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I. SHRNUTÍ 
 
Části 2 – 4 tohoto shrnutí SZ (kromě tabulky a poznámek k ní) odpovídají částem IV.1 – IV.3 
Zprávy o inflaci. 
 
1  Stručná charakteristika hospodářského a měnového vývoje od 10. SZ 
 
Vývoj od zpracování poslední prognózy byl poznamenán zejména vyšším než očekávaným 
růstem spotřeby domácností a pozorovaným skokovým zvýšením cen vybraných potravin. 
Vztah mezi těmito pozorováními však nehodnotíme jako kauzální. Vývoj cen potravin 
vyplývá z kumulace nákladových vlivů v minulosti, a vývoj spotřeby domácností z nastavení 
úrokové složky měnových podmínek v minulosti, rychlého růstu reálných disponibilních 
příjmů v minulém roce a z působení nesystematických faktorů v podobě změn v daňové 
legislativě. Toto hodnocení je podporováno také pozorovaným nižším než očekávaným 
růstem korigované inflace bez pohonných hmot. Z hlediska vnějších vlivů došlo ve čtvrtém 
čtvrtletí ke kompenzaci protisměrně působícího oslabování USD k Euru a růstu cen ropy. 
 
2  Vnější předpoklady prognózy 
 
Prognóza je do značné míry ovlivněna přijatými předpoklady o vývoji vnějšího prostředí. 
V této oblasti jsou za zásadní faktory považovány předpokládaný vývoj cen energetických 
surovin, vývoj cenových indexů zahraničních výrobců a vývoj hospodářského cyklu v zemích 
s největším podílem na českém zahraničním obchodě. Předpoklady o vývoji těchto veličin 
jsou prognózou standardně přebírány z publikace Consensus Forecasts, jež shrnuje 
předpovědi celé řady zahraničních analytických týmů. 
 
Ve světle skutečného vývoje v době od zpracování poslední prognózy došlo opětovně 
k mírnému zvýšení předpokládaných cen ropy, a to zejména pro nejbližší čtvrtletí. Pro 
počátek roku 2004 je tak očekávána cena uralské ropy kolem 25 USD za barel. V průběhu 
roku 2004 je obdobně jako v minulé prognóze očekáván pozvolný pokles až k 23 USD za 
barel na konci roku. V roce 2005 je dále předpokládána stabilita na této úrovni. Očekávané 
ceny zemního plynu se ve srovnání s poslední prognózou také zvýšily, a to zhruba 
o 3 procentní body pro celé prognózované období. Zůstává však zachován předpoklad jejich 
postupného poklesu v průběhu letošního roku. 
 
Předpoklady o hospodářském vývoji v zahraničí byly mírně přehodnoceny směrem nahoru. 
Pro rok 2004 prognóza očekává tempo růstu německého HDP ve výši 1,8 %, což je přibližně 
o 0,2 procentního bodu více, než předpokládala poslední prognóza. V roce 2005 je dále 
očekáván růst HDP ve výši 1,7 %.  
 
Konzistentně s urychlením očekávaného hospodářského vývoje došlo k mírné úpravě 
v předpokládaném vývoji zahraničních cen. Pro vývoj spotřebitelských cen v Německu je 
v roce 2004 předpokládán meziroční růst ve výši 1,2 %, což ve srovnání s poslední prognózou 
představuje zvýšení o cca 0,2 p.b. V průběhu roku 2005 je poté očekáváno další mírné 
urychlení cenového vývoje na 1,4 %. Naproti tomu předpokládaný vývoj cen průmyslových 
výrobců zůstal takřka nezměněn. V roce 2004 je očekáván jejich růst o 0,8 %, v roce 2005 
potom o 1,3 %.  
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3  Vnitřní předpoklady prognózy 
 
Vedle předpokladů o vnějším prostředí je prognóza ovlivněna také předpoklady o vývoji 
domácí ekonomiky, tedy o prostředí vnitřním. Mezi tyto předpoklady patří autonomní 
působení fiskální politiky, trajektorie rovnovážných hodnot významných 
makroekonomických veličin a současná pozice ekonomiky v rámci hospodářského cyklu. 
 
Působení fiskální politiky na ekonomiku  je dáno předpokladem o výši deficitů v hospodaření 
vládního sektoru. Prognóza konkrétně předpokládá deficit veřejných rozpočtů v roce 2004 na 
úrovni 5,1 % HDP. Pro další období je následně očekáván vývoj veřejných rozpočtů 
v souladu se schváleným scénářem reformy veřejných financí. Makroekonomická prognóza 
tedy pro rok 2005 předpokládá postupný pokles deficitu veřejných rozpočtů tak, aby v roce 
2006 dosáhly cílové úrovně 4 % HDP.  
 
Tvar prognózy je do značné míry určován také předpokládaným vývojem rovnovážných 
makroekonomických veličin. První z těchto veličin je vývoj potenciálního produktu, u kterého 
prognóza předpokládá v letech 2004 a 2005 růst tempem kolem 2,5 % ročně. Druhou 
klíčovou veličinou je vývoj rovnovážného reálného kurzu. Rychlost jeho meziročního 
rovnovážného zhodnocování bude dle předpokladů pozvolna klesat ze současného tempa 
kolem 3 %. Odhad jednoletých rovnovážných reálných úrokových sazeb na úrovni kolem 
1,5 % potom vyplývá z logiky vztahů mezi reálnými měrami výnosu v ČR a v zahraničí 
a vývoje rizikové prémie.  
 
Vyšší než očekávaný růst HDP v třetím čtvrtletí minulého roku vedl k mírnému posunu ve 
vnímání vývoje mezery výstupu. Prognóza předpokládá, že v průběhu druhé poloviny 
loňského roku již došlo k obratu ve vývoji této mezery, tedy k jejímu mírnému uzavření. 
Současná mezera výstupu je tak odhadována na –1,7 %. Měnové podmínky jsou následně 
hodnoceny jako uvolněné v kurzové složce a neutrální v úrokové složce. 
 
Posledním klíčovým faktorem prognózy je předpoklad ohledně vývoje měnového kurzu. 
Prognóza je založena na očekávání jeho stability na úrovni kolem 32 CZK/EUR do začátku 
roku 2005. V průběhu roku 2005 prognóza poté očekává tendence k jeho mírné apreciaci.  
 
4  Vyznění prognózy 
 
V průběhu roku 2004 očekává prognóza postupné urychlování růstu HDP, který za celý rok 
dosáhne tempa mírně nad 3 %. Ve směru urychlování ekonomického růstu bude působit 
uvolněné nastavení reálného kurzu a také postupné oživování v zahraničí. Oba zmíněné 
faktory se promítnou ve zvyšování investiční aktivity firem a zlepšování příspěvku čistého 
exportu k růstu HDP.  
 
Protisměrně bude naopak působit zpomalování vývoje spotřeby domácností. V průběhu roku 
2004 tak prognóza očekává pokles tempa růstu spotřeby domácností z úrovně nad 5 % 
k úrovni 4 %. Za zpomalováním dynamiky spotřeby domácností by mělo stát předpokládané 
snížení růstu reálných disponibilních příjmů domácností, přetrvávání vysoké míry 
nezaměstnanosti, a v neposlední řadě také autonomní zpřísnění reálných úrokových sazeb 
v průběhu roku 2003, ke kterému došlo vlivem poklesu inflačních očekávání. Pozorované 
perzistence v chování domácností pak implikují pouze postupné snižování spotřební 
dynamiky. Vedle spotřeby domácností bude ve směru zpomalování dynamiky HDP působit 
také spotřeba vlády. Prognóza předpokládá, že na rozdíl od předchozích let bude docházet ke 
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zpomalení meziročního růstu spotřeby vlády, a to až pod úroveň 1 %. Tento předpoklad 
vychází z prvních projevů schválené reformy veřejných financí. Celkově je v roce 2004 
očekáván rychlejší růst HDP ve srovnání s předpoklady o vývoji potenciálního produktu, což 
vede k postupnému uzavírání mezery výstupu v průběhu roku. 
 
První polovina roku 2005 je v prognóze charakterizována dalším urychlením růstu HDP, a to 
k úrovni nad 4 %. Toto dodatečné zvýšení dynamiky vyplývá jednak z opětovného nárůstu 
spotřeby domácností, ale zejména z pokračujícího zlepšování vývoje čistého exportu. Na  obě 
zmíněné složky HDP bude se zpožděním působit vývoj měnových podmínek z roku 2004. 
Vývoj spotřeby domácností tak bude ovlivňován poklesem reálných úrokových sazeb v první 
polovině roku 2004, navíc v situaci zlepšení příjmové strany účtů domácností. Naproti tomu 
předpokládaný vývoj čistého exportu bude reagovat na dále se prohlubující uvolnění reálného 
kurzu v průběhu roku 2004. Implikované urychlení růstu HDP na počátku roku 2005 povede 
k uzavření záporné mezery výstupu a jejímu přechodu k pozitivním hodnotám zhruba 
v polovině roku 2005. 
 
Inflační výhled pro rok 2004 předpokládá poměrně rychlý návrat inflace do koridoru 
inflačního cíle během druhého čtvrtletí. Tento návrat je sice do značné míry dán vlivem úprav 
nepřímých daní, nicméně ve srovnání s poslední prognózou je nyní v roce 2004 předpokládán 
také rychlejší růst cen potravin a regulovaných cen. V případě cen potravin se jedná o vliv 
vyššího než očekávaného růstu cen potravin v říjnu a listopadu minulého roku, který se při 
zachování meziměsíční dynamiky promítá do meziročních hodnot po dobu 12 měsíců. Vývoj 
regulovaných cen byl přehodnocen ve světle nových informací získaných od relevantních 
institucí o vývoji jednotlivých položek tohoto segmentu spotřebního koše. Naproti tomu vývoj 
korigované inflace bez pohonných hmot je ve srovnání s předchozí prognózou v průběhu roku 
2004 očekáván na mírně nižší úrovni. To je dáno zejména více desinflačním vývojem 
importních cen, jenž tlumí domácí inflační tlaky vyplývající z uzavírání mezery výstupu. 
V posledním čtvrtletí roku 2004 tak korigovaná inflace bez pohonných hmot dosáhne dle 
prognózy úrovně kolem 2 % a celková inflace měřená indexem spotřebitelských cen 3,3 %. 
 
V první polovině roku 2005 je očekáván meziroční růst spotřebitelských cen na úrovni kolem 
2,5 %. Ve struktuře cenového pohybu jsou však oproti roku 2004 očekávány rozdílné 
tendence. Zatímco vývoj cen potravin a regulovaných cen bude již působit směrem 
ke snižování dynamiky inflace, dynamika korigované inflace bez pohonných hmot bude 
narůstat k hodnotám kolem 2,5 %. Tento vývoj korigované inflace bez pohonných hmot je 
odvozován zejména od předpokládaného uzavření mezery výstupu ve stejném období.  
 
Prognóza souhrnně očekává postupné uzavírání mezery výstupu v průběhu letošního roku, 
a to nejen v reakci na uvolněné nastavení měnových podmínek na konci roku 2003 a jejich 
další uvolňování v průběhu letošního roku, ale také díky očekávání pozvolného oživení 
hospodářského růstu v zahraničí. V první polovině roku 2005 je prognózou očekáváno další 
urychlení ekonomického vývoje a překmit mezery výstupu do kladných hodnot. Prognóza 
cenového vývoje reflektuje tuto situaci postupným nárůstem korigované inflace bez 
pohonných hmot, naopak  příspěvek cen potravin a regulovaných cen bude v čase klesat. 
Souhrnný vývoj všech zmíněných faktorů a jednorázová úprava nepřímých daní povedou dle 
prognózy k návratu inflace do koridoru inflačního cíle během roku 2004 a setrvání na jeho 
dolní mezi v následujícím období. Pravděpodobné přeřazení služeb v pohostinství ze snížené 
do základní sazby DPH prognóza neobsahuje vzhledem k přetrvávající nejistotě týkající se 
načasování této úpravy a dalších možných změn ve struktuře DPH. Tuto nejistotu v hrubé 
podobě zachycuje první alternativní scénář. 
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S prognózou je konzistentní stabilita úrokových sazeb v první polovině roku 2004 a poté 
jejich růst. V této prognóze je - podobně jako v předchozích prognózách - použit předpoklad, 
že na primární dopady v prognóze zahrnutých úprav nepřímých daní měnová politika nebude 
reagovat a že bude předcházet dopadům sekundárním. 
 

 
Komentář k tabulce: 
 
První blok tabulky zachycuje v prvním sloupci počáteční podmínky predikce, které jsou nezbytné pro její 
sestavení. Mezera výstupu vyjadřuje rozdíl mezi skutečným a potenciálním produktem, kdy záporná hodnota 
indikuje nižší úroveň skutečného produktu proti potenciálnímu produktu. RIR gap zobrazuje rozdíl mezi 
skutečnou a rovnovážnou úrovní reálných úrokových sazeb, přičemž kladná hodnota znamená, že skutečné sazby 
jsou vyšší než rovnovážné. RER gap potom identicky zachycuje rozdíl mezi skutečnou a rovnovážnou úrovní 
reálného kurzu. Kladná hodnota ukazuje, o kolik procent je skutečný kurz apreciovanější oproti své rovnovážné 
hodnotě. RMCI gap na závěr vyjadřuje celkový pohled na počáteční stav měnových podmínek. Vzniká jako 
vážený průměr RIR a RER gapů. Kladná hodnota ukazuje na přísné počáteční měnové podmínky. Všechny 
veličiny, mimo RIR gap, vyjadřují v procentech odchylku od rovnovážné hodnoty, v případě RIR gapu je 
odchylka vyjádřená v procentních bodech.  
Druhý sloupec potom vyjadřuje nastavení počátečních podmínek pro současné období předpokládané poslední 
prognózou.  
 
Druhý blok obsahuje veličiny generované jádrovým predikčním aparátem a jejich srovnání s předchozí 
makroekonomickou prognózou.   
 
Třetí blok potom obsahuje predikce ostatních významných makroekonomických veličin, které jsou na jedné 
straně odvozovány od predikcí veličin obsažených v bloku II, na druhé straně jsou ale ovlivňovány také řadou 
jiných faktorů nevystupujících v jádrovém predikčním aparátu a jsou pro hodnocení budoucího vývoje 
ekonomiky podstatné. Nominální a reálná mzda jsou zobrazeny prostřednictvím meziroční změny své hodnoty. 
Míra nezaměstnanosti a podíl běžného účtu platební bilance na HDP jsou v procentech.  
 
 

Aktuální prognóza a její změny oproti 10. SZ

I. 10. SZ
Mezera výstupu 1. SZ -1.7 -1.7
RIR gap 1. SZ 0.1 0.1
RER gap 1. SZ -2.9 -6.3
RMCI gap 1. SZ -0.4 -0.4

II. 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005 2Q2005
1. SZ 2.2 2.6 3.4 3.3 2.6 2.5

10. SZ 1.5 1.7 2.5 2.9 2.2 2.5
1. SZ -1.7 -1.4 -1.0 -0.4 0.1 0.6

10. SZ -1.7 -1.6 -1.3 -0.9 -0.6 -0.2
1. SZ 2.3 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. SZ 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
III. 2004 2005

1. SZ 5.8 5.8
10. SZ 5.8 -
1. SZ 2.8 3.1

10. SZ 3.5 -
1. SZ 10.4 9.8

10. SZ 10.4 -
1. SZ -5.8 -

10. SZ -6.1 -
*/ Registrovaná míra nezaměstnanosti ke konci období

CPI

Mezera výstupu

HDP

Implikované sazby

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

Míra nezaměstanosti*

BÚ/HDP v b.c. 
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Prognóza inflace (střed) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5  Nejistoty prognózy a alternativní scénáře  
 
První alternativní scénář prognózy zahrnuje přesun služeb pohostinství a ubytování ze snížené 
do základní sazby DPH ke dni vstupu České republiky do EU. Ve srovnání se základním 
scénářem tak je charakterizován vyšší úrovní celkové inflace od druhého čtvrtletí letošního 
roku. V horizontu nejúčinnější transmise se inflace pohybuje: v 1Q05 na hodnotě 3,5 % 
a v 2Q05 na úrovni 3 %. Stejně jako v základním scénáři však měnová politika reaguje pouze 
na sekundární dopady daňových úprav, které jsou vzhledem k jejich jednorázovému 
charakteru očekávány jako poměrně omezené. Ve srovnání se základním scénářem tak 
alternativa nepředstavuje vyšší tlaky na zpřísňování měnové politiky až do poloviny letošního 
roku. Konzistentně s tím se od základního scénáře pro letošní rok neodlišuje ani prognóza 
reálné ekonomické aktivity. K mírnému zpomalení vývoje HDP pak ve srovnání se základním 
scénářem dochází na přelomu let 2004 a 2005, kdy se již začíná projevovat rychlejší 
předpokládaný růst úrokových sazeb od poloviny letošního roku. 
 
Druhý zpracovaný alternativní scénář prognózy kvantifikuje rizika vyplývající z pozorované 
apreciace eura vůči americkému dolaru. Podle reakce ECB se alternativní scénář dále 
rozděluje na dvě varianty. V první variantě se ECB pomocí změn úrokových sazeb 
a intervencí na devizovém trhu podaří zabránit dopadům apreciace na reálnou ekonomickou 
aktivitu. Snižování sazeb v eurozóně však vyvolá potřebu snížení domácích úrokových sazeb 
tak, aby nedošlo k výraznější apreciaci kurzu koruny vůči euru. Zatímco dopady na vývoj 
ekonomické aktivity lze ve srovnání se základním scénářem hodnotit jako minimální, 
apreciace kurzu, ke které dochází přes pokles úrokových sazeb, a vyvolaný pokles importních 
cen vedou k nižší úrovni inflace. V druhé variantě se ECB chová pasivněji, což vede 
k poklesu ekonomické aktivity a snížení dynamiky cenového vývoje v eurozóně. Tento vývoj 
má zřejmé desinflační implikace do vývoje ekonomické aktivity a cen v České republice. 
Druhá varianta alternativního scénáře proto implikuje výraznější tlaky na uvolňování měnové 
politiky ve srovnání s první variantou. Přesto dochází k výraznějšímu zpomalení 
hospodářského a cenového vývoje. 
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6  Srovnání prognóz ČNB s externími prognózami 
 
V této části velkých situační zpráv budeme nově provádět pravidelná srovnání prognózy ČNB 
s prognózami externích analytických pracovišť. Srovnání umožňuje práce s nepodmíněnou 
prognózou. Komparovanými veličinami budou: CPI inflace, devizový kurz CZK/EUR, domácí 
krátkodobé úrokové sazby za 12 měsíců a HDP v běžném a následujícím roce. Výběr 
proměnných odráží kompromis mezi komplexností (více veličin) a přehledností (méně veličin) 
srovnání. Srovnání má dvojí smysl. Za prvé, může poukazovat na rizika prognózy ČNB. Za 
druhé, znalost případného odlišného vnímání budoucnosti trhem může pomoci při komunikaci 
změny úrokových sazeb, a to zejména v případě, kdy by se jednalo o změnu neočekávanou.  
 
Pro srovnání jsou k dispozici dva konzistentní datové zdroje: anketa ČNB nazývaná měření 
inflačních očekávání finančních trhů (IOFT) a předpovědi Eastern Europe Consensus 
Forecast (EE CF). Šetření IOFT probíhá každý měsíc a zahrnuje domácí (14) a  zahraniční 
(7) analytická pracoviště (do prosince 2003 jen celkem 14). Skupina dotazovaných subjektů 
byla sestavena z účastníků obchodování jak na peněžním, tak kapitálovém trhu, kteří vykazují 
na těchto segmentech vysokou aktivitu, a tudíž utváří cenu1 na trhu u různých instrumentů, 
a kteří vyslovili souhlas ke spolupráci s ČNB. Šetření EE CF2 je prováděno jednou za dva 
měsíce a zahrnuje 20 analytických pracovišť, která se zabývají makroekonomickými 
predikcemi (nicméně nemusí být nutně účastníky finančního trhu). Vzorek analytiků se v obou 
šetřeních částečně překrývá.   
 
Shrnutí aktuálních předpovědí IOFT za leden 2004 je uvedeno v následující tabulce, údaje 
v závorce jsou údaje za říjen 2003. 
 
Srovnání průměrů predikcí s predikcí ČNB – leden 2004 

 Průměr MIN MAX ČNB 
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 šetření zahrnuty poprvé jako výsledek dohody sekce měnové a statistiky a sekce 
bankovních obchodů. Porovnání 2T repo oproti říjnu 2003 se proto provádí s 1T PRIBORem, na který bylo 
dotazováno do prosince 2003. Vzhledem k nejistotě trhu ohledně budoucího časování změn MP sazeb 
považujeme pro zjednodušení očekávání spreadu mezi 2T repo a 3M PRIBORem v ročním horizontu za 
zanedbatelné. To umožňuje realizovat hrubé porovnání predikce trhu (2T repo) a trajektorie 3M sazeb 
konzistentní s prognózou. 
  
Analytici (průměr) i ČNB korigovali predikce CPI směrem dolů, nicméně ČNB výrazněji 
(o 0,4 p.b.). Výrazněji se zúžilo také variační rozpětí predikcí, což odráží vyšší konsensus 
ohledně budoucího vývoje inflace. Predikce krátkodobých úrokových sazeb byly korigovány 
směrem nahoru, a to o 0,20 p.b. u analytiků a 0,70 p.b. u ČNB. Analytici oproti říjnu dále 
očekávají depreciovanější kurz, což je patrně způsobeno současným vývojem kurzu za 
poslední tři měsíce.  

                                                 
1 Standardním problémem zůstává možná diskrepance mezi názorem analytiků daných institucí a názorem 
dealingu, který se skutečně podílí na určování ceny, ale který svou prognózu/analýzu nepublikuje. 
2 Další možný zdroj je Foreign Exchange Consensus Forecast (FX CF), který má měsíční periodicitu a zaměřuje 
se na predikci vývoje více než 90 měn včetně vývoje kurzu CZK/EUR. Vzorek analytiků je v tomto případě 
shodný jako u EE CF.  
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Oproti prognóze ČNB prognózují analytici vyšší růst spotřebitelských cen, což je patrně 
způsobeno vyššími očekávanými cenovými dopady daňových úprav. To lze usuzovat z téměř 
shodné predikce poptávkových tlaků (analytici předvídají pro rok 2004 tempo růstu HDP 
o 0,1 p.b. vyšší než je prognóza ČNB) a predikce apreciovanějšího kurzu z pohledu analytiků 
(zejména IOFT) , který tlačí dovozní ceny oproti prognóze ČNB směrem dolů. 
 
Z pohledu působení reálných měnových podmínek na mezeru výstupu analytici predikují ve 
srovnání s prognózou ČNB přísnější kurzovou složku (nominální kurz i vyšší inflace) 
a uvolněnější úrokovou složku (nižší nominální sazby i vyšší inflační očekávání). To by se 
mohlo projevit v úvaze o rozdílné struktuře oživení v obou letech; bohužel však nemáme 
k ověření této hypotézy dostatečné údaje. Rozdíl ve struktuře měnových podmínek může být 
ale i faktorem v pozadí diskrepance v predikci HDP pro rok 2005, kde ČNB očekává 
o 0,5 p.b. vyšší tempo růstu ekonomiky než analytici. Tato interpretace by pak svědčila 
o intenzivnějším vnímání vlivu kurzové složky než úrokové.  
 
 
Histogramy predikcí analytiků a srovnání s prognózou ČNB:  
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II.  STŘEDNĚDOBÁ MAKROEKONOMICKÁ PROGNÓZA 
 
Střednědobý makroekonomický výhled na období 2003 - 2005 byl sestaven na základě 
předpokladů ohledně vývoje externích podmínek, faktorů vnitřního prostředí a mechanismů 
budoucího ekonomického vývoje. Makroekonomický výhled sestává ze základního scénáře 
predikce, jehož vyznění je doplněno rozborem rizik, z nichž některá byla ohodnocena 
v alternativních scénářích.  
 
Vývoj vnějšího prostředí 
 
Světová ekonomika 
 
Oproti minulé velké SZ dochází ke zlepšení růstového výhledu našich hlavních obchodních 
partnerů v EU, především Německa. Rizika vývoje ekonomiky EU jsou však spojována 
především s možným pokračováním zhodnocování křížového kurzu EUR/USD a míří směrem 
dolů. Intenzita růstu v eurozóně tak bude záviset na vývoji vnější nerovnováhy USA, rozsahu 
kurzových výkyvů a na chování veřejných rozpočtů i postupu strukturálních reforem 
klíčových zemi EU.  
 
Pro prognózu rozhodující předpoklady hospodářského vývoje v Německu počítají 
s postupným oživením ekonomiky, která ze stagnace v  roce 2003 dosáhne růstu 1,9 % v roce 
2005, což představuje urychlení oproti minulé prognóze. Odhad vývoje mezery německého 
HDP tak leží výše a implikuje postupné zvyšování poptávkových dopadů německého oživení 
na českou ekonomiku. Proinflační impulz se však prosadí až v roce 2006. Díky 
ekonomickému oživení roste očekávaná inflace v Německu z 1 % v roce 2003 na 1,5 % 
koncem roku 2005 a její trajektorie leží výše oproti scénáři 10. SZ. 
. 
Základní scénář pracuje s průběžným nárůstem ročních úrokových sazeb v eurozóně 
v souvislosti s postupným oživením hospodářství. Očekávaný růst úrokových sazeb tak bude 
na horizontu prognózy vytvářet depreciační tlak na směnný kurz plynoucí ze snižování 
vzájemného úrokového diferenciálu.  
 
Oproti červencové SZ dochází k mírnému zvýšení přepokládané intenzity amerického 
oživení. Vzhledem k současné fiskální i monetární politice USA a deficitu běžného účtu 
pracuje prognóza se stabilitou eurodolarového kurzu na 1,21 USD/EUR. Nicméně existují 
obavy z podstatnějšího zhodnocení eura s dopady na růst, inflaci a měnovou politiku 
eurozóny. Tyto obavy se promítly do alternativního scénáře v části IV.  
 
Po přechodném nárůstu ceny ropy způsobeném geopolitickou situací na Středním východě 
počítá referenční scénář během roku 2004 a 2005 s poklesem ceny uralské ropy zpátky 
k hladině 23 USD/barel. 
 
Autonomní faktory vývoje měnového kurzu 
 
Průměrná hodnota kurzu ve čtvrtém čtvrtletí dosáhla 32,10 CZK/EUR, což je kurz jen 
o 10 haléřů slabší, než předpokládal referenční scénář 10. SZ pro 4. čtvrtletí (32). V průběhu 
4. čtvrtletí prošel kurz rozdílným vývojem. V první polovině byl velmi stabilní kolem 
hodnoty 32,10 CZK/EUR. V posledních týdnech minulého roku však postupně oslaboval až 
na hodnotu 32,50 Kč. V současné době se pohybuje v intervalu 32,50 až 33 CZK/EUR. 
Poslední výkyv kurzu je však přičítán dočasným vlivům nepříznivého sentimentu ve 
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středoevropském regionu, a proto základní scénář predikce pracuje s předpokladem stability 
kurzu v 1. čtvrtletí roku 2004 na hodnotě 32 Kč.  
 
Průběh autonomních faktorů kurzu lze v nejbližší budoucnosti celkově vyhodnotit jako 
kurzově neutrální. Analýza dlouhodobých výnosových diferenciálů neindikuje významnou 
změnu kurzu a příliv PZI bude odpovídat stabilnímu vývoji minulého roku. Oproti 10. SZ 
dochází k určitému zvýšení odhadu PZI pro rok 2004, nicméně rozsah zvýšení je v řádu do 
5 mld. a tedy není důvodem pro přehodnocení předpokládané kurzové stability. Vývoj 
ostatních finančních toků by měl mít na kurz zhruba neutrální vliv.  
 
Odhady vývoje rizikové prémie v roce 2003 ukazují na zpomalení jejího poklesu z minulých 
let. Do budoucna se uvažuje s průběžným poklesem rizikové prémie vzhledem 
k očekávanému vstupu do EMU v rozmezí let 2009-2010, jehož tempo odpovídá 10. SZ. To 
bude vytvářet mírný apreciační tlak v rozsahu kolem 0,3 % ročně.  
 
Předpoklady vnitřního prostředí 
 
Veřejný sektor 
 
Odhad poptávkově relevantního salda i odhad fiskálního impulzu pro rok 2004 zůstává stejný 
jako v minulé SZ. Příspěvek fiskálního impulzu k dynamice HDP byl ohodnocen na 0,3 p.b. 
pro rok 2004. Ačkoliv bude pokračovat příspěvek státu k růstu poptávky a HDP pozorovaný 
i v minulém roce, jeho intenzita se bude snižovat (v roce 2003 0,8 p.b.). Tento trend 
pokračuje odhadem fiskálního impulzu pro rok 2005 na -0.1 p.b., kdy oproti předcházejícím 
rokům už bude dynamiku růstu HDP snižovat. 
 
Scénář deregulací pro období 2003 až 2005 vychází z odhadů Ministerstva financí a informací 
jednotlivých regulátorů; pro pozdější období byla použita extrapolace na základě predikce 
vývoje cen neobchodovatelných zboží. Scénář předpokládá urychlení meziročních temp růstu 
regulovaných cen do konce roku 2004 a jejich trajektorie bude výše, než předpokládala 
říjnová predikce. Příspěvek regulovaných cen do celkové inflace lze pro rok 2004 odhadnout 
na 1 p.b., což leží zhruba o 0,4 p.b. výše než příspěvek v 10. SZ. V první polovině roku 2005 
však poklesne příspěvek na 0,5 p.b. (o 0,3 p.b. méně než v říjnové SZ). Ačkoliv tato skupina 
postupně ztrácí svůj původní čistě administrativní charakter cenové tvorby, vývoj v roce 2004 
je ovlivněn řadou diskrečních položek, jejichž vztah k celkovému inflačnímu vývoji je jen 
velmi volný a lze je jen obtížně predikovat. Přes pozorované rozdíly v tempech růstu 
odpovídá představa o vývoji relativní ceny regulované skupiny ke zbytku CPI vtělená do 
predikce předpokladům 10. SZ (Box III.9.2). 
 
Stejně jako v říjnové predikci byly do základního scénáře zapracovány harmonizační úpravy 
nepřímých daní. Předpoklady o velikosti primárních (účetních) a sekundárních dopadů těchto 
daňových změn zůstávají beze změn.  
 
V souvislosti s projednávanými harmonizačními úpravami dojde nově i k přesunu služeb 
stravování a ubytování do vyšší sazby DPH, s dopady do inflace, HDP a státního rozpočtu. 
Lze však očekávat, že tento přesun bude součástí balíčku návazných  a v určitých směrech 
kompenzačních daňových opatření, o nichž doposud neexistují věrohodné informace. Tím by 
se značně ovlivnilo celkové vyznění prognózy. Primární dopady harmonizačních úprav do 
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inflace by se zvýšily až o 1 p.b3.  K tomuto riziku se nově objevují informace, že během roku 
2004 nebo 2005 dojde buď ke sblížení současných sazeb DPH nebo k vytvoření nové třetí 
sazby (10-14 %). V každém z obou případů se očekává dodatečný daňový výnos z celé DPH, 
takže cenový dopad bude v souhrnu spíše kladný na úrovni primárních efektů.  
 
Předpoklady ekonomických mechanismů 
 
Oproti minulé SZ nebyly změněny elasticity a mechanismy střednědobých interakcí 
ekonomických veličin, vyjma zvýšení vlivu reálného kurzu na mezeru výstupu 
a ekonomickou aktivitu. Tento návrat k hodnotám elasticity z 1. SZ roku 2003 reflektuje 
posun názorů na úroveň rovnovážného reálného kurzu (viz níže).  
 
Podobně jako v 10. SZ byla zohledněna komunikační úloha měnové politiky ve způsobu 
promítání primárních dopadů harmonizačních úprav nepřímých daní do inflačních očekávání. 
Propagační mechanismus primárních a okamžitých sekundárních dopadů zůstává omezen na 
20 % obvyklé výše. Vzhledem k tomu, že skokové úpravy nepřímých daní představují 
výjimkovatelný faktor krátkodobě zvyšující inflaci, trajektorie úrokových sazeb v prognóze 
nereaguje na primární inflační dopady těchto změn, podobně jako v minulých prognózách. 
Reaguje však na dopady sekundární: jak bezprostřední, tak časově rozložené. 
 
Předpoklady počátečních podmínek a hodnocení současného hospodářského vývoje 
 
Odhad současné pozice ekonomiky v rámci hospodářského cyklu je zprostředkován pomocí 
předpokladů o počáteční úrovni rovnovážných hodnot následujících makroekonomických 
veličin: HDP, reálného kurzu a reálných úrokových sazeb. Tyto předpoklady zároveň 
vypovídají o výchozím nastavení měnových podmínek. 
 
Nastavení složek měnových podmínek vychází z hodnocení současného makroekonomického 
vývoje a kvantitativně odpovídá 10. SZ, jak je uvedeno v tabulce 1. Na rozdíl od předchozích 
SZ neregistrujeme nejistotu v nastavení, kterou by šlo jednoznačně kvantitativně vyjádřit.  
Dopad obecné nejistoty v nastavení počátečních podmínek na vyznění predikce 
kvantifikujeme systematickým způsobem v boxu II.1. 
 
Tabulka 1: Nastavení rovnovážných veličin 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 
Úroková složka RMCI 0,0 0,0 
Kurzová složka RMCI -0,4 -0,4 
Mezera výstupu -1,7 -1,7 
Reálná rovnovážná apreciace 3,5 3,0 
Rovnovážná 3M sazba 1,4 1,3 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 Toto riziko bylo kvantifikováno v alternativním scénáři 4., 10. SZ. 
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Index reálných měnových podmínek 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB 
 
 
Výstupová mezera 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB 
 
 
V průběhu roku 2003 docházelo k postupnému uvolňování reálných měnových podmínek, 
a to díky vývoji jejich kurzové složky, do které se promítala depreciace nominálního kurzu 
a nízká inflace. Naopak úroková složka měnových podmínek přes pokles nominálních sazeb 
působila neutrálně, a to díky poklesu zpětně hledících inflačních očekávání. Index celkových 
reálných měnových podmínek dosáhl koncem roku hodnoty -0,4, což odpovídá minulé 
predikci. Podobně i působení obou jeho složek se oproti predikci nemění.  
 
Přes relativně obdobné nastavení kurzové složky jako v minulé predikci, dochází k výrazné 
úpravě v rámci této složky. Rovnovážná trajektorie je posunuta deprecičním směrem řádově 
o 3 p.b. a kurz se tak jeví mnohem méně podhodnocený, než odpovídá minulé predikci. Ve 
svém vlivu na mezeru výstupu však byla tato změna doprovozena zvýšením elasticity 
působení reálného kurzu, která dopad této změny na nastavení kurzové složky kompenzuje. 
Box II.2 uvádí důvody této úpravy a zároveň mapuje její vliv na historické predikční 
schopnosti modelového aparátu. 
 
V návaznosti na postupné uvolňování měnových podmínek a obrat ve vývoji zahraniční 
poptávky se zastavil i trend prohlubování mezery HDP patrný od poloviny roku 2002. 
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Současná úroveň výstupové mezery byla odhadnuta na –1,7, což odpovídá minulé predikci4. 
Na  historii však došlo k mírnému posunu směrem vzhůru ( 3.Q z –2 na -1,8) na základě 
nových makroekonomických údajů, zejména růstu HDP a spotřeby domácností a revize dat za 
první pololetí 2004. 
 
HDP rostl podle odhadů ve 3. kvartále 2003 rychleji, než uvažovala 10. SZ, a to především 
díky pokračování vysoké dynamiky spotřeby domácností a investic, která byla vyšší než 
predikce. Tento vývoj byl ve 4. čtvrtletí následován i významným urychlením cenového růstu. 
 
Urychlení HTFK do značné míry souvisí s revizí odhadu vývoje investic za první pololetí, 
která tempo jejich růstu posouvá výše. Snižování predikce růstu HTFK, ke kterému docházelo 
v průběhu minulého roku pod vlivem soustavného podstřelování predikce vzhledem 
k původním odhadům HDP, se tak ukázalo jako neopodstatněné. Současné odhady svědčí 
o počínajícím investičním oživení následujícím po apreciačním útlumu z roku 2002. Toto 
oživení kvalitativně souvisí s volnějšími kurzovými a úrokovými podmínkami, zlepšováním 
finanční situace podniků a očekáváním zahraniční konjunktury. Časování investičního oživení 
odpovídá původním představám z 1. SZ roku 2003. Část rychlejšího růstu HTFK však souvisí 
i s dočasnými diskrečními faktory: nadproporcionálními investičními výdaji veřejného 
sektoru v prvních třech čtvrtletích roku. Proto lze pro 4. čtvrtletí opět počítat s meziročním 
propadem investic a významným zpomalením růstu HDP. 
 
Rychlý růst spotřeby v prvních třech čtvrtletích roku odpovídá probíhající fázi hospodářského 
cyklu: mezera výstupu se prohlubovala, dynamika reálných příjmů i díky nízké inflaci rostla. 
Spotřebitelé tak měli příznivé podmínky pro udržení trendu svých výdajů, v čemž těžili 
i z volných úrokových podmínek z roku 2002. I při této kvalitativní shodě však převážnou 
část pozorovaného růstu spotřeby domácností hodnotíme skrze faktory nesouvisející 
s transmisním mechanismem, často diskreční povahy. Následné urychlení inflace ve 
4. čtvrtletí je s růstem HDP rovněž korelováno pouze náhodně, o čemž svědčí řada indikátorů 
shrnutých v boxu III.9.1. Z těchto důvodů se neočekávaně vysoké údaje za HDP a inflaci 
nepromítly do výrazného přehodnocení mezery výstupu a náhled na poptávkové tlaky 
v ekonomice zůstává nezměněn, ačkoliv existuje i riziko alternativní interpretace 
makroekonomického vývoje, popsané v boxu II.3. 
 
V nejbližším období lze dle predikce počítat s autonomním vývojem podporujícím další 
uvolňování měnových podmínek, s pozitivním dopadem na uzavírání mezery výstupu. To se 
týká především jejich úrokové složky vzhledem k růstu inflace a inflačních očekávání. 
Naopak u působení reálného kurzu lze očekávat stabilitu jako výsledek působení 
protisměrných krátkodobých faktorů:  stabilita až mírná depreciace nominálního kurzu bude 
při zhodnocující se trajektorii rovnovážného reálného kurzu působit na další uvolnění kurzové 
složky, zatímco růst inflace bude uvolnění brzdit.  
 
Pro budoucí vývoj výstupové mezery bude rozhodující nejen uvolněnost měnových 
podmínek, ale také vývoj zahraniční poptávky.  Ta by měla toto čtvrtletí dosáhnout svého dna 
a postupně snižovat negativní příspěvek k domácí výstupové mezeře. 
 
 
 

                                                 
4 Pro odhad pozice mezery výstupu byla použita kromě klasického Kalmanova filtru i řada doplňujících 
informací a analýz jak kvalitativní, tak kvantitativní povahy. Jednu z  nich mapuje box II.4. 
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Box II.1 
Vliv nejistoty nastavení počátečních podmínek 
 
Vyznění prognózy je citlivé na nastavení počátečních podmínek. Aktuální pozici ekonomiky v rámci 
hospodářského cyklu představuje mezera výstupu. Ta je dále úzce svázána s vývojem RMCI, neboli 
s odhadem historického vývoje rovnovážných sazeb a rovnovážného kurzu. 
 
Analýza 7. SZ 2002 až 1. SZ 2004 ukazuje, že v situačních zprávách je odhad mezery výstupu 
považován za robustní s průměrnou směrodatnou odchylkou 0,35. V tomto boxu jsme provedli 
stochastické simulace modelu se směrodatnou odchylkou 0,5. Tzn., že 95 % realizací počáteční 
podmínky pro mezeru výstupu se nachází v intervalu <-2,7; -0.7>. Vyšší směrodatná odchylka 
zohledňuje i alternativy a nejistoty diskutované v situačních zprávách, které ne vždy byly zahrnuty do 
základního scénáře predikce. 
 
Obrázky 1 až 3 zachycují vliv nejistoty v počáteční podmínce mezery výstupu na integrovanou 
prognózu z 1. SZ 2004. Provedená analýza potvrzuje stabilitu prognózy inflace, která zůstává na 
horizontu nejúčinnější transmise v cílovaném pásmu pro 80 % simulací. Citlivost integrované 
prognózy na počáteční podmínky je snížena i přístupem krátkodobé prognózy, která pracuje s jinou 
metodologií než střednědobá modelová. Krátký konec prognózy inflace (jedno čtvrtletí) pak 
počátečním nastavením mezery výstupu není ovlivněn. 

 
Ani na implikovanou trajektorii měnověpolitických sazeb nemá popisovaná nejistota počáteční 
podmínky zásadní dopad. Pro dostatečnou stabilizaci ekonomiky a inflace postačuje její mírný posun 
(30-50 bodů). 
 
Nejistota v predikci mezery výstupu                            Nejisota v predikci CPI inflace 
                                                                                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        Nejistota v predikci sazeb 
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Box II.2  
Změna rovnovážných veličin a její vliv na predikční schopnosti modelu  

 

Přesuny v rámci nastavení kurzové složky jsou motivovány především snahou o udržení vnitřní 
konzistence predikce. Tato konzistence byla v průběhu minulého roku narušena, neboť uvolňování 
reálného kurzu při původní trajektorii rovnovážného kurzu neodpovídalo krátkodobému výhledu 
ekonomiky, který neindikoval výrazné urychlování poptávkových tlaků, ani zlepšování čistých 
exportů. Narůstající rozpor byl od 4. SZ 2003 řešen snižováním citlivosti mezery HDP na reálný kurz, 
což však bylo nouzové řešení, navíc vážným způsobem narušující fungování transmisního 
mechanismu. 

V současném nastavení se tak koncepčně vracíme k rovnovážné trajektorii kurzu před 10. SZ 2002. 
Tento krok však podporuje i řada tematických analýz, jako např. metoda disparity nebo rozklad 
reálného kurzu na relativní ceny na domácím a zahraničním trhu (viz box III.2.1). Tyto analýzy 
ohodnocují současné nastavení reálného kurzu mezi 0 a -4 % (ale neindikují změnu tempa), což je 
podstatně menší podhodnocení, než odpovídá minulé predikci (-6%). 

Oprávněnost návratu k původní ekvilibriální trajektorii kurzu a k původní citlivosti mezery HDP na 
reálný kurz (jako před 10. SZ 2002) pro predikci inflace lze ověřit s pomocí tzv. historických simulací. 
Při nich se testuje schopnost modelu replikovat historii. V každém čtvrtletí je vytvořena nová predikce 
na následujících 8 čtvrtletí. Jednotlivé predikce jsou pak porovnány se skutečným historickým 
vývojem.  

Simulace byly provedeny s ekvilibriální trajektorií kurzu a s citlivostí mezery HDP na reálný kurz 
použitými při minulé predikci (dále jako verze modelu z 10. SZ 2003) a se současnou ekvilibriální 
trajektorií kurzu a citlivostí mezery HDP na reálný kurz  (dále jako verze modelu z 1. SZ 2004). 
Veškeré exogenní veličiny byly plně převzaty z 1. SZ 2004 a jsou tedy pro všechny simulace totožné. 
A to jak jejich průběh historický, tak i předpokládaný budoucí vývoj. 

Jednotlivé predikce pracují se zafixovanou nominální 3M úrokovou sazbou a zafixovaným 
nominálním kurzem na 6 čtvrtletí na jejich skutečně realizované hodnoty. Do modelu nejsou vnášeny 
žádné další expertní úpravy (rezidua). Jako výchozí bod těchto simulací byl zvolen začátek roku 1998.  

Na následujících obrázcích je pro obě verze modelu zobrazeno 24 modelových predikcí. Z každé je 
ukázán vývoj v prvních osmi čtvrtletích. 

 

Inflace CPI a inflační cíl 

    

                      

 

 

 

 

 

 

 

 

Jako kritérium přesnosti modelu lze zvolit průměrnou odchylku modelových simulací od skutečného 
historického vývoje. V ideálním případě by tato odchylka měla být nulová. Můžeme tak sledovat 
přesnost modelu pro predikci na následující čtvrtletí, dvě čtvrtletí apod.  

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

0

2

4

6

8

10

12

14
V e r z e   m o d e l u   z   10.   S Z   2 0 0 3

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

0

2

4

6

8

10

12

14
V e r z e   m o d e l u   z   1.   S Z   2 0 0 4



 15

Průměrná chyba modelové predikce meziroční CPI inflace na horizontu 1 - 6 čtvrtletí 
Verze modelu Horizont predikce (čtvrtletí): 1 2 3 4 5 6 
10. SZ 2003 Průměrná chyba predikce (%)  -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,3 0,5 
 Směrodatná odchylka chyby predikce 0,6 1,0 1,3 1,9 2,0 2,1 
  1. SZ 2004 Průměrná chyba predikce (%)  -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,3 
 Směrodatná odchylka chyby predikce 0,5 0,8 1,1 1,6 1,7 1,8 

Z tabulky vyplývá, že uvedená změna ekvilibriální trajektorie a citlivosti mezery HDP na reálný kurz 
k původnímu nastavení jako před 10. SZ 2002 způsobila nevýznamné zlepšení predikční schopnosti 
modelu na historii. 
 
 
 
 
Box II.3 
Proč nepracujeme s volnějšími sazbami skrze inflační očekávání? 
 
Výchozím bodem pro nastavení počátečních měnových podmínek je rozbor současné 
makroekonomické situace, v němž hodnotíme pozorovaný a nečekaně rychlý růst HDP, spotřeby 
a inflace skrze nesystematické vlivy mimo transmisní mechanismus (blíže viz box III.9.1). Jistým 
rizikem tohoto rozboru je alternativní interpretace pozorovaných makro veličin, v níž rychlý růst 
spotřeby souvisí především s působením měnové politiky, která by tak na historii byla volnější např. 
skrze vyšší inflační očekávání. 
 
Tuto hypotézu se zdají potvrzovat samy údaje o měřených inflačních očekáváních, ale i některé jiné 
indikátory, např. relativní vývoj ukazatelů M1 a M2. V  několika situačních zprávách byla pomocí 
alternativních scénářů diskutována možnost vyšších inflačních očekávání, které při stejné úrovni 
rovnovážných reálných sazeb posouvají skutečné reálné sazby níže1. Problémem těchto alternativ však 
byla obtížná kvantifikovatelnost "správných" inflačních očekávání. Kvůli těmto problémům byly tyto 
alternativy čistě arbitrární a jejich kvantifikace neměla jiný než ilustrační přínos. 
 
Kromě metodických problémů s měřením inflačních očekávání pomocí šetření a krátkosti dostupných 
časových řad není zřejmé, zda takové údaje jsou odpovídajícím empirickým ekvivalentem 
modelového konceptu inflačních očekávání. Tento koncept je v modelu pouze podpůrnou pomůckou 
k hlavnímu úkolu: nevychýlené predikci inflace. Nevyžaduje tedy nutně empirickou kvantifikaci 
(jakkoliv by byla prospěšná). Jednou z důležitých charakteristik tohoto konceptu je fakt, že se tato 
očekávání přímo promítají do cenové a mzdové tvorby. Relevantnější než vnímaná inflační očekávání 
proto mohou být např. údaje o očekávaném růstu mezd. Vývoj na trhu práce implikuje zrychlení růstu 
průměrné mzdy v podnikatelské sféře mezi roky 2003 a 2004 pouze o 0,1 p.b., konkrétně z růstu 5,9 % 
v roce 2003 na 6,0 % v roce 2004. Znamená-li rozdíl v dynamice nominálních mezd skutečné 
promítnutí zvýšených inflačních očekávání do mzdového vývoje, potom pohledem přes trh práce lze 
inflační očekávání hodnotit jako poměrně nízká. Navíc pokusy o alternativní interpretaci 
pozorovaného růstu spotřeby, které by jej připsaly především volným úrokovým sazbám, postupně 
ztroskotaly. Např. modely používané při predikci spotřeby by vyžadovaly nerealisticky vysoká 
inflační očekávání na úrovni 8 %. 
 
Tyto obtíže nás vedou k chápání možnosti volnějších úrokových sazeb jako relevantního rizika, jemuž 
je možno dát pouze kvalitativní ale ne kvantitativní rozměr. 
___________________________________ 
1 V minulé SZ byla analyzována možnost vyššího uvolnění sazeb za situace, že rovnovážná trajektorie 
úrokových sazeb leží výše (alternativa 2 IV. části SZ). 
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Základní scénář 
Vývoj endogenních faktorů inflace 
 
HDP 
 
Počínaje třetím čtvrtletím roku 2003 pozorujeme obrat ve vývoji mezery výstupu, který bude 
pokračovat i v letech 2004 a 2005, kdy dojde k uzavření mezery výstupu a vytvoření 
poptávkového převisu. Návrat HDP k potenciálu bude v roce 2004 těžit z volných měnových 
podmínek z roku 2003 (kurzová složka) a zahraničního oživení. Opačně bude působit veřejný 
sektor: oproti předchozím letům je prognózou předpokládáno zpomalení meziročního růstu 
spotřeby vlády pod 1 %. Tato očekávání souvisí s prvními projevy schválené reformy 
veřejných financí.  
 
Vzhledem k předpokladům o zrychlení zahraniční konjunktury leží mezera výstupu oproti 
minulé predikci výše. Tento rozdíl se ještě prohloubí v roce 2005, kdy se k výše jmenovaným 
faktorům přidá i vliv uvolnění úrokové složky měnových podmínek z roku 2004, ke kterému 
dochází díky růstu inflace a inflačních očekávání. Vzhledem k vyšší predikci inflace v roce 
2004 lze očekávat výraznější uvolnění úrokové složky, než předpokládala minulá predikce. 
Naopak působení kurzové složky se výrazně neodchýlí od minulé predikce, neboť 
depreciovanější nominální kurz bude kompenzován rychlejší inflací. 
 
Uzavírání mezery výstupu se bude projevovat ve zrychlování ekonomického růstu (až ke 4 % 
roce 2005), zatímco tempo růstu potenciálu bude stagnovat kolem 2,5 %. Přes velkou 
nejistotu o příčinách této stagnace, je zřejmé, že následuje útlum investiční aktivity 
pozorovaný v průběhu let 2002 a 2003 a může být i důsledkem nadhodnocení tempa jeho 
růstu v roce 2003, o čemž může svědčit i jeho velká volatilita v tomto roce.  
 
Skladba složek reálných měnových podmínek se (kromě dalších faktorů) projeví i ve 
výdajové struktuře růstu HDP. V roce 2004 bude pokračovat oživování investiční aktivity, 
těžící zpočátku z volného reálného kurzu a zahraničního oživení, od roku 2005 pak i z vlivu 
uvolnění úrokové složky počátkem roku 2004. Tyto faktory se podepíší i na zlepšené finanční 
situaci podniků. 
  
Investiční aktivita tak bude reagovat rychleji na průběh cyklu a uzavírání mezery výstupu: 
koncem roku 2004 investice vystřídají spotřebu domácností jako hlavní poptávkový prvek 
růstu. Ačkoliv za celý rok 2004 zůstane tempo jejího růstu poměrně vysoké (kolem 4,5 %), 
v průběhu roku bude klesat z úrovně nad 5 % k úrovni 4 %. Zpomalování dynamiky spotřeby 
domácností je odvozováno z předpokládaného snížení růstu reálných disponibilních příjmů 
domácností při vyšší inflaci, růstu nezaměstnanosti a obav ze ztráty zaměstnání, 
a v neposlední řadě také autonomním zpřísněním reálných úrokových sazeb v průběhu roku 
2003, vlivem poklesu inflačních očekávání. Vývoj úrokové složky se však v roce 2004 obrátí, 
a proto lze od roku 2005 počítat s impulzem k opětovnému zvýšení dynamiky spotřeby, která 
bude těžit i ze zlepšené finanční situace domácností dané vyšším růstem reálných mezd při 
cyklickém poklesu nezaměstnanosti.  
 
Očekávané ekonomické oživení bude v letech 2004 a 2005 doprovázeno postupným 
zlepšováním čistých exportů. To bude odrážet jak zlepšení zahraniční konjunktury, tak volné 
nastavení reálného kurzu od roku 2003, které se projeví i poklesem dovozní náročnosti 
domácí poptávky.  
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Predikce růstu HDP (mzr. v %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB 
 
Predikce mezery výstupu (%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB 
 
 
Měnový kurz a dovezená inflace 
 
Predikce kurzového vývoje počítá s mírnou depreciací nominálního kurzu v průběhu roku 
2004, což je při zhruba neměnném úrokovém diferenciálu způsobeno rychlým růstem domácí 
inflace relativně k zahraniční. Od roku 2005 se začne opět prosazovat apreciační tendence 
daná poklesem rizikové prémie a rozdílnými trendy domácí a zahraniční inflace. 
 
Vzhledem k depreciaci v průběhu roku 2004 je trajektorie kurzu relativně znehodnocena vůči 
předpokladům 10. SZ. Zároveň došlo ke zvýšení odhadu německé inflace5, což dohromady 
vytváří impulz pro vyšší predikci dovezené inflace. Protisměrně a s větší intenzitou však 
působí pokračující relativní zhodnocování eura k dolaru a svou roli hraje i rozpouštění chyby 
predikce ze 4. čtvrtletí 2003. V konečném důsledku tak leží predikce dovezené inflace v roce 
2004 níže oproti minulé predikci, je záporná a působí dezinflačně. Predikce na rok 2005 se 
nemění a zůstává zhruba inflačně neutrální. 
 
                                                 
5 Tento posun však není uniformní, např ve druhém pololetí 2004 je predikce PPI inflace v Německu pod 
minulou prognózou. 
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Inflace 
 
Meziroční hodnota inflace CPI se v minulém čtvrtletí nečekaně razantně vrátila do  kladných 
hodnot (0,8 %). Odchylka od říjnové predikce (0.3 %) je dána především výrazně rychlejším 
růstem cen potravin a regulovaných cen, zatímco korigovaná inflace zůstala pod predikcí 
(v říjnu významně sníženou). Tyto odchylky však nejsou systematické povahy. U cen 
potravin je rozdíl přes svou velikost ovlivněn pohybem u několika málo položek (někdy i 
následkem idiosynkratických momentů) a u vývoje korigované inflace lze očekávat, že bude 
v nejbližších měsících korigován. Ačkoliv vývoj inflace koreluje s nečekaně rychlým růstem 
HDP (a spotřeby domácností), jejich souběh je do značné míry náhodný (viz box III.9.1). 
Nicméně růst inflace potvrzuje (ve shodě s predikcí) stagnaci mezery výstupu a naznačuje 
možný obrat ve vývoji poptávkové strany ekonomiky.  
 
Hodnocení poptávkových faktorů až do poloviny roku 2005 zůstává protiinflační, byť menší 
měrou než v 10. SZ, neboť mezera výstupu leží celkově výše. Protiinflační působení 
poptávkových faktorů bude postupně slábnout a v zásadě umožní návrat inflace směrem 
k cílovanému koridoru. Vliv nákladových a exogenních faktorů koncem letošního roku pak 
spolu s průběžným zmírňováním protiinflačního působení záporné mezery výstupu povedou 
k obratu ve vývoji inflace směrem k rostoucímu trendu.  
 
Přestože inflace i nadále zůstává nízko pod cílovanou trajektorií, lze v průběhu roku 2004 
počítat s jejím návratem do středu cílovaného koridoru, v němž po krátkodobém poklesu 
setrvá i v roce 2005. Změna oproti minulé predikci je pozorována zejména v roce 2004, kdy 
trajektorie inflace leží podstatně výše, v roce 2005 na horizontu transmise je už rozdíl 
minimální.  
 
Podstatný podíl na rychlém návratu inflace do cíle v roce 2004 a následné korekci směrem 
dolů počátkem roku 2005 má zahrnutí primárních a sekundárních dopadů úprav nepřímých 
daní, které se koncentrují do prvního čtvrtletí roku 2004. Jelikož však jejich výše zůstává 
oproti 10. SZ nezměněna6 (zhruba 1 p.b.), nelze tohoto exogenního faktoru využít pro 
vysvětlení odchylky od minulé predikce. Za tou je nutno vidět především odychylky 
v predikcích regulovaných cen a cen potravin a jejích faktorů. 
 
Ačkoliv trajektorie regulovaných cen jako částečně exogenních veličin zůstává v roce 2004 
rostoucí, byla oproti minulé predikci v roce 2004 zvýšena, což je výsledkem pohybu u celé 
řady diskrečních položek v prvních dvou kvartálech roku (viz box III.9.2). Vývoj 
regulovaných cen se tak v tomto období odchyluje od zbytku koše. Naopak v roce 2005 je 
inflace regulovaných cen níže než minulá predikce a její příspěvek do celkové inflace klesá 
v polovině roku na 0,5 p.b., což je méně, než bylo předpokládáno při stanovení inflačního 
cíle.  
 
Významný posun směrem vzhůru nastal i u inflace cen potravin, a to přesto, že predikce 
dovozních cen leží níže a předpoklady o vývoji cen zemědělských výrobců se nemění. To je 
způsobeno především promítnutím chyby predikce ze 4. čtvrtletí 2003, která ovlivňuje 
rozdílný průběh v roce 2004. Na počátku roku 2005 je už rozdíl minimální a hrají v něm roli 
rychlejší růst spotřeby a uzavřenější mezera výstupu.  
 
Oproti předchozím dvěma skupinám leží predikce korigované inflace bez PH v roce 2004 
                                                 
6 Predikce stejně jako v červenci nepočítá s přesunem služeb stravování a ubytování do vyšší sazby.  
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níže, než předvídala 10. SZ. Při obdobné mezeře výstupu je tomu tak proto, že dovozní ceny 
leží v tomto období níže a je rozpouštěna chyba predikce ze 4. čtvrtletí 2003. Naopak je tomu 
v roce 2005, kdy korigovaná inflace bez PH stoupá nad minulou predikci, což je při 
obdobném vývoji importních cen následkem uzavřenější mezery výstupu. Uzavíráním mezery 
výstupu postupně vyprchává dezinflační impulz a při celkově neutrálním působení dovozních 
cen korigovaná inflace bez PH průběžně roste.  
 
Predikce inflace (mzr. v %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČSÚ, ČNB 
 
 
Reakce úrokových sazeb a jejich přenos do ekonomiky 
 
Trajektorie krátkodobých úrokových sazeb konzistentní s makroekonomickou prognózou je 
ovlivněna faktory, které lze rozdělit do dvou základních skupin. První z nich souvisí 
s dlouhodobými charakteristikami domácí ekonomiky a druhá s očekávaným průběhem 
hospodářského cyklu. 
 
Fundamentální charakteristiky ekonomiky předpokládají setrvalou hodnotu reálných 
rovnovážných úrokových sazeb. Ty spolu s růstem inflačních očekávání očištěných 
o primární dopady změn nepřímých daní vedou k růstu politicky neutrálních úrokových sazeb  
na dlouhodobou úroveň kolem 4,5 %. Ta je o 0,5 p.b. vyšší než uvažovala 10. SZ7.  
 
Očekávaný průběh hospodářského cyklu naopak vyvolává tlak na snížení sazeb 
v následujícím čtvrtletí: převažuje výrazně záporná mezera výstupu a očekávaná inflace, 
očištěná o primární dopady změn nepřímých daní, se nachází na spodní hranicí inflačního 
cíle. 
 
V souhrnu uvedených protisměrných faktorů lze konstatovat, že s makroekonomickou 
predikcí je konzistentní stagnace úrokových sazeb do poloviny roku 2004, následována 
relativně rychlým zvyšováním až k hranici politicky neutrální úrovně (4,5 %). Oproti minulé 
prognóze tak leží implikovaná trajektorie nominálních sazeb o něco výše, což souvisí 
s posunem predikce střednědobých poptávkových faktorů (mezera výstupu) směrem vzhůru.  
 

                                                 
7 V alternativních scénářích 1 a 2 10. SZ se však objevuje úvaha o možné vyšší hladině rovnovážných úrokových 
sazeb a tedy i sazeb politicky neutrálních o zhruba 0,5 p.b. 
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Implikovaný průběh mezibankovních úrokových sazeb (%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pramen: ČNB 
 
 
Box II.4 
Mezní náklady, marže a inflace v hospodářském cyklu 
 
Krátkodobý cyklický vztah mezi reálnou ekonomickou aktivitou a mírou inflace (Phillipsova křivka) 
je v QPM stylizovaně zprostředkován mezerou výstupu (HDP). Pro cenovou tvorbu má však při 
existenci nominálních rigidit vyšší vypovídací schopnost ukazatel cyklické pozice reálných mezních 
nákladů (nebo ekvivalentně cenových přirážek neboli marží), nikoliv jen samého výstupu. Konečnou 
cenu výrobce, p, lze myšlenkově rozložit na dva faktory: jeho nominální mezní náklady, nmc, 
a cenovou přírážku, µ, 
 

p = µ . nmc . 
 

Definujeme-li reálné mezní náklady jako rmc = nmc / p, je zřejmé, že reálné mezní náklady a cenová 
přirážka nesou naprosto shodnou informaci (neboť rmc = 1 / µ), a proto je lze v ekonomických 
úvahách − až na opačný směr jejich působení − volně zaměňovat. Při existenci jak variabilních tak 
fixních výrobních faktorů (myšleno variabilních či fixních v rámci hospodářského cyklu) jsou 
nominální/reálné mezní náklady rostoucí funkcí cyklické pozice jednak výstupu a jednak 
nominálních/reálných cen výrobních faktorů. 
 
V ideálním případě dokonale pružné ekonomiky je optimální cenovou strategií firem udržet konstantní 
cenovou přirážku, µ, což by mělo být spojeno s proticyklickým chováním cen výrobních faktorů. To je 
ovšem v naprosté většině ekonomik v rozporu s pozorovanými daty. Díky procyklickému (popř. 
acyklickému) charakteru cen výrobních faktorů je celkový ukazatel reálných mezních nákladů též 
procyklický (plyne přímo z jeho konstrukce), neboli cenová přirážka je proticyklická. 
 
Jedním z významných důvodů tohoto chování je existence nominálních strnulostí, které brání firmám 
pružně reagovat svými cenami (kvůli nákladům na změnu ceny, nákladům na optimální rozhodnutí 
o ceně, apod.), a cenové přirážky firem se proto cyklicky odchylují od optimální úrovně. Pokud tedy 
firmy svoji cenovou reakci na zvýšení nmc časově rozloží nebo odloží (srovnej s předchozím 
odstavcem), nutně dochází k dočasnému růstu rmc (neboli poklesu µ), protože prodejní cena není 
schopna snížit reálné ceny výrobních faktorů a kompenzovat tak růst ve výstupu. Cyklický nárůst rmc 
(pokles µ) tímto způsobem indikuje tlak na další postupné zvyšování cen v příštích obdobích. 
 
Proticyklický charakter cenových přirážek může být na první pohled poněkud matoucí s ohledem na 
empiricky pozorované procyklické chování zisků (a ziskovosti) firem. Je nutné si uvědomit, že mezi 
těmito dvěma ukazateli není nutně přímá kauzální vazba. Předpokládáme-li pro jednoduchost dva 
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výrobní faktory, jeden z nich (kapitál) fixní se zanedbatelnou cyklickou fluktuací jeho ceny, je potom 
zisk firmy dán rozdílem mezi přidanou hodnotou a objemem vyplacených odměn (mezd) variabilnímu 
faktoru (práci). Pro procyklický pohyb zisku a ziskovosti firem je postačující, aby se tento objem 
vyplacených mezd zvyšoval méně než proporcionálně vzhledem k výstupu, tj. aby byl slabě 
procyklický (popř. acyklický nebo proticyklický, což jsou ovšem varianty v rozporu s pozorovanými 
daty). S přihlédnutím na skutečné fungování trhu výrobních faktorů existuje velmi značné množství 
důvodů pro zeslabení cykličnosti objemu vyplacených mezd při zachování základního předpokladu 
o proticykličnosti cenových přirážek: existence režijní práce, variabilní míra využívání kapitálu 
a práce apod. 
 
Některé popisované souvislosti jsou shrnuty v grafech. Graf 1 zobrazuje cyklus v reálném HDP 
a cyklus v reálných cenách základních výrobních faktorů, reálné mzdě a reálné ceně materiálových 
importů; tyto tři veličiny přispívají v malé otevřené ekonomice největší měrou do vývoje reálných 
mezních nákladů. Tento graf dává (kvalitativní) informaci o tom, jak se cyklus v HDP může lišit od 
cyklu v celkových rmc, a tedy do jaké míry je nebo není spolehlivá aproximace inflačních tlaků ve 
Phillipsově křivce pomocí samotného HDP. Graf 2 zobrazuje cyklus v reálném HDP a cyklus v podílu 
mezd na přidané hodnotě, který může být hrubou aproximací reálných mezních nákladů, resp. 
převrácené hodnoty cenových přirážek. Graf ukazuje na spíše procyklický charakter rmc, resp. 
proticyklický charakter µ. Cyklické složky byly získány mechanickým (nestrukturálním) tzv. band-
pass filtrem, který je schopen z časové řady extrahovat složky se zadanou časovou frekvencí (resp. 
periodou), v tomto případě s peridodou v pásmu 5 až 32 čtvrtletí. 
 
Cyklická pozice rmc jako inflační indikátor je v QPM aproximována mezerou HDP. Vedle 
strukturálního Kalmanova filtru pro odhad mezery HDP již byl vytvořen i strukturální filtr pro vlastní 
rmc, který nyní slouží pro diskreční korekce původního filtru (formou expertní informace použité 
s jistou váhou) tak, aby výsledná mezera HDP co nejlépe koincidovala s inflačními tlaky ze strany 
reálné ekonomické aktivity. Korekce mají význam zejména v obdobích, kdy se reálné ceny výrobních 
faktorů odchylují od svého procyklického chování, a reálné HDP tudíž neobsahuje dostatek informace 
k aproximovaní vývoje rmc. Příkladem může být období přelomu 1999/2000, kdy jak reálné mzdy tak 
reálná cena materiálových importů působily proinflačně, a významně tak pravděpodobně zeslabovaly 
vliv HDP samotného, nacházejícího se těsně za recesním dnem. 
 
Složky reálných mezních nákladů.                              Procykličnost reálných mezních nákladů 
(Band-pass filtr)                                                            (Band-pass filtr) 
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III.  DESAGREGOVANÝ MAKROEKONOMICKÝ VÝHLED  
 
1  Vnější prostředí 
 
1.1 Evropská unie 
 
Vývoj eura a jeho potenciální důsledky jsou jednou z nejdiskutovanějších otázek v eurozóně. 
I když někteří politici již veřejně požadují zásah centrální banky, ECB teprve v posledních 
dnech přistoupila ke slovním intervencím, které se ale týkají spíše rychlosti posilování kurzu. 
ECB vnímá nepříznivé dopady kurzu na evropské vývozce, ale argumentuje tím, že tyto 
dopady jsou dočasně kompenzovány růstem zahraniční poptávky. Ve své zprávě ECB 
nezměnila odhad růstu v příštím roce (1,1 – 2,2 %) a stále počítá s oživením. V roce 2005 by 
pak růst měl dosahovat hodnoty z intervalu 1,9 – 2,9 %. Zvýšila se však předpověď inflace 
z 1,3 %a na 1,8 %a (interval 1,3 – 2,3 %), pro rok 2005 je interval předpovědi 1 – 2,2 %. To 
je pravděpodobně vysvětlením, proč se zatím ECB neodhodlala k žádnému kroku. Analytici 
odhadují, že přetrvání silného eura povede ke snížení inflace v eurozóně a následně 
úrokových sazeb. Konjunkturální průzkumy potvrzují, že oživení pokračovalo i v prosinci 
a očekávání příštího roku jsou příznivá. Spotřebitelský sentiment sice v prosinci mírně 
poklesl, podnikatelé jsou však stále spíše optimističtí8. Růst zejména exportních zakázek 
a mírné zhoršení domácích zakázek a trhu práce podporuje hypotézu ECB, že silné euro zatím 
ekonomiku výrazně nepoškozuje. To potvrzují i poslední čísla o rostoucích přebytcích 
obchodní bilance v Německu9 a Francii10. 
 
V Německu index podnikatelské nálady Ifo zásluhou především složky očekávání po osmém 
růstu v řadě dosahuje hodnoty, která odpovídá téměř vrcholu budoucího ekonomického 
cyklu11. Růst průmyslové výroby trval i v listopadu a meziročně dále zrychlil na 1,1 %a. 
Inflace se po listopadovém růstu vrátila v prosinci zpět z 1,3 % na 1,1 %a, a to i přes silný 
mzm. růst cen o 0,8 %m.  
 
Od prosince 2003 zavádí BoE nově definovaný cíl inflace 2 % podle HICP, který je 
srovnatelný s USA a EU. Přechod k novému cíli dává bance více prostoru pro měnovou 
politiku, protože zatímco stávající měřítko bylo nad cílem12, je HICP kolem 1,4 % výrazně 
pod nově definovaným cílem 2 %.  
 
1.2 Spojené státy a Japonsko 
 
Stejně jako politika ECB, je i politika Fedu předmětem vysokého zájmu a různých dohadů. 
Fed sice ve svých ekonomických komentářích již nezdůrazňuje riziko deflace13, ale 
předpokládá, že současné oživení přinese normalizaci na trhu práce a plné využití kapacit až 
v polovině roku 200514. Předpokládá pokračování současné měnové politiky, když 
                                                 
8 Po 9 měsících růstu došlo k mírnému poklesu PMI ve službách, index však je stále vysoko v růstové oblasti. 
PMI v průmyslu stagnoval na hodnotě 52,4 a odrážel tak obavy podniků ze silné společné měny.  
9 Podle předběžných údajů vzrostl letošní přebytek OB z loňských 133 na 135 mld. EUR.  
10 V listopadu přebytek OB vzrostl z 270 na 410 mil. EUR. 
11 Index vzrostl v prosinci na 96,8 z listopadových 95,7. Budoucí složka je nejvýše od roku 1994.  
12 V listopadu překvapivě poklesla inflace RPIX na cíl 2,5 %. 
13 A to i přes fakt, že ceny v listopadu neočekávaně klesly, jádrová inflace činila 1,1 %a (nejméně od roku 1966, 
meziměsíční pokles byl zaznamenám poprvé od roku 1982), celková inflace pak 1,8 %a. Toto je však podle Fedu 
spodní hranice tolerovaného koridoru a další pokles se již neočekává. 
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argumentuje nízkou jádrovou inflací, vysokým růstem produktivity a nízkými tlaky na trhu 
práce15. Zdá se, že svými prohlášeními chce Fed přesvědčit trhy k poklesu delšího konce 
výnosové křivky.  
 
Reálný HDP a výhled dle CF01 (mzr., %)        Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
                                                                                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Směnný kurz USD vůči EUR a GBP         Měnověpolitické sazby  
 
 
 
 
                                                                                 
 
 
 
 
 
 
 
Obchodní bilance se vyvíjí podle očekávání a ani přes rostoucí vývoz nedochází k její výrazné 
konsolidaci. Největší deficit vykazuje obchodní bilance s Čínou, EU a Mexikem. Na druhé 
straně zaznamenal deficit státního rozpočtu v listopadu pokles z 59 na 42 mld. USD. 
 
Předstihové indexy potvrzují, že růst zpracovatelského průmyslu začíná nabírat na intenzitě16, 
což se projevuje doplňováním zásob, které byly značně vyčerpané spotřebitelskou poptávkou.  
Naopak poklesl index ISM ve službách, i když stále ještě zůstává vysoko v růstové oblasti.17 

                                                                                                                                                         
14 Rovněž IMF konstatuje, že růst je sice vysoký, ale využití kapacit stále ještě nízké, takže mezera výstupu 
v roce 2003 je cca 2 % HDP a bude trvat ještě několik čtvrtletí, než dojde k jejímu uzavření. 
15 Prosincový pokles nezaměstnanosti z 5,9 na 5,7 % nemá podle Fedu vzhledem k nízké zaměstnanosti 
správnou vypovídací hodnotu, neboť existuje dostatek pracovní síly, která je připravena znovu vstoupit na trh 
práce. 
16 Prosincový ISM ve zpracovatelském průmyslu vzrostl ze 62,8 na 66,2 (vysoko nad očekávání, nejvyšší 
hodnota od prosince 83). Na dlouhodobých maximech jsou i jednotlivé součásti indexu, současná výroba a nové 
objednávky, skok vzhůru zaznamenal i index zaměstnanosti. Průmyslová výroba v listopadu vzrostla o 0,9 %m 
(nejvyšší růst za 4 roky) a vzrostlo i využití kapacit na 14měsíční maximum.  
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Přes současnou nízkou inflaci se již začínají objevovat náznaky růstu cen v počátečních fázích 
zpracovatelského procesu. Je však pravděpodobné, že díky růstu produktivity budou moci 
firmy držet ceny ještě určitý čas nízko.  
 
Jak podnikatelský sentiment18, tak předpověď centrální banky vylepšují budoucí výhled 
japonské ekonomiky a pro vládu je stále těžší přesvědčit trhy, že silný jen ohrožuje růst 
(centrální banka intervenčními nákupy dolaru brání hranici 106 JPY/USD). 
 
1.3 Středoevropské tranzitivní ekonomiky 
 
HDP na Slovensku ve 3. čtvrtletí vzrostl o 4,2 %a. Růst byl tažen téměř výlučně čistým 
vývozem (export rostl téměř 23 %a, domácí poptávka klesala - spotřeba domácností –2,2 %a), 
když zvýšení spotřebních daní v srpnu dále snížilo kupní sílu obyvatel. Reálné mzdy poklesly 
téměř o 2 %. Negativním jevem je, že investice klesají již pátý kvartál za sebou. V reakci na 
vývoj ekonomiky ve 3. čtvrtletí NBS snížila všechny hlavní úrokové sazby o 25 bazických 
bodů. Dvoutýdenní repo sazba klesla na 6 %. Banka tento krok vysvětluje obavami z nižší 
poptávky v roce 2004 z důvodu další deregulace cen energií pro domácnosti (od ledna 28 % 
plyn, 8 % elektřina a navíc zvýšení DPH o 5 p.b., což by se mělo promítnout v celkové inflaci 
růstem až o 8 p.b.) a zvýšením nepřímých daní (jednotná DPH 19 %). Inflace poklesla 
v prosinci z 9,8 na 9,3 %a, jádrová na 3 %a. Největší příspěvek vykázaly potraviny 0,4 %m, 
nejvíce rostly ceny ve zdravotnictví 3,7 %m. Celková inflace tak skončila v cíli (pásmu 
předpovědi) 8,4 – 9,7 %, který si stanovila NBS. Pro rok 2004 má NBS pásmo 5,5 – 7,3 %a. 
Kurz koruny pokračuje v posilování po vyjádření vládních představitelů, že silná koruna 
neohrožuje růst ekonomiky a v očekávání investice automobilky Hyundai. Ministerstvo 
financí rovněž sdělilo, že plánuje v druhé polovině roku 2004 vydat zahraniční dluhopisy 
ve výši nejméně 1 mld. EUR. Koruně pomáhá i bilance zahraničního obchodu, která po 
kladných číslech přešla v říjnu a listopadu jen do mírného deficitu kolem 0,5 mld. SKK. 
 
V Polsku vzrostl HDP ve 3. čtvrtletí o 3,9%a. Domácí poptávka rostla jen 2,3 %a. Po více než 
dvou letech vzrostly mírně i fixní investice. Růst je nadále tažen čistým vývozem19. Po 
průmyslu se dostává z recese patrně i stavebnictví a lze dále očekávat zvýšení investiční 
aktivity. Přes zvolnění tempa růstu CPI došlo k dalšímu nárůstu inflace z 1,3 na 1,6 %a, 
obrátil se  i dříve příznivý trend snižování nezaměstnanosti. Sejm schválil rozpočet na rok 
2004. Deficit by měl dosáhnout 5,3 % HDP (v roce 2003 se odhaduje 4 % HDP). Nově 
nominovaná Rada pro měnovou politiku bude prosazovat spíše uvolněnou politiku a ozývají 
se z ní hlasy, že by Rada měla místo kosmetických čvrtprocentních kroků snížit úrokové 
sazby o 1 p.b. Vývoj kurzu zlotého ovlivňuje zájem investorů o vládní dluhopisy. NBP 
vyjadřuje obavy nad zkracující se splatností státního dluhu i nad záměrem vlády v letošním 
roce vydávat více eurobondů. Obojí totiž zvyšuje rizika pro státní rozpočet v případě 
výraznější depreciace.  
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                         
17 ISM ve službách v prosinci poklesl z 60,1 na 58,6. Je to méně, než očekávání, hodnota vysoko nad 50 však 
stále ještě znamená solidní růst.  
18 Podnikatelská důvěra v prosinci vyskočila z 1 na 11, průmyslová výroba v říjnu 1 %m, 3,8 %a (v září 0,8 %m 
3,6 %a) 
19 Za první tři čtvrtletí byl deficit zahraničního obchodu 10,7 mld. EUR oproti loňským 12,3 mld. 
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Reálný HDP a výhled dle EECF11 (mzr., %)  Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
                                                                                      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kurzy  středoevropských měn vůči EUR    Měnověpolitické sazby 
                                                                                     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pozitivním ukazatelem v Maďarsku je oživení vývozu, což potvrzuje dobrý vývoj 
v průmyslu, a pokles tempa dovozu. Pomalejší růst reálných mezd, slabší forint a vysoké 
úrokové sazby by měly zajistit pokračování příznivých tendencí i do budoucna. HDP vzrostl 
ve 3. čtvrtletí o 2,9 %a, když minulé čtvrtletí činil růst jen 2,4 %. Překvapivý však byl růst 
soukromé spotřeby, který i přes další pokles růstu mezd dále zrychlil. Růst hrubých investic 
byl způsoben především růstem zásob a nelze zatím potvrdit nastartování investičního cyklu. 
Deficit veřejných financí skončil schodkem 5,6 % HDP, očekávalo se pouze 5,2 %, 
parlamentem schválený limit byl 4,5 %. Nicméně to byl výrazný pokles oproti předchozímu 
roku, kdy schodek činil více než 9 % HDP. Nově schválený deficit veřejných financí by 
v letošním roce měl činit 3,8 % HDP20. V dalších letech by pak schodek měl klesat na 2,8 
a 2,5 % HDP.  
 
Forint reagoval oslabením jak na čísla o vládním deficitu, tak i na výměnu ministra financí. 
Pokles devizových rezerv v prosinci svědčí o tom, že MNB patrně po zvýšení úrokových 
sazeb přistoupila i k intervencím v zájmu posílení domácí měny. Obavy centrální banky 
                                                 
20 Vláda se rozhodla dalšími škrty (nižší podpora hypotéčních úvěrů a zmražení ministerských fondů) snížit 
deficit rozpočtu v roce 2004 na 3,8 % HDP. To by se mohlo příznivě projevit i na utlumení příliš vysoké 
soukromé spotřeby.  
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plynou zejména z rychlého přenosu depreciace do výrobních i spotřebitelských cen21. Další 
zpomalování tempa růstu mezd by však mělo přispět ke snížení soukromé spotřeby a zlepšení 
BÚ a oslabit tak depreciační tlaky na forint. 
 
1.4 Cena ropy 
 
Ceny se stále drží vysoko v důsledku špatné bezpečnostní situaci v Iráku, kvůli které je 
odkládáno spuštění severního ropovodu do Turecka (na pobřeží Středozemního moře). 
Rovněž nebývale chladný prosinec a nepříznivá předpověď počasí v USA způsobuje pokles 
amerických zásob ropy až k pětiletému minimu. Představitelé Saudské Arábie však 
nepovažují cenu ropy za vysokou při současné nízké hodnotě dolaru a nepředpokládá se, že 
by OPEC spěchal se zvýšením dodávek, a to i přes fakt, že cena ropného koše se pohybuje 
nad 28 USD /barrel již více než 20 dní. 
 
Ve čtvrtém čtvrtletí roku 2003 byla průměrná cena ropy WTI 31,20 USD/barel, což je o 9 % 
více, než předpokládal referenční scénář říjnové predikce. Lednový Consensus Forecast 
přehodnotil očekávání i pro rok 2004. V horizontu jednoho roku klesne cena ropy na 
27,8 USD/barel, což je o 1,30 USD více, než předpokládá referenční scénář zohledněný 
v aktuální predikci (26,50 USD). Nejvýraznější rozdíl je patrný v prvním čtvrtletí, kdy 
očekávaná cena ropy byla zvýšena o více než 3 dolary na 32,3 USD/barel. 
 
Vývoj cen ropy na světových trzích 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
21 PPI v listopadu vzrostl o 1,1 %m (5,8 %a), když ještě v říjnu činil růst 0,2 %m (3,5%a). CPI pak rostl 
o 0,6 %m (5,6 %a), jádrová inflace se zvýšila z 4,6 na 4,8 %a. V první polovině příštího roku se očekává další 
vzestup inflace až k 8 %. Z tohoto pohledu se úrokové sazby 12,5 % nemusí jevit jako nadměrně vysoké. 
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2  Devizový kurz 
 
2.1  Vývoj kurzu 
 
Současný vývoj kurzu 
 CZK/EUR CZK/USD
Průměr (prosinec) 32,30 26,30 
- meziročně (v %) 3,7% -14,3% 
Průměr (4. čtvrtletí 2003) 32,10 27,00 
Referenční scénář pro 4. čtvrtletí 32,00 28,90 
- rozdíl (v CZK) 0,10 -1,80 
 
Ve 4. čtvrtletí kurz koruny k euru odpovídal hodnotě z referenčního scénáře říjnové inflační 
predikce. Po velmi stabilním vývoji kolem hodnoty 32 Kč v posledních týdnech minulého 
roku kurz oslaboval a znehodnocování pokračovalo i počátkem tohoto roku (20. ledna kurz 
oslabil až na 33 CZK/EUR). Vývoj je odrazem negativního sentimentu na okolních 
středoevropských devizových trzích. V listopadu převládaly obavy spojené s politickými 
nejistotami schválení rozpočtových záměrů v Polsku. V prosinci byla česká koruna podobně 
jako slovenská a polská měna postižena turbulencí na maďarském devizovém trhu. 
K výkyvům kurzu  pravděpodobně přispěly také některé domácí faktory (transakce 
TelSource, Eurotel či „ztráta“ investičního záměrů Hyundai).  
 
Z důvodu apreciace eura k dolaru posílil ve 4. čtvrtletí také kurz koruny k americkému 
dolaru a v průměru byl o 6 % silnější, než předpokládal referenční scénář z října 2003. 
Posilování koruny pokračovalo i v lednu (nejnižší hodnoty koruna dosud - 25,38 CZK/USD - 
dosáhla 6. ledna).  
 
Denní vývoj kurzu koruny vůči EUR a USD  Nominální a reálný efektivní kurz 

(index, 100=2000) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
V listopadu loňského roku se index nominálního efektivního kurzu22 oproti předchozímu 
měsíci nezměnil, ale v meziročním srovnání oslabil o 1,2 %. Na stagnaci nominálního 
efektivního kurzu se podílel nejvíce kurz koruny k euru, který byl v těchto měsících spíše 
stabilní. V prosinci však NEER oslabil o 0,4 % v meziměsíčním a meziročním srovnání. 
                                                 
22 Vážené podíly na zahraničním obchodu včetně Ruska. 
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Index reálného efektivního kurzu podle obou cenových okruhů (CPI, PPI) zůstal v listopadu 
na úrovni z předchozího měsíce, přičemž po celý rok byl na vývoji indexu patrný vliv nižší 
inflace v tuzemsku než v zahraničí. Oproti stejnému období minulého roku reálný efektivní 
kurz podle cen spotřebitelů i průmyslových výrobců oslabil o více než 3 %. 
 
2.2 Vývoj výnosových diferenciálů23 
 
V průběhu sledovaného období od 1. prosince do 14. ledna krátkodobé i dlouhodobé 
diferenciály mezi sazbami korunových a eurových swapů vzrostly. Dvouleté česko-evropské 
diferenciály vzrostly o 26 b.b. Desetileté česko-evropské diferenciály vzrostly o 11 b.b. 
a dosáhly své nejvyšší hodnoty od dubna 2002. České dlouhodobé výnosy vzrostly na konci 
listopadu nad úroveň evropských dlouhodobých výnosů a od poloviny prosince víceméně 
kopírovaly klesající trend evropských výnosů. Tento vývoj se projevil na přelomu listopadu 
a prosince v nárůstu výnosových diferenciálů, který by napovídal spíše budoucímu 
znehodnocování kurzu koruny vůči euru. Dlouhodobé výnosové diferenciály se však poté 
stabilizovaly na úrovni okolo 20 b.b., což odráží pravděpodobnou změnu sentimentu na trhu. 
V průběhu letošního roku očekávají finanční analytici růst základních úrokových sazeb ČNB. 
 
Výnosové diferenciály 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3 Makroekonomické souvislosti vývoje kurzu koruny 
 
Oslabování reálného kurzu ve třetím čtvrtletí 2003 vedlo k poklesu mezery reálného kurzu do 
záporných hodnot. Složkou mezery reálného kurzu je kurzová disparita, která měří aktuální 
rozdíly v cenách srovnatelného zboží mezi českým a německým trhem. Ukazatel disparity ve 
3. čtvrtletí významně poklesl, nicméně zůstal ještě v kladných hodnotách. Z toho vyplývá, že 
došlo k uvolnění i druhé složky mezery reálného kurzu, která měří substituční efekty mezi 
domácím a zahraničním zbožím. 
 
Uvolňování kurzových podmínek se odrazilo ve zlepšování konkurenceschopnosti domácích 
producentů ve zpracovatelském průmyslu vzhledem k Německu, která je měřena relativní 
                                                 
23 Výnosové diferenciály jsou počítány na základě kotací úrokových swapů. Sazba úrokového swapu odpovídá 
výnosu dluhopisu, jenž se obchoduje za par. Výhoda použití úrokových swapů proti vládním dluhopisům pro 
posouzení relativní úrovně úrokových sazeb spočívá v tom, že je do značné míry eliminován rozdíl v kreditním 
riziku i likviditní prémii mezi vládními dluhopisy různých zemí. 
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cenovou přirážkou. V podnikových datech se to komplementárně ukazuje zlepšením 
finančních ukazatelů, jakož i zlepšením relativních výsledků exportních odvětví vzhledem 
k celku. Uvolněnější kurzové podmínky však netrvaly ještě dostatečně dlouho, aby došlo 
k plné nápravě distorzí, které byly způsobeny předcházejícím vývojem. 
 
 
 
Box III.2.1 
Reálný kurz v makroekonomické prognóze ČNB 
 
Rozsah působení reálného kurzu na ekonomiku lze souhrnně vyjádřit pomocí mezery reálného kurzu, 
tj. odchylky pozorovaného reálného kurzu založeného na cenách spotřebního zboží od jeho trendové 
trajektorie. Mezera reálného kurzu není pozorovatelná veličina, její průběh je v ČNB odhadován 
pomocí strukturálního filtru, tak aby výsledný odhad kurzové mezery (cyklické složky reálného kurzu) 
byl modelově konzistentní s odhady ostatních nerovnováh v ekonomice, především s mezerou výstupu 
a mezerou reálných úrokových sazeb. 
 
Reálný kurz založený na cenách spotřebního zboží (Z) lze rozdělit mezi reálný kurz založený na 
cenách mezinárodně obchodovatelného zboží (ZT) a neobchodovatelnou komponentu (B). Reálný kurz 
podle cen obchodovatelného zboží ZT, pak lze dále členit mezi substituční složku (M) a kurzovou 
disparitu (gC). 
 
Kromě disparity může mít dynamika jednotlivých složek reálného kurzu jak trendový, tak i cyklický 
charakter, který je popsaný příslušnými mezerami (gC, gB a gM). Rozklady jednotlivých složek mezi 
trend a cyklus pak můžeme označit pomocí vztahů: M = m . gM, B = b . gB, tj. pokud je daná mezera 
rovna jedné, pak je příslušná složka kurzu v rovnováze a rovna svému trendu. Formálně lze reálný 
kurz rozložit takto: 
 

BCMCT bggmgBMgBZZ ===  
 
Kvantitativně je dynamika celkové mezery reálného kurzu (rovné součinu gC, gB a gM) dominantní 
a trend (součin mb) je odpovědný pouze za menší část pozorovaných kurzových pohybů. Dále se 
jednotlivým složkám rozkladu věnujeme podrobněji. 
 
Za učebnicových předpokladů je reálný kurz podle cen obchodovatelného zboží ZT konstantní. Mezi 
tyto předpoklady patří zejména plná vzájemná nahraditelnost domácích a zahraničních výrobků a také 
možnost snadné přeshraniční arbitráže. Pokud některý z předpokladů není splněn, pak může docházet 
ke změnám tohoto reálného kurzu. 
 
Změny relativních cen související s nedokonalou substituovatelností domácího a zahraničního zboží 
na domácím a zahraničním trhu mohou mít různé příčiny. Trendová část těchto cenových změn (m) 
souvisí s posuny ve spotřebitelských preferencích a změnách kvality zboží, které nejsou podchyceny 
v cenových indexech. Na rozdíl od toho změny relativních cen z důvodu rozdílného vývoje 
nákladových faktorů (např. nepřiměřený růst reálných mezd) mají spíše cyklický charakter. Tuto 
složku kurzové mezery nazýváme substituční mezerou (gM).  
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Cyklus v relativních cenách 
(Filtrováno band-pass filtrem) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Substituční mezeru reálného kurzu a její vliv na poptávku po domácím zboží je vhodné sestavit 
pomocí dvou ukazatelů: relativní ceny domácího versus zahraničního zboží na domácím trhu, 
a relativní ceny domácího versus zahraničního zboží na zahraničním trhu (resp. jejich mezer, tj. 
odchylek od trendu); celkový efekt na poptávku po domácím zboží je pak dán součtem mezer těchto 
dvou ukazatelů s vahami odvozenými od velikosti domácí poptávky po domácím zboží versus 
zahraniční poptávky po domácím zboží. Za jinak nezměněných okolností, čím vyšší bude cena 
českého zboží buď na domácím trhu (pohyb prvního ukazatele) nebo na zahraničním trhu (pohyb 
druhého ukazatele), tím více se poptávka přesune k zahraničnímu zboží a klesne poptávka po 
domácím zboží. Díky hraničním efektům (viz níže) se mohou tyto dva ukazatele od sebe poměrně 
výrazně lišit. 
 
V grafu jsou zachyceny aproximace těchto dvou ukazatelů. Pro první jsme použili české PPI (které je 
základem pro tvorbu konečných cen domácího zboží na domácím trhu) poměřené k dovozním cenám 
(které jsou základem pro tvorbu cen dováženého zahraničního zboží na domácím trhu). Pro druhý 
jsme použili exportní ceny (které jsou základem pro tvorbu konečným cen domácího zboží na 
zahraničním trhu) poměřené k německému PPI (který je základem pro tvorbu konečných cen 
zahraničního zboží na zahraničním trhu). Je vidět, že mezera reálného kurzu (přes CPI), který se 
používá v IS křivce v QPM, je poměrně dobrou aproximací relativních cen na zahraničním trhu, 
nikoliv však na domácím trhu. Proto lze na konci sledovaného období pozorovat, že CPI reálný kurz 
sám o sobě poněkud zvýrazňuje pozitivní depreciační tlaky na poptávku po domácím zboží: ty jsou 
sice pravděpodobně přítomné na zahraničním trhu (což by mělo ceteris paribus generovat zvýšenou 
zahraniční poptávku), nikoliv však na domácím trhu, kde je relativní cena domácích a zahraničních 
statků spíše v apreciačním pásmu (a tedy vede k poklesu domácí poptávky po domácím zboží). 
 
Druhým důvodem, proč může reálný kurz podle obchodovatelného zboží fluktuovat, je existence 
překážek pro arbitráž mezi domácím a zahraničním trhem a z ní vyplývající možnost výrobců 
a prodejců uplatňovat lokální cenovou politiku (pricing-to-market). Pro odchylku reálného kurzu od 
rovnováhy vysvětlitelnou hraničními efekty používáme termín kurzová disparita (gC). 
 
Metodika vyvinutá v ČNB umožňuje provést dekompozici změn ZT mezi změny disparity (gC) 
a substituční složky (mgM). Předpokládá se při tom dokonalá možnost arbitráže na místních trzích, 
avšak připouští se existence hraničních efektů. Vlastní rozklad je založen na současném zkoumání 
vývoje desagregoavných reálných kurzů a směnných relací. To umožňuje podrobnější interpretaci 
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kurzových změn a zpřesnění základní filtrační metody pro odhad celkové kurzové mezery, a to 
zejména v okolí koncových bodů. 
Při hodnocení neobchodovatelné složky (B) hraje nejdůležitější roli tzv. Ballasův-
Samuelsonův efekt, který vede k trendovému zhodnocování (b) prostřednictvím vyššího 
relativního růstu produktivity v odvětví mezinárodně obchodovatelného zboží vzhledem ke 
zbytku ekonomiky a vzhledem k hlavním obchodním partnerům. Zbytková složka gM 
zachycuje odchylky od platnosti předpokladů BS modelu, například neúplnou mezisektorovou 
arbitráž na trhu práce. 
 
Srovnání kurzové disparity s průběhem celkové mezery reálného kurzu  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Celková mezera reálného kurzu jako složka reálných měnových podmínek v predikčním aparátu 
vystupuje především v rovnici agregátní poptávky (IS křivce), kde spolu s minulou domácí mezerou 
výstupu a mezerou výstupu v zahraničí determinuje současnou domácí mezeru výstupu.  
 
Zatímco substituční složka kurzové mezery postihuje intratemporální rozhodování subjektů mezi 
domácím a zahraničním zbožím, kurzová disparita je indikátorem poptávky po zboží investičního 
a dlouhodobého charakteru: Možnost, že se kurzové změny projeví jako disparita totiž představuje 
kurzový polštář poskytující ochranu trhu před zahraniční konkurencí. Proto vliv dané apreciace nebo 
depreciace v budoucnu záleží na současné hodnotě disparity. Pokud má aktuální disparita krajní 
hodnotu, např. ve smyslu nadhodnocení, potom se dodatečné další zhodnocení reálného kurzu projeví 
plně v substituční složce s negativním důsledkem pro poptávku po produkci. To snižuje očekávaný 
výnos z investice a tudíž snižuje i aktuální investiční poptávku. 
 
 
2.3.1 Vývoj relativních cenových přirážek24 
 
Relativní cenová přirážka ve zpracovatelském průmyslu vzhledem k Německu se ve třetím 
čtvrtletí 2003 zlepšila meziročně i mezi čtvrtletími (po sezonním očištění). K  růstu  tohoto 
indikátoru cenové konkurenceschopnosti domácí práce, tj. k většímu znehodnocení reálného 
kurzu podle jednotkových nákladů práce a než reálného kurzu podle cen zboží došlo hlavně 

                                                 
24 Cenová přirážka Z se definuje jako poměr ceny za jednotku průmyslové produkce a nominálních jednotkových 
mzdových nákladů a je tak převrácenou hodnotou podílu práce při dělení přidané hodnoty. Růst  relativní cenové 
přirážky, definované jako Z/Z*=(PPI/ULC)/(PPI*/ULC*), indikuje za jinak nezměněných podmínek, že 
domácím podnikům zůstává relativně větší část přidané hodnoty než výrobcům zahraničním. 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

I/9
7

II
I/9

7

I/9
8

II
I/9

8

I/9
9

II
I/9

9

I/0
0

II
I/0

0

I/0
1

II
I/0

1

I/0
2

II
I/0

2

I/0
3

II
I/0

3

Průměrná disparita (4Q2003 - predikce) 

LZ_GAP



 32

díky růstu produktivity ve zpracovatelském průmyslu o 7,8 % meziročně, nejvyššímu od roku 
2000. 
 
Rozklad reálného kurzu podle PPI ve zpracovatelském průmyslu vzhledem k Německu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zlepšení cenové konkurenceschopnosti domácí pracovní síly ve zpracovatelském průmyslu 
vytváří podmínky pro zlepšení zaměstnanosti. Podle zpožděné závislosti mezi relativní 
cenovou přirážkou a změnou zaměstnanosti ve zpracovatelském průmyslu lze v následujících 
čtvrtletích očekávat zpomalení meziročního poklesu počtu pracovníků nebo jejich nárůst. 
 
Zpožděná závislost počtu pracovníků na změně relativní přirážky 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3.2 Vývoj finančních výsledků průmyslových podniků a kurz 
 
V roce 2003 docházelo ke zlepšování sledovaných finančních ukazatelů v průmyslových 
podnicích. Podíl osobních nákladů na přidané hodnotě ve 3. čtvrtletí dále meziročně poklesl 
o 3,7 p.b. Exportující odvětví (více něž 60 % exportu na tržbách) vykázala pokles osobních 
nákladů na přidané hodnotě o 7,8 p.b. Meziročně poklesla spotřební náročnost výroby 
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(VS/Výkony) o 0,7 p.b. V exportních odvětvích se pravděpodobně projevily zlepšené kurzové 
podmínky a výkonová spotřeba poklesla více, o 1,6 p.b. Došlo také k výraznému 
meziročnímu zvýšení ziskovosti podniků (rentabilita výnosů) o 3,2 p.b., v exportních 
odvětvích o 4 p.b.  
 
Meziroční změny (v procentních bodech) ukazatelů ziskovosti v průmyslových podnicích 
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Disparita reálného kurzu umožňuje některým podnikům na domácím trhu praktikovat pricing 
to market, a tím je částečně odstiňuje od mezinárodní konkurence. Za existence kladné 
disparity to znamená horší situaci pro exportující podniky, což se projevuje v jejich horší 
ziskovosti. Lze očekávat že pozorovaný návrat disparity k nulové úrovni tuto nevýhodu 
exportujících podniků odstraní. 
 
Poměr rentability výnosů v exportních25 odvětvích k průměrné rentabilitě a kurzová 
disparita 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3.3 Podíl ČR na trhu EU (2. čtvrtletí 2003) 26 
 
Ve 2. čtvrtletí se podíl ČR na celkovém exportu středoevropských zemí do EU meziročně 
nezměnil při meziročním reálném zhodnocení koruny vzhledem ke koši měn 

                                                 
25 Ve kterých se exportuje více než 60 % produkce. 
26 Na základě objemu exportu srovnávaných zemí do EU (fob, tj. bez dopravného a pojištění). 
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středoevropských zemí27. Ve 2. čtvrtletí se zastavil trend reálného znehodnocování koruny 
vůči koši měn středoevropských zemí. 
 
Podíl ČR na exportu východoevropských28 zemí do EU a efektivní kurz29 
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Vůči koši měn asijských zemí pokračovala koruna ve 2. čtvrtletí v reálném zhodnocování 
a meziročně zhodnotila o 12,8 %. Přesto se exportní podíl ČR na trhu EU meziročně nezměnil 
a oproti předchozímu čtvrtletí vzrostl. 
 
 
Podíl ČR na exportu ČR a asijských zemí30 do EU a efektivní kurz 
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27 Odhad korelace mezi úrovní reálného kurzu a nominálním tržním podílem naznačuje existenci J-křivky. 
28 Polsko, Maďarsko, Slovensko, Slovinsko. 
29 Efektivní reálné kurzy pro obě skupiny zemí založené na cenách výrobců a vážené podle objemu exportu 
jednotlivých zemí do EU. Pokles znamená zhodnocení. 
30 Asijské země bez Japonska. 
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3  Nákladové faktory 
 
Meziroční změny v % Období Scénář/predikce Skutečnost 

(v závorce průměr za 
4. čtvrtletí 2003) 

PPI v SRN 11/2003 1,4 1) 1,9 
Uralská ropa 12/2003 -0,41 4,66 
Efektivní kurz k EUR (80 %)  
a USD (20 %) 

12/2003 0,90                    0,05 
 

Ceny průmyslových výrobců  12/2003 0,1 2) 0,9  (0,4) 
Ceny zemědělských výrobců  12/2003 4,5 2) 8,0  (4,5) 
Směnné relace        11/2003 0,3 2) 1,2 
Dovozní ceny  11/2003 1,7 2) 0,5 
Úrovňové hodnoty    
Kurz Kč/EUR  12/2003  32,00 2) 32,313  (32,09) 
Kurz Kč/USD  12/2003              28,85 2) 26,32  (27,01) 
Cena uralské ropy (USD/barel)  12/2003   26,90 2) 28,27  (27,91) 
1) Referenční scénář z 10. SZ na 4. čtvrtletí 2003 
2) Predikce průměrné hodnoty za 4. čtvrtletí 2003 z 10. SZ 
 
Dovozní ceny rostly meziročně v listopadu již pátý měsíc, tentokrát o 0,5 %. K významnému 
nárůstu došlo u cen surovin o 4,8 %. Největší vliv na zvýšení celkového indexu dovozních 
cen však měl růst cen polotovarů o 2,6 % společně se zvýšením cen nerostných paliv o 3,4 % 
(zejména plynu). Největší pokles cen byl meziročně zaznamenán již druhý měsíc ve váhově 
nejvýznamnější skupině strojů a dopravních prostředků (o 1,4 %). Jejich snížení významně 
ovlivnilo celkový meziroční růst dovozních cen ve srovnání s dynamikou dosahovanou 
v předchozím čtvrtletí. Vývozní ceny pokračovaly v růstu a v listopadu 2003 vzrostly o 1,7 %. 
Zejména rostly ceny nerostných paliv (o 8,1 %, hlavně topného plynu) a surovin o 2,8 %. 
Největší vliv na zvýšení celkového indexu vývozních cen však mělo zvýšení cen polotovarů 
o 1,9 % a cen strojů a dopravních prostředků o 1,4 % Meziroční směnné relace dosáhly 
hodnoty 101,7 % a pokračovaly tak v příznivých hodnotách již od května roku 2001. Nejvyšší 
byla tato hodnota u nerostných paliv 104,5 %, dále strojů a dopravních prostředků 
a u hotových výrobků (102,8 %, resp. 102,7 %).  
 
Vývoj cen zahraničního obchodu v listopadu 2003 (obdobně  jako i v říjnu) byl celkově 
v souladu s predikcí pro 4. čtvrtletí, očekávající oproti předchozímu čtvrtletí postupné 
zmírňování jejich mzr. měsíční dynamiky. Dovozní ceny však v listopadu 2003 mzr. vzrostly 
pouze o 0,5 %; čtvrtletní predikce přitom předpokládá jejich růst ještě o 1,7 %. Vývozní ceny 
vzrostly o 1,7 %, přičemž jejich čtvrtletní predikce očekává zvýšení na obdobné úrovni 
(o 2,0 %). Vývoj směnných relací byl v listopadu nadále pozitivní (ve výši +1,2 %). Ve 
srovnání s jejich predikcí pro 4. čtvrtletí (+0,3 %) byl však vyšší.   
 
Ke změně prognózy dovozních cen dochází jednak v důsledku změny referenčních scénářů –  
výrazněji apreciovanějšího kurzu Kč/USD, zatímco změny ostatních veličin jsou proti 10.SZ 
marginální. Druhou významnou změnou ovlivňující predikci  dovozních cen je odchylka 
skutečnosti a prognózy z 10.SZ (o 0,7 p.b. nižší skutečnost v meziroku) za 3Q 2003 z ní 
plynoucí nižší srovnávací základna nové predikce proti skutečnému vývoji. Z výše uvedených 
důvodů nová predikce dovozních cen předpokládá meziroční stagnaci dovozních cen v závěru 
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roku 2003  a jejich hlubší pokles o cca 2.p.b. proti původně předpokládané stagnaci v roce 
2004. V druhé polovině roku 2004 je však rozdíl obou prognóz zanedbatelný.  V souhrnu tak 
bude příspěvek  dovozních cen  k růstu  CPI mírně záporný (především v první polovině roku 
2004), zatímco v prognóze z 10.SZ byl neutrální. Celkově však příspěvky dovozních cen do 
CPI budou v prognózovaném období zanedbatelné ve srovnání s vývojem v předchozích 
letech a souhrnný dopad dovozních cen do CPI lze hodnotit jako velmi mírně protiinflační. 
 
Predikce dovozních cen a jejich nejdůležitějších komponent (mzr. v %) 
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Ceny průmyslových výrobců v prosinci meziročně stouply o 0,9 % (v listopadu o 0,4 %). Je 
to druhý meziroční růst cen po dvaceti jedna měsících poklesů. Na uživení meziročního růstu 
cen v průmyslu se cca ze 3/4 podílí odvětví potravinářských výrobků, nápojů a tabákových 
výrobků (v prosinci meziročně o 3,8 %), dílčím vlivem pak odvětví hutních a kovodělných 
výrobků ( 2,1 %), chemických výrobků o (1,3 %). Růst cen v potravinářském průmyslu byl 
kromě vlivu rostoucím cen zemědělských výrobců ovlivněn též posílením vyjednávací pozice 
některých zpracovatelů potravin (pekárny) vůči subjektům a tento vývoj se dále promítl i do 
vývoje spotřebitelských cen potravin v závěru roku 2003.  Naopak významně nižší byly ceny 
v odvětví elektřiny, plynu a vody o 1,6 % Vývoj cen průmyslových výrobců za 4. čtvrtletí  
(v průměru 0,4 % meziročně) byl vyšší než činila predikce ze 10.SZ (0,1 %), zejména 
z důvodu rychlejšího růstu cen v potravinářském průmyslu. 
 
Predikce meziročního růstu  cen průmyslových výrobců se oproti 10. SZ mírně zvyšuje. 
Hlavní příčinou tohoto kroku je odchylka predikce a skutečnosti ve třetím čtvrtletí 2004, 
částečně je však tento vývoj v průběhu roku 2004 kompenzován více dezinflační trajektorií 
dovozních cen. Nadále platí předpoklad o nulovém růst cen v monopolizovaných odvětvích 
mimo zpracovatelský průmysl. Samotný vývoj cen v průmyslu však proti předchozí prognóze 
nepředstavuje výraznější riziko růstu spotřebitelských cen, neboť odchylný vývoj 
v potravinářském průmyslu se již do značné míry promítl do vývoje spotřebitelských cen 
potravin v závěru roku 2003 a u ostatních segmentů průmyslových cen je proti předchozí 
prognóze v souhrnu nově uvažován nižší mzr. růst cen. 
 
Ceny průmyslových výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 
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Ceny zemědělských výrobců v prosinci 2003 meziročně vzrostly o 8,0 %. Pokračující 
meziroční růst cen zemědělských výrobců byl ovlivněn především zvýšením cen rostlinných 
výrobků o 17,9 %. Výrazně vzrostly zejména ceny obilovin (o 19,5 %) a brambor 
(o 121,2 %). Ceny živočišných výrobků vzrostly o 2,3 %. Skutečný vývoj cen zemědělských 
výrobců za čtvrté čtvrtletí 2003 (průměrný meziroční růst o 5%) plně potvrzuje předpoklady 
predikce z 10. SZ (průměrný meziroční růst 4,5 %), prosincová odchylka predikce 
a skutečnosti je vzhledem k volatilitě cen zemědělských výrobců zanedbatelná. 
 
Vývoj za 4. čtvrtletí 2003 v zásadě naplňuje strukturální i číselné předpoklady scénáře vývoje 
CZV z 10.SZ a vzhledem k faktu, že exogenní veličiny prognózy se oproti 1.SZ 2003 mění 
pouze velmi málo, zachováváme v 1.SZ 2004 prognózu z 10.SZ 2003. Predikce předpokládá, 
že na počátku roku 2004 dojde ke srovnání úrovně cen obilovin (jako hlavního faktoru 
dosavadního růstu CZV) mezi ČR a zahraničím a vývoz, který dosud prohluboval značně 
napjatou bilanční situaci na domácím trhu, by měl ustat, což by mělo přispět k zastavení 
dosavadního cenového růstu obilovin a cenová hladina  by se měla (za předpokladu stability 
nominálního směnného kurzu k EUR) stabilizovat. U cen produkce ostatní rostlinné a u cen 
živočišné výroby mající cca 2/3 váhu na CZV meziroční cenový růst  byl i v závěru roku 
2003 zanedbatelný. Cenová hladina cen živočišných výrobků je v zásadě stabilní, aktuální 
rizikem celkového vývoje je spíše pokles cen – např. u vepřového masa. Vzhledem k faktu, že 
růst cen obilovin se týká především potravinářské pšenice, nehrozí zásadní zvýšení nákladů 
živočišné výroby z titulu zvýšení cen krmného obilí. V roce 2004 tak předpokládáme stagnaci 
cenové hladiny CZV, což postupně povede k oslabení jejich mzr. růstu v průběhu roku 2004. 
Meziroční růst cen zemědělských výrobců na přelomu let 2003-2004 jako významná 
determinanta vývoje cen potravin sice přispěl k přechodu cen potravin od dlouhodobých 
poklesů k meziročnímu růstu, avšak vliv růstu CZV nebude natolik silný, aby meziroční 
dynamika růstu spotřebitelských cen potravin dále výrazně převýšila meziroční růst ostatních 
položek neregulovaných cen. 
 
Ceny zemědělských výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 
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Predikce cen zahraničního obchodu a produkčních cen (v %) 

 1/03 2 3 4  1/04 2 3 4  1/05 2
Dovozní ceny -1.8 -0.6 1.3 0.0 -2.3 -1.4 -2.3 -1.6 -0.6 -0.2
Dovozní ceny energiií (sk. 3 SITC) 13.0 3.7 12.6 2.2 3.9 6.1 5.5 4.3 3.5 2.6
Vývozní ceny -1.4 0.7 2.6 1.8 0 0.5 -1.5 -1.2 -0.7 -0.4
Ceny průmyslových výrobců -0.6 -0.8 -0.3 0.4 0.9 1.3 1.4 1.1 0.7 0.8
Ceny zemědělských výrobců -14.9 -9.2 1.2 5.0 6.0 3.5 3.3 0.7 - -  
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4  Vývoj veřejných rozpočtů 
 
Z dostupných předběžných údajů vyplývá, že saldo vládního sektoru bez čistých půjček 
a dotací transformačním institucím se blíží odhadu ČNB 5,3 % HDP (odhad MF ČR 6,6 % 
HDP). Tato předběžná hodnota se však může vlivem zpřesnění údajů za mimorozpočtové 
fondy a místní rozpočty ještě změnit. Při naplnění optimističtějších předpokladů 
o hospodaření mimorozpočtových fondů (zejména vlivem nižších investičních výdajů) by 
mohl konečný deficit vládního sektoru v roce 2003 klesnout  k 5,0 % HDP.  
 
Pro letošní rok nadále předpokládáme deficit veřejných rozpočtů ve výši 5,1 % HDP a pro rok 
2005 cca 4,8 % HDP. Vývoj vládního sektoru v minulém roce odpovídal našim 
předpokladům zapracovaným již do dřívější makroekonomické predikce (10. SZ). Rovněž 
očekávání fiskálního vývoje pro letošní a příští rok zůstávají od minulé velké SZ neměnná 
a nemění se proto ani náhled na hodnocení poptávkových dopadů fiskální politiky.  
 

2003 2004 2005
7.SZ 10.SZ 1.SZ 7.SZ 10.SZ 1.SZ 1.SZ

Deficit vládního sektoru (MF ČR)   
v % HDP 6.2% 6.6% 6.6% 5.5% 6.2% 6.2% n.a.
Deficit vládního sektoru (ČNB)       
v % HDP 4.8% 5.3% 5.3% 4.5% 5.1% 5.1% 4.8%
Fiskální pozice                                
(mzr. změna cykl. oč.prim.salda) +0,2 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b. -0,5 p.b. -0,2 p.b. -0,2 p.b. +0,3p.b.
Aproximace fiskálního 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.  
 
Kladná fiskální pozice v roce 2005 ve výši +0,3 p.b. je způsobena cyklickými vlivy (output 
gap přechází ze záporných do kladných hodnot, a proto se mění cyklická složka veřejných 
rozpočtů ze záporné na kladnou – za jinak nezměněných podmínek tak musí narůstat složka 
strukturální). Uvedené číslo lze ekonomicky interpretovat tak, že zlepšení celkových 
ekonomických podmínek, které se příznivě projeví na příjmové straně vládního sektoru, není 
plně využito k redukci deficitu (a fiskální konsolidace by mohla být razantnější). Alternativní 
pohled přes indikátor aproximace fiskálního impulzu zohledňující strukturu vládních výdajů 
naznačuje záporný příspěvek fiskální politiky (cca -0,1 p.b.) k meziroční dynamice HDP 
(dojde k poklesu poptávkově relevantního salda o cca 4,7 mld. Kč). Oba indikátory jsou 
v jisté disharmonii31, fiskální pozice indikuje mírně uvolněnou fiskální politiku, aproximace 
fiskálního impulzu mírně restriktivní fiskální politiku pro rok 2005. Z absolutní výše obou 
ukazatelů, která je v obou případech velmi blízká nule, lze předpokládat, že fiskální politika 
bude v roce 2005 přibližně neutrální. 
 
Dosažené výsledky hospodaření státního rozpočtu a potažmo veřejných rozpočtů za rok 2003 
se v současnosti jeví mnohem příznivější oproti původním předpokladům MF, mohou však 
zpomalit dynamiku fiskální konsolidace. Fiskální cílení vycházelo z předpokladu 6,2 % 
deficitu vládního sektoru v roce 2003 a jeho postupného snižování na konečnou hodnotu 
4,0 % HDP v roce 2006. Naplní-li se však naše očekávání ohledně schodku veřejných 
rozpočtů v roce 2003, přiblíží se tak plánovaný schodek veřejných financí svému cíli výrazně 
rychleji, což může negativně poznamenat ochotu přijímat další významné reformní kroky 
strukturálního charakteru. 
                                                 
31  Nejde o nic mimořádného, podobné rozdíly jsou pozorovány i v jiných zemích. Fiskální pozice je ukazatel 
pracující pouze se saldem vládního sektoru a informací o cyklické pozici ekonomiky, zatímco aproximace 
fiskálního impulzu je veličina zkoumající působení vládního sektoru na ekonomiku zohledňující strukturální 
přesuny a zpoždění. 
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Aktuální výsledky hospodaření státního rozpočtu 
 
Podle předběžných údajů o pokladním plnění skončilo hospodaření státního rozpočtu za rok 
2003 výsledným schodkem ve výši 109,1 mld. Kč, když celkové příjmy dosáhly výše 
699,6 mld. Kč a celkové výdaje byly čerpány v objemu 808,7 mld. Kč. Přestože byl dosažený 
výsledek státního rozpočtu nižší než uvažoval schválený rozpočet na rok 2003 i upravený 
rozpočet zahrnující dodatečné mimořádné výdaje32, jedná se o historicky nejvyšší rozpočtový 
deficit v historii ČR.  
 
Výsledek hospodaření státu v roce 2003 byl ovlivněn především daňovými příjmy, jejichž 
celostátní inkaso bylo naplněno na 102,3 % celoročního objemu a vzrostlo meziročně 
o 34,2 mld. Kč, tj. o 7,1 %. Z toho růst DPH představoval 9,9 mld. Kč (+6,4 %), spotřebních 
daní 4,6 mld. Kč (+5,7 %), DPPO 9,7 mld. Kč (+9,6 %) a DPFO 8,8 mld. Kč (+7,6 %). Ve 
stejném období minulého roku činilo celostátní inkaso daní 103,2 % celoroku při meziročním 
přírůstku 7,2 %. Vývoj inkasa DPH a spotřební daně byl v průběhu celého roku plynulý, 
přičemž lepší konečný výsledek jen částečně ovlivnily vysoké nákupy obyvatelstva 
související s dostupností spotřebitelských úvěrů a snahou některých domácností předzásobit 
se před avizovaným zvýšením daní v letošním roce (viz příloha č. 4). Inkaso DPPO souvisí 
především s dobrými hospodářskými výsledky rozhodujících plátců daně za rok 2002, od 
kterých jsou odvozovány zálohy na 2. pololetí. Výnosy pojistného na sociální zabezpečení 
byly o 3,1 mld. Kč nižší než stanovil státní rozpočet (plnění na 98,9 %), avšak meziročně 
vzrostly o 13,9 mld. Kč (+5,4 %). Saldo příjmů z pojistného a výdajů na sociální dávky je ke 
konci roku záporné částkou 33,2 mld. Kč (rozpočet uvažoval s deficitem 31,7 mld. Kč), 
z toho schodek na důchodovém účtu činí 22,2 mld. Kč (rozpočtovaný schodek byl 
18,4 mld. Kč). 
 
Celkové výdaje státního rozpočtu byly splněny na 98,9 % upraveného rozpočtu, když 
meziroční nárůst činil 57,9 mld. Kč (+7,7 %). Běžné výdaje přitom meziročně vzrostly 
o 6,9 % a kapitálové výdaje o 18,4 %. Do sociální oblasti, kam směřuje největší objem 
neinvestičních výdajů, bylo vynaloženo 306,6 mld. Kč při meziročním růstu o 4,5 % (z toho 
na důchody 226,0 mld. Kč). Neinvestiční transfery veřejným rozpočtům územní úrovně byly 
čerpány ve výši 108,2 mld. Kč při meziročním růstu o 42,6 mld. Kč (tj. o 64,9 %). Jejich 
vysoká dynamika souvisí s dokončením reformy veřejné správy (zrušení okresů a převod 
jejich činnosti na obce a kraje). Transfery fondům sociálního a zdravotního pojištění (platby 
státu na zdravotní pojištění nevýdělečných skupin obyvatelstva) činily 32,5 mld. Kč při 
meziročním růstu o 6,3 %.  
 
Hospodaření základních složek ústřední vlády za rok 2003 (v mld. Kč): 

SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdíl
zákon rozp.opatření  1 - 12/02  1 - 12/03  4 - 3  4 - 2

1 2 3 4 5 6
SR běžné hospodaření -111,3 -131,7 -45,7 -109,1 -63,4 22,6
v tom: úhrada ČKA -18,6 -18,6 -45,3 -18,6 26,7 0,0
           čerpání úvěru EIB (povodně a investice) 0,0 -7,2 0,0 -9,1 -9,1 -1,9
           arbitráž CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
           operace státních aktiv -4,8 -4,8 4,7 5,8 1,1 10,6
           ruský dluh a dotace FNM, prémie 0,0 0,0 45,9 2,6 -43,3 2,6
           rozpočtové úpravy 0,0 -2,6 0,0 -2,6 -2,6 0,0
           vlastní běžné hospodaření SR -87,9 -87,9 -51,0 -76,6 -25,6 11,3
Pramen: účty vedené u ČNB  
                                                 
32 Zejména arbitráž CME (10,6 mld. Kč), úvěr od EIB (7,2 mld. Kč), obchvat Plzně (1,6 mld. Kč), transfer 
Státnímu zemědělskému intervenčnímu fondu (2,0 mld. Kč) atd. (celkem cca 22 mld. Kč). 
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Hospodaření FNM  
 
Napjatá situace v hospodaření FNM přetrvávala po celý rok 2003. Fond sice plnil své 
závazky, zejména na úseku financování mimorozpočtových fondů dopravní infrastruktury 
a rozvoje bydlení, ale převážně z prostředků získaných z  privatizace státního majetku 
v předcházejícím roce. Příjmy z privatizace dosáhly v roce 2003 cca 12,0 mld. Kč. 
K vylepšení finanční situace Fondu pomohla zejména předčasná úhrada platby ČEZ za 
distribuční společnosti v říjnu m.r. (splátkový kalendář r. 2006 – příjem cca 8,4 mld. Kč) 
a přijaté dividendy v celkovém objemu cca 10,0 mld. Kč. S ohledem na problémy související 
s privatizací státního majetku v roce 2004 (zejména málo reálný záměr na prodej Českého 
Telecomu v letošním roce) se tak neutěšená finanční situace FNM pravděpodobně dále ještě 
prohloubí. FNM disponuje ke konci roku 2003 objemem cca 10 mld. Kč, pokud však nedojde 
k privatizaci strategických společností, o nichž vláda dosud nerozhodla, bude nucen výrazně 
krátit svoje závazky vůči ČKA, vybraným regionům a na úhradu ekologických ztrát. 
 
 
Veřejný dluh 
 
Podle předběžných údajů se objem veřejného dluhu v uplynulém roce zvýšil oproti roku 2002  
o cca 128 mld. Kč, což je nejvyšší nárůst v dosavadní historii. Rozhodující položkou byl 
nárůst státního dluhu o cca 100 mld. Kč, způsobený deficitním hospodařením státního 
rozpočtu (-109,1 mld. Kč), mírně vylepšeným splátkou zahraničního dluhu. K nárůstu došlo 
rovněž u zadluženosti místních úřadů a České konsolidační agentury. Relativní úroveň 
veřejného dluhu je na úrovni cca 28,9 % HDP, podíl státního dluhu na HDP činí cca 20,6 %, 
když oproti roku 2002 došlo k jejich navýšení o 4,1 %, resp. o 3,3 %. 
 
 
5  Peníze, úvěry a úrokové sazby 
 
Peníze 
 
Aktuální vývoj peněžních agregátů M2 a L 
 
Kolísavý vývoj meziročních přírůstků širších peněžních agregátů, který se začal projevovat od 
poloviny r. 2003, pokračoval i v období září až listopad 2003, přičemž výkyvy u obou širších 
peněžních agregátů v jednotlivých měsících byly shodné. Rozdílná byla pouze úroveň, kolem 
které jednotlivé peněžní agregáty kolísaly, a to 5 % u peněžního agregátu M2 a 3 % 
u peněžního agregátu L. V listopadu 2003 činila výše meziročního přírůstku peněžního 
agregátu M2 4,6 % a peněžního agregátu L 2,8 %. Očistíme-li tyto meziroční přírůstky o vliv 
vyřazení Union banky z bankovní statistiky v květnu 2003, zvýší se tyto meziroční přírůstky 
cca o 1 procentní bod, čímž se meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 přiblížil vývoji 
předpokládanému pro konec r. 2003, tj. 5,9 %.  
 
Z hlediska vývoje objemu peněžní zásoby došlo v období září až listopad ke zvýšení 
o 17,8 mld. Kč, přičemž rozhodujícím faktorem podílejícím se na tomto růstu byl vývoj 
úvěrové emise. Její vliv byl tlumen klesajícím objemem čistých zahraničních aktiv a nárůstem 
floatu. Vliv čistého úvěru vládnímu sektoru  na vývoj peněžní zásoby v jednotlivých měsících 
kolísal, především v závislosti, na hospodaření státního rozpočtu, z hlediska celého období 
však nebyl zásadní. Srovnáme-li vývoj peněžní zásoby za 11 měsíců r. 2003 se stejným 
obdobím r. 2002, je růst objemu peněžní zásoby v letošním roce podstatně vyšší. Zatímco 
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v r. 2002 se objem peněžní zásoby za 11 měsíců zvýšil o 50,6 mld. Kč, v r. 2003 to bylo 
75,7 mld. Kč. Nárůst objemu peněžní zásoby v roce 2002 byl však mimořádně nízký 
a současný vyšší vzestup objemu M2 je v souladu s pokračujícím ekonomickým růstem 
a mírným vzestupem úrovně cenové hladiny. Zásadní inflační riziko však současný růst 
peněžní zásoby neindikuje, neboť nejde o růst v podmínkách rostoucí ekonomiky mimořádný 
a i propočet gapu mezi skutečným a rovnovážným vývojem peněžní zásoby naznačuje 
vyrovnanost mezi oběma veličinami. 
 
Aktuální vývoj peněžního agregátu M1 

 
Meziroční přírůstky peněžního agregátu M1 v období září až listopad 2003 rovněž kolísaly, 
avšak na vyšší úrovni. Tempo růstu peněžního agregátu M1 dlouhodobě předstihuje tempo  
růstu M2 a transakční peníze zahrnované do tohoto agregátu jsou hlavní složkou vývoje 
peněžní zásoby. V období září až listopad 2003 se podíl M1 na M2 zvýšil ze 43,7 % na 
45,4 % (v listopadu 2002 činil 40,7 %). Rozhodujícím segmentem uplatňujícím se při růstu 
peněžního agregátu M1 je dlouhodobě růst netermínovaných korunových vkladů, roste však 
i objem oběživa. Podíl oběživa na celkovém objemu peněžní zásoby se v období září až 
listopad zvýšil o 0,2 procentního bodu na 13,0 %, přičemž v listopadu 2002 byl o 1 procentní 
bod nižší. 
 
Sektorová struktura peněžní zásoby  
 
Vývoj meziročních přírůstků peněžní zásoby se v období září až listopad 2003 v sektoru 
domácností a v sektoru podniků lišil. V sektoru domácností meziroční přírůstky peněžní 
zásoby v září a říjnu 2003 stagnovaly na srpnové úrovni 3,2 %, s následným mírným 
zvýšením v listopadu na 3,5 %. V sektoru podniků  byly meziroční přírůstky peněžní zásoby 
podstatně vyšší, avšak současně kolísavější, což se odrazilo i do celkového vývoje peněžního 
agregátu M2. V listopadu 2003 činil meziroční přírůstek peněžní zásoby v podnikovém 
sektoru, po výkyvech v září a říjnu, 7,0 %.  
 
U domácností i u podniků pokračuje dlouhodobá tendence růstu netermínovaných 
korunových vkladů, při současném poklesu korunových vkladů termínovaných. V případě 
domácností je tendence k poklesu termínovaných korunových vkladů poněkud zmírňována 
značným růstem termínovaných vkladů u stavebních spořitelen. Zatímco se v období září až 
listopad zvýšil objem vkladů u stavebních spořitelen o 9,5 mld. Kč (z toho v listopadu  
o 4,2 mld. Kč), objem ostatních termínovaných korunových vkladů domácností poklesl ve 
stejném období o 15,2 mld. Kč. V sektoru podniků byl pokles termínovaných korunových 
vkladů v období září až listopad 2003 o 17,1 mld. Kč pouze mírně zmírňován nárůstem 
objemu depozitních směnek. Nárůst vkladů podniků v cizí měně, který byl typický pro r. 2003 
až do srpna, se v období září až listopad 2003 zastavil a jejich objem stagnoval cca na úrovni 
90 mld. Kč (po očištění o vliv kurzového vývoje). Objem vkladů v cizí měně domácností  
v období září až listopad 2003 stagnoval na úrovni 86 mld. Kč (po očištění o kurzové vlivy), 
což je v tomto sektoru dlouhodobá úroveň. 
 
Vývoj peněžních agregátů v pojetí ECB 
 
Tendence ve vývoji meziročních přírůstků širších peněžních agregátů v pojetí ECB v období 
září až listopad 2003 se u širších peněžních agregátů poněkud liší od peněžních agregátů  
v pojetí ČNB. Jejich vývoj je méně kolísavý, se zřetelnou tendencí k poklesu, danou 
především tím, že do termínovaných korunových vkladů v pojetí ECB nejsou zahrnovány 
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v současné době rostoucí vklady u stavebních spořitelen. Meziroční přírůstek peněžního 
agregátu M2 v tomto období poklesl postupně ze srpnových 7,7 % na listopadových 5,8 %, 
meziroční přírůstek peněžního agregátu M3 ze 6,9 % v srpnu na 5,3 % v listopadu. Meziroční 
přírůstky peněžního agregátu M1 v pojetí ECB vykazovaly poněkud vyšší výkyvy spojené 
především s výkyvy u korunových vkladů s jednodenní výpovědní lhůtou, které nejsou do M1 
ČNB zahrnovány. Základní tendence výrazného růstu transakčních peněz se však prosazuje  
i v případě peněžního agregátu M1 ECB. Zatímco v září 2003 představoval podíl M1 ECB na 
M3 ECB 61,3 %, v listopadu 2003 byl již tento podíl 65,4 %.  
 
 
Predikce peněžní zásoby v roce 2004   
 
Peněžní zásoba bude v roce 2004 nadále ovlivňována postupným urychlováním 
ekonomického růstu. Její meziroční přírůstek se zvýší z 5,9 % koncem roku 2003 na 6 - 8 % 
v roce 2004. Tento přírůstek je vyšší oproti původní predikci o 1 procentní bod. Obdobný 
vývoj peněžní zásoby lze očekávat i v roce 2005 s tím, že se předpokládá dosažení horní 
hranice uvedeného rozmezí. Predikce peněžní zásoby zohledňuje odhad poptávky po 
penězích, dlouhodobý trend a expertní posouzení vývoje hlavních protipoložek. 
 
Poptávka po penězích bude ovlivňována růstem cenové hladiny a urychlováním 
ekonomického růstu. Její meziroční přírůstek odhadnutý dle kvantitativní rovnice směny se 
zvýší na 7,6 %. Rychlost obratu peněz se bude zpomalovat na úrovni dlouhodobého trendu ve 
výši -1 %. Poptávka po penězích v reálném vyjádření bude stagnovat ve výši 4,3 %. Tento 
vývoj naznačuje i její modelový odhad. Exogenními vysvětlujícími proměnnými jsou HDP  
a úroková sazba 1R Pribor.  
 
Analýza dlouhodobého trendu peněžní zásoby indikuje zvyšování meziročního přírůstku 
v nominálním vyjádření v roce 2004 na 5 %. 
Z hlediska sektorové struktury peněz bude meziroční přírůstek držby peněz domácností  
konzistentní s předpokládaným nižším růstem spotřebních výdajů vlivem očekávaného 
zpomalování růstu hrubých disponibilních příjmů a vyšší tvorby úspor. Meziroční přírůstek 
peněžního agregátu M2 domácností se zvýší v roce 2004 o 5 %. V držbě peněz podniků se 
bude projevovat postupné oživování investic a další zlepšování jejich finanční situace. 
Meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 podniků by se měl udržovat na úrovni cca 7 %. 
Uvedený vývoj sektorové struktury peněžní zásoby je shodný s přetrvávající vyšší úrovní 
transakčních peněz. Meziroční přírůstek peněžního agregátu M1 by měl dosahovat v průměru 
na úrovni 12 %. 
 
Odhad hlavních protipoložek peněžní zásoby v roce 2004 indikuje, že tvorba peněz bude 
ovlivňována především domácími zdroji. Podíl úvěrů poskytovaných podnikům 
a domácnostem bude přispívat k růstu peněžní zásoby ve výši cca 5 procentních bodů 
a financování deficitů veřejných rozpočtů ve výši cca 4 procentních bodů. Čistá zahraniční 
aktiva by měla působit na mírný pokles, příp. stagnaci peněžní zásoby. Meziroční přírůstek 
peněžního agregátu M2 by podle uvedené metody měl dosáhnout 8,6 %. Tato metoda 
naznačuje horní hranici uvedeného rozmezí pohybu peněžní zásoby. 
 
Na základě predikčního modelu poptávky po penězích byl dále proveden odhad peněžního 
převisu, resp. deficitu peněz. Odhad modelové predikce peněžní zásoby byl porovnán s její 
předpokládanou rovnovážnou úrovní. Mezera peněžní zásoby se nadále pohybuje v pásmu 



 43

směrodatné chyby reziduí a neindikuje tudíž z hlediska reálné ekonomické aktivity 
významnější rizika ve vývoji cenové hladiny.    
 
Úvěry 
 
Úvěry poskytované podnikům a domácnostem zaznamenaly v listopadu 2003 výraznější 
oživení. Jejich meziroční přírůstek vzrostl o 1,8 procentních bodů na 9,7 %. Absolutní objem 
úvěrů se od počátku loňského roku zvýšil o 85,5 mld. Kč. Na uvedeném vývoji se nadále 
podílely úvěry poskytované domácnostem. Ve srovnání s minulým obdobím však rostly  
i úvěry nefinančním domácím podnikům a finančním institucím.  
 
Podíly rozhodujících ekonomických sektorů na růstu úvěrů    
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Úvěry poskytované  domácnostem se v listopadu 2003 udržovaly na vysoké úrovni. Jejich 
meziroční přírůstek dosáhl 31,3 %. Rozhodující podíl na uvedeném vývoji měly úvěry určené 
k financování bydlení, které se meziročně zvýšily o 1,8 procentních bodů na 44,2 %. 
Poptávka po spotřebitelských úvěrech naopak klesala o 5,3 procentních bodů na 16,7 % 
(nárůst úvěrů v roce 2002 byl ovlivněn metodickou změnou statistického vykazování u jedné 
z vybraných bank). Uvedený vývoj vyplývá z následujícího grafu.  
 
Vývoj úvěrů poskytovaných domácnostem (mzr. %) 
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Úvěry na bydlení nadále podporovaly investice domácností do nemovitostí. Absolutní objem 
těchto úvěrů se zvýšil od počátku loňského roku 2003 o 39,1 mld. Kč, z toho hypoteční úvěry 
o 24,6 mld. Kč a úvěry ze stavebního spoření o 14,5 mld. Kč. Uvedený vývoj se projevoval 
v růstu rozestavěnosti bytů a v nově zahajované bytové výstavbě. Byl podporován nízkou 
hladinou úrokových sazeb. Zvyšování úvěrů na bydlení souviselo i s vývojem cen 
nemovitostí. Jejich meziroční přírůstek dosahoval v roce 2002 zhruba 10 % diferencovaně 
v závislosti na umístění v příslušné lokalitě a v roce 2003 se dále urychloval. Aktuální údaje  
o cenách nemovitostí v roce 2003 a role úvěrů jako indikátoru finanční stability bankovního 
sektoru jsou předmětem samostatné přílohy č. 5. 
    
Spotřebitelské úvěry se vzhledem ke zpomalování jejich meziročního růstu v roce 2003 
podílely na financování spotřebních výdajů jen částečně. Absolutní objem spotřebitelských 
úvěrů se zvýšil od počátku loňského roku do listopadu 2003 o 5,4 mld. Kč. Spotřeba 
domácností byla dále financovaná splátkovými prodeji prostřednictvím nebankovních 
institucí a běžnými disponibilními příjmy.  
 
Hlavními nebankovními institucemi splátkového prodeje jsou GE Capital Multiservis, a.s., 
Home Credit, a.s. a Cetelem ČR, a.s. Absolutní objem úvěrů poskytovaných těmito 
institucemi podle předběžných údajů dosáhl koncem roku 2003 zhruba 30 mld. Kč a od 
počátku roku se zvýšil cca o 7 mld. Kč (dle odhadu). Zvýšená poptávka domácností po 
úvěrech od nebankovních institucí byla patrná zejména ve druhé polovině loňského roku. 
Jakkoliv vývoj splátkového prodeje v roce 2002 indikoval nasycenost tohoto trhu, v roce 2003 
došlo k jeho dalšímu rozvoji. Hlavní výhody splátkového prodeje oproti bankovním 
produktům spočívají v jednoduchosti, rychlosti a variabilitě jejich poskytování. Splátkový 
prodej využívají zejména domácnosti s nižšími příjmy. Nevýhodou oproti bankovním 
produktům však zůstávají vyšší náklady spojené s čerpáním úvěrů. 
Růst úvěrů domácnostem se projevoval i ve vývoji podílových ukazatelů tohoto sektoru. Podíl 
celkové zadluženosti domácností (bankovní i nebankovní) na hrubých disponibilních 
příjmech se zvýšil v roce 2003 zhruba o 3,6 procentních bodů na 19,6 %. Obdobný podíl  
u úvěrů na bydlení vzrostl o 2,8 procentních bodů na 10,7 %, u spotřebitelských úvěrů  
o 0,3 procentního bodu na 5,4 % a splátkových prodejů o 0,6 procentního bodu na 2,2 %. 
Jakkoliv spotřebitelské úvěry a splátkové prodeje podporovaly v roce 2003 růst spotřebních 
výdajů domácností, významným zdrojem byly běžné disponibilní příjmy. Jejich nárůst v roce 
2003 představoval cca 7 tis. Kč dodatečných finančních zdrojů na osobu. Dodatečné zdroje 
činily u spotřebitelských úvěrů a splátkových prodejů cca 1,2 tis. Kč na osobu.  
 
Podíl celkové zadluženosti domácností na hrubém disponibilním příjmu (%) 
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Růst zadluženosti domácností byl v roce 2003 doprovázen stagnací podílu úrokových nákladů 
na hrubých disponibilních příjmech. Na uvedeném vývoji se podílela nízká hladina úrokových 
sazeb. Na druhé straně podíl bankovní a nebankovní zadluženosti domácností na hrubém 
disponibilním příjmu se zvyšoval. Vývoj je uveden v následujícím grafu.  
 
Podíl úrokových nákladů domácností na hrubém disponibilním příjmu  (%)                       
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Podíl klasifikovaných úvěrů poskytovaných obchodními bankami domácnostem na celkových 
úvěrech tohoto sektoru se v listopadu 2003 zvýšil o 1,1 procentních bodů na 9,2 %. Na tomto 
vývoji se podílel růst klasifikovaných spotřebitelských úvěrů. Spotřebitelské úvěry 
představují nejrizikovější kategorii úvěrů, neboť jsou čerpány především domácnostmi 
s nižšími příjmy. Jejich podíl na spotřebitelských úvěrech domácnostem činil 12,6 %. Podíl 
klasifikovaných hypotečních úvěrů na celkových hypotečních úvěrech domácnostem dosáhl  
4 %. Obdobný podíl u úvěrů ze stavebního spoření činil 4,1 %. Podíl klasifikovaných úvěrů 
na celkových úvěrech domácnostem se však meziročně snižoval.  
 
Úvěry poskytované nefinančním podnikům se v listopadu 2003 meziročně zvýšily o 0,5 %. 
Tento nárůst činil u domácích podniků 0,7 %, zatímco úvěry podnikům pod zahraniční 
kontrolou meziročně poklesly o 0,1 %. Růst úvěrů nefinančním domácím podnikům byl 
zejména ovlivněn poskytnutím úvěru odvětví spojů pro účely zahraničního investora ve výši 
7,4 mld. Kč. Růst úvěrů domácím podnikům lze zatím hodnotit jako jednorázový výkyv. 
Vývoj finančních ukazatelů domácích podniků naznačuje mírné oživování jejich efektivní 
poptávky po úvěrech. Zvyšování úvěrů bylo v listopadu 2003 zaznamenáno i u finančních 
institucí. Absolutní objem těchto úvěrů se zvýšil o 5,6 mld. Kč. 
 
Úvěry nefinančním podnikům pod zahraniční kontrolou se nadále snižovaly, ačkoliv vývoj 
vybraných finančních ukazatelů za 1. až 3. čtvrtletí 2003 naznačil zlepšování jejich finanční 
situace (meziroční růst hospodářského výsledku před zdaněním činil 32,8 %). Nadále  
přetrvávala jejich nízká poptávka po úvěrech. Tento vývoj souvisel s růstem vlastních zdrojů 
včetně reinvestovaného zisku ze zahraničí a poklesem podílu hmotného a nehmotného 
majetku na vlastních zdrojích. V následujícím období lze však očekávat postupné oživování 
úvěrů v souvislosti s předpokládaným růstem jejich investiční aktivity. 
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Predikce úvěrů  na rok 2004 se s ohledem na aktuální vývoj zvyšuje. Meziroční přírůstek se 
bude pohybovat v rozmezí 7 - 9 %. Tento přírůstek je vyšší o 1 procentní bod oproti původní 
predikci. Obdobný vývoj lze očekávat i v roce 2005. Dynamika úvěrů v reálném vyjádření se 
bude snižovat na 8,1 %. Rozhodující podíl na uvedeném vývoji budou mít nadále úvěry 
poskytované domácnostem, a to zejména na bydlení. Jejich meziroční přírůstek se však bude 
v roce 2004 zpomalovat na 28,1 %. Ve vývoji se bude projevovat nižší očekávaná úroveň 
disponibilních příjmů domácností. Předpokládané zvyšování cenové hladiny a růst nákladů 
spojených s čerpáním úvěrů by mělo rovněž omezovat poptávku po spotřebitelských úvěrech.   
 
Úrokové sazby 
 
Situace na finančním trhu se příliš nemění. Zatímco sazby na peněžním trhu nadále stagnují,  
u sazeb s delší splatností není zřejmý jednoznačný trend. Během prosince a začátkem ledna 
tyto sazby spíše mírně klesaly pod vlivem dvou hlavních faktorů v zahraničí. Mezinárodní 
politická situace se zhoršila, v USA byla dokonce vyhlášena zvýšená hrozba teroristických 
útoků. Tento faktor byl částečně podpořen také některými nepříznivými makroekonomickými 
údaji. Tuzemské údaje o vývoji ekonomiky (spotřebitelské a produkční ceny, nezaměstnanost, 
průmysl, stavební výroba) se do výše sazeb nepromítly.  
 
Vývoj úrokových sazeb v %  
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Výnosová křivka na peněžním trhu má nadále mírně pozitivní sklon (spread 1R PRIBOR – 1T 
PRIBOR činí 0,3 procentního bodu k 22. 1.). Kotace sazeb FRA naznačují očekávání 
stabilního vývoje úrokových sazeb v nejbližším období a mírné zvýšení přibližně v polovině 
roku 2004. U dlouhodobých sazeb spread mezi sazbami 5R a 1R dosahuje cca 1,4 procentního 
bodu. Porovnání tuzemských sazeb s úrokovými sazbami v zahraničí ukazuje následující graf.  
 
Od počátku letošního roku se aukce státních dluhopisů konají se čtrnáctidenní periodou 
v menších objemech. Nejdříve byl nabízen SD s originální splatností 10R v nominálním 
objemu 8 mld. Kč. Požadavky účastníků dosáhly 21,2 mld. Kč. Přestože bylo možné na tržní 
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úrovni prodat celý nabízený objem, MF se rozhodlo přijmout objednávky s výnosem max. 
4,85 %, aby vyjádřilo neochotu emitovat dluhopisy na vyšších výnosových úrovních. Při 
tomto mezním akceptovaném výnosu se podařilo prodat dluhopisy v objemu 7 mld. Kč. Další 
aukce SD s originální splatností 3R již proběhla bez problémů: objem 4 mld. Kč, požadavky 
účastníků 11,2 mld. Kč, průměrný výnos 2,83 %. 
 
MF také začalo organizovat reverzní aukce SD, při které bude vykupovat dluhopisy, kterým 
brzy vyprší splatnost, aby podpořilo likviditu u dalších emisí. Prvním takovým dluhopisem 
byl SD 6,05/04 splatný v září v celkovém objemu 29 mld. Kč, z toho do aukce byly určeny  
2 mld. Kč. Zájem ze strany investorů byl dostatečný, ale výnos byl nižší, než kolik bylo MF 
ochotno akceptovat. Ministerstvo odkoupilo dluhopisy za pouhých 70 mil. Kč s výnosem, 
který se přibližně rovná sazbě, za kterou by investoři mohli volné peníze uložit na depozitním 
trhu.  
 
Výnosová křivka v různých zemích: sazby IRS v % (22. 1. 2004)  
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Pramen: Bloomberg 
 
Inflační očekávání analytiků finančních trhů se po mírném nárůstu v minulých měsících 
snížila na 2,9 %. Inflace by měla růst především vlivem daňových úprav v lednu a květnu, ale 
i z titulu změn regulovaných cen (elektřina, plyn, nájemné). Také potraviny zůstanou zřejmě  
i nadále jedním z důležitých faktorů inflačního vývoje v domácí ekonomice. Rizikem zůstává 
růst cen ropy na světových trzích, jeho dopad do inflace by však měl tlumit vývoj kurzu 
koruny vůči dolaru. Pro rozhodování ČNB o sazbách bude podle respondentů průzkumu 
důležité především to, zda se jednorázové zdražení z titulu daňových úprav přelije do celé 
ekonomiky. Analytici totiž nepředpokládají výraznější nárůst poptávkových tlaků. Zpřísnění 
měnové politiky se očekává přibližně v polovině roku, do konce roku by mělo dojít ke 
zvýšení repo sazby o 0,5 procentního bodu. 
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Očekávání vývoje inflace a úrokových sazeb na 12 měsíců dopředu (%) 

2T REPO *
ČNB finanční trh podniky domácnosti fin. trh ČNB 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 5.4 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 2.5 3.0

1R PRIBORCPI

 
Pramen: ČNB, Statistická šetření    * Pozn.: do 12/2003 se jedná o očekávání 1T PRIBOR 
 
Klientské úrokové sazby se v listopadu příliš nezměnily. Korunové sazby z nových úvěrů  
mírně poklesly na 3,5 %, termínované depozitní sazby stagnovaly na 1,8 %. Devizové sazby 
se pohybují na nižší hladině, na rozdíl od korunových sazeb pokračují v sestupném trendu.  
U reálných úrokových sazeb je v posledních měsících patrná klesající tendence. Reálné 
úrokové sazby z nových úvěrů deflované PPI aktuálně dosahují 3,1 % při pohledu ex post,  
2,3 % při pohledu ex ante (viz příloha č. 5).  
 
 
6  Trh práce  
 
UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST
Míra nezaměstnanosti - ke konci období podle MPSV (v %) prosinec 2003 10.4 10.3
Míra nezaměstnanosti - průměr za období podle VŠPS (v %) III/03 7.7 8.0
Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) III/03 -0.7 -1.1
z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev III/03 -2.1 -2.1
             ostatní zaměstnaní III/03 6.8 3.8
Průměrná nominální mzda ve sled. org. (mzr. změna v %) III/03 6.7 6.3
 - v podnikatelské sféře (mzr. změna v %) III/03 6.0 6.0
 - v nepodnikatelské sféře (mzr. změna v %) III/03 9.5 7.5
NJMN v NH (mzr. změna v %) III/03 1.1 0.6
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %) listopad 2003 5.0 6.4
Pramen: MPSV, ČSÚ  
 
6.1 Vývoj na trhu práce 
 
Predikce vývoje na trhu práce vychází ze skutečnosti, že vývoj v roce 2003 v zásadě potvrdil 
úvahy a očekávání z předchozích situačních zpráv ohledně intenzity a časování reakce tohoto 
segmentu ekonomiky na kurzovou apreciaci v roce 2002 a zpomalení ekonomického růstu 
v zemích hlavních obchodních partnerů. Aktuální a očekávaný vývoj ekonomické aktivity 
rovněž nedovoluje předpokládat výraznější změny na trhu práce v horizontu predikce. 
 
V roce 2004 budou dominantními faktory vývoje zaměstnanosti a průměrných mezd zejména 
vyšší inflační očekávání pro rok 2004 a mírné zrychlení ekonomického růstu v závěru roku 
2003 včetně očekávání jeho pokračování v roce 2004. Vývoj  skutečné a očekávané 
ekonomické aktivity vyústí v postupné zpomalování a zastavování poklesu počtu 
zaměstnanců, což se projeví ve zpomalení nárůstu, resp. stagnaci registrované míry 
nezaměstnanosti. I nadále lze očekávat postupné mírné urychlování trendového růstu 
produktivity práce podpořené zvyšováním technologické úrovně a růstem kapitálu zejména 
v důsledku přílivu PZI v minulých obdobích. 
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Vývoj základních ukazatelů trhu práce (mzr. změny v %) 
UKAZATEL

2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004 I/05 II/05 2005
Zaměstnanost celkem 1.0 0.4 -0.6 -1.1 -1.0 -0.6 -0.8 -0.7 -0.2 0.0 -0.4 0.2 0.5 0.4
        z toho : zaměstnanci a) -0.1 -1.5 -2.4 -2.1 -1.6 -1.9 -1.1 -0.8 -0.7 -0.5 -0.8 -0.3 -0.1 0.1
                      ostatní zaměstnaní 7.0 11.4 8.9 3.8 2.1 6.5 0.8 -0.1 2.4 2.4 1.4 2.7 2.9 2.1
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - ke konci období 9.8 10.0 9.5 10.1 10.3 10.3 10.5 9.9 10.2 10.4 10.4 10.1 9.5 9.8
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - průměr za období 9.2 10.1 9.5 10.0 10.0 9.9 10.6 10.0 10.2 10.2 10.2 10.4 9.6 9.9
Počet registr. nezaměstnaných (v tis. osob, ke konci období) 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
Obecná míra nezaměstnanosti v % - průměr 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
Počet nezaměstnaných 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
Průměrná mzda ve sledovaných org.            (nominální) 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
                                                             v Kč    (nominální) 15857 15407 17084 16522 18682 16927 16263 18005 17483 19851 17900 17259 17259 18935
                                                                         (reálná) 5.3 7.8 6.7 6.4 5.8 6.6 3.3 2.7 2.3 2.9 2.8 3.5 3.0 3.1
        z toho: podnikatelská sféra                     (nominální) 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 Kč              (nominální) 16013 15633 16952 16755 18467 16955 16605 17860 17721 19660 17964 17660 18970 19075
                      z toho: průmysl                          (nominální) 6.0 4.6 5.6 6.0 . . . . . . . . . .
                     nepodnikatelská sféra               (nominální) 9.8 14.5 9.0 7.5 9.3 9.8 3.1 5.5 5.9 5.7 5.0 5.0 3.6 4.3
                                                        v Kč         (nominální) 15322 14657 17512 15719 19337 16827 15106 18484 16641 20436 17675 15863 19145 18434
Mzdy a platy v NH                                  (nominální) c) 7.1 5.2 3.6 3.4 4.3 4.1 4.4 4.6 5.1 5.7 4.9 5.8 5.5 5.9
NJMN (nominální 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 2.1 1.7 1.8 1.5 1.2 2.0
NJMN v průmyslu (nominální mzda na PP z tržeb) -0.4 -2.6 -2.5 -4.4 . . . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na modifikované zaměstnané z VŠPS) 1.3 2.3 3.2 4.4 3.8 3.5 2.8 3.3 3.0 3.8 3.3 3.8 3.9 3.5
Pramen: ČSÚ, MPSV, propočet ČNB
a) Zaměstnanci dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev
b) Jedná se o mzdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené
c) Průměrná mzda ve sledovaných organizacích vynásobená zaměstnanci v NH  
 
Zlepšující se finanční výsledky podnikové sféry zpomalí pokles vyjednávací síly zaměstnanců 
a odborů. Při kolektivním vyjednávání bude nastolen požadavek na kompenzaci očekávané 
ztráty kupní síly vlivem vyšší očekávané inflace v roce 2004 (v důsledku deregulace, 
daňových změn, vstupu do EU a aktuálního dynamičtějšího vývoje inflace). Výsledkem 
působení těchto faktorů bude tlak na velmi mírný nárůst dynamiky průměrné nominální mzdy 
v podnikatelské sféře. Predikce rovněž bere v úvahu persistenci nominálního mzdového 
vývoje dle zkušenosti z minulosti a výrazné zpomalení nárůstu mezd v nepodnikatelské sféře 
v roce 2004, které bude působit kanálem psychologické nákazy na mzdy v tržní sféře. 
Meziroční růst průměrné mzdy se bude pohybovat kolem 6,0 % (při očekávání inflace kolem 
3,0 – 4,0 % a podílu na růstu produktivity práce cca 2,0 – 3,0 procentní body), firmy přitom 
budou i nadále poměrně úspěšně sledovat vazbu mezi růstem mezd a produktivity. Obdobný 
vývoj lze očekávat i v prvním pololetí roku 2005. 
 
 
6.2  Zaměstnanost, nezaměstnanost 
 
Vývoj počtu zaměstnanců a nezaměstnanosti v roce 2003 potvrzoval předpoklady z 10. SZ. 
Nižší než očekávaný nárůst ostatních zaměstnanců (podnikatelů) ve třetím čtvrtletí 2003 
ovlivňoval celkovou zaměstnanost v NH, která byla mírně nižší ve srovnání s prognózou 
z 10. SZ.  
 
Trh práce v roce 2004. Při predikci zaměstnanosti  vycházíme především z výkonnosti české 
ekonomiky, z avizovaného oživení u našich zahraničních obchodních partnerů, z rozsahu 
restrukturalizace, z případných změn v souvislosti se vstupem do EU, z navrhovaných 
opatření vlády ke zmírnění situace na trhu práce a z dalších možných dopadů v návaznosti na 
realizaci nových zákonů a nařízení vlády v rámci reformy veřejných financí. 
 
Postupný mírný nárůst hrubého domácího produktu v roce 2003 povede pouze ke zmírnění 
nepříznivého trendu ve vývoji zaměstnanosti v průběhu roku 2004. V ekonomice budou 
vznikat nová pracovní místa, zejména dojde-li k naplnění očekávaného hospodářskému růstu 
v zemích našeho exportu. Opačným směrem bude na snižování zaměstnanosti působit 
nedokončená restrukturalizace a privatizace některých odvětví (energetika, chemie). 
V souvislosti se vstupem do EU neočekáváme bezprostřední výrazné změny na trhu práce. 
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Určité dopady lze předpokládat v delším časovém horizontu. V tomto směru se jedná 
především o konvergenci odvětvové struktury ke struktuře obvyklé v zemích EU (pokles 
podílu průmyslu, zvýšení podílu služeb). Zvýší se konkurence na českém trhu, bude 
pokračovat tlak na zvyšování produktivity práce a na snižování nákladů. Tento proces se 
může v kratším časovém horizontu projevit úpadkem podniků nebo ukončením samostatné 
výdělečné činnosti u živnostníků. Příliv zahraničních investic do nových kapacit může však 
vytvářet jen omezený počet pracovních příležitostí  - vzhledem k tomu, že se bude jednat 
o investice s vysokou technologickou úrovní a produktivitou práce. Na druhou stranu lze 
v roce 2004 očekávat i pozitivní efekty vyplývající ze začlenění ČR do EU, vedle přílivu 
zahraničních investic i využití příspěvků z Evropských strukturálních fondů, zejména 
Evropského sociálního fondu. Odliv pracovních zdrojů do zemí EU nebude významný 
a v počátečním období bude limitován přechodným obdobím vyjednaným ve smlouvě 
o přistoupení do EU. Určité riziko je možné očekávat ze strany současně vstupujících zemí, 
zejména Slovenska, Polska, které mohou vytěsňovat tuzemskou pracovní sílu, zvláště 
v oborech  zdravotnictví, služeb,  lehkého průmyslu apod. Dle současných informací se 
omezení ze strany ČR zatím bude týkat jen některých polských zaměstnanců u některých 
hornických profesí v ostravském regionu. Řešení regionálních disparit v nezaměstnanosti 
bude dlouhodobější záležitostí, které se neobejde bez výrazné pomoci vlády. Některá opatření 
vlády by mohla přispět ke snížení nezaměstnanosti. Konkrétně se jedná o opatření 
k přehodnocení investičních pobídek, výraznější podpora průmyslových zón ve strategických 
regionech s nejvyšší mírou nezaměstnanosti, daňové úlevy pro firmy, které nabídnou  místa 
například nekvalifikovaným osobám. Řada z nich je promítnuta v novém projednávaném 
zákoně o zaměstnanosti s navrhovanou účinností od 1.5. 2004. V rámci reformy veřejných 
financí předpokládáme, že realizací některých přijatých zákonů a návrhů se může zvýšit 
pružnost trhu práce a motivace lidí k přijetí zaměstnání. Naproti tomu opačné účinky může 
mít zejména navrhovaná úprava zákoníku práce o omezení práce na dobu určitou. Snížení 
zaměstnanců v rozpočtové sféře, vyplývající ze státního rozpočtu na rok 2004 situaci na trhu 
práce výrazněji neovlivní33. 
 
Hlavním faktorem, který v roce 2004 bude působit na veličiny trhu práce, bude ekonomická 
aktivita. Mírné zrychlení ekonomického růstu v závěru roku 2003 včetně očekávání jeho 
pokračování v roce 2004 vyústí v postupné zpomalování meziročního poklesu počtu 
zaměstnanců a k přibrzdění až stagnaci registrované míry nezaměstnanosti.  Po shrnutí všech 
uvedených vlivů neočekáváme pro rok 2004 v porovnání s predikcí v 10. SZ zásadní změny 
v zaměstnanosti a registrované míře nezaměstnanosti. Počet  zaměstnanců se v roce 2004 
sníží o 0,4 %, průměrná míra registrované nezaměstnanosti bude 10,2 %.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
33 Rozpočet na rok 2004 předpokládá snížení počtu pracovních míst v porovnání se schváleným rozpočtem roku 
2003 o 9202 míst. Rozpočtová sféra disponuje velkým rozsahem neobsazených funkčních míst (cca 13 tis., 
zejména ve školství a v resortu obrany), na které byly ze SR ročně vynakládány prostředky zhruba ve výši 
2,8 mld. Kč.  
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Vývoj HDP a zaměstnanosti (podle Výběrového šetření pracovních sil, mzr. změna v %)  
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Vývoj počtu volných pracovních míst v závislosti na počtu nezaměstnaných osob 
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6.3 Průměrná mzda, mzdy a platy, jednotkové mzdové náklady 
 
Očekávaná skutečnost pro rok 2003. Publikované údaje o vývoji průměrné nominální mzdy 
v podnikatelské sféře za rozhodující část roku 2003 (tři čtvrtletí, vč. dvou měsíců čtvrtého 
čtvrtletí v průmyslu a ve stavebnictví) potvrdily předpoklady z 10. SZ. Především se naplňují 
očekávání o tzv. „nominálním přizpůsobení“, kdy podniky stlačují dynamiku nominálních 
mezd a platů a jednotkových mzdových nákladů za účelem posílení konkurenceschopnosti na 
domácích i zahraničních trzích a vylepšení finančních výsledků. Dosavadní vývoj také 
potvrdil, že intenzita tohoto přizpůsobení je silnější než se předpokládalo ve 4. a 7. SZ. 
Současně se potvrzuje, že se rozložení snížení meziroční dynamiky růstu jednotkových 
mzdových nákladů mezi pokles zaměstnanosti (počtu zaměstnanců) a snížení dynamiky růstu 
průměrných nominálních mezd v podnikatelské sféře realizuje ve prospěch propouštění.  
 
Setrvalost vývoje průměrných mezd lze vysvětlit působením několika faktorů: 
1) Přesah kolektivních smluv z roku 2002 do roku 2003 a neochota zaměstnanců přistoupit 

na nižší mzdové nárůsty v nových kolektivních smlouvách.  
2) Přelévání téměř desetiprocentního růstu průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře 

v průběhu posledních tří let i do podnikatelských odvětví.  
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3) Uplatnění části propouštěných zaměstnanců jako OSVČ, čímž nedochází  
k razantnímu nárůstu registrované míry nezaměstnanosti, která by tlačila na vyšší pokles 
dynamiky průměrných mezd. 

4) Zlepšení hospodářských výsledků proti očekávání zaměstnanců a odborů v době uzavírání 
kolektivních smluv na rok 2003. Vlivem přijetí racionalizačních opatření dochází k růstu 
produktivity práce a k poklesu mzdové náročnosti výroby a příznivého kurzového vývoje 
vzniká prostor pro volnější mzdovou politiku podniků. 

5) Stagnace krátkodobé nezaměstnanosti.   
6) Promítnutí odstupného u propouštěných zaměstnanců.  
 
S ohledem na minulý vývoj a analýzu jeho příčin a důsledků SMS ponechává očekávanou 
skutečnost průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře pro rok 2003 na úrovni 10. SZ, tj. 
v intervalu 5,4 až 6,4 %.  Meziroční růst průměrné nominální mzdy v nepodnikatelské sféře 
ve třetím čtvrtletí ve výši 7,5 % (o 2,0 p.b. méně než očekávala projekce z 10 SZ) plně 
potvrzuje námi očekávaný trend nižších přírůstků ve druhé polovině roku, i když ve větším 
rozsahu. Započtení tohoto posledního vývoje snižuje celoroční meziroční růst průměrné mzdy 
proti 10. SZ v nepodnikatelské sféře o 1 p.b. (z 10,8 % na 9,8 %) a potažmo v celém 
národním hospodářství o 0,1 p.b. (z 6,8 % na 6,7 %).     
 
Predikce pro rok 2004. Při predikci průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře 
vycházíme z potvrzení předpokladu z 10. SZ o vývoji počtu zaměstnanců (meziroční pokles o 
0,8 %) a registrované míry nezaměstnanosti v prosinci na úrovni 10,4 % (průměr za celý rok 
činí 10,2 %). ČMKOS také potvrdila náš předpoklad výrazného zvýšení inflačního očekávání 
proti loňskému roku (3,0 – 3,5 %). Její doporučení pro kolektivní vyjednávání o mzdách ve 
výši 6,0 % se dle předpokladu také opírá o zrychlení ekonomického růstu. Vývoj ve třetím 
čtvrtletí 2003 potvrdil v 10. SZ očekávanou rezistenci mzdových trendů (z velké části 
důsledek přesahu některých kolektivních smluv i do první poloviny roku následujícího) a také 
velkou diferenciaci mezd v jednotlivých odvětvích. I nadále lze očekávat stagnaci, resp. velice 
mírný pokles krátkodobé nezaměstnanosti, která hraje významnou roli při změnách dynamiky 
průměrné mzdy. Dle informací z MF v Poslanecké sněmovně také nedoznal zásadních změn 
vládou navrhovaný nárůst mezd a platů i průměrné mzdy v ROPO, ze kterého jsme vycházeli 
při predikci mzdy v nepodnikatelské sféře v 10. SZ (nadále tak zůstává v platnosti mzr. růst 
o 5,0 %). Naplnění očekávání, která byla formulovaná při zpracování poslední čtvrtletní 
makroekonomické prognózy, vede SMS k ponechání odhadu meziročního růstu průměrné 
mzdy v národním hospodářství na úrovni 10. SZ, tj. v intervalu od 5,3 do 6,3 %. 
 
Predikce pro rok 2005. Růst průměrné mzdy v podnikatelské sféře bude v průběhu roku 
2005 ovlivněn řadou protisměrně působících faktorů. Ve směru zrychlení dynamiky průměrné 
mzdy proti roku 2004 bude při mzdových vyjednáváních působit zejména snaha odborů 
promítnout do vyjednaných mezd pro rok 2005 část růstu produktivity práce z roku minulého. 
Na zvýšení meziroční dynamiky růstu mezd bude také tlačit očekávané snížení průměrné míry 
registrované nezaměstnanosti oproti roku 2004. Proti nižšímu růstu bude rovněž působit vliv 
časového přesahu mezd z kolektivních smluv, které budou uzavřeny ke konci první poloviny 
roku 2004, tj. v období vyšší inflace z titulu nepřímých daní. Na druhé straně nižší dynamiku 
průměrné mzdy bude podporovat nižší očekávaná inflace v souvislosti s dozníváním vlivu 
nepřímých daní z roku 2004. Stejným směrem budou působit i signály o předpokládaném 
vývoji mzdy ve státních institucích, ve kterých se již druhým rokem bude promítat reforma 
veřejných financí. V souhrnu SMS předpokládá, že převáží vliv první skupiny faktorů a růst 
průměrné mzdy v podnikatelské sféře bude proti roku 2004 mírně akcelerovat. Střednědobý 
výhled státního rozpočtu ČR na léta 2005 – 2006 naznačuje mzr. růst mezd 
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v nepodnikatelské sféře o 4,3 %. Obdobná úroveň mzr. růstu průměrné mzdy ve 
sledovaných organizacích (cca 6,0 %) jako v letošním roce a přechod počtu zaměstnanců 
k dlouho odkládanému mzr. růstu bude implikovat zvýšení mzr. dynamiky růstu objemu mezd 
a platů o cca 1 p.b., což však společně s předpokladem dalšího zvýšení výkonu ekonomiky 
povede k hodnotám meziročního růstu jednotkových mzdových nákladů na horní hranici 
úrovně, obvyklé v posledních dvou letech.  
 
Vývoj průměrné nominální mzdy a jednotkových mzdových nákladů v NH (mzr. změny 
v %) 
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7  Ekonomický růst a jeho složky 
 
Ve 4. čtvrtletí  roku 2003 očekáváme zpomalení mezičtvrtletního růstu sezónně očištěného 
HDP v důsledku poklesu vládních fixních investic a nižšímu počtu pracovních dní. HDP si 
však i přesto zachová relativně vysokou meziroční dynamiku 3,0 % (za celý rok 2003 2,8 %). 
 
V průběhu roku 2004 a 1. poloviny roku 2005 očekáváme částečné zpomalení růstu spotřeby 
domácností v důsledku  snížení růstu reálných příjmů domácností a zpožděného vlivu 
zpřísňujících reálných úrokových sazeb. Uvolňování kurzové složky indexu reálných 
měnových podmínek podpoří, společně s oživením zahraniční konjunktury, růst reálného 
vývozu. Příznivý vývoj zahraniční poptávky, příliv reálně alokovaných PZI, volná kurzová 
složka a postupné uvolňování úrokové složky indexu reálných měnových podmínek 
v průběhu roku 2004 se promítne do oživení investiční aktivity soukromého sektoru a celého 
agregátu HTFK. Růst fixních investic tak bude kompenzovat snížení příspěvku spotřeby 
domácností k růstu celkové domácí poptávky a společně s růstem vývozu povede k mírnému 
zrychlení meziročního růstu HDP v roce 2004 na  3,1 %. Postupné uvolňování kurzové složky 
indexu reálných měnových podmínek, kulminující na přelomu let 2004 a 2005, bude též 
působit na mírné snižování  elasticity dovozu na změnu komponent agregátní poptávky ve 
smyslu intratemporální substituce, přičemž nejvýraznější projevení těchto efektů 
předpokládáme v 1. pololetí 2005. Důsledkem bude akcelerace meziročního růstu HDP 
v 1. polovině 2005 na 4,2 %. Předpokládaný vývoj HDP povede k uzavírání produkční 
mezery  přibližně na přelomu let 2004 a 2005.  
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Pro rok 2004 predikce stejně jako v případě 10. SZ očekává realizaci prvních kroků vládní 
fiskální reformy, která  povede ke snížení příspěvku fiskální politiky k růstu reálného HDP. 
Stejně jako v 10. SZ lze pro rok 2004 na bázi mzr. změny poptávkově relevantního salda 
soustavy VR očekávat tento příspěvek ve výši cca 0,3 p.b. a pokles ve srovnání s rokem 2003 
na cca jednu třetinu.V rámci bezprostředních poptávkových výdajů i nadále očekáváme další 
mírné zpomalení růstu transferů domácnostem a slabý pokles nominální dynamiky spotřeby 
vlády a vládních kapitálových výdajů ve srovnání s rokem 2003. 
 
Vývoj komponent celkové domácí poptávky 
 
Spotřeba domácností. Ve 4. čtvrtletí 2003 bude pokračovat  trend vysokého růstu spotřeby 
domácností a za celý rok 2003 se spotřeba domácností meziročně zvýší o 6 %. V roce 2004 se 
tempo růstu reálných výdajů domácností na konečnou spotřebu sníží o 1,5 procentního bodu 
na 4,5 %. Snížení tempa růstu spotřeby domácností bude důsledkem snížení reálných příjmů 
domácností, zpožděného vlivu zpřísňujících reálných úrokových sazeb a zmenšení prostoru 
pro psychologický faktor stimulace spotřeby před vstupem do EU. 
 
Růst nominálních mezd a platů (počet zaměstnanců ve sledovaných organizacích x průměrná 
mzda v národním hospodářství) se bude pohybovat na zhruba stejné úrovni jako v roce 2003, 
dojde však k snížení tempa růstu transferů domácnostem na 2,8 %. Rozhodující vliv při 
snížení růstu kupní síly domácností bude mít cenový vývoj. Cenová hladina měřená 
deflátorem spotřeby se v roce 2004 zvýší o 2,1 %, což představuje oproti roku 2003 výraznou 
změnu (2,4 procentního bodu). Druhým faktorem, který bude působit na snížení tempa růstu 
spotřeby domácností, je zpožděný vliv růstu reálných úrokových sazeb v druhé polovině roku 
2003. Na uvolňování úrokové složky reálných měnových podmínek ke kterému dojde vlivem 
růstu inflace v roce 2004 budou domácnosti reagovat se zpožděním a reakce v roce 2004 
nebude tak výrazná.  
 
Proti výraznějšímu zpomalení tempa růstu spotřeby domácností bude působit určitá 
persistence spotřebitelských výdajů. Elasticita intertemporální substituce ve spotřebě je 
v krátkém období vlivem zvykového formování spotřeby menší.  
  
V 1. pololetí roku 2005 dojde k mírnému zlepšení podmínek na trhu práce a zároveň se ve 
výdajích domácností projeví zpožděný vliv poklesu reálných úrokových sazeb z roku 2004. 
Spotřeba domácností proto v prvním pololetí zrychlí tempo růstu na 4,8 %.  
 
Spotřeba vlády. V souladu s aktuálním referenčním scénářem VR předpokládáme ve 
3. čtvrtletí 2003 zpomalení meziročního růstu nominálních spotřebních výdajů vlády na 
3,6 %, čemuž po započtení očekávaného růstu deflátoru vládní spotřeby o 6,1 % odpovídá 
reálný pokles o 2,3 % (za celý rok 2003 pokles o 0,4 %). Růst nominálních výdajů vlády na 
konečnou spotřebu v letech  2004 a 2005 částečně zpomalí z loňských 6,8 % na 5,4 %, resp. 
4,9 %. Deflátor vládní spotřeby v následujících šesti čtvrtletích bude na jedné straně ovlivněn 
obnoveným růstem CPI, na druhé straně však výrazné snížení dynamiky mezd NPI povede 
k celkovému zpomalení jeho růstu. V důsledku předpokládaného vývoje růstu nominálních 
výdajů a cenového vývoje očekáváme mírné oživení reálného růstu vládní spotřeby dosahující 
0,8 % v roce 2004 0,7 % v 1. polovině roku 2005.   
 
Hrubá tvorba fixního kapitálu. Ve 4. čtvrtletí 2003 bude celková HTFK zhruba stagnovat 
(-0,2 %). Za celý rok 2003 pak odhadujeme její meziroční růst o 1,5 %. Ve 4. čtvrtletí 2003 
předpokládáme růst investic podniků na úrovni cca 5,7 % a za celý rok 2003 na úrovni cca 
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1 %. Ve prospěch růstu podnikových investic hovoří zvýšení odhadu výše přímých 
zahraničních investic bezprostředně alokovaných do HTFK (oproti 10. SZ pro rok 2003 
o 35 mld. Kč) a mzr. růst zisku nefinančních podniků za 1. až 3. čtvrtletí o 19,6 %. Významný 
je i vliv nízké srovnávací základny 4. čtvrtletí minulého roku. Za předpokladu, že kapitálové 
výdaje veřejných rozpočtů na nové investice budou vyčerpány na 100 % v souladu 
s referenčním scénářem, investice vlády se po zohlednění jejich silného růstu v 1. až  
3. čtvrtletí 2003 (mzr. růst o 29,5 %) musí ve 4. čtvrtletí meziročně snížit o 18 %. Za celý rok 
2003 očekáváme růst vládní HTFK na úrovni 10,6 %. Pokles investic domácností se ve 
4. čtvrtletí zmírní na cca 4,4 %. Za celý rok 2003 předpokládáme mzr. pokles investiční 
poptávky domácností o cca 7,6 %. 
   
Oživení růstu HTFK  v roce 2004 a 1. polovině roku 2005 bude –  vedle pokračujícího růstu 
vládních investic – podpořeno též obnovením dynamiky tvorby fixních investic soukromého 
sektoru, a to jak podniků, tak domácností. Investiční rozhodování podnikové sféry bude 
pozitivně ovlivněno oživením zahraniční konjunktury, která se promítne do zvýšení růstové 
dynamiky exportu. Příznivě bude působit též uvolnění úrokové složky indexu reálných 
měnových podmínek. Z hlediska zdrojů financování bude zvýšená tvorba fixního kapitálu 
podnikového sektoru v roce 2004 podporována zlepšenými hospodářskými výsledky z roku 
2003 (signalizují překonání nepříznivých dopadů reálné kurzové apreciace v roce 2002) 
a obnovením růstu přílivu reálně alokovaných přímých zahraničních investic (na základě 
referenčního scénáře došlo v roce 2004 ke zvýšení jejich odhadu o 20 mld. Kč). Působení 
uvedených vlivů se projeví zvýšením růstu fixních investic sektoru podniků na  4,5 % v roce 
2004 a bude pokračovat mírným zrychlením na 6 % v 1. pololetí 2005.  
 
Rozpočtované kapitálové výdaje veřejných rozpočtů, odvozené z referenčního scénáře VR, 
činí na rok 2004 152,9 mld. Kč. Po jejich redukci o cca 10 % (na nákup již použitého 
investičního majetku) a přepočtu do stálých cen roku 1995 činí reálný růst vládních fixních 
investic v roce 2004 4,6 %.  
 
V 1. polovině roku 2005 lze na základě referenčního scénáře VR naopak odvodit částečné 
zpomalení dynamiky vládních fixních investic.  
 
Růst investic sektoru domácností v roce 2004 předpokládáme ve výši 4,8 %.  Odhad vychází 
mimo jiné z pokračujících masivního růstu hypotečních úvěrů, který pravděpodobně úzce 
souvisí s vykázaným výrazným nárůstem rozestavěných bytů a rodinných domů či jejich 
úprav v průběhu minulého roku. Průběžné dokončování  staveb se pravděpodobně projeví 
růstem fixních investic domácností v roce 2004 a v 1. polovině 2005. Motivací k oživení 
investiční aktivity domácností je především ohlášené zvýšení DPH ze staveních prací v roce 
2007.  
 
Výsledkem vývoje jednotlivých složek agregátu HTFK bude jeho růst o 4,5 v roce 2004 
a 5,8 % v 1. pololetí 2005.  
 
Změna zásob. Na straně tvorby zásob docházelo v několika předcházejících čtvrtletích 
k excesivní kumulaci jejich úrovně, která již v předchozích SZ byla hodnocena jako nadměrná 
ve vztahu k úrovni a růstu agregátní poptávky. Zpomalení jejich tvorby ve 3. čtvrtletí je tudíž 
logickým důsledkem této nerovnováhy, která povede spíše k jejich zápornému příspěvku 
k růstu celkové poptávky v období od  4. čtvrtletí 2003 až 4. čtvrtletí  2004. Vzhledem 
k vysoké dovozní náročnosti zásob (která je ovšem částečně statistického charakteru 
v důsledku nutno vybilancovat stranu zdrojů a užití HDP) se zpomalení jejich tvorby v roce 
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2004 příznivě promítne do deficitu obchodní bilance a netto vývozu bez zásadnějšího vlivu na 
růst reálného HDP. V 1. polovině roku 2005 předpokládáme zastavení poklesu jejich tvorby, 
a tedy spíše neutrální příspěvek k růstu celkové domácní poptávky. Za celý rok 2003 
očekáváme celkovou změnu zásob o 42,3 mld. a v roce 2004 27,3 mld. Kč s negativním 
příspěvkem k růstu celkové domácí poptávky. V 1. polovině roku 2005 se bude tvorba zásob 
pohybovat přibližně na stejné úrovni jako v ve stejném období letošního roku, tj. přibližně 
38 mld. Kč.  
 
Vývoz zboží a služeb. Předpoklady a referenční scénáře rozhodující pro predikci vývozu 
zboží a služeb se oproti 10. SZ zásadně nemění.  Oživení dynamiky růstu domácích exportů 
projevující se částečně již ve 3. čtvrtletí t.r. bude pravděpodobně pokračovat i v následujících 
sedmi čtvrtletích. Na růst vývozu bude příznivě působit především mírné oživení konjunktury 
v zemích EU a střední Evropy. Do růstu exportu se též příznivě promítne postupné 
uvolňování kurzové složky indexu reálným měnových podmínek, ke kterému dochází 
v 2. polovině roku 2003 a jehož kulminaci očekáváme na přelomu let 2004 a 2005. Z pohledu 
nabídkové strany očekáváme pozitivní vliv pozvolné restrukturalizace v důsledku 
předchozího přílivu PZI projevující se v podobě růstu produktivity a zvyšování cenové 
i necenové konkurenceschopnosti domácích exportérů na zahraničních trzích. Růst vývozů 
zboží a služeb si po celé období roku 2004 a 1. poloviny 2005 udrží meziroční dynamiku na 
úrovni 10 %.  
 
Dovoz zboží a služeb. Dominantním faktorem vývoje dovozu v období od 4. čtvrtletí 2003 do 
2. čtvrtletí 2005 bude i nadále struktura agregátní poptávky (ve smyslu celkové domácí 
poptávky a vývozu), resp. příspěvky jejích jednotlivých komponent k jejímu růstu. V tomto 
ohledu hraje ne nevýznamnou roli na deceleraci dynamiky reálných dovozů zpomalení tvorby 
zásob, jakožto komponenty domácní poptávky s největší elasticitou dovozu. Postupné 
uvolňování kurzové složky indexu reálných měnových podmínek, kulminující na přelomu let 
2004 a 2005, bude působit na mírné snižování  elasticity dovozu na změnu komponent 
agregátní poptávky, přičemž nejvýraznější projevení těchto efektů předpokládáme 
v 1. pololetí 2005. Výsledkem působení uvedených faktorů bude mírné zrychlení růstu 
reálného dovozu zboží a služeb v roce 2004 na 9,1 % oproti předpokládanému tempu za rok 
2003 o 7,3 %. Stejná dynamika jako v roce 2004 se udrží i v 1. polovině roku 2005.  
 
Netto vývoz. Deficit netto vývozu v roce 2003 dosáhne 183 mld. Kč, což představuje 
meziroční prohloubení přibližně o 20 mld.. V roce 2004 se prohlubování deficitu netto 
vývozu vzhledem k mírnému předstihu růstu vývozů před dovozy zpomalí a jeho úroveň se 
bude pohybovat okolo 186 mld. Kč.  V 1. pololetí roku 2005 očekáváme stagnaci netto 
vývozu přibližně na úrovni stejného období roku 2004, tj.  –71 mld. Kč.  
 
Hrubý domácí produkt. Pokles vládních fixních investic a –  oproti průměru –  nižší počet 
pracovních dní ve 4. čtvrtletí 2003 se projeví zpomalením kvartálního růstu sezónně čištěného 
HDP v závěru roku 2003. HDP si však i přesto zachová relativně vysokou meziroční 
dynamiku 3,0 % (za celý rok 2003 2,8 %). Tento odhad podporují i výsledky odvozené od 
koincidenčních ukazatelů a předstihových indikátorů. Mezičtvrtletní růst sezónně očištěného 
HDP se v roce 2004 a v 1. polovině roku 2005 bude pohybovat okolo 1 %, což odpovídá 
meziročnímu růstu o 3,1 % v roce 2004 a zrychlení na 4,2 % v 1. polovině roku 2005. Vyšší 
dynamika agregátní poptávky o 1 p. b. bude kompenzována z pohledu příspěvku k domácí 
přidané hodnotě zhoršením struktury jejího růstu (zpomalení spotřeby, zrychlení investic 
a exportu). Toto tempo růstu HDP povede k pozvolnému zmenšování existující záporné 
produkční mezery, přičemž k jejímu úplnému uzavření pravděpodobně dojde na přelomu let 
2004 a 2005.  
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Hodnocení vlivu fiskální politiky státu na ekonomický vývoj v letech 2003 a 2004 se oproti 
10. SZ zprávě výrazněji nemění. Nově je k dispozici výhled MF o vývoji soustavy veřejných 
rozpočtů v roce 2005. Stejně jako v 10. SZ je i zde základní scénář predikce pro celé období 
2003 až 2005 založen na expertní korekci materiálu MF ČR „Koncepce reformy veřejných 
rozpočtů“. Metodický rámec hodnocení tohoto upraveného výhledu vývoje soustavy 
veřejných rozpočtů se oproti předchozím situačním zprávám rovněž nemění. 
 
Na základě těchto informací stejně jako v 10. SZ predikce předpokládá, že příspěvek fiskální 
politiky státu k mzr. růstu reálného HDP na bázi mzr. změny poptávkově relevantního salda 
soustavy VR dosáhne v roce 2003 cca 0,8 p. b. To znamená zvýšení impulzu oproti roku 2002 
o 0,3 p. b. Tento pozitivní příspěvek fiskální politiky státu k mzr. dynamice HDP v roce 2003 
vyvěrá z navýšení poptávkově relevantního deficitu VR o 36,9 mld. na 109,2 mld. Kč.  
 
V rámci výdajů na konečnou spotřebu vlády dochází oproti 10. SZ pro rok 2003 k mírnému 
snížení tempa jejich nominální dynamiky růstu (+6,8 %). Předpoklad z 10. SZ o vývoji tempa 
růstu vládních kapitálových výdajů (růst o 12,3 %) zůstává zachován. Stejně tak se nemění 
naše očekávání ohledně vývoje strukturálně a systémově determinovaných transferů sektoru 
domácností (+3,2 %) Ve spotřebě domácností (ale i vlády) se naopak v roce 2003 bude stejně 
jako v 10. SZ projevovat vysoké tempo růstu průměrných mezd v nepodnikatelské sféře.  
 
Pro rok 2004 predikce stejně jako v případě 10. SZ očekává realizaci prvních kroků vládní 
fiskální reformy, která  povede ke snížení příspěvku fiskální politiky k růstu reálného HDP. 
Stejně jako v 10. SZ lze pro rok 2004 na bázi mzr. změny poptávkově relevantního salda 
soustavy VR očekávat tento příspěvek ve výši cca 0,3 p.b. a pokles ve srovnání s rokem 2003 
na cca jednu třetinu.V rámci bezprostředních poptávkových výdajů i nadále očekáváme další 
mírné zpomalení růstu transferů domácnostem a slabý pokles nominální dynamiky spotřeby 
vlády a vládních kapitálových výdajů ve srovnání s rokem 2003.  
 
Nově dostupný odhad o vývoji v roce 2005 naznačuje, že v daném roce dojde ke zlomu ve 
vývoji ve smyslu realizace negativního příspěvku fiskální politiky státu k mzr. dynamice 
reálného HDP. Tento příspěvek ve výši cca – 0,1 p. b. bude výsledkem meziročního snížení 
poptávkově relevantního deficitu o 4,7 mld. Kč na 117 mld. Kč. Na výdajové straně bude 
tento vývoj dokumentován zejména dalším snížením dynamiky transferů domácnostem (na 
+2,5 %). Stejným směrem a podobnou intenzitou budou působit i výdaje na konečnou 
spotřebu vlády (+ 4,9 %) a kapitálové výdaje veřejných rozpočtů (+ 4,6 %).  
 

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

4. SZ 973 600 6.1 1 090 600 8.1 431 600 5.2 482 000 4.6 146 800 2.5 -117 000 -25 600 0.58
7. SZ 962 200 6.2 1 071 400 9.5 431 500 3.8 515 000 5.7 137 000 9.9 -109 200 -36 900 0.83
10. SZ 975 200 7.6 1 084 400 10.8 425 400 2.3 524 000 7.6 140 000 12.3 -109 200 -36 900 0.83
1. SZ 975 200 7.6 1 085 400 5.6 425 400 2.3 520 000 6.8 140 000 12.3 -109 200 -36 900 0.83

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

4. SZ 1 027 400 5.5 1 167 200 7.0 453 490 5.1 496 000 2.9 152 300 3.7 -139 800 -22 800 0.51
7. SZ 1 027 000 6.7 1 148 700 7.2 446 600 3.5 545 000 5.8 152 700 11.5 -121 700 -12 500 0.28
10. SZ 1 038 700 6.5 1 160 400 7.0 437 100 2.8 554 000 5.7 152 900 9.2 -121 700 -12 500 0.28
1. SZ 1 038 700 6.5 1 138 000 4.8 437 100 2.8 548 000 5.4 152 900 9.2 -121 700 -12 500 0.28

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

1. SZ 1 082 000 4.2 1 184 4.0 449 000 2.7 575 000 4.9 160 000 4.6 -117 000 4 700 -0.11

Do spotřeby domácnostíPoptávkové výdajePoptávkové příjmy
rok 2004

Do spotřeby vlády HTFK Poptávkově relevantní saldo

Poptávkově relevantní saldoHTFKDo spotřeby vlády

rok 2005
Poptávkové příjmy Poptávkové výdaje Do spotřeby domácností

Do spotřeby vlády HTFK Poptávkově relevantní saldo
rok 2003

Poptávkové příjmy Poptávkové výdaje Do spotřeby domácností

 
 
 
 
 



 58

Podniková sféra34 
 
Vývoj finančního hospodaření nefinančních podniků se v 1.-3. čtvrtletí 2003 vyznačoval 
celkovým zlepšením. Zisk před zdaněním v tomto období meziročně vzrost o 19,6 %, příznivě 
se vyvíjely i ukazatele rentabilit, ukazatele materiálové a mzdové náročnosti a podíl účetní 
přidané hodnoty na zaměstnance (resp. produktivita práce z přidané hodnoty). V meziročním 
srovnání se významně snížila dynamika růstu osobních nákladů a odpisů. Snížení dynamiky 
růstu osobních nákladů bylo realizováno cestou redukce zaměstnanosti. Podniky tak se 
zpožděním reagovaly na sníženou domácí i zahraniční poptávku v předchozím období. Nižší 
úroveň dynamiky růstu odpisů v hodnoceném období souvisí s poklesem dlouhodobého 
majetku, který se meziročně snížil o více jak 3 proc. body (tj. cca o 57 mld. Kč). Tento stav 
svědčil o nedostatečné obnově investic. Z hlediska odvětvové a vlastnické struktury podniků 
mělo zlepšení hospodářských výsledků v 1.-3. čtvrtletí 2003 v podstatě plošný charakter. 
V sektoru podniků pod zahraniční kontrolou však bylo toto zlepšení nejvýraznější, což 
ukazuje na pokračování trendu efektivnějšího využívání a zhodnocování zdrojů v tomto 
segmentu podniků.    
V rámci jednotlivých čtvrtletí roku 2003 byl vývoj hospodářských výsledků nefinančních 
podniků diferencovaný. Zatímco v 1. čtvrtletí 2003 zaznamenaly podniky celkové zhoršení 
výsledků v souvislosti s dozníváním důsledků zpomalení hospodářského růstu (v druhé 
polovině roku 2002), ve 2. čtvrtletí 2003 vykázaly významné zlepšení, které ve 3. čtvrtletí 
dále akcelerovalo. Ve 3. čtvrtletí 2003 se také významně zkrátila (o více jak 5 dnů) doba 
obratu zásob, což souvisí s počínajícím oživováním výkonnosti ekonomiky (zanikají 
eventuální odbytové potíže produkce). Současně v tomto čtvrtletí došlo k meziročnímu růstu 
investic, a to po šest čtvrtletí trvajícím období meziročního klesání investiční aktivity 
podniků. Zlepšení finančních výsledků ve 3. čtvrtletí 2003 se nejvýznamněji projevilo 
v odvětví zpracovatelského průmyslu a stavebnictví. 
 
Vybrané finanční ukazatele v 1. až 3. čtvrtletí 2003 (běžné ceny)
(za nefinanční organizace a korporace nad 100 pracovníků)

Ukazatele
I. II. III. I. - III. I. II. III. I. - III.

Výnosy celkem 0.8 7.0 11.6 6.4 Rentabilita nákladů (zisk/náklady) -0.78 0.82 2.10 0.74
Výkony celkem 4.4 6.9 10.0 7.1 Rentab. vlastního kapitálu (zisk/vl.kapitál) -0.42 0.63 1.27 1.49
Náklady celkem 1.6 6.1 9.4 5.7 Rentabilita výkonů (zisk/výkony) -1.27 1.04 2.85 0.87
z toho: výkonová spotřeba 3.7 6.7 10.2 6.9 Materiálová náročnost (výk.spotř./výkony) -0.43 -0.12 0.15 -0.12
           osobní náklady 1/ 3.0 3.9 3.5 3.5 Mzdová náročnost (osob.nákl./výkony) -0.21 -0.46 -0.99 -0.55
           odpisy 2.7 2.7 2.8 2.7 Podíl osobních nákladů na přidané hodnotě -1.32 -1.72 -2.97 -1.98
Účetní přidaná hodnota 5.8 7.3 9.5 7.5
Čistý provozní přebytek 13.3 19.8 31.7 20.8
Zisk před zdaněním -10.0 19.8 81.2 19.6 Podíl účetní přidané hodnoty na zaměstnance 8.71 9.82 12.05 10.18
1/ Zahrnuje mzdové a ostatní náklady, odměny členům společnosti a družstva, náklady na soc. zabezpečení a soc. náklady 

meziroční změna v %

meziroční změna v %
čtvrtletí roku 2003

meziroční změna v proc. bodech
čtvrtletí roku 2003

 
 
Z popsaného vývoje výsledků hospodaření podniků nevyplývají významnější změny pro 
budoucí vývoj. Podniky nebudou zásadněji měnit svá rozhodnutí o mzdovém vývoji 
a investiční aktivitě, neboť očekávají spíše pozvolné oživování domácí i zahraniční poptávky. 
V souvislosti se vstupem ČR do EU navíc zesílí obavy podniků o vlastní 
konkurenceschopnost. Proto lze očekávat další ovšem již mírnější snižování mzdové 
náročnosti výroby, a to pravděpodobně opět cestou snižování počtu zaměstnanců. Rostoucí 
zisk ve 2.-3. čtvrtletí i celkové zlepšení hospodaření podniků v tomto období může přispět 
k růstu podnikových investic. Hlavním stimulem investičního rozhodování podniků však bude 
spíše očekávání o zlepšení celkové poptávky.   
 
                                                 
34 Hodnocení je provedeno na základě údajů za nefinanční organizace a korporace všech odvětví nad 100 
pracovníků. 
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8  Platební bilance 
 
8.1  Běžný účet 
 
8.1.1 Obchodní bilance 
 
Za leden až listopad 2003 dosáhl schodek obchodní bilance 68,4 mld. Kč, což ve srovnání se 
stejným obdobím m.r. představuje jeho mzr. pokles o 3,0 mld Kč. Zlepšení schodku se však 
zcela koncentrovalo do 1. čtvrtletí 2003. Ve 4. čtvrtletí očekáváme na základě předběžných 
údajů jeho mírné mzr. zhoršení (o cca 1 mld. Kč). Snížení schodku bylo pouze důsledkem 
příznivého cenového vlivu (s celkovým dopadem 14,8 mld. Kč). Do mzr. změny salda 
skupiny minerálních paliv měl však cenový vliv negativní dopad (ve výši 4,6 mld. Kč - 
zejména v důsledku výraznějšího mzr. růstu cen zemního plynu). K prohloubení schodku 
naopak působila nepříznivá meziroční změna celkového fyzického objemu zbožové výměny 
(o 11,9 mld. Kč). Vývoj v jednotlivých skupinách SITC byl nadále značně rozdílný. K mzr. 
zhoršení salda však došlo jak u skupiny strojů a dopravních prostředků (snížení přebytku 
o cca 3,7 mld. Kč), tak v případě salda zbývajících skupin jako celku (mzr. zvýšení schodku 
o cca 8,2 mld. Kč). Rozhodující vliv na tuto skutečnost měla přitom skupina 5 - chemikálií 
a dále pak skupina 8 - různých průmyslových výrobků. Negativní dopad přetrvávající slabé 
vnější poptávky a mzr. růstu cen energetických surovin byl brzděn mírnou mzr. depreciací 
kurzu CZK/EUR a pokračující výraznou apreciací kurzu CZK/USD se zásadnějším dopadem 
na stranu dovozu. 
 
Rozklad faktorů meziroční změny salda obchodní bilance za leden až listopad 2003  
(v mld. Kč)  
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12měsíční klouzavé úhrny salda obchodní bilance na základě členění podle SITC  
(v mld. Kč) 
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Na základě předběžných údajů o vývoji obchodní bilance za leden až listopad a její predikce 
na prosinec (–17 mld. Kč) očekáváme za rok 2003 celkový schodek na úrovni cca 68 mld. Kč, 
tedy v souladu s predikcí z 10. SZ. 
 
Z agregátního pohledu zůstávají relace mezi hlavními proměnnými (reálný devizový kurz, 
HDP SRN, domácí poptávka) a reálným vývozem a dovozem nadále zachovány. 
Nejvýznamnější skupinu, která determinuje mzr. změny schodku obchodní bilance, 
představuje nadále skupina strojů a dopravních prostředků (7). Obchodní bilance je 
odvozována třemi základními přístupy: odvozením od čistého vývozu, samostatnými 
ekonometrickými modely a konečně strukturální analýzou (podle jednotlivých tříd SITC). 
Výchozím předpokladem predikce pro rok 2004 zůstává předpoklad o konstantní úrovni 
dovozních elasticit na jednotlivé komponenty agregátní poptávky. 
 
Tomuto předpokladu a nastavení referenčních scénářů odpovídá predikce schodku obchodní 
bilance pro rok 2004 na úrovni cca 50 mld. Kč. Oproti 10. SZ se jedná o snížení schodku 
o 8 mld. Kč. Nejzávažnějším faktorem změny predikce obchodní bilance na rok 2004 je ve 
srovnání s 10. SZ změna predikce cen zahraničního obchodu při zvýšení kladné směnné 
relace z 0,8 % na 1,4 %, tj. o 0,6 procentního bodu. K mzr. snížení schodku o cca 18 mld. Kč 
bude působit očekávané oživení vnější poptávky, aproximované růstem HDP SRN o 1,8 %, 
ovlivňující zejména růst dynamiky vývozu. Rovněž vliv cenového vývoje se předpokládá 
celkově pozitivní (v tom příznivý vývoj dovozních cen energetických surovin, zejména 
předpokládaný mzr. pokles cen ropy o cca 11 %). V roce 2004 bude ještě doznívat i příznivý 
dopad kurzového vývoje CZK z předchozího roku, kdy se při mírné mzr. depreciaci kurzu 
CZK/EUR o 0,5 % očekává apreciace kurzu CZK/USD o 6,1 % (pozitivní efekt vyšší váhy 
dovozu než vývozu realizovaných v USD). K prohubování schodku bude naopak působit 
předpokládaný zvýšený nárůst investičních dovozů.  
 
Predikce obchodní bilance na 1. pololetí 2005 vychází z předpokladu postupného uvolňování 
kurzové složky indexu reálných měnových podmínek, jež bude působit k mírnému snižování 
elasticity dovozu na změnu komponent agregátní poptávky ve smyslu intratemporální 
substituce, pokračujícího příznivého růstu vnější poptávky a zhruba neutrálního vývoje 
směnných relací (při mzr. poklesu dovozních cen ropy a zemního plynu). Uvedené 
předpoklady vedou k mzr. zlepšení obchodní bilance za 1. pololetí 2005 o cca 7 mld. Kč na 
cca –6 mld. Kč.  
 
Odhad obchodní bilance za roky 2003 - 2004 na základě strukturální analýzy  
(v mld. Kč, b. c.) 

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

skupina SITC název 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
0 - 9 celkem -116,7 -71,3 -68,0 -53,0 4,1 45,4 3,3 15,0

0 potraviny a živá zvířata -19,2 -23,1 -20,0 -21,0 -2,0 -3,8 3,1 -1,0
1 nápoje a tabák 1,5 2,0 1,0 2,0 0,5 0,5 -1,0 1,0
2 surové materiály (bez paliv) -1,4 -3,1 -2,0 -2,0 -1,6 -1,7 1,1 0,0
3 nerostná paliva, maziva -87,6 -64,3 -69,0 -63,0 -1,9 23,3 -4,7 6,0
4 živočišné a rostlinné oleje, tuky -1,7 -2,1 -3,0 -3,0 -0,3 -0,3 -0,9 0,0
5 chemikálie a příbuzné výrobky -69,4 -73,7 -83,0 -88,0 -9,9 -4,4 -9,3 -5,0
6 tržní výrobky podle materiálu 28,9 20,8 27,0 30,0 1,7 -8,2 6,2 3,0
7 stroje a dopravní prostředky 16,4 61,2 72,0 81,0 14,7 44,8 10,8 9,0
8 různé průmyslové výrobky 15,0 9,4 8,0 10,0 2,8 -5,6 -1,4 2,0
9 komodity jinde nezatříděné 0,9 1,6 1,0 1,0 0,3 0,7 -0,6 0,0

celkem - 3 -29,1 -7,0 1,0 10,0  
 
 
Z pohledu strukturální analýzy představuje oproti 10. SZ nejzávažnější změnu salda v letech 
2003 a 2004 snížení přebytku ve skupině strojů a dopravních prostředků (o 8, resp. 5 mld. Kč) 



 61

s ohledem na možná rizika zmírnění růstu vnější poptávky po elektrotechnické produkci 
v důsledku její postupné saturace, jak to již naznačuje vývoj ve 4. čtvrtletí 2003. Celoroční 
schodky skupiny minerálních paliv zůstaly na základě dosavadního vývoje do listopadu 2003 
a zadání referenčního scénáře nezměněny. Změny predikce sald ostatních skupin již nejsou 
významné. 
 
Výsledky predikcí obchodní bilance (v mld. Kč) 
Postup 2003 2004
odvozením od netto vývozu -68,0 -49,6
na základě jednorovnicového modelu -64,2 -49,8
na základě modelu "skupina paliv + ostatní" -61,3 -36,2
na základě modelu mzr. temp vývozu a dovozu -70,9 -66,9
na základě modelu B -53,6 -43,2
na základě simultáního modelu -65,0 -55,0
na základě modelu SARIMA (přímo saldo) -59,2
na základě modelu SARIMA (vývoz a dovoz) -60,3
na základě strukturální analýzy -68,0 -53,0  
 
8.1.2 Ostatní komponenty běžného účtu 
 
Bilance služeb. Celoroční predikci přebytku bilance služeb na rok 2003 na základě 
zohlednění skutečnosti za 3. čtvrtletí mírně snižujeme - o 2 mld. Kč na 14 mld. Kč. Predikci 
na 4. čtvrtletí neměníme (případný výpadek příjmů z ostatních služeb by měl být 
kompenzován - na základě příznivých aviz ubytovacích zařízení - dodatečnými příjmy 
z turistiky). Predikci přebytku bilance služeb na rok 2004 rovněž mírně snižujeme 
(o 3 mld. Kč) a posunujeme na úroveň cca 20 mld. Kč. Snížení přebytku je především 
důsledkem dalšího přehodnocení vývoje dílčí bilance ostatních služeb. V mzr. pohledu 
očekáváme v důsledku oživování vnější poptávky a pozitivního cenového vlivu (mzr. změny 
směnných relací) nárůst celkového přebytku bilance služeb v roce 2004 o cca 6 mld. Kč 
(s příznivým dopadem do bilance cestovního ruchu a částečně bilance ostatních služeb). 
V rámci dílčí bilance ostatních služeb by se mělo předpokládané zlepšení týkat segmentu 
ostatních obchodních služeb (především vliv zvýšené vnější poptávky), zatímco v oblasti 
spojových a finančních služeb předpokládáme ještě mírné zhoršení jejich bilancí (hlavně 
důsledek pravděpodobně již setrvale zvýšené domácí poptávky odrážející strukturální změny 
ve výdajích za služby v posledních dvou letech). V 1. pololetí 2005 očekáváme v důsledku 
pokračujícího růstu vnější poptávky další mírné zvýšení přebytku bilance služeb (o cca 
1 mld. Kč), dané rychlejším absolutním růstem příjmů než výdajů z cestovního ruchu 
a ostatních služeb. 
      
Bilance výnosů. Schodek bilance výnosů predikujeme za rok 2003 na úrovni cca 125 mld. 
Kč. Mírné snížení predikce schodku oproti 10. SZ o 4 mld. Kč je dáno prozatímním (za leden 
až listopad) nižším odhadem odlivu investičních příjmů ve formě dividend a reinvestovaného 
zisku. V roce 2004 předpokládáme další prohloubení jejího schodku na úroveň cca 133 mld. 
Kč (mzr. jde o zvýšení o cca 8 mld. Kč). Předpokládáme, že se přebytek dílčí bilance výnosů 
z úroků a schodek dílčí bilance náhrad zaměstnancům budou v zásadě kompenzovat. 
Nejzávažnějším faktorem působícím k růstu schodku bude proto i nadále dílčí bilance 
investičních výnosů (v podstatě z přímých investic) a v tom růst investičních příjmů 
nerezidentů ve formě dividend a reinvestovaného zisku na výdajové straně bilance. Jejich 
skutečná výše bude průběžně dodatečně zpřesňována, a to až do roku 2006. Další mírné 
prohlubování schodku bilance výnosů předpokládáme i v 1. pololetí 2005 (o cca 3 mld. Kč). 
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Běžné převody. V případě běžných převodů očekáváme stejně jako v předchozích letech 
jejich přebytek, a to s převažující vahou toků vládních příjmů a výdajů. V roce 2003 
předpokládáme přebytek běžných převodů na úrovni cca 16 mld. Kč. Obdobnou úroveň 
přebytku (cca 15 mld. Kč) predikujeme i pro rok 2004. V 1. pololetí 2005 predikujeme ve 
srovnání se stejným obdobím předchozího roku mírně vyšší přebytek (o cca 3 mld. Kč) 
v souvislosti se zvýšeným čerpáním příjmů z fondů EU.  
 
 
8.1.3  Běžný účet 
 
Vývoj a predikce běžného účtu a jeho komponent 

2002 2003 2003 2004 2004 1.pol. 2005
mld. Kč skutečnost 10. SZ 1. SZ 10. SZ 1. SZ 1. SZ
běžný účet -144,5 -164,2 -163,8 -153 -148 -47
obchodní bilance -71,3 -67,7 -68,5 -58 -50 -6
bilance služeb 21,9 16,0 13,9 23 20 10
bilance výnosů -123,8 -128,8 -125,5 -133 -133 -61
běžné převody 28,7 16,4 16,2 15 15 10  
 
Běžný účet platební bilance (roční klouzavé úhrny v mld. Kč) včetně predikce 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

I/98 III/98 I/99 III/99 I/00 III/00 I/01 III/01 I/02 III/02 I/03 III/03 I/04 III/04 I/05

m
ld

. K
č

běžný účet obchodní bilance bilance služeb
bilance výnosů běžné převody

 
 
Běžný účet, podíl BÚ na HDP. V roce 2003 predikujeme schodek běžného účtu platební 
bilance ve výši cca 164 mld. Kč, což znamená jeho mzr. zvýšení o cca 19 mld. Kč (zejména 
vliv mzr. snížení přebytku běžných převodů). V roce 2004 předpokládáme jeho mzr. snížení 
o cca 16 mld. Kč na cca 148 mld. Kč (především vliv příznivějšího mzr. vývoje obchodní 
bilance). Za 1. pololetí 2005 očekáváme schodek běžného účtu ve výši cca 47 mld. Kč, což 
představuje jeho mzr. zlepšení o 8 mld. Kč (opět hlavně důsledek mzr. snížení schodku 
obchodní bilance). Podíl běžného účtu na HDP očekáváme v roce 2003 na úrovni cca –6,8 % 
a v roce 2004 –5,8 %. V 1. pololetí 2005 předpokládáme podíl běžného účtu na HDP cca –
3,6 % (při jeho mzr. snížení o 0,9 procentního bodu).  
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8.2 Finanční účet 
 
8.2.1 Přímé investice 
 
Čistý příliv přímých investic dosáhl ve 3. čtvrtletí hodnoty 44,7 mld. Kč, což představuje 
meziroční pokles o 14,2 mld. Kč. Příliv přímých investic do ČR (PZI) činil 45,8 mld. Kč. 
Největší podíl připadal na odhadované reinvestované zisky (25,5 mld. Kč). Investice do 
základního kapitálu dosáhly 17,1 mld. Kč s pouze zanedbatelným podílem privatizace 
státního majetku. Příliv úvěrů v rámci nadnárodních společností (ostatní kapitál) činil 
3,2 mld. Kč. Za první tři čtvrtletí 2003 přiteklo nejvíce PZI do zpracovatelského průmyslu 
(30 %) a do finančního zprostředkování (24 %). Přímé investice z ČR do zahraničí dosáhly ve 
3. čtvrtletí hodnoty 1,1 mld. Kč. 
 
V říjnu pokračoval čistý příliv přímých investic srovnatelný s předchozími měsíci. Obrat 
v dosavadním vývoji na účtu přímých investic však nastal v listopadu v souvislosti s odkupem 
49 % akcií Eurotelu od zahraničního vlastníka společností Telecom. Tato přímá zahraniční 
„dezinvestice“ byla však financována zahraničním syndikovaným úvěrem (příliv ostatních 
investic). Současně s odlivem PZI do základního kapitálu došlo také k odlivu PZI ve formě 
ostatního kapitálu (-0,9 mld. Kč). Odhadovaný reinvestovaný zisk činil shodně v říjnu 
i v listopadu 8,2 mld. Kč. 
 
Přímé zahraniční investice do ČR a jejich složky 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Příliv přímých zahraničních investic (PZI) v roce 2003 byl ovlivněn avizovaným odkupem 
zahraničního podílu Eurotelu Telecomem v hodnotě 27 mld. Kč. Operace odkupu podílu 
Eurotelu Telecomem vedla ke snížení přílivu PZI avšak byla financována syndikovanou 
půjčkou, což znamená příliv jiné formy v rámci ostatních investic platební bilance. Další 
důležitou transakcí, která se projeví ve statistice platební bilance za měsíc prosinec, byl prodej 
podílu Telsource v Telecomu drobným akcionářům, což znamenalo další snížení přílivu PZI 
o 21 mld. Kč. Z pohledu platební bilance však zároveň došlo k zvýšení portfoliových investic 
v rozsahu účasti zahraničních minoritních akcionářů. Z titulu uvedených transakcí dochází ke 
snížení predikce přílivu PZI na 100 mld. Kč v roce 2003. Krátkodobý výhled PZI ve struktuře 
přímých zahraničních investic z titulu privatizace a přímých zahraničních neprivatizačních 
investic je v roce 2004 určen následujícími předpoklady. Z pohledu privatizačních investic lze 
podle záměrů vlády předpokládat, že v roce 2004 dojde k privatizaci zejména Unipetrolu 
a Severočeských dolů. Vládní privatizační záměry lze ohodnotit na příliv ve výši až 20  
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mld. Kč. U přímých neprivatizačních zahraničních investic35 lze předpokládat pro rok 2004 
jen nepatrné meziroční zvýšení reinvestovaných zisků na úroveň 91 mld. Kč, a to především 
k pokračujícímu relativně vysokému zhodnocení PZI v ČR (pohybujícímu se kolem 12 
procent v letech 1999-2002). V investicích do základního jmění lze očekávat příliv 59 mld. 
Kč. Celkové PZI tak lze v roce 2004 odhadovat na 170 mld. Kč.        
 
8.2.2 Portfoliové a ostatní investice 
 
Čistý odliv portfoliových investic dosáhl ve 3. čtvrtletí hodnoty 16,4 mld. Kč. Ve srovnání 
s předchozím čtvrtletím došlo k opětovnému zvýšení čistého odlivu portfoliových investic. 
Rozhodující aktivity byly stejně jako v předchozích čtvrtletích na straně rezidentů. Došlo 
k odlivu investic do zahraničních dluhových cenných papírů v hodnotě 32,6 mld. Kč 
a k současnému přílivu finančních prostředků dříve investovaných do zahraničních 
majetkových cenných papírů v hodnotě 15,1 mld. Kč. Finanční toky nerezidentů byly ve 
3. čtvrtletí víceméně vyrovnané, když odliv prostředků dříve investovaných do českých 
dluhových cenných papírů byl více než kompenzován přílivem investic do českých 
majetkových cenných papírů. 
 
V říjnu a listopadu došlo k dalšímu odlivu investičních prostředků rezidentů do zahraničních 
dluhopisů (-12,5 mld. Kč) a v menším rozsahu také do zahraničních majetkových cenných 
papírů (-4 mld. Kč). Nerezidenti v ČR investovali jak do dluhopisů, tak do majetkových 
cenných papírů celkově za oba měsíce 12,7 mld. Kč. 
 
Portfoliové investice (v mld. Kč) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vývoj na účtu ostatních investic představoval v posledním období doplňkové toky zejména 
k portfoliovým investicím. Ve 3. čtvrtletí čistý příliv ostatních investic v hodnotě 17,1 mld. 
Kč kompenzoval čistý odliv portfoliových investic. Rozhodující položkou čistého přílivu 
ostatních investic bylo čerpání krátkodobých zdrojů obchodních bank ze zahraničí v hodnotě 
21,4 mld. Kč. 
 
V říjnu a listopadu byl vývoj na účtu ostatních investic ovlivněn již zmíněným čerpáním 
syndikovaného úvěru ze zahraničí na úhradu podílu v Eurotelu. V součtu za oba měsíce se na 
                                                 
35 Neprivatizační PZI jsou odvozovány jednak od makroekonomických vztahů mezi růsty HDP v cílových 
zemích PZI (ČR, SVK, POL, MAĎ) a zdrojových zemích PZI (FR, NĚM, RAK, NIZ) viz Box 10. SZ 2002, 
jednak nákladovými faktory, jako jsou relativní vývoj mezd a zaměstnanosti v cílových zemích PZI, viz Box 
v 7. SZ 2003. 
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přílivu ostatních investic podílel také bankovní sektor hodnotou 6,4 mld. Kč. 
 
Ostatní investice (v mld. Kč) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vzhledem k tomu, že pro položky portfoliových a ostatních investic posuzovaných ať už 
jednotlivě či konsolidovaně neexistuje obecně akceptovaná kvantitativní modelovací 
metodologie, výhled těchto položek se omezuje jen na kvalitativní posouzení možného 
vývoje. Vývoj salda dluhových portfoliových investic byl v posledních letech ovlivňován 
vývojem úrokového diferenciálu a změnami devizového kurzu koruny. V roce 2002 působilo 
vysoké zhodnocení koruny na růst investic do korunových dluhových instrumentů. Pokles 
úrokového diferenciálu společně se stabilizací kurzu koruny od druhé poloviny roku 2002 
omezil možnost vysokého zhodnocení korunových investic. Hlavním rysem očekávaného 
chování jak bankovních, tak nebankovních subjektů – rezidentů je v nejbližších čtvrtletích 
pokračující, avšak s nižší intenzitou, nákup zahraničních cenných papírů. Důvodem je na 
jedné straně očekávané oživení hlavních světových kapitálových trhů a na druhé straně stále 
ještě malá atraktivita kapitálového trhu v tuzemsku. Změnu ve vývoji portfoliových 
dluhových cenných papírů může vyvolat záměr Ministerstva financí o financování vládního 
dluhu v zahraničí. Období odlivu portfoliových investic bylo doprovázeno značným přílivem 
ostatních investic do ČR. Čistý příliv ostatních investic dosáhl v roce 2002 122 mld. Kč a za 
11 měsíců roku 2003 87 mld. Kč. Od 3. čtvrtletí 2002 do 1. čtvrtletí 2003 souvisel tento příliv 
s poklesem krátkodobých aktiv obchodních bank v zahraničí o 100 mld. Kč. Celkový možný 
objem „redukce“ zahraničních aktiv obchodních bank je však omezen zbývajícím stavem 
ostatních investic obchodních bank v zahraničí. Obchodní banky tato aktiva ve velké míře 
pouze realokovaly do zahraničních dluhových cenných papírů, což se projevilo v současném 
odlivu dluhových portfoliových investic bez přímého dopadu na vnější rovnováhu. 
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9  Inflace 
 
9.1  Minulý vývoj  
 

Období       meziměsíčně v %        meziročně v %
predikce 10.SZ skutečnost predikce 10.SZ skutečnost

Index spotřebitelských cen 0,3 0,2 0,5 1,0
Regulované ceny  prosinec 2003 0,1 0,0 -0,2 1,3
Čistá inflace 0,4 0,3 0,7 1,0
Ceny potravin, nápoje, tabák 0,8 0,8 0,7 2,7
Korigovaná inflace 0,2 0,0 0,6 0,1  
 
Spotřebitelské ceny v prosinci meziměsíčně vzrostly o 0,2 %. Ve skupině regulovaných cen 
stagnovaly ceny téměř všech položek. Růst hladiny čisté inflace byl výsledkem sezónního 
meziměsíčního růstu cen potravin a stagnující korigované inflace. Korigovaná inflace bez cen 
pohonných hmot rovněž stagnovala a ceny pohonných hmot poklesly o 0,7 %.  
 
Růst cen potravin byl způsoben především růstem cen ovoce (11,1 %), zeleniny (9,4 %). 
Pokračoval i růst pekárenských výrobků a cen mléka. Ceny masa poklesly (o 1 %, z toho 
vepřové o 3 %). V oblasti položek korigované inflace nedošlo k žádnému váhově 
významnému pohybu cen. Ceny obchodovatelných položek ostatních bez pohonných hmot 
v prosinci stagnovaly (resp. poklesly o 0,04 %), ceny neobchodovatelných položek ostatních 
rovněž stagnovaly (resp. vzrostly o 0,03 %). Ceny pohonných hmot poklesly o 0,7 %. 
 
Na dosaženém růstu spotřebitelských cen za rok 2003, tj. na meziročním růstu v prosinci 2003 
o 1,0  %, měl největší podíl růst cen potravin (př. nejvyšších růstů: běžné pečivo 30,4 %, 
vejce 35,5 %, brambory 80,5 %). Menší měrou se na celkové meziroční inflaci podílely 
regulované ceny (např.: zemní plyn 9,1 %, elektřina –5,3 %, teplo 1,9 %, školné na vysoké 
škole 29,2 %). Za zmínku stojí růst cen finančních služeb – poplatků bank o 34,9 % (z toho 
poplatek za běžný účet o 60,1 % !), cen pojišťovnictví o 7,3 %. 
 
 
Meziroční růst jednotlivých skupin cen (v %) 
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Hodnocení aktuálního vývoje 
 
Stagnace maloobchodních cen, pozorovaná v průběhu téměř celého roku 2003 a vystřídaná 
v závěru roku jen velmi slabým růstem, byla důsledkem souběhu více faktorů. Ekonomika 
v průběhu roku 2003 operovala pod svým potenciálem. Dovezená inflace i vývoj efektivního 
devizového kurzu působily stále ještě protiinflačně, přestože výrazně protiinflační vývoj 
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těchto faktorů z předchozího roku již odezněl. Inflačně neutrálně působil i vývoj 
jednotkových mzdových nákladů. 
 
Zrychlení dynamiky cen nebylo plošné a ve většině segmentů cenový vývoj nezrychloval. 
Posun meziročního růstu spotřebitelských cen od nulových hodnot k cca 1,0% růstu, byl 
prakticky ze 100% způsoben změnami cen potravin. Tato skutečnost odkazuje spíše na 
nákladové vlivy změn cen potravin, ve stejném smyslu hovoří i podrobnější analýza vývoje 
cen potravin: téměř celé zrychlení proti predikci z 10. SZ lze připsat vývoji v segmentu 
pekárenských výrobků, kde kromě pravděpodobného určitého vlivu rušení drobných mincí, 
působily již déle se kumulující nákladové vlivy (cena obilí). Přes dílčí zrychlení růstu však 
vývoj cen potravin v posledním čtvrtletí roku 2003 nepřinesl zásadní odchylky od 
střednědobé logiky vazby cen potravin na pozici ekonomiky v cyklu a na nákladové faktory 
(ceny zemědělských výrobců a dovozní ceny), neboť v předchozích cca třech čtvrtletích ceny 
potravin naopak spíše podstřelovaly očekávanou trajektorii. 
 
Vývoj ve 3. a 4. čtvrtletí tak spíše potvrdil dva klíčové momenty predikce ze 7. a 10. SZ, totiž 
přetrvávající slabost fundamentálních inflačních faktorů (poptávkových i nákladových) na 
straně jedné (projevující se podstřelováním predikce) a velmi slabou, nicméně postupnou 
kumulaci dílčích stimulů k cenovým úpravám na straně druhé (projevujících se jako poměrně 
výrazné a špatně predikovatelné jednorázové cenové změny). Celý naznačený rámec 
signalizuje, že nelze předpokládat ani dramatické změny v předkládaném makroekonomickém 
příběhu,  ani pokud jde o samotné číselné predikce.  
 
Box III.9.1 
Souvislost mezi vývojem inflace a ekonomické aktivity v průběhu  2. poloviny roku 2003 
 
Aktuální zrychlení inflace nad rámec predikce z 10. SZ a simultánní neočekávaně vysoký růst 
spotřeby a HDP jsou pravděpodobně pouze náhodně korelovány a nic nenasvědčuje představě, že by 
se jednalo o kauzální vazbu mezi vyšším hospodářským růstem a rychlejší inflací. Neočekávaně 
rychlý růst reálných mezd a  příjmů, stejně jako spotřeby domácností, lze považovat za přechodný 
a není odrazem zásadnější změny v poptávkovém klimatu ekonomiky. Působí zde jak obecnější vlivy 
(podstřelení inflace v důsledku kurzového šoku v roce 2002 a jeho doznívání), tak i některé 
jednorázové vlivy, spojené jak s očekáváními vstupu do EU, tak i se změnami daňových zákonů.   
- dynamika tržeb za potravinářské zboží se za 1. – 3. Q neliší od roku 2002, dokonce mírně poklesla 
- zrychlení maloobchodních tržeb a potažmo spotřeby domácností se odehrávalo v průběhu 2. a 3. 

čtvrtletí 2003 zejména v segmentu motorových vozidel a jejich údržby a provozu (opravy a PH), 
přičemž ostatní segmenty (potraviny, nepotravinářské zboží včetně zboží dlouhodobé spotřeby) si 
udržují dynamiku srovnatelnou s rokem 2002.  

- Zvýšené tržby za prodej nových automobilů mohou být zčásti reakcí spotřeby na vývoj úrokových 
podmínek v minulosti, protože se vstupem do EU se žádné zásadnější daňové a cenové dopady 
v tomto segmentu trhu neočekávají. Zde by mohl mj. působit klasický úrokový kanál měnové 
politiky, který v kombinaci s aktuálně sníženými cenami stimuluje domácnosti utrácet za nové 
automobily, nespořit, čerpat úvěry a využívat leasingového financování. 

- Nicméně zvýšené tržby za nákup a opravy motorových vozidel zřejmě nesouvisejí pouze s tímto 
působením minulých reálných úrokových podmínek ovlivněných očekáváními na změny daní 
a cen v příštím roce. Spíše se zde může projevovat nutnost úprav osobních automobilů na užitková 
v příslušné homologaci v případě vozidel sloužících k podnikání v důsledku nové právní úpravy 
v oblasti daně z příjmů a DPH. Zde existuje předpoklad o spíše do budoucna vyčerpávajícím se 
příspěvku tohoto segmentu k růstu celkových tržeb a spotřeby.  

- Analýza tržeb tak spíše podporuje závěr o postupném zpomalování spotřeby v blízké budoucnosti.  
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- Predikce konzistentně očekává opětovné zpomalení mzr. růstu reálné spotřeby v roce 2004 ve výši 
4,5 %, zejména proto, že se nebudou opakovat mimořádně příznivé podmínky pro její realizaci 
z roku 2003 a to v konkrétní poloze 

- reálný disponibilní důchod meziročně zpomalí 
- domácnosti budou ovlivněny určitým zpřísněním úrokové složky z roku 2003, na uvolňování 

úrokové složky měnových podmínek v průběhu roku 2004 budou reagovat se zpožděním a tato 
reakce nebude tak výrazná 

 
Rovněž struktura cenového růstu nasvědčuje tomu, že ze zrychlení cenového růstu nelze implikovat 
změnu celkového makroekonomického klimatu ve směru více proinflačním.   
- v cenách potravin jde zejména o růst cen pečiva (vliv růstu cen potravinářské pšenice) 
- růst cen byl do určité míry podpořen zrušením desetníků a dvacetníků (u cen pečiva je dopad 

zrušení drobných mincí řádově vyšší ve srovnání např. s cenami průmyslových výrobků)  
- jde o segment cen, kde je možný pokles vyjednávací pozice řetězců při vyjednávání s dodavateli 

(ztížená možnost plošného dovozu) 
- jde o kompenzace za v minulosti slabší promítání cen vstupů 
- dominantní vazba na CZV není střednědobě narušena                
- určité zrychlení cen potravin bylo již dříve očekáváno (ceny zemědělských výrobců, devizový 

kurz, postupné uzavírání produkční mezery)                           
- korigovaná  inflace bez cen pohonných hmot mírně pod predikcí z 10. SZ i přes provedené 

razantní snížení prognózy 
 
9.2  Predikce pro rok 2004 a 2005 
 
V obecné poloze platí i pro rok 2004 v návaznosti na předpokládaný vývoj HDP předpoklad, 
že cenový vývoj bude dosti silně ovlivněn skutečností, že ekonomika operuje již delší dobu 
relativně hluboko pod svým potenciálem. Poloha ekonomiky v rámci hospodářského cyklu 
tak bude působit nadále dezinflačním směrem zejména v poptávkově citlivých segmentech 
spotřebního koše (tj. nontradables ostatní). Tento vliv se bude odehrávat na pozadí odeznívání 
pozitivního nákladového šoku v podobě zastavení kurzové apreciace a překlopení vývoje 
nominálního kurzu do bezprostředního slabě proinflačního vlivu. Dosavadní analýzy 
neukazují na zásadní odchylku vývoje inflace od dříve prezentovaného mechanismu přenosu 
faktorů do inflace. Některá paradigmata se pravděpodobně postupně mění, zejména 
v závislosti na změně cenové dynamiky. Proti 10. SZ se v základním scénáři prognózy 
nemění předpoklady o daňových změnách, rovněž tak o bezprostředních sekundárních 
dopadech daňových změn. Samotné zrychlení cenového růstu v průběhu roku 2004 je do 
značné míry důsledkem změn nepřímých daní a regulovaných cen včetně bezprostředních 
sekundárních dopadů, růst meziročních indexů tržních cen (čisté inflace) v průběhu roku 
v řádu kolem 1,5% odpovídá ještě neuzavřenému gapu v roce 2004, neinflačnímu vývoji 
většiny nákladových faktorů a silnému trhu, zároveň se tak výrazněji neodchyluje od úrovně 
konce roku 2003. Po odeznění vlivu netržních změn cen se inflace v lednu roku 2005 dostane 
na úroveň 2,5 %, ke konci roku 2005 na úroveň kolem 2,7 %.  
 
Po vyhodnocení všech analýz a dostupných i dílčích informací predikce předpokládá, že 
riziko pokračování rychlé akcelerace cenového pohybu po zohlednění působení regulovaných 
cen a dopadů změn nepřímých daní není příliš vysoké. Prudké zrychlení růstu cen potravin 
považujeme spíše za přechodnou epizodu způsobenou kumulací nákladových faktorů, 
přičemž dominantní vazba na vývoj cen zemědělských výrobců ve střednědobé logice tím 
není narušena. Došlo tudíž ke kompenzaci v minulosti slabšího promítání cen vstupů 
s přispěním další faktorů, čímž se patrně potvrdila hypotéza o v zásadě nelineárním způsobu 
přenosu cen těchto vstupů do spotřebitelských cen potravin. Zvýšení predikce cen potravin 
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oproti 10. SZ tak víceméně pouze reflektuje vyšší pozorování v měsících říjnu a listopadu 
2003.   
 
V případě korigované inflace bez pohonných hmot vývoj od 10. SZ naznačuje, že tento 
segment cen stále ještě inkasuje dopady plynoucí se záporného output gapu na minulosti. 
Prognóza očekává v roce 2004 jen slabé zrychlení růstu cen v tomto segmentu z titulu polohy 
ekonomiky pod potenciálem a z postupného promítání standardních nákladových faktorů 
(které se z výrazně protiinflačních mění na slabě protiinflační až inflačně neutrální.). V roce  
2005  meziroční růst korigované inflace bez pohonných hmot dále zrychlí, především z titulu 
uzavírání produkční mezery. 
 
Vliv regulovaných cen na vývoj inflace je standardně zpracován samostatnou predikcí na 
základě detailní expertizy a kontaktů s nezávislými regulačními úřady (podrobněji samostatný 
box). Možný důchodový efekt změn regulovaných cen nepovažuje predikce za zásadní.  
Základní scénář prognózy nepředpokládá změnu v očekávaných dopadech změn nepřímých 
daní proti 10. SZ. Jistá rizika, pokud jde bezprostřední sekundární dopady u těchto položek, 
které by tak změnily celkové očekávané sekundární dopady těchto daňových úprav a vedly 
k nižšímu růstu CPI jako celku, jsou považována za vyvážená oběma směry.  
 
 
Box III.9.2 
Predikce regulovaných cen 
 

Obsah podskupiny regulovaných cen. Podskupina spotřebního koše nazvaná „regulované ceny“ 
podle současné definice ČNB obsahuje 31 položek nebo souhrnů položek jednoho druhu statku (tj. 
např. elektřina pro domácnosti, která je složena s více položek cen u různých tarifů). Společným 
znakem všech položek je, že ceny nejsou určovány výhradně tržně, ale regulátorem (stát, nezávislé 
regulační úřady, orgány samosprávy). Položky regulovaných cen mají stálou váhu ve spotřebním koši 
17,967 %, aktuální přepočtená váha k 31.12. 2003 činí 20,56%. Z pohledu na ekonomický obsah ceny 
lze „regulované ceny“ rozdělit následovně : 

- maximální ceny:  

- maximální ceny, jež jsou (zpravidla jednou ročně) stanovovány MF ČR nebo jiným ústředním 
orgánem státní správy na základě zmocnění, daného vládou ČR. V současné době do této 
skupiny patří regulované nájemné (složeno z více položek podle velikosti bytu), léky a výkony ve 
zdravotnictví s regulovanými cenami, poštovní služby, 

- maximální ceny stanovované státními regulačními úřady. Jedná se o elektřinu pro domácnosti, 
zemní plyn pro domácnosti, tepelná energie pro domácnosti, propan butan, regulované telefonní 
poplatky.  

- maximální ceny stanovované nižšími stupni státní správy (obecní úřady). Do této skupiny 
patří: parkovné, městská hromadná doprava, taxislužba, kombinovaná osobní doprava, ubytování 
v domově důchodců, ubytování v internátě, odvoz odpadů 

- věcně usměrňované ceny, tj. ceny odvozované samotnými poskytovateli služeb na základě 
skutečných oprávněných nákladů a přiměřeného zisku na základě principů, stanovených 
výměrem MF ČR. Orgány státní správy  pouze kontrolují dodržování pravidel stanovení ceny. 
Mezi tyto položky patří: vodné, stočné, autobusová doprava, osobní železniční doprava.  

- poplatky: z ekonomického pohledu zařazení mezi ceny je sporné, ve většině případů není 
poskytována adekvátní protislužba a poplatek je možno považovat za určitou skrytou formu 
zdanění,  
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- poplatky celostátního charakteru, jejichž výše se mění jen zřídka: poplatek za rozhlas, poplatek 
za televizi, poštovní poukázka typu A, poplatek při podávání žádosti o rozvod, poplatek při vydání 
stavebního povolení, sepsání závěti, poplatek za technickou kontrolu osobního auta, dálniční 
známka, poplatek za přijímací řízení na VŠ, školné na vysoké škole.  

- poplatky, kde orgány samosprávy vykonávají přenesené pravomoci státní správy (místní 
úřady): poplatek v mateřské škole, poplatek za psa. 

Uvedené schéma není zcela rigorózní. U některých položek je jejich zařazení nejednoznačné. Např. 
zda zařadit poplatek na vysoké škole mezi poplatky nebo maximální ceny stanovované vládou, je totiž 
stanovena jen nějaká horní mez, kterou vždy VŠ nevyužívají.  
 
Přístup k predikci regulovaných cen. Předpokládáme i nadále zpracovávat odhad vývoje  
regulovaných cen jako samostatný segment. Tento přístup má své oprávnění v tom, že vývoj 
regulovaných cen se do určité míry řídí jinými principy než vývoj tržních cen. Nadále tedy platí určitá 
výlučnost oproti jiným segmentům spotřebního koše. Teoreticky by se měly aktuálním ekonomickým 
vývojem řídit např. věcně usměrňované ceny, avšak i zde vstupují do hry i další netržní faktory (státní 
orgány se při stanovení ceny neřídí výlučně jen ekonomickým vývojem). Rozpuštění regulovaných 
cen do ostatních segmentů by z teoretického hlediska bylo možné, avšak vedlo by to pravděpodobně 
ke zhoršení úspěšnosti predikce těchto segmentů - predikční metody používané pro predikci tržní 
inflace nemohou úspěšně modelovat situaci, kdy se regulované ceny nemění plynule, ale skokově 
v nepravidelných termínech.   
Vzhledem k obsahu, váze a ekonomické determinaci jednotlivých skupin regulovaných cen lze jejich 
predikci vycházející z predikce vývoje jednotlivých položek rozdělit podle systému predikce do 
následujících čtyř skupin 
- Regulované nájemné (maximální cena s poměrně značným potenciálem deregulace, kde nelze 

vyloučit i výraznější meziroční cenové skoky, velká váha, často diskutované téma, politicky citlivá 
záležitost), stálá váha ve spotřebním koši 2,0%. 

- Ceny plynu: ceny určuje Energetický regulační úřad, jde o maximální cenu, kde je při jejím 
stanovení velmi významná přímá vazba s vývojem nákladů. Světové ceny ropy poměrně přesně 
determinují světové  ceny plynu a jejich změny jsou spolu s kursovými předpoklady do značné 
míry rozhodující pro změny cen vyhlašované Energetickým regulačním úřadem, stálá váha ve 
spotřebním koši 2,0%. 

- Ostatní ceny mimo poplatků: s výjimkou položek zdravotnictví (které mají malou váhu) se jedná 
o věcně usměrňované ceny, kde předpokládáme vazby na faktory inflace. Do tohoto segmentu 
jsou zahrnuty tři další velmi významné položky, (tepelná energie pro domácnost, cena elektřiny, 
telefonní hovory, celková váha 7%), kde lze již dnes sledovat zesilující vazby na aktuální 
ekonomický, resp. cenový vývoj, tyto položky také vzhledem ke své váze prakticky předurčují 
vývoj cenového indexu této skupiny, celková stálá váha této skupiny 13,0%. Vazba změny ceny 
na makroekonomické a nákladové faktory je proti ceně plynu výrazně méně transparentní. 

- Poplatky : specifický vývoj, nelze ekonomicky odvozovat, lze pouze sledovat navrhované změny, 
nebo dělat hrubé odhady na základě informací z jiných institucí, celkově malá váha (1,0%) 

Střednědobě předpokládáme postupnou endogenizaci predikce regulovaných cen. 

 
 
Box III.9.3 
Odhad dopadu zvýšení sazby DPH u stravovacích služeb 
 
Podle posledních známých skutečností je velmi pravděpodobné, že od 1. 5. 2003 bude zvýšena DPH 
u stravovacích služeb z nižší sazby na vyšší (z 5 na 22 %). Primární dopad této změny do inflace 
odhadujeme na 1,03 p.b., tedy cca 1,0 p.b.  Tento odhad vychází z předpokladu, že všechny ceny 
položek ve spotřebním koši, kterých se to týká, budou zvýšeny přesně odpovídajícím způsobem 
(o 16,19 %). 
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Na rozdíl od daňových změn u jiných položek však u stravovacích služeb v souhrnu nepředpokládáme 
zvýšení cen o 16,19 %, ale nižší, tj. předpokládáme záporné okamžité sekundární dopady (konkrétně 
cca –0,3 p.b.).  
 
Stravovací služby lze rozdělit na 2 základní části: komerční (restaurace, bufety apod., dále nazývejme 
jako restaurace) a jídelny (školní, závodní). 
  
V případě restaurací plné promítnutí neočekáváme vzhledem k tomu, že všechny subjekty nejsou 
plátci DPH (nyní cca 40 % z nich jsou plátci DPH, od 1. 5. 2003 by to měla být teoreticky velká 
většina z nich), v sektoru je vysoká konkurence, vysoké rabaty (tj. prostor pro snížení rabatu), 
významný podíl šedé ekonomiky a aktuální zprávy z tohoto sektoru rovněž potvrzují, že nedojde 
k plnému zvýšení cen.  
 
V případě jídelen je pro účely zjištění spotřebitelské ceny odečítána cena, kterou platí strávníci, tj. 
dotovaná. Je tedy potřeba odhadnout, nakolik bude zvýšení DPH kompenzováno zvýšením dotace 
podniku nebo státu. Kdyby nedošlo k žádnému navýšení dotace, znamenalo by to ještě vyšší růst 
konečné ceny než o 16,19 % (o 16,19 % vzroste nedotovaná cena, tj. bude-li zvýšena dotovaná cena 
o nárůst nedotované ceny, byl by procentní růst podstatně vyšší). Vzhledem ke zprávám z odborových 
svazů, které budou požadovat nezvyšování cen v jídelnách, a sociální problematičnosti zvyšování cen 
jídel ve školních jídelnách, expertně odhadujeme i v tomto případě spíše záporné okamžité sekundární 
dopady. Na druhé straně nelze počítat s plným krytím zvýšení ceny dotacemi vzhledem k tomu, že to 
pravděpodobně nedovoluje současná finanční situace podniků a státu. 
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IV.  ALTERNATIVNÍ SCÉNÁŘE 
 
 
Tato část představuje alternativní variantu budoucího výhledu, která vyplynula z analýzy rizik 
prognózy. Následující text vysvětluje důvody vzniku a vnitřní logiku rizik a z nich plynoucí 
alternativu.  
 
Alternativa 1:  Vývoj EUR/USD kurzu a jeho implikace 
Zatímco základní scénář prognózy předpokládá, že nedojde k přesunu služeb pohostinství 
a ubytování ze snížené do základní sazby DPH, je nyní již zcela zřejmé, že tento přesun bude 
muset být realizován nejpozději ke dni vstupu do EU, tedy 1. 5. 2004. Současně ovšem 
existují značné nejistoty jednak o časování této úpravy, jednak o možných kompenzačních 
úpravách, které by mohly zahrnovat změny základní sazby, případně vytvoření třetí sazby 
DPH, někde mezi současnou sníženou a základní sazbou. Situace je navíc komplikována 
významnými dopady kompenzačních úprav na daňovou výtěžnost (viz. box IV.1). Protože 
však ani nutný přesun služeb pohostinství a ubytování nebyl legislativně upraven, je tato 
úprava prozatím zpracována jako alternativní scénář. 
 
Přeřazení služeb pohostinství a ubytovaní do základní sazby DPH vyvolá očekávané primární 
dopady do inflace ve výši 0,9 p.b. Tento posun ve vývoji inflace by ovšem nastal, jen pokud 
by všichni provozovatelé dotčených zařízení plně promítli daňovou změnu do svých cen. 
Z důvodů uvedených v boxu IV.1 však lze předpokládat, že k  plnému promítnutí nedojde. 
Okamžitý dopad do cenového vývoje je tak odhadován na 0,6 p.b36. Obdobně jako u ostatních 
daňových úprav, také v tomto případě platí, že měnová politika nereaguje na primární dopady 
daňových úprav. Reaguje však na dopady sekundární, které vznikají propagací primárních 
dopadů. Stejně jako u daňových úprav zahrnutých v základním scénáři je tato propagace 
snížena na 20 %  normální hodnoty, což vyplývá z jednorázového charakteru těchto kroků 
a zvolené komunikační strategie centrální banky. 
 
Ve srovnání se základním scénářem alternativa implikuje vyšší trajektorii celkové inflace, 
viditelně od druhého čtvrtletí letošního roku, kdy dochází k dotčené skokové úpravě. 
Maximální odchylky od základního scénáře meziroční inflace je však z důvodu načítání 
sekundárních efektů a vyšší základny dosaženo až na přelomu let 2004 a 2005. V horizontu 
nejúčinnější transmise tak inflace leží takřka na středu inflačního cíle a dosahuje úrovně 3,5 
respektive 3 %, což je posun o 1, resp. 0,5 p.b. vůči základnímu scénáři. Větší část tohoto 
rozdílu však připadá primárním dopadům vyjmutým z plnění inflačního cíle, což vede pouze 
k mírně vyšší trajektorii úrokových sazeb, která se začíná od základního scénáře odchylovat 
až od druhého čtvrtletí letošního roku. Na konci letošního roku jsou pak s alternativním 
scénářem konzistentní úrokové sazby vyšší o cca 0,4 p.b. 
 
Vyšší trajektorie úrokových sazeb vede ve srovnání se základním scénářem k mírně 
pozvolnějšímu uzavírání mezery výstupu, respektive nižšímu kladnému rozevření v průběhu 
roku 2005, které je odraženo v nižším očekávaném tempu růstu HDP. Odchylky od 
základního scénáře jsou však pozorovatelné teprve na přelomu let 2004 a 2005, což je dáno 
takřka identickým nastavením měnové politiky v první polovině letošního roku. 
 

                                                 
36 Oproti alternativě z 10. SZ se tento scénář odlišuje právě v předpokladech ohledně bezprostřední reakce 
subjektů na daňový přesun. Zatímco v 10. SZ se předpokládaly dodatečné bezprostřední dopady kladné (0,3), 
nyní jsou záporné (-0,3, viz. Box III.9.3).  
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Ačkoliv tedy alternativní scénář vykazuje rozdíly ve vývoji inflace, dopady na vývoj reálné 
ekonomické aktivity a nastavení měnové politiky nejsou příliš výrazné, a to zejména 
v nejbližším období.  
 
 
Alternativa 2: Přesun pohostinství do základní sazby DPH  
 
Jako alternativní scénář je kvantifikováno riziko vývoje euro-dolarového kurzu a z něj 
plynoucí nejistota spojená s ekonomickým vývojem v eurozóně a reakcí ECB. Současná 
apreciace eura vůči dolaru dle konsenzuálního názoru evropských institucí negativně 
ovlivňuje  cenovou konkurenceschopnost evropských vývozců. Přitom právě na exportech je 
postaveno současné mírné oživení evropských ekonomik. Další apreciace eura vůči dolaru by 
tak měla dopad na ekonomický růst v eurozóně a pravděpodobně by si vynutila reakci ECB. 
 
Základní scénář predikce počítá se stabilitou křížového kurzu eura a dolaru na predikčním 
horizontu (viz referenční scénář dle CF). Tato alternativa pak kvantifikuje implikace dalšího 
zhodnocování eura ve dvou variantách.   
 
Varianta I. 
První varianta předpokládá aktivní politiku ECB. Aktivní měnová politika ECB bude plně 
úspěšná a eliminuje tlaky na zhodnocování eura snížením úrokových sazeb, komunikací 
a intervencemi na devizovém trhu. Křížový kurz tak zůstane zachován dle referenčního 
scénáře a nedojde k poklesu hospodářského růstu v eurozóně. Varianta proto pracuje pouze 
s poklesem úrokové sazby v eurozóně a to v řádu 50 b.b. po dobu dvou let. Kvantifikace 
poklesu sazeb vychází z výsledků modelu QUEST tak, jak byly použity v materiálech pro 
IFC. 
 
Pokles zahraničních úrokových sazeb vede k tlaku na zhodnocování koruny vůči euru a tedy 
i ke zpřísňování měnových podmínek. Domácí úrokové sazby musí poklesnout tak, aby 
uvolňovaly měnové podmínky a zmírnily kurzovou apreciaci. Oproti základnímu scénáři je 
přes pokles domácích úrokových sazeb kurz mírně zhodnocený, importní ceny jsou nižší, 
a tím je i nižší celková predikce inflace. 
 
Varianta II. 
Druhá varianta předpokládá „pasivní“ politiku ECB. Dojde tedy k 10% apreciaci eura vůči 
dolaru a následně i k poklesu hospodářského růstu v eurozóně aproximovaného 
hospodářským vývojem v Německu. Varianta je zpracována jako vnitřně konzistentní 
a obsahuje tak i pokles inflace a úrokových sazeb. Konzistentní reakce byla simulována 
modelem NIGEM. Ve srovnání se základním scénářem varianta uvažuje v roce 2004 se 
snížením ekonomického růstu v Německu o 1 %, a v souladu s tím také s poklesem inflace 
o 0,5 % a úrokových sazeb až o 1 %. 
 
Takový scénář ovlivní domácí ekonomiku třemi kanály. Prohloubení ekonomického útlumu 
eurozóny povede k pomalejšímu uzavírání záporné mezery HDP a tím i k nižší inflaci. 
Snížení zahraničních úrokových sazeb se projeví tlakem na relativní zhodnocení kurzu. Nižší 
zahraniční inflace přispěje naopak k tlaku na znehodnocení koruny z důvodu růstu inflačního 
diferenciálu. Zároveň však povede k nižší dovezené inflaci. Z těchto kanálů převažují 
autonomní tlaky (nákladové i poptávkové) na pokles inflace ve střednědobém horizontu, což 
vede k výrazně nižší úrovni nominálních úrokových sazeb a mírnému zhodnocení kurzu 
koruny vůči euru.  



 74

Box IV.1 
Propočet kompenzace dopadu přesunu položek veřejného stravování z 5% do 22% 
sazby daně z přidané hodnoty. 
 
Tento přesun je nutno na základě rozhodnutí Ecofinu učinit do 1. 5. 2004. Kompenzace může být 
uvažována ve dvou základních rovinách., pokud jde o dopad do spotřebitelských cen, a pokud jde 
o daňovou výtěžnost.  
 
1. Odhad dopadu přesunu stravovacích služeb ze současné 5% do 22% sazby k 1. 5. 2004 
- primární (účetní dopad) 1 procentního bodu do CPI 
- bezprostřední sekundární dopad odhadován na 0,0 až minus 0,3 procentního bodu 

- část poskytovatelů služeb nejsou plátci daně, nebudou tedy muset zdražovat 
- naopak podle odhadu cca 2/5 subjektů jsou závodní a školní jídelny, kde nelze zvýšení cen 

očekávat v plném rozsahu 
- silná konkurence nebude stimulem pro automatické plné promítnutí dopadu změny sazby do 

cen 
2. Formální kompenzační propočet – účetní dopad snížení daní 
- účelem je najít takové plošné snížení sazeb, které by kompenzovalo dopady přesunu stravovacích 

služeb do CPI  
- za předpokladu plného promítnutí změny sazeb do snížení cen vyhovuje uvedenému požadavku 

snížení všech položek spotřebního koše s 22% sazbou k 1. 5. 20041 (cca 64% všech položek 
spotřebního koše) o cca 1,6 procentního bodu, tj. snížení sazby daně z přidané hodnoty z 22 % na 
20,4 % 

- tato změna by znamenala účetní snížení ceny cca o 1 % 
3. Reálnost kompenzace 
- účetní rozsah snížení cen je však velmi malý a při nákladech na změnu cen lze jen stěží 

předpokládat, že by subjekty sáhly k takovémuto kroku 
- tato úvaha je zesilována skutečností, že nákladové vlivy byly v posledním období promítány velmi 

zdrženlivě 
- podíl subjektů, které nebudou plátci daně, lze odhadnout na cca ¾, to znamená, lze předpokládat, 

že neplátci daně budou následovat pohyb cen podle plátců 
- vcelku předpokládáme, že uvedené malé snížení základní sazby by pravděpodobně nevedlo 

k zadanému snížení cen 
4. Zkušenosti evropských zemí 
- koeficient 0,3 až 0,9 (ze změny sazby daně) avšak převážně ve směru zvýšení, zkušenosti jsou bez 

podrobnějšího studia konkrétních podmínek jednotlivých zemí špatně přenositelné 
5. Zkušenosti z ČR 
- dostatečná empirická zkušenost v ČR chybí 
- 1995 snížení DPH o 1 p.b. v podmínkách výrazně odlišných – více inflační prostředí 
- v roce 2002 v podmínkách nízké inflace snížení DPH ve veřejném stravování – nedošlo ke snížení 

cen 
6. Realistická varianta z hlediska cenového dopadu 
– při koeficientu cenového promítání 0,5 by byla celá operace cenově neutrální při snížení základní 

sazby na 19 % 
– rozsah daňové úpravy v řádu 2-3 p.b. už by mohl být dostatečný, aby na něj subjekty reagovaly 

snížením cen (byť s koeficientem 0,5) 
7. Realistická varianta z hlediska daňové výtěžnosti 
– daňová výtěžnost klesá rychleji než cenové dopady, na 1 p.b. snížení sazby připadá ztráta cca 

7 mld. Kč 
– hledisko daňové výtěžnosti by hovořilo pro minimální snížení sazby 

8. Závěr 
- změna sazby o 1 – 2 procentní body je pravděpodobně příliš málo výrazná pro snížení cen, daňový 

dopad je však již významný (7 – 14 mld Kč)  
- účinnější snížení cen lze odhadovat až při snížení sazby minimálně o cca 3 – 5 procentních bodů 
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- pokud by účinnost byla cca poloviční, potom by bylo nezbytné snížit sazbu na 19 %, pokud 
třetinová , potom na cca 17 % 

- toto snížení by však mohlo znamenat souhrnný propad inkasa DPH, který je bez kompenzačních 
opatření stěží představitelný 

____________________________________ 
1 Včetně položek veřejného stravování 
 

 
 
 
Tabulka 1  
Srovnání alternativ se základním scénářem predikce  
 
Celková meziroční inflace (%)  

04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 05q4
Základní scénář (ZS) 2,2 2,6 3,4 3,3 2,6 2,5 2,6 2,7 
Alternativa 2- pasivní ECB 2,1 2,5 3,3 3,0 2,2 2,0 2,0 2,2 
Alternativa 2- aktivní ECB 2,2 2,5 3,3 3,1 2,3 2,1 2,2 2,3 
Alternativa 1  2,2 3,1 4,2 4,2 3,5 3,0 2,8 3,0 
 
Mezera výstupu (%)  

04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 05q4
Základní scénář (ZS) -1,7 -1,4 -1,0 -0,4 0,1 0,6 0,9 1,1 
Alternativa 2- pasivní ECB -2,0 -2,0 -1,7 -1,1 -0,3 0,4 1,1 1,6 
Alternativa 2- aktivní ECB -1,7 -1,4 -1,0 -0,4 0,1 0,6 0,9 1,1 
Alternativa 1  -1,7 -1,4 -1,0 -0,5 0,0 0,4 0,8 0,9 
 
3měsíční úroková sazba (%)   

04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 05q4
Základní scénář (ZS) 2,0 2,0 2,2 2,6 3,0 3,4 3,7 4,0 
Alternativa 2- pasivní ECB 1,8 1,5 1,5 1,7 1,9 2,3 2,8 3,2 
Alternativa 2- aktivní ECB 1,9 1,7 1,8 2,0 2,3 2,6 2,9 3,1 
Alternativa 1  2,0 2,1 2,5 2,9 3,3 3,7 4,0 4,3 
 
Kurz (CZK/EUR) 

 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2 05q3 05q4
Základní scénář (ZS) 32,0 32,1 32,2 32,2 32,1 31,8 31,6 31,3 
Alternativa 2- pasivní ECB 31,7 31,7 31,7 31,7 31,5 31,2 30,8 30,3 
Alternativa 2- aktivní 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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Příloha č. l 
 
Příloha č. 1 obsahuje 2 části: část 1 – Indikátory vnější nerovnováhy 
                                               část 2 – Složený index včasného varování před finanční krizí 
 
 

Část 1 
Indikátory vnější nerovnováhy České republiky 

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

Pramen: ČNB, ČSÚ
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Vnější nerovnováha charakterizovaná vývojem běžného účtu platební bilance predikovaným 
na letošní rok bude přetrvávat, neboť se předpokládá trvalé překračování hranice 5% HDP 
vlivem deficitu bilance výnosů.  Vývoj výkonové bilance je z hlediska úrovně a trendu  
příznivější.  
 
 
2.  Krytí schodku běžného účtu přílivem zahraničních přímých investic 
 
Předpokládaný odliv zahraničních přímých investic vlivem transakce Českého Telekomu 
(odkup majetkového podílu zahraničního investora ve společnosti Eurotel) ve 4. čtvrtletí vedl 
k prohloubení deficitu v pokrytí schodku běžného účtu dlouhodobými zdroji. Dalším 
faktorem je zastavení  privatizace státních majetkových účastí. 
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Krytí schodku běžného účtu přílivem ZPI (v mld. Kč, roční klouzavé úhrny) 

Pramen: ČNB, FNM ČR

-100

-50

0

50

100

150

200

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I.Q.03 II.Q III.Q IV.Q
odh.

m
ld

. K
č

rozdíl ZPI a BÚ rozdíl ZPI (bez FNM) a BÚ

 
 
3. Změna náhledu zahraničních investorů na Českou republiku   
 
Hodnocení zahraničních subjektů za stěžejní problém považují i přes zlepšený výsledek 
státního rozpočtu za rok 2003 nerovnováhu veřejných financí (přes7% HDP) s výhledem 
pouze mírné korekce v letošním roce. Přepokládá se cenový růst vlivem promítnutí přijatých 
daňových a úpravy celních tarifů po vstupu do EU. Po delší odmlce by se mělo obnovit tempo  
privatizace státních majetkových účastí (Unipetrol, Telekom). Vývoj kurzu české koruny má 
v letošním roce i při vyšší vnější nerovnováze a opačný vývoj v minulých měsících potenciál 
k mírné apreciaci. ČNB bude na zvýšená rizika inflačních tlaků reagovat zpřísněním 
měnových podmínek (v případě úrokových sazeb se předpokládají korekce v průběhu 
druhého čtvrtletí). Celkově hodnotí komentáře ekonomické situaci a její perspektivy s mírným 
optimismem.   
 
 
 B)  Indikátory dluhového vývoje 
 
1.  Poměr zahraničního dluhu k HDP 
 
Poměr  zahraničního  dluhu k HDP ( v %, roční klouzavé úhrny) 

Pramen: ČNB, ČSÚ
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Ke konci 3. čtvrtletí minulého roku byl vykázán  zahraniční dluh ve výši 32,8% HDP, což 
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představuje dostatečný odstup od hranice považované za senzitivní. Zahraniční dluh 
denominovaný v korunách činil  cca  32,1% z celkového dluhu tj. cca 249 mld. Kč.    
 
2.  Poměr dluhové služby ze střednědobých a dlouhodobých závazků k exportu zboží a služeb 
 
Dluhová služba ze zahraničního dlouhodobého dluhu (splátky jistiny a úroků) vykazuje 
klesající tendenci a pohybuje se pod ještě akceptovatelnou úrovní. Za rok 2003 se 
předpokládá její úroveň odpovídající cca  7% ročního vývozu zboží a služeb.  
 
Poměr dluhové služby k exportu zboží a služeb (v %) 

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

Pramen: ČNB
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Obdobný vývoj jako u předchozího indikátoru je patrný i u vývoje dluhové služby vztažené 
k HDP. Za rok 2003 by dluhová služba měla po několikaletém období poklesnout pod hranici 
5% HDP.  
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4.  Vývoj investiční pozice ČR vůči nerezidentům 
 
Vývoj investiční pozice vůči nerezidentům byl v minulém roce charakteristický pokračujícím 
růstem pasiva až na úroveň 526.3 mld. Kč tj. meziroční nárůst o 131 mld. Kč. V posledních 
obdobích je zřetelná tendence růstu dynamiky schodku vlivem k opatření k deblokaci 
vládních aktiv a čerpáním zahraničních zdrojů.  
 
Vývoj investiční pozice ČR (v mld. Kč) 

Pramen: ČNB

-600
-500
-400
-300
-200
-100

0
100
200

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I/03 II/03 III/03

v 
m

ld
. K

č

investiční pozice

 
 

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

Pramen: ČNB
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V průběhu 3. čtvrtletí poměr devizových rezerv ČNB  k objemu rychle mobilizovatelného 
dluhu i přes mírný pokles zůstal stabilizovaný a devizové rezervy krátkodobý dluh o více než 
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70% převyšovaly (v poměru k dluhové službě ze středně- a dlouhodobých závazků byla výše 
devizových rezerv šestinásobná).  
 
2.  Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě 
 
Nominální růst pokles peněžní zásoby při stagnaci devizových rezerv ČNB se promítl do 
poklesu hodnoty indikátoru na 40%. V porovnání s obdobím před dvěma lety je tato úroveň 
stále příznivá.  
 
Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě (v%, stav ke konci sled. obd.) 

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

Pramen: ČNB, ČSÚ
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Dostatečný odstup devizových rezerv ČNB od senzitivní hranice ekvivalentu 3-měsíčních  
dovozů zboží a služeb byl ve 3. čtvrtletí m.r. zachován. Ke konci roku pokrývaly devizové 
rezervy více než  pětiměsíční dovoz zboží a služeb.  
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D)  Ostatní indikátory 
 
1.  Vývoj reálného efektivního kurzu 
 
V roce 2003 se prosazovala s určitými výkyvy tendence k depreciaci průměrných měsíčních 
hodnot nominálního a návazně i  reálných efektivních kurzů. Vyšší míra poklesu reálných 
efektivních kurzů v porovnání s nominálním je důsledkem vlivu inflačního diferenciálu vůči 
zemím - hlavním obchodním partnerům. 
 
 
Vývoj reálného a nominálního efektivního kurzu (v %, rok 2000 = 100, u REER ULC 
čtvrtletní údaje) 

Pramen: ČNB, MMF, Bloomberg
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2.  Vývoj nesplacených emisí korunových euroobligací 
 
Poptávka po korunových euroobligacích nebyla v posledních dvou měsících zaznamenána. 
V letošním roce by mělo dojít ke splacení dřívějších emisí ve výši cca 20 mld.Kč.  
 
Vývoj stavu nesplacených eurokorunových emisí (v mld. Kč) 

Pramen: ČNB, Bloomberg
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Závěr 
 
 
Indikátory vnější nerovnováhy se podle posledních údajů vyvíjejí vcelku příznivě zejména 
v oblasti dluhových a likviditních ukazatelů (výše zahraničního zadlužení, dluhové služby a 
devizových rezerv). Přetrvává méně příznivý vývoj vnější nerovnováhy měřené poměrem 
schodku běžného účtu k HDP, kde se předpokládá dílčí trendová změna v letošním roce. 
Prohlubuje se schodek investiční pozice vůči nerezidentům. U ostatních indikátorů probíhá 
vývoj v přijatelných mezích.  
 
Obdobně vyznívají komentáře zahraničních subjektů, které v oblasti vnějších vztahů ve vyšší 
míře akcentují pouze realitu hlubšího deficitu běžného účtu, ovšem bez spojitosti 
s případnými problémy jeho financování. Po určitém zpomalení přílivu ZPI existuje další 
potenciál k jejich růstu na soukromé i vládní úrovni. Na inflační impulsy vyplývající v rámci 
finančních opatření pro letošní rok je předpokládáno mírné zpřísňování měnových podmínek 
v průběhu 2. čtvrtletí.  
 
 

 
Část 2 

Složený index včasného varování před finanční krizí 
 

1. Metodika 
 
Složený index včasného varování před finanční krizí ČR je sestaven na základě metodiky 
vycházející ze studie „Financial Crises: An Early Warning System” investiční společnosti 
Lehman Brothers (Global Economics, 1 September 2003). Sestavení složeného indexu a 
výběr indikátorů bylo v uvedené studii provedeno pro 15 zemí Latinské Ameriky, Asie a 
Evropy - tzv. emerging markets a vychází z poznatků empirickým studií finančních krizí. 
Index vychází z deseti měsíčních indikátorů a jejich limitních hodnot a je vypočten s využitím 
signální analýzy. Signální analýza představuje jeden ze standardních pohledů použitých v 
empirických studiích zabývajících se systémem včasného varování a rozpracovaných 
především ve  druhé polovině 90.let  20. století (Kaminsky, Lizondo a Reinhart).  
 
Tabulka 1 Ekonomické indikátory a jejich limitní hodnoty  

Indikátory indexu Limitní hodnota 
Poměr devizových rezerv k dovozu zboží a služeb pod 3

Poměr peněžní zásoby k devizovým rezervám růst o více než 1,5 pb (r/r)
Poměr zahraničního dluhu k HDP nad 50%
Poměr krátkodobého zahraničního dluhu k  vývozu zboží růst o více než 5 pb (r/r)

Reálná úroková sazba 3M Pribor (%) růst o více než 3 pb (3m/3m)
Akciový index PX 50 (%, 3 měs./3 měs.) pokles o více než 10% (3m/3m)
Reálný efektivní kurz (%, odchylka od 3-let. průměru) více než 3 % nad 3-let. prům.

pod 1, a nebo                        
pod 2 a klesající

nad 3, a                                   
nad 3 a růst o více než 1 pb (r/r)
nad 100%, a                            
nad 100% a růst o 5 pb (r/r)

Poměr devizových rezerv ke krátkodobému zahraničnímu dluhu

Poměr běžného účtu platební bilance k HDP 

Poměr úvěrů soukromého sektoru k HDP 
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1.1 Postup sestavení indexu  
 
Prvním krokem při sestavení indexu je vytvoření časových řad měsíčních hodnot indikátorů. 
Údaje se čtvrtletní periodicitou jsou převedeny na měsíční bázi. Od roku 2003, kdy je 
sestavována měsíční platební bilance, jsou použity měsíční údaje platební bilance - běžný účet 
platební bilance, vývoz a dovoz zboží a služeb.  
 
Ve druhém kroku je definovaná finanční krize jako období, kdy meziměsíční změna 
nominálního devizového kurzu CZK/EUR překračuje 3 směrodatné odchylky od průměru ve 
sledovaném období. Z praktických důvodů jsou období dvou finančních krizí stanoveny od 
sebe v rozmezí nejméně 12 měsíců. Dále je stanoven signální horizont pro předvídání krize 
v období před finační krizí v rozsahu 12 měsíců.  
 
Ve třetím kroku jsou hodnoty indikátoru porovnávány s limitní hodnotou a její překročení je 
interpretováno jako porušení rovnováhy a možnost vzniku finanční krize. Podle signálního 
přístupu je toto překročení limitní hodnoty transformováno na hodnotu „1“ a hodnota 
indikátoru nedosahující svojí prahové hodnoty je transformována na hodnotu „0“. Dále je 
každá transformovaná hodnota indikátoru zohledněna historií pravděpodobnosti výskytu 
pravdivých a falešných signálů ve sledovaném období, tzv. poměrem signálů a šumu (noise-
to-signal ratio, NSR). Pravdivé a falešné signály jsou stanoveny na základě následující 
tabulky a poměr pravdivých a falešných signálů je vypočten podle vzorce: 

[ ] [ ])/(/)/( CAADBBNSR ++= .  
 
Tabulka 2  Pravdivé a falešné signály  

1 signál a b
0 není signál c d

transformace
finanční krize následuje do 12-

ti měsíců
finanční krize nenásleduje do

12-ti měsíců

 
 
Ve čtvrtém kroku jsou takto transformované hodnoty indikátoru zahrnuty do složeného 
indexu podle vzorce: )/( itt NSRsignálI ∑= .  
 
 
2. Aplikace metodiky na  Českou republiku  
 

2002   HDP (mld. Kč, b. c.)                              2 275.6
2002   HDP na 1 obyvatele (Kč/obyv., b. c.)    223 082

Základní makroekonomické 
ukazatele

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*

HDP (%, r/r, reálně) 4.3 -0.8 -1.0 0.5 3.3 3.1 2.0 2.8 2.9
Míra inflace (%, r/r, průměr) 8.8 8.5 10.7 2.1 3.9 4.7 1.8 0.0 2.2
BU/HDP (%) -7.14 -6.73 -2.20 -2.68 -5.35 -5.73 -6.40 -6.00
Vládní dluh/HDP (%) 13.8 13.3 13.6 14.9 17.3 26.1 27.1
2T repo sazba (%, prosinec) 12.40 14.75 9.50 5.25 5.25 4.75 2.75 2.00
CZK/EUR (průměr) 36.88 35.61 34.08 30.81 31.80
CZK/USD (průměr) 27.14 31.71 32.27 34.60 38.59 38.04 32.74 28.30
Rating dlouhodobého dluhu
v cizí měně: Moody's Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 A1 A1
                  : S&P A A A- A- A- A- A- A-
*predikce

Česká republika
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Graf Složený index včasného varování před finanční krizí pro ČR (k 30.09.2003) 
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Interpretace indexu: dosahuje-li index hodnoty nad 75 bodů jsou indikátory platební bilance citlivé na vznik 
krize přibližně z 33 %. Je-li hodnota indexu nad 100 bodů je pravděpodobnost vzniku finanční krize v období do 
12 měsíců 50-ti procentní.  
 
Složený index včasného varování před finanční krizí pro ČR dosahuje v celém sledovaném 
období nízkých hodnot a riziko vzniku finanční krize je nízké. Hlavní příčinou nízké hodnoty 
indexu je, že sledované indikátory vstupující do indexu nepřekračují doporučené limitní 
hodnoty. Významnou příčinou nízkých hodnot indexu jsou dosud příznivé indikátory 
zahraniční zadluženosti, neboť rostoucí vládní dluh je doposud financován zejména 
z tuzemských zdrojů. Indikátor poměru soukromých úvěrů k HDP nedosahuje limitní hodnoty 
a navíc trvale klesá vlivem očišťování portfolií bank před jejich privatizací. Tyto indikátory 
tak snižují celkovou hodnotu indexu. I přes nízké hodnoty indexu včasného varování před 
finanční krizí je zřejmý růst indexu v období měnových turbulencí v květnu 1997, dále 
v srpnu 1998 vlivem ruské a asijské krize a v období devizových intervencí v roce 2001 
a 2002. Z grafického znázornění je patrná i následná korekce kurzu koruny po období 
zvýšených hodnot indexu.  
 
 
Indikátory indexu*
indikátor limitní hodnota 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Poměr deviz. rezerv k dovozu zboží a
služeb pod 3 4.1 3.5 4.1 4.1 3.5 3.8 5.2

2.1 1.4 1.4 1.5 1.4 1.5 2.2
ne ne ne ne ne ne ne

Poměr peněžní zásoby k devizovým
rezervám růst o více než 1,5 pb (r/r)

3.2 3.5 3.3 2.9 2.8 3.0 2.3

Poměr zahraničního dluhu k HDP nad 50% 36.9 44.6 39.6 43.6 41.7 37.8 34.8
Poměr krátk. zahraničního dluhu k
vývozu zboží a služeb růst o více než 5 pb (r/r) 23.8 30.3 30.1 32.0 29.1 26.8 26.0

-7.1 -6.7 -2.2 -2.7 -5.4 -5.8 -6.4
ano ne ne ne ano ano ano
54.3 49.9 42.5 39.6 36.4 26.4 23.1
ne ne ne ne ne ne ne

Reálná úroková sazba 3M Pribor (%) růst o více než 3 pb (3m/3m) 4.0 7.4 3.4 3.1 1.3 0.6 2.1
Akciový index PX 50 (%, 3 měs./3 měs.) pokles o více než 10% (3m/3m) 26.7 -7.6 9.5 -2.6 -4.6 18.9 4.2
Reálný efektivní kurz
(%, odchylka od 3-let. průměru)

více než 3 % nad 3-let. prům. -3.0 -7.6 10.7 3.6 2.8 8.0 7.1

*hodnoty jsou ke konci období; hodnoty překračující limitní hodnoty jsou zvýrazněny tučně

Poměr devizových rezerv ke krátk.
zahraničnímu dluhu

Poměr úvěrů soukromému sektoru k
HDP

nad 100%, a nad 100% a růst o
5 pb (r/r)

pod 1, a nebo  pod 2 a klesající

nad 3, a  nad 3 a růst o více než
1 pb (r/r)

Poměr běžného účtu platební bilance k
HDP
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Příloha č. 2 

 
 

     
Výhled nefinančních korporací a firem na nejbližší období 

(č. 19) 
 
 
 
SHRNUTÍ 
 
Ve výhledu na první měsíce letošního roku se nálada podnikových manažerů ve 
zpracovatelském průmyslu i ve stavebnictví zlepšila a míra jejich optimismu se zvýšila. 
Hlavní barometr konjunkturního klimatu – index všeobecné obchodní situace – se v obou 
odvětvích dostal opět do pásma převážně pozitivních očekávání  (ve zpracovatelském 
průmyslu po deseti čtvrtletích, ve stavebnictví po třech čtvrtletích ).  
 
Vyšší míra optimismu resultovala zejména z předpokládaných příznivých dopadů 
počínajícího zotavování v Evropě, které je patrné od třetího čtvrtletí loňského roku, 
a z rostoucí zásoby práce. 
 
       Zlepšování ekonomických vyhlídek a obchodních a investorských aktivit je v obou 
odvětvích provázeno  
       očekáváním vyššího růstu cen.  
 
 
ZPRACOVATELSKÝ PRŮMYSL 
 
Index všeobecné obchodní situace dosáhl pro 1. čtvrtletí 2004 hodnoty 104 bodů, tj. 
o 7 bodů více než ve  
4. čtvrtletí 2003. Poprvé po 10 čtvrtletích tak index opět překročil kritickou hranici 100 bodů, 
která představuje rovnováhu mezi pozitivními a negativními reakcemi manažerů ( mají-li 
převahu pozitivní odpovědi, pohybuje se index v intervalu 101-200 bodů, převažují-li 
negativní odpovědi, klesá hodnota indexu pod 100 bodů ). 
 
Úhrnný objem zásoby práce, tj. smluvně potvrzených zakázek, byl podle posledních údajů 
z konce října 2003 o 21,7 % vyšší než ve stejném období předchozího roku a o 7,1 % vyšší 
než na začátku roku 2003. Objem zásoby práce pro tuzemsko vzrostl meziročně o 12,8 % 
a proti počátku roku 2003 o 5,5 %. Objem nových zakázek se zvýšil meziročně o 71,4 %. 
 
Průměrná míra využití kapacit činila ve 4. čtvrtletí 2003  80,4 %, což bylo o 2,9 bodu více 
než v předchozím čtvrtletí a o 1,8 bodu více než ve 4. čtvrtletí 2002.  
 
Také dílčí konjunkturní indexy dodávek, tržeb a očekávané finanční situace dosáhly ve 
výhledu na 1. čtvrtletí 2004 vyšších meziročních hodnot. 
 
Pokud jde o zaměstnanost, počítají manažeři s jejím snižováním, což by se mohlo odrazit 
v růstu celkové míry nezaměstnanosti. 
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Konjunkturní index cen průmyslových výrobců zaznamenal pro 1. čtvrtletí 2004 ve srovnání 
se 4. čtvrtletím 2003 vzestup o 16 bodů na 115 bodů, když počet manažerů uvažujících 
s vyššími produkčními cenami vzrostl ze 7 na 24 %. 
 
 
 
STAVEBNICTVÍ 
 
 
Index všeobecné obchodní situace stoupl ze 71 bodu ve 4. čtvrtletí 2003 na 108 bodů pro 
1. čtvrtletí 2004 (+ 37 bodů) a po třech čtvrtletích tak znovu prolomil hranici 100 bodů. 
Posílení indexu bylo spojeno s výrazným poklesem počtu pesimistických respondentů 
předpovídajících spíše zhoršení svých ekonomických vyhlídek (ze 36 % ve 4. čtvrtletí 2003 
na 3 % v 1. čtvrtletí 2004). 
  
 
Posun k převaze pozitivních očekávání se opírá o relativně vysokou zásobu práce, která se ke 
konci října 2003 zvedla meziročně o 14,5 % a proti počátku roku 2003 byla vyšší o 2,7 %. 
Stav smluvně potvrzených zakázek na výstavbu bytů vzrostl meziročně o 60,0 % a proti 
počátku roku 2003 o 43,5 %. Jedním z faktorů, který ovlivnil vzestup zásoby stavebních 
prací, byl jejich přesun do období před očekávaným zvýšením daně z přidané hodnoty ve 
stavebnictví (s výjimkou bytové výstavby) z 5 na 22 %, k němuž má dojít od května 2004. 
 
Navzdory nynějšímu mírnému optimismu vyjádřili někteří manažeři určité obavy z budoucího 
vývoje, především z toho, jak se vyrovnají s předpokládaným zostřením konkurenčního 
prostředí po vstupu České republiky do Evropské unie. 
 
Konjunkturní index cen stavebních prací se zvýšil ze 120 bodů ve 4. čtvrtletí 2003 na 133 
body pro 1. čtvrtletí 2004. Vzestup indexu byl ovlivněn vyšším počtem respondentů (33 % 
v 1. čtvrtletí 2004 ve srovnání s 23 % ve 4. čtvrtletí 2003), kteří počítají s tím, že v prvních 
měsících letošního roku ceny stavebních prací porostou. 
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Příloha č. 3 
 
 

 
 

Inflační očekávání podnikových manažerů a domácností 
(prosinec 2003) 

 
 

 
 
 
1. Domácnosti předpokládají, že v nejbližších 12 měsících, tj. mezi prosincem 2003 

a prosincem 2004, vzrostou spotřebitelské ceny o  
4,2 %. 

 
V porovnání s předchozím šetřením v září 2003 ( 3,1 % ) by se podle názoru domácností 
měl cenový růst zrychlit. 

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

4,6 %. 
 

Také v tomto případě očekávají domácnosti rychlejší růst cen, než tomu bylo při 
zářijovém šetření ( 3,8 % ). 
 
Urychlení cenového vývoje vyplývá rovněž z porovnání obou výhledů. V expektacích 
domácností se promítly předpokládané dopady z vyšších sazeb DPH a očekávání 
budoucího růstu cen po vstupu České republiky do Evropské unie. 

 
2. Podnikoví manažeři uvedli, že v příštích 12 měsících, tj. mezi prosincem 2003 

a prosincem 2004, stoupnou spotřebitelské ceny o 
2,9 %. 

 
Proti září 2003 se 12měsíční výhled manažerů zvedl o 0,3 bodu. 
 
Ve tříletém horizontu manažeři uvažují s meziročním cenovým růstem ve výši 

2,8 %, 
 

což je v porovnání s predikcí ze září 2003 o 0,2 bodu více. 
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INFLAČNÍ OČEKÁVÁNÍ NEFINANČNÍCH KORPORACÍ A FIREM

A) Roční horizont
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                                                                                                                   Příloha č. 4  

 
Konsekvence zvýšených nákupů konce roku 2003 na plnění státního 

rozpočtu 
 
Jak jsme již naznačili v hlavním textu SZ, těžiště přeplnění státního rozpočtu (SR) spočívalo 
v lepším než rozpočtovaném inkasu nepřímých daní. Lepší výběr DPH a spotřebních daní byl 
patrný již od druhého čtvrtletí minulého roku a za jeho hlavní příčinu lze považovat vyšší 
spotřebu obyvatelstva. Celkové inkaso DPH plynoucí do SR dosáhlo výše 125,5 mld. Kč, což 
je o 4,3 mld. Kč více než uvažoval rozpočet. Spotřební daně převýšily rozpočtovanou částku 
o 5,4 mld. Kč a dosáhly výše 72,9 mld. Kč.V této souvislosti je často diskutována otázka, 
nakolik k lepšímu plnění nepřímých daní přispěly předvánoční nákupy a očekávané částečné 
předzásobení obyvatelstva komoditami, které budou v budoucnu podléhat vyšší sazbě DPH či 
navýšené spotřební dani. K odpovědi na tuto otázku je nezbytný detailnější pohled na 
administraci nepřímých daní.   
 
Spotřební daně 
 
- Daňové přiznání se podává do 25. dne po skončení zdaňovacího období, ve kterém tato 

povinnost vznikla, a daň je splatná do 40. dne po skončení zdaňovacího období (u dovozů 
do 10 dnů od doručení rozhodnutí o vyměření cla). 

- Ve stejné lhůtě a stejným způsobem jsou plátci oprávněni uplatnit nárok na vrácení daně. 
- Z výše uvedeného vyplývá, že v prosinci 2003 byla splatná spotřební daň za daňové 

povinnosti vzniklé v ŘÍJNU 2003. V příjmech SR 2003 je tedy zhruba spotřební daň za 
11/2002 – 10/2003 = dvouměsíční zpoždění (dtto akruální přepočet veřejných financí 
v metodice ESA95). 

 
Jak dokumentuje následující tabulka, inkaso spotřební daně za poslední čtvrtletí 2003 bylo 
vyšší oproti průměrnému inkasu v předchozích čtvrtletích, ve  srovnání s rokem 2002 se však 
nejedná o nic mimořádného. Došlo-li k jistému předzásobení obyvatelstva převážně až 
v posledních dvou měsících roku 2003, nemohlo se to zatím díky existenci časového zpoždění 
v dosud známém inkasu spotřebních daní projevit. 
 
Tabulka: Celkové inkaso spotřebních daní 

 1-3/Q průměr za 3/Q 4/Q celorok SR - zákon plnění 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 
 
- Plátci s obratem nad 10 mil. Kč platí daň měsíčně, plátci s obratem pod 10 mil. Kč jsou 

tzv. čtvrtletní plátci DPH. 
- Daňové přiznání se podává do 25. dne po skončení zdaňovacího období, ve kterém tato 

povinnost vznikla a daň je splatná ve lhůtě pro podání daňového přiznání. 
- Odpočty daně se vypořádávají do 30 dnů po lhůtě daňového přiznání. 
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- Z uvedeného vyplývá, že u měsíčních plátců bude v prosinci 2004 splatná daňová 
povinnost za listopad 2003 a budou vypořádány odpočty daně za 10/2003. Daň za 
prosinec bude zaplacena v lednu 2004 a až v únoru 2004 budou vráceny odpočty daně za 
12/2003 a celoroční vyúčtování daně.  

- Čtvrtletní plátci vypořádají svou daňovou povinnost až v lednu 2004. 
- Pro zjednodušení se často uvažuje obdobně jako u spotřebních daní dvouměsíční 

zpoždění, přestože v celoročním inkasu DPH je již daň za 11/2003, ale nejsou vráceny 
odpočty k tomuto období. S dvouměsíčním zpožděním se pracuje i při převodu metodiky 
veřejných rozpočtů na akruální bázi. 

 
Analýza dopadů zvýšené spotřeby na konci roku na inkaso DPH je vzhledem k rozdělení 
plátců na měsíční a čtvrtletní komplikovanější než analýza u spotřebních daní. Inkaso DPH 
v posledním čtvrtletí, jak dokumentuje následující tabulka, bylo výrazně vyšší než inkaso 
v předchozích čtvrtletích. Vzhledem k tomu, že měsíční plátci jsou, pokud se týká objemu 
daně, významnější (cca 95 % objemu inkasa), může toto inkaso již odrážet zvýšené 
předvánoční nákupy uskutečněné v říjnu a v listopadu. Ukazuje se, že inkaso DPH bylo lepší 
v průběhu celého roku a že dopad předvánočních nákupů na zvýšení inkasa v posledním 
čtvrtletí se nejeví ve světle meziročního srovnání  jako mimořádný, neboť podobný vývoj byl 
patrný i v předchozích letech. Detailnější analýzu bude možné provést, až budou k dispozici 
údaje o inkasu daně za daňové povinnosti vzniklé v prosinci a odpočty za listopad a prosinec. 
 

Tabulka: Celkové inkaso DPH 
 1-3/Q průměr za 3/Q 4/Q celorok SR - zákon plnění 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 lepším než rozpočtovaným inkasem DPH se spekuluje též nad dopadem 
zvýšených nákupů služeb a komodit, které budou v rámci nové legislativy zdaňovány vyšší 
sazbou DPH. To se týká zejména nátěrových barev a laků, recyklovatelných papírů, 
fluorescenčních výbojek, telekomunikačních služeb, služeb právních, účetních a daňového 
poradenství. Lze se domnívat, že možnost předzásobení těmito komoditami, resp. službami je 
omezená, a nebereme-li v úvahu jisté psychologické sekundární efekty, které mohly vyvolat 
snahu po předzásobení jinými komoditami, než u kterých dojde ke změně sazby DPH,  
neměla by tato změna hrát ve vývoji inkasa kvantitativně významnější roli.  
 
 
Závěr 
 
Příznivý makroekonomický vývoj v roce 2003 přispěl k tomu, že inkaso nepřímých daní bylo 
v průběhu celého roku - na rozdíl od let předchozích - lepší než předpokládal rozpočet 
a významně přispělo k přeplnění všech složek vládního sektoru, jejichž příjmy tyto daně 
obsahují (tzv. sdílené daně). Na vyšším inkasu se však významně podílejí kromě nepřímých 
i přímé daně: DPPO vzrostla meziročně o 9,6 % a DPFO o 7,6 %. Možné vyšší předvánoční 
nákupy a především jisté předzásobení obyvatelstva v souvislosti se změnami daňové 
legislativy se vzhledem k administrativním zpožděním ve výběru daní ve SR 2003 nemohlo  
plně projevit. Došlo-li v prosinci k výraznějšímu předzásobení obyvatelstva, inkaso daně 
pozitivně ovlivní převážně až rozpočet na rok 2004. 
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                                                                                                                             Příloha č. 5 
 

Vývoj cen nemovitostí v roce 2003 a úvěrová emise bank jako indikátor 
finanční stability 

 
Jednou z charakteristik měnového vývoje v ČR v průběhu roku 2003 byl výrazný nárůst úvěrů 
spjatých s financováním bydlení a doprovázený nárůstem cen nemovitostí. Tento vývoj vede, 
obdobně jako u jiných centrálních bank, k nutnosti širšího náhledu na zajišťování hlavního 
cíle, především z pohledu vývoje finanční stability. Vývoj finanční stability je standardně 
spjat s vývojem cen aktiv1. Velká vychýlení cen aktiv se mohou projevit jednak finančními 
potížemi finančních institucí, ale mohou mít rovněž dopady do spotřeby, investic a do 
nesprávné alokace zdrojů, tj. v konečném důsledku do hospodářského růstu a vývoje cenové 
hladiny.  
 
Cílem předkládané přílohy je v rámci široké problematiky cen aktiv a vztahu k měnové 
politice centrálních bank zaměřit pozornost na aktuální vývoj cen nemovitostí a vyhodnocení 
vývoje úvěrové emise z pohledu indikací pro vývoj finanční stability. 
 
Vývoj cen nemovitostí v roce 2003 
 
K dispozici jsou údaje dvou institucí, které se od sebe liší. Ceny bytů podle odhadů MMR 
vzrostly v roce 2003 za celou ČR v průměru v rozmezí 5 – 10 %, z toho v Praze 15 – 20 %. 
Podle údajů Institutu regionálních informací, s.r.o., které pokládáme za hodnověrnější 
(jedná se o obvyklé nabídkové ceny standardních bytů), jsou meziroční přírůstky na základě 
iRindexu podstatně vyšší, viz tabulka.  
 

meziroční změna v %  11/2001  11/2002  11/2003
Praha 7 23 50
Hradec Králové 8 23 52
Brno 4 21 51
Ostrava 0 8 32
ČR celkem 3 14 39  

 
U cen stavebních pozemků došlo podle předběžných údajů (uvedených v tisku na základě 
průzkumu v realitních kancelářích) v období leden - listopad 2003 k průměrnému nárůstu o 10 
% s poměrně širokým rozpětím (-40 % v Libereckém kraji, +46 % v Jihočeském kraji). Praha 
zaznamenala pokles o 9 %, což může souviset jednak s tím, že k těmto změnám dochází již na 
relativně vysoké cenové hladině (řádově tisíce Kč/m2 oproti stovkám Kč/m2 ve většině 
ostatních lokalit) a jednak tím, že parcely v lukrativních lokalitách jsou již rozprodané nebo se 
začnou prodávat až po vstupu do EU v očekávání vyšších cen. 
 
Úvěrová emise jako indikátor vývoje finanční stability 
 
Kromě vlastního vývoje cen nemovitostí je možno v ekonomice sledovat určité nepřímé 
indikátory, které mohou upozorňovat na vznik finanční nestability. Využít lze např. přístup2, 

                                                 
1 Definice cen aktiv a jejich významu pro měnovou politiku centrální banky byla podrobně analyzována již 
v materiálech odboru 412: Úloha cen aktiv v měnovém transmisním mechanismu (2000), Úloha cen aktiv 
v měnové politice centrálních bank (2002), Ceny nemovitostí a měnová politika ČNB (2003). 
2 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. 



 2

který zkoumá odchylky od rovnovážných hodnot vybraných indikátorů (peníze, úvěry, HDP, 
akcie). Na základě těchto odchylek autoři predikují  (např. pro Austrálii, Japonsko, USA) 
období finanční nestability, a to s předstihem několika let. I přes některá omezení jsme tento 
přístup aplikovali na podmínky ČR. Z možných indikátorů jsme se zaměřili na úvěry, 
u kterých by se nejlépe mohla projevit vazba na současný růst cen nemovitostí. 
 

Úvěry celkem v Kč
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Grafy ukazují, že aktuální hodnoty úvěrů se pohybují nad proloženými hodnotami. Výsledky 
uvedené v materiálu (Borio, Lowe) však období finanční nestability pro různé země 
indikovaly i ostatní ukazatele, např. peníze a HDP. V ČR podobné indikace nejsou 
pozorovány, proto zřejmě nelze hovořit o tom, že by finanční sektor vykazoval zřejmé 
příznaky budoucí nestability.  
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Naopak nelze vyloučit, že jak úvěry na bydlení, tak i vývoj cen nemovitostí postupně 
v průběhu roku 2004 přejdou na nižší tempa růstu. U úvěrové emise tato úvaha vychází 
z určité nasycenosti tohoto segmentu a možného růstu úrokových sazeb. Obdobně značné 
nárůsty cen nemovitostí, které bylo možné pozorovat v průběhu roku 2003, mohou 
v souvislosti se vstupem ČR do EU definitivně odeznít. Již nyní jsou zřejmá na trhu bytů 
stagnace, příp. poklesy u cen panelových bytů a určité zvolnění cenových nárůstů u nových 
bytových projektů. Tento vývoj by společně s nižšími nárůsty úvěrů na bydlení v důsledku 
očekávaného růstu úrokových sazeb mohl vést k postupnému zpomalení růstu cen 
nemovitostí. 
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Příloha č. 6 
 
 

Srovnávací tabulka změn v predikci 
 
 
Srovnávací tabulka změn v predikci rozkládá celkový posun mezi aktuální a minulou predikcí 
do částečných změn, které odpovídají změnám jednotlivých faktorů vstupujících do predikce1.  
 
V každém řádku tabulky je kvantifikován dopad změny jedné logické podskupiny faktorů 
nezávisle na ostatních v podobě odchylky od základního scénáře, kterým je aktuální 
predikce2.  
 
Predikce meziroční inflace CPI je především na krátkém konci predikčního horizontu vyšší 
a tomu odpovídá i vyšší trajektorie úrokových sazeb. Posun je dán především efektem 
historických dat (viz řádek Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF), kdy 
v posledním čtvrtletí neočekávaně vzrostly ceny potravin a regulované ceny. Růst tohoto 
segmentu spotřebního koše převážil i pokles korigované inflace bez PH oproti predikci 
z minulé situační zprávy. Zpočátku nižší meziroční korigovaná inflace bez PH však v reakci 
na rychleji se uzavírající mezeru výstupu roste a horizont nejúčinnější transmise je mírně nad 
minulou predikcí.  
 
Počáteční vyšší meziroční inflace daná růstem cenové hladiny v posledním čtvrtletí, jenž se 
bude vlivem základny dále propagovat, spolu s vyšší predikcí regulovaných cen na rok 2004 
zvyšuje inflační očekávání. Vyšší inflační očekávání dále uvolňují úrokovou složku 
měnových podmínek, a proto se mezera výstupu uzavírá rychleji než v minulé SZ. Kromě 
efektu historických dat a exogenních faktorů se tak výrazněji podílí na změně predikce 
i posun predikce regulovaných cen (viz řádek Efekt změny regulovaných cen). Vyšší 
predikce této nesystematické složky inflace v roce 2004 zvyšuje celkovou inflaci a postupně 
se dále propaguje přes inflační persistence.  
 
V aktuální predikci byly použity expertní zásahy do modelových mechanismů (viz řádek 
Efekty expertních úprav). Celkový vliv expertních úprav na posun predikce je však 
relativně malý. Expertně byla mírně dolů upravena predikce importních cen z důvodu minulé 
predikční chyby. Tato úprava snižuje výslednou predikci celkové inflace. V rámci expertních 
úprav byl také převzat současný sklon výnosové křivky. Působení fiskálu zůstává stejné jako 
v predikci z 10. SZ. 
 
Oproti minulé predikci nepřehodnocujeme dopady změn nepřímých daní (viz Efekty daní). 
Dochází pouze k přeložení sekundárních efektů změn spotřební daně u cigaret z ledna na únor 
z důvodu doprodávání starých zásob. Podíl na posunu celé predikce je však stejně jako 
u expertních úprav zanedbatelný. 
 

                                                 
1 Vlivy jednotlivých faktorů však identifikujeme pouze technicky na základě QPM modelu. Proto rozložení 
nemusí odpovídat názorům expertů. Navíc je model simultánním systémem, tzn. že změna, například 
v expertních úpravách, je podmíněna všemi ostatními faktory vstupujícími do predikce.  
2 V aktuální predikci změníme jeden faktor dle minulé situační zprávy (říjen 2003). Modelovou simulací 
získáme novou "fiktivní" predikci, kde je změněna pouze jedna podmnožina faktorů, a tuto novou projekci 
odečteme od základního scénáře (aktuální predikce).  
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Podobně je tomu i v případě počátečního stavu a nastavení rovnovážných trajektorií (viz 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu). V aktuální predikci je počáteční 
působení reálného kurzu méně uvolněné než v minulé SZ. Současně je však v modelu 
obnovena plná síla intratemporální substituce a tak je celkové uvolnění měnových podmínek 
stejné jako v předchozí SZ.  
 
Celková meziroční inflace (%) 
 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2
Efekty daní -0,2 -0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,0 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 
Efekty expertních úprav -0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 
Efekt změny regulovaných cen 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 -0,1 
Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF 0,8 0,9 0,9 0,4 0,4 0,3 
Celkový posun oproti 10. SZ 0,7 0,9 0,9 0,4 0,4 -0,0 
 
Korigovaná meziroční inflace bez PH (%)] 
 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2
Efekty daní 0,0 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu -0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 
Efekty expertních úprav -0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 
Efekt změny regulovaných cen 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 
Efekty historických dat, exogenních faktorů a NTF -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,4 
Celkový posun oproti 10. SZ -0,4 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,2 
 
Mezera výstupu (%) 
 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2
Efekty daní 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 
Efekty expertních úprav -0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 
Efekt změny regulovaných cen 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 
Efekty historických dat a exogenních faktorů a NTF 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 
Celkový posun oproti 10. SZ 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 0,8 
 
3měsíční úroková sazba (%) 
 04q1 04q2 04q3 04q4 05q1 05q2
Efekty daní 0,0 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 
Efekt rovnovážných trajektorií a počátečního stavu 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 
Efekty expertních úprav -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 
Efekt změny regulovaných cen 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 
Efekty historických dat a exogenních faktorů a NTF 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 
Celkový posun oproti 10. SZ 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 
 
 
 
 
 
 


































































































