technologickou trovni a produktivitou prace. Na druhou stranu lze
vroce 2004 o¢ekavat i pozitivni efekty vyplyvajici ze za¢lenéni CR do EU, vedle ptilivu
zahrani¢nich investic 1 vyuziti pfispévki z Evropskych strukturdlnich fondi, zejména
Evropského socialniho fondu. Odliv pracovnich zdroji do zemi EU nebude vyznamny
a v pocatecnim obdobi bude limitovan pfechodnym obdobim vyjednanym ve smlouvé
o pristoupeni do EU. Ur¢ité riziko je mozné ocekavat ze strany soucasn¢ vstupujicich zemi,
zejména Slovenska, Polska, které mohou vytésnovat tuzemskou pracovni silu, zvlasté
v oborech zdravotnictvi, sluzeb, lehkého primyslu apod. Dle soucasnych informaci se
omezeni ze strany CR zatim bude tykat jen nékterych polskych zaméstnancii u nékterych
hornickych profesi v ostravském regionu. ReSeni regionalnich disparit v nezaméstnanosti
bude dlouhodobé;jsi zalezitosti, které se neobejde bez vyrazné pomoci vlady. Néktera opatieni
vlady by mohla pfispét ke snizeni nezaméstnanosti. Konkrétné se jedna o opatfeni
k ptehodnoceni investi¢nich pobidek, vyraznéjsi podpora primyslovych zon ve strategickych
regionech s nejvyssi mirou nezaméstnanosti, dailové ulevy pro firmy, které nabidnou mista
naptiklad nekvalifikovanym osobam. Rada z nich je promitnuta v novém projednavaném
zakon¢ o zaméstnanosti s navrhovanou ucinnosti od 1.5. 2004. V ramci reformy vetejnych
financi predpokladdme, Ze realizaci nckterych ptijatych zdkont a navrhii se mize zvysit
pruznost trhu prace a motivace lidi k pfijeti zaméstnani. Naproti tomu opacné ucinky muze
mit zejména navrhovana Uprava zakoniku prace o omezeni prace na dobu urcitou. Snizeni
zaméstnancl v rozpoctové sféte, vyplyvajici ze statniho rozpoctu na rok 2004 situaci na trhu
prace vyrazn&ji neovlivni>>.

Hlavnim faktorem, ktery v roce 2004 bude piisobit na veli¢iny trhu prace, bude ekonomicka
aktivita. Mirné zrychleni ekonomického rastu v zadvéru roku 2003 vcetné ocekavani jeho
pokracovani vroce 2004 vyusti v postupné zpomalovani mezirocniho poklesu poctu
zaméstnancu a k ptfibrzdéni az stagnaci registrované miry nezaméstnanosti. Po shrnuti vSech
uvedenych vlivli neo¢ekavame pro rok 2004 v porovnani s predikei v 10. SZ zasadni zmény
v zaméstnanosti a registrované mife nezaméstnanosti. PoCet zaméstnanci se v roce 2004
snizi 0 0,4 %, pramérna mira registrované nezameéstnanosti bude 10,2 %.

33 Rozpocet na rok 2004 piedpoklada sniZzeni poctu pracovnich mist v porovnani se schvalenym rozpoctem roku
2003 o 9202 mist. Rozpoctova sféra disponuje velkym rozsahem neobsazenych funkénich mist (cca 13 tis.,
zejména ve Skolstvi a v resortu obrany), na které byly ze SR ro¢né vynakladany prostfedky zhruba ve vysi
2,8 mld. K¢.
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Vyvoj HDP a zaméstnanosti (podle Vybérového Setfeni pracovnich sil, mzr. zména v %)

—o—HDP ve s.c.
—@——7Zaméstnanciv NH (v¢. ¢lenl prod. druzstev)
=@ (O statni zam éstnané osoby

16.0

12.0

1/98 11/98 1199 11/99 1/00 111/00 1/01 11/01 1/02 11/02 1/03 111/03 1/04 111/04

Pramen: CSU

Vyvoj po¢tu volnych pracovnich mist v zavislosti na poctu nezaméstnanych osob

(sezonné oCiSténé udaje v tisicich)

60 -

50

40

Pocet volnych prac. mist

30 T T T T T T T

390 410 430 450 470 490 510 530
Poéet nezaméstnanych osob

Pramen: MPSV, propoéet CNB

6.3 Priimérna mzda, mzdy a platy, jednotkové mzdové naklady

Ocekavana skutecnost pro rok 2003. Publikované tdaje o vyvoji primérné nominalni mzdy
v podnikatelské sféte za rozhodujici €ast roku 2003 (tii Ctvrtleti, v€. dvou mésici ctvrtého
¢tvrtleti v priimyslu a ve stavebnictvi) potvrdily pfedpoklady z 10. SZ. Pfedevsim se napliuji
oc¢ekavani o tzv. ,,nomindlnim ptizpisobeni®, kdy podniky stlacuji dynamiku nominalnich
mezd a platl a jednotkovych mzdovych nakladl za ucelem posileni konkurenceschopnosti na
domacich i zahrani¢nich trzich a vylepSeni finan¢nich vysledkii. Dosavadni vyvoj také
potvrdil, Ze intenzita tohoto pfizplisobeni je siln€jsi nez se predpokladalo ve 4. a 7. SZ.
Soucasné se potvrzuje, Ze se rozloZeni sniZzeni mezirocni dynamiky ristu jednotkovych
mzdovych nékladi mezi pokles zaméstnanosti (poctu zaméstnancli) a snizeni dynamiky ristu
primérnych nomindlnich mezd v podnikatelské sféte realizuje ve prospéch propousténi.

Setrvalost vyvoje primérnych mezd lze vysvétlit pasobenim nékolika faktort:

1) Ptesah kolektivnich smluv z roku 2002 do roku 2003 a neochota zaméstnancti pfistoupit
na niz8§i mzdové nartsty v novych kolektivnich smlouvéach.

2) Prelévani témét desetiprocentniho rastu primérné mzdy v nepodnikatelské sféie
v prub¢hu poslednich tii let 1 do podnikatelskych odvétvi.
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3) Uplatnéni ¢asti  propousténych zaméstnanci jako OSVC, ¢&imz nedochazi
k razantnimu nartistu registrované miry nezameéstnanosti, ktera by tlacila na vyssi pokles
dynamiky pramérnych mezd.

4) Zlepseni hospodaiskych vysledkil proti o¢ekavani zaméstnancti a odborti v dobé uzavirani
kolektivnich smluv na rok 2003. Vlivem pfijeti racionalizanich opatieni dochézi k riistu
produktivity prace a k poklesu mzdové narocnosti vyroby a ptfiznivého kurzového vyvoje
vznika prostor pro volnéjsi mzdovou politiku podnikii.

5) Stagnace kratkodobé nezaméstnanosti.

6) Promitnuti odstupného u propousténych zaméstnancti.

S ohledem na minuly vyvoj a analyzu jeho pficin a disledki SMS ponechdva ocekdvanou
skutecnost primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféte pro rok 2003 na tGrovni 10. SZ, t.
v intervalu 5,4 az 6,4 %. Meziro¢ni rast primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféie
ve tretim ctvrtleti ve vysi 7,5 % (o 2,0 p.b. méné neZz ocekavala projekce z 10 SZ) plné
potvrzuje nami ocekavany trend nizsich ptirtstkd ve druhé poloviné roku, i kdyz ve vétsim
rozsahu. Zapocteni tohoto posledniho vyvoje snizuje celoro¢ni meziro¢ni rist primérné mzdy
proti 10. SZ v nepodnikatelské sféfe o 1 p.b. (z 10,8 % na 9,8 %) a potazmo v celém
narodnim hospodarstvi o 0,1 p.b. (z 6,8 % na 6,7 %).

Predikce pro rok 2004. Pti predikci primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sfére
vychazime z potvrzeni predpokladu z 10. SZ o vyvoji poétu zaméstnancli (meziro¢ni pokles o
0,8 %) a registrované miry nezaméstnanosti v prosinci na trovni 10,4 % (primér za cely rok
gini 10,2 %). CMKOS také potvrdila nas predpoklad vyrazného zvyseni inflaéniho oéekavani
proti lonskému roku (3,0 — 3,5 %). Jeji doporuc€eni pro kolektivni vyjednavani o mzdach ve
vysi 6,0 % se dle predpokladu také opird o zrychleni ekonomického ristu. Vyvoj ve tietim
ctvrtleti 2003 potvrdil v 10. SZ ocekavanou rezistenci mzdovych trendi (z velké casti
disledek presahu nekterych kolektivnich smluv i do prvni poloviny roku nasledujiciho) a také
velkou diferenciaci mezd v jednotlivych odvétvich. I nadale 1ze ocekévat stagnaci, resp. velice
mirny pokles kratkodobé nezaméstnanosti, kterd hraje vyznamnou roli pfi zménach dynamiky
primérné mzdy. Dle informaci z MF v Poslanecké snémovné také nedoznal zasadnich zmén
vladou navrhovany narist mezd a platti i primérné mzdy v ROPO, ze kterého jsme vychazeli
pfi predikci mzdy v nepodnikatelské sféfe v 10. SZ (nadale tak zlstava v platnosti mzr. rist
0 5,0 %). Naplnéni o¢ekavani, ktera byla formulovana pii zpracovani posledni ctvrtletni
makroekonomické prognoézy, vede SMS k ponechdni odhadu meziro¢niho ristu primérné
mzdy v narodnim hospodarstvi na tirovni 10. SZ, tj. v intervalu od 5,3 do 6,3 %.

Predikce pro rok 2005. Rust primérné mzdy v podnikatelské sféie bude v prubéhu roku
2005 ovlivnén fadou protismérné pusobicich faktorii. Ve sméru zrychleni dynamiky primérné
mzdy proti roku 2004 bude pfi mzdovych vyjedndvanich plsobit zejména snaha odbori
promitnout do vyjednanych mezd pro rok 2005 ¢ast ristu produktivity prace z roku minulého.
Na zvyseni meziro¢ni dynamiky rustu mezd bude také tla¢it o¢ekavané snizeni primérné miry
registrované nezaméstnanosti oproti roku 2004. Proti niz§imu rdstu bude rovnéz pusobit vliv
casového presahu mezd z kolektivnich smluv, které budou uzavieny ke konci prvni poloviny
roku 2004, tj. v obdobi vyssi inflace z titulu nepfimych dani. Na druhé stran€ niz§i dynamiku
pramérné mzdy bude podporovat nizs$i ocekévana inflace v souvislosti s doznivanim vlivu
nepiimych dani zroku 2004. Stejnym smérem budou pilisobit i signaly o piedpoklddaném
vyvoji mzdy ve statnich institucich, ve kterych se jiz druhym rokem bude promitat reforma
vetejnych financi. V souhrnu SMS predpoklada, Ze pievazi vliv prvni skupiny faktord a rist
pramérné mzdy v podnikatelské sféfe bude proti roku 2004 mirn¢ akcelerovat. Sttednédoby
vyhled statniho rozpoétu CR na léta 2005 — 2006 naznatuje mzr. rist mezd
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v nepodnikatelské sféfe o 4,3 %. Obdobnd Uroveil mzr. rlstu primérné mzdy ve
sledovanych organizacich (cca 6,0 %) jako v letosnim roce a pfechod poctu zaméstnancii
k dlouho odklddanému mzr. ristu bude implikovat zvySeni mzr. dynamiky rtistu objemu mezd
a plati o cca 1 p.b., coz vSak spole¢né s predpokladem dalSiho zvyseni vykonu ekonomiky
povede k hodnotdm mezirocniho rastu jednotkovych mzdovych ndkladi na horni hranici
urovné, obvyklé v poslednich dvou letech.

Vyvoj primérné nominalni mzdy a jednotkovych mzdovych nakladi v NH (mzr. zmény
v %)

=—+==Nominalni mzda (sled. org.) —a— Jednotkové mzdové naklady

10.0

0.0

1/00 111/00 1101 111/01 1102 111/02 1/03 111703 1104 111/04 1/05

Pramen: CSU, propoéet CNB

7 Ekonomicky riist a jeho slozky

Ve 4. ¢tvrtleti roku 2003 ocekdvame zpomaleni mezictvrtletniho rlstu sezénné ocisténého
HDP v diisledku poklesu vladnich fixnich investic a niz§imu poctu pracovnich dni. HDP si
vSak 1 presto zachova relativné vysokou meziro¢ni dynamiku 3,0 % (za cely rok 2003 2,8 %).

V priibéhu roku 2004 a 1. poloviny roku 2005 ocekédvame Castecné zpomaleni rlistu spotieby
domacnosti v disledku  sniZeni rdstu redlnych piijmi domacnosti a zpozdéného vlivu
zptisiyjicich redlnych urokovych sazeb. Uvoliovani kurzové slozky indexu redlnych
ménovych podminek podpofi, spolecné s ozivenim zahrani¢ni konjunktury, rist redlného
vyvozu. Ptiznivy vyvoj zahrani¢ni poptavky, pfiliv redlné alokovanych PZI, volnd kurzova
slozka a postupné uvoliiovani urokové slozky indexu redlnych ménovych podminek
v prubehu roku 2004 se promitne do oziveni investi¢ni aktivity soukromého sektoru a celého
agregatu HTFK. Rist fixnich investic tak bude kompenzovat snizeni prispévku spotieby
domacnosti k rstu celkové domaci poptavky a spolecné s ristem vyvozu povede k mirnému
zrychleni meziro¢niho riistu HDP v roce 2004 na 3,1 %. Postupné uvolilovani kurzové slozky
indexu redlnych ménovych podminek, kulminujici na pfelomu let 2004 a 2005, bude téz
pusobit na mirné snizovani elasticity dovozu na zménu komponent agregatni poptavky ve
smyslu intratemporalni substituce, pficemz nejvyraznéjSi projeveni téchto efektl
predpokladame v 1. pololeti 2005. Disledkem bude akcelerace meziro¢niho rastu HDP
v 1. poloviné¢ 2005 na 4,2 %. Predpokladany vyvoj HDP povede k uzavirani produkéni
mezery piiblizné na prelomu let 2004 a 2005.
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Pro rok 2004 predikce stejné jako v ptipadé 10. SZ ocekava realizaci prvnich kroki vladni
fiskalni reformy, kterd povede ke snizeni piispévku fiskalni politiky k riistu realného HDP.
Stejn¢ jako v 10. SZ lze pro rok 2004 na bazi mzr. zmény poptavkové relevantniho salda
soustavy VR ocekévat tento ptispévek ve vysi cca 0,3 p.b. a pokles ve srovnani s rokem 2003
na cca jednu tietinu.V rdmci bezprostiednich poptavkovych vydajii i nadale ocekavame dalsi
mirné zpomaleni rustu transfertt domacnostem a slaby pokles nominalni dynamiky spotieby
vlady a vladnich kapitalovych vydaji ve srovnani s rokem 2003.

Vyvoj komponent celkové domaci poptavky

Spotieba domacnosti. Ve 4. ¢tvrtleti 2003 bude pokracovat trend vysokého rustu spotieby
domaécnosti a za cely rok 2003 se spotfeba domécnosti meziro¢né zvysi o 6 %. V roce 2004 se
tempo rastu realnych vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu snizi o 1,5 procentniho bodu
na 4,5 %. SniZeni tempa riistu spotieby domécnosti bude disledkem sniZeni realnych piijmt
domaécnosti, zpozdéného vlivu zpfisiujicich redlnych urokovych sazeb a zmenseni prostoru
pro psychologicky faktor stimulace spotieby pied vstupem do EU.

Rist nominélnich mezd a platii (pocet zaméstnancl ve sledovanych organizacich x primérna
mzda v narodnim hospodarstvi) se bude pohybovat na zhruba stejné trovni jako v roce 2003,
dojde vSak k sniZeni tempa ristu transferi domécnostem na 2,8 %. Rozhodujici vliv pfi
snizeni rustu kupni sily domacnosti bude mit cenovy vyvoj. Cenova hladina métfena
deflatorem spotieby se v roce 2004 zvysi o 2,1 %, coz piedstavuje oproti roku 2003 vyraznou
zménu (2,4 procentniho bodu). Druhym faktorem, ktery bude ptisobit na sniZzeni tempa rtstu
spotfeby domacnosti, je zpozdeény vliv ristu readlnych trokovych sazeb v druhé poloviné roku
2003. Na uvolnovani urokové slozky readlnych ménovych podminek ke kterému dojde vlivem
rustu inflace v roce 2004 budou domécnosti reagovat se zpozdénim a reakce v roce 2004
nebude tak vyrazna.

Proti vyrazngj§imu zpomaleni tempa rdstu spotieby domacnosti bude pisobit urcita
persistence spotiebitelskych vydaji. Elasticita intertemporalni substituce ve spotiebé je
v kratkém obdobi vlivem zvykového formovani spotieby mensi.

V 1. pololeti roku 2005 dojde k mirnému zlepSeni podminek na trhu prace a zaroven se ve
vydajich domécnosti projevi zpozdény vliv poklesu redlnych urokovych sazeb z roku 2004.
Spotieba domacnosti proto v prvnim pololeti zrychli tempo ristu na 4,8 %.

Spotieba vlady. V souladu s aktudlnim referenénim scéndfem VR predpokladdme ve
3. ctvrtleti 2003 zpomaleni meziro¢niho rstu nominalnich spotfebnich vydajia vlady na
3,6 %, cemuz po zapocteni ofekavaného ristu deflatoru vladni spotteby o 6,1 % odpovida
realny pokles o 2,3 % (za cely rok 2003 pokles o 0,4 %). Riist nomindlnich vydaji vlady na
konecnou spottebu v letech 2004 a 2005 ¢asteéné zpomali z lonskych 6,8 % na 5,4 %, resp.
4,9 %. Deflator vladni spotfeby v nasledujicich Sesti ¢tvrtletich bude na jedné strané ovlivnén
obnovenym rustem CPI, na druhé stran¢ vSak vyrazné snizeni dynamiky mezd NPI povede
k celkovému zpomaleni jeho ristu. V disledku ptedpoklddaného vyvoje ristu nomindlnich
vydajt a cenového vyvoje o¢ekavame mirné oziveni realného ristu vladni spotieby dosahujici
0,8 % v roce 2004 0,7 % v 1. poloving roku 2005.

Hruba tvorba fixniho kapitalu. Ve 4. ¢tvrtleti 2003 bude celkovd HTFK zhruba stagnovat

(-0,2 %). Za cely rok 2003 pak odhadujeme jeji meziro¢ni rist o 1,5 %. Ve 4. ¢tvrtleti 2003
predpokladdme rlst investic podnikil na Grovni cca 5,7 % a za cely rok 2003 na Grovni cca
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1 %. Ve prospéchristu podnikovych investic hovoii zvySeni odhadu vySe ptimych
zahraniCnich investic bezprostfedné alokovanych do HTFK (oproti 10. SZ pro rok 2003
0 35 mld. K¢) a mzr. rlst zisku nefinan¢nich podnikt za 1. az 3. ¢tvrtleti o0 19,6 %. Vyznamny
je 1 vliv nizké srovnavaci zakladny 4. ¢tvrtleti minulého roku. Za ptedpokladu, Ze kapitalové
vydaje vefejnych rozpoc¢tl na nové investice budou vycerpany na 100 % v souladu
s referencnim scéndfem, investice vlady se po zohlednéni jejich siln¢ho ristu v 1. az
3. ctvrtleti 2003 (mzr. rist 0 29,5 %) musi ve 4. Ctvrtleti meziro€né sniZit o 18 %. Za cely rok
2003 ocekavame rast vladni HTFK na trovni 10,6 %. Pokles investic domacnosti se ve
4. Ctvrtleti zmirni na cca 4,4 %. Za cely rok 2003 ptedpokladdme mzr. pokles investi¢ni
poptavky domacnosti o cca 7,6 %.

OzZiveni ristu HTFK v roce 2004 a 1. poloviné roku 2005 bude — vedle pokracujiciho ristu
vladnich investic — podpoteno téZ obnovenim dynamiky tvorby fixnich investic soukromého
sektoru, a to jak podnikii, tak domdacnosti. Investicni rozhodovani podnikové sféry bude
pozitivn¢ ovlivnéno ozivenim zahrani¢ni konjunktury, kterd se promitne do zvysSeni riistové
dynamiky exportu. Pfiznivé bude pulsobit téZ uvolnéni urokové slozky indexu reédlnych
ménovych podminek. Z hlediska zdroji financovani bude zvySena tvorba fixniho kapitalu
podnikového sektoru v roce 2004 podporovana zlepSenymi hospodaiskymi vysledky z roku
2003 (signalizuji piekonani nepfiznivych dopadi realné kurzové apreciace v roce 2002)
a obnovenim rustu pfilivu redlné alokovanych pfimych zahrani¢nich investic (na zaklad¢
referencniho scénare doslo v roce 2004 ke zvyseni jejich odhadu o 20 mld. K¢&). Pisobeni
uvedenych vlivli se projevi zvySenim ristu fixnich investic sektoru podnikid na 4,5 % v roce
2004 a bude pokra¢ovat mirnym zrychlenim na 6 % v 1. pololeti 2005.

Rozpoctované kapitalové vydaje vetejnych rozpocti, odvozené z referencniho scénare VR,
¢ini na rok 2004 152,9 mld. K¢. Po jejich redukci o cca 10 % (na nakup jiz pouZitého
investi¢niho majetku) a pfepoctu do stalych cen roku 1995 €ini redlny rust vladnich fixnich
investic v roce 2004 4,6 %.

V 1. poloviné roku 2005 Ize na zaklad¢ referen¢niho scéndife VR naopak odvodit ¢aste¢né
zpomaleni dynamiky vladnich fixnich investic.

Rast investic sektoru domacnosti v roce 2004 predpokladame ve vysi 4,8 %. Odhad vychazi
mimo jiné z pokracujicich masivniho rlstu hypotec¢nich tvéra, ktery pravdépodobné tzce
souvisi s vykdzanym vyraznym narGstem rozestavénych bytt a rodinnych domu ¢i jejich
uprav v prubéhu minulého roku. Pribézné dokoncovani staveb se pravdépodobné projevi
rustem fixnich investic domacnosti v roce 2004 a v 1. poloviné 2005. Motivaci k oziveni
investi¢ni aktivity domécnosti je pfedevsim ohladSené zvySeni DPH ze stavenich praci v roce
2007.

Vysledkem vyvoje jednotlivych slozek agregatu HTFK bude jeho rast o 4,5 vroce 2004
a 5,8 % v 1. pololeti 2005.

Zména zasob. Na strané tvorby zasob dochdzelo v n¢kolika ptedchazejicich ctvrtletich
k excesivni kumulaci jejich tirovné, ktera jiz v ptedchozich SZ byla hodnocena jako nadmérna
ve vztahu k Girovni a rlstu agregatni poptavky. Zpomaleni jejich tvorby ve 3. ¢tvrtleti je tudiz
logickym dusledkem této nerovnovahy, kterd povede spisSe k jejich zdpornému piispévku
k ristu celkové poptavky v obdobi od 4. ctvrtleti 2003 az 4. ctvrtleti 2004. Vzhledem
k vysoké dovozni naro¢nosti zasob (ktera je ovSem castecné statistického charakteru
v disledku nutno vybilancovat stranu zdroji a uziti HDP) se zpomaleni jejich tvorby v roce
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2004 ptiznivé promitne do deficitu obchodni bilance a netto vyvozu bez zasadnéj$iho vlivu na
rust redlného HDP. V 1. poloviné roku 2005 predpokladdme zastaveni poklesu jejich tvorby,
atedy spiSe neutrdlni ptispévek k rastu celkové domacni poptavky. Za cely rok 2003
ocekavame celkovou zménu zasob o 42,3 mld. a vroce 2004 27,3 mld. K¢ s negativnim
prispévkem k ristu celkové domaci poptavky. V 1. polovin€ roku 2005 se bude tvorba zasob
pohybovat pfiblizné na stejné Grovni jako v ve stejném obdobi letosniho roku, tj. pfiblizné
38 mld. K¢.

Vyvoz zbozi a sluzeb. Pfedpoklady a referencni scénare rozhodujici pro predikei vyvozu
zbozi a sluzeb se oproti 10. SZ zasadné neméni. Oziveni dynamiky ristu domacich exportii
projevujici se ¢astecné jiz ve 3. Ctvrtleti t.r. bude pravdépodobné pokracovat 1 v ndsledujicich
sedmi Ctvrtletich. Na rlst vyvozu bude ptiznivé ptisobit pfedevsim mirné oziveni konjunktury
vzemich EU a stfedni Evropy. Do rlstu exportu se téz piiznivé promitne postupné
uvoliovani kurzové slozky indexu redlnym ménovych podminek, ke kterému dochazi
v 2. poloviné roku 2003 a jehoz kulminaci o¢ekavame na pielomu let 2004 a 2005. Z pohledu
nabidkové strany ocekavame pozitivni vliv pozvolné restrukturalizace v disledku
pfedchoziho pfilivu PZI projevujici se v podobé ristu produktivity a zvySovani cenové
i necenové konkurenceschopnosti domacich exportéri na zahrani¢nich trzich. Rist vyvozi
zbozi a sluzeb si po celé obdobi roku 2004 a 1. poloviny 2005 udrzi meziro¢ni dynamiku na
urovni 10 %.

Dovoz zboZi a sluzZeb. Dominantnim faktorem vyvoje dovozu v obdobi od 4. ¢tvrtleti 2003 do
2. ctvrtleti 2005 bude 1 nadéle struktura agregatni poptavky (ve smyslu celkové domaci
poptavky a vyvozu), resp. ptispévky jejich jednotlivych komponent k jejimu ristu. V tomto
ohledu hraje ne nevyznamnou roli na deceleraci dynamiky redlnych dovozl zpomaleni tvorby
zasob, jakoZzto komponenty domacni poptavky snejvetsi elasticitou dovozu. Postupné
uvolnovani kurzové slozky indexu redlnych ménovych podminek, kulminujici na pfelomu let
2004 a 2005, bude pilisobit na mirné snizovani elasticity dovozu na zménu komponent
agregatni poptavky, priCemz nejvyrazngj$i projeveni téchto efekti predpokladdme
v 1. pololeti 2005. Vysledkem pusobeni uvedenych faktorii bude mirné zrychleni ristu
realného dovozu zbozi a sluzeb v roce 2004 na 9,1 % oproti pfedpoklddanému tempu za rok
2003 0 7,3 %. Stejna dynamika jako v roce 2004 se udrzi i v 1. poloving¢ roku 2005.

Netto vyvoz. Deficit netto vyvozu vroce 2003 dosdahne 183 mld. K&, coz predstavuje
mezirocni prohloubeni piiblizné o 20 mld.. V roce 2004 se prohlubovani deficitu netto
vyvozu vzhledem k mirnému ptedstihu ristu vyvozi pted dovozy zpomali a jeho troven se
bude pohybovat okolo 186 mld. K¢. V 1. pololeti roku 2005 ocekdvame stagnaci netto
vyvozu piiblizné na urovni stejného obdobi roku 2004, tj. —71 mld. K¢.

Hruby domaci produkt. Pokles vladnich fixnich investic a — oproti priméru — nizsi pocet
pracovnich dni ve 4. ¢tvrtleti 2003 se projevi zpomalenim kvartalniho ristu sezoénné ¢isténého
HDP v zavéru roku 2003. HDP si vSak 1 pfesto zachova relativné vysokou mezirocni
dynamiku 3,0 % (za cely rok 2003 2,8 %). Tento odhad podporuji i vysledky odvozené od
koincidencnich ukazateli a piedstihovych indikatorti. Mezictvrtletni riist sezonné ociSténého
HDP se vroce 2004 a v 1. poloviné roku 2005 bude pohybovat okolo 1 %, coZz odpovida
meziro¢nimu rastu o 3,1 % v roce 2004 a zrychleni na 4,2 % v 1. poloviné roku 2005. Vyssi
dynamika agregatni poptavky o 1 p. b. bude kompenzovana z pohledu piispévku k domaci
pridané hodnoté zhorSenim struktury jejiho rlstu (zpomaleni spotieby, zrychleni investic
a exportu). Toto tempo rastu HDP povede k pozvolnému zmenSovéani existujici zaporné
produkéni mezery, pticemz k jejimu uplnému uzavieni pravdépodobné dojde na pielomu let
2004 a 2005.

56



Hodnoceni vlivu fiskalni politiky statu na ekonomicky vyvoj v letech 2003 a 2004 se oproti
10. SZ zpraveé vyraznéji neméni. Nove je k dispozici vyhled MF o vyvoji soustavy vetejnych
rozpoc¢tt v roce 2005. Stejné jako v 10. SZ je 1 zde zakladni scénar predikce pro celé obdobi
2003 az 2005 zalozen na expertni korekci materialu MF CR , Koncepce reformy vefejnych
rozpoCti“. Metodicky ramec hodnoceni tohoto upravené¢ho vyhledu vyvoje soustavy
vetejnych rozpoctl se oproti ptedchozim situa¢nim zpradvam rovnéz neméni.

Na zéklad¢ téchto informaci stejné jako v 10. SZ predikce pfedpoklada, Ze ptispévek fiskalni
politiky statu k mzr. ristu realného HDP na bazi mzr. zmény poptavkove relevantniho salda
soustavy VR doséhne v roce 2003 cca 0,8 p. b. To znamend zvySeni impulzu oproti roku 2002
0 0,3 p. b. Tento pozitivni ptispévek fiskalni politiky statu k mzr. dynamice HDP v roce 2003
vyvera z navyseni poptavkové relevantniho deficitu VR 0 36,9 mld. na 109,2 mld. K¢&.

V ramci vydaji na konecnou spotiebu vlady dochdzi oproti 10. SZ pro rok 2003 k mirnému
sniZzeni tempa jejich nomindlni dynamiky rastu (+6,8 %). Pfedpoklad z 10. SZ o vyvoji tempa
rustu vladnich kapitalovych vydaji (rist o 12,3 %) zlstava zachovan. Stejné tak se neméni
naSe ocekavani ohledné vyvoje strukturalné a systémovée determinovanych transferti sektoru
domacnosti (+3,2 %) Ve spotfeb&é domacnosti (ale 1 vlady) se naopak v roce 2003 bude stejné
jako v 10. SZ projevovat vysoké tempo rastu primérnych mezd v nepodnikatelské sféte.

Pro rok 2004 predikce stejn¢ jako v ptipad¢ 10. SZ ocekava realizaci prvnich krokd vladni
fiskalni reformy, kterd povede ke sniZeni ptispévku fiskalni politiky k riistu redlného HDP.
Stejn¢ jako v 10. SZ Ize pro rok 2004 na bazi mzr. zmény poptavkové relevantniho salda
soustavy VR ocekévat tento ptispévek ve vysi cca 0,3 p.b. a pokles ve srovnani s rokem 2003
na cca jednu tfetinu.V ramci bezprostfednich poptavkovych vydaji i nadale o¢ekavame dalsi
mirné zpomaleni rlstu transferit domacnostem a slaby pokles nominalni dynamiky spotieby
vlady a vladnich kapitalovych vydaji ve srovnani s rokem 2003.

Nové dostupny odhad o vyvoji v roce 2005 naznacuje, Zze v daném roce dojde ke zlomu ve
vyvoji ve smyslu realizace negativniho pfispévku fiskdlni politiky stitu k mzr. dynamice
realného HDP. Tento ptispévek ve vysi cca — 0,1 p. b. bude vysledkem meziro¢niho snizeni
poptavkové relevantniho deficitu o 4,7 mld. K¢ na 117 mld. K¢. Na vydajové strané bude
tento vyvoj dokumentovan zejména dalSim snizenim dynamiky transfert domacnostem (na
+2,5 %). Stejnym smérem a podobnou intenzitou budou plsobit i vydaje na konecnou
spotiebu vlady (+ 4,9 %) a kapitalové vydaje vefejnych rozpocti (+ 4,6 %).

Poptavkové piijmy Poptavkové vydaje Do spotfeby doméacnosti Do spotieby vlady HTFK Poptavkové relevantni saldo Prispévek k rustu
rok 2003 abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
4.8Z 973 600 6.1 1090 600 8.1 431600 52 482 000 4.6 146 800 25 -117 000 -25 600 0.58
7.8Z 962 200 6.2 1071400 9.5 431500 3.8 515000 57 137 000 9.9 -109 200 -36 900 0.83
10.8Z 975 200 76 1084400 108 425 400 23 524 000 76 140 000 12.3 -109 200 -36 900 0.83
1.8Z 975 200 7.6 1085 400 5.6 425 400 23 520 000 6.8 140 000 12.3 -109 200 -36 900 0.83
Poptavkové pfijmy Poptavkové vydaje Do spotieby doméacnosti Do spotieby viady HTFK Poptavkové relevantni saldo Prispévek k ristu
rok 2004 abs. mazr. abs. mzr. abs. mar. abs. mazr. abs. mar. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
4.SZ 1027 400 55 1167 200 7.0 453 490 5.1 496 000 29 152 300 3.7 -139 800 -22 800 0.51
7.8Z 1027 000 6.7 1148 700 7.2 446 600 3.5 545 000 5.8 152 700 11.5 -121700 -12 500 0.28
10.8Z 1038 700 6.5 1160 400 7.0 437 100 28 554 000 57 152 900 9.2 -121700 -12 500 0.28
1.8Z 1038 700 6.5 1138 000 4.8 437 100 2.8 548 000 5.4 152 900 9.2 -121700 -12 500 0.28
Poptavkové pijmy Poptavkové vydaje Do spotfeby domécnosti Do spotfeby viady HTFK Poptavkové relevantni saldo Prispévek k ristu
rok 2005 abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. abs. mzr. diference v mid. HDP v p. b.
1.8Z 1082 000 4.2 1184 4.0 449 000 27 575 000 4.9 160 000 4.6 -117 000 4700 -0.11
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Podnikov sféra®*

Vyvoj finan¢niho hospodatfeni nefinancnich podnikti se v 1.-3. ctvrtleti 2003 vyznacoval
celkovym zlepSenim. Zisk pfed zdanénim v tomto obdobi meziro¢n¢ vzrost o 19,6 %, ptiznivé
se vyvijely 1 ukazatele rentabilit, ukazatele materidlové a mzdové narocnosti a podil ucetni
pfidané hodnoty na zaméstnance (resp. produktivita prace z ptidané hodnoty). V mezirocnim
srovnani se vyznamné¢ snizila dynamika rstu osobnich nakladii a odpisti. Snizeni dynamiky
ristu osobnich nakladi bylo realizovano cestou redukce zaméstnanosti. Podniky tak se
zpozdénim reagovaly na snizenou domadci 1 zahrani¢ni poptavku v pfedchozim obdobi. Nizsi
urovenn dynamiky ristu odpisit v hodnoceném obdobi souvisi s poklesem dlouhodobého
majetku, ktery se meziro¢né snizil o vice jak 3 proc. body (tj. cca o 57 mld. K¢). Tento stav
svédcil o nedostatecné obnové investic. Z hlediska odvétvové a vlastnické struktury podnikli
mélo zlepsSeni hospodarskych vysledkti v 1.-3. Ctvrtleti 2003 v podstaté plosny charakter.
V sektoru podniki pod zahrani¢ni kontrolou vSak bylo toto zlepSeni nejvyrazngjsi, coz
ukazuje na pokracovani trendu efektivnéjs§iho vyuzivani a zhodnocovani zdroji v tomto
segmentu podnik.

V ramci jednotlivych ¢Etvrtleti roku 2003 byl vyvoj hospodatskych vysledkli nefinan¢nich
podnikli diferencovany. Zatimco v 1. ¢tvrtleti 2003 zaznamenaly podniky celkové zhorSeni
vysledkll v souvislosti s doznivanim disledki zpomaleni hospodaiského rlstu (v druhé
poloviné roku 2002), ve 2. ¢tvrtleti 2003 vykéazaly vyznamné zlepSeni, které¢ ve 3. Ctvrtleti
dale akcelerovalo. Ve 3. ¢tvrtleti 2003 se také vyznamné zkratila (o vice jak 5 dni) doba
obratu zasob, coZ souvisi s pocCinajicim oZivovanim vykonnosti ekonomiky (zanikaji
eventualni odbytové potize produkce). Soucasné v tomto ctvrtleti doslo k meziro¢nimu ristu
investic, a to po Sest Ctvrtleti trvajicim obdobi meziro¢niho klesdni investicni aktivity
podnikt. ZlepSeni financnich vysledkd ve 3. ctvrtleti 2003 se nejvyznamnéji projevilo
v odvétvi zpracovatelského primyslu a stavebnictvi.

Vybrané finanéni ukazatele v 1. az 3. ctvrtleti 2003 (bézné ceny)
(za nefinanéni organizace a korporace nad 100 pracovnikt)

meziro¢ni zména v % mezironi zména v proc. bodech
Ukazatele Ctvrtleti roku 2003 Ctvrtleti roku 2003
. Il . 1. - 11l . Il . 1. -1l
Vynosy celkem 0.8 7.0 11.6 6.4 |Rentabilita nakladt (zisk/naklady) -0.78 0.82 2.10 0.74
Vykony celkem 4.4 6.9 10.0 7.1 |Rentab. vlastniho kapitalu (zisk/vl.kapital) -0.42 0.63 1.27 1.49
Naklady celkem 1.6 6.1 9.4 5.7 |Rentabilita vykonu (zisk/vykony) -1.27 1.04 2.85 0.87
z toho: vykonova spotfeba 3.7 6.7 10.2 6.9 |Materidlova naro¢nost (vyk.spott./vykony) -0.43 | -0.12 0.15 -0.12
osobni naklady 1/ 3.0 3.9 3.5 3.5 |Mzdova naro¢nost (osob.nakl./vykony) -0.21 -0.46 | -0.99 | -0.55
odpisy 27 2.7 2.8 2.7 |Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté -1.32 -1.72 -2.97 -1.98
Ugetni pfidana hodnota 5.8 7.3 9.5 7.5
Cisty provozni prebytek 13.3 19.8 31.7 20.8 meziroéni zména v %
Zisk pred zdangnim -10.0 | 19.8 | 81.2 | 19.6 |Podil ugetni pfidané hodnoty na zaméstnance 871 | 9.82 | 12.05 | 10.18

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni naklady, odmény ¢lenim spole¢nosti a druZstva, naklady na soc. zabezpeceni a soc. naklady

Z popsaného vyvoje vysledkii hospodafeni podnikd nevyplyvaji vyznamnéjsi zmény pro
budouci vyvoj. Podniky nebudou zasadnéji ménit sva rozhodnuti o mzdovém vyvoji
a investi¢ni aktivité, nebot’ ocekavaji spiSe pozvolné ozivovani doméci i zahrani¢ni poptavky.
V souvislosti se vstupem CR do EU navic zesili obavy podniki o vlastni
konkurenceschopnost. Proto lze ocekévat dal$i ovSem jiz mirnéjs$i snizovani mzdové
naro¢nosti vyroby, a to pravdépodobné opé€t cestou snizovani poctu zaméstnancl. Rostouci
zisk ve 2.-3. ¢tvrtleti 1 celkové zlepSeni hospodateni podnikl v tomto obdobi miize ptispét
k rastu podnikovych investic. Hlavnim stimulem investi¢niho rozhodovani podnikt v§ak bude
spiSe ocekavani o zlepSeni celkové poptavky.

** Hodnoceni je provedeno na zakladé udaji za nefinanéni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100
pracovnikd.
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8 Platebni bilance
8.1 BéZny tcet
8.1.1 Obchodni bilance

Za leden az listopad 2003 dosahl schodek obchodni bilance 68,4 mld. K¢, coz ve srovnani se
stejnym obdobim m.r. pfedstavuje jeho mzr. pokles o 3,0 mld K¢&. ZlepSeni schodku se vSak
zcela koncentrovalo do 1. ctvrtleti 2003. Ve 4. ctvrtleti ocekdvame na zaklad¢é predbéznych
udaji jeho mirné mzr. zhorSeni (o cca 1 mld. K¢). Snizeni schodku bylo pouze dasledkem
ptiznivého cenového vlivu (s celkovym dopadem 14,8 mld. K¢). Do mzr. zmény salda
skupiny mineralnich paliv mé¢l vSak cenovy vliv negativni dopad (ve vysi 4,6 mld. K¢ -
zejména v disledku vyraznéj§iho mzr. ristu cen zemniho plynu). K prohloubeni schodku
naopak pusobila nepfizniva meziro¢ni zména celkového fyzického objemu zbozové vymény
(o 11,9 mld. K¢&). Vyvoj v jednotlivych skupinach SITC byl nadale znacné rozdilny. K mzr.
zhorSeni salda vSak doSlo jak u skupiny stroji a dopravnich prostiedkti (sniZzeni prebytku
o cca 3,7 mld. K¢), tak v ptipad¢ salda zbyvajicich skupin jako celku (mzr. zvySeni schodku
o cca 8,2 mld. K¢). Rozhodujici vliv na tuto skute¢nost mé¢la pfitom skupina 5 - chemikalii
a dale pak skupina 8 - riznych primyslovych vyrobkl. Negativni dopad pietrvavajici slabé
vnéjsi poptavky a mzr. ristu cen energetickych surovin byl brzdén mirnou mzr. depreciaci
kurzu CZK/EUR a pokracujici vyraznou apreciaci kurzu CZK/USD se zasadnéj$im dopadem
na stranu dovozu.

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

30

19,4
20 +
14,8
© 10
. 3,0
3
E
L1 [
-4.6 3.7
10 - -8,2
-11,9
.20 4
celkem vliv cen vliv cen vliv cen vliv fysického vliv fysického vliv fysického
celkem skupiny paliv ostatnich objemu objemu objemu
skupin celkem skupiny stroju ostatnich

skupin

rv__r

12mésic¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance na zakladé ¢lenéni podle SITC
(v mld. K¢)
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mid. K&

0 - potraviny 2 - suroviny bez 3 - paliva 5 - chemikalie 6 - trzni vyrobky 7 - stroje 8 - primyslové
paliv vyrobky
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Na zéklad¢ predbéznych udajti o vyvoji obchodni bilance za leden az listopad a jeji predikce
na prosinec (—17 mld. K¢) ocekavame za rok 2003 celkovy schodek na urovni cca 68 mld. K¢,
tedy v souladu s predikci z 10. SZ.

Z agregatniho pohledu zlstavaji relace mezi hlavnimi proménnymi (realny devizovy kurz,
HDP SRN, domaci poptavka) a redlnym vyvozem a dovozem nadale zachovany.
Nejvyznamnéj$i skupinu, ktera determinuje mzr. zmény schodku obchodni bilance,
pfedstavuje nadale skupina stroji a dopravnich prostfedki (7). Obchodni bilance je
odvozovana tfemi zdkladnimi pfistupy: odvozenim od Cdistého vyvozu, samostatnymi
ekonometrickymi modely a kone¢né strukturdlni analyzou (podle jednotlivych tiid SITC).
Vychozim ptredpokladem predikce pro rok 2004 zistavd predpoklad o konstantni trovni
dovoznich elasticit na jednotlivé komponenty agregatni poptavky.

Tomuto predpokladu a nastaveni referencnich scéndit odpovida predikce schodku obchodni
bilance pro rok 2004 na urovni cca 50 mld. K¢. Oproti 10. SZ se jedna o snizeni schodku
srovnani s 10. SZ zména predikce cen zahrani¢niho obchodu pfi zvySeni kladné¢ sménné
relace z 0,8 % na 1,4 %, tj. o 0,6 procentniho bodu. K mzr. snizeni schodku o cca 18 mld. K¢
bude pusobit ocekavané oziveni vnéjsi poptavky, aproximované rustem HDP SRN o 1,8 %,
ovliviiyjici zejména rist dynamiky vyvozu. Rovnéz vliv cenového vyvoje se predpoklada
celkové pozitivni (v tom pfiznivy vyvoj dovoznich cen energetickych surovin, zejména
predpokladany mzr. pokles cen ropy o cca 11 %). V roce 2004 bude jesté doznivat i1 ptiznivy
dopad kurzového vyvoje CZK z ptedchoziho roku, kdy se pfi mirné mzr. depreciaci kurzu
CZK/EUR o 0,5 % ocekava apreciace kurzu CZK/USD o 6,1 % (pozitivni efekt vy$si vahy
dovozu nez vyvozu realizovanych v USD). K prohubovani schodku bude naopak pusobit
pfedpokladany zvySeny nariist investicnich dovoz.

Predikce obchodni bilance na 1. pololeti 2005 vychazi z ptedpokladu postupného uvoliovani
kurzové slozky indexu realnych ménovych podminek, jez bude piisobit k mirnému snizovani
elasticity dovozu na zménu komponent agregatni poptavky ve smyslu intratemporalni
substituce, pokraCujiciho ptfiznivého rastu vnéjsi poptavky a zhruba neutrdlniho vyvoje
sménnych relaci (pfi mzr. poklesu dovoznich cen ropy a zemniho plynu). Uvedené
predpoklady vedou k mzr. zlepSeni obchodni bilance za 1. pololeti 2005 o cca 7 mld. K¢ na
cca—6 mld. K¢.

Odhad obchodni bilance za roky 2003 - 2004 na zakladé strukturalni analyzy
(v mld. K¢, b. ¢.)

mzr. zmény| mzr. zmény | mzr. zmény | mzr. zmény
mid. K¢ mld. Ké mlid. K¢ mld. K¢
skupina SITC nazev 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

0-9 celkem -116,7 -71,3 -68,0 -53,0 4.1 45,4 3,3 15,0

0 potraviny a Ziva zvifata -19,2 -23,1 -20,0 -21,0 -2,0 -3,8] 31 -1,0

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

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

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

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

5 chemikalie a pfibuzné vyrobky -69,4 -73,7 -83,0 -88,0 -9,9 -4.4 -9,3 -5,0

6 trzni vyrobky podle materialu 28,9 20,8 27,0 30,0 1,7 -8,2 6,2 3,0

7 stroje a dopravni prostredky 16,4 61,2 72,0 81,0 14,7 44,8 10,8 9,0

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

9 komodity jinde nezatfidéné 0,9 1,6 1,0 1,0 0,3 0,7 -0,6 0,0

celkem - 3 -29,1 -7,0] 1,0 10,0

wewr

2003 a 2004 snizeni piebytku ve skupiné strojii a dopravnich prostredki (o 8, resp. 5 mld. K¢)
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s ohledem na moznd rizika zmirnéni rastu vnéjs$i poptavky po elektrotechnické produkci
v dusledku jeji postupné saturace, jak to jiz naznacuje vyvoj ve 4. ctvrtleti 2003. Celoro¢ni
schodky skupiny mineralnich paliv ziistaly na zakladé dosavadniho vyvoje do listopadu 2003
a zadani referenniho scénafe nezménény. Zmény predikce sald ostatnich skupin jiz nejsou
vyznamne.

Vysledky predikci obchodni bilance (v mld. K¢)

Postup 2003 2004
odvozenim od netto vyvozu -68,0 -49,6
na zakladé jednorovnicového modelu -64,2 -49,8
na zakladé modelu "skupina paliv + ostatni" -61,3 -36,2
na zakladé modelu mzr. temp vyvozu a dovozu -70,9 -66,9
na zakladé modelu B -53,6 -43,2
na zakladé simultadniho modelu -65,0 -55,0
na zakladé modelu SARIMA (pfimo saldo) -59,2

na zakladé modelu SARIMA (vyvoz a dovoz) -60,3

na zakladé strukturdlni analyzy -68,0 -53,0

8.1.2 Ostatni komponenty béZného uctu

Bilance sluzeb. Celoro¢ni predikci prebytku bilance sluzeb na rok 2003 na zakladé
zohlednéni skutecnosti za 3. ¢tvrtleti mirn€ snizujeme - o 2 mld. K¢ na 14 mld. K¢. Predikci
na 4. ctvrtleti neménime (pfipadny vypadek pfijmi =z ostatnich sluzeb by mél byt
kompenzovan - na zaklad¢ pfiznivych aviz ubytovacich zafizeni - dodate¢nymi piijmy
z turistiky). Predikci ptebytku bilance sluzeb narok 2004 rovnéz mirné snizujeme
(0 3 mld. K¢) a posunujeme na uroveit cca 20 mld. K¢. Snizeni prebytku je pfedevSim
disledkem dalsiho piehodnoceni vyvoje dil¢i bilance ostatnich sluzeb. V mzr. pohledu
oc¢ekavame v disledku ozivovani vnéjsi poptavky a pozitivniho cenového vlivu (mzr. zmény
sménnych relaci) ndrlst celkového prebytku bilance sluzeb v roce 2004 o cca 6 mld. K¢
(s ptiznivym dopadem do bilance cestovniho ruchu a caste¢né bilance ostatnich sluzeb).
V ramci dil¢i bilance ostatnich sluzeb by se mélo predpoklddané zlepseni tykat segmentu
ostatnich obchodnich sluzeb (pfedevsim vliv zvySené vnéjsi poptavky), zatimco v oblasti
spojovych a finan¢nich sluzeb ptfedpokladame jesté mirné zhorSeni jejich bilanci (hlavné
disledek pravdépodobné jiz setrvale zvySené domaci poptavky odrdzejici strukturdlni zmény
ve vydajich za sluzby v poslednich dvou letech). V 1. pololeti 2005 o¢ekavame v dasledku
pokracujiciho ristu vnéj§i poptavky dalsi mirné zvySeni ptebytku bilance sluzeb (o cca
1 mld. K¢), dané rychlejsim absolutnim rdstem pifijmi nez vydaji z cestovniho ruchu
a ostatnich sluzeb.

Bilance vynosii. Schodek bilance vynost predikujeme za rok 2003 na urovni cca 125 mld.
K¢&. Mirné snizeni predikce schodku oproti 10. SZ o 4 mld. K¢ je dano prozatimnim (za leden
az listopad) niz§im odhadem odlivu investi¢nich piijmi ve formé dividend a reinvestované¢ho
zisku. V roce 2004 predpokladame dalsi prohloubeni jejiho schodku na troven cca 133 mid.
K¢ (mzr. jde o zvySeni o cca 8 mld. K¢). Pfedpokladame, Ze se prebytek dil¢i bilance vynost
z urokdi a schodek dil¢i bilance ndhrad zaméstnancim budou v zisadé kompenzovat.
investicnich vynost (v podstaté zpfimych investic) a vtom rast investicnich pfijmt
nerezidentll ve form¢ dividend a reinvestovaného zisku na vydajové strané bilance. Jejich
skute¢na vyse bude prubézn¢ dodateCné zpiesiiovana, a to az do roku 2006. Dal§i mirné
prohlubovani schodku bilance vynosii ptedpokladame i v 1. pololeti 2005 (o cca 3 mld. K¢).
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Bézné pievody. V piipadé béznych prevodi ocekdvame stejné jako v predchozich letech
jejich prebytek, a to sptfevazujici vahou tokli vladnich pifijmt a vydaji. V roce 2003
predpokladame ptebytek béznych pievodi na urovni cca 16 mld. K& Obdobnou troven
ptebytku (cca 15 mld. K¢) predikujeme i pro rok 2004. V 1. pololeti 2005 predikujeme ve
srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku mirné¢ vyssi ptebytek (o cca 3 mld. K<)
v souvislosti se zvySenym ¢erpanim piijmi z fondt EU.

8.1.3 Bézny ucet

v __ 7

Vyvoj a predikce béZného uctu a jeho komponent

2002 2003 2003 2004 2004 1.pol. 2005
mlid. K& skuteénost] 10.SZ 1.SZ 10. SZ 1.SZ 1.SZ
béZny ucet -144,5 -164,2 -163,8 -153 -148 -47
obchodni bilance -71,3 -67,7 -68,5 -58 -50 -6
bilance sluzeb 21,9 16,0 13,9 23 20 10
bilance vynosl -123,8 -128,8 -125,5 -133 -133 -61
bézné prevody 28,7 16,4 16,2 15 15 10

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

100 - bézny ucet obchodni bilance bilance sluzeb

bilance vynosu bézné prevody

e .<7.—===

-50 - —

mid. K¢

-100 4

T ——— —

-150 -

-200 -

BéZny tucet, podil BU na HDP. V roce 2003 predikujeme schodek b&Zného uétu platebni
bilance ve vysi cca 164 mld. K&, coz znamend jeho mzr. zvyseni o cca 19 mld. K¢ (zejména
vliv mzr. sniZzeni ptebytku béznych prevodl). V roce 2004 predpokladame jeho mzr. snizeni
occa 16 mld. K¢ na cca 148 mld. K¢ (pfedev§im vliv ptiznivéjSiho mzr. vyvoje obchodni
bilance). Za 1. pololeti 2005 ocekavame schodek bézného uctu ve vysi cca 47 mld. K¢, coz
pfedstavuje jeho mzr. zlepSeni o 8 mld. K¢ (opét hlavné dusledek mzr. snizeni schodku
obchodni bilance). Podil bézného uctu na HDP ocekavame v roce 2003 na trovni cca —6,8 %
a vroce 2004 —5,8 %. V 1. pololeti 2005 predpokladame podil béZzného uctu na HDP cca —

3,6 % (pfti jeho mzr. snizeni o 0,9 procentniho bodu).
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8.2 Finan¢ni uéet
8.2.1 Primé investice

Cisty piiliv piimych investic dosahl ve 3. ¢tvrtleti hodnoty 44,7 mld. K&, coz predstavuje
meziroéni pokles o 14,2 mld. K&. Piiliv piimych investic do CR (PZI) ¢&inil 45,8 mld. K&.
Nejveétsi podil pfipadal na odhadované reinvestované zisky (25,5 mld. K¢). Investice do
zakladniho kapitalu dosahly 17,1 mld. K¢ spouze zanedbatelnym podilem privatizace
statntho majetku. Pfiliv uvéri v ramci nadnarodnich spolecnosti (ostatni kapital) cinil
3,2 mld. K&. Za prvni tii ctvrtleti 2003 ptiteklo nejvice PZI do zpracovatelského primyslu
(30 %) a do finanéniho zprostiedkovani (24 %). Pfimé investice z CR do zahrani¢i dosahly ve
3. ¢tvrtleti hodnoty 1,1 mld. K¢.

V fijnu pokracoval Cisty pfiliv pfimych investic srovnatelny s pfedchozimi mésici. Obrat
v dosavadnim vyvoji na G¢tu ptimych investic vSak nastal v listopadu v souvislosti s odkupem
49 % akcii Eurotelu od zahrani¢niho vlastnika spolecnosti Telecom. Tato pifima zahrani¢ni
»dezinvestice* byla vSak financovéna zahrani¢nim syndikovanym uvérem (pfiliv ostatnich
investic). Soucasné s odlivem PZI do zakladniho kapitalu doslo také k odlivu PZI ve formé
ostatniho kapitalu (-0,9 mld. K¢). Odhadovany reinvestovany zisk ¢inil shodné v fijnu
1 v listopadu 8,2 mld. K&.

Piimé zahrani¢ni investice do CR a jejich slozky

180 ., IEEE PrivatizaCni pfijmy @ Neprivatizacni PZ|

160 -| mmm Reinvestované zisky 3 Ostatni kapital
140 -

— PZ| celkem

&

Priliv pfimych zahrani¢nich investic (PZI) v roce 2003 byl ovlivnén avizovanym odkupem
zahrani¢niho podilu Eurotelu Telecomem v hodnoté 27 mld. K¢. Operace odkupu podilu
Eurotelu Telecomem vedla ke snizeni ptilivu PZI avSak byla financovana syndikovanou
pujckou, coz znamend pfiliv jiné formy v rdmci ostatnich investic platebni bilance. Dalsi
dilezitou transakei, kterd se projevi ve statistice platebni bilance za mésic prosinec, byl prode;j
podilu Telsource v Telecomu drobnym akcionafiim, coz znamenalo dal$i sniZeni pftilivu PZI
0 21 mld. K¢. Z pohledu platebni bilance vSak zaroven doslo k zvySeni portfoliovych investic
v rozsahu ucasti zahrani¢nich minoritnich akcionéit. Z titulu uvedenych transakci dochazi ke
snizeni predikce pfilivu PZI na 100 mld. K¢ v roce 2003. Kratkodoby vyhled PZI ve struktute
ptfimych zahrani¢nich investic z titulu privatizace a ptfimych zahrani¢nich neprivatizacnich
investic je v roce 2004 urcen nasledujicimi predpoklady. Z pohledu privatiza¢nich investic lze
podle zamért vlady ptredpokladat, ze v roce 2004 dojde k privatizaci zejména Unipetrolu
a Severoceskych doli. Vladni privatizaéni zdméry Ize ohodnotit na priliv ve vysi az 20
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mld. K&. U pfimych neprivatizacnich zahrani¢nich investic®® 1ze predpokladat pro rok 2004
jen nepatrné meziro¢ni zvySeni reinvestovanych ziskil na uroven 91 mld. K¢, a to predevsim
k pokradujicimu relativné vysokému zhodnoceni PZI v CR (pohybujicimu se kolem 12
procent v letech 1999-2002). V investicich do zakladniho jméni lze ocekavat piiliv 59 mld.
K¢. Celkoveé PZI tak lze v roce 2004 odhadovat na 170 mld. K¢.

8.2.2 Portfoliové a ostatni investice

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl ve 3. &tvrtleti hodnoty 16,4 mld. K&. Ve srovnani
s pfredchozim c¢tvrtletim doslo k opétovnému zvySeni Cistého odlivu portfoliovych investic.
Rozhodujici aktivity byly stejné jako v ptedchozich Ctvrtletich na strané rezidentli. Doslo
k odlivu investic do zahrani¢nich dluhovych cennych papirit v hodnoté 32,6 mld. K¢&
ak sou¢asnému prilivu finan¢nich prosttedktt dfive investovanych do zahrani¢nich
majetkovych cennych papirti v hodnoté 15,1 mld. K¢. Finanéni toky nerezidentl byly ve
3. ¢tvrtleti viceméné vyrovnané, kdyz odliv prostfedkii diive investovanych do ceskych
dluhovych cennych papiri byl vice nez kompenzovan piilivem investic do ceskych
majetkovych cennych papirti.

V fijnu a listopadu doslo k dalSimu odlivu investicnich prostfedkti rezidentii do zahrani¢nich
dluhopisit (-12,5 mld. K¢) a v menSim rozsahu také do zahrani¢nich majetkovych cennych
papirt (-4 mld. K¢&). Nerezidenti v CR investovali jak do dluhopisii, tak do majetkovych
cennych papirt celkové za oba mésice 12,7 mld. K¢.

Portfoliové investice (v mld. K<)
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Vyvoj na Gcétu ostatnich investic predstavoval v poslednim obdobi doplikové toky zejména
k portfoliovym investicim. Ve 3. Ctvrtleti Cisty pfiliv ostatnich investic v hodnoté 17,1 mld.
K¢ kompenzoval cisty odliv portfoliovych investic. Rozhodujici polozkou cistého pirilivu
ostatnich investic bylo ¢erpani kratkodobych zdroji obchodnich bank ze zahrani¢i v hodnoté
21,4 mld. K¢.

V fijnu a listopadu byl vyvoj na Gétu ostatnich investic ovlivnén jiz zminénym cerpanim
syndikovaného uvéru ze zahrani¢i na uhradu podilu v Eurotelu. V souctu za oba mésice se na

3 Neprivatizaéni PZI jsou odvozovany jednak od makroekonomickych vztahti mezi risty HDP v cilovych
zemich PZI (CR, SVK, POL, MAD) a zdrojovych zemich PZI (FR, NEM, RAK, NIZ) viz Box 10. SZ 2002,
jednak nakladovymi faktory, jako jsou relativni vyvoj mezd a zaméstnanosti v cilovych zemich PZI, viz Box
v 7.SZ 2003.
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prilivu ostatnich investic podilel také bankovni sektor hodnotou 6,4 mld. K¢.

Ostatni investice (v mld. K<)

mmm Obchodni banky
— Ostatni sektory (podniky)
Cisty pFiliv ostatnich investic celkem

1100 1/01 1/02 1/03

Vzhledem k tomu, Ze pro polozky portfoliovych a ostatnich investic posuzovanych at’ uz
jednotlivé ¢i konsolidované neexistuje obecné akceptovand kvantitativni modelovaci
metodologie, vyhled téchto polozek se omezuje jen na kvalitativni posouzeni mozného
vyvoje. Vyvoj salda dluhovych portfoliovych investic byl v poslednich letech ovliviiovan
vyvojem urokového diferencidlu a zménami devizového kurzu koruny. V roce 2002 ptisobilo
vysoké zhodnoceni koruny na rist investic do korunovych dluhovych instrumentii. Pokles
urokového diferencidlu spolecné se stabilizaci kurzu koruny od druhé poloviny roku 2002
omezil moznost vysokého zhodnoceni korunovych investic. Hlavnim rysem ocekavaného
chovani jak bankovnich, tak nebankovnich subjektd — rezidentii je v nejblizSich ctvrtletich
jedné stran¢ oc¢ekavané oziveni hlavnich svétovych kapitalovych trhli a na druhé strané stale
jest¢ mald atraktivita kapitadlového trhu v tuzemsku. Zménu ve vyvoji portfoliovych
dluhovych cennych papiri mize vyvolat zamér Ministerstva financi o financovani vladniho
dluhu v zahrani¢i. Obdobi odlivu portfoliovych investic bylo doprovazeno zna¢nym ptilivem
ostatnich investic do CR. Cisty piiliv ostatnich investic dosahl v roce 2002 122 mld. K¢ a za
11 mé&sich roku 2003 87 mld. K¢&. Od 3. ¢tvrtleti 2002 do 1. ¢tvrtleti 2003 souvisel tento piiliv
s poklesem kratkodobych aktiv obchodnich bank v zahranic¢i o 100 mld. K¢. Celkovy mozny
objem ,;redukce® zahrani¢nich aktiv obchodnich bank je vSak omezen zbyvajicim stavem
ostatnich investic obchodnich bank v zahrani¢i. Obchodni banky tato aktiva ve velké mite
pouze realokovaly do zahrani¢nich dluhovych cennych papiri, coz se projevilo v souasném
odlivu dluhovych portfoliovych investic bez ptimého dopadu na vnéjsi rovnovahu.
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9 Inflace

9.1 Minuly vyvoj

Obdobi mezimési¢né v % mezirocné v %
predikce 10.SZ skute¢nost predikce 10.SZ skutecnost
Index spoti‘ebitelskych cen 0,3 0,2 0,5 1,0
Regulované ceny prosinec 2003 0,1 0,0 -0,2 1,3
Cista inflace 0.4 0,3 0,7 1,0
Ceny potravin, napoje, tabak 0,8 0,8 0,7 2,7
Korigovana inflace 0,2 0,0 0,6 0,1

Spottebitelské ceny v prosinci mezimésicné vzrostly o 0,2 %. Ve skupiné regulovanych cen
stagnovaly ceny témeét vSech polozek. Rist hladiny cCisté inflace byl vysledkem sezonniho
mezimésicniho rlstu cen potravin a stagnujici korigované inflace. Korigovana inflace bez cen
pohonnych hmot rovnéz stagnovala a ceny pohonnych hmot poklesly o 0,7 %.

Rist cen potravin byl zplsoben pfedev§im rlistem cen ovoce (11,1 %), zeleniny (9,4 %).
Pokracoval 1 rust pekarenskych vyrobkii a cen mléka. Ceny masa poklesly (o 1 %, z toho
veptové o 3 %). V oblasti polozek korigované inflace nedoSlo k zddnému véhové
vyznamnému pohybu cen. Ceny obchodovatelnych polozek ostatnich bez pohonnych hmot
v prosinci stagnovaly (resp. poklesly o 0,04 %), ceny neobchodovatelnych polozek ostatnich
rovnéz stagnovaly (resp. vzrostly 0 0,03 %). Ceny pohonnych hmot poklesly o 0,7 %.

Na dosazeném rustu spotiebitelskych cen za rok 2003, tj. na meziro¢nim ristu v prosinci 2003
o 1,0 %, mél nejvétsi podil rist cen potravin (pf. nejvysSich rlsti: bézné pecivo 30,4 %,
vejce 35,5 %, brambory 80,5 %). Mensi mérou se na celkové meziro¢ni inflaci podilely
regulované ceny (napi.: zemni plyn 9,1 %, elekttina —5,3 %, teplo 1,9 %, Skolné¢ na vysoké
Skole 29,2 %). Za zminku stoji rlst cen finan¢nich sluzeb — poplatkii bank o 34,9 % (z toho
poplatek za bézny ucet o0 60,1 % !), cen pojiStovnictvi o 7,3 %.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (v %)

=== (bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak == Obchodovatelné-ostatni bez PH
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Hodnoceni aktualniho vyvoje

Stagnace maloobchodnich cen, pozorovana v priabéhu témét celého roku 2003 a vystfidana
v zavéru roku jen velmi slabym riistem, byla disledkem soubéhu vice faktorti. Ekonomika
v prub¢hu roku 2003 operovala pod svym potencidlem. Dovezena inflace 1 vyvoj efektivniho
devizového kurzu plsobily stale jest¢ protiinflacné, pfestoze vyrazné protiinflaéni vyvoj
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téchto faktorti zpfedchoziho roku jiz odeznél. Inflaén€é neutrdlné plisobil 1 vyvoj
jednotkovych mzdovych nakladu.

Zrychleni dynamiky cen nebylo plosné a ve vétSin€ segmentli cenovy vyvoj nezrychloval.
Posun meziro€niho rlstu spotiebitelskych cen od nulovych hodnot k cca 1,0% rlstu, byl
prakticky ze 100% zplisoben zménami cen potravin. Tato skutecnost odkazuje spiSe na
nakladové vlivy zmén cen potravin, ve stejném smyslu hovoti i podrobnéjsi analyza vyvoje
cen potravin: témét celé zrychleni proti predikci z 10. SZ lze pfipsat vyvoji v segmentu
pekarenskych vyrobkt, kde kromé pravdépodobného urcitého vlivu ruseni drobnych minci,
pusobily jiz déle se kumulujici nédkladové vlivy (cena obili). Pfes dil¢i zrychleni ristu vSak
vyvoj cen potravin v poslednim ¢tvrtleti roku 2003 nepfinesl zasadni odchylky od
sttednédobé logiky vazby cen potravin na pozici ekonomiky v cyklu a na ndkladové faktory
(ceny zeméd¢lskych vyrobct a dovozni ceny), nebot’ v predchozich cca tiech Ctvrtletich ceny
potravin naopak spiSe podstielovaly ocekdvanou trajektorii.

Vyvoj ve 3. a 4. ctvrtleti tak spiSe potvrdil dva klicové momenty predikce ze 7. a 10. SZ, totiz
pretrvavajici slabost fundamentélnich inflacnich faktord (poptavkovych i nakladovych) na
strané jedné (projevujici se podstielovanim predikce) a velmi slabou, nicméné postupnou
kumulaci dil¢ich stimul k cenovym tUpravam na strané¢ druhé (projevujicich se jako pomérné
vyrazné a Spatné¢ predikovatelné jednorazové cenové zmény). Cely naznaceny ramec
signalizuje, ze nelze predpokladat ani dramatické zmény v predkladaném makroekonomickém
ptibéhu, ani pokud jde o samotné Ciselné predikce.

Box I11.9.1
Souvislost mezi vyvojem inflace a ekonomické aktivity v pribéhu 2. poloviny roku 2003

Aktualni zrychleni inflace nad ramec predikce z 10. SZ a simultanni neocekavané vysoky rust

spotieby a HDP jsou pravdépodobné pouze nahodné korelovany a nic nenasvédcuje piedstave, ze by

se jednalo o kauzalni vazbu mezi vy$$im hospodarskym ristem a rychlejsi inflaci. Neocekavané

rychly rtst redlnych mezd a pfijmi, stejné¢ jako spotieby domacnosti, 1ze povazovat za prechodny

a neni odrazem zasadnéj$i zmény v poptavkovém klimatu ekonomiky. Plsobi zde jak obecnéjsi vlivy

(podstieleni inflace v dusledku kurzového Soku vroce 2002 a jeho doznivani), tak i nékteré

jednorazové vlivy, spojené jak s ocekavanimi vstupu do EU, tak i se zménami daniovych zakont.

- dynamika trzeb za potravinaiské zbozi se za 1. — 3. Q nelisi od roku 2002, dokonce mirné poklesla

- zrychleni maloobchodnich trzeb a potazmo spotieby domacnosti se odehravalo v pribéhu 2. a 3.
¢tvrtleti 2003 zejména v segmentu motorovych vozidel a jejich udrzby a provozu (opravy a PH),
priemz ostatni segmenty (potraviny, nepotravinarské zbozi véetn¢ zbozi dlouhodobé spotieby) si
udrzuji dynamiku srovnatelnou s rokem 2002.

- ZvySené trzby za prodej novych automobild mohou byt z&asti reakei spotfeby na vyvoj urokovych
podminek v minulosti, protoze se vstupem do EU se Zadné zasadnéjsi danové a cenové dopady
v tomto segmentu trhu neocekavaji. Zde by mohl mj. ptsobit klasicky urokovy kanal ménové
politiky, ktery v kombinaci s aktualné snizenymi cenami stimuluje domacnosti utracet za nové
automobily, nespofit, Cerpat uvéry a vyuzivat leasingového financovani.

- Nicméné zvySené trzby za nakup a opravy motorovych vozidel ziejmé nesouviseji pouze s timto
pusobenim minulych realnych trokovych podminek ovlivnénych ocekavanimi na zmény dani
a cen v pristim roce. Spise se zde mlize projevovat nutnost uprav osobnich automobilli na uzitkova
v prislusné homologaci v ptipad¢ vozidel slouzicich k podnikani v disledku nové pravni tpravy
v oblasti dan€ z pfijmti a DPH. Zde existuje pfedpoklad o spiSe do budoucna vycerpavajicim se
prispévku tohoto segmentu k rtstu celkovych trzeb a spotieby.

- Analyza trzeb tak spiSe podporuje zaver o postupném zpomalovani spotieby v blizké budoucnosti.
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- Predikce konzistentné oc¢ekava opétovné zpomaleni mzr. ristu redlné spotteby v roce 2004 ve vysi
4,5 %, zejména proto, Ze se nebudou opakovat mimotadné ptiznivé podminky pro jeji realizaci
z roku 2003 a to v konkrétni poloze

- realny disponibilni dichod meziro¢né zpomali

- domacnosti budou ovlivnény uréitym zpiisnénim urokové slozky zroku 2003, na uvoliiovani
urokové slozky ménovych podminek v pribéhu roku 2004 budou reagovat se zpozdénim a tato
reakce nebude tak vyrazna

Rovnéz struktura cenového ristu nasvédcuje tomu, ze ze zrychleni cenového rastu nelze implikovat

zmeénu celkového makroekonomického klimatu ve sméru vice proinflacnim.

- v cenach potravin jde zejména o riist cen pe€iva (vliv rdstu cen potravinaiské pSenice)

- rast cen byl do urcité miry podpofen zruSenim desetnikii a dvacetnikd (u cen peciva je dopad
zruseni drobnych minci fadove vyssi ve srovnani napt. s cenami primyslovych vyrobki)

- jde o segment cen, kde je mozny pokles vyjednavaci pozice fetézct pii vyjednavani s dodavateli
(ztizend moznost plosného dovozu)

- jde o kompenzace za v minulosti slabsi promitani cen vstupti

- dominantni vazba na CZV neni stfednédobé narusena

- urcité zrychleni cen potravin bylo jiz diive ocekavano (ceny zemeédelskych vyrobct, devizovy
kurz, postupné uzavirani produk¢ni mezery)

- korigovana inflace bez cen pohonnych hmot mirné pod predikci z 10. SZ i pfes provedené
razantni sniZzeni prognozy

9.2 Predikce pro rok 2004 a 2005

V obecné poloze plati i pro rok 2004 v navaznosti na predpoklddany vyvoj HDP piedpoklad,
ze cenovy vyvoj bude dosti silné ovlivnén skutecnosti, ze ekonomika operuje jiz delsi dobu
relativné hluboko pod svym potencidlem. Poloha ekonomiky v rdmci hospodatského cyklu
tak bude pusobit nadadle dezinflaénim smérem zejména v poptavkove citlivych segmentech
spottebniho koSe (tj. nontradables ostatni). Tento vliv se bude odehravat na pozadi odeznivéani
pozitivniho nakladového Soku v podobé zastaveni kurzové apreciace a pieklopeni vyvoje
nominalnitho kurzu do bezprostiedniho slabé proinflaéniho vlivu. Dosavadni analyzy
neukazuji na zasadni odchylku vyvoje inflace od dfive prezentovaného mechanismu prenosu
faktorii do inflace. Né&ktera paradigmata se pravdépodobné postupné meéni, zejména
v zévislosti na zméné cenové dynamiky. Proti 10. SZ se v zdkladnim scénafi progndzy
neméni predpoklady o danovych zmeénéach, rovnéz tak o bezprostiednich sekundéarnich
dopadech danovych zmén. Samotné zrychleni cenového rastu v pribéhu roku 2004 je do
znaéné miry disledkem zmén nepfimych dani a regulovanych cen vcetné bezprostfednich
sekundarnich dopadi, rist meziro¢nich indexd trznich cen (Cisté inflace) v prubéhu roku
v fadu kolem 1,5% odpovida jest€¢ neuzavienému gapu v roce 2004, neinflacnimu vyvoji
vétSiny nakladovych faktord a silnému trhu, zaroven se tak vyraznéji neodchyluje od urovné
konce roku 2003. Po odeznéni vlivu netrZznich zmén cen se inflace v lednu roku 2005 dostane
na uroven 2,5 %, ke konci roku 2005 na troven kolem 2,7 %.

Po vyhodnoceni vSech analyz a dostupnych i dil¢ich informaci predikce predpoklada, ze
riziko pokracovani rychlé akcelerace cenového pohybu po zohlednéni piisobeni regulovanych
cen a dopadli zmén nepiimych dani neni pfili§ vysoké. Prudké zrychleni ristu cen potravin
povazujeme spiSe za pirechodnou epizodu zplsobenou kumulaci nékladovych faktord,
pricemz dominantni vazba na vyvoj cen zeméd¢lskych vyrobct ve stfednédobé logice tim
neni narusena. DoSlo tudiz ke kompenzaci v minulosti slabsiho promitini cen vstupl
s ptispénim dalsi faktort, ¢imz se patrné potvrdila hypotéza o v zasad¢ nelinedrnim zptisobu
pfenosu cen téchto vstupl do spotiebitelskych cen potravin. ZvySeni predikce cen potravin
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oproti 10. SZ tak viceméné pouze reflektuje vyssi pozorovani v mésicich fijnu a listopadu
2003.

V ptipad¢ korigované inflace bez pohonnych hmot vyvoj od 10. SZ naznacuje, Ze tento
segment cen stale jeSté inkasuje dopady plynouci se zaporného output gapu na minulosti.
Prognoza ocekava v roce 2004 jen slabé zrychleni riistu cen v tomto segmentu z titulu polohy
ekonomiky pod potencidlem a z postupného promitani standardnich ndkladovych faktort
(které se z vyrazné protiinflaénich méni na slabé protiinflacni az inflaéné neutralni.). V roce
2005 mezirocni rast korigované inflace bez pohonnych hmot dale zrychli, pfedevsim z titulu
uzavirani produk¢ni mezery.

Vliv regulovanych cen na vyvoj inflace je standardné zpracovan samostatnou predikci na
zaklad¢ detailni expertizy a kontaktl s nezavislymi regulacnimi ufady (podrobnéji samostatny
box). Mozny dichodovy efekt zmén regulovanych cen nepovazuje predikce za zdsadni.
Zakladni scénar progndzy nepiedpoklada zménu v oéekavanych dopadech zmén neprimych
dani proti 10. SZ. Jista rizika, pokud jde bezprostfedni sekundarni dopady u téchto poloZek,
které by tak zménily celkové ocekavané sekundarni dopady téchto danovych uprav a vedly
k niz8imu ristu CPI jako celku, jsou povaZovéana za vyvazena obéma smery.

Box I11.9.2
Predikce regulovanych cen

Obsah podskupiny regulovanych cen. Podskupina spotfebniho kose nazvana ,regulované ceny*
podle soucasné definice CNB obsahuje 31 polozek nebo souhrnii poloZek jednoho druhu statku (tj.
napf. elektfina pro domacnosti, kterd je slozena s vice polozek cen u riznych tarifit). Spolecnym
znakem vSech polozek je, Ze ceny nejsou urCovany vyhradné trzné€, ale regulatorem (stat, nezavislé
regulacni ufady, orgadny samospravy). Polozky regulovanych cen maji stalou vahu ve spotiebnim kosi
17,967 %, aktudlni pfepoctend vaha k 31.12. 2003 ¢ini 20,56%. Z pohledu na ekonomicky obsah ceny
lze ,,regulované ceny* rozdélit nasledovné :

- maximalni ceny:

- maximalni ceny, jeZ jsou (zpravidla jednou roéng) stanovovany MF CR nebo jinym ustiednim
orgianem stitni spravy na zakladé zmocnéni, dané¢ho vlddou CR. V sou¢asné dobé do této
skupiny patfi regulované najemné (slozeno z vice polozek podle velikosti bytu), 1éky a vykony ve
zdravotnictvi s regulovanymi cenami, poStovni sluzby,

- maximalni ceny stanovované statnimi regula¢nimi urady. Jedné se o elektiinu pro doméacnosti,
zemni plyn pro domacnosti, tepelné energie pro domacnosti, propan butan, regulované telefonni
poplatky.

swwr

- maximalni ceny stanovované niz§imi stupni stiatni spravy (obecni tiady). Do této skupiny
patii: parkovné, méstskd hromadna doprava, taxisluzba, kombinovana osobni doprava, ubytovani
v domov¢ diichodcti, ubytovani v internaté, odvoz odpadi

- vécné usmérnované ceny, tj. ceny odvozované samotnymi poskytovateli sluZeb na zakladé
skuteénych opravnénych nakladi a piiméieného zisku na zakladé principi, stanovenych
vymérem MF CR. Organy statni spravy pouze kontroluji dodrzovani pravidel stanoveni ceny.
Mezi tyto polozky patii: vodné, stocné, autobusova doprava, osobni zZelezni¢ni doprava.

- poplatky: z ekonomického pohledu zatazeni mezi ceny je sporné, ve vétSin¢ piipadd neni
poskytovana adekvatni protisluzba a poplatek je mozno povazovat za urcitou skrytou formu
zdanéni,
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- poplatky celostatniho charakteru, jejichz vySe se méni jen ziidka: poplatek za rozhlas, poplatek
za televizi, poStovni poukazka typu A, poplatek pfi podavani zadosti o rozvod, poplatek pii vydani
stavebniho povoleni, sepsani zavéti, poplatek za technickou kontrolu osobniho auta, dalni¢ni
znamka, poplatek za pfijimaci ¥izeni na VS, $kolné na vysoké kole.

- poplatky, kde organy samospravy vykonavaji pienesené pravomoci statni spravy (mistni
utrady): poplatek v matefské Skole, poplatek za psa.

Uvedené schéma neni zcela rigordzni. U nékterych polozek je jejich zafazeni nejednoznacné. Napt.
zda zatadit poplatek na vysoké Skole mezi poplatky nebo maximalni ceny stanovované vladou, je totiz
stanovena jen n&jaka horni mez, kterou vzdy VS nevyuzivaji.

Piistup k predikci regulovanych cen. Pfedpokladame i nadale zpracovdvat odhad vyvoje
regulovanych cen jako samostatny segment. Tento pfistup ma své opravnéni v tom, ze Vyvoj
regulovanych cen se do urcité miry fidi jinymi principy nez vyvoj trznich cen. Nadale tedy plati urcita
vylucnost oproti jinym segmentim spotiebniho kose. Teoreticky by se mély aktualnim ekonomickym
vyvojem fidit napt. vécné usmérnované ceny, avsak i zde vstupuji do hry i dalsi netrzni faktory (statni
organy se pii stanoveni ceny nefidi vyluéné jen ekonomickym vyvojem). Rozpusténi regulovanych
cen do ostatnich segmenti by z teoretického hlediska bylo mozné, avsak vedlo by to pravdépodobné
ke zhorSeni uspésnosti predikce téchto segmentl - predikéni metody pouzivané pro predikci trzni
inflace nemohou uspésné modelovat situaci, kdy se regulované ceny neméni plynule, ale skokove
v nepravidelnych terminech.
Vzhledem k obsahu, vaze a ekonomické determinaci jednotlivych skupin regulovanych cen lze jejich
predikci vychazejici z predikce vyvoje jednotlivych polozek rozdélit podle systému predikce do
nasledujicich ¢tyt skupin
- Regulované nijemné (maximalni cena s pomérn€¢ znacnym potencidlem deregulace, kde nelze
vyloucit i vyraznéjsi mezirocni cenové skoky, velka vaha, ¢asto diskutované téma, politicky citliva
zélezitost), stala vaha ve spotiebnim kosi 2,0%.

- Ceny plynu: ceny urcuje Energeticky regulacni Ufad, jde o maximalni cenu, kde je pfi jejim
stanoveni velmi vyznamna piima vazba s vyvojem ndkladl. Svétové ceny ropy pomeérné piesné
determinuji svétové ceny plynu a jejich zmény jsou spolu s kursovymi piedpoklady do znacné
miry rozhodujici pro zmény cen vyhlaSované Energetickym regulacnim tfadem, stala vaha ve
spotfebnim kosi 2,0%.

- Ostatni ceny mimo poplatki: s vyjimkou polozek zdravotnictvi (které maji malou vahu) se jedna
o vécné usmeérnované ceny, kde predpokladame vazby na faktory inflace. Do tohoto segmentu
jsou zahrnuty tii dal$i velmi vyznamné polozky, (tepelna energie pro domacnost, cena elektiiny,
telefonni hovory, celkova vaha 7%), kde lze jiz dnes sledovat zesilujici vazby na aktudlni
ekonomicky, resp. cenovy vyvoj, tyto polozky také vzhledem ke své vaze prakticky predurcuji
vyvoj cenového indexu této skupiny, celkova stala vaha této skupiny 13,0%. Vazba zmény ceny
na makroekonomické a ndkladové faktory je proti cené plynu vyrazn€ méné transparentni.

- Poplatky : specificky vyvoj, nelze ekonomicky odvozovat, 1ze pouze sledovat navrhované zmény,
nebo délat hrubé odhady na zakladé informaci z jinych instituci, celkové mala vaha (1,0%)

Stiednédobé predpokladame postupnou endogenizaci predikce regulovanych cen.

Box I11.9.3
Odhad dopadu zvySeni sazby DPH u stravovacich sluzeb

Podle poslednich znamych skute¢nosti je velmi pravdépodobné, Ze od 1. 5. 2003 bude zvySena DPH
u stravovacich sluzeb z nizs§i sazby na vyss$i (z 5 na 22 %). Primarni dopad této zmény do inflace
odhadujeme na 1,03 p.b., tedy cca 1.0 p.b. Tento odhad vychazi z pfedpokladu, Ze vSechny ceny
polozek ve spotfebnim koSi, kterych se to tykd, budou zvySeny piesné¢ odpovidajicim zplisobem
(016,19 %).
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Na rozdil od daniovych zmén u jinych polozek vsak u stravovacich sluzeb v souhrnu nepfedpokladame
zvyseni cen o 16,19 %, ale nizsi, tj. pfedpokladame zaporné okamzité sekundarni dopady (konkrétné

cca—0,3 p.b.).

Stravovaci sluzby lze rozd¢lit na 2 zékladni ¢asti: komer¢ni (restaurace, bufety apod., dale nazyvejme
jako restaurace) a jidelny (Skolni, zavodni).

V piipad¢ restauraci plné promitnuti neo¢ekavame vzhledem k tomu, Ze vSechny subjekty nejsou
platci DPH (nyni cca 40 % znich jsou platci DPH, od 1. 5. 2003 by to méla byt teoreticky velka
vétSina z nich), v sektoru je vysoka konkurence, vysoké rabaty (tj. prostor pro sniZeni rabatu),
vyznamny podil Sedé ekonomiky a aktudlni zpravy ztohoto sektoru rovnéz potvrzuji, ze nedojde
k plnému zvySeni cen.

V piipadé jidelen je pro Ucely zjiSténi spotiebitelské ceny odecitana cena, kterou plati stravnici, tj.
dotovana. Je tedy potieba odhadnout, nakolik bude zvySeni DPH kompenzovano zvySenim dotace
podniku nebo statu. Kdyby nedoslo k zadnému navySeni dotace, znamenalo by to jeSté vyssi rust
kone¢né ceny nez o 16,19 % (o 16,19 % vzroste nedotovana cena, tj. bude-li zvySena dotovana cena
o nariist nedotované ceny, byl by procentni rlist podstatn€ vyssi). Vzhledem ke zpravam z odborovych
svazu, které budou pozadovat nezvySovani cen v jidelnach, a socialni problemati¢nosti zvySovani cen
jidel ve skolnich jidelnach, expertné odhadujeme i v tomto pfipad¢ spiSe zaporné okamzité sekundarni
dopady. Na druh¢ stran€ nelze pocitat s plnym krytim zvySeni ceny dotacemi vzhledem k tomu, Ze to
pravdépodobné nedovoluje soucasna finanéni situace podnikd a statu.
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IV. ALTERNATIVNI SCENARE

Tato Cast predstavuje alternativni variantu budouciho vyhledu, kterd vyplynula z analyzy rizik
prognozy. Nasledujici text vysvétluje diivody vzniku a vnitini logiku rizik a z nich plynouci
alternativu.

Alternativa 1: Vyvoj EUR/USD kurzu a jeho implikace

Zatimco zékladni scénar prognozy predpoklada, Zze nedojde k presunu sluzeb pohostinstvi
a ubytovani ze snizené do zakladni sazby DPH, je nyni jiz zcela zfejmé, Ze tento piesun bude
muset byt realizovan nejpozdéji ke dni vstupu do EU, tedy 1.5.2004. Soucasné¢ ovSem
existuji zna¢né nejistoty jednak o Casovani této Upravy, jednak o moznych kompenzacnich
upravach, které by mohly zahrnovat zmény zakladni sazby, ptipadné vytvoreni tfeti sazby
DPH, nékde mezi soucasnou snizenou a zdkladni sazbou. Situace je navic komplikovana
vyznamnymi dopady kompenzacnich Gprav na dafovou vytéznost (viz. box IV.1). Protoze
vSak ani nutny pfesun sluzeb pohostinstvi a ubytovani nebyl legislativné upraven, je tato
uprava prozatim zpracovana jako alternativni scénaf.

Pterazeni sluzeb pohostinstvi a ubytovani do zakladni sazby DPH vyvola o¢ekdvané primarni
dopady do inflace ve vysi 0,9 p.b. Tento posun ve vyvoji inflace by ovSem nastal, jen pokud
by vSichni provozovatelé¢ dotCenych zafizeni pln¢ promitli daniovou zménu do svych cen.
Z divodd uvedenych v boxu IV.1 vSak lze predpokladat, ze k plnému promitnuti nedojde.
Okamzity dopad do cenového vyvoje je tak odhadovan na 0,6 p.b>®. Obdobné jako u ostatnich
daflovych uprav, také v tomto piipad¢€ plati, Ze ménova politika nereaguje na primarni dopady
danovych tuprav. Reaguje vSak na dopady sekundarni, které vznikaji propagaci primarnich
dopadi. Stejné jako u danovych uprav zahrnutych v zakladnim scénéii je tato propagace
sniZzena na 20 % normdlni hodnoty, coz vyplyvé z jednorazového charakteru téchto krokt
a zvolené komunikac¢ni strategie centralni banky.

Ve srovnani se zédkladnim scénafem alternativa implikuje vyssi trajektorii celkové inflace,
viditeln¢ od druhého ctvrtleti letoSniho roku, kdy dochéazi k dotéené skokové upravé.
Maximalni odchylky od zékladniho scénafe meziro¢ni inflace je vSak z dlivodu nacitani
sekundarnich efekt a vyssi zédkladny dosazeno az na pielomu let 2004 a 2005. V horizontu
nejucinnéjsi transmise tak inflace lezi takika na stfedu inflacniho cile a dosahuje Grovné 3,5
respektive 3 %, coZ je posun o 1, resp. 0,5 p.b. vii¢i zdkladnimu scénafi. VEtsi €ast tohoto
rozdilu vSak pfipada primarnim dopadiim vyjmutym z plnéni infla¢niho cile, coz vede pouze
k mirné vyssi trajektorii urokovych sazeb, kterd se za¢ind od zakladniho scénéafe odchylovat
az od druhého ctvrtleti letoSniho roku. Na konci letoSniho roku jsou pak s alternativnim
scénaiem konzistentni urokové sazby vyssi o cca 0,4 p.b.

Vyssi trajektorie trokovych sazeb vede ve srovnani se zdkladnim scénafem k mirné
pozvolnéjs§imu uzavirani mezery vystupu, respektive niz§imu kladnému rozevieni v prubéhu
roku 2005, které je odrazeno v niz§im ocekavaném tempu rastu HDP. Odchylky od
zakladniho scénafe jsou vSak pozorovatelné teprve na pielomu let 2004 a 2005, coz je dano
taktka identickym nastavenim ménové politiky v prvni polovin¢ letosniho roku.

36 Oproti alternativé z 10. SZ se tento scénat odliduje pravé v predpokladech ohledné bezprostiedni reakce
subjektti na danovy piesun. Zatimco v 10. SZ se ptfedpokladaly dodate¢né bezprostiedni dopady kladné (0,3),
nyni jsou zaporné (-0,3, viz. Box I11.9.3).
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Ackoliv tedy alternativni scénaf vykazuje rozdily ve vyvoji inflace, dopady na vyvoj realné
ekonomické aktivity a nastaveni ménové politiky nejsou pfili§ vyrazné, a to zejména
v nejbliz§im obdobi.

Alternativa 2: Presun pohostinstvi do zakladni sazby DPH

Jako alternativni scénatf je kvantifikovano riziko vyvoje euro-dolarového kurzu a zngj
plynouci nejistota spojend s ekonomickym vyvojem v eurozoné a reakci ECB. Soucasna
apreciace eura vuc¢i dolaru dle konsenzualniho nazoru evropskych instituci negativné
ovliviiuje cenovou konkurenceschopnost evropskych vyvozci. Pritom pravé na exportech je
postaveno soucasné mirné oziveni evropskych ekonomik. Dal$i apreciace eura vici dolaru by
tak méla dopad na ekonomicky rist v eurozoné a pravdépodobné by si vynutila reakci ECB.

Zakladni scénar predikce pocita se stabilitou kiizového kurzu eura a dolaru na predikénim
horizontu (viz referen¢ni scénat dle CF). Tato alternativa pak kvantifikuje implikace dalSiho
zhodnocovani eura ve dvou variantach.

Varianta 1.

Prvni varianta ptfedpoklada aktivni politiku ECB. Aktivni ménova politika ECB bude plné
uspésna a eliminuje tlaky na zhodnocovani eura sniZzenim urokovych sazeb, komunikaci
a intervencemi na devizovém trhu. Kitizovy kurz tak zlstane zachovan dle referencniho
scénafe a nedojde k poklesu hospodaiského riistu v eurozoné. Varianta proto pracuje pouze
s poklesem urokové sazby v eurozéné a to viaddu 50 b.b. po dobu dvou let. Kvantifikace
poklesu sazeb vychazi z vysledki modelu QUEST tak, jak byly pouzity v materidlech pro
IFC.

Pokles zahrani¢nich trokovych sazeb vede k tlaku na zhodnocovani koruny vici euru a tedy
i ke zpiisnovani ménovych podminek. Doméci Grokové sazby musi poklesnout tak, aby
uvoliovaly ménové podminky a zmirnily kurzovou apreciaci. Oproti zdkladnimu scénafi je
pres pokles doméacich urokovych sazeb kurz mirné zhodnoceny, importni ceny jsou nizsi,
a tim je 1 nizsi celkova predikce inflace.

Varianta I1.

Druhé varianta predpoklada ,,pasivni“ politiku ECB. Dojde tedy k 10% apreciaci eura vici
dolaru a nésledné¢ 1 kpoklesu hospodaiského ristu v eurozoné aproximovaného
hospodaiskym vyvojem v Némecku. Varianta je zpracovana jako vnitiné konzistentni
a obsahuje tak i1 pokles inflace a urokovych sazeb. Konzistentni reakce byla simulovana
modelem NIGEM. Ve srovnadni se zakladnim scénafem varianta uvazuje v roce 2004 se
snizenim ekonomického ristu v Némecku o 1 %, a v souladu s tim také s poklesem inflace
0 0,5 % a urokovych sazeb az o 1 %.

Takovy scénat ovlivni doméci ekonomiku tfemi kanaly. Prohloubeni ekonomického utlumu
eurozoény povede k pomalejSimu uzavirdni zéporné mezery HDP a tim i k niZ8i inflaci.
Snizeni zahrani¢nich urokovych sazeb se projevi tlakem na relativni zhodnoceni kurzu. Nizsi
zahrani¢ni inflace pfispéje naopak k tlaku na znehodnoceni koruny z diivodu ristu inflaéniho
diferencialu. Zaroven vsSak povede k niz§i dovezené inflaci. Z téchto kandlt pirevazuji
autonomni tlaky (ndkladové i1 poptavkové) na pokles inflace ve sttednédobém horizontu, coz
vede k vyrazn€ niz§i Grovni nomindlnich trokovych sazeb a mirnému zhodnoceni kurzu

koruny vici euru.
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Box IV.1
Propocet kompenzace dopadu presunu poloZek verejného stravovani z 5% do 22%
sazby dané z piridané hodnoty.

Tento presun je nutno na zakladé rozhodnuti Ecofinu ucinit do 1. 5. 2004. Kompenzace muze byt
uvazovana ve dvou zakladnich rovinach., pokud jde o dopad do spotiebitelskych cen, a pokud jde
o danovou vytéznost.

1.

Odhad dopadu piesunu stravovacich sluzeb ze soucasné 5% do 22% sazby k 1. 5. 2004
primarni (a¢etni dopad) 1 procentniho bodu do CPI

bezprostiedni sekundarni dopad odhadovan na 0,0 az minus 0,3 procentniho bodu

- cast poskytovatell sluzeb nejsou platci dan€, nebudou tedy muset zdrazovat

- naopak podle odhadu cca 2/5 subjektii jsou zadvodni a Skolni jidelny, kde nelze zvyseni cen

ocekavat v plném rozsahu
- silna konkurence nebude stimulem pro automatické plné promitnuti dopadu zmény sazby do
cen

Formalni kompenzaéni propocet — ucetni dopad sniZeni dani

ucelem je najit takové plosné sniZeni sazeb, které by kompenzovalo dopady ptresunu stravovacich
sluzeb do CPI

za predpokladu plného promitnuti zmény sazeb do sniZeni cen vyhovuje uvedenému pozadavku
snizeni viech polozek spotfebniho kose s 22% sazbou k 1.5. 2004' (cca 64% vsech polozek
spotfebniho kose) o cca 1,6 procentniho bodu, tj. snizeni sazby dan¢ z ptidané hodnoty z 22 % na
20,4 %

tato zména by znamenala ucetni sniZeni ceny cca o 1 %

Realnost kompenzace

ucetni rozsah sniZzeni cen je vSak velmi maly a pii nakladech na zménu cen lze jen stézi
predpokladat, Ze by subjekty sahly k takovémuto kroku

tato tivaha je zesilovana skute¢nosti, Ze nakladové vlivy byly v poslednim obdobi promitany velmi
zdrzenlive

podil subjektt, které nebudou platci danég, 1ze odhadnout na cca %, to znamena, 1ze predpokladat,
ze neplatci dan¢ budou nasledovat pohyb cen podle platct

veelku predpokladame, ze uvedené malé snizeni zakladni sazby by pravdépodobné nevedlo
k zadanému sniZeni cen

Zkusenosti evropskych zemi

koeficient 0,3 az 0,9 (ze zmény sazby dan¢) avsak pfevazné ve sméru zvyseni, zkuSenosti jsou bez
podrobnéjsiho studia konkrétnich podminek jednotlivych zemi $patné pienositelné

Zku3enosti z CR

dostateéna empiricka zkusenost v CR chybi

1995 snizeni DPH o 1 p.b. v podminkach vyrazné odlisnych — vice inflacni prostiedi

v roce 2002 v podminkach nizké inflace snizeni DPH ve vefejném stravovani — nedoslo ke snizeni
cen

Realisticka varianta z hlediska cenového dopadu

pti koeficientu cenového promitani 0,5 by byla cela operace cenove neutralni pfi snizeni zakladni
sazby na 19 %

rozsah danové Upravy v fadu 2-3 p.b. uz by mohl byt dostateény, aby na n¢j subjekty reagovaly
snizenim cen (byt s koeficientem 0,5)

Realisticka varianta z hlediska dafiové vytéZnosti

danova vytéznost klesa rychleji neZ cenové dopady, na 1 p.b. sniZeni sazby ptfipada ztrata cca
7 mld. K¢

hledisko danové vytéznosti by hovoftilo pro minimalni snizeni sazby

Zavér

zmeéna sazby o 1 — 2 procentni body je pravdépodobné piili§ malo vyrazna pro snizeni cen, danovy
dopad je vSak jiz vyznamny (7 — 14 mld K¢)

ucinngjsi snizeni cen lze odhadovat az pfi snizeni sazby minimalné o cca 3 — 5 procentnich bodt
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- pokud by ucinnost byla cca polovi¢ni, potom by bylo nezbytné snizit sazbu na 19 %, pokud
ttetinova , potom na cca 17 %

- toto snizeni by vSak mohlo znamenat souhrnny propad inkasa DPH, ktery je bez kompenzacnich
opatieni stézi predstavitelny

"Véetné polozek vefejného stravovani

Tabulka 1
Srovnani alternativ se zakladnim scénarem predikce

Celkova meziro¢ni inflace (%)

04q1 | 04g2 | 0493 | 04q4 | 05q1 | 05q2 | 05q3 | 05q4
Zakladni scénar (Z.S) 22 | 26 | 34 | 33 |26 | 25| 26 |27
Alternativa 2- pasivni ECB 2,1 125 ]33] 301|221 20120 22
Alternativa 2- aktivni ECB 22 125 133 | 3,123 |21 |22 |23
Alternativa 1 22 | 3,1 | 42 | 42 | 35| 3,0 | 28 | 3,0

Mezera vystupu (%)

04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05g2 | 05q3 | 05q4

Zakladni scénar (Z.S) -1,7 |1 -14 1| -10 | -0,4 | 0,1 06 | 0,9 1,1
Alternativa 2- pasivni ECB 20 |-20|-1,7-1,1|-03| 04 | 1,1 1,6
Alternativa 2- aktivni ECB -1,7 | -14|-1,0 | -04 | 0,1 0,6 | 0,9 1,1
Alternativa 1 -1,7]-14|-101]-0,5] 00 | 04 | 0,8 | 09

3mési¢ni irokova sazba (%)

04ql | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05q2 | 05q3 | 05q4

Zakladni scénar (Z.S) 20 | 20 | 22 | 26 | 3,0 | 34 | 3,7 | 40
Alternativa 2- pasivni ECB 1,8 1,5 1,5 1,7 19 | 23 | 28 | 3,2
Alternativa 2- aktivni ECB 1,9 1,7 | 1,8 |20 | 23|26 | 29 | 3,1
Alternativa 1 20 | 2,1 | 25129 | 33 | 3,7 | 40 | 43
Kurz (CZK/EUR)

04q1 | 04g2 | 0493 | 04q4 | 05q1 | 05q2 | 05q3 | 05q4
Zakladni scénar (Z.S) 32,0 | 32,1 | 32,2 | 32,2 | 32,1 | 31,8 | 31,6 | 31,3
Alternativa 2- pasivni ECB 31,7 | 31,7 | 31,7 | 31,7 | 31,5 | 31,2 | 30,8 | 30,3
Alternativa 2- aktivni ECB 31,9 | 31,9 | 31,9 | 31,9 | 31,7 | 31,5 | 31,2 | 30,9
Alternativa 1 32,0 | 32,2 | 32,3 | 32,3 | 32,3 | 32,1 | 31,8 | 31,6
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Piiloha €. 1

Priloha ¢. 1 obsahuje 2 casti: cast 1 — Indikatory vnéjsi nerovnovahy
cast 2 — Slozeny index véasného varovani pred financni krizi

Cast 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

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

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

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

\\/ \/’-\/\,\ L.

' %,

© &b Nud&ETA LY Ao

1996 11/97 1V/97 11/98 IV/98 11/99 1V/99 11/00 1V/00 11/01 IV/01 11/02 1V/02 11/03 1V/03 11/04 1V/04
odh. odh. odh.

Pramen: CNB, CSU

Vnéjsi nerovnovaha charakterizovand vyvojem bézného uctu platebni bilance predikovanym
na letos$ni rok bude pfetrvavat, nebot’ se predpoklada trvalé prekracovani hranice 5% HDP
vlivem deficitu bilance vynosl. Vyvoj vykonové bilance je zhlediska trovné a trendu

v

priznivejsi.

2. Kryti schodku béZzného Gctu ptilivem zahrani¢nich piimych investic

Piedpokladany odliv zahrani¢nich p¥imych investic vlivem transakce Ceského Telekomu
(odkup majetkového podilu zahrani¢niho investora ve spole¢nosti Eurotel) ve 4. ctvrtleti vedl
k prohloubeni deficitu v pokryti schodku bézného uctu dlouhodobymi zdroji. Dal$im
faktorem je zastaveni privatizace statnich majetkovych ucasti.



Kryti schodku béZného uctu prilivem ZPI (v mld. K¢, ro¢ni klouzavé ihrny)

200 - ——rozdil ZPl a BU =—s=—rozdil ZPI (bez FNM) a BU

150 -

100 |
§
s 50+
B =N\

0 T T T T ‘N ~\
-50 4 \
Y

-100 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1.Q.03 I.Q n.Q v.Q
odh.

Pramen: CNB, FNM CR
3. Zména nahledu zahraniénich investort na Ceskou republiku

Hodnoceni zahrani¢nich subjekti za stézejni problém povazuji i ptes zlepSeny vysledek
statniho rozpoctu za rok 2003 nerovnovahu vetejnych financi (pfes7% HDP) s vyhledem
pouze mirné korekce v letoSnim roce. Pfepoklada se cenovy rist vlivem promitnuti piijatych
danovych a tpravy celnich tarifi po vstupu do EU. Po delsi odmlce by se mélo obnovit tempo
privatizace statnich majetkovych tcasti (Unipetrol, Telekom). Vyvoj kurzu ceské koruny ma
v leto$nim roce 1 pfi vys$$i vnéj$i nerovnovaze a opacny vyvoj v minulych mésicich potencial
k mirné apreciaci. CNB bude na zvySend rizika infladnich tlakél reagovat zpiisnénim
ménovych podminek (v pfipadé urokovych sazeb se predpokladaji korekce v prubéhu
druhého ctvrtleti). Celkové hodnoti komentate ekonomické situaci a jeji perspektivy s mirnym
optimismem.

B) Indikatory dluhového vyvoje

1. Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

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

50
——dluh/HDP ——limitni hodn.
45 |

l /\/\

35

ES

30

25
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1/03 11/03 111/03

Pramen: CNB, CSU
Ke konci 3. ¢tvrtleti minulého roku byl vykdzan zahrani¢ni dluh ve vysi 32,8% HDP, coz



predstavuje dostateCny odstup od hranice povazované za senzitivni. Zahrani¢ni dluh
denominovany v korundch ¢inil cca 32,1% z celkového dluhu tj. cca 249 mld. K¢.

2. Pomér dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazkl k exportu zbozi a sluzeb
Dluhova sluzba ze zahrani¢niho dlouhodobého dluhu (splatky jistiny a urokl) vykazuje
klesajici tendenci a pohybuje se pod jest¢ akceptovatelnou trovni. Za rok 2003 se

predpoklada jeji troven odpovidajici cca 7% ro€niho vyvozu zboZi a sluzeb.

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

30

—— dl. sluzba/vyv. —— limitni hodn.
25 L
20 L
X 15
10 |-
- - - o
5 L
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Pramen: CNB
3. Dluhova sluzba ve vztahu k HDP
Pomeér dluhové sluZby k HDP (v %)
10 -
8 L
6 [ L]
2 —
~
4 L
2 —— dI. sluzba/HDP —— Ilimitni hodn.
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Pramen: CNB

Obdobny vyvoj jako u predchoziho indikatoru je patrny i u vyvoje dluhové sluzby vztazené
k HDP. Za rok 2003 by dluhova sluzba méla po nékolikaletém obdobi poklesnout pod hranici
5% HDP.



4. Vyvoj investi¢ni pozice CR vii¢i nerezidentlim

Vyvoj investi¢ni pozice viuci nerezidentlim byl v minulém roce charakteristicky pokracujicim
rustem pasiva az na Groven 526.3 mld. K¢ tj. meziro¢ni nartist o 131 mld. K¢. V poslednich
obdobich je zietelnd tendence rastu dynamiky schodku vlivem k opatfeni k deblokaci
vladnich aktiv a ¢erpanim zahranic¢nich zdroju.

Vyvoj investi¢ni pozice CR (v mld. K¢&)
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100 ’\__\ ——investicni pozice
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Pramen: CNB

C) Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1. Pomeér dluhové sluzby ze strednédobych a dlouhodobych zavazkii a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

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

700 r
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——rezervy CNB/dl.sluzba v&. kratkod.dluhu =—==—rezervy CNB/dl.sluzba

Pramen: CNB

V pritbéhu 3. ctvrtleti pomér devizovych rezerv CNB  k objemu rychle mobilizovatelného
dluhu i pres mirny pokles zustal stabilizovany a devizové rezervy kratkodoby dluh o vice nez



70% prevysovaly (v poméru k dluhové sluzbé ze stredné- a dlouhodobych zavazkii byla vyse
devizovych rezerv Sestinasobna).

2. Pomér devizovych rezerv CNB k penézni zasobé

Nominalni riist pokles penézni zasoby pfi stagnaci devizovych rezerv CNB se promitl do
poklesu hodnoty indikatoru na 40%. V porovnani s obdobim pfed dvéma lety je tato Groven
stale pfizniva.

Pomér devizovych rezerv CNB k penéini zdsobé (v%, stav ke konci sled. obd.)

47 ¢
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Pramen: CNB

3. Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici trimésicniho dovozu zbozi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaiend k tiimésicnimu dovozu zbo3i a slufeb (v mld. K¢)
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Pramen: CNB, CSU

Dostate¢ny odstup devizovych rezerv CNB od senzitivni hranice ekvivalentu 3-mési¢nich
dovozl zbozi a sluzeb byl ve 3. Ctvrtleti m.r. zachovan. Ke konci roku pokryvaly devizové
rezervy vice nez pétimesi¢ni dovoz zbozi a sluzeb.



D) Ostatni indikatory
1. Vyvoj redlného efektivniho kurzu

V roce 2003 se prosazovala s urCitymi vykyvy tendence k depreciaci primérnych mési¢nich
hodnot nomindlniho a navazné i realnych efektivnich kurz. Vyssi mira poklesu realnych
efektivnich kurzli v porovnani s nomindlnim je disledkem vlivu infla¢niho diferencidlu vaci
zemim - hlavnim obchodnim partnertim.

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu (v %, rok 2000 = 100, u REER ULC
étvrtletni udaje)
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Pramen: CNB, MMF, Bloomberg
2. Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Poptavka po korunovych euroobligacich nebyla v poslednich dvou mésicich zaznamenana.

vvvvvv

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

Indikatory vné&j$i nerovnovahy se podle poslednich udajii vyvijeji veelku pfiznivé zejména
v oblasti dluhovych a likviditnich ukazatelti (vySe zahrani¢niho zadluzeni, dluhové sluzby a
devizovych rezerv). Pietrvava méné piiznivy vyvoj vnéj§i nerovnovahy meéfené pomérem
schodku bézného uctu k HDP, kde se ptedpoklada dil¢i trendovd zména v letoSnim roce.
Prohlubuje se schodek investi¢ni pozice vic¢i nerezidentim. U ostatnich indikatord probiha
vyvoj v ptijatelnych mezich.

Obdobné vyznivaji komentafe zahrani¢nich subjektl, které v oblasti vnéjSich vztahii ve vyssi
mife akcentuji pouze realitu hlubSiho deficitu bézného uctu, ovSem bez spojitosti
s ptipadnymi problémy jeho financovani. Po uréitém zpomaleni ptilivu ZPI existuje dalsi
potencial k jejich ristu na soukromé i vladni Grovni. Na infla¢ni impulsy vyplyvajici v ramci
finan¢nich opatteni pro letosni rok je predpokladano mirné zptisnovani ménovych podminek
v prubehu 2. ¢tvrtleti.

Cast 2
SloZeny index véasného varovani pred finan¢ni Krizi

1. Metodika

Slozeny index véasného varovani pied finanéni krizi CR je sestaven na zakladé metodiky
vychazejici ze studie ,,Financial Crises: An Early Warning System” investi¢ni spole¢nosti
Lehman Brothers (Global Economics, 1 September 2003). Sestaveni sloZzeného indexu a
vybér indikatord bylo v uvedené studii provedeno pro 15 zemi Latinské Ameriky, Asie a
Evropy - tzv. emerging markets a vychdzi z poznatkli empirickym studii finan¢nich krizi.
Index vychazi z deseti mésicnich indikatora a jejich limitnich hodnot a je vypocten s vyuzitim
signalni analyzy. Signalni analyza ptfedstavuje jeden ze standardnich pohledd pouzitych v
empirickych studiich zabyvajicich se systémem vc€asného varovani a rozpracovanych
predevsim ve druhé poloving 90.let 20. stoleti (Kaminsky, Lizondo a Reinhart).

Tabulka 1 Ekonomické indikatory a jejich limitni hodnoty

Indikatory indexu Limitni hodnota

Pomér devizovych rezerv k dovozu zbozi a sluzeb pod 3

Pomér devizovych rezerv ke kratkodobému zahrani¢nimu dluhu pod 1, a nebo
pod 2 a klesajici

Pomér penézni zasoby k devizovym rezervam rdst o vice nez 1,5 pb (r/r)
Pomeér zahrani¢niho dluhu k HDP nad 50%
Pomeér kratkodobého zahrani¢niho dluhu k vyvozu zbozi rust o vice nez 5 pb (r/r)
Pomér bézného uctu platebni bilance k HDP nad 3, a

nad 3 a rlst o vice nez 1 pb (r/r)
Pomeér uvérld soukromého sektoru k HDP nad 100%, a

nad 100% a rast o 5 pb (r/r)
Reélna urokova sazba 3M Pribor (%) rust o vice nez 3 pb (3m/3m)
Akciovy index PX 50 (%, 3 més./3 més.) pokles o vice nez 10% (3m/3m)
Realny efektivni kurz (%, odchylka od 3-let. priméru) vice nez 3 % nad 3-let. prim.




1.1 Postup sestaveni indexu

Prvnim krokem pfii sestaveni indexu je vytvoteni casovych fad mési¢nich hodnot indikatort.
Udaje se Gtvrtletni periodicitou jsou prevedeny na mési¢éni bazi. Od roku 2003, kdy je
sestavovana mésicni platebni bilance, jsou pouzity mési¢ni tidaje platebni bilance - bézny ucet
platebni bilance, vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb.

Ve druhém kroku je definovana finan¢ni krize jako obdobi, kdy mezimési¢ni zména
nomindlniho devizového kurzu CZK/EUR piekracuje 3 smérodatné odchylky od priméru ve
sledovaném obdobi. Z praktickych divodl jsou obdobi dvou finanénich krizi stanoveny od
sebe v rozmezi nejméné 12 mésicii. Déle je stanoven signalni horizont pro piedvidani krize
v obdobi pted finacni krizi v rozsahu 12 mésict.

Ve tfetim kroku jsou hodnoty indikdtoru porovnavany s limitni hodnotou a jeji ptekroceni je
interpretovano jako poruseni rovnovahy a moznost vzniku finanéni krize. Podle signalniho
pfistupu je toto piekroCeni limitni hodnoty transformovano na hodnotu ,,1 a hodnota
indikatoru nedosahujici svoji prahové hodnoty je transformovana na hodnotu ,,0“. Dale je
kazdd transformovanid hodnota indikdtoru zohlednéna historii pravdépodobnosti vyskytu
pravdivych a faleSnych signal ve sledovaném obdobi, tzv. pomérem signalli a Sumu (noise-
to-signal ratio, NSR). Pravdivé a faleSné signaly jsou stanoveny na zakladé nasledujici
tabulky a pomér pravdivych a faleSnych signali je vypocten podle vzorce:
NSR =[B/(B +D)]/[4/(4+C)].

Tabulka 2 Pravdivé a faleSné signaly

finanéni krize nasleduje do 12-| finanéni krize nenasleduje do
transformace ti mésicu 12-ti mésicl
1 signal a b
0 neni signal c d

Ve c¢tvrtém kroku jsou takto transformované hodnoty indikdtoru zahrnuty do slozeného
indexu podle vzorce: I, = Z(signdlt / NSR,) .

2. Aplikace metodiky na Ceskou republiku

2002 HDP (mld. K¢, b. c.) 22756

Ceska republika ]
2002 HDP na 1 obyvatele (K&/obyv., b. c.) 223 082

Zakladni makroekonomické 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
ukazatele

HDP (%, r/r, realné) 4.3 -0.8 -1.0 0.5 3.3 3.1 20 2.8 29
Mira inflace (%, r/r, prdmér) 8.8 8.5 10.7 21 3.9 4.7 1.8 0.0 22
BU/HDP (%) -7.14 -6.73 -220 -268 -535 -573 -6.40 -6.00
VIadni dluh/HDP (%) 138 133 136 149 173 261 271
2T repo sazba (%, prosinec) 12.40 14.75 950 525 525 475 275 2.00
CZK/EUR (prdmér) 36.88 35.61 34.08 30.81 31.80
CZK/USD (prdmér) 2714 31.71 32.27 34.60 38.59 38.04 32.74 28.30
Rating dlouhodobého dluhu
v cizi méné: Moody's Baal Baal Baa1l Baal Baal Baal A1 A1l

: S&P A A A- A- A- A- A- A-
*predikce



Graf SloZeny index v¢asného varovani p¥ed finanéni krizi pro CR (k 30.09.2003)
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Interpretace indexu: dosahuje-li index hodnoty nad 75 bodi jsou indikatory platebni bilance citlivé na vznik
krize pfiblizné z 33 %. Je-li hodnota indexu nad 100 bodt je pravdépodobnost vzniku finan¢ni krize v obdobi do
12 mésict 50-ti procentni.

Slozeny index véasného varovani pred finanéni krizi pro CR dosahuje v celém sledovaném
obdobi nizkych hodnot a riziko vzniku finan¢ni krize je nizké. Hlavni pfi¢inou nizké hodnoty
indexu je, Ze sledované indikatory vstupujici do indexu neptekracuji doporucené limitni
hodnoty. Vyznamnou pfi¢inou nizkych hodnot indexu jsou dosud pfiznivé indikéatory
zahrani¢ni zadluzenosti, nebot’ rostouci vladdni dluh je doposud financovan zejména
z tuzemskych zdroju. Indikator poméru soukromych uvért k HDP nedosahuje limitni hodnoty
a navic trvale klesa vlivem ociStovani portfolii bank pted jejich privatizaci. Tyto indikatory
tak snizuji celkovou hodnotu indexu. I ptes nizké hodnoty indexu vcasného varovani pied
finan¢ni krizi je zfejmy rust indexu v obdobi ménovych turbulenci v kvétnu 1997, dale
v srpnu 1998 vlivem ruské a asijské krize a v obdobi devizovych intervenci v roce 2001
a2002. Z grafického znazornéni je patrna i naslednd korekce kurzu koruny po obdobi

zvySenych hodnot indexu.

Indikatory indexu*

indikator limitni hodnota 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
"Pomeér deviz. rezerv k dovozu zbozi a

sluzeb pod 3 4.1 35 441 4.1 35 38 52
Pomeér devizovych rezerv ke kratk. pod 1, a nebo pod 2 a klesajici 21 1.4 1.4 1.5 14 1.5 22
zahrani¢nimu dluhu ne ne ne ne ne ne ne

Pomér penézni zasoby k devizovym

rezervam rust o vice nez 1,5 pb (r/r)
Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP nad 50% 369 446 396 436 417 378 3438
Pomér kratk. zahranicniho diuhu k rist o vice nez 5 pb (/r) 238 303 301 320 291 268 26.0
vyvozu zboZi a sluzeb
Pomér bézného Uctu platebni bilancek nad 3,a nad 3 arastovicenez -71 -67 -22 -27 -54 -58 -64

3.2 35 33 29 28 30 23

HDP 1 pb (r/r) ano ne ne ne ano ano ano
Pomeér uvérd soukromému sektoru k nad 100%, anad 100% aristo 54.3 499 425 396 364 264 231
HDP 5 pb (r/r) ne ne ne ne ne ne ne
Realna Urokova sazba 3M Pribor (%) rast o vice nez 3 pb (3m/3m) 40 74 34 31 13 06 21

Akciovy index PX 50 (%, 3 més./3 més.) pokles ovicenez 10% (3m/3m) 26.7 -76 95 -26 -46 189 42

Realny efektivni kurz
(%, odchylka od 3-let. priméru)

*hodnoty jsou ke konci obdobi; hodnoty prekragujici limitni hodnoty jsou zvyraznény tuéné

vice nez 3 % nad 3-let. prim. -30 -76 107 3.6 2.8 8.0 71




Piiloha ¢&. 2

Vyhled nefinan¢nich korporaci a firem na nejblizsi obdobi
(€. 19)

SHRNUTI

Ve vyhledu na prvni mésice letoSniho roku se ndlada podnikovych manaZerti ve
zpracovatelském primyslu 1 ve stavebnictvi zlepSila a mira jejich optimismu se zvysila.
Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index vSeobecné obchodni situace — se v obou
odvétvich dostal opét do pasma prevaziné pozitivnich ofekavani (ve zpracovatelském
pramyslu po deseti Ctvrtletich, ve stavebnictvi po tiech ¢tvrtletich ).

Vys§i mira optimismu resultovala zejména z ptedpokladanych piiznivych dopadi
pocCinajiciho zotavovani v Evropé, které¢ je patrné od tretiho ctvrtleti loniského roku,
a z rostouci zasoby prace.

ZlepSovani ekonomickych vyhlidek a obchodnich a investorskych aktivit je v obou
odvétvich provéazeno
ocekavanim vyssiho ristu cen.

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

Index vSeobecné obchodni situace dosahl pro 1. c¢tvrtleti 2004 hodnoty 104 bodi, tj.
o 7 bodi vice nez ve

4. ctvrtleti 2003. Poprvé po 10 ctvrtletich tak index opét prekrocil kritickou hranici 100 bodii,
kterd predstavuje rovnovahu mezi pozitivnimi a negativnimi reakcemi manazerti ( maji-li
pirevahu pozitivni odpovédi, pohybuje se index v intervalu 101-200 bodi, pirevazuji-li
negativni odpovédi, klesd hodnota indexu pod 100 bodt ).

Uhrnny objem zisoby price, tj. smluvné potvrzenych zakazek, byl podle poslednich udaji
z konce fijna 2003 o 21,7 % vySSi neZ ve stejném obdobi predchoziho roku a o 7,1 % vyssi
nez na zacatku roku 2003. Objem zasoby prace pro tuzemsko vzrostl meziroéné o 12,8 %
a proti pocatku roku 2003 o 5,5 %. Objem novych zakéazek se zvysil mezirocné o 71,4 %.

Primérnd mira vyuziti kapacit Cinila ve 4. ¢tvrtleti 2003 80,4 %, coZ bylo o 2,9 bodu vice
nez v predchozim ctvrtleti a o 1,8 bodu vice nez ve 4. ctvrtleti 2002.

Také dil¢i konjunkturni indexy dodavek, trZzeb a ocekavané finanéni situace dosdhly ve
vyhledu na 1. ¢tvrtleti 2004 vysSich mezirocnich hodnot.

Pokud jde o zaméstnanost, pocitaji manazeti s jejim snizovanim, coz by se mohlo odrazit
v rustu celkové miry nezaméstnanosti.



Konjunkturni index cen pramyslovych vyrobeii zaznamenal pro 1. ¢tvrtleti 2004 ve srovnani
se 4. ctvrtletim 2003 vzestup o 16 bodi na 115 bodi, kdyz pocet manaZerti uvazujicich
s vy$§imi produkénimi cenami vzrostl ze 7 na 24 %.

STAVEBNICTVI

Index vSeobecné obchodni situace stoupl ze 71 bodu ve 4. ¢tvrtleti 2003 na 108 bodii pro
1. ¢tvrtleti 2004 (+ 37 bodd) a po tiech Ctvrtletich tak znovu prolomil hranici 100 bodi.
Posileni indexu bylo spojeno s vyraznym poklesem poctu pesimistickych respondent
predpovidajicich spise zhorseni svych ekonomickych vyhlidek (ze 36 % ve 4. ¢tvrtleti 2003
na 3 % v 1. ¢tvrtleti 2004).

Posun k prevaze pozitivnich o¢ekavani se opira o relativn¢ vysokou zasobu prace, ktera se ke
konci fijna 2003 zvedla meziro¢né o 14,5 % a proti po€atku roku 2003 byla vyssi o 2,7 %.
Stav smluvné potvrzenych zakédzek na vystavbu byt vzrostl mezirocné o 60,0 % a proti
pocatku roku 2003 o 43,5 %. Jednim z faktorl, ktery ovlivnil vzestup zasoby stavebnich
praci, byl jejich pfesun do obdobi pfed ocekdvanym zvySenim dané z piidané hodnoty ve
stavebnictvi (s vyjimkou bytové vystavby) z 5 na 22 %, k némuz ma dojit od kvétna 2004.

Navzdory nynéjSimu mirnému optimismu vyjadfili néktefi manaZzefi ur€ité obavy z budouciho
vyvoje, predevSim z toho, jak se vyrovnaji s pfedpokladanym zostfenim konkurenéniho
prostiedi po vstupu Ceské republiky do Evropské unie.

Konjunkturni index cen stavebnich praci se zvySil ze 120 bodl ve 4. ctvrtleti 2003 na 133
body pro 1. ¢tvrtleti 2004. Vzestup indexu byl ovlivnén vyssim poctem respondentti (33 %
v 1. Ctvrtleti 2004 ve srovnani s 23 % ve 4. ctvrtleti 2003), ktefi pocitaji s tim, Ze v prvnich
meésicich letosniho roku ceny stavebnich praci porostou.
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Piiloha €. 3

Infla¢ni oekavani podnikovych manaZeri a domacnosti
(prosinec 2003)

1. Domacnosti predpokladaji, ze v nejbliz§ich 12 mésicich, tj. mezi prosincem 2003
a prosincem 2004, vzrostou spotiebitelské ceny o
4,2 %.

V porovnani s predchozim Setfenim v zati 2003 ( 3,1 % ) by se podle ndzoru domacnosti
m¢él cenovy rist zrychlit.

Ve triletém horizontu, tj. mezi prosincem 2005 a prosincem 2006, by m¢l meziro¢ni
ptirtistek spotiebitelskych cen Cinit
4,6 %.

Také vtomto piipadé ocekdvaji domadcnosti rychlejsi riist cen, nez tomu bylo pii
zatijovém Setfeni ( 3,8 % ).
Urychleni cenového vyvoje vyplyva rovnéZ z porovnani obou vyhledi. V expektacich
domacnosti se promitly piedpokladané dopady z vysSich sazeb DPH a ocekavani
budouciho ristu cen po vstupu Ceské republiky do Evropskeé unie.

2. Podnikovi manazeri uvedli, ze v priStich 12 mésicich, tj. mezi prosincem 2003
a prosincem 2004, stoupnou spotiebitelské ceny o

2,9 %.

Proti zati 2003 se 12mési¢ni vyhled manazert zvedl o 0,3 bodu.

Ve tiiletém horizontu manazefi uvazuji s meziro¢nim cenovym rastem ve vysi
2,8 %,

coz je v porovnani s predikei ze zaii 2003 o 0,2 bodu vice.



INFLACNI OCEKAVANI DOMACNOSTI

A) Ro¢ni horizont

ofekavany prirustek
spottebitelskych cen

Srovnavané obdobi v%
6.00/6.99 3,6
9.00/9.99 2,1

12.00/ 12.99 3,1
3.01/3.00 4,1
6.01/6.00 4,1
9.01/9.00 4,6

12.01/12.00 4,1
3.02/3.01 4,0
6.02/6.01 5,1
9.02/9.01 4,9

12.02/12.01 4,6
3.03/3.02 39
6.03/6.02 1,6
9.03/9.02 1,3

12.03/12.02 2,3
3.04/3.03 4,3
6.04/6.03 1,7
9.04/9.03 3,1

12.04/12.03 4,2

B)T¥ilety horizont
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ofekavany priristek|
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v %
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3.09/3.08

Piirtstek v %
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INFLACNi OCEKAVANI NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM

A) Roéni horizont

tek v %

priras

6.00/6.99
9.00/9.99
12.00/12.99
3.01/3.00
6.01/6.00
9.01/9.00
12.01/12.00

ofekavany
Srovnavané prirdstek
obdobi spotiebitelskych
cenv %
6.00/6.99 4,3
9.00/9.99 3,9
12.00/12.99 3,9
3.01/3.00 4,3
6.01/6.00 4,8
9.01/9.00 5,0
12.01/12.00 4,7
3.02/3.01 4,2
6.02/6.01 4,8
9.02/9.01 4,7
12.02/12.01 3,9
3.03/3.02 3,6
6.03/6.02 2,7
9.03/9.02 2,4
12.03/12.02 2,3
3.04/3.03 2,1
6.04/6.03 2,6
9.04/9.03 2,6
12.04/12.03 2,9

B) T¥ilety horizont

Ro¢ni horizont

3.02/3.01
6.02/6.01
9.02/9.01
12.02/12.01
3.03/3.02

srovnavané obdobi

Trilety horizont

tek v %

pFiris

3.06/3.05
6.06/6.05
9.06/9.05

3.07/3.06
6.07/6.06
9.07/9.06
12.07/12/06

12.05/12.04
12.06/12.05

ocekavany
Srovnavané prirdstek
obdobi spotiebitelskych
cenv %

12.05/12.04 2,2

3.06/3.05 2,6

6.06/6.05 2,8

9.06/9.05 2,6
12.06/12.05 2,8

3.07/3.06

6.07/6.06

9.07/9.06
12.07/12/06

3.08/3.07

6.08/6.07

9.08/9.07
12.08/12.07

3.09/3.08

6.09/6/08

9.09/9.08

12.09/12/08

6.08/6.07
9.08/9.07

3.08/3.07
12.08/12.07

srovnavané obdobi

6.03/6.02
9.03/9.02
12.03/12.02
3.04/3.03
6.04/6.03
9.04/9.03
12.04/12.03

3.09/3.08
6.09/6/08
9.09/9.08
12.09/12/08



Piiloha ¢&. 4

Konsekvence zvySenych nakupii konce roku 2003 na plnéni statniho
rozpoctu

A%

v lepSim neZ rozpoctovaném inkasu nepiimych dani. Lepsi vybér DPH a spotiebnich dani byl
patrny jiz od druhého Ctvrtleti minulého roku a za jeho hlavni pfi¢inu lze povazovat vyssi
spotiebu obyvatelstva. Celkové inkaso DPH plynouci do SR dosahlo vyse 125,5 mld. K¢, coz
je o 4,3 mld. K¢ vice nez uvazoval rozpocet. Spotiebni dané prevysily rozpoctovanou castku
05,4 mld. K¢ a dosahly vyse 72,9 mld. K¢.V této souvislosti je Casto diskutovana otdzka,
nakolik k lepSimu plnéni nepfimych dani ptispély pfedvanocni ndkupy a ocekavané Castecné
predzédsobeni obyvatelstva komoditami, které budou v budoucnu podléhat vyssi sazbé DPH ¢i
navySené spotiebni dani. K odpovédi na tuto otazku je nezbytny detailn€j$i pohled na
administraci nepfimych dani.

Spotiebni dané

- Danové pfiznani se podava do 25. dne po skonceni zdanovaciho obdobi, ve kterém tato
povinnost vznikla, a dai je splatna do 40. dne po skonceni zdaniovaciho obdobi (u dovozi
do 10 dnti od doruceni rozhodnuti o vyméieni cla).

- Ve stejné lhite a stejnym zplisobem jsou platci opravnéni uplatnit narok na vraceni dan€.

- Z vySeuveden¢ho vyplyva, ze v prosinci 2003 byla splatnd spotiebni dan za danové
povinnosti vzniklé v RITNU 2003. V piijmech SR 2003 je tedy zhruba spotiebni daii za
11/2002 — 10/2003 = dvoumésic¢ni zpozdéni (dtto akrudlni pfepocet vetejnych financi
v metodice ESA95).

Jak dokumentuje nasledujici tabulka, inkaso spotiebni dané za posledni ctvrtleti 2003 bylo
vys$si oproti primérnému inkasu v piedchozich ¢tvrtletich, ve srovnani s rokem 2002 se vSak
nejedna o nic mimotradného. Doslo-li k jistému pfedzdsobeni obyvatelstva pievazné az
v poslednich dvou mésicich roku 2003, nemohlo se to zatim diky existenci ¢asového zpozdéni
v dosud zndmém inkasu spotiebnich dani projevit.

Tabulka: Celkové inkaso spotiebnich dani
1-3/Q prumér za 3/Q 4/Q celorok SR -zakon plnéni SR

2001 57,58 19,19 18,62 76,2 77,4 -1,2
2002 57,86 19,29 21,94 79,8 82,4 -2,6
2003 60,88 20,29 23,42 84,3 78,2 +6,1
Index 2002 /2001  100,5 100,5 117,8 104,7 106,5
Index 2003 /2002  105,2 105,2 106,7 105,6 94,9

DPH

- Platci s obratem nad 10 mil. K¢ plati dan mésicné, platci s obratem pod 10 mil. K¢ jsou
tzv. Ctvrtletni platci DPH.

- Danové ptiznani se podava do 25. dne po skonceni zdanovaciho obdobi, ve kterém tato
povinnost vznikla a dan je splatna ve lhtté pro podani daniového ptiznéni.

- Odpocty dané se vyporadavaji do 30 dnti po lhiité daniového ptiznani.



- Zuvedeného vyplyva, Ze u mésicnich platci bude v prosinci 2004 splatnd danova
povinnost za listopad 2003 a budou vypotradany odpocty dané¢ za 10/2003. Dan za
prosinec bude zaplacena v lednu 2004 a az v unoru 2004 budou vraceny odpocty dan¢ za
12/2003 a celoro¢ni vytuctovani dane.

- Ctvrtletni platci vypoiadaji svou datiovou povinnost aZ v lednu 2004.

- Pro zjednoduSeni se casto uvazuje obdobné¢ jako u spotiebnich dani dvoumésicni
zpozdéni, piestoZze v celoroénim inkasu DPH je jiz dani za 11/2003, ale nejsou vraceny
odpocty k tomuto obdobi. S dvoumésicnim zpozdénim se pracuje i pii pfevodu metodiky
vefejnych rozpoc¢tl na akrualni bazi.

Analyza dopadil zvySené spotifeby na konci roku na inkaso DPH je vzhledem k rozdéleni
platci na mésicni a Ctvrtletni komplikovanéj$i nez analyza u spotiebnich dani. Inkaso DPH
v poslednim ctvrtleti, jak dokumentuje nasledujici tabulka, bylo vyrazn¢ vyssi nez inkaso
v predchozich Ctvrtletich. Vzhledem k tomu, Ze mésicni platci jsou, pokud se tyka objemu
dang, vyznamngj$i (cca 95 % objemu inkasa), muze toto inkaso jiz odrazet zvySené
predvanocni nakupy uskute¢néné v fijnu a v listopadu. Ukazuje se, Ze inkaso DPH bylo lepsi
v pribéhu celého roku a ze dopad ptredvanoénich nakupl na zvyseni inkasa v poslednim
ctvrtleti se nejevi ve svétle mezirocniho srovnani jako mimotadny, nebot’ podobny vyvoj byl
patrny i v predchozich letech. Detailnéjsi analyzu bude mozné provést, az budou k dispozici
udaje o inkasu dané za daniové povinnosti vzniklé v prosinci a odpocty za listopad a prosinec.

Tabulka: Celkové inkaso DPH
1-3/Q prumér za 3/Q 4/Q celorok SR -zakon plnéni SR

2001 108,13 36,04 43,87 152,0 171,3 -19,3
2002 107,82 35,94 47,08 154,9 160,5 -5,6
2003 113,49 37,83 51,31 164,8 158.8 +6,0
Index 2002 /2001 99,7 99,7 107,3 101,9 93,7
Index 2003 /2002 105,3 105,3 109,0 106,4 98,9

V souvislosti s lepSim nez rozpoctovanym inkasem DPH se spekuluje téz nad dopadem
zvySenych nakupu sluzeb a komodit, které¢ budou v ramci nové legislativy zdanovany vyssi
sazbou DPH. To se tyka zejména natérovych barev a laki, recyklovatelnych papirt,
fluorescencnich vybojek, telekomunikacnich sluzeb, sluzeb pravnich, ucetnich a danového
poradenstvi. Lze se domnivat, Ze mozZnost pfedzasobeni témito komoditami, resp. sluzbami je
omezend, a nebereme-li v uvahu jisté psychologické sekundarni efekty, které mohly vyvolat
snahu po predzdsobeni jinymi komoditami, nez u kterych dojde ke zméné¢ sazby DPH,
nem¢éla by tato zména hrat ve vyvoji inkasa kvantitativné vyznamnéjsi roli.

Zavér

Ptiznivy makroekonomicky vyvoj v roce 2003 ptispél k tomu, Ze inkaso nepiimych dani bylo
v pribé¢hu celého roku - na rozdil od let piedchozich - lepSi nez piedpokladal rozpocet
a vyznamn¢ prispélo k preplnéni vsech slozek vladdniho sektoru, jejichz piijmy tyto dané
obsahuji (tzv. sdilené¢ dan¢). Na vysSim inkasu se vSak vyznamné podileji kromé nepiimych
i ptimé dané: DPPO vzrostla meziro¢né o 9,6 % a DPFO o 7,6 %. Mozné vyssi ptedvano¢ni
nakupy a predevSim jisté predzdsobeni obyvatelstva v souvislosti se zménami danové
legislativy se vzhledem k administrativnim zpozdénim ve vybéru dani ve SR 2003 nemohlo
pln¢ projevit. Doslo-li v prosinci k vyraznéjSimu predzasobeni obyvatelstva, inkaso dané
pozitivné€ ovlivni pfevazné az rozpocet na rok 2004.



Piiloha €. 5

Vyvoj cen nemovitosti v roce 2003 a Givérova emise bank jako indikator
financ¢ni stability

Jednou z charakteristik ménového vyvoje v CR v pritbéhu roku 2003 byl vyrazny nariist Gvéri
spjatych s financovanim bydleni a doprovazeny nartastem cen nemovitosti. Tento vyvoj vede,
obdobné¢ jako u jinych centralnich bank, k nutnosti SirSitho nadhledu na zajistovéani hlavniho
cile, predev§im z pohledu vyvoje finan¢ni stability. Vyvoj finan¢ni stability je standardné
spjat s vyvojem cen aktiv'. Velka vychyleni cen aktiv se mohou projevit jednak finanénimi
potizemi finan¢nich instituci, ale mohou mit rovnéz dopady do spotieby, investic a do
nespravné alokace zdroji, tj. v konecném diisledku do hospodatského rlistu a vyvoje cenové
hladiny.

Cilem piedkladané ptilohy je vramci Siroké problematiky cen aktiv a vztahu k ménové
politice centralnich bank zamétit pozornost na aktudlni vyvoj cen nemovitosti a vyhodnoceni
vyvoje uveérové emise z pohledu indikaci pro vyvoj finan¢ni stability.

Vyvoj cen nemovitosti v roce 2003

K dispozici jsou udaje dvou instituci, které se od sebe lisi. Ceny bytii podle odhadi MMR
vzrostly v roce 2003 za celou CR v priméru v rozmezi 5 — 10 %, z toho v Praze 15 — 20 %.
Podle udaji Institutu regionalnich informaci, s.r.o., které pokladdme za hodnovérnéjsi
(jednd se o obvyklé nabidkové ceny standardnich byti), jsou meziro¢ni pfirGstky na zakladé
iRindexu podstatné vyssi, viz tabulka.

meziro¢ni zména v % 11/2001 11/2002 11/2003
Praha 7 23 50
Hradec Kralové 8 23 52
Brno 4 21 51
Ostrava 0 8 32
CR celkem 3 14 39

U cen stavebnich pozemkii doSlo podle ptredbéznych tdaji (uvedenych v tisku na zékladé
pruzkumu v realitnich kancelafrich) v obdobi leden - listopad 2003 k primérnému nartstu o 10
% s pomé&rné Sirokym rozpétim (-40 % v Libereckém kraji, +46 % v JihoCeském kraji). Praha
zaznamenala pokles 0 9 %, coZ mlze souviset jednak s tim, Ze k témto zménam dochazi jiz na
relativng vysoké cenové hlading (fadové tisice K&/m? oproti stovkam Ké&/m?® ve vét§ing
ostatnich lokalit) a jednak tim, ze parcely v lukrativnich lokalitach jsou jiz rozprodané nebo se
zacnou prodavat az po vstupu do EU v ocekdvani vyssich cen.

Uvérova emise jako indikator vyvoje finanéni stability

Kromé vlastniho vyvoje cen nemovitosti je mozno v ekonomice sledovat urCité neprimé
indikdtory, které mohou upozortiovat na vznik finanéni nestability. VyuZit lze napf. pristup?,

! Definice cen aktiv a jejich vyznamu pro ménovou politiku centralni banky byla podrobné analyzovéna jiz
v materidlech odboru 412: Uloha cen aktiv v ménovém transmisnim mechanismu (2000), Uloha cen aktiv
v ménové politice centralnich bank (2002), Ceny nemovitosti a ménova politika CNB (2003).

% Borio C., Lowe P., Securing sustainable price stability: Should credit come back from the wilderness? (2003),
prepared for the ECB workshop on Asset Price and Monetary Policy.



ktery zkouma odchylky od rovnovaznych hodnot vybranych indikatori (penize, uvéry, HDP,
akcie). Na zédklad¢ téchto odchylek autofi predikuji (napf. pro Australii, Japonsko, USA)
obdobi finan¢ni nestability, a to s predstihem nékolika let. I pfes néktera omezeni jsme tento
ptistup aplikovali na podminky CR. Z moznych indikatorti jsme se zaméfili na Gvéry,
u kterych by se nejlépe mohla projevit vazba na soucasny riist cen nemovitosti.

Uvéry celkem v K&
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Grafy ukazuji, ze aktualni hodnoty uvéra se pohybuji nad prolozenymi hodnotami. Vysledky
uvedené v materidlu (Borio, Lowe) vSak obdobi finan¢ni nestability pro rizné zemé
indikovaly i ostatni ukazatele, napf. penize a HDP. V CR podobné indikace nejsou
pozorovany, proto ziejm¢ nelze hovofit o tom, zZe by financni sektor vykazoval ziejmé
priznaky budouci nestability.



Naopak nelze vyloucit, Ze jak uvéry na bydleni, tak i vyvoj cen nemovitosti postupné
v prubehu roku 2004 piejdou na nizsi tempa ristu. U Gveérové emise tato tivaha vychdzi
z urCité nasycenosti tohoto segmentu a mozného riistu urokovych sazeb. Obdobné znacné
nartisty cen nemovitosti, které bylo mozné pozorovat v pribc¢hu roku 2003, mohou
v souvislosti se vstupem CR do EU definitivné odeznit. JiZz nyni jsou zfejma na trhu byt
stagnace, ptip. poklesy u cen panelovych bytd a urcité zvolnéni cenovych nérasti u novych
bytovych projektl. Tento vyvoj by spolecné s niz§imi nértsty uvérit na bydleni v disledku
ocekavaného ristu urokovych sazeb mohl vést k postupnému zpomaleni ristu cen
nemovitosti.



Piiloha &. 6

Srovnavaci tabulka zmén v predikci

Srovnavaci tabulka zmén v predikci rozklada celkovy posun mezi aktualni a minulou predikci
do &asteénych zmén, které odpovidaji zmé&nam jednotlivych faktort vstupujicich do predikee'.

V kazdém tadku tabulky je kvantifikovan dopad zmény jedné logické podskupiny faktora
nezéavisle na ostatnich v podobé odchylky od zikladniho scénafe, kterym je aktudlni
predikce’.

Predikce meziro¢ni inflace CPI je pfedevSim na kratkém konci predikéniho horizontu vyssi
atomu odpovidd i vys$i trajektorie urokovych sazeb. Posun je dan predevSim efektem
historickych dat (viz fadek Efekty historickych dat, exogennich faktoru a NTF), kdy
v poslednim ctvrtleti neocekdvané vzrostly ceny potravin a regulované ceny. Rist tohoto
segmentu spotiebniho koSe pievazil i pokles korigované inflace bez PH oproti predikci
z minulé situacni zpravy. Zpocatku nizsi meziro¢ni korigovana inflace bez PH vsak v reakci
na rychleji se uzavirajici mezeru vystupu roste a horizont nejucinngjsi transmise je mirn¢ nad
minulou predikei.

Pocatecni vyssi meziro¢ni inflace dana riistem cenové hladiny v poslednim ctvrtleti, jenz se
bude vlivem zakladny dale propagovat, spolu s vyssi predikci regulovanych cen na rok 2004
zvySuje inflacni ocCekavani. Vys$$i inflacni ocfekavani dale uvoliiuji urokovou slozku
meénovych podminek, a proto se mezera vystupu uzavira rychleji nez v minulé¢ SZ. Kromé
efektu historickych dat a exogennich faktorti se tak vyraznéji podili na zméné predikce
iposun predikce regulovanych cen (viz fadek Efekt zmény regulovanych cen). Vyssi
predikce této nesystematické slozky inflace v roce 2004 zvysuje celkovou inflaci a postupné

se dale propaguje pres inflacni persistence.

V aktualni predikci byly pouzity expertni zdsahy do modelovych mechanismi (viz fadek
Efekty expertnich uprav). Celkovy vliv expertnich uprav na posun predikce je vSak
relativné maly. Expertné byla mirn€ dolii upravena predikce importnich cen z divodu minulé
predikéni chyby. Tato Gprava snizuje vyslednou predikci celkové inflace. V rdmci expertnich
uprav byl také prevzat soucasny sklon vynosové kiivky. Pisobeni fiskalu zlstava stejné jako
v predikei z 10. SZ.

Oproti minulé predikci nepifehodnocujeme dopady zmén nepiimych dani (viz Efekty dani).
Dochazi pouze k prelozeni sekundarnich efektii zmén spotfebni dan¢ u cigaret z ledna na unor
z diivodu doprodédvani starych zasob. Podil na posunu celé predikce je vSak stejné jako
u expertnich uprav zanedbatelny.

' Vlivy jednotlivych faktord viak identifikujeme pouze technicky na zakladé QPM modelu. Proto rozloZeni
nemusi odpovidat nazorim expertd. Navic je model simultannim systémem, tzn. ze zména, napiiklad
v expertnich Gpravach, je podminéna vSemi ostatnimi faktory vstupujicimi do predikce.

2V aktudlni predikci zménime jeden faktor dle minulé situaéni zpravy (Hjen 2003). Modelovou simulaci
ziskame novou "fiktivni" predikci, kde je zménéna pouze jedna podmnozina faktorti, a tuto novou projekci
odecteme od zakladniho scénare (aktudlni predikce).



Podobné je tomu i v pfipadé¢ pocatecniho stavu a nastaveni rovnovaznych trajektorii (viz
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu). V aktudlni predikci je pocatecni
ptusobeni realného kurzu méné uvolnéné nez v minulé SZ. Soucasné je vSak v modelu
obnovena plna sila intratemporalni substituce a tak je celkové uvolnéni ménovych podminek
stejné jako v pfedchozi SZ.

Celkova mezirocni inflace (%)

04q1 | 04q2 | 0493 | 04g4 | 05q1 | 05q2
Efekty dani -0,2 | -0,0 | -0,1 | -0,1 | 0,1 | -0,0
Efekt rovnovaznych trajektorii a poc¢ate¢niho stavu -0,1 | -0,1|-0,21| -0,1 | -0,1 | -0,1
Efekty expertnich uprav -0,0 |-0,0 | -0,1 | -0,1 |-0,2 |-0,2
Efekt zmény regulovanych cen 0,1 0,2 0,3 0.4 0,2 | -0,1
Efekty historickych dat, exogennich faktori a NTF 0,8 0,9 0,9 0,4 0,4 0,3
Celkovy posun oproti 10. SZ 0,7 0,9 0.9 0.4 04 | -0,0
Korigovand mezirocni inflace bez PH (%)]

04q1 | 04q2 | 0493 | 04g4 | 05q1 | 05q2
Efekty dani 0,0 0,0 0,0 | -0,0 | -0,0 | -0,0
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu -0,0 | -0,1 | -0.2 | -0,2 | -0,3 | -0,3
Efekty expertnich aprav -0,0 |-0,1 |-0,1 |-0,2 |-0,3 |-0,3
Efekt zmény regulovanych cen 0,0 0,0 0,1 0,2 0.4 0,5
Efekty historickych dat, exogennich faktori a NTF -04 | -0,3 | -0,1 0,2 0,4 0,4
Celkovy posun oproti 10. SZ -04 | -041]-031|-011] 0,2 0,2
Mezera vystupu (%)

04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05q2
Efekty dani 0,0 00 | -0,0 | -0,0 | -0,0 | -0,0
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Efekty expertnich aprav -0,0 | 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Efekt zmény regulovanych cen 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
Efekty historickych dat a exogennich faktori a NTF 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0
Celkovy posun oproti 10. SZ 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 0,8
3mésicni urokova sazba (%)

04q1 | 0492 | 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05q2
Efekty dani 0,0 00 | -0,0 | -0,0 | -0,0 | -0,0
Efekt rovnovaznych trajektorii a pocate¢niho stavu 00 | -0,11]-0,11 -0,1 ] 0,0 0,0
Efekty expertnich aprav -0,1 | -0,1 |-0,2 |-0,2 |-0,2 | -0,1
Efekt zmény regulovanych cen 0,1 0,1 0,0 | -0,1 | -0,1 0,0
Efekty historickych dat a exogennich faktori a NTF 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
Celkovy posun oproti 10. SZ 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5




TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY
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Popis modelovych rezidui v Zakladnim scénafi 1. SZ 2004
Popis obsahuje souhrn v8ech rezidui vioZenych do modelil v soudasné predikci. Rezidua lze rozdilit do dvou
skupin. Prvni skupina ebsahuje rezidua sonvisejici s plebirdnim NTF na kratkém konci integrované predikee,
Druhd skupina pak zahrmvje vloZeni dodatecnych informaci do modelového tamece. Upravy v 1. SZ souvisi
~ pouze s popisem danavych tprav, s popisem fiskilntho impulsu, vinosové kfivky a korekei predﬂ{cru chyby
importnich cen.

 Reziduum = Skute¢nost — Modelova rovnice

Korigovana inflace bez PH ' :

20040Q1:2004Q2  fixace na kritkodobon predikci a technicke aspekty integréce
20040Q1:2004Q4  zmény nepifnrych danik 1.1.2004 a 1.5.2004 a sniZeni bé&Zné modeloveé propagace
na 20 % (zpoZdény &len v rovnici) : 1,3; 1,0, 0,3;-0,2 %

Inflace cen potravin.

2004Q1:2004Q2  fixace na kratkodobou predikci a technické aspekty integrace
2004Q1:20040Q3  zmény nepifmych danik 1.1,2004 a sni¥eni béZné modelové propagace na 20%
{(zpoZdény ¢len v rovmici) : 4,4; -0,0; -0,6%

Inflace cen PH : ,
20040Q1:2004Q2  fixace na kratkodobou predikei spolu s technickymii aspekty integrace
2004Q1:2004Q2  zmény nepfimych dani k 1.1.2004 (primémi 1 sekunddini dopady) a sniZend b&Zné
modelové propagace na 20% (zpoZzdény Clen v rovnici) : 20,5; -0,2 %
Inflace regulovanych cen
20040Q1:20050Q4 scéndf vyvoje regulovanych cen

Urokova sazba na nové poskytnuté avéry
od 200401 zohlednéni pozorovaného tvarn vynosové kiivky

Politicky neutralni irokova mira a inflace ménovém pravidle
2003Q1:2004:Q2  sniZeni o primérni efekty zvySeni nepfimych dani
-0,8; -0,9; -1,0; -1,0; -0,2; -0,1%

Inflaéni oEekavani
2003Q1:2005Q3  sniZeni o primarni viiv zmény nepnmych dani na 20% oproti béZné modelové
propagaci
g-0-q: -0,2; -0.0; 0.6; -0.7; -0.7; -0.7; 02 -0.1%
y-0-: 0] -0,1; 01 -0,1; 0,0; -0,6; -0.7, -0.7; -0.7,-0.2; -0.1 %

Sménny kurz
2004Q1 fixace dohodnutého referencniho scéndfe

Mezera vystupu

2003:2005 fiskdlni imapuls (0,8 % HDP pro rok 2003, 0,28 % pro ok 2004 a -0,11 % v roce
2005) :

HDP
2004Q1:20050Q2  fixace na integrované predikci

Inflace importnich cen energii
2004Q1 , fixace na kratkodobé predikei

Inflace importnich cen bez potravin a enerqii _
od 2004Q1 fixace na kratkodobé predikei spoln 5 korekel minmié predikéni chyby
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Priloha

Q¢

Vyvoj penéZnich agregatl a Gvérové emise

PenéZni agregaty M1, M2 a L: meziro&ni nominalni zmé&ny v %

Penezm agregaty M1, M2 a L: meziroéni realné zmény v %
(def[ovano CPl v daném meésici)

—Uvéry v nominalnim vyjadfeni

I r ... [ S —— Gvéry.v real.vyjadieni (defl.PPl) ______
< U
Bl
1200 3 6 9 1201 3 6 g 12002 3 6 9

Sestavil:ing. PagaliGova, linka 4435, Riziky, linka 4438



. ' : Priloha ¢. 2

Vyvoj vynosovych kiivek

25 PRIBOR - vynosoVé kiivka
— 12/02
_ — 9/03
B A O — 12103 "
B e L LT T ———
I e T i P
1.5 El T T T T T T T T T T ] T T T T T T F T T T I. T T T T T T T T T T ) 1 L) 1 1 T T T
1D 2T 1M 2M° 3M . 6M oM 1R
' splatnost '
IRS - vynosova kfivka
5.0

— 12103
2.0 T T T T T T T — T

iR 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

splatnost

Sestavil ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj implikovanych sazeb

Priloha &.

Krivka implikovanych sazeb

6.0

— 12102
—_— 903
. _— 1203
2.0 T T T T 1 L) ) ]
1R 2R - 3R 4R 5R 6R 7R 8R o9R
splatnost poditana na zékladé sazeb IRS; kiivka na rok dopfedu
Porovnani skuteénych a oéekavanych sazeb: 3M (se zpozdénim 12M)
7i01 9/01 1101 ° 1/02 3/02 5/02 7102 9/02 11/02
8 ] 1 - 1 1 ] 1 1 [
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— FRA {12*15

2 T T ¥ T T T N B T T
7102 g/o2 11402 1103 3/03 5103 7103 9/03 11/03
Porovnani skutegnych a odekavanych sazeb: 12M (se zpoZdénim 12M)
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3 1 L 1 1 1 1 L] 1

= 12M PRIBCR

Dot e gyt

7102
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703

9103

11/03

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj devizového kurzu a trokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
33.0 ; .
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Viyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12
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Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Priloha ¢. 5

Vyvoi redlnych Urokovych sazeb

%

Vyvoj redinych urokovych sazeb ex post v %

—=——nove uveéry defl. PPI'

Y S — 1T PRIBOR defl. CPl - __
- ——term. vklady defl. CPI
_1 T T [] T T T T - . T T T T T - .I T T T T T T 3 T T T
12/01 3/02 6/02 9/02 12/02 3/03 6/03 - 9/03 12/03
Vyvoj redinych Urokovych sazeb ex ante v %

5

——nove uvéry defl. PPI
B fmm e —— 1T PRIBOR defl. CP} -

——term. vklady defl. CPI

12/01 3/02

6/02 9/02 12/02 3/03 6/03 9/03 12/03 |

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Prilcha &.

Vyvoj salda VR - roky 2004 - 2006 "fisklni cilen{"

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B stdtni diuh v mid K& —+— podil na HDP v %

0
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-2 ]
3 >
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4 4
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5 &
7 %
.B Qo
9
= —— - 10
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W saldo vefejnych rozpoétd ——~~podil na HDP v % —&— padil na HDP pfi pasivnim scénafi
Vyvoj vefejného diuhu - roky 2004 az 2006 “fiskalni cileni"
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1200 Voo oo _1 40
g T 35
1000 Fomme .. _298 T
= T 30 :
2800 prommmmme e T . o, 250
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301, ing. Kochanicek, linka 2089




1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bl saldo vefejnych rozpoétd ~+—podil na HDP v % ~—&—podil na HDP pii pasivni'm scénafi

podil na HDP v %

Vyvoj vefejného dluhu - roky 2004 az 2006 "odhad C_NB"
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Zpracoval: ing. Augusta, linka 4301; ing. Kochanidek, linka 2069



Vyvoj cen nemovitosti v CR

Priloha ¢&.

7

cena v K&

index

1998

1989

2000

2000/1899

1999/1993 .

Cr 843 880 959 9 4
- z loho Praha: 2914 3102 3089 -1 6
- Z toho kraj:

_ Stiedoéesky 1006 1 095 1251 14 9
Budéjovicky 764 784 893 14 3
Plzensky 792 742 877 18 -B.
Karlovarsky 782 798 986 24 2
Ustecky 684 595 868 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

[y
¢R 8077, 12 453 11 936 -4 ‘54
- 7 foho Praha: 19228 22 954 26 296 15 19
- Z foho kraj: :
Stiedotesky 6147 7797 7 870 1 27
Budéjovicky 3584 5172 4611 -1 44
Plzefisky 7202 6 539 6 542 0 -5
Kariovarsky - 7171 5 805 5 488, -5 -19
Ustecky 5414 4817 4706 2 -1
Liberecky 4861 4:993 4295 14 1
Kralovéhradecky 5442 6 514 7118
Pardubicky 4515 5829 6070
Jiklavsky 4 057 4 951 - 5231
Brnénsky 7 389 7180 6227
Olomaucky 5 834. 6 930 8 558
Zlinsky *5 890 6 057 6 289
Ostravsky

byt

(ER hez Pr;hy

CR 580

- Z foho Praha: 701 1206

-z {oho kraj: - 7

- StiedoCesky 452 604 665 10 34
Bud&jovicky 470 492 502 20 5
Plzeiisky 472 494 " 806 63 5
Karovarsky 462 519 778 .80 12
Ustecky - 398 445 620 ag 12
Liberecky B14 489 726 48 -20
Kralovéhradecky 742 617 744 21 -7
Pardubicky 415 563 475, -16 36
Jihlavsky 509 601 TB17
Brnénsky ) 781 784 956
Olomoucky .808 648 711
Zlinsky 961 540 926
Ostravsky 482 540 703

444 ,

Praha: 3 158 3183 - 1 0

Kraj: .
Stredotesky 139 199 215 8 43
Budgjovicky 233 204 263 29 12
Plzefisky 218 157 157 0 -28
Karlovarsky 486 390 359 -8 20
Ustecky 217 208 271 30 -4
Liberecky 422 230 248 7 -45
Kralovéhradecky - 337 247 326 32 -27
Pardubicky 248 215 257 20 -13
Jihlavsky 129 90 113 26 -30
Brnénsky 252 277 226 -18 10
Olomoucky 108 144 126 13 37
Zlinsky 201 156 257 85 -22
Ostravsky 280 258 277 7 -8

Praman: Ceny sledavanjch namovitosti v letech 1998-2002, GSU 2002
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Zahraniéni obchod CR

v mil, K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulovang hodnaty Indexy
Vyvoz dovoz bilance VYVOZU dovozu VYVoz dovoz . bilange VyvoZU dovozu
2000 1 76 210 80 284 -4 074 130,5 136.9 76 210 80 284 -4 074 130,56 136,9
2 84 384 91 539 -7155 1352 139,8 160584 171823 -11229 132,89 138,4
3] 95863 101851 -5 988 1197 114,1] 256457 273674 17217 127,6 128,2
4 83 230 88 457 -5227 110,3 111,51 339687 . 362131  -22444 122,9 123,7
5 97000 107062 -100B2 1233 1349 436687 469193 -32508 123.0 126,1
6f 102534 111484 -8 890 1239 130,0] 539281 5B06B77 -41396 123,2 126,38
7 83 094 97174 -14 080 118,3 125,9] 822375 677851 © -55478 122,5 126,7
8 89106 103723 14617 . 1257 141,2| 711481 781574 -70093 122,9 128,5
9 97 520 100680 -3 160 117,9 123,3] 809001 882254 -73253 122,3 127.8
10] 108561 124606 -16045 1356 144,9] 817 562 1006 860 -89 298 1237 129,7
11| 112908 123467 -10561|- 1284 122,4/ 1030468 1130327 -09.859) . 1242 128,89
i2 90631 111597 -20 966 114,6 116,11 121 099 1241924 -120825 123,4 127,86
2001 1 100519 108040. -7521 1319 134,6| 100519 108 040 -7 521 131,9 1346
2| 103040 110407 -7 367 1221 120,61 203559 218447 -14 888 126,8 127 .1
3] 115273 126527 -11254 120,2 124,21 318832 344974 26142 1243 126.1
" 4] 102545 114008 -11463 123,2 128,9] 421377 458982 -37605 1240 126,7
5 112338 120956 -3 618 115,8 113.0] 533715 579938 -46223 122,2 1238
6] 108750 113374  -4624 106,0 101,7] 842465 693312 -50847 119,1 119,4
7 94 813 113151 -18338 114,1 116,4| 737278 806463 -89 185 118,5 "119,0
8 97 007 110459 13452 108,9 106,5f 834285 916922 -82637 117.3 1173
9] 106020 102996 3024 108,7 102,3} - 940305 1019918 -79613 16,2 ~ 1156
10] 120175 130569 -10394 110,7 104,8f 1 060 480 1150487 -90 007 115,86 114,3
1] 119014 124545 -5 531 105,4 100,0] 1179494 1278032 -95538 114,5 112,8
- 12 90 140 111287 . -21 147 99,5 99,7| 1269634 1386319 -116 685 113,2 111,86
2002 1 98435 104310 --5875 97.9 96,5 08435 104 310 -5 875 97,9 96,5
2] 103832 101252 2 680 100,9 91,7| 202367 205562 -3195 99,4 94,1
3] 110557 116559 -6 002 95,9 92,1 312924 322129 -8197 98.1 93,4
4 111060 111086 -26 108,3 97,4 423084 433 207 -9223 100,6 94,4
5 10407C¢ 115244 -11174 92,6 95,3| 528054 548451 -20397 88,9 94.6
6] 102013 103973 -1 960 93,8 91,7| 630067 652424 -22357 98,1 94,1
7 96 847 106 071 - 224 1021 93,7 726914 758495 -31 581 98,6. 94,1
8 87 227 92 571 -5 344 89,9 - 83,8 814141 851066 -36925 97.6 92.8
9 112713 116553 -3 840 106,3 113,2| 926 854 967.619 -40765 98,6 94,9
10 117017 124 666 -7 649 97.4 95511043871 1002285 -48 414 98,4 94,9
1M 118230 124137 5907 . 9937 99,71 1162101 1216422 -54 321 98,5 95,4
12 92203 109295 -17002 1024 98.2]1 1254394 1325717 -71323 988 | 956]
2003 1 108295 108 830 -535 110,0 i04,3] 108295 108 830 -535 110,0. 104,3
2| 105661 107696 -2035 101,7 106.4 213956 216526 -2 570 1057 105.3
3| 119582 121251 -1 669 108,2 104,0] 333538 337777 -4 239 1066 104,9
4 146380 124097 -7717 104.8 111.7] 449918 461874 -11 958 106,1 106,6
5| 112836 115222 -2 388|. 108,4 100,0| 582754 577096 -14 342 1066 105,2
6] 111041 114396 -3 355 108,8 110,0] 673795 651402 -17697 106,9 106,0
7] 110291 122364 12073 113,9 1154] 784086 813856 -29770 1079 107.3
8| 98463 105497 -7 034 112,9 114,0] 882549 919353 -36 804 1084 108.0
9| 123812 123585 327 109,9 106,0| 1 006 461 1042938 -36 477 1086 107,8|
0] 132801 139392 -6 591 113,5 111,81 1139262 1182330 43068 1091 108,2
i1l 119793 128076 -8 283 1013 103,2| 1259055 1310406  -51 351 108,3 107,7
.12 -

Poznamka: ddaje pod
Pramen; CSt

le metodiky celni statistiky platié od 1.7.2000
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Priloha €. 13
CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebnl bilance
PLATEBNI BILANCE za gervenec az zafi 2003
&ervenec a zaf 2003 tervenec aZ zafi 2002
{pfedbZzné tdaje - 4.12.2003) [zpFesnné Gdaje - 4.9.2003)
¥ millonech v milionach
K& EUR UsD Ke EUR Uso
A. B&Zny Oéeat 47 2178 =i 487,89 -1 650,2 -46 625,86 -1 54,5 -1 516,4
Gbchodni bilance -18 780,0 -583,9 -656,3 -18 408,0 5086 -588,7
vyvoz 332 666,0 103418 11626,4 296 7870 98121 9632,5
dovaz 351 446,0 109257 12 2827 315195,0 104207 10251,2
Bilance sluZebt - 28804 83,6 100,7 18755 65,3 64,3
piijmy 59 205,2 18406 20692 56 €67,3 18834 18528
doprava 15338,7 476,9 536,1 12628,2 4175 410,7
cestovni ruch 28 989,1 a2 10131 25 893,4 8586,1 842,2
oslaini sluiby 14 877.4 462,5 520,0 18 4457 509,8 526,9
vydaje 56 324,8 17510 19685 54 891,8 18181 17885
doprava 85350 2853 2983 § 838,1 218,56 215,9
cestovni ruch 16 924,2 526,1 591,5 153903,4 526,8 87,2
ostainf slufby 30 885.8 9586 1078,7 32 450,3 10728 1 055,4
Bilance vinosh -36 830,2 -i138.8 -1280,2 -35681,3 -11797 -1 1605
vynosy 20 889,7 © 649,7 7304 149 296,8 641,3 630,38
naklady 57 529,9 17885 20106 55 078,2 18210 17913
Bézné prevady 5320 65,2 185,6 5 488,2 181,5 1785
piijmy 10 488,0 326,4 366,9 ' 10 058,4 332,6 3271
wydaje 5188.0 81,2 181,3 45702 1511 148,6
B. Kapitdlovy G2et 10,3 0,3 04 =143,6 4.7 4,7
prijmy 73,9 2,3 26 7,9 1,3 1,2
wydaje 63,1 20 2,2 181,5 6,0 59
CelkemAaB -47207,0 -1 467,6 -1649,8 46 769,2 -15846,2 -1528,1
C. Finan&ni et i 7558,9 13914 1564,2 08 494,1 32564 31263,4
Pfimé inveslice 44 B6B4 4 $389,2 18B61,7 58 837,2 12453 19138
v zahraniéi -1123,3 34,9 -39,2 -2143.0 -70,8 69,7
zakladni kapital a reinvestovany zisk -840,5 -26,1 -29.3 -1897,7 -56,1 -55,2
ostainl kapital +282.8 -8,8 -9.8 -445.2 -14.7 -14.5
zahraniéni v tuzemsku 458077 14241 1600,9 60 980,2 20161 19833
zakladni kapitil a rainvestovany zisk 428139 13248 14893 58 754,2 18425 19109
ostaiai kapital : 31938 T 88,3 111,86 2 326,0 738 TZ4
Portloliové investice -16 409,23 -510,1 -573,5 -3 9847 =136 -129,5
. akliva . -17 499,0 -544,0 £116 14 688,1 -4B5,5 477,
majetkové cenné papiry a GEashi 15 076,86 468,7 628,9 -632,0 -20,9 ~20,8
diuhové canné papi -32 5756 -10127 41385 -14 057,1 -464,7 -457.2
pasiva - 1089,7 33,9 381 107074 54,0 48,3
majetkové cenné papiry a déash 57314 178,2 200,3 25794 853 839
dluhové cenné papiry -4 6417 -144,3 -162,2 - 81280 268,7 2644
Finanéni derivaly -604,1 -18,8 211 502,4 16,6 163
alitiva 27229 84,6 952 -3967,6 -131,2 -129,%
pasiva <3327.0 -103,4 -116,3 4470,0 1478 45,4
Ostaini investica 17084,9 531,1° 5971 43-136,2 14261 1403,0
aldiva -5315,0 -165,2 -185,7 46 256,5 15203 15045
dlouhodoba -1857,2 -57.7 64,8 33327 110,2 108,4
CNB
obchedni banky 1 876,3 o583 85,5 31222 103,2 1015
viada 13940 43,4 48,7 4911 16,3 16,0
" oslaini seklory -1375,9 -42,8 -48,1 -280,6 -9,3 9,1
krétkotobd . -3457.8 . -107,5 -120,8 42923,8 14191 13851
obchodni banky 631,59 - 196 221 4089,6 3520 1330,0
viada 15,7 0,5 048 -803.8 -266 -26,1
oslatni sektory -4 105,0 -127.6 1435 28340 037 92,2
pasiva 22399,0 694,3 T82,8 -3120,3 -103,2 -101,5
diouhodoba 19154 505 66,9 4 534,5 1498 147.4
CNB -10,3 0,3 04 -10,0 03 0,3
obchodni banky 467.7 14,5 16,4 <7330 -24.3 -23.9
viada -2 B823,7 -87.8 98,7 -689,8 -228 -22.4
oglaini sekiory 42817 133,1 149,6 5964,3 167,2 194,0
kralkodoba 20 484,5 635,8 7159 -7 551,8 -253,0 -248,9
ChNB 54.8 1,7 19 ° 29,2 07 0.6
obchadni banky 214025 665,3 s VARG -12 226,2 -404,2 -397.6
vidda - :
osiatni seklory -972.8 -30.2 -34.0 4 584,2 150,56 144,1
Cotkam A, Ba € ’ -2 451,1 -76,2 .85,6 517249 17102 16823
D. Saldo chyb a opomenuti, .
Kursové rozdily 3 1io0 96,7 108,6 -14 444,% 4777 -464.8
Colkem A, B, Ca D 658,9 20,5 230 37 280,0 123286 1212,
€. Zmina devizovich rezery (-nanist} -§58,9 -20,5 +23,0 -37 280,0 -12325 -1 2125
K&EUR  K&USD . 32,187 28,613 30,247 30,747

Padle 5. vydéni PfiruCky k sestavent platebni bilance (MMF 1993) .
Definilivai Gdaja budou publikovany ve vazbé na zvefejnani definilivnich adaji CSUk.o obchodni bilanci.
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CESKA NARODNI BANKA

) o B
Odbar platebni bianca Prilocha &. 15
- . . W .
Ceska republika: INVESTICNI POZICE-VUCI] ZAHRANICI
v mil. K& 31121997 | 31.12.1986 | 31121988 || 31422000 | 34A2.z001 [ 31422002 [ 31.3.2008 30.8.2003 | 30.5.2003
k)i 1 1) 1)
AKTIVA 1031 410,7; 1087 507,31 13470649 14484007 1844983,00 +5828108) 16774154 15811120] 1 864176,
PHimé investice v zahranici 18 989,4; 24 003,85} 251144 27 899,3) 41 1781 47 2850 47 9550 473820,0) 48 880,0
Zékladni jméni 1813851 21901,2) 22 415,9) 247975 37 6336 434000 44 330,0 44100,0{ " 44 880,0)
oslaint kapital 04,3 2102,3 2809,0f . 31019 35425 37954 36250 37200 40100
Portfoliové investize 36 728,9) 35 872,4) 104 348,3 180 431,3 186 138,94 274 3447 320 397,85 341 606,2
majeliavé cenng papiry a utast 14 442,0) 134155 66 38,2 922228 88 675,35 864a47| 780285 83 147,3)
diuhové cenné paplry : 21 296,9) 27 4569 38027, 8B 208,4 116:483,1 187 880,0) 250 471,1 258 457,95
Finanéni dervéty §347,2 15 754,38 32132 31 435, 30 81,4
Ostatnl investice 638 167,7 650 948,4 757 0B5,5 738 9037, 778 4357 §16366,2] - 443171, 426 826,9
diauhodobe 294 2565 207 328, 323131 3156255 310 1339 179 6398 160662,5 152 374,
&nB . 281224 @ 261224 3291 307,3 280,9) 276,0 477 ¢
abchadni banky 37.088,8 64 041,6] 89 900,1 75537,9 79 663,7 67 064,9 53303,8 527838
vidda : 205 142, 176 2134 21022130 2207778 2106048 - 97 156, 940327 85 563,
ostalnl seklory 25903,3 20 951,4| 230087 18 980,7, 19 469,0 14 235,0) 130500 13 550,01
kedtkodobéd 343 901,2 383 619,86 43103441 4212782 466 301,8 335 716§ 262 5003 274 551 §
¢NB 0,1 0,1 52,9 51,2 . a7e7| 20700 1848
obchodni banky 250 670,9) 272219,5| 336 117,2 314 1153 350 638,5 213 815,4 1731340  171660,7
zloho zlalo a devizy 3) 172 301,6 175 753,2 218 995,8) 228 861 7, 257 1385 163 032,9| 104 762,5 100 030,9
viada 7 7.1 22324 1683 166,3
oslalni sektory 93 230,2, 91 400,0) 97 817,2] 107 110,06 108 525,0 118 200,0f 109000,0f 102 5400
Rezervy GNB . 338 524,7] 376 623,0 461 429,2] 496 818,2] 524 457,8 T4 611,7] . 726 406,0 703 9086,§
Zate 3) . ) 15219 369,1 677.0) 46404 44699 46538] 43232 42059
2viasinf prava Gerpant . . 7.7 31,0 1374 180,9 156,0
rezervni pozice u MMF 116,0) 5478,3 70815 7 965,65 9956,1
devizy 337 002,8 376 313, 07523 4910013 51418800 855151 704 036,7) 674 167,8
ostalnl rezervn| akliva §053,9 290, 16 2232, 8 919,54 15 4088
‘PASIVA 1138 248,1] 12043840 14638833 1e4n270,0] 47890307) 19897362 10760104 2o0s 93,
PHmg i ice v Ceské republi 319 820,3 429 167,8 631 506,3 s18411,6] ‘sB233500 11874078 12207264 1253 388.4
zakladni jmani 284 6747 354 816,5 5363793 702.217,8 837537,3] 10488375 0790314 11183294
astatni kapital 35 145,6 64.351,3 231260 116 1938 144 797.7] - 140570,0 141 895,0) 135 060,0
Portfoliové investice ' 1690327, 166 128,14 1865 579,2 164 §92,0 180 348,2 201 120,01 - 184 1467 195 896,5]
majeikavé cenné papiry a Géasti 104 8823 113 247,2 98 011.8 115 670,45 128 740, 128 0977 112 7036 117 358,89 -
diuhové cenné papiry . 841704 52880,9)  &7567.4 48 921,4 59 €061 73022,3 71 443,1 78 537,
Finanéni darivaty §1307.9) 11 488,2 22871,9) 223250 25 220,0
Ostatnk Investice - 648 38,1 09 688,1 661 308,38 661958,5) 814 054,3 §78 5387 548 712,0 53 424,4)
diouhodobi 426 270,1 356 510,5| 3794722 3523234 332 593,2 3190613 3263284] ° 308 6270
GNB 2 186,3 16933 1974 180,4 1134 114,58 1034 04,0
obchodnl banky : 143 120,2 124 286,3 118368,9 84 607,4 73 68,6 6354100 . 670018 59 640,1
visda 37 754, 238148 20 852,9) 19699,2] 8476,2 0.475.8 154232 §7282.9
ostatni sektory - - . 243 206, 208 526,1 239 753,3) 247 8364 249 295,0 24593001 2438000 231 8000
krétkodobé 223 125, 261 i77,9) 282 636, 5| 299635,1 282 261,1 259 4754 2233836 222 797 4
&NB . - 45,5 308 258 . 8,8 68,5 44,2 - 488 89,7
abehodni banky 188 8271 63 373,0 220 988,7] 226 1786,2] 160 487,86) 176 16,2 161 4480 155 9877
vidda 287,94 1032 .
ostaln! seklory 53 864,9) 57 661,9) 52622,1 73 450,1 91 705,0 832350 81'690,0 66720,0f -
B f t
SALDQ INVESTIGNI POZICE <1086 837,4 117 476,7 -§10 938, -191 ssa,al -244 0877 406 925,4 -399 484,5 -454 811,3
1} pfedbézné udaje

3) ocanénl zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), tréni {od 31.3.2000)

3. prosince 2003
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CESKA NARCDNI BANKA
Qdbor platebni bilance
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
podle dluZnikd a v&fitald
v mil, K& 31124987 | 31121998 | 31.42.1999°] 31122000 || 31122001 § 21122002 | 34.3.2002 30,6,2003 10.9.2003
! . S | 1)) -
ZADLUZENGST VE SMENITELNYCH MENACH 738 563,0] 717 923,8] 813 576,5 #08 122,3] 811 258,1 792 124,0) 782 850,1 745 022,0F 775 344,9;1
viom: . . -
dlouhodebi 495 058,5] . 448 484,3 497 872,1 464 323,8 465 8878 470 599,4 476 432,7] 463 703,7 471, 786,4
podie diuZniki .
CNB . 11 548,4 10952,2 125278 180,4 1334 114,5 103,4 104,0 82,
obchodni banky 158 503,7] 133 376,5 128 70,3 95 737,1 85 401,4 B0 D&3,7, 83 499,8) 71 777,6 72 1744
vidda 42 830,7) 32953,5 32303,5 297535 a0 8382 47 701,3 53 148,1 65 454.8) 59 971,3
oslatnk sektory 262 375,7) 269 202, 324 337.7 338 652,8 346 313, 342 719,9 339 681,4 326 387,3 339 557,9)
podie véfitels ) . .
zahraniEni banky 335 055,5 248 712,0 257 410,0 2287095 220305,5] . 2233298 226 348,3 213 498,59 218 861,4
viadni inslituce 7 269,4 44005 4 233,2) 3 405,7] 2.373,5 1747.2 1487.8 1383,5
mnohostranné instiwée 39 564,2 49 036, 58 202,2) B7 521,2) 70879,0 59 884,7) 75 380,7 77 343,8 77 788,6
dodavatelé a plimé investofi 48 466.,5 72 624, 93 831,4 59 580, 105 9443 97 8565,0 97 300,0 93 410,0) 104 780,8
aslatni investofi 66703,9 717019 841893  -85127.1 57 1854 777727 75 8079 78 087,98 72 385,85
“krdtkodaba 244 504,5 271 439,3 35 704,4 343 798,0 45 70,3 321 529,8 286 4174/ 281 318,3 304 048,5
podle dlufrike
CNB - 45,5 34,5 25,8 a,8| 68,5 . 442 45,5 89,7 1445
obehodni banky 170 147,0 193 373,0) 230 000,5 226 246,1 102 436,34 177 4744 162 657, 8 156 518,7, 177 4850
vlada 8 164,0 22,0 7.0 2 115, 465,01 761,0f 1029,0) 832,0 660,0
ostatni seklary 84 148,0 74 004,8) 85 671,1 115 429,1 152 5084 143 250,0 122 885,0) 123 B79,9) 125 24,0
podie véiilels . .
zahranignl banky 142 483,2) 175 604,14 201 808,83 203 333,8 192 1264 166 140,7] 15§ 918,85 148 533,7 172 333,3
dodavatelé a pfimi investoii 57 831,1 67 448,7) 817945 106 988,85 116 278,4 121 375,0) 102 595,00 99 500,0 99 300,09
ostalni inveslofi 44 210,2 28 388,5| 32 101,0 33 476,8 37 165,5 34 013,9 31 803,8 32 8848 32 415,2
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 9 148,1 B 596,7) 892857 8 950,9 9,0 0,0 0,0 0,0 . o,0f
v tom: . o )
diguhadobi B ssa.ﬁll 8 593.5~ 8 925,7] 8-950,9
kréikodoba 287.5 1037 .
- ZADLUZENOST VUC1 ZAHRANIG CELKEM 748 71,1 726 920, B22 502,2] 817 073,7 B11 258,1 792 128,0 782 850,1 743 022,0 775 844,9
v tom: .
dlouhadobs 503 818,1 455 3778 506 797,98 473 274,7 4B5 BB7, 470 598,4) 476 432,7| 463 703,7 471 756,4
keditkodoba 244 7820 271 542,% 315 7044 342 798,0 345 570,3 321 520,8 286 4174 281318, 304 £48,5
Diouhodoba zadluZenost calkem 503 818,1 458 371,5" 5067978 4732747 46568?.8! 4705904 476 432,7] 463 703,7 471 798,4)
v torn:
- Gviry MMF :
- zAvazky vladniho sekloru a garantované viddou . . - ¥
& subjektd 3 majoriin 0éast statu 231624,2 241 734,0 254 388,0 245 389,0 203 102,3) 207 325,2 208 542.5| 205 720.8 196 583,
- zavazky subjekid s majoritni GEasli soukr. kapildiu 272 294.9i 213 543.uu 252 359.a| 227 8B5,7 262 585,5| 263 274,2 268 590,2 257 974,1 2752128

1) pledhézne tdaje

31. prosince 2003
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Urokové sazby O/N az 12 mésicii (22.1.2004)

4,4
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0,8 ““-_ l,ﬂﬂ T T " T T T T T
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Urokovy diferencial O/N az 12 mésic (22.1.2004)
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Priloha ¢. la
MENOVY PREHLED
(v mid. KE)
o
Sekoe 410
. Odbor 412
AKTIVA 6mz | 7oz | amz | em2 [ 1002 | iz | temz | ms 203 3m3 amy [ 503 573 73 B3 5,03 10201 113
£ista zabranicni aktiva 6573 | 9035 | es47| mar7| o285 wwwa| 9129 @123 o s1es u| s060 | es2s ] eess A o046 | eevs -] eszs | @531 ] 6612 ] 6a4z °
Y] 62567 6643 | s705| eavz| s391| vo15| 706 T2z 214 7220 6964 6B6.6 785 | 766 7217 7002 024 6927
Gbchodni banky 247 | 292 | z242| 2105| 2204 | 2168 2023 2001 1975 1840 1850 179.2 1950 1533 154,6 452, 153,1 1518
£15t4 domacE aktiva 12| ema| 7275| 7079| 7023 72m3 | 7Mas] 730s 7247 158 7744 927 8 8129 8229 240,5 3 | etee
Domdcl dvéry B30 | e474 | 8910 | 6223 | edan| mai| ana ] soia 915,2 09,2 2506 999, 9844 8343 | 10047 934,8 9955 | 10345
Gisty dwvar viidnimu sektoru 1963} 544 | 84| 1114| 1353 | 1939 1sag| 17z 18,5 10,2, 2209 2743 254 269,3 515 2425 2315 z
sy trodr viade 4755 | 1779| uoas| 1340 | 1se2| 2104 [ 2078 | 1883 206,1 1972 |- 2m5 044 2608 2864 269,0 2593 2554
Cisty trvEr FNM 286 | -ws| -z3a| -228| 43| -185| -175f -6 166 170 ET a5 Ry 517 75 158 233 221
Cvéry padwikiim a domAcnostem celiem M1} 627 | resz| Ti12| rias| Ties| iz T2 7257 7290 37 7284 7ia.e 43,0 7532 7513 7643 | 7880
Uviry v Ke B4} 5997| 6122| e88| 60| s245| swo| B3zz 32,2 §16,0 6443 328 6454 681,5 59,2 650, 6732 | 6843
- podniky 4718 | 40| 4839 | 4557 4543 | 4551 s425] 4516 45,0 4495 4538 4399 42,8 4473 4495 4480 4s3g | 4ssp
- domacnasti 1531 | 57| tsaa| 1831 1ess | 1694 | 1775|1813 182,2 1464 1504 1930 1974 204,2 086 2113 202 | 2233
Civisy v cizi mene 920 sa0| osa| 924 ma| 93| 2| ora 92,5 €30 534 9.5 928 915 940 914 91,7 89,7
- podniiey od| wi7| 27| 91| e257 9a4| eea| ssa 923 818 823 E 921§ %5 93,9 281 50,8 %09
- dumdenosli iz 13 i3 13 13 1,2 13 12 1,2 1,2 8] 1.0 1.0 1,6 0,8 LX] 03 a3
PASIVA . -
Pendiml agregit M2 ° 15605 | 1594.6 | 16223 | 16055 | 16258 | 16466 | 16473 | fe431 | 16436 [ 16248 | 16565 | 15585 | 16454 | 1683 | 17052 | 16918 ] 17049 17200
| Pensin agregat M1 6175 | 6192 | 6396) ear4| ese0| eese| es23| M3 &8A,2 6836 | §992 1.4 794 7317 44,8 7526 %28 | 827
Obeava i - B85 | 1856 | 19053 1922 | 4955 198E| dare| 1975 2017 2059 | 2088 2114 2152 2162 2182 2184 233 | 2247
Releminovani kerunavé vidady 4230 | 4335 | 4489; 4552 | de2d| 4712| 4945 | 4Ma 487,2 4177 480,7 5000 50,2 5165 5266 | 8332 5415 | ss9.0
- domdcnosil 2673 | 2m,3 | 2790:f 2784 | 2797| 7835| 2709 2655 295.9 2952 an23 38,9 a3a 3200 216 328,68 115 | 1352
- podniky 527 | 1585 | 1smel a7i4| 7as| 1ess| 2214 1ess 169,8 80,6 1856 1884 1654 194.1 196,0 208,68 w85 | 2154
- pojlstovny 10 EX: 3 54 a6 22 25 22 2.5 19 22 27 34 24 20 19 a5 74
Konmove vidady celeny 11759 | 11879 | 12095 | 1197.2 [ 12194 | 1xiea | 12240 | wive | 12184 | 11948 | 12193 | 12220 | 2063 12wy | 2z | 1z ) 1maz [1zsea
Hywazipenize 2630 9764 | 9827 | sssz| amre| evea| ssso| emiz 8547 9382 9573 i 9280 51,1 5604 5410 s421 | maa
Teaminované kosunavi viady 74691 T3 | Ten4| 7420 | vses| warr| Taag| w2z 7293 74 1286 7220 7017 7102 46 6979 To22 | eoas
- domacnosi 594.8 590.% 5851 5813 ST1,7 8741 5600 5709 5678 561,32 4614 5575 5544 553,2 5514 549,1 5468 5457
- podniky 1275 1364 | e | 13se| 1474 d3ma| 1257 18 | 14 147 1414 1392 1224 1226 38,6 129, 1228 | 1215 -
- popsfaviy wh| el 232 257 4| wM3| ame] aas 2423 214 268 253 253 244 248 298 128 gz
Depozini sménky a osl. diuhoplsy 14| s e2e8| 784] sE| BS?| 9B} 45 e12 1. 728 86,0 84,7 70 ZE] B4 954 850 897
Vidady v cizimeng 47| 1233 nass| 1are | 1387 1434 | 14BE[ 1440 144, 1415 Wa 1484 1513 155, 1584 1427 549 | 1517
- domacrosit - wa| ree| 5| vaif e02| eao| 94| TS 784 7.8 %4 4 %0 T2 782 43 T 74,2
- padiiky 6741, sas| 6oo| sa?) ses| ead4| se4l 655 655 3.7 858 6.0 753 793 80,2 734 0,2 77.0
Ostatni €isté polozky 1az8 | 1560 | 63| 4144 1426 | 1844 | 1767 | 1706 1905 1934 184.5 206.6 426 1804 1618 15643 152, 1557
2loha: R
- neziclované poleiy mezi Klenty a obch. bankand 423 403 328 M6 28| 34| s43| sas 61,7 &1,3 556 506 56.4 4“2 13 50,1 455 568
& papiry ] subfetis | 415 23| 410 -415| 08| 46| -swa| -.s -18.7 3. 22 320 e | -ara 265 335 355 356
—kapdsha rezervy bank w5 woa| 1442 1474 1865| 1568 tema| 1sea 6 163,8 153, 1419 1557 © | 1684 1830 1559 1607 | 1558
~-emise obfigaci a ost. cennch papini 515 53,1 51.0 44,2 444 453 415 452 453 445 418 419 76 36,7 B8 8.7 8.8 438
- zévazky viE viadniny sekbor netle o 20 0a| 12 43 51 24 31| -a 106 5 1.4 EX3 X 45 47 124 100 9,0
Celken wea| 1922 tese| qesel t1mss| dsse| msa| 2000 2293 234 2113 85,8 210.2 2075 | 2194 1891 1925 | 2206
Pengini agregit L | 76254 | 1659.2 [ 1683.5 | 1664.3 | 16935 | 16%7,9 | Teua0 | ieabz | 1edaz3 | 16548 | 16876 | 1687.7 | 16708 | 1rom6 | 17268 | 17178 | 17285 17455 |
ISPP\réuﬂfnliu tomiclch nebankounich subfeidir J ehis] wsl e1a| sea] ar7l 513 aa7] 431 | as7 368 | 314 202 1 234 | s | ang | ETE) 26 | 225 |
] Odpisy (reatizovansy | 1154 3355] ns7] s1s9] i3] t165] i176] 1184 | 1185 | 1187 | 1383 | 13z | 1iea | wea | 1iss | nag [ 1202 [ 1205 |
Mazirotni ZmEny ¥ % _
M1 135] 133 152 63[ 1se| 182 18s] 172 19,8 202 200 [ 163 183 164 6.2 153 169
M2 - 44 43 43 48 62 52 3z 13 3.7 25 31 . 21 4.2 556 5.1 58 4.2 4.6
“t 52 53] . 57 55 &6 51 32 2.8 25 10 14 03 1.5 30 2,6 32 24 26
[Pen-autegal M2 minus vitady v cizt meng ¥ miL KE ] 14360 | 14353 | 19028 | er0] 1sed | 1505z | 15015 ] 9930 | 14553 14803 | 35145 | 15181 | 14951 | 16278 | 1568 | 15450 | 13500 | 45712
Fesznimana v % 71 7.0 74 6.7 a2 BE 44 45 45 33 38 25 34 50 4.3 5.3 L 38 4,5
P en.agregat Lminus vklady v clel méng v mid, K& 1511,7 | 1519,9 [ 15441 | 15271 | 35538 | 95545 | 15502 [ 16422 ¢ 15280 | 15171 15457 | 15473 | 18195 | i652,6 | 15684 | 1570, | 15736 |1593.8
|meziratni zmiina v % 73 8.0 32 T4 4,5 [¥] 43 40 3z, 15 13 00 5 22 1,5 24 13 245

Pozmnamky.
pla:

I Pledhazni data.

Fy; M2=M1 plus kvazh-penize; L=M2 plus SPP

*f C2A jsow odledia 2003 vykazuvana v melodice ECH.

«f_Pozie hank vist] viddnimu sekder nezahraula do Elskihn (vénr WiAds.
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Priloha C. 1b
Zdraje ristu {+} a paklesu -} pen&Znt nabidky
|mé5‘lEnl piirdstiey v mid. kE } 602 7102 802 9i02 10/02 | _13/02 | 1202 1/03 2103 03 4/03 5/03 63 703 802 903 1003 | 11403
I Clsta zahranicni akliva -289 46,2 -8,8 3.0 30,8 -10.2 -5.4 -0.6 66| -129| -235| -166 388 -34,7 124 292 21 -17.0
. Cisty Gvér viady 1175 24| 207| -Ta6 162 | 602 -3,0| 19,1 178 -89 333 538 | -235 53 26 -7 3.8 13,2
Ul Cishy Gvér FMI 01,2 5,1 -0,3 [{%:] 3,0 -1.8 -1,0 09 00 0,4 74 0,1 -50 -0.6 24 1,7 -0 4,7
1v. Ovéry poskytnuté podnikiim a doma 1.0 =234 135 50 14 42 2,4 -8,3 -1,0 33 87| -13.3 13,6 5,0 10,2 19| 136| 233
V. Cermé papiry nakoupené ed nehank subjektd 0,3 14 -1.9 LE -038 0,8 -3,6 -1,5 22 =44 =24 -2 18 14 -0.7 A3.1 20 B3
VI Ostaini Gisté polodley 0.0] -i7é -55 484 | 2741 -428 113 76| -221 15 11,0| -249| -37.8 588 -07 306 05 -3.0
VIl Penézniagregit M2 -4451 14,1 2r7l 187 0.2 10,8 67 -4,2 05 -21,8 347 20| %121 T4 294 1167 113 18,1
Z toho: .
M0 {ohédivo) 36 290 49 17 29 35 R -3.2 41 4,2 2.8 29 3 1,0 20 1,2 19 34
M1 125 1.7 204 78 1086 11,8 2235 20,4 17,0 -5.3 15,6 12,2 7.0 14,3 12,1 78 10,2 199
Penézni agregat L . B -464 | 128 244 -187] 288 4.4 -1,9 -9,8 -39 -237 28,0 01| -169 37.8 18,2 90| 107| 170
(M2 + SPP) . j
SPP -9 -1.3 =33 -20 -1.6 -84 28 -5.8 -4.4 -1.9 57 =18 -4.8 0,4 -32 2,6 -0.6 -1.1
Vijvaf dvirov emise
602 | 702 | 80z | 8z | {02 | 1402 | 12/02 | 1/03 203 303 4103 /63 ¢ 6/03 703 | 803 9/03 | 1003 | i1/03

'Wirvoj neotisténych ivénd i )

2 loho:

Wvery celkem Kéa CM )
absolutni stavy v mid. K¢ 761 | 692,72 | 7082 7i1,2] 7146 | 7188 7212 7285 V25,7 7290 | 7377 | 7244 | 73RO 743,0| 7632 | 75,3 V649) 78A0
meziroéni zmény v % 254 | -273( 255 -it4i -103 92| -7.0| 48 4,6 -33 A5 1,3 a1 73 67 5,6 70 96
mezim&siéni 2zmeny v % a1 -3,3 18 07 0,5 4,6 0,3 1,0 -0.4 a5 1,2 -1.8 1.9 0,7 1,4 -03 18 30

Overy Ke !
absolni stavy v mid. K& . 624,41 | 599;7{ 6122 | 6188 | 6208 | 6245 | 6200 6315 6322 6360 6443 | 6329 6454 | 651,5| 6552 B60,3 | 573,2/| 6883
mezirotni zmény v % -245| -2F1 -252 -83 -7.9 -6,7 6,2 -4.1 -3.5 -2.8 10 26| 34 8,6 7 6.7 84 10,2
mezimeskEni zmény v % 12 -39 24 14 03] - 06 07 1,9 0,1 0,6 13 -1.8 20 [1R:] 1.2 0.2 2,0, 22

UvEry CM i . .
absoliAni stavy v mid. K& 92,0 93,0 94,0 az.4 93,8 94,3 |. 1012 97,0 93,5-- 930 93,4 91,5 226 N5 M0 91,0 91,7 597
meziroini zmény v Y% =311 292 | 277 278 -233 -226 | 114 -8,8 11,3 -86 -7.8 -7,0 0.7 -1,6 0,0 1.5 -2,2 57
mezimésiént zmeny v % £5 11 11 -17 1.5 G5 73 -4,2 -3,6. -0.5 0.4 =20 1,2 -1,2 27 3.2 [IX:] 8.7

Viyvof ofisténych davenl xt

zloha:

UvEry cefiem K& a CM . : )
ahsaldni stavy v mid. K& 9497 | 938,7 | 951,7| 957,7| 9598 96ES| 9749 984,1 980,6 | Y834 9946 | 996,27 1008,7 | 1042,2 | 10196 | 1021,5 | 1035,3 | 1060,4
meziroéni zmény v % 18 19 34 26 35 33 4.5 50 - 38 41 4,8 56 6,2 7.8 71 6,7 79 97
mezimésicni zmény v % o7 -1.2 1.4 08 02 67 0.8 0.3 -0,4 03 1.1 0,2 1,3 33 a7 0,2 14 2,4

Uvery Ke -

B!Jsollm_‘\i stavy v mid. KE 8416 | 831,3| B44,1 8514 | 654,0| 8601 8612 B737| B748| aro0| &a78| 899,51 9021 08,2 | 916,14 917,4 | 930,9 | 946,2
mezifoEnt zmény v % 54 52 6,9 5.9 83 B0 8.1 6,0 53 54 64 6.9 72 8,2 85 78 LR 10,0
mezimEs|ént zmény v % 1.2 -1,2 1,5 09 03 07 .1 15 0.1 0.5 1.0 0,2 1,4 6.7 09 0.1 15 1.5
OvEry CM i
_ ahsoluni stavy v mid. K& 108,8| 1074, 1076 1083| 1058 1088 113,77 1104] 1058 1044| 1068 1867 CEE 104| 1035 1041 1044} 14,2
meziroini zmEny v % -181 |- -1684 -17.5 177 -1540 =141 -5,3 -23 -6,3 -6,4 -6,0 4,3 -1.4 =32 38 21 -13 6,9

- mezimEsiéni zmény v % -3.0 -0,8 02 1,2 -0.5 69 6.5 =29 =42 -1.3 23 -01 -0.1 -24 -05 _06 03 9,4
Poznamia: -

x/ Uvirova enise upravend o Kuizove viivy,

adpisy. banky po odebrani licence a cperace
spajens s 1 alizer] GvErového partfol

Clenani Gvard dio Sasu, seltori a druhi )

[podily na cell v %) -

_ 6/02 Mz 8102 9102 10/02_|_11402 | i2/02 1793 23 3/03 4/03 5103 6R3 1703 8/03 9.'&3 10/03 | 1103

Casovd strukfura dvend . i | .

|z tloho: . . R

Kritkodoh& 354 338 337 34,4 33,5 34,0 343 32,6 U7 ¥4 316 310 3.2 31,0 301 314 37 o

Stfednédobs : 30,7 31,3 317 HA N2 HA| - 309 314 38 21 322 -3240 9 32,0 3,5 31,2 31 34

Diothodabe 339 349 346 345 34,5 340 34,8 360 36,5 36,5 6.2 370 36,9 370 37,5 4 a2z 36,7

GCelkemn korunové a devizové Gvéry 100,01 1000 | {fo0,0| {o00| 1o00c¢| fco0| {000 1000 1I]I],D_ ico0| 100,0( 1000 100,0 | 4o00{ 100,0| 1000 1co0| 1000

Seltorova strukhura Gvénd

z loho: . - - - .

. |Podriky 85| 773 774 76,9 76,5 763 7521 750 74,8 7423 740 | 732 73,0 724 724 A i/ 78
Domdcnosti 215 - 227 22,6 231 23,5 237 24,8 250 254 387 26,0 268 27,0 27,6 279 282 289 28,5
Celkem konndvé a devizové Ovary 1g00 | 100,0| 100,0| 100,0| 1000 | 1¢0,e| 400,0| 1000} oo | 1ece| 1000| 100,0) 4000 | 1o00: 4000| 1000{ 1i6c0| 1000
Druhova struklura tvrd '

_ |z teha: . .

F‘m\r_uzni ME 40,5 40,6 404 39.8 ELRH 40,9 M0 40,2 46,6 40,5 40,1 40,6 40,6 40,0 40,5 40,2 39,7

Invasticni {v. KBV) 207 | 303 29,4 29,5 29,8 294 285 29,5 29,5 ng 283 280 273 267 267| 254| 252 257

Hypoteénl : 82 BA 8,8 9,0 92 9.4 9.6 9.6 9.5 g1 10,3 11,0 11,4 i1.8 121 126 12,8 128

Spotrebn] &1 83 62| 65 6.6 68 73 72 7.4 7.6 7.5 7.7 7.7 7.5 7.5 7.6 78 T4

Na privatizaci 02 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 B2 02 0.2 01 1. a1 0,1 0,1 01

Na pFechodny nedostatek . "

zdrojl 73 7.2 8,1 i 7.5 7.8 8,5 55 5,6 12 1.5 1.1 1.3 1.0 1.2 1.3 4.2 1.4

Na nahup cennych papini 1.1 0.6 08 05 a5 0,5 0,4 0,4 0,4 23 04 9,3 03 o4 04 04 0.4 0.8

l:lvélyze stavehnfho spofeni 586 59 59 8,0 6,1 6,1 6,4 8,4 6,5 B.6 6,7 7.0 7.1 73 T4 76 .7 s

Uviry z repo obchodi 01 0,0 01 01 02 0,1 o1 LR 01 141 02 041 01 h2 03 0,2 0.4 9.3

Ostatnl .- 0.1 0.2 01 HiA 0.1 0,1 a1 iR 0.1 4.5 44 45 44 4,4 43 43 42 41

Celkem korunove a devizové GvEry 1000 1000 1000} 1000]| {000 ) 100.G) 1000 1000f {000 1080| 4000{ 4000] 100,04 100,0| 400.0| 1000 1000 | 1600




Vyvaj pFirGistkd pendZnich agregatd M1, M2 alL (v %)

M1

Mz

Priloha

(i«

1c

za posledni
) 1 mésic 3 mésice 6 mésjch rok
kvéten 1,7 3,3 6,2 17.6
cerven 1,0 51 . 3,8 16,3
Cervenec 2,0 4.8 9,0 18,3
| srpen 1.7 47 8,1 16,4
zafi 1,0 4,8 10,1 16,2
fijen 1,4 4.1 9,1 15,8
listopad 2.6 5,1 10,0 16,9

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésfcl rok
kvéten 0,1 3,7 1,5 2,1
Gerven -0,7 6.2 -0,1 42
¢ervenec 2,3 6,8 50 5,8
srpen 1,3 11,7 7.6 5,1
zafi 0,7 12,0 9.1 5,5
fijen 0,7 5,1 598 472
listopad 1,1 42 7.9 46

za posledni,

) 1 mésie 3 mésice 6 mésicl rok
kvéien 0,0 0,3 -0.6° 0,3
Serven -1.0 0,7 -1,5 1,5
{ervenec 2.3 1,2 1,3 3,0
srpen 1.1 2,3 26 2,6
Zafl -0,5 2.8 3.6 3.2
ffjen 0,6 1,2 2,4 2.1
listopad 1,0 1,1 3.4 2.8

PiirGistky sezonné od&isténych a anualizovanych penéznich agregatdi M2 aL (v %)

M2

Poznamka:

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll rok
kvéten 0,5 2.8 0,8 2.1
éerven 0,1 . 41. 5,6 4,2
Zervenec 16 3,0 4.2 5.6
srpen 1,3 12,2 7.4 5.1
ZAri 0,7 15,2 95 5,5
fijen 0,2 9,0 5.9 4,2
listopad 0,4 51 8,6 46

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl. rok
kvéten 0,7 0,5 2.4 0,3
éerven 0,1 2.1 2,0 1,5
Zervenec 1,4 3.4 17 3,0
srpeh 13 11,8 6,0 2,6
Zafi 08 14,9 8,4 372
fijen 0,1 9.0 6,2 2.1
listopad 0,3 48 8,3 .8

sezonnich faktord,

- PenéZni agregdat M1 nebyl sezonné oéistén z dlvodu malé sznamnos’ti



Priloha ¢. 2a

Mésieni praméry sazeb PRIBOR v %

12/02| 1/03 | 2/03 | 3/03 | 4/03 | 5/03 § 6/03 | 7/03 | 8/03 | 9/03 | 10/03| 11/03] 12/03
1D 275f 271 250 250 250 249| 247) 226| 202 200 200 200 198
1T 278| 275 251 250 2501 250 247 228 204 202| 203 2.03| 202
2T 1 276 275 2.52| 2.50{ 250 2.50] 2.48| 227| 2:04| 203| 203 203 203
M 273| 274) 251 249 250 250f 241 228| 204 204 204 zos5| 204
2M : 287 270 247| 242] 248|  247| 236] 228 205 205 205 208 208
M 2.63] 268| 245 239 245 245 2.33 225 2.06| 2.06 208 207 2.08
&M 280 263| 243| 238] 244| 243 228 225| 208 211 210 211| 243
oM 260f 283| 243 236 244| 243 228f 225 209 2144} 212| 218 222
iR 260 263 243] 2.38| 244| 243| 228 225 210 217 2.17| 224 230
spread 1R - 1T -0.18 -0.12 -0,08 -0.14] -0.08 -0.07 -0,19( --0.02 0.06 0.15 015 021 0.28

Mésiéni praméry sazeb FRA v %

12/02| 1/03 ; 2/03 | 3/03 | 4/03 | 5/03 | &/03 | 7/03 | 8/03 | 9/03 | 10/03| 11/03} 42/03

252 258 237 230 241 2.38 72519' 222 213 210 212 217 223

3+6
3+9 254 258 237 230| 242| 238] 219 222| 218 214| 220 2230 238
6*9 252| 258 237| 230{ 241] 2.37| 218 222| 221| 215 228\ . 239 247
6% 12 2.58| 260 238 231 244] 239 218} 224 229| 221] 237 256 264
9*12 261 262) 238 232| 247 240| 218 225 238 220l 248] 267 277
12*24 ' ' ' '

spread 9*12 - 3%6 0.10 0.04 0.03 0.03 0.05 .02 -0.01 0.04 0.25 0,19 033 0.51 0.55
spread 6*12 - 3"9 .0.04 0.02 0,01 0.01 0.02 0.01 0.00 0.01 0.1 0.07 0.17 0.26 .0.28

"Mési€ni pruméry sazeb IRS v %

12/02§ 1703 | 2/03 | 3/03 | 4/03 | 5/03 ¢} 6/03 | 7/63 | a3 | 903 | 1003 11031 12103

1R 2.63| 265 243| 236 247| 244 225 227 2200 224| 225 238 241
2R 2.85| 2.84| 2.58| 253| 267| 254| 2.34] 245 283 286 271 200 298
3R 3.18| 312\ 282 278 295 277 255 275 3.03| 305 308 330 338
4R - 346 339 306 302 320 301 277 303 333 334 339 361 360
5R 3.70| 3863| 329 326| 3.44| 2323 299 328] 357 358 363] 3485 303
BR 3.91y 3.83| 350 347 3.85| 3.43| 3.19| 348 376| 377| 3.84| 405 413
7R 4.08| 4.01] 3869 2366 3.83| 361 3.37| 367f 3.92| 3.94| 4.01| 421 420
8R 423 416| 3.85 3.83] 3998 377| 3.53] 383 408 409 418 435 443
9R 436| 4.30| 398| 397 4.13] 3.91| 3.68| 368 417] 421| 429| 447 454
10R | 447| 441 440 410} 4.25| 4.03] 3.80| 410 427| 4.32] 440| 457| 464
15R ’ 477) 472 4.38] 446 4.63| 439 417| 450{ 462| 486| 475 491} 497
20R 491 485 451 461 478 4.54| :435{ 471 484 488 496| 5.0 5.14
| spread SR -1R . 1.07 0987 © 086 0.89 0.97 080 - 0.74 1.01 1.37 1.34 1.38] 1.49. 1,52
spread 10R - 1R 1.84 1.75 1.67 1.73 1.78] ~ 1.60 1.585 1.83 2.07 2.08 214 2.22 2.23

Sestavil ng. Syrovatka, tel. 4303
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Priloha <. 2b
Vyvoj nominalnich a redinych irokovych sazeb (ex post pristup) v %
cenové inde:
meziroéni zména
defldtor

Hop | Pl | PP

Y97 | 125 | 118 | 136 80 | 43 |36 | 53 10 |48 |41 ] &8 15 | 77 | 7.0 B7- 79 174 | 45
297 | 125 | 114 | 135 91 | 42 32| 52 19 |48 i38 i a8 | 17 |79 |69 8.0 79 | 73 | 42
397 | 125 | 118 | 138 81 | 42 {36 | 53 19 |53 147 64 22 |78 | 7.2 Y] 79 | B8 | 42
497 | 126 § 118 | 134 | 90 | 46 j40 | 55 14 |54 148! 63 22 |78 | 7.2 B7 75 | 67 | 43
507 | 423 1 158 | 216 | 135 |[324 77 | 131 56 338 {89 | 144 68 |37 {112 1648 75 | B3 | 41
697 | 338 | 190 | 204 | 18 |245}107 | 120 | 40 |[253 {114 ] 127 47 | 281 1129 152 75 | B8 | 45
797 | 173 {159 [ 170 | 108 |75 162 7.3 18 |73 i58'| 70 13 |16 {102} 113 81 | 84 | &1
897 | 147 | 144 | 158 | 104 | 55 (49 | 62 12 | 44 {41 54 65 | 85 | &3 96 g1 | 99 |s7
997 | 146 | 148 | 158 | 104 | 60 }52 | &1 19 |38 {40 | 50 00 | a3 |85 9.4 g1 | 103 |58
10097 | 145 § 150 | 155 | 102 |68 89 | 73 24 | 43 |44 | 48 co |88 |89 8.4 7.6 | 102 | 58
1597 | 154 | 166 | 158 | 106 |72 i83. 76 27 |48 159 | 52 64 |94 [105] a7 76 | 101 | 53
1297 | 188 | 174 4 185 | 109 | 84 191 | 83 31 |60 i67 | 59 08 |04 {1101 0.3 7.6 | 100 | 57
1798 | 153 | 167 | 157 | 111 | 31 ;i 44 | 35 06 |20 132 ] 23 -8 | 87 iig0 | 80 118 | 131 | 6.1
208 | 149 {164 | 1687 | 114 |28 141 35 06 | 13§26 214 20 |78 |92 Y] 118 | 134 | 66
398 | 150 § 163 | 164 | 111 |28 138 | 39 07 |14 [24 ) 24 21 |79 | 90 8.0 118 | 134 | 65
a9 | 151 § 159 | 62 | 110 | 44 152 | 54 67 |17 {25 | 27 -18 | 84 | 94 84 102 [ 431 | 82
508 | 152 1 156 | i58 | 107 | 46 49 | 51 a5 |20 {23 | 25 20 | 85 |89 80 102 | 130 | 82
695 | 163 | 158 | 960 | 11D | 46 ;51 | 52 a7 |29 {34! 33 08 |21 la7 98 102 | 120 | 58
798 | 148 © 1407 953 | 108 |38 [ 29 | 40 01 |40 |32 | 44 04 |92 |83 9.8 108 | 104 | 52
a9 | 144 1 135 | 148 | 107 |32 [25 | 38 01 |45 {38 | 48 12 |98 |89 | 102 | 108 | 94 | 42
098 | 140 1 134 | 146 § 105 |28 123 | 34 02 |48 |4z | 53 16 |82 V931 105 108 | 88 | 37
10/8 | 134 | 126 1 143 | 103 | 28 j22 | 37 01 |48 |41 | 56 19 |98 |90 ! 108 2 | 82 | 3a
e | 120 | 105 | 129 95 |16 03! 24 07 |42 128 | 50 18 |82 | 75 98 102 [ 75 | 2a
1208 | 106 | 83 | 108 87 | 03 {08 08 43 | a5 {24 | 38 1.8 |82 470 84 10.2. | 88 | 2.2
99 | 92 81 107 | 82 |35 |25 50 25 |55 | 45 | 7.0 45 a3 j73 98 55 | 35 | 048
299 | 82 82 | 103 66 |25 128! 45 11 |52 (53] 73 37 {83 [83 | 104 55 | 28 |04
ame | 74 78 9.7 61 | 22120 40 08 |51 |48 | 74 35 |78 i 78 a7 55 | 25 | o0
amo | 74 70 9.4 58 |38 {35 ]| 58 23 | 48 |44 | 68 32 |72 {88 92 34 | 25 |02
599 | 7.0 7.0 84 56 |35 |35 54 21 |45 |45 | B4 31 |66 |66 85 34 | 24 | 04
6199 | 6.9 7.4 a1 54 |34 |36 | 55 18 |46 |48 | 68 31 |85 87 B7 a4 | 22 | o4
7198 | 66 6.9 82 52 |52 |55 | 68 a8 |54 |57 | 74 40 |81 is4 | 77 13 | 11 |os
B/99 | 6.4 68 B0 50 |50 |54 | 68 a7 |49 |53 | 65 386 |51 |55 6.7 13 | 14 | 12
2198 | 6.1 67 80 49 | 48 | 54 | 66 36 |49 |55 | 68 37 | 49 i 55 6.8 13 | 12 | 12
1008 | 58 6.4 7.7 48 | 38| 44 | 57 29 |44 |49 | B2 34 |33 45 58 19 | 14 | 18
118 | 58 61 | 77 48 | 36 | 41 | 57 28 |36 |4t | 57 28 |31 38 52 19 | 19 | 24
129 [ 53 58 8.7 47 | 34 |38 | 47 28 128 {33 | 44 22 [19 i24 332 1.9 | 25 | a4
00 | 5.3 5.8 7.3 46 | 62 | 68 | 82 55 |18 |24 | 38 12 |11 .1 17 30 08 | 34 | 42
2000 | 53 6.0 7.0 45 |61 {68 | 78 53 {15 122 32.1 07 |08 14 24 08 | 37 | 45
300 | 53 57 71 i 45 |[a&1 |es | 80 53 |14 |18 | 32 06 |02 ios 1.9 08 | 38 | 519
400 | 53 55 71 44 | 46 | 48 | 64 37 |18 |21 | 38 10 (10 P13 28 07 | 34 | 42
500 | 53 55 1 71 43 | 46 | 48 | 63 ag. |15 |18 ] 32 06 |08 14 25 a7 | 37 | 44
600 | 53 57 6.8 42 | 46 {50 | &1 as |11 |15 ] 28 0.1 02 : 08 18 07 | 41 | 84
700 | 53 58 6.5 42 | 36 |41 | 49 26 |13 {18 | 25 03 |03 ior i5 16 | 39 | 50
8o | 53 57 87 42 | 36 |41 | 50 25 |11+ 18] 25 01 |05 }os 18 16 | 41 | 48
oo | 53 57 6.8 42 | 36 {41 | 52 25- |11 [ 18] 28 01 [-01io0s 4§ 16 | 41 | 54
10100 {. 5.3 58 6.6 40 | 26 |31 | as 14 |09 |13} 21 03 |08 -0 07 26 | 44 | 59
0o | 53 59 67 40 | 26 |32 | 40 13 |09, |15 | 23 03 |08 00 07 26 | 43 | 59
12100 | 53 59 6.8 39 | 268 132 | 41 12 |12 |18 | 27 01 |03 !o0s 17 26 | 40 | 50
Wi | 52 56 63 39 | ai |04 |- 14 42 |10 {13 | 20 03 10113 20 52 | 42 | 42
20 | 52 53 62 39 |00 {01 | 10 43 |12 |13} 21 01 |05 {08 1.4 52 | 40 |.47
w1 | 50 51 62 37 |-02|-01] as 14 |05 {08 | 20 03 |09 |os 20 52 | 41 | 41
401 | 50 50 62 37 |-05 |06 05 48 |04 ja4a] 35 08 | 10 | 09 24 56 | 46 | 40
501 | 50 50 63 37 |-05!-05] ae 48 | 0D {00 | 12 12 | 12§12 24 56 | 50 | 3a
601 | 50 53 63 37 |-05]|-03| as 48 |04 02! 07 7 | 16 | 18 28 56 | 55 | 34
71 | s 56 6.4 a7 |-44 108 -02 } 27 |-08 |02 05 21 | 20 ] 28 33 65 | 59 | a0
got | 53 6.0 6.6 37 |42 |06 00 27 |02 05| 10 17 |28 |35 41 66 | 55 | 24
oot | 53 57 6.6 37 |-i2 |08 | oo 27 |06 {08 | 18 08 |34 ]38 47 66 | 47 | 1.8
1017 53 5.3 6.6 37 |-23 |23 -id 38 |08 1a9 | 24 § -7 |28 |40 53 78 | 44 | 13
11 | 52 49 6.3 a8 | -24 27| -4 1 39 |10 {07 | 20 05 | 43 © 40 54 78 | 42 | 08
1201 | 48 46 5.9 33 |-28 1301 48 § 42 |07 {05} 17 08 | 40 | 38 5.1 v8 | 41 | oa
m2 | 47 45 57 32 |02 |00 ] 12 42 [0 Jas | 20 04 | 41 | a9 5.1 45 | 37 |08
202 | 43 4.4 51 30 |-02!01] 08 A4 |04 jo5 1 13 08 | 4445 52 45 | 38 | -01
302 | 43 45 53 30 |-02 |00 08 44 |06 {08 | 18 07 | 45 | 47 55 a5 | a7 |-02
a2 | 42 4.4 51 290 |10 111 | 18 02 |10 114 ] t8 02 |43 {45 52 32 | 3z |-04
502 | 38 41 49 28 | o6 los | 18 04 |13 {15 | 23 03 ] 43 | 46 5.4 3z |25 |05
62 | as 39 50 29 |06 107 | 18 02 |26 127 38 17 {45 | 48 59 32 | 12 |-0a
702 | 36 3.4 45 28 |18 |17 | 28 10 |30 |28 38 22 147 | 48 57 17 | 06 |4
am2 | a0 31 4.4 23 |13 |14 ] 27 06 |24 251 38 17 ] 40 | 44 5.4 17 | o8 }-09
o02 | a0 a0 45 25 |13 |tz ] 28 08 |22 121 ] a7 17 |40 |39 55 1.7 | o8 §-09
1002 | 30 28 486 23 |17 15 | 3z 10 |24 f22] 40 1.7 | 398 |37 55 13 | 06 |-09
102 | 28 28 42 21 15 114 ] 29 08 |23 |22 a7 i6 | 35 | as 48 13 | o5 |-07
1202 | 238 26 42 22 {14 113} 29 08§22 20! 36 18 | 35 | 33 49 14 | o6 | .07
Wl | 27 26 41 22 |14 |12 1 27 08 |32 30 45 28 | 36 | 34§ 50 14 |04 |03
203 | 25 24 39 21 114418 | 25 07 29 {281 43 25 | 32 | 32 45 14 | -04 | -07
303 | 25 24 39 20 (1110 25 07 28 128 43 25 | 29 | 248 a3 14 |04 | -04
403 | 25 24 39 . 20 |-02]o02] 42 €7 |28 {25 40 24 32 132 a7 27 | 01 |07
503 | 25 24 |40 20 (02 )02 13 07 |25 j24 ¢ 40 20 |33 |as a8 27 | 00 | -08
6103 | 25 23 38 1.9 |02 {041 11 07 |22 {20} 35 18 | 34 |32 48 27 | 03 |-08
703 |° 23 22 35 17 |07.{07! 05 12 |24 1231 a8 18 | 29 |29 42 30 | -01 | -06
803 | 20 21 | 33 18 |09 j098] 03 42 |21 $221 a4 19 | 24 |25 37 30 | -01 |-04
903 | 20 22 36 17 |40 08 o8 12 |28 j221 as 17 | 20 | 22 36 30 | 00 | o
103 ] 20 - 22 37 1.7 16 {18 1 33 13 |21 123 a8 04 | -0
1103 | 20 22 35 18 16 {121 25 07 |[16.118 a4 1.0 | a4
1203 | 20 23 14§13 14 ! 1.4 1.0 | 09

Sestavil Ing. Syrovitka, tel. 4303
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