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Cast 1

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2004. Obsahuje piilohu: ,Faktory vyvoje cen potravin v obdobi kolem
vstupu CR do EU*.
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I. SHRNUTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy a vysledna bilance rizik prognézy
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Odchylka inflace v IV/2005 (stfed horizontu MP)

Celkové lze hodnotit rizika prognézy z10. SZ vzhledem Kk horizontu MP jako
protiinflacni. PfestoZe se dosavadni vyvoj reilné ekonomiky (inflace, HDP, trh prace aj.)
do znaéné miry naplnil, je stavajici prognéza ohroZena ztitulu vyvoje
ménovépolitickych a exogennich veli¢in. Zejména vyvoj nominalniho kurzu koruny vuci
obéma hlavnim svétovym ménam, ktery v poslednim obdobi nabral aprecia¢ni smér, je
mozZzno identifikovat jako faktor otevirajici prostor pro prehodnoceni budouci
trajektorie domacich urokovych sazeb oproti stavajici prognéze. Toto vyznéni je dale
umocnéno piehodnocenim ocekavani zahrani¢ni Konjunktury smérem Kk mensimu
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optimismu a aktualnim vyhledem nizSich budoucich zahrani¢nich urokovych sazeb.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodi v grafu. Z titulu nové dostupnych informaci o vyvoji
cen ropy a kiizového kurzu EUR/USD simulace naznauje riziko niZ8i inflace a niZSich
urokovych sazeb. Tato simulace odrazi ptsobeni oproti piedpokladim mirn€é vysSich
dolarovych cen ropy na zakladé nového Consensu Forecast, které je vSak vice nez
kompenzovano prehodnocenim budouci trajektorie eurodolarového kurzu ve sméru dalsiho
oslabovani dolaru. PfestozZe trajektorie implikovanych korunovych cen ropy lezi ve srovnani
s 10. SZ o néco vyse, je ptimé dezinflacni pisobeni kurzu koruny k dolaru skrze dalsi cenové
okruhy dovéazeného zbozi (potraviny, pocitace, bila elektronika, zajezdy atd.) siln€jsi nez vliv
korunovych cen ropy. Ta ma v jadrovém predikénim aparatu ptimy vliv jen na relativné uzky
okruh cen dovazenych energii a cen pohonnych hmot v ramci CPI.

Jak jiz bylo avizovano v 11. SZ, jsou nové¢ vyhledy o budoucim vyvoji zahrani¢ni
ekonomické aktivity na bazi Consensu Forecast pesimisti¢téjSi ve srovnani s piredpoklady
10. SZ. Nova ocekavani odrazeji pokracujici obavy o udrzitelnosti ristu svétové a evropské
ekonomiky v podminkach rychle rostoucich cen ropy a dalSich surovin a oslabujiciho kurzu
dolaru. Stim je vsouladu novy vyhled implikovanych trznich ro€nich urokovych sazeb
v Eurozoné, které lezi na horizontu prognédzy oproti 10. SZ v priméru o 0,3 p.b. nize
(viz diskuse v 11. SZ na pozadi alternativniho scénafe 10. SZ). Niz8i zahranicni urokové
sazby a pomalejsi rist vnéj$i poptavky potom znamenaji pomérné¢ vyrazné riziko nizSich
domacich trokovych sazeb, a to i v podminkach, kdy nové prognozy zahrani¢niho cenového
vyvoje jdou proinflacnim smérem.



V 11. SZ signalizované riziko niz§iho fiskalniho impulzu v roce 2005 oproti predpokladiim
prognézy se na zaklad¢é poslednich informaci z oblasti vefejnych financi ukazuje jako malo
vyznamné. Pfestoze zakon o sluzebnim poméru ¢lenti ozbrojenych slozek (policie, celnici
atd.) determinujici v prognoze vyrazny nartist mezd a platl v nepodnikatelské sféfe v roce
2005 nebyl priijat, lze ocekavat ur€it¢ navyseni mzdovych prostiedkli v této sféfe z titulu
ostatnich slozek mezd a platli z finan¢nich prostfedkll jiz ve statnim rozpoctu na rok 2005 na
mzdy vyclenénych. Zbyvajici ¢ast takto vyc€lenénych zdroji bude pravdépodobné vyuzita na
jiné nez mzdové vydaje. To s pfihlédnutim k dal§im novym informacim znamend, Ze vyvoj
soustavy vefejnych rozpoctli bude v roce 2005 generovat fiskalni impulz ve vysi, kterou
zhruba pfedpokladala prognoéza z 10. SZ.

Meziro¢ni rist redlného HDP dosahl ve 3. ctvrtleti 2004 hodnoty 3,6 %. Odchylka od
progndzy z 10. SZ, kterd ocCekavala ptiristek HDP ve vysi 4,2 %, byla z pfevazné casti
zpisobena revizi casové fady redlné ekonomické aktivity v roce 2003 a ptislusnym efektem
vys$§i srovnavaci zakladny. Prognézovana absolutni vySe Cctvrtletniho redlného HDP
a predikce jeho mezikvartalniho sezonné ocisténého tempa riastu ve 3Q se téméf bezezbytku
naplnily. Podle pfedbéznych analyz neni novymi informacemi z oblasti HDP vyznamngji
doten nas stavajici pohled na aktudlni polohu ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu
a souvisejici poptavkové inflacni tlaky. I nadale lze konstatovat, ze v poslednich nékolika
ctvrtletich dochdzi k pozvolnému uzavirani existujici produkéni mezery, coz se odrazi
v postupném odeznivani poptavkovych dezinfla¢nich tlakti. Vyvoj poptavkového prostiedi a
ekonomické aktivity se promitd do vyvoje na trhu prace v oblasti zaméstnanosti a mezd
v rozsahu, ktery je zhruba v souladu s ptedpoklady stavajici prognozy.

Z hlediska vydajové struktury HDP se naplnil na$ predpoklad, ze dynamika hospodaiského
rustu bude ve 3Q 2004 i nadéle tazena investicni aktivitou firem. Ta je v ndvaznosti na fazi
hospodaiského cyklu stimulovana uvolnénymi ménovymi podminkami, rostouci poptavkou
a zlepSovéanim financnich vysledkli podnikl. Rovnéz rychly rist exportii, ktery je zaloZzen na
pozorovaném oziveni zahrani¢ni poptavky, pfiznivych zméniach na nabidkové strané
ekonomiky a vstupu do EU, pfispiva k dynamickému rlstu agregatni poptavky. Naproti tomu
spotfeba domacnosti zpomaluje svij rust rychleji, nez o¢ekavala stavajici prognéza. Pokles
tempa rustu spotfeby vSak neni v pfimém rozporu s aktudlni f4zi hospodaiského cyklu
a souvisi mimo jiné s pozorovanym poklesem tempa rustu realnych disponibilnich dichodt
vlivem zvySovani miry inflace v dosavadnim pribéhu roku 2004.

Vyvoj inflace v listopadu byl na bazi mzr. tempa rstu CPI v souladu s prognézou z 10. SZ.
Tento celkovy obrazek je pii pohledu na strukturu cenového rlstu vnitin€ diferencovany.
Chyba vprogndéze cen potravin za fijen se vlistopadu vsouladu se zavéry
11. SZ jiz dale podstatné nezvysovala, ale ani nesnizovala (aktudlni pfedbézné informace
0 VYVOji cen potravin v prosinci jsou rovnéz v souladu s prognézou). Dosavadni odchylka od
prognézy vyplyva zniz§itho nez ocekavaného poklesu cen zeméd€lskych vyrobci a cen
potravin v souvislosti s letosSni mimofadné dobrou sklizni. Vedle vlivu cyklickych faktort
nelze vtomto kontextu vylou¢it proinflaéni dopad strukturdlnich zmén na trhu
se zemédélskymi a potravinaiskymi produkty v souvislosti se vstupem CR do EU a dalsi vlivy
(viz Piiloha Faktory vyvoje cen potravin v obdobi kolem vstupu CR do EU).

Korigovana inflace bez PH byla v listopadu z hlediska mzr. r@stu nepatrné¢ pod prognézou.
Vyrazné¢ méné nez bylo ocekavano rostly ceny pohonnych hmot, kde se patrn¢ odrazi aktualni
a oCekavany vyvoj cen ropy a kurzu dolaru s vyssi nez obvyklou intenzitou. To muize byt
mimo jin¢ disledkem zostfujici se konkurence vtomto segmentu trhu, kdy pozorujeme



vyrazné snizovani cen PH u néckterych velkych distributort signalizujici mozné zmény
v jejich obchodnich strategiich. Prognoza vyvoje regulovanych cen a dopadii zmén neptimych
dani se naplnuje. Vlivem vyssi nez ocekavané inflace za fijen ma simulace v GRIP odrazejici
dopady vyvoje optikou celého dosavadniho pribéhu 4Q 2004 mirné proinflacni dopad na
horizontu ménové politiky.

Dopad dosavadniho vyvoje domacich nominalnich ménovych podminek je mozno hodnotit
jako protiinflacni zejména z titulu vyvoje nominalniho ménového kurzu CZK/EUR. Jeho
vyvoj se v poslednim obdobi pomérné vyrazné odchylil od trajektorie ocekavané v prognoze
z 10. SZ, pficemz tato odchylka ma tendenci v €ase nartstat. Tento vyvoj je pravdépodobné
zpisoben zménou poptavky po domaci meéné v souvislosti s nekolika vyznamnymi
jednorazovymi obchody na ceském kapitalovém trhu, které maji platebné-bilanéni a tim
i kurzové implikace. Bude-li tento kurzovy vyvoj pokracovat i v budoucnu bez vyraznéjsi
korekce, je pravdépodobné, ze skrze jak ptimy, tak nepiimy kurzovy kanal mize byt Gispésné
zpochybnéna makroekonomicka historka z 10. SZ v té jeji Casti, kde se hovoii o uzavirani
vystupové mezery, nastupu poptavkové inflace a potiebé zvySovat tirokové sazby.

2 Prognozy ostatnich instituci

V prosinci byla publikovéna dvé Setfeni, na zakladé¢ kterych provadime srovnani se zakladnim
scénafem prognodzy z 10.SZ; anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oekavani finanéniho
trhu (IOFT) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF). Listopadovy Eastern Europe CF
jsme navic pouzili pti srovnani odhadu vyvoje HDP a jeho struktury.

HDP

Ocekavani analytikli ohledné ristu HDP v letech 2004 a 2005 se oproti pfedchozimu Setieni
zménila pouze minimaln€. Zatimco pro rok 2004 analytici, pravdépodobné vlivem slabsiho
rustu HDP za 3Q04, snizili své odhady, pro rok 2005 doslo k jejich mirnému zvyseni. Odhady
rustu HDP u analytikli v roce 2004 1 2005 se vSak stale pohybuji pod trovni danou zédkladnim
scénafem prognézy z 10.SZ. Mensi optimismus ohledné ekonomického ristu v roce 2005
muze byt zpusoben analytiky o¢ekavanou vyssi apreciaci kurzu CZK/EUR.

Srovnani progn6z CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2004 rok 2005
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
9/04 3,6 3,7 3,8 3,9
10/04 4,1 3,8 4,5 3,9
11/04 3,9 3,8 3,9 3,9
12/04 3,8 4,0

Ménovy kurz

Analytici v rocnim horizontu oc¢ekévaji mirn¢ apreciovangjsi kurz CZK/EUR, nezZ se kterym
pocitd zakladni scénaf progndzy. Zahrani¢ni analytici (zastoupeni pievazné v Setfeni CF) stale
ocekavaji mirn€ nizsi apreciaci kurzu nez domdci analytici (Setfeni IOFT). Soucasné tempo
posilovani analytici povazuji za pfili§ agresivni a fundamentalné nepodlozené a v horizontu
jednoho mésice ocCekavaji navrat koruny ke slabsSim hodnotam (30,9 CZK/EUR). Riziko
prudsi apreciace koruny ptredstavuje zdjem zahranici o region mj. v souvislosti s oslabovanim
amerického dolaru. S uklidnénim na dolarovém trhu by mohlo dojit i k oslabeni aprecia¢nich
tlakd na korunu.



Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku nasledujici ctvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
9/04 31,7 31,1 31,5
10/04 31,6 (4Q04) 31,5 31,0 31,1 31,3
11/04 314 31,0 31,2
12/04 31,2 30,6 30,8
Inflace

Inflacni ofekavani analytikii finan¢nich trhl se jiz tfeti mésic nezménila. Za dilezité pro
rozhodovani CNB o dal§im vyvoji ménové politiky je povazovan fakt, Ze v listopadu se
snizila jadrova inflace. Inflacni tlaky navic tlumi posilovani koruny vici euru a dolaru.
Proinflaénim smérem naopak ptisobi ceny potravin. Diivodem je podle komentait rist cen
zivociSné produkce v disledku vyS$si otevienosti EU pro ceské zemédé€lce. Proinflaénim
rizikem zlstdvaji rovnéz ceny komodit, zejména ropy. Na pocatku roku 2005 analytici
oc¢ekavaji pokles inflace k hlading 2 % diky niz§imu pfispévku regulovanych cen a danovych
zmén oproti letoSnimu roku. Ve druhé poloviné roku 2005 by se jiz v ¢eské ekonomice mély
zaCit zretelnéji projevovat poptavkové-inflacni tlaky z titulu rychlejSiho ristu mezd
a pomérné silného ristu domaci ekonomiky.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognézy CNB IOFT podniky [domacnosti IOFT podniky |domacnosti
9/04 3.2 3.0 3.1 1.7 29 27 2.0
10/04 2.7 2.8 29
11/04 2.8 2.8 2.7
12/04 3.0 2.8 2.8

Urokové sazby

U predikci urokovych sazeb doslo k dalsi mirné korekci predpokladaného tempa zvySovani
zékladnich sazeb CNB. Odhady nastaveni repo sazby v horizontu IR se stile pohybuji
v pomérné Sirokém intervalu (2,0 - 3,5 %), analytici vSak zredukovali o¢ekévany rozsah
zpiisnéni ménové politiky CNB v tomto horizontu. Prvni zvyseni repo sazby CNB o 0,25 p.b.
vétsina respondentll ocekava na jare roku 2005, dalsi na podzim.

Srovnani prognoz CNB s externimi prognézami: urokové sazby (%)

horizont 1R
Datum vzniku CNB CF IOFT CNB IOFT
prognozy 3M PRIBOR | 3M PRIBOR 2T REPO 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
9/04 3.4 3.4 3.8
10/04 3.0 3.3 3.2 3.7
11/04 3.2 3.1 3.5
12/04 3.0 3.4

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nacasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednoduseni
ocekavani spreadu mezi 2T REPO a 3M PRIBOREM v ro¢nim horizontu za zanedbatelné. To umoznuje
realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognozou.



Nasledujici graf piindsi srovnani trajektorie Urokovych sazeb konzistentni se zakladnim
scénafem prognozy, sazeb FRA a trajektorie implikovanych sazeb z vynosové kfivky'.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb
konzistentnich ze zakladnim scénarem (k 15.12.2004)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné, ze oCekavané trzni 3M sazby jsou pod trajektorii sazeb implikovanych
zakladnim scénafem prognozy z 10. SZ. Spread mezi nimi nartista v ¢ase a v horizontu 1R
dosahuje az 30 b.b. Oproti projednavani 11. SZ tak doslo k dalsimu poklesu ocekévanych 3M
sazeb; nyni jiz pod trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem progndzy. Vedle
posunu oc¢ekavaného zacatku ve zvySovani irokovych sazeb klesa i ocekavana razance jejich
rustu. Koncem roku 2005 trh ocekava 3M sazby ve vysi 2,9 %.

Shrneme-li srovnani zdkladniho scénafe prognozy z 10. SZ a externich progndz, analytici
oc¢ekavaji nizsi rist HDP v letech 2004 1 2005 a nizsi inflaci v horizontu 1R. Vysvétlenim by
mohl byt trhem ocekavany apreciovanéjsi kurz koruny, ktery bude ptisobit protiinflacné a ve
sméru niz§itho rastu HDP v pfiStim roce. S tim by byla v souladu trajektorie trokovych sazeb
polozZena nize, nez naznacuje zékladni scénar progndzy.

' Kvili nazorn&jimu srovnani trznich a modelové konzistentnich sazeb jsme za trzni sazby ve 4q04 dosadili
praimérny 3M PRIBOR za 4Q, aktualni 3M PRIBOR aproximuje ocekavané sazby v 1Q05, atd. Snazime se tim
predejit nekonzistenci, ktera vznika vzdy pii posledni ,,malé* SZ pied vznikem nové prognozy, kdy oc¢ekavani
trznich sazeb se jiz vice piiblizuje nové prognéze pro dalsi Ctvrtleti (napi. v 12. SZ soucasné 3M sazby
zasahuji takika cely 1Q05 a nikoli jiz téméf skonceny 4Q04). Nicméné pouziti primérného 3M PRIBORu pro
4Q je jinou informaci nez poskytuji aktualni ocekavané 3M sazby v dalSich ctvrtletich.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaju
mezirocné v %
Obdobi
predikce 10. SZ skute¢nost

Hruby domaci produkt /o4 4.2 3.6
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotrebu /04 4.1 2.0
Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu 11/04 0.4 -5.5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 111/04 10.6 9.7
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) /04 10.0 6.9
Vyvoz zbozi a sluzeb /04 20.0 22.7
Dovoz zbozi a sluzeb /04 18.1 19.3
Vyvoz zbozi fijen 2004 16.6
Dovoz zbozi fijen 2004 . 15.1
Obchodni bilance (mid. K¢) fijen 2004 -3.0 -4.1
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) fijen 2004 -12.9
Finan€ni ucet platebni bilance (mld. K¢) fijen 2004 15.7
Vyvoz zbozi /04 27.9
Dovoz zbozi /04 . 22.6
Obchodni bilance (mld. K¢) 11/04 -5.0 -5.0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) 11/04 -38.0 -53.8
Finanéni ucet platebni bilance (mid. K¢) /04 64.1
Index spotiebitelskych cen listopad 2004 29 29
Ceny pramyslovych vyrobct listopad 2004 7.0 8.2
Ceny zemédélskych vyrobct listopad 2004 -5.5 5.0
Vyvozni ceny fijen 2004 3.0 4.8
Dovozni ceny fijen 2004 3.8 3.3
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) listopad 2004 9.8 9.9
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 11/04 6.8 7.3
Primérna mzda v podnikatelské sfére /04 6.3 7.0
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére 111/04 9.0 8.3
Primérna nominalni mzda v primyslu fijen 2004 49
NJMN v primyslu fijen 2004 -1.6
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi fijen 2004 3.0
NJMN ve stavebnictvi fijen 2004 4.3
Penézni zasoba (M2) fijen 2004 7.8 7.8
Hypotecni uvéry fijen 2004 49.8 52.4
Uvéry podnikim a domacnostem fijen 2004 14.2
Stavebni vyroba fijen 2004 29
Index primyslové produkce fijen 2004 8.1
Trzby v maloobchodu fijen 2004 1.7




II. INFLACNI PROGNOZA Z 10. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V iijnu 2004 byla aktualizovéna stifednédobéd inflacni progndéza na Iéta 2004 az 2006.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, infla¢ni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont mé&nové politiky.” V listopadu byl dosaZen meziro&ni
rust spotiebitelskych cen ve vysi 2,9 %, coz bylo v souladu s prognézou z 10. SZ.
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Vychozimi predpoklady pro formulovani Fijnové inflaéni prognozy byly:

Vnitini prostredi

vychozi mezera vystupu v rozsahu cca -0,9 % a budouci rist potencialniho produktu ve
vysi kolem 3,0 % ro¢n¢;

uvolnéna trokova slozka realnych ménovych podminek v rozsahu -0,7 %;

relativné vyrazné uvolnénd kurzovéd slozka redlnych ménovych podminek v rozsahu
-2,4 %;

mirna apreciace nominalniho devizového kurzu z hodnot 31,6 CZK/EUR ve 4Q 2004 na
cca 30,5 CZK/EUR v poloving roku 2006;

deficit soustavy veiejnych rozpocti ve vysi 4,3 % HDP vroce 2004 a jeho pokles na
3.5 % v roce 2005; z pfedpokladanych deficitii vetfejnych rozpoctl je nasledné v progndze
odvozeno mirn¢ expanzivni plsobeni fiskdlni politiky vroce 2004 a naopak slabé
restriktivni ptisobeni v roce 2005.

Vnéjsi prostiedi

vroce 2004 resp. 2005 relativné robustni zvySeni zahranicni poptavky reprezentované
indikatorem meziro¢niho ristu HDP v Némecku ve vysi 1,8 %, resp. 1,6 %;

barel s naslednym postupnym poklesem k urovni 31 USD za barel na zac¢atku roku 2006;
stabilni vyvoj cen v zahraniCi reprezentovany mezirocnim rastem spotiebitelskych resp.
pramyslovych cen v Némecku ve vysi 1,6 %, resp. 1,3 %; pro rok 2005 potom prognoza
predpoklada rast obou cenovych indexii v tempu kolem 1,5 %.

? Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse

uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky prosinec 2005 az kvéten 2006.



Rijnova progndza potvrzuje v souladu se zavéry 7. SZ a 4. SZ nastup obratové faze ve vyvoji
hospodaiského cyklu, ktery vyplyvad znastaveni pocatecnich podminek, exogennich
predpokladii progndzy a tvaru ekonomickych transmisnich mechanismiti.

Aktuélni prognédza predpoklada rist HDP okolo 4 % do konce roku 2004 a jeho dal$i mirné
urychleni az k Girovni kolem 4,5 % v prub¢hu roku 2005. V névaznosti na uvolnéné realné
ménoveé podminky zejména v kurzové slozce je dominantnim faktorem urychleni ristu HDP
investicni aktivita a export. Exportni vykonnost ekonomiky je a dale bude pfiiznivé
ovlivitovana vstupem CR do EU.

Pribé¢h reédlné spotfeby domacnosti (stabilni rist kolem 4 % v obou letech) bude vysledkem
vzajemné protismeérné pusobici faze hospodaiského cyklu s tendenci ke zpomalovani ristu
redlného disponibilniho diichodu a vlivu uvolnénych realnych sazeb z titulu rostoucich
infla¢nich ocekavani. Vyse zminéné faktory spolu s plisobenim zahrani¢ni poptavky potom
implikuji v progndze relativné rychlé uzavirdni zdporné produkéni mezery vroce 2004
a prekroceni tirovné potencidlniho produktu zhruba v poloviné roku 2005.

Pribéh redlné ekonomické aktivity bude hlavnim faktorem cyklického obratu ve vyvoji
zamé&stnanosti a nezaméstnanosti. Strukturalni problémy trhu prace vSak budou ucinné branit
vyraznéj$imu ristu poctu zaméstnanych osob a reciproénimu poklesu miry nezaméstnanosti.
Mzdovy vyvoj vroce 2005 bude poznamenan vysokym rlstem pramérnych mezd
v nepodnikatelské sféte, ktery do jisté miry ovlivni i vyvoj mezd ve sféfe podnikatelské.
Pisobeni systematickych faktori mzdového vyvoje v podobé inflacnich ocekévani, ristu
produktivity prace a faze hospodaiského cyklu ovSsem bude dominovat nad efekty mzdové
nakazy a rist mezd v podnicich bude stagnovat na urovni roku 2004.

V souvislosti s pribéhem mezery vystupu je v progndze vykresleno adekvatni odeznivani
dezinflac¢nich tlaka vyplyvajicich z poptavkového prostiedi v ekonomice. Zrychlujici se
hospodaisky riist bude od poloviny roku 2005 generovat postupné se zvySujici poptavkové
tlaky v ekonomice. S timto pocita prognoza i presto, ze k ristu HDP a obratu v hospodarském
cyklu piispéji zejména investice a vyvozy. Smérem k urychleni inflace budou vedle
poptavkového prostiedi plisobit rovnéz dovozni ceny 1 pfes ofekavanou mirnou nominalni
apreciaci devizového kurzu CZK/EUR. Prognoéza inflace je déale vyznamné ovlivnéna
danovymi upravami v roce 2005 a 2006, piicemz doslo k casovému posunu dopadi nékterych
zmén nepiimych dani oproti pfedchozim ocekavanim.

Vyvoj cen potravin vSak, v navaznosti na ceny zemédélské produkce pfiznivé ovlivnéné
mimotadné dobrou trodou v roce 2004, zpisobi docasny pokles mzr. ristu CPI pod spodni
hranici intervalu infla¢niho cile na po¢atku roku 2005. Po odeznéni tohoto vlivu bude inflace
v disledku piisobeni systematickych vlivii zrychlovat a na horizontu ménové politiky se bude
nachazet pobliZe sttedu koridoru infla¢niho cile, resp. bodového cile.

Danové upravy vroce 2005 a 2006, na které nebude ménova politika reagovat, kladna
a otevirajici se vystupova mezera spolu se setrvacnosti inflace zptsobi, ze od 2Q 2006 (tedy
za horizontem ménové politiky) se bude celkova inflace stabilizovat v blizkosti inflaéniho
cile, tj. na Grovni 3 %.

Pti vypracovani fijnové prognoézy byla s makroekonomickym vyhledem v souladu ptiblizna
stabilita urokovych sazeb do konce roku 2004 a jejich postupny rist od pocatku roku 2005.
V prognoéze byl pouzit predpoklad, Ze na priméarni dopady Uprav nepfimych dani ménova
politika nebude reagovat. Sekce ménova a statistiky doporucila BR ponechat ménovépolitické
urokové sazby na stdvajici trovni.



V rdmci progndzy byl zpracovan alternativni scénat uvazujici udrzeni soucasnych vysokych
cen ropy s odpovidajicimi dopady jak do cenového vyvoje, tak do ekonomické aktivity
v zahrani¢i. Vys$i ceny ropy vedou v simulaci NIGEM ke zpomaleni ekonomické aktivity
v zahrani¢i doprovazené ristem cen a ristem Urokovych sazeb. Nasledn¢ dochézi také
k mirné depreciaci kurzu amerického dolaru. Kombinace vSech téchto protichiidnych efekti
ve vyvoji svétové ekonomiky vede k tlakiim na rychlejsi rtst eskych trokovych sazeb,
zejména v dasledku snahy brzdit tendence kurzu koruny k oslabovani.

Bankovni rada se po diskusi vyznéni progndzy a jejich rizik jednomysiné rozhodla ponechat
urokové sazby na stivajici Urovni. Bankovni rada se shodla, Ze nova progndza je vniting
konzistentni, soucasné¢ vsSak znamena dal$i posun, zejména ve srovndni s dubnovou
prognozou, smérem k mén¢ inflaénimu vyvoji a tomu odpovidajicim niz§im implikovanym
urokovym sazbam.

V 11. SZ byla rizika existujici prognozy hodnocena jako proinfla¢ni z titulu vyvoje cen
potravin a cen zemé&dé€lskych vyrobcl. Bylo ovSem konstatovéano, Ze tato izolovand odchylka
od progndzy vyraznéji nezpochybiiuje makroekonomicky ptibéh formulovany v 10. SZ.
Meénovépolitické doporuceni sekce bylo ponechat sazby na stavajici urovni. Na svém zasedani
k 11. SZ se BR shodla, ze neni diivod pro zménu hodnoceni makroekonomické situace. Na
zavér svého jednani se BR jednomysIné rozhodla tirokové sazby neménit.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostiedi
1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoria

O nejvetsi zmeénu se tentokrate postaral americky dolar, ktery po nékolikamésicnim obdobi
relativni stability v listopadu opét zacal oslabovat vii€i vétSin€ svétovych mén. V prosinci pak
euro zaznamenalo nejsilngj$i hodnoty za dobu své existence (témét 1,34 USD/EUR).
V souladu s timto vyvojem piehodnotil Consensus Forecasts Groven kiizového kurzu vyrazné
smérem ke slabSimu dolaru. V porovnani s RS10 by tak mél byt dolar podle piedpovéedi
v zavéru roku slabsi o 4 %, v roce 2005 je pak rozdil az dvojnasobny.

Pokles cen ropy na svétovych trzich se odrazil 1 v predpovédi CF, ktery poprvé po mnoha
meésicich piehodnotil svou prognézu smérem doli. Oproti RS10 je vSak nejnovéjsi scénaft
stale jeSté vyse, cca o 7 % v poslednim ctvrtleti a o cca 12 % v roce 2005. V korunovém
vyjadieni je vSak diky vyvoji kurzu USD rozdil vyrazné nizsi (v priiméru 4 % v roce 2005).

Jak jsme ptedpokladali, zménili analytici na zékladé¢ skutecného vyvoje HDP v Némecku
svou ptredpoveéd’ a pro oba roky ocekavaji rist o 0,2 p.b. nizsi. To je zejména pro letoSni rok
vyrazna zmeéna. [ presto vSak pramérny rust 1,7 % v roce 2004 predpoklada mzr. dynamiku ve
4. ctvrtleti 2,1 %, coZ neni podle ptedstihovych ukazatelii pfili§ pravdépodobné. Naopak
pramérny rast 1,3 % v roce 2005 svédci o znaéném pesimismu ohledné budouciho oziveni
v SRN. Ve srovnani s RS10 je vSak vétsi rozdil pouze v zavéru ptistiho roku.

HDP v SRN (%, rozdil v pb.) Uralska ropa (USD/barel, rozdil v %)
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Trzni o¢ekavana rostouci trajektorie jednoro¢nich sazeb EURIBOR se nadale posouva dold,
resp. doprava, oproti RS10 rozdil plynule nartistd a na pocatku roku 2006 jsou ocekavané
sazby az 0 0,5 p.b. nizsi.

Zejména vysoké ceny ropy jsou za zvySenim inflacnich ocekavani jak spotiebitelskych cen
(0,4 p.b.), tak cen vyrobct (0,6 p.b.) v SRN v zavéru letosniho roku a v prvni poloviné roku
2005. Na ptelomu let 2005/2006 se naopak pocitd s tim, ze pokles cen ropy povede k mirné
nizsi inflaci, nez oc¢ekaval RS10.
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1.2 Eurozona a Némecko

Ve srovnani s prvnim pololetim se hospodaisky rtist v eurozéoné ve 3. cCtvrtleti zpomalil
(0,3 % mzq., 1,8 % mzr.). Vyznamnym faktorem tohoto zpomaleni byl zpomalujici se rtst
exportl. K mirnému poklesu doslo 1 v piipadé tempa rtistu spotieby domacnosti, ke kterému
ptispély hor$i podminky na trhu prace charakterizované nizSim ristem mezd a vysokou
nezameéstnanosti. Naproti tomu doslo k akceleraci riistu investic. Diilezitymi faktory v pozadi
vyvoje hospodarského ristu byl neddvny néartst cen ropy a zhodnocovani eura vii¢i dolaru.
Pokracovani pouze mirn¢jSiho hospodaiského riistu se piedpoklada také ve 4. cCtvrtleti.
Ocekavani méné ptiznivych ekonomickych podminek v pfiStich Sesti mésicich naznacil
pokles listopadového indexu IFO. V souvislosti s poklesem cen ropy se vSak v prosinci
ocekavani zlepSovala (riist indexu investi¢ni daveéry v Némecku, ZEW). Meziro¢ni riist HDP
v eurozoné nepiekroci podle poslednich odhadi OECD a ECB ani v pfistim roce 2 % a mira
nezamé&stnanosti se bude 1 nadale udrzovat na relativné vysoké urovni (okolo 8,5 %).

Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen v listopadu mirné poklesla na 2,2 % z letoSni
maximalni hodnoty 2,4 % dosazené v fijnu. Rust cen byl zpisoben vysokymi cenami
energetickych surovin a zménami ufedné stanovovanych cen a nepfimych dani (dai
z tabakovych vyrobki, reformy zdravotnictvi). Rist cen pramyslovych vyrobct v fijnu dale
zrychlil na 4 % po zéatijjovém ristu 3,3 %. ECB vSak zatim nevidi znamky toho, Ze by se
vysoké ceny ropy promitaly do kone¢né inflace. Mira inflace se v nasledujicich mésicich
pravdépodobné udrzi nad 2 % a v pribéhu roku 2005 postupné poklesne pod tuto hranici.

Urokové sazby v eurozéné ziistavaji uvolnéné a zvySovani sazeb se podle trznich oéekavani
odsouva do druhé poloviny roku 2005. Infla¢ni vyhled je podle vyjadieni ECB ve
sttednédobém horizontu piiznivy. Zhodnoceni eura viici dolaru sice ECB vnimé jako
nevitan¢é, k pfipadnym intervencim se vSak odmita vyjadfit. Vzhledem k postojim
amerického Fedu, ktery zfejmé nebude stat v cesté oslabovani dolaru, se pravdépodobné neda
pocitat s pripadnymi spole¢nymi intervencemi.

Podobné jako u eurozony poklesl ve 3. ctvrtleti hospodaisky rust také v Némecku (na
0,1 % mzq., 1,3 % mzr.). RS 10. SZ pocital s ristem 1,7 % mzr. OZiveni némecké ekonomiky
tazené vyhradné riistem exportni aktivity pfi stagnujici spotfebé domacnosti je negativné
ovlivnéno posilujicim eurem a moznym negativnim pfedchozim dopadem vysokych cen ropy
na rast svétové ekonomiky. Negativni vliv silného eura na némecké exporty potvrzuje
listopadovy pokles ve zpracovatelském primyslu, ke kterému doSlo poprvé po patnacti
mésicich. Také prodeje automobilti na zahrani¢nich trzich v listopadu poklesly. Navic ani
v piistim roce pravdépodobné nedojde k vyrazngj§imu oziveni spotfeby domacnosti
a neexistuje ani prostor pro uvolnéni fiskalni politiky. Nezaméstnanost vzrostla v listopadu na
Sestileté maximum (10,8 %), kdyZ nejvétsi némecké podniky ohlasovaly v minulych mésicich
propousténi svych zaméstnanct. V letosSnim roce je odhadovan rist HDP na 1,2 % a v roce
2005 dosahne podle odhadu OECD 1,4 % (CF 1,3 %). Pfes pokracuji reformy trhu prace se
neocekava v pristich dvou letech pokles deficitu vladniho rozpoctu pod hranici 3 % HDP.

Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen v listopadu neocekavané poklesla na 1,8 % z2,0 %
v predchozim mésici. Mira inflace poklesla spolecné s poklesem cen ropy a v soucasnosti
nejsou patrné znamky jejiho opétovného rastu. Rozpéti mezi cenami PPI, které v fijnu
dosahly tfilet¢tho maxima (3,3 %), a cenami CPI ukazuje na maly prostor némeckych
producentl promitat zvysené ceny vstupt do cen konecné produkce.

11



1.3 Spojené staty

Na rozdil od eurozony se ekonomice Spojenych statti ve 3. ¢tvrtleti dafilo. Meziro¢ni rust
HDP byl revidovan smérem nahoru na 3,9 % (ve 2. ctvrtleti dosdhl 3,3 %). Pfiznivé
ekonomické podminky budou pravdépodobné pokracovat i ve 4. Ctvrtleti. Hrozba zpomaleni
hospodaistvi vlivem vysSich cen energetickych surovin se tak pravdépodobné zmirnila.
Rostouci piijmy domacnosti vedly pifi rekordné nizké mife tuspor k vyraznému ristu
soukromé spotieby. Nizka mira Gspor se vSak souc¢asné odrazila ve vysokém deficitu bézné¢ho
uctu a pusobila tak spolecné srostoucimi nejistotami zahrani¢nich investori ohledné
udrzitelnosti amerického vnitiniho a vnéjSiho deficitu na oslabovani dolaru. V listopadu index
spotiebitelské duveéry neocekavané poklesl, a to zejména u nizkopiijmovych skupin
obyvatelstva. Tento pokles byl pravdépodobné zplisoben nejistotou o vyvoji cen ropy. Podle
odhadtit OECD dojde k poklesu hospodarského ristu z letosnich 4,4 % na 3,3 % v roce 2005.

V fijnu zrychlil rast spotfebitelskych cen na 3,2 % zejména diky vysS§im cendm benzinu
a potravin (nasledky ni¢ivého hurikédnu). Ceny vyrobcil v f{jnu vzrostly o 4,4 %, ale po
vylouceni cen potravin a energii dosahl rust cen pouze 1,8 %. V listopadu se rust cen
primyslovych vyrobcil o¢ekava opét na nizsi hladiné.

Soucasny hospodaisky vyvoj vede Fed k pokraovani v zapocatém zvySovani urokovych
sazeb. K dalsimu zvySeni sazeb o 25 b.b. (na 2,25 %) pftistoupil jiz na svém prosincovém
zasedani.

1.4 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Stfedoevropsky region si naddle udrzuje relativné vysoka tempa hospodaiského rhstu
(3. ctvrtleti meziroéné¢ - Polsko 4,8 %, Slovensko 5,3 %, Madarsko 3,7 %), dvoj- az
trojnasobna oproti pruméru EU, i zde jsou vSak jiz patrné naznaky urcitého zpomalovani riistu
(zejména v Polsku). Riist je tazen podobné jako v CR ptedev§im investicemi, ale také domaci
spotfebou. Relativné vysoka tempa rastu domaci poptavky a harmonizacni, popi. reformni
danové Upravy udrzuji mezirocni rust spotiebitelskych cen stdle pomérné vysoko nad
primérem zemi EU (o cca 2-4 p.b.). Aktualni tendence ale nyni signalizuji mirné meziro¢ni
zpomalovani jejich rlstu. Vlivem jiz zminéného relativné vysokého hospodaiského ristu
(a v ptipadé Slovenska i v disledku ekonomickych reforem) dochazi v Polsku a na Slovensku
k postupnému snizovani miry nezaméstnanosti. V Mad’arsku, kde je hospodaisky rast v ramci
Meénova politika v Mad’arsku a na Slovensku reagovala v poslednim obdobi na hospodaisky
vyvoj mirnym poklesem MP sazeb (v listopadu v obou zemich o 0,5 p.b. na 10 %, resp. 4 %),
vedenym vsak také snahou o utlumeni apreciac¢nich tlakd. V Polsku se uroven MP sazeb
v poslednich mésicich neménila.

Mozné vlivy hospodaiského a politického vyvoje na Ukrajiné na vyvoj v CR

Jednim z vyznamnych sousedi stfedoevropského regionu je Ukrajina (48 mil. obyvatel). Ta po letech
hospodaiského chaosu a poklesu zazivala v poslednich étyfech letech slibny hospodatsky rust (5 az 10 % rocné).
Politicky pat po listopadovych prezidentskych volbach mél vSak velmi negativni hospodarské dusledky.
Vyznamne¢ se oslabila divéra ve stabilitu bankovniho sektoru a narodni ménu, vyznamny bude i negativni dopad
na domaci produkci zbozi a sluzeb. Centralni banka byla nucena v zajmu stability bankovniho sektoru a vnéjsi
stability mény omezit vybéry penéz a rozsah nakupu zahrani¢ni mény. Parlament pfijal zdkon o cenovém
moratoriu na potraviny a spotiebni zbozi. Rozhodnuti o opakovani 2. kola prezidentskych voleb dne
26. 12. 2004 sice pon¢kud snizilo napéti v zemi, stale v§ak neni zfejmé, jak zareaguje porazena ,,polovina zeme*
po volbach.
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Dopady piipadného nepiiznivého vyvoje na Ukrajiné na Ceskou republiku nebudou vzhledem k nasi
hospodarské orientaci na EU vyznamné. Vyvoz zbozi na Ukrajinu predstavoval v roce 2003 pouze 0,53 %
celkového vyvozu zbozi CR (pfi zdporném saldu obchodni vimény ve vy&i -2,5 mld. K¢&), u sluzeb bude podil na
¢eském vyvozu, vlivem malé kupni sily obyvatelstva Ukrajiny jest¢ mensi. Objem ceskych piimych investic na
Ukrajing predstavuje také malo vyznamnych 0,7 mld. K¢&. Neptiznivy hospodaisky vyvoj na Ukrajing€ by tak
mohl vést predeviim k vétsimu zajmu Ukrajincti o praci v CR, popiipadé, vzhledem k relativné vysokému poétu
Ukrajincti v CR, k piilivu kapitalu do CR, resp. k dotasnému zmirnéni odlivu deviz v podob& nahrad
zaméstnancim.

1.5 Efektivni ukazatele

I v efektivnim vyjadreni je sniZzeni prognézy rustu HDP v pavoednich zemich EU vyrazné,
kromé Némecka byl znacné prehodnocen vyhled ristu i ve Francii, v ostatnich zemich je
rozdil vétSinou mensi. Snizeni se dalo ocekavat, nebot’ minuly CF nem¢l jesté k dispozici
skutecnost za 3. Ctvrtleti. Inflace se vyvijela cca o 0,1 p.b. 1épe, neZ oCekaval minuly CF
a i nadale by mira inflace méla kolisat kolem 2 %, ve 2. ¢tvrtleti 2005 se pak ocekava mirny
pokles.

Rast HDP v novych zemich EU ve 3. cCtvrtleti prakticky naplnil minuld ocekavani (cca
0 0,1 p.b. vyssi). Vyhled se pravdépodobné nebude piili§ ménit, 1 kdyZ nova data CF zatim
nejsou k dispozici. Inflace v listopadu byla stejné jako v pivodnich zemich mirné pod
ocCekavanim,

i nadale se predpoklada dalsi pokles, zejména na pocatku ptistiho roku.
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1.6 Cena ropy

Ceny ropy koncem listopadu docasné prerusily sestupny trend, ale na pocatku prosince se
naopak bé¢hem tydne cena ropy WTI prudce propadla o dalSich 7 USD/b. Divodem byla
zprava o pokracujicim rustu komerénich zasob surové ropy v USA. Ty jsou v soucasnosti
0 5 % vyse nez pred rokem. Cast obchodnikii obratila jiz své pozice a zalina spekulovat na
dal$i pokles ceny. K tomu pfispivd i zatim mirné pocasi na severni polokouli, rostouci
produkce Satdské Arabie a niz8i tempo ristu poptavky v disledku vysoké ceny. Rychly
pokles cen piimél znovu k aktivit¢ ropny kartel OPEC, jehoz zéastupci se dohodli na
okamzitém sniZzeni t€zby o 1Mb/d s tim, ze na pfiStim setkdni vyhodnoti U¢innost tohoto
opatieni. Neobvykly rtst zasob v tomto zimnim obdobi vyvolava u producentd ropy obavu, ze
by ve druhém c¢tvrtleti se sezonnim poklesem poptavky mohlo dojit k dalSimu propadu ceny,
coz by v kombinaci se slabym dolarem znamenalo zhorSeni jejich koupéschopnosti. Cena
ropy zustane pravdépodobné velmi volatilni, pfichod studeného pocasi mulze vyvolat
opétovny rist, nebot’ zdsoby topného oleje jsou stale velice nizké (o 16 % nizsi nez loni).
Consensus Forecasts poprvé po mnoha mésicich zménil sva ocekdvani smérem dold,
v horizontu tfi mésicti oekava stagnaci ceny ropy WTI na souc¢asnych hodnotach, do konce
roku 2005 pak jeji pokles pod hranici 40 USD/b.

J 4

Cena zemniho plynu se po prudkém rustu, odstartovaném v poloviné zafi, a stejné strmém
poklesu, ktery zacal na pocatku listopadu, vratila zhruba na svoji vychozi Groven. Dalsi vyvoj
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bude zalezet jednak na pocasi a jednak na vyvoji cen ropy. Posledni tidaj o poklesu zasob byl
piekvapivy a poslal cenu opét smérem vzhiiru.

Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/b) Vyvoj ceny ropy Ural (CZK/b)
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1.7 Kurz USD/EUR a urokové sazby

Od pocatku fijna se obnovil trend oslabovani dolaru wvici euru. Z hodnot kolem
1,23 USD/EUR oslabil dolar postupné az na cca 1,35 USD/EUR na konci prvni prosincové
dekady. Aktuélni hodnota kurzu dolaru se tak oproti fijnové prognoze na 4. ctvrtleti 2004 lisi
témer o 10 %. Odchylka priméru za fijen a listopad od RS 10 ¢inila 3,5 %. Oslabovani dolaru
je primarn¢ zplisobeno vysokym deficitem bézného Uctu, spojenym piedevsim s rychle se
prohlubujicim deficitem obchodni bilance, ktery se za posledni Ctyfi roky zdvojnasobil
a dosahuje v tomto roce (1. az 9. mé&s.) 540 mld. USD. Rast deficitu ovSem odrazi slabnouci
dolar a vyssi ceny ropy. Kromé nariistajicich deficitii obchodni bilance ovlivnily vyvoj kurzu
dolaru informace o snaze Ciny a Ruska o sniZeni podilu dolaru v jejich rezervach. Navic se
zatim zda, ze americké administrativé slabnouci dolar spiSe vyhovuje v jeji snaze o udrzeni
relativné vysokého hospodaiského ristu (kolem 4 % oproti jen cca 2% ristu v EU).
Obnovovani vngj§i rovnovahy pouze prostiednictvim oslabeni kurzu domaci mény
(stimulujici vyvoz a snizujici poptavka po zbozi z dovozu) je zélezitost dlouhodobé. Navic
rozhodujici zemé podilejici se dominantné na nerovnovaze obchodni vymény USA se snazi
administrativng (Cina) nebo intervencemi (Japonsko) udrzet co nejpfiznivéjsi kurz pro své
exportéry.

Eurové vynosy pokracovaly v minulém mésici v poklesu. Vynosova kiivka se v dosavadnim
prabehu 4. ctvrtleti posouvala smérem dolti. Rozpéti mezi korunovymi a eurovymi vynosy se
snizilo o cca 0,3 p.b. na cca 0,5 az 0,6 p.b. dle délky splatnosti, vlivem vyssiho poklesu
vynosti u korunovych instrumentti. O¢ekavani trhu o vyvoji urokového diferencidlu mezi
korunovymi a eurovymi sazbami se oproti predchazejicimu mésici jesté vice ptiblizilo rozpéti
implikovanému modelem v baselinu 10. SZ, ovSem pfi niz§ich Grovnich sazeb.

Implikovana rozpéti mezi jednoro¢nimi sazbami a rozpéti mezi korunovymi a eurovymi sazbami
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2 Vyvoj verejnych rozpocta

Ve srovnani s 10. SZ mirné snizujeme odhad fiskalniho deficitu v roce 2004 z 4,3 % na 4,2 %
HDP a v roce 2005 z 3,5 % na 3,2 % HDP. Zména odhadu letosniho roku je zpiisobena lepsi
pfijmovou stranou, zejména inkasem nepiimych dani. Aktudlni plnéni SR by indikovalo jesté
niz$i schodek, predpokladame vsak, ze v zavéru roku dojde k intenzivnéjSimu Cerpani vydaja
na investice, mzdy a pfipadné jednorazové platby. Novela Rozpoctovych pravidel nicméné
noveé umoznuje prevést nékteré vydaje do priStiho roku, ¢imz by se kazdoro¢né intenzivni
cerpani vydajii na konci roku nemuselo tento rok realizovat v obvyklé intenzité, coz by mohlo
vést k dalSimu vylepSeni salda.

Odhad schodku v metodice ESA95 je 4,8 % HDP v roce 2004 a 3,9 HDP v roce 2005. Oproti
10. SZ doslo ke zhorSeni schodku oc¢ekavaného v roce 2004 o 0,8 % HDP vlivem zapocteni
garance 22 mld. K¢, jejiz prvni splatka ve vysi 0,5 mld. K¢ byla realizovana v mésici fijnu.
Lepsi vyvoj penézniho salda poskytuje Ministerstvu financi prostor pro zapocteni nékterych
rizikovych vladnich zaruk z minulych obdobi, aniz by byla ohrozena trajektorie poklesu
deficitu deklarovand EU v Konvergen¢nim programu. Z tohoto diivodu 1ze oc¢ekavat, ze saldo
v metodice ESA95 se bude v nasledujicich letech vyvijet v souladu s trajektorii poklesu
a ptipadné lepsi bézné hospodateni vlady, jez by vedlo k niz§imu schodku ESA95, bude
kompenzovano zohlednovanim rizikovych garanci (poptipadé pokryje zhorSeni deficitu
v metodice ESA 95 vyplyvajici z feSeni nedobytnych pohledavek CR v zahraniéi)

Aproximace fiskalniho impulzu zlstavd oproti prognéze pro roky 2004 a 2005 neménna,
fiskalni pozice indikuje vlivem mezirocni zmény penézniho salda mirné restriktivnéjsi
diskrec¢ni fiskalni politiku v roce 2005 (pokles salda z 4,2 % HDP v 2004 na 3,2 % % HDP
v roce 2005 implikuje fiskalni pozici v roce 2005 ve vysi -0,8 p.b., proti -0,7 p.b. v minulé
SZ). V11. SZ signalizované riziko niz§iho fiskdlniho impulsu vroce 2005 oproti
predpokladim prognozy se na zakladé poslednich informaci z oblasti vetfejnych financi
ukazuje jako malo vyznamné. Piestoze zakon o sluzebnim poméru ¢lenti ozbrojenych slozek
(policie, celnici atd.) nebyl pfijat, Ize ocekavat ur¢ité navySeni mzdovych prostiedkl v této
sféte z titulu ostatnich slozek mezd a plat z finan¢nich prostredki jiz ve statnim rozpoctu na
rok 2005 na mzdy vyclenénych. Zbyvajici ¢ast takto vyclenénych zdroji bude pravdépodobné
vyuZzita na jiné nez mzdové vydaje.

2003 2004 2005 2006
10.8Z  11.8Z 12.8Z 10.8Z 11.8Z 12.8Z 10.8Z 11.8Z 12.ZZ | 10.8Z 11.8Z 12.8Z

Deficit viadniho sektoru
(cashbezCPaTl) v %HDP 4,0% 4,0% 4,0% 4,3% 4,3% 4,2% 3,5% 3,5% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%

Deficit viadniho sektoru
(ESA 95, CNB) Vv % HDP 12,6% 12,6% 12,6% 4,1% 4,8% 4,8% 4,0% 3,9% 3,9% 3,3% 3,2% 3,2%
Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o¢.prim.salda) |-0,1p.b. -0,1p.b. -0,1p.b.|+0,2p.b. +0,2p.b. +0,2p.b.| -0.7p.b -07p.b -0.8p.b| n.a. n.a. n.a.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,4 p.b. +04p.b. +04p.b.|+0,2p.b. +0,2p.b. +0,2p.b.| -0,1p.b. -0,1p.b. -0,1p.b.| n.a. n.a. n.a.

Vlada v listopadu schvalila novy Konvergenéni program a zaslala jej Evropské komisi. Novy
konvergen¢ni program je zpracovan na zaklad¢ pravidel EU, kterd ukladaji clenskym statim
predlozit programy konvergence (neclenové EMU) a programy stability (eurozona) pired
1. 12. daného roku. Nové ¢lenské zemé v tomto roce mimotadné predlozily programy jiz
v kvétnu, nyni predlozily pravidelné programy. Listopadovy konvergen¢ni program CR
kopiruje logiku kvétnového, doslo nicméné k nékolika uptesnénim (vliv nového odhadu HDP
a lepsi pfijmové strany). Vladda se zavazuje nepiekrocit fiskalni deficit (v metodice ESA95)
3.8 % HDP v roce 2006 a 3 % HDP v roce 2008 (pro roky 2005 je predpokladan deficit 4,7 %
HDP a pro rok 2007 3,3 % HDP). Tempo fiskélni konsolidace je pro roky 2005 a 2007
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predpokladano v minimalni nutné vysi (meziro¢ni pokles cyklicky ocisténého salda v obou
letech by mél Cinit pravidly EU vyzadovanych minimélnich 0,5 p.b.; pro rok 2006 je
ocekavan pokles 0 0,9 p.b.).

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za leden az listopad 2004 skoncilo schodkem ve vysi
66,4 mld. K¢. Oproti fijnu t.r., kdy schodek dosahl 59,5 mld. K¢, tak doslo k jeho prohloubeni
0 6,9 mld. K¢. Pfijmy statniho rozpoctu v listopadu €inily 58,8 mld. K¢&, coZ je pod mésicnim
pramérem za leden az fijen (62,4 mld. K¢), stejné tak listopadové vydaje ve vysi 65,7 mld. K¢
nedosdhly primérné hodnoty vydajii pfedchozich deseti mésict (68,4 mld. K¢&).

V mezirocnim srovndni je deficit statniho rozpoctu mensi ptiblizn€ o 25,8 mld. K¢ (ke konci
listopadu 2003 dosahoval deficit hodnoty 92,2 mld. K¢), protoze ve sledovaném obdobi
pokracoval pfedstih vristu piijmi (meziroéné piiblizné +10,6 %) pred rustem vydajh
(+5,6 %). Priznivy trend ve vyvoji pfijmové strany SR je zalozen zejména na pfirtistcich
pfijmi z nepfimych dani a DPFO, niz§i dynamiku vykazuji pfijmy z DPPO. Meziro¢ni
ptirtstek pfijmti z DPH za obdobi leden az listopad €inil 12,2 %, u spotiebnich dani dokonce
16,5 % (ptesto se ocekava mirné nenaplnéni rozpoctovych zameérit). Pokracovani vyraznéjsiho
meziro¢niho narastu lze pozorovat i u DPFO, kdyz inkaso této dané ve sledovaném obdobi
vzrostlo o 8,5 %. Mnohem niZs§i dynamiku vykazuji ptijmy z DPPO (ptiblizné 1,0 %).

Na vydajové strané dominovala v listopadu thrada zbyvajici ¢asti ztraty CKA ve vysi
5,8 mld. K¢. Tradi¢né vyssi Cerpani vydajovych polozek ke konci roku se projevilo zejména
u kapitalovych vydaji, které v listopadu (Cerpani 6,2 mld. K¢&) vyrazné prevysily primérnou
meési¢ni hodnotu za leden az fijen (3,4 mld. K¢).

Deficit z vlastniho hospodaieni statniho rozpoétu (o&istény o vydaje na uhradu ztraty CKA,
operace ve statnich finan¢nich aktivech a o vlivy tvért od EIB) dosahl ve sledovaném obdobi
hodnoty 45,4 mld. K¢&. Meziro¢n¢ porovnatelny vysledek je tak lepsi o 16,4 mld. K¢&.

SR 2004 | SR 2004 SkuteCnost Rozdil
zékon | rozp.upravy | listopad /03 | listopad /04 4-3 4-1
1 2 3 4 5 6
SR bézné hospodafeni -115,0 -115,7 92,2 -66,4 25,8 48,6
v tom: thrada CKA -19,0 -19,0 -18,6 -18,5 0,1 0,5
¢erpani (véru EIB 9,9 9,9 -6,0 4,0 2,0 59
CME, arbitraz NOVA 0,0 0,0 -10,6 0,0 10,6 0,0
operace statnich aktiv -14 14 438 1,5 -3,3 29
vlastni bézné hospodareni SR 84,7 -854 -61,8 -45,4 16,4 39,3

Pramen: ¢ty vedené u CNB
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh prace

Srovnani predikci se skuteénosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) listopad 2004 9.81 9.88
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)*/ listopad 2004 . 8.9
Pramérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 111/04 6.8 7.3
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/04 6.3 7.0

v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/04 9.0 8.3
Prdmérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) fijen 2004 . 4.9
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) fijen 2004 . 3.0

*/ Podle nové metodiky

1.1 Zameéstnanost, nezaméstnanost

Registrovana mira nezaméstnanosti se vyviji v zasad€¢ v souladu s predikci z 10. SZ. Ke
konci listopadu dosahla podle pivodni metodiky 9,9 % (predikce z 10. SZ 9,8 %). Sezénné
oC¢iSténa mira nezaméstnanosti se oproti predchazejicimu mésici nezmeénila, vyraznéji se vSak
zvysil pocet volnych pracovnich mist. Oproti pfedpokladu jsou niz$i pocty umisténych
uchazecl, zatimco vyssi jsou pocty osob vytazenych z evidence Ufadl prace z jinych divoda
(sank¢ni vyrazeni, odchody do dichodu apod.). Tato skuteCnost miize souviset s novym
zakonem o zaméstnanosti, ktery zptisnil podminky pro registraci na uradu préce.

Ke konci roku 2004 lze podle progndzy ocekavat narlist miry nezaméstnanosti v souvislosti
s ukoncenim sezonnich praci zejména v zemeéd¢lstvi a stavebnictvi a s ukoncenim pracovnich
dohod na dobu ur¢itou (predikce pro konec roku 10,2 % podle ptivodni metodiky).

Beveridgeova ki'ivka (sezonné o€isténé pocty v tisicich)
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Pramen: MPSV, propocet CNB

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

V souladu s o¢ekavanim z 10. SZ se ve 3. Ctvrtleti 2004 v porovndni s pfedchozim ctvrtletim
zrychlil meziro¢ni rist mezd ve sledovanych organizacich (7,3 % oproti 4,3 % ve
2. ctvrtleti; predikce pro 3. ctvrtleti 6,8 %). Vyssi rist mezd v letoSnim roce miize ¢astecné
souviset s prisnéjSimi podminkami pro Cerpani nemocenskych davek, které se projevuji
vys$S§im objemem vyplacenych mzdovych prostiedkli zejména u zaméstnancii s niz$im
mzdami.
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V podnikatelské sféfe se primérnd nominalni mzda ve 3. Ctvrtleti 2004 zvysila meziro¢né
o 7,0 % (predikce 6,3 %). Rychlejsi rGst mezd oproti predchozimu ctvrtleti potvrzuji
1 zvetejnéné tidaje o mzdovém vyvoji v primyslu (rist o 7,3 % ve 3. Ctvrtleti, resp. 0 6,4 % ve
2. ctvrtleti). Rist mezd v primyslu je kompenzovéan prirtstky produktivity prace. Pozici
ekonomiky na vzestupné fazi hospodaiského cyklu potvrzuji udaje o mirné€ se zvysujicim
poctu odpracovanych hodin v primyslu a stavebnictvi.

Pocet odpracovanych hodin v odvétvich (meziro¢ni priristky v %)

==primysl —a— stavebnictvi
90 -
60+ o
30+ oINS A
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Poznamka: Oc¢isténo o fond pracovni doby bez placenych svatk(.

Predikce pro rok 2004 piedpoklada nariist nominalnich mezd v podnikatelské sféie o 6,9 %
a v nepodnikatelské sféte 0 5,2 %. Za 1. - 3. ¢tvrtleti leto$niho roku se zvysila primérna mzda
v podnikatelské sféfe o 7,1 % a v nepodnikatelské sféfe o 5,4 %. Aktudlni udaje (rtst
primérné mzdy v fijnu v primyslu o0 4,9 % a ve stavebnictvi o 3,0 %) nesignalizuji riziko pro
zménu predikce z 10. SZ v podnikatelské sféfe pro rok 2004. Vzhledem k vyvoji mezd
v prvnich tfech Ctvrtletich a jejich predpokladanému vyvoji v celém roce 2004 na zékladé
statniho rozpoctu (5,2 %) lze ocekavat, ze rist mezd v nepodnikatelské sféie bude ve
4. ¢tvrtleti 2004 mirné vyssi, nez predpokladala predikce (3,4 %, zatimco predikce z 10. SZ
predpoklada 2,5 %).

V souvislosti s odlozenim zakona ¢. 361/2003 Sb., o sluzebnim poméru ptislusnika
bezpecénostnich sborl bude v roce 2005 na vyssi platy pro prislusniky téchto sborti vyuzito jen
2,7 mld. K¢ z planované rozpoctové rezervy 5,3 mld. K¢&. Tato rezerva ptivodné zajistovala
ptislusnikiim ozbrojenych sborit v roce 2005 27% narGst plati. Ve schvéleném statnim
rozpoctu je kromé zmény v platech ptislusnikli ozbrojenych sborti zachycena i uprava mezd
Skolskych pracovnikil a dalsi dil¢i zmény. Na zéklad¢ dosavadnich informaci l1ze odhadovat,
ze rust mezd v nepodnikatelské sféfe se bude v roce 2005 pohybovat cca uprostied intervalu
daného prognozou z 10. SZ (13,8 %) a kvantifikaci v 11. SZ (6,3 %) na zaklad¢ avizované¢ho
rizika mensiho riistu mezd v nékterych slozkach.

18



2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi Predikce | SkuteCnost
Hruby domaéci produkt 3. ¢tvrtleti 2004 4,1 3,6
Spotteba domacnosti 3. Ctvrtleti 2004 4,2 2,0
Spotieba vladnich instituci 3. Ctvrtleti 2004 0,4 -5,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 3. Ctvrtleti 2004 10,6 9,7
Realny vyvoz zboZi a sluzeb 3. ¢tvrtleti 2004 20,0 22,7
Realny dovoz zboZi a sluzeb 3. Ctvrtleti 2004 18,1 19,3
Primyslova vyroba fijen 2004 - 8,1
Stavebni vyroba fijen 2004 - 2,9
Trzby v maloobchodu fijen 2004 1,7
V mld. K¢

Zmeéna zasob a cennosti 3. Ctvrtleti 2004 10,0 6.9

Ve 3. &tvrtleti vzrostl realny HDP meziroéné o 3,6 %°. Riist byl ¢asteéné ovlivnén niziim
fondem pracovni doby (oproti stejnému ctvrtleti roku 2003) o 3 dny. Sezonn¢ ocistény HDP
se v porovnani s 2. Ctvrtletim zvysil o 0,8 %, tj. vsouladu s prognézou 10. SZ. Vyrazny
predstih meziro¢niho riistu kapitalovych vydaji pred ristem konecéné spotfeby pokracoval
i ve 3. ctvrtleti. Netto vyvoz, po deseti Ctvrtletich permanentniho prohlubovani deficitu, diky
predstihu realného vyvozu pied dovozem dosahl mirného prebytku. Podrobna analyza novych
dat o HDP a jeho struktufe ve smyslu urcujicich faktori posledniho vyvoje je pfedmétem
ptiprav vznikajici nové makroekonomické prognozy.

Indikatory vyvoje HDP ve 4. ¢tvrtleti. Dil¢i ukazatele za sektor primysl a stavebnictvi
(jmenovité¢ vyvoj podnikatelského sentimentu, zakazkovych knih a indexu pramyslové
produkce) a hospodaiské vysledky nefinan¢nich podnika signalizuji pokracujici rast HDP ve
4. ctvrtleti pfiblizné na trovni 3. Ctvrtleti. Ekonometrické metody na bazi ptedstihovych
ukazateld signalizuji meziro¢ni rast HDP na trovni 3,3 %. Aktuélni korekce odhadu oproti
progndze z 10. SZ je pfevazné disledkem zvySeni zakladny stejného obdobi m.r. po revizi
narodnich ucta.

Vydaje na konecnou spotiebu ve 3Q 2004 ve stalych cenach se vyvijely odlisné
u domécnosti a neziskovych instituci oproti vydajiim vladnich instituci. Vydaje domacnosti
se meziro¢né redlné zvysily o 2,0 % (10. SZ 4,1 %). Nejvétsi mezirocni prirGstky vydaji
zaznamenaly nakupy potravin, tabakovych vyrobkli a ndklady na komplexni dovolenou
a rekreacni sluzby. V béZnych cenach vydaly domécnosti o 17,5 mld. K¢ (o 5,3 %) vice nez
loni. V ristu vydajii v béZnych cendch se projevilo zvyseni DPH v oblasti sluzeb a zvySeni
spotfebni dané z cigaret v disledku harmonizace s EU, vzrostly také ceny potravin. Vydaje na
rekreaci rostly i ve stalych cenach, nebot rostla poptavka mj. podpotend silicim kurzem K¢
v tomto Ctvrtleti.

Tempo rlstu vydaji domacnosti bylo o jeden procentni bod vyssi, nez tempo rustu jejich
hrubého disponibilniho diichodu (4,3 %). To se projevilo v poklesu miry uspor domacnosti az
dichodu byl v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2004 pomérné vyrovnany a pohyboval se okolo
4 %. Na realné zdroje domdacnosti vSak ve 3. ctvrtleti 2004 negativné pulsobil rist cenové
hladiny. Tempo rastu deflatoru spotfeby domécnosti vyrazné zrychlilo a doséhlo 4,2 %.

* Odchylka od prognézy byla téméf zcela zptisobena zvysenim zakladny roku 2003 v diisledku revize. Pokud by
k revizi nedoslo, meziro¢ni riist HDP by ¢inil 4,1 %, coz je v souladu s progndzou.
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V disledku revize roku 2003 a 2004 doslo ke snizeni odhadu riistu spotfeby domacnosti
v prvnim pololeti tohoto roku pfiblizné¢ o 1 procentni bod (o 4,1 mld. K¢&). Ve svétle
revidovanych ¢isel a zvefejnéného odhadu za 3. Ctvrtleti se meziro¢ni tempo rastu vydaja
domacnosti jiz od 3. ¢tvrtleti roku 2003 nepfetrzité snizuje. Revidovana data nyni signalizuji
vyrazngj$i zpomalovani dynamiky spotteby v uplynulych tfech ¢tvrtletich, nez bylo patrné na
puvodnich odhadech. Samotna Groven spotieby byla ve 3. ctvrtleti roku 2004 o cca 5 mld. K¢
niz8i, nez predpokladala prognéza z 10. SZ a jeji mzq. sezénn€ ocistény rist dosahl 0,5 %
oproti prognézovanym 1,8 %. Pro hodnoceni poptavkovych inflacnich tlakti je vSak
podstatnéjsi vyvoj ekonomické aktivity jako celku, kde nedoslo k vyrazné€jsi odchylce od
progndzy co do jeji irovné a mezictvrtletniho tempa ristu v poslednim Ctvrtleti.

Vydaje vladnich instituci redln¢ mezirocné poklesly o 5,5 % (10. SZ rist o 0,4 %),
predevsim v disledku Gspor ve vydajich na material, opravu a udrzbu.

Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu opét vyznamné rostly, a to diky ristu fixnich investic
0 9,7 % (10. SZ 10,6 %). V béZnych cenach se tvorba hrubého fixniho kapitalu zvysila ve
3. ¢tvrtleti meziro¢né o 19,6 mld. K¢, zejména v disledku pokracujicich investic do dopravni
infrastruktury, vyrobnich i nevyrobnich kapacit zahrani¢nich investorti a do bytové vystavby.
Tvorba zasob se mezirocné mirn¢ snizila na 6,9 mld. K¢ (-1,7 mld. K¢).

Vyvoj spotieby domacnosti a fixnich investic (mzr. v %)
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Velmi priznivé se vyvijela bilance zahrani¢niho obchodu. Jeji vyvoj ovlivnil dynamicky
rust obou jejich slozek — vyvoz v béznych cenédch byl oproti stejnému cCtvrtleti predchoziho
roku vyssi o 100,3 mld. K¢ (25,6 %), dovoz pak o 85,8 mld. K¢ (21,1 %). Vyvoz rostl rychleji
nez dovoz jak v béznych, tak 1 ve stalych cenach, a to pii zlepSenych sménnych relacich.
(deflator vyvozu vzrostl mezirocné o 2,4 %, dovozu o 1,5 %). Rist realného vyvozu zbozi
a sluzeb v mezirocnim srovnani dosahl 22,7 %, zatimco redlny dovoz vzrostl o 19,3 %.
Reélny netto vyvoz dosédhl deficitu 57,7 mld. K¢, coz predstavuje mirné meziro¢ni zlepSeni
salda o 0,5 mld. K¢ Obchodni bilance v béznych cenach ¢inila -5,0 mld. K¢, v cenach
ptedchoziho roku -7,2 mld. K¢.

Z jednotlivych odvétvi se v uplynulém ctvrtleti nejvice dafilo zemédé€lstvi s meziro¢nim
rustem hrubé pfidané hodnoty redlné o 12,4 % (vlivem nizkych hodnot ve 3. ¢tvrtleti roku
2003 a leto$ni pfiznivé sklizn€). Nejvetsi prispévek k rocnimu ristu thrnné ptidané hodnoty
0 2,8 % (mezirocné realn¢) vSak predstavoval rist pfidané hodnoty v primyslu (5,9 %),
v penéznictvi a sluzbach pro podniky (3,8 %) a dale obchodu a doprave (3,3 %). Pod lofiskou
urovni zUstalo stavebnictvi a vybrané, prevazné netrzni sluzby poskytované predevsim
sektorem vladnich instituci.
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Vyvoj HDP (mzr. v %)
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Revize narodnich ucti za rok 2003 a 1. pololeti 2004

CSU proved! revizi odhadt za rok 2003, a to kvili sladéni ro¢nich a &tvrtletnich narodnich
uctl, coz vedlo ke zvyseni objemu a dynamiky HDP. Spolecné s rokem 2003 revidoval
smérem nahoru také odhad objemu HDP za prvni pololeti letoSniho roku. Zvyseni odhadu
HDP v béznych cenach bylo zplisobeno zejména zptesnénim odhadu vydaji vladnich instituci
na konecnou spotfebu o 9,8 mld. K¢ (1,6 %), hlavné v dasledku zpiesnéni propoctu spotieby
fixniho kapitalu. Disledkem téchto uprav je zvySeni odhadu tempa rastu HDP ve stalych
cendch za rok 2003 z ptedchozich 3,1 % na 3,7 %. Revize se promitla také do sniZzeni odhadu
mzr. rastu za 2. ¢tvrtleti 2004 na 3,9 % (ptvodné 4,1 %), pfiCemz mezirocni dynamika za
1. ¢tvrtleti se nezménila. Provedené revize znesnadiiuji srovnani s prognézou z 10. SZ. Na
jedné stran¢ doslo k naplnéni prognédzy (10. SZ) objemu HDP a meziétvrtletni dynamiky
sezoénné ocisténych hodnot (0,8 %). Na druhé stran¢ vSak vzhledem k vyS$si zédkladné roku
2003 je vykazané meziro¢ni tempo (3,6 %) nizsi oproti prognoéze o 0,6 procentnich bodi.

o

Srovnani odhadu CSU pred a po revizi narodnich ucti

2003 1. pololeti 2004

pred revizi po revizi Rozdil pred revizi po revizi Rozdil
mzr v %
Spotfeba domacnosti 4.9 4.9 0.0 3.7 2.9 -0.8
Spotieba vlady 2.2 4.2 2.0 -1.5 -1.1 0.4
Hruba tvorba fixniho kapitalu 7.4 4.8 -2.5 11.3 10.0 -1.3
Vyvoz zbozi a sluzeb 6.2 7.3 1.1 16.1 18.4 2.3
Dovoz zbozi a sluzeb 7.8 7.9 0.1 18.2 18.8 0.6
HDP 3.1 3.7 0.6 3.8 3.7 -0.1

Priamyslova produkce v iijnu meziro¢né¢ vzrostla o 8,1 % (po vylou€eni vlivu poctu
pracovnich dni o 12,6 %), trZzby z primyslové €innosti se realné meziroéné zvysily o 6,6 %.
Primérny pocet zaméstnancti v primyslu se viijnu 2004 proti fijnu 2003 nezménil.
Produktivita prace vzrostla o 6,6 % a nomindlni jednotkové mzdové ndklady meziro¢né
poklesly o 1,5 %. Produkce zpracovatelského primyslu (bez vylouceni vlivu poctu
pracovnich dni) mezirocné vzrostla o 9,3 %. Meziro¢ni rist novych zakédzek v fijnu dosahl
20,1 %, ptredevsim v disledku pokracujiciho ristu zakazek ze zahrani¢i (rGst o 23,1 %)).
Tuzemské zakazky vzrostly o zhruba o 15 - 16 % (pfi mezirocnim ristu PPI o 8,6 %). Proti
predchozimu mésici (odhadovany redlny rist zakazek kolem 3 %) doslo v fijnu k jejich
opétovnému rychlej§imu ristu kolem 6 - 7 %. Vyvoj zakadzek dava ptedpoklad udrZeni
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rychlého rlstu primyslové produkce i1 v dalSich mésicich (kdy lze rovnéz predpokladat
1 nabéh dalsich proexportnich kapacit). Vyvoj nominélnich jednotkovych mzdovych nédklada
se v fijnu 1 nadale udrzoval v pasmu meziro¢nich poklest, na rozdil od prvni poloviny roku
vsak jsou tyto poklesy pocinaje 3. Ctvrtletim méné vyrazné.

Stavebni vyroba vcetné¢ odhadii za malé podniky do 20 zaméstnancti v fijnu 2004 vzrostla
meziro¢né ve srovnatelnych cenach o 2,9 % (po vylouceni vlivu poctu pracovnich dni
0 5,2 %). Pocet pracovnikli ve stavebnictvi se v fijnu meziro¢né zvysil o 3,9 %, coz znamena
pokraCovani trendu z ptredchozich mésicti. Produktivita prace na jednoho zaméstnance v fijnu
obdobné jako v zafi poklesla a to o 1,2 %. Nominalni jednotkové mzdové naklady v fijnu
(obdobné jako v zafi) mezirocné vzrostly (o 4,3 %) a za obdobi poslednich ¢ty mésicti vSak
jiz jejich rist dosahl v priméru 5,2 %, mél tedy proinflacni charakter. Pocet vydanych
stavebnich povoleni v fijnu meziro¢né poklesl o 10,0 %, naklady staveb podle téchto povoleni
ovSem vzrostly o 34,0 %, coz do zna¢né miry kompenzovalo meziro¢ni stagnaci téchto
nakladu za 3. ¢tvrtleti. Pocet novych stavebnich povoleni pro vystavbu bytt v fijnu mezirocné
poklesl o 12,9 %. Naopak meziro¢ni rist zakazek za 3. Ctvrtleti o 32 %, taZzeny zejména
stavbami infrastruktury a ndkupnich a kancelafskych ploch, signalizoval udrzeni ristu
stavebni vyroby v nejblizsich mésicich, mozna mira této dynamiky je vSak nejasna.

Trzby v maloobchodé v fijnu redlné vzrostly o 1,7 %, coz nevybocuje z primérného ristu
trzeb za 10 mésict roku 2004 (1,9 %). Rijnovy rist trzeb byl negativné ovlivnén i niz§im
poctem pracovnich dni oproti stejnému obdobi minulého roku. Trzby ocistené o vliv
pracovnich dni proto zaznamenaly rychlej$i mzr. rust (4,5 %).

Indikator podnikatelské ditvéry v podnikatelské sféfe, zjistovany CSU, setrval v listopadu
na vysoké turovni, kde se udrzuje jiz od cervna tohoto roku, jedinou vyjimkou byla
pesimisticka ocekéavani ve stavebnictvi (malo korespondujici s daty o vyvoji zakazek).

Finan¢ni vysledky nefinan¢nich podnikti a korporaci za 1. — 3. ¢tvrtleti potvrdily zlepSujici
se hospodatskou situaci v sektoru nefinan¢nich podnikti. Hospodaisky vysledek se mezironé
zvysil o 24,0 % (za 1. pololeti o 18,8 %). Rentabilita vlastniho kapitalu dosahla 11,4 %
(meziro¢ni zvySeni o 1,6 procentniho bodu) a rentabilita vlastnich nékladt 6,9 % (zvySeni
0 0,8 p.b.). Ugetni piidana hodnota na zaméstnance meziroéné vzrostla o 12,7 %. Zvysil se
podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech podniki, snizila se doba obratu zasob, naopak
se zvysil obrat aktiv. Pomér nékladovych urokd ku ptfidané hodnoté se vyrazné meziro¢né
snizil, pokraCoval rlst bankovnich Gvérti na urovni zhruba 7 %. V nékterych odvétvich
i v souhrnu nefinan¢nich podnikd byl rist vykond ptedstizen ristem vykonové spotieby
(pravdépodobné vliv zrychleného rlstu cen energii, pohonnych hmot a nékterych dalSich
surovin), na kli¢ovych souhrnnych kvalitativnich ukazatelich se vSak tento vyvoj vyrazngji
neprojevil.

3 Vyvoj platebni bilance

Platebni bilance za 3. ¢tvrtleti 2004 vykazala na zéklad¢ cCtvrtletnich tdaji nevyrazny
piebytek (zvySeni devizovych rezerv) 0,6 mld. K¢. Bézny ucet skoncil schodkem
53,8 mld. K¢ (meziro¢né se prohloubil o 6,0 mld. K¢) a finan¢ni ucet dosahl piebytku
64,1 mld. K¢ (pfi mezirocnim zlepSeni o 22,8 mld. K¢). Souhrnné 1ze vyvoj platebni bilance
ve 3. Ctvrtleti charakterizovat pokracujici mezirocni stagnaci cistého pfilivu piimych
zahrani¢nich investic jako nejstabilngj$iho zdroje finan¢niho u¢tu a mirnym mezirocnim
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prohloubenim schodku bézného uctu, jenz odrazi pokracujici strukturalni zmény na
nabidkové strané — pokles schodku obchodni bilance pfi soucasném rastu odlivu vynost ve
form¢ dividend nerezidenti. Zatimco vyvoj bézného ucétu ukazuje v disledku méné
priznivého vyvoje bilance vynost a béznych prevodil ve srovnéni s predikci z 10. situacni
zpravy na prohloubeni jeho celoro¢niho schodku o cca 20 mld. K¢, celoro¢ni piebytek
finan¢niho uctu by mohl byt v disledku vyssiho ¢istého ptilivu portfoliovych investic a uvéra

cerpanych podnikovym sektorem, o cca 20 mld. K¢ vys$i. Vyznamnéjsi impulsy pro oblast
devizového trhu signalizujici zdsadnéj$i zmény kurzu CZK nejsou patrny.

Bézny ucet (v mld. K&) Finan¢ni ucet (v mld. K<)
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V ramci bézného uctu se ve 3. Ctvrtleti vykonova bilance vyvijela velmi pfiznivé a skoncila
schodkem pouze 0,9 mld. K¢. Schodek obchodni bilance predstavoval 5,0 mld. K¢&
a mezirocné se snizil o 13,4 mld. K¢. Piebytek bilance sluzeb se meziro¢né zvysil jen
nevyrazn¢ a dosahl 4,1 mld. K& V ramci bilance sluzeb bylo meziro¢ni zvySeni piebytku
bilance dopravy a cestovniho ruchu caste¢né kompenzovano prohloubenim schodku ostatnich
sluzeb v dusledku vyssi poptavky rezidentll. Schodek bilance vynost se predevsim v dusledku
rostouciho odlivu dividend meziroéné prohloubil o 16,5 mld. K¢ a dosahl 54,1 mld. K¢.
Bilance béznych ptevodii skoncila jen mirnym piebytkem 1,2 mld. K¢ (pfi jeho meziro¢nim
snizeni o 4,1 mld. K¢). V rdmci béznych pievodl ¢inil piebytek bilance dotaci a odvodi ve
vztahu s EU pouze 0,5 mld. K¢, nebot’ rozhodujici ¢ast dotaci (3,5 mld. K¢&) byla ve
3. Ctvrtleti uctovana v ramci kapitalového uctu. Podil schodku bézného uctu na HDP dosahl
ve 3. ctvrtleti 2004 7,7 % HDP. Vyvoj obchodni bilance a bilance sluzeb byl zcela v souladu
s jejich predikci z 10. situacni zpravy. V piipadé bilance vynosi a béznych pievodl Ize
oc¢ekavat celorocni vysledky méné ptiznivé (v disledku vyssi urovné odlivu dividend
a zpresnéni evidence piijmi z koheznich fondi EU vramci kapitadlového U¢tu namisto
béznych prevodl). Predikce z 10. situacni zpravy ocekava pro rok 2004 schodek bézného uctu
ve vysi 149 mld. K¢ (5,4 % HDP).

Na finanénim uétu se pftiliv pfimych investic ve 3. ¢tvrtleti jen nevyrazné mezirocné snizil
(0 0,5 mld. K¢) na 35,4 mld. K¢. Ke zvySovani zdsoby piimych zahrani¢nich investic plsobil
reinvestovany zisk, jehoz pftiliv se ve 3. ¢tvrtleti dle odhadu mezirocné mirné zvysil (na
16,6 mld. K¢). Priliv pfimych investic do zakladniho kapitdlu se pfitom mirné snizil (na
15,8 mld. K¢). Pfimé investice ¢eskych podnikii v zahrani¢i byly nadale jen malo vyznamné
(0,6 mld. K&). U portfoliovych investic doSlo ve 3. c¢tvrtleti k mezironimu sniZeni jejich
¢istého odlivu o 15 mld. K¢ na 1,4 mld. K¢, a to predev§im v disledku vyrazného poklesu
zdjmu rezidentli o zahraniéni dluhové cenné papiry. Cisty piiliv ostatnich investic dosahl ve
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3. Ctvrtleti 31,9 mld. K¢ a mezirocné se zvysil o 9,4 mld. K¢. Souvisel zejména s Cerpanim
zahrani¢nich avért podnikovym sektorem ve vysi 21,3 mld. K¢ a déale s kladnym saldem
kapitalovych tokti u ménovych financnich instituci ve vysi 15 mld. K¢, zejména v disledku
snizeni kratkodobych vkladti a avérti poskytnutych do zahrani¢i. Pro rok 2004 ocekava
predikce z 10. situacni zpravy prebytek finan¢niho G¢tu na urovni 216 mld. K¢ (bez operaci
bankovniho sektoru).

Obchodni bilance. V fijnu 2004 skoncila obchodni bilance schodkem ve vysi 4,1 mld. K¢
(predikce z 10. situacni zpravy piedpokladala 3 mld. K¢), coz v mezirocnim srovnani
predstavuje jeho snizeni o 1,3 mld. K¢. Od pocatku roku dosahl schodek obchodni bilance
18,3 mld. K¢ a meziro¢né se snizil o 23,2 mld. K& Meziro¢ni rast obratu zahrani¢niho
obchodu se v fijnu po piilroce velmi vysokych temp zmirnil. Vyvoz zboZi vzrostl o 16,6 %
a dovoz o 15,1 %. Predpokladany celoro¢ni schodek nadale ¢ini cca 40 mld. K¢&.

Z hlediska zbozové struktury doslo v fijnu k nejvyraznéjsimu meziroénimu zlepsSeni salda
opét u skupiny stroji a dopravnich prostfedki (zvySeni ptebytku o 8,9 mld. K¢&). Proti
snizovani celkového schodku naopak pisobilo predev§sim meziro¢ni zhorSeni salda skupiny
mineralnich paliv (zvySeni schodku o 3,5 mld. K¢). Od poc¢atku roku se vyrazné mezironé
zlepsilo pouze saldo skupiny stroji, jejiz piebytek se zvysil o 45,2 mld. K¢. Naopak nejveétsi
mezirocni zhorSeni salda zaznamenaly za uplynulych deset mésicli skupina trznich vyrobki
ttidénych podle materialu (sniZzeni ptebytku o 4,9 mld. K¢) a skupina chemikalii.

12ti-mési¢ni klouzavé ihrny salda obchodni bilance Faktory meziro¢ni zmény celkového salda za 1.-10./04
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V Fijnu 2004 skoncila platebni bilance na zaklad¢ predbéznych mésicnich tdaji mirnym
schodkem (snizenim devizovych rezerv) 2,2 mld. K¢&. Schodek bézného uctu dosahl
12,9 mld. K¢ a meziro¢né se snizil o 6,3 mld. K& (zejména dopad nizs§iho schodku bilance
vynostl). Piebytek finanéniho uctu (bez vlivu zmény devizovych rezerv) €inil 13,5 mld. K¢
a mezironé se snizil o 6,1 mld. K& (zejména dopad nizSiho Cerpani uvérl ze zahranici
podnikovym sektorem). Vyvoj platebni bilance za fijen naznacuje oproti predpokladim

vvvvv

o¢ekavaného zajmu nerezidentd o tuzemské vladni dluhopisy.
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4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimési¢né v % meziro¢né v %
predikce 10.SZ skutecnost predikce 10.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,1 -0,1 2,9 2.9
Regulované ceny listopad 2004 0,1 0,0 4.4 4.4
Cista inflace 0,1 0,0 1,6 1,6
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -0,1 0,0 0,0 0,7
Korigovana inflace bez PH 0,1 0,0 1,7 1,6
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,7 -1,2 13,7 10,5
Primarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,00 0,00 0,76 0,76

Spottebitelské ceny v listopadu 2004 mezimési¢né velmi slabé poklesly. Z toho regulované
ceny stagnovaly, nebyly zaznamenany zadné primarni dopady zmén dani a prakticky nulova
byla i mezimé&si¢ni Cisté inflace.

V ramci Cisté inflace stagnovaly ceny potravin i korigovand inflace bez pohonnych hmot (PH)
a mirn¢ poklesly ceny pohonnych hmot. Stagnace cen potravin byla vysledkem protichiidnych
pohybti cen u jednotlivych druhii potravin. Nejvyssi dopad mél riist cen zeleniny a ovoce,
ktery byl kompenzovany poklesem cen masa, pekarenskych vyrobkti a alkoholu.
V podskupindch polozek korigované inflace bez PH byly jen drobné pohyby, které se
vzajemné vykompenzovaly. Vzrostly naptiklad ceny odivani a obuvi o 0,2 % a restauracni
sluzby o 0,3 % a naopak sezonné poklesly ceny rekreaci o cca 1,8 %. V souhrnu ceny
obchodovatelnych ostatnich polozek bez PH 1 neobchodovatelnych ostatnich rovnéz
stagnovaly.

Posledni odhad trendovych slozek se oproti fijnu neméni u cen potravin a u cen
obchodovatelnych ostatnich bez PH — u obou bylo potvrzeno dalsi snizovani trendové slozky
nachdzejici se v zdpornych hodnotach. Trendova slozka cen neobchodovatelnych ostatnich
mirné klesd, zatimco pfi hodnoceni v minulém mésici jesté mirn¢ rostla. To naznacuje, Ze by
i u cen v této skupiné mohla zacit klesat trendovéa slozka, avSak zmény jsou zatim malé a lze
je tak spiSe povazovat za jeji stagnaci.

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

=== (bchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
0,7 ==8==Neobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
=== (Ceny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9
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Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (neocisténych o vliv zmén dani, v %)
13,0 4 === (bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

11,0 «=@== (Obchodovatelné-ostatni bez PH
9.0 - ==&==Necobchodovatelné-regulované
7’0 / Neobchodovatelné-ostatni

5,0
3,0 1

1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9

Rizika (zmény) predikce z 10. SZ 2004

U regulovanych cen je odchylka skutecnosti od predikce z 10. SZ 2004 nulova. K dispozici
jsou nové informace od Energetického regulacniho ufadu — rozhodnuti o zménéch cen v lednu
2005 a analyza o mozném vyvoji cen vroce 2006 a 2007. Podle téchto informaci cena
elektiiny pro domdacnosti vzroste od 1. 1. 2005 v priméru o 4,3 %, predikce z 10. SZ
predpokladala riist o 3,5 %. Dopad této zmény do inflace je 0,03 p.b. Ceny zemniho plynu pro
domacnosti by mély byt od 1. ledna 2005 v priméru zvySeny o 1,4 %, predikce z 10. SZ
predpokladala zvyseni o 1,0 %, ale az od 1. dubna 2005. Predikce ceny plynu v CR byla
odvozena ze scénarfe svétové ceny plynu. Pomineme-li jiné Casovani, tak je dopad zmény
predikce z 1,0 % na 1,4 % do inflace 0,01 p.b. V pfipadé€ cen tepla (vécné usmérilovana cena)
utrad predpoklada v roce 2005 obdobny narist cen jako nase predikce (3 % za cely rok).

V analyze Energetického regulacniho tGfadu o mozném vyvoji vroce 2006 a 2007 je
odhadovano, Ze v roce 2006 vzrostou ceny elektfiny pro domacnosti o 5,1 % (predikce CNB
v 10. SZ: 1,0 %), ceny zemniho plynu poklesnou o 8,3 % (CNB: 0,0 %) a ceny tepla vrostou
o 1,4 % (CNB: 1,8 %). Predikce CNB vychézela z odhadu riistu nédkladi u téchto polozek —
cena elektfiny je zavisla hlavné na tuzemskych nakladech, jejichz rlst bude nizky (dle
predikce trznich rastd cen), pfedpoklad nulového ristu cen zemniho plynu vyplynul z faktu,
ze scénarové veliCiny ukazovaly dlouhodobé konstantni svétovou cenu zemniho plynu, rist
cen tepla v predikci CNB odhadujeme na zékladé vztahu k cené zemniho plynu (model).
V ptipadé, ze bychom v roce 2006 nase predikce nahradili zde uvedenymi predikcemi ERU,
dopad zmén do inflace by byl celkem -0,07 p.b. (rozdily v predikcich se navzijem
kompenzuji).

V oblasti predikce dopadii zmén nepFimych dani byl po zamitnuti Sendtem opét
Snémovnou schvalen zakon o DPH ve znéni, ze kterého vychazi naSe predikce (zakon musi
jesté podepsat prezident). Tj. z tohoto titulu se nase predikce nebude ménit. Nedoslo ani ke
zménam v naplni schvalovaného zakona o spotiebnich danich (ovlivni ceny cigaret), jen je
nyni pravdépodobnéjsi, ze prvni krok zvySeni spotfebnich dani bude o mésic posunut —
probéhne od 1. kvétna 2005 misto od 1. dubna 2005, s ¢imZ pocitala prognéza z 10. SZ.

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v fijnu a v listopadu v souhrnu nizsi rist nez
predpokladala 10. SZ. Prodejci pravdépodobné predvidali piiznivejsi vyvoj cen ropy a kurzu
USD a z konkuren¢nich diivodt zacali snizovat ceny diive. Cena ropy byla sice v fijnu

vyrazn¢ vyS$$i nez predpokladal scénaf, avsak v listopadu vyrazné poklesla (v USD i v K¢,
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kde byl navic pokles vyznamné posilen depreciaci dolaru) a dostala se az pod scénar vyvoje
pouzity pro 10. SZ (v USD i v K¢).

Z tydennich Setieni cen pohonnych hmot vyplyva, Ze ceny pohonnych hmot v CR dosahly
vrcholu okolo 25.10. a od té doby plynule klesaji. Aktualné zjisténé ceny PH (k 6.12.) jsou
0 2,7 % nizsi nez ceny odectené v listopadové inflaci (predikce 10. SZ na prosinec je -1,0 %
meziméesicné). Predikce z 10. SZ se tedy napliuje v tom, ze dochazi ke zlomu ve vyvoji
a prechodu k poklesiim cen PH, avSak skute¢ny pokles bude patrné jest¢ vyrazngjsi nez jsme
predikovali.

Vzhledem k dosavadni odchylce od predikce, vysledkim tydennich Setfeni i vzhledem
k posunu scénaie vyvoje cen ropy a dolaru vyplyva, ze nova predikce rastu cen PH
v kratkodobém horizontu bude v dalsi prognéze vyznamnéji snizena.

Predikce mzm. vyvoje cen potravin v listopadu se zhruba naplnila. Predikce meziro¢niho
rustu je ale zatizena chybou predikce v fijnu (o 0,7 p.b.). Tydenni Setfeni zatim za nelplny
meésic prosinec ukazuji za tfi tydny nartst cen potravin cca 0,5 %, pti¢emz predikce mzm.
rustu z 10. SZ na prosinec je 0,6 %. Zasadnéjsi véci pro predikci cen potravin je vyrazné
nenaplnovani predikce cen zemédélskych vyrobell v dosavadnim prabéhu 3Q 2004.

Oproti predikci korigované inflace bez PH byla skutecnost v listopadu o 0,1 p.b. nizsi.
Aktudlni vyvoj tedy neimplikuje zménu predikce. V souhrnu lze vSak aktudlni vyvoj
indikatorti inflace rozhodnych pro korigovanou inflaci bez PH hodnotit jako méné proinflacni
nez piedpokladala 10. SZ. V kratkodobém horizontu tedy ztéchto aktudlnich informaci
vyplyva riziko mirného snizeni predikce korigované inflace bez PH.

Chyby v predikci celkové mzm. spotiebitelské inflace se za fijen a listopad vykompenzovaly
a byla tak pfesné naplnéna listopadovéd predikce mzr. ristu 2,9 % (proti predikci vyssi
meziro¢ni rast cen potravin byl kompenzovan hlavné niz§im riastem cen PH). Pro kratkodoby
horizont nové informace ukazuji ve srovnani s 10. SZ proinflacni rizika u cen potravin
a naopak protiinflacni rizika u korigované inflace bez PH a vyrazna u cen pohonnych hmot.
Predikce regulovanych cen by se ménila jen mirné.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Mezirocni zmeény v % Obdobi Scenar/ Skutecnost
predikce

Ceny prumyslovych vyrobci 1172004 7,07 8,2

Ceny zemé&délskych vyrobci 11/2004 550 5,0

Dovozni ceny 10/2004 3,81) 33

1) Predikce primérné hodnoty za 4. ¢tvrtleti 2004 z 10. SZ 2004

U ostatnich cenovych okruhii jdou odchylky vyvoje za obdobi fijen - listopad 2004 vyjma
dovoznich cen proinflacnim smérem. U cen primyslovych i zemédélskych vyrobct je
pravdépodobnost, Ze tyto odchylky prognozy z 10. SZ a skute¢nosti budou vykompenzovany
niz§imi meziro¢nimi risty v prosinci letoSniho roku, mala.

Dovozni ceny v meziro¢nim srovnani zrychlily v fijnu sviij meziro¢ni rtst na 3,3 %. Obdobné
vzrostly ceny naposledy v tinoru 2001 (3,6 %). Souvisi to opét se skupinou nerostnych paliv,
ktera vyrazné ovliviiuje celkovy dovozni cenovy index. Ceny nerostnych paliv se v uhrnu
zvysily o 23,5 %, coz je nejvyssi narast od ledna 2001. Ropa a produkty jejiho rafinérského
zpracovani nevykazaly tak vyrazné zvyseni (o 35,4 %) jiz od listopadu 2000. Rostly nadale
1 ceny ostatnich surovin, ale jiZ mirnéjSim tempem nez v zafi, nyni o0 9,7 %. Ceny polotovarti
svij rist naopak zrychlily na 5,5 %. Na celkovy index ma vyrazny vliv neustaly pokles cen
stroji a dopravnich prostfedkd, v fijnu o 2,1 % (hlavné cen zafizeni k telekomunikaci
a zdznamu a reprodukci zvuku).

Celkove vyvoj dovoznich cen za fijen 2004 byl mirn€ niz8i nez progndza z 10.SZ, vyvoj vSak
byl zna¢n¢ diferenciovany. Zatimco dovozni ceny potravin se vyvijely podle ocekavani,
dovozni ceny energetickych surovin byly v disledku vysokych cen ropy vyrazné vyssi.
Naproti tomu u ostatnich skupin dovoznich cen byl v souhrnu meziro¢ni riist vyrazné nizsi
nez ocekavala progndza z 10. SZ (predbézné o cca 2,5 proc. bodu), c¢astecné se zde projevil
vliv apreciace kursu K&/EUD.

Ceny prumyslovych vyrobci byly v listopadu vyssi o 8,2 % (v fijnu o 8,6 %). Na zpomaleni
mezironiho ristu cen se podilely témét stejnym dilem ceny vyrobcti rafinérskych,

koksarenskych a potravinatskych vyrobku.

Struktura meziro¢niho ristu cen hlavnich skupin priamyslovych vyrobci (v %)
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Vyvoj cen primyslovych vyrobct v listopadu 2004 je (stejn¢ jako i v fijnu) vysSi nez
ocekavala prognoza ze 10. SZ (v praméru 7,0 % za 4. Ctvrtleti). Rozdil mezi progndzou
a skutecnosti je zejména z divodu neocekavané vysokého rustu cen v odvétvi dobyvani
surovin (vyrazné zvySeni cen uhli od fijna, které nebylo dopfedu avizovano v takové
intenzité) a dale diky vyrazn¢ vysSim cendm ropy, nez oCekavaly referencni scénaie (v fijnu
42,52 USD/barel namisto scénaiovych 35,70 USD/barel ropy uralské, pticemz vyrazny pokles
cen uralské ropy v listopadu na 35,28 USD/barel se spolu s dalsi neo¢ekdvanou apreciaci
kursu K¢&/USD jesté nestacil projevit v cenach vyrobcll). Novou informaci je avizované
zvySeni cen elektfiny pro podnikovou sféru o cca 11 % v pfistim roce. Oproti aktudlni
prognoze sice stale existuje riziko, Ze déletrvajici soubeh vyrazného ristu cen energetickych
surovin 1 samotnych energii by se mohl vyraznéji promitnout i do rdstu cen v ostatnich
odvétvich primyslové vyroby, nicméné aktudlni vyvoj cen ropy a kursu koruny k dolaru
v listopadu tato rizika ponékud zmirfiuje (korunové cena dovazené ropy do CR je v listopadu
o cca 7 % niZ8i nez ocekavaly ref. scénate z 10. SZ).

Ceny zemédélskych vyrobcii byly v listopadu meziro¢né vyssi o 5,0 % (v fijnu o 1,1 %).
Ceny rostlinnych vyrobkii se v uhrnu nezménily. Ceny zivocisnych vyrobkt vzrostly o 7,8 %.

Struktura meziro¢niho ristu cen hlavnich skupin zemédélskych vyrobci (v %)

Listopad 2004
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Meziro¢ni rist cen zemédelskych vyrobell za fijen 1 listopad 2004 je vySs$i nez predikce
z 10. SZ (primérny mzr. pokles o 5,5 % za 4Q 2004). Rozdil prognézy a skutecnosti pada na
vrub predev§im vySSimu meziroénimu ristu u védhové dominantnich produktd Zzivocisné
vyroby, a souvisi zejména se zlepSenymi odbytovymi moznostmi tuzemskych farmait do
starych clenskych zemi EU za vys8i realizacni ceny. RovnéZ u produktl rostlinné vyroby
nedoslo v souhrnu k vyraznému meziroénimu poklesu, ocekdvany vyrazny pokles cen
obilovin a brambor byl do zna¢né miry kompenzovan vyvojem ostatnich plodin.
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5 Penize a uvéry

5.1 Penézni zasoba

Zpomaleni meziro¢ni dynamiky penézniho agregitu M2 zaznamenané ve 3. cCtvrtleti
pokracovalo 1 v fijnu. Meziro¢ni pfirlistek penézniho agregatu M2 se v fijnu sniZil na 7,8 %
(v zai 2004 dosahl 8,5 %)*. Tento pririistek byl i pies zpomaleni v souladu s fjnovou
predikci na 4. ctvrtleti (7,8 %). Podil penéZniho agregdtu M1 na M2 se sice sniZil,
z dlouhodobégjsiho pohledu vSak zlstava na vy$§i Grovni a potvrzuje uvolnéné pisobeni
redlnych ménovych podminek. Vyvoj struktury penéznich agregéatii ukazuje nasledujici
tabulka a graf.

Meziro¢ni priristky penéZnich agregati Podil penéZniho agregatu M1 na M2
(primeéry za Ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, v %) (v %)
B4
Podil
absolutnich
stavd na M2
104 1/04 11/04 | 9/04 10/04]  10/04
M1 147 156 127|117 101| 518
Ob&zivo 107 89 77|80 70 129
Jednodenni vklady 160 180 144129 112 389
M2-M1 (kvazi - penize) 0,1 3,2 3,3 52 53 48,2
Vklady s dohodnutou splatnosti 2,0 41 3,7 6,4 6,4 37,8
Neobchodov.cenné papiry 3856 476 291|236 34,0 6,3
Vklady s vypovédni Ihttou 50 -35 -1,1] -0,1 1,8 9,9
Repo operace -19,3 956 757|212 -23 0,5 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M2 70 92 80]85 78] 1000 2002 602 10002 203 603 1003 204 604 10/04

Ve struktuie pené¢zniho agregadtu M2 ma nadale rozhodujici podil penézni agregat M1. Jeho
mezirocni dynamika mirn¢ poklesla, nicméné ztstala vlivem uvolnénych urokovych sazeb na
vysoké urovni. V fijnu ¢inila 10,1 % oproti 11,7 % v zati 2004. Nizsi riist penézniho agregatu
M1 se projevoval jak u jednodennich vkladi nefinan¢nich podnikd a domacnosti, tak
u obéziva. Meziro¢ni dynamika jednodennich vkladd poklesla u nefinan¢nich podnik na
16,2 % a u doméacnosti na 11,2 %. Nadale vSak zlstadva vy$§i u podnikli, coz indikuje
vyraznéjsi rast investic oproti spotiebé v zavéru letosniho roku. SniZzend drzba obéziva byla
v souladu s niz8§im ristem spotieby ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku.

V fijnu se naopak mirn€ zvysil meziro¢ni rist kvazi-penéz (z 5,2 % v zafi na 5,3 % v fijnu
2004). Vyssi rast kvazi-penéz vSak nekompenzoval zpomaleni penézniho agregatu M1, coz se
projevilo v oslabeni dynamiky penézniho agregatu M2. V ramci kvazi-penéz se na uvedeném
vyvoji podilel predevsim rtst vkladi s vypovédni lhitou. Vklady s dohodnutou splatnosti
stagnovaly. Jejich dynamika se v prib¢hu roku 2004 u domécnosti a v prvni poloviné roku
2004 u nefinan¢nich podnikli (zejména vlivem poptavky po neobchodovatelnych cennych
papirech) postupné zvySovala, nicméné zustdvd niz§i nez u jednodennich vkladd.
Vyznamnym faktorem niz§iho ristu vkladi s dohodnutou splatnosti oproti jednodennim
vkladiim jsou pretrvavajici pomérné nizké urokové sazby. Urokova sazba znové piijatych
jednodennich vklada ¢inila v fijnu u domacnosti 0,5 % a u nefinanénich podnikd 0,7 %.
Urokova sazba znovych vkladii s dohodnutou splatnosti dosihla ve stejném obdobi
u domécnosti 1,5 % a u nefinanénich podnikii 2,1 %.

* Roéni mira ristu penézniho agregatu M2 upravend dle metodiky ECB o precenéni, kurzové a ostatni vlivy
poklesla z 9,3 % v zati 2004 na 8,8 % v fijnu 2004.
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5.2 Uvéry

Meziroéni rist uvérd se v fjnu pouze mirné zpomalil na 14,2 % (v zaii &inil 14,4 %)°. Rast
uvér poskytovanych domacnostem se snizil, zatimco u uvéri nefinanénim podnikim
pokraCovalo zrychlovani rGstu zaznamenané v pribéhu téméi celého roku 2004. Vyvoj
struktury Givért je patrny z nasledujici tabulky a grafu.

Meziro¢ni prirastky uvéri podnikim Meziro¢ni priristky uvéra nefinanénim
a domacnostem podnikim
(pramery za ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, v %) (v %)

Podil
absolutnich
stavli na
celkovych
uvérech
1/04 11/04 111/04| 9/04 10/04 10/04
Nefinanéni podniky -1,6 24 56| 9,1 9,9 54,0
Uvéry do 1 roku 11 25 03] 40 4,5 22,4
Uvéry od 1 roku do 5 let -1,7 1,56 12,9] 184 20,3 13,5
Uvéry nad 5 let 50 30 72| 93 9,8 18,1
Domécnosti 30,1 31,4 31,4] 330 31,3 33,3
Spotrebitelské Uvéry 20,5 18,7 220| 229 19,6 71 A5 - —e—nefinanéni podniky celkem -
Uvéry na bydleni 40,1 390 354| 353 347 223 ool __ —'-nefinaném' domé}ci podniky .
Ostatni 26 185 283| 408 326 3,9 ==& nefinancni podniky pod zahraniéni kontr.
Finan€ni nemén. instituce 8,9 77 09| 1,3 -30 12,7 254+ - - -
Uvéry celkem 80 11,0 122] 144 142 100,0 02/03 6/03 10/03 2/04 6/04 10/04

Rist avéri nefinanénim podnikiim se zvysil z 9,1 % v zafi na 9,9 % v fijnu 2004. Rostly
uvéry vsech splatnosti, pficemz dynamika byla vyrazn€ vyssi u dlouhodobych Gvéra. Tento
trend byl pozorovan v celém roce 2004 a souvisel patrné s ristem poptavky podnikii po
dlouhodobych vnéjsich finan¢nich zdrojich za Géelem financovani investic.

Z hlediska fixace urokovych sazeb z novych uvéri nefinanénim podnikiim se udrzoval
vysoky podil uvéri s kratkodobou fixaci (véetné¢ pohyblivé urokové sazby) na celkovych
novych uvérech (47,9 % v tijnu 2004). Od poloviny letosniho roku se navic zvySoval podil
nove poskytovanych kontokorentnich uvéra (tento podil ¢inil v fijnu 2004 45,7 %). Vysoky
podil kontokorentnich uvéri a uvért s kratkodobou fixaci (véetné pohyblivé tirokové sazby)
souvisel s nizkou hladinou trokovych sazeb. Rust kontokorentnich Gvérti ve druhé poloving
letosniho roku soucasné naznafoval zvySenou potiebu vnéjSich zdroji k zabezpe€eni
provoznich potieb nefinan¢nich podnik.

M¢nové financni instituce poskytovaly v letoSnim roce uUvéry predevSim s objemem nad
30 mil. K¢&. (tj. avéry urcené pravdépodobné velkym podnikiim). Jejich podil se od pocatku
roku zvysil o 9 procentnich bodid a vfijnu dosdhl 42,9 %. Podil uvérd s objemem do
30 mil. K& dale klesl o 5 procentnich bodil na 11,4 %. Zbyvajici ¢ast podilu novych uveér
pripadala na kontokorentni uvéry. Faktorem uvedeného vyvoje je vyssi vynos u velkych
uveéri ve srovnani s malymi uvéry (a to i pies nizsi urokovou sazbu u velkych avér). Ménové
finan¢ni instituce zéroven avizuji zvysSenou nabidku novych tveérovych produktli uréenych
pro malé a stfedni podniky (v€etné financovani dlouhodobych investicnich projektl),
zjednoduseni schvalovaci procedury, rychlej$i vyfizovani zadosti a sniZovani nebo
v nékterych piipadech ruseni poplatki. Hlavni problém uvérovani malych a sttednich podnika

> Roéni mira riistu avérd upravena o piecenéni, kurzové a ostatni vlivy dle metodiky ECB v ifjnu 2004
stagnovala ve vysi 16,6 %.
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vSak nadéle spociva v jejich kratké existenci spojené s nedostatecnym podilem vlastniho
kapitalu a niz§i Grovni fizeni podnikd. Vyvoj struktury uvért z hlediska objemu ukazuji
nasledujici grafy.

Podil uvéri s objemem do 30 mil. K¢ Podil uvéri s objemem nad 30 mil. K¢
na novych tuvérech nefinanénim podnikiim na novych avérech nefinané¢nim podnikim
(v %) (v %)

B4 fmmm e e m e

30

4/04 7/04 10/04

1/04 4/04 7/04 10/04 1/04

Z hlediska sektorové struktury byl rtist uvérii v fijnu zaznamenan u domacich i zahranicnich
podnikt. Poptavka zahrani¢nich podnikli po uvérech patrna teprve v poslednich tfech
meésicich potvrzovala riist investic.

Podminky financovani nefinan¢nich podnika zustavaji vlivem uvolnéného pilisobeni
realnych ménovych podminek piiznivé. Urokova sazba z Givérd v ¥jnu 2004 stagnovala ve
vysi 4,7 % u celkového stavu avéri a 4,5 % u nové poskytnutych Gvéri. Mezirocné se vSak
zvysila (v redlném vyjadieni z pohledu ex-post klesala). Urokové rozpéti mezi tirokovou
sazbou z tvért nefinanénim podniktim (se splatnosti do 1 roku) a trzni urokovou sazbou 1R
PRIBOR, které odrazi rizikovou prémii ovlivnénou fazi hospodaiského cyklu, od poloviny
roku mirné rostlo. Toto rozpéti vSak vlivem zlepSené financni situace podnikl pfetrvava na
nizké urovni. Vyvoj trokové sazby a urokového rozpéti k ivérim nefinanénim podnikim
ukazuji ndsledujici grafy.

Urokovi sazba z uvéri nefinanénim Urokové rozpéti mezi irokovou sazbou z
podnikiim uvérua nefinanénim podnikim
(v %) se splatnosti do 1 roku a 1R PRIBOR
(vp.b.)
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Meziro¢ni rist uvéri poskytovanych domacnostem se zpomalil z 33 % v zaii na 31,3 %
v fijnu 2004. Rozhodujici podil na meziro¢ni dynamice mély naddle hypotecni Gvéry (podil
¢inil 17,9 procentnich boda). Rist tvért zhstava i nadale na vysoké trovni a je podporovan
uvolnénymi urokovymi sazbami a nabidkou uvéri od bank vcetné nékterych zvyhodnéni
u urokovych sazeb a poplatkli zejména u hypotecnich uvéra.

Dynamika auvérd na bydleni ptetrvavala na vysoké urovni 34,7 %. V fijnu Cinily 59,4 %
vSech uvérl na bydleni hypotecni uvéry, jejichz tempo ristu dosahuje nadale historicky
nejvyS§si troven. Rust téchto vérh v fijnu ve vysi 52,4 % byl oproti zafi nizsi, avSak vyssi
oproti pfedpokladim z fijnové prognozy (49,8 %, viz box v 10. SZ Prognéza hypotecnich
uveért). Jejich dalsi rist by mél byt podporovan uvolnénymi realnymi urokovymi sazbami
a pozitivnim vyvojem realného hrubého disponibilniho diichodu a zaméstnanosti.

Rast uvért domécnostem zaznamenany v minulych letech je spojen se zvysSenou citlivosti
domacnosti na zménu hypoteéni urokové sazby v nasledujicim obdobi. Pfispiva k tomu
nadale vysoky (49,4 %) podil ivéri na bydleni s fixni trokovou sazbou od 1 roku do 5 let pfi
splatnosti téchto uvért presahujici hranici 5 let. To zesiluje v dlouhodobém horizontu finan¢ni
nejistoty domacnosti. Na druhé strané vSak pouze 8,7 % novych avérl na bydleni je uzavirano
s kratkodobou fixaci (v€etné pohyblivé tirokové sazby) do 1 roku. Moznost domacnosti rychle
reagovat na zménu hypotecnich urokovych sazeb umozni v soucasnosti nabizené sniZzeni
poplatkti za pred¢asné splaceni hypote¢niho tvéru.

Primérna trokova sazba z celkovych novych uvéri na bydleni v fijnu 2004 stagnovala na
urovni 5,3 %. Mirné zvySeni (o 0,1 procentni bod na 5 %) bylo zaznamenéno u trokové sazby
s kratkodobou fixaci. Naopak trokova sazba s dlouhodobou fixaci se snizila (o 0,1 procentni
bod na 5,5 %), coz se projevilo ve zvySeni poptavky domécnosti po téchto tivérech.

Riist spotiebitelskych tivéra se v f{jnu meziroéné zpomalil na 19,6 %. Urokova sazba z nové
poskytnutych spotiebitelskych uvéri se rovnéz snizila o 0,1 procentni bod na 14,4 %.
Urokova sazba u kontokorentnich avért stagnovala ve vysi 14,8 %. Podil nové poskytnutych
spotiebitelskych a kontokorentnich uvéri na celkovych novych uvérech domdacnostem se
v fijnu zvysil. Poptavka domacnosti po novych spotiebitelskych uvérech indikuje pretrvavani
vysokého tempa ristu spotteby v zavéru letosniho roku, avSak na nizsi urovni nez ve stejném
obdobi minulého roku.

Vyvoj penéz a uvért v souhrnu v fijnu nadale naznacoval vyssi rlist investic oproti spotiebé.
Podil penézniho agregatu M1 na M2 se mirné snizil, nadale se vSak pohyboval na vysoké
urovni, coz je potvrzenim uvolnéného plsobeni redlnych ménovych podminek. Pokracoval
rust dlouhodobych velkych uvéri domacim a zahranicnim nefinanénim podnikiim v souladu
s progndézovanym rustem investic. Rast iveérd domdcnostem za ucelem financovani bydleni
a spotieby zustal vysoky, i kdyz se oproti predchozimu ¢tvrtleti mirné zpomalil.
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V. NAP;NQVANi PROGNOZY V MENOVYCH
PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Urokové sazby na finanénim trhu pokradovaly v postupném poklesu. Hlavnim déivodem byla
nejspis opakovana prohlaseni ¢lenti bankovni rady CNB o tom, Ze nevidi Zadnou akutni
potfebu zvySovat trokové sazby. To potvrdil i zapis zjednani bankovni rady CNB
(jednomysIné rozhodnuti o ponechani sazeb na stavajici Grovni). Vyraznéjsi pokles byl
zaznamenan u sttednédobych a dlouhodobych trokovych sazeb. Ptispél k nému jednak vyvoj
sazeb v zahranici, ale také zvefejnény emisni kalendar statnich dluhopist, viz nize. Celkové
(od poloviny zafi, kdy zacal sestupny trend) urokové sazby poklesly o 0,2 az 0,8 p.b. podle

Cvwr

1. ¢tvrtleti roku 2005.

Vynosova krivka na penéznim trhu méa mirné pozitivni sklon. Primérny spread 1R PRIBOR
— 3M PRIBOR za 4Q 2004 (do 15. 12.) ¢inil 0,34 p.b. Trajektorie sazeb konzistentni
s aktudlni progndzou predpoklada spread 0,3 p.b. 3M PRIBOR se pohyboval jen velmi mirné
pod zakladnim scénafem progndzy (o cca 0,1 p.b.).

V primérnich aukcich statnich dluhopisi byly emitovany tfi emise s originalnimi splatnostmi
3R, 10R a 15R. VSechny emise byly vyrazné preupsany, primérné vynosy dosahly 3,22 %,
4,73 % a 4,57 %. Ministerstvo financi zvefejnilo emisni kalendar stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti na prvni ¢tvrtleti 2005. Objem vydanych dluhopisti by mél
¢init pouze 17 mld. K¢. Zvetejnény objem byl pro trh znaénym piekvapenim, ocekaval se
ptiblizn¢ dvojnasobek. Trh proto zacal spekulovat, ze MF se chysta financovat dluh dalSich
emisi eurobondu, ¢imz se vyrazné zvysil zdjem o korunové benchmarky. Pozd¢ji zverejnéna
strategie MF na rok 2005 opravdu potvrdila, Ze v pfipadé vyhodnych podminek se
s cizoménovou emisi pocitd (mela by byt zajisténa). Nové definovany cil modifikované
durace statniho dluhu by m¢l dosahovat hodnoty 3,8 + 0,4 let.

Klientské urokové sazby se v fijnu velmi mirn¢ zvySily. Sazby z nové poskytnutych aveéra
dosahly 6,0 %, sazby z terminovanych vkladd 1,7 %. Z hlediska struktury avérii se mirné
zvySuji sazby u vétSiny druhd, vyjimku ptedstavuji urokové sazby zUveérd na spotiebu
a bytové nemovitosti. Vétsina hypotec¢nich bank dokonce oznamila, Ze v ndvaznosti na pokles
sazeb na finanénim trhu zleviiuje hypotecni uvéry s delSi dobou splatnosti (jiz béhem zafi
byly snizeny urokové sazby z uvéri s kratsi dobou fixace). Realné tirokové sazby se vyvijeji
odli$né v zavislosti na deflovani. Z pohledu ex post realné sazby spise stagnuji, z pohledu ex
ante se projevuje rostouci trend.

Primérna hodnota urokového diferencidlu (IR PRIBOR — 1R EURIBOR) dosahuje za
dosavadni priibéh 4. ctvrtleti 2004 0,7 p.b., coZ je témét v souladu s prognozou. Obé sazby se
aktualné (k 15. 12.) pohybuji velmi mirn€¢ pod hodnotami piedpokladanych referenénim
scénarem.
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Vyvoj 12M PRIBORu a urokového diferencialu
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2 Devizovy kurz

Od pocatku listopadu trva trend relativné rychlého nomindlniho zhodnocovani koruny.
V disledku tohoto vyvoje se aktualni kurz koruny vuéi euru na pocatku druhé prosincové
dekady odchyloval od primérné hodnoty na 4. ctvrtleti 2004 obsazené v fijnové inflacni
prognoze o témet 4 %.

Denni vyvoj kurzu koruny vuci EUR
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Dosavadni primérna hodnota odchylky kurzu koruny vacéi euru ve 4. Ctvrtleti oproti
ptedpokladim prognézy vsak Cinila k témuz datu jen mirné pies 1 %. Jako pravdépodobné
vysvétleni apreciace koruny se jevi doCasny vyraznéjsi previs nabidky deviz nad poptavkou,
spojeny se soubéhem nékolika vyznamnéjsich obchodu.
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Posilovani koruny odstartovala data o platebni bilanci a predev§im informace, ze MF chce
prodat Telecom v jedné transi pies trh (vldda odsunula jedndni o prodeji na
1. prosince). Dalsim diivodem posileni domaci mény byly prodeje USD/CZK, souvisejici
s negativnim sentimentem vu¢i dolaru na svétovych trzich. Po prorazeni dulezitych
technickych urovni 31,400 (USD/CZK prorazila hranici 24,000) koruna posilila na
30,980. Apreciacni trend nebyl zmirnén ani informaci o pokracujicim prohlubovani deficitu
bézného uctu platebni bilance (3.Q.2004 7,7 % HDP), tj. pomérné vysoko nad hranici 5 %,
které je zpravidla investory povazovana za jesté bezpecnou.

3 Ménové podminky

Hodnoceni aktualniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani ptedpokladli zékladniho scénafe progndzy v oblasti
veli¢in urcujicich nominalni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v pribéhu
ctvrtého Ctvrtleti 2004. Zatimco tuzemské i zahranicni Grokové sazby se pohybuji témét
v souladu s ptfedpoklady prognozy, kurz koruny je apreciovanéjsi ve srovnani s predpoklady

prognozy.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

4Q 2004 — zakladni 4Q 2004 — 15.12. — skute¢nost
scénar skute¢nost”
3M PRIBOR ™ 2,7 2,6 2,6
IR PRIBOR 3.0 3.0 2.8
Novée Cerpané uvery o 4,5 - -
1R EURIBOR 2.4 2,3 2,3
Kurz - CZK/EUR 31,60 31,26 30,61

Pramér za ctvrtleti do 15. 12. 2004

™ 3M PRIBOR neni sou&asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.

™" Sazby na nové &erpané Gvéry pouzité v ramci jadrového predikéniho modelu se metodologicky odliduji od
publikovanych. Pro blizsi vysvétleni viz box v 5. kapitole 6. SZ 2004.

V tabulce jsou uvedeny nominalni veli¢iny. Pro vypocet redlnych veli€in jsou brany v ivahu
noveé publikované informace o domacim a zahrani¢énim cenovém vyvoji i s jejich naslednymi
dopady do vypoctu inflatnich ocekdvani. Dale je zaveden piedpoklad neménnosti
rovnovaznych veli¢in ve srovnani s vychodisky fijnové prognozy pro 4. Ctvrtleti 2004.
Za téchto predpokladil je v priméru za dosavadni pribéh 4. Ctvrtleti spoctend redlna trokova
i kurzova slozka ménovych podminek v absolutnim pohledu mirn¢ uvolnéna. Vici prognoze
z 10. SZ je celkova odchylka skutecnych ménovych podminek v dosavadnim prib&hu 4Q
2004 ptisngjsi v rozsahu 0,1 p.b. Hodnota kurzu koruny v tydnu od 13. — 17. 12. ve vysi
kolem 30,60 K¢/EUR ovSem znamend, Ze aktudlni redlny kurz jiz je prakticky na své
neutrdlni (rovnovazné) hlading. Celkové realné ménové podminky jsou pak na tomto obdobi
v souvislosti s tim vyrazné¢ méné uvolnéné nez predpokladala prognéza.
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Implikace pro ménovou politiku

V této Casti je komentovana pozice téch dvou bodu Grafu rizik inflacni prognézy, do nichz
vstupuji veli¢iny pouzivané pro vypocet indexu ménovych podminek.

Bod ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik inflaéni prognoézy ohodnocuje
celkovy dopad prisnéjSich domécich nomindlnich ménovych podminek pro budouci ménovou
politiku. Domaci Grokové sazby jsou témét ve shodé se zakladnim scénafem prognoézy, kurz
EUR/CZK je vsak apreciovanéjsi. To celkoveé implikuje ve srovndni s prognézou mirn€ nizsi
3M PRIBOR v nasledujicich Sesti ¢tvrtletich (v priméru cca 0 0,2 p.b.).

Jeden z faktorih ménovych podminek, 1R EURIBOR, spoluvytvaii také bod ,,Exogenni
veli¢iny — Némecko, IR EURIBOR". V soucasnosti se prumérnd hodnota 1R EURIBORu za
4Q 2004 pohybuje velmi mirn€é pod urovni piedpokladanou referenénim scénarem. Vyhled
budoucich sazeb implikovanych z dnesnich vynosovych kfivek naznacuje jejich dal§i posun
oproti ptredpokladim prognoézy smérem dolll. Zména vyhledu némeckého HDP a inflace,
kterd je obsazena ve 12. CF, implikuje ve srovnani s prognézou ponckud niz$i sazby 3M
PRIBORu v nésledujicich Sesti ¢tvrtletich (v priméru cca 0 0,3 p.b.).

Pro celkové hodnoceni rizik progndzy je ovSem potieba zvazit také ostatni body Grafu rizik
inflacni progndzy a vSechny dalsi relevantni informace.
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Priloha ¢. 1

FAKTORY VYVOJE CEN POTRAVIN
V OBDOBI KOLEM VSTUPU CR DO EU

Uvod

Tento text si klade za cil blizeji seznamit Ctenafe s vychodisky a postupy makroekonomické
analyzy a prognézy v oblasti vyvoje cen potravin, které jsou uplatiiovany pfi zpracovavani
situaCnich zprav. v SMS. Vedle pfiblizeni podoby aplikovaného analytického
a prognostického aparatu a prehledu hlavnich vysledkl analyzy existujicich ekonomickych
vztahti v tomto okruhu cenového vyvoje se tato pfiloha rovnéz snazi poodkryt mozné
strukturalni a jiné zmény vyvolané pfistoupenim CR do EU a jejich dopady v této oblasti.

Text je strukturovan nésledovné. V prvni kapitole nalezne c¢tendi zdkladni vycet polozek
potravin a jejich vahu v ramci spotiebitelského kose spolu s popisem cenového vyvoje
v hlavnich podskupindch reprezentantii v poslednim obdobi. Druha kapitola je vénovana
struénému predstaveni rovnic jadrového predikéniho aparatu (modelu QPM), které popisuji
lezi v ptiblizeni pristupti kratkodobé predikce v oblasti cenového vyvoje potravin a prehledu
vysledkii faktorové analyzy existujicich ekonomickych vztahti. Ctvrta kapitola se zaméfuje na
bliz$i pohled na hlavni nakladovy faktor vyvoje cen potravin — ceny zeméd¢€lskych vyrobct -
a snazi se identifikovat vliv pfijeti pravidel Spolecné zemeédélské politiky EU na nami
zkoumanou oblast. Patd kapitola pfinasi vysledky analyzy vyvoje zahrani¢niho obchodu
s potravinafskymi komoditami vroce 2004 sohledem na vstup do EU a souvisejici
liberalizaci obchodnich tokd. Zavérecna kapitola se pokousi vyvodit zavéry ze zde
shroméazdénych informaci a vysledkd provedenych analyz, které mohou mit vliv na budouci
Vyvoj cen potravin a jeho prognoézu.

1 Ceny potravin v ramci spotrebitelského koSe a jejich posledni vyvoj

Stala vaha poloZzek cen potravin v aktualnim spotiebnim kosi je 27,68 %. V metodice CNB
obsahuje tzv. sloucend skupina polozek potravin ceny potravin, nealkoholickych napoja,
alkoholickych napoji a tabaku. V déleni spotiebniho kose podle CSU (COICOP) mé skupina
cen potravin a nealkoholickych népojl stdlou vahu 19,76 % a skupina alkoholickych napoju
a tabaku 7,92 %.



Tabulka 1 Vahy jednotlivych podskupin reprezentanti

- pekdrenskeé wirohly, ohiloviny: 2,96%%

- t11aso 504% | zfoho: i wepfowé 0,95%
- howvézi 0, 45%,
- ostatni masa 1,23%
- uzenatrskeé rhoi 2.20%
- konzeryy 0,28%
- dritheE 0,9:4%,

- tyhy 0,53%

- mlékn, syry, wejce 3,56% | zfoho: - vejce 0,30%,
- mléko 0,71%
- auiené mléko [1,09%%
- sy 1.07%
- ostatnd 1,39%%

- nleje a tuloy 0, 94%%

- OVOCE 1,30%

- zelemina 1,18%%

- cular a dalsi sladloost 1,28%%

- nstatnd potrasiny 0,73%

- neallcoholické napoje 2,13%

- alkoholické napoje 4 58% | zicho: i-lhoviny 1,50%
vina 1,24%
- piva 1,24%

- tahalk 3,34%

Za ucelem vypoctu indexu spotiebitelskych cen se Setfi ceny potravin s vyjimkou cen
zeleniny a ovoce 15. den kazdého mésice resp. tak, aby se odecty cen realizovaly co nejblize
k tomuto dni (z technickych diivodi neni vzdy mozné vSe odecist v jeden den, ale napf.
béhem 2 — 3 dnil). Ceny zeleniny a ovoce jsou Setfeny pribézn€ od 1. az do 20. dne v mésici
a to tak, ze kazdy tyden v jiné skupiné okresi. Vysledna cena je pak primérem z cen
zjisSténych v celém tomto obdobi. Divodem jsou casté velmi prudké a rychlé zmény cen
zeleniny a ovoce (napf. sezénni) a tak CSU timto piistupem tyto prudké pohyby vlastné

¢astecné vyhlazuje.




Graf 1 Vyvoj cen potravin a hlavnich skupin jejich reprezentanti (SOPR=100)
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Jak ukazuje graf, je vyvoj cen potravin ve sledovaném obdobi velmi vnitin¢ diferencovany,
pficemz zejména podskupiny zelenina a ovoce vykazuji zna¢né volatilni vyvoj. Vyvoj celku
je potom charakterizovan pomérné pravidelnou kolisavosti, kterd koresponduje ptredevs§im
s vyvojem cen masa, mlécnych a cukrarenskych vyrobkl. Pekarenské vyrobky zaznamenaly
na podzim roku 2003 silny rast po delsi dobé relativniho klidu, ktery byl podle vseho
zpusoben Spatnou lofiskou trodou a ristem cen obili. Katalyzatorem zdrazovani peciva
v maloobchodni siti se mohlo stat zruSeni 10 a 20h minci v zavéru roku 2003.

2 Ceny potravin v jadrovém predikénim modelu (QPM)

Inflace cen potravin je v QPM popsana podobné jako inflace ostatnich cenovych okruhii
pomoci standardni rovnice agregdtni nabidky (Phillipsova kiivka). Ta je redukovanym
vyjadienim autoregresnich a vpted hledicich prvkl ve vyvoji ndkladi pfi stanovovani
kone¢nych cen (plynoucich ze struktury realnych meznich nékladii a v ase rozloZzené tvorby
cen) a provazanosti téchto cenotvornych mechanismii s cyklickou polohou hospodafstvi.
V malé oteviené ekonomice je vysledna cenova tvorba vyznamné ovlivnéna také vyvojem cen
dovezenych meziprodukti i kone¢nych spotiebnich statkii. Vliv inflace importnich cen
potravin na tvorbu domacich cen tohoto okruhu je v modelu umocnén ptedpokladem, ze
potraviny jsou pln¢ obchodovatelné statky.

V souladu s touto logikou je vyvoj meziétvrtletni doméci inflace cen potravin 7/’ urden
jednak vazenym podilem doméci zpozdéné inflace cen potravin 7% a oéekavanim celkové

inflace E 74, dale piispévkem inflace dovoznich cen potravin 7z

a pak polohou

ekonomiky v hospodarském cyklu, tj. mezerou vystupu zpoZdénou o jedno obdobi 7, ,:

7/ =0347" +0.2E, 74+ (1-0.34-02)7/%" +0.29,_, +&/

t-1



Inflace importnich cen potravin 7"’ je dana vyvojem inflace v zahrani¢i 7 (zde

zastoupeno Némeckem) a ocisténa o apreciaci domaci mény (viici euru As“* a dolaru As™).

mfood

Chovani importni inflace pak jest€ dokresluje pomérné silnd persistence 7"

7" = 0.26(7 % —0.8As " —0.2A5% )+ (1-0.26)7 + £/

t-1 t

Ocekavani celkové meziro¢ni inflace E,74 formuji vzad 1 vpted hledici agenti. Pouzitim

celkové inflace v oCekavanich je popsan neptimy vliv zmény ostatnich slozek inflace do cen
potravin.

Kromé cenovych faktorii, inflace potravin je ovlivnéna také pozici hospodaistvi v ramci
ekonomického cyklu 9, . Kladnd mezera vystupu vytvafi tlak na zvySeni poptavkové inflace,
ceny potravin nevyjimaje. Opacné pak pisobi negativni mezera vystupu, kdy se inflace
snizuje. Potraviny jsou statky kazdodenni spotieby, proto se piepoklada, ze efekt mezery
vystupu na inflaci je relativné pouze slaby.

Dilezitou vlastnosti rovnice agregatni nabidky je linedrni homogenita vSech dlouhodobych
inflacnich faktorti v rovnici domaci inflace potravin a také v rovnici importnich cen potravin.
Disledkem je slucitelnost jakékoliv urovné inflace s ekonomicky rovnovdZznym stavem.
Jedinym a tedy klicovym prvkem, ktery determinuje skutecnou miru inflace ve stavu
rovnovahy, jsou inflacni ocekavani. Systematické chovani centralni banky zejména v reZimu
inflacniho cileni pak pomaha tyto ocekavani ukotvit na ekonomicky zddouci urovni.

3 Postupy kratkodobé predikce a vysledky analyzy hlavnich faktori vyvoje
cen potravin

3.1 Superkratkodoba prognoéza cen potravin — koinciden¢ni pristup na bazi TSP

Kromé Setfeni cen potravin pro vypoéet indexu spotiebitelskych cen Setii CSU jesté ceny
potravin v uz$im rozsahu kazdy tyden a publikuje tzv. tydenni Setfeni cen potravin (TSP).
Toto Setfeni ma mensi rozsah, Setii se jen ¢ast cen polozek obsaZenych ve spotiebnim kosi
a u vSech polozek, v€etné zeleniny a ovoce, se Setfi ceny najednou - obvykle kazdé tutery.
Vzhledem k tomu, Ze jsou vysledky tydennich Setfeni cen potravin publikovany po tternich
Setfenich hned v patek, ziskdvame znich informace o vyvoji cen potravin az s téméf
mésicnim pifedstihem pied publikovanim béZnych indexti spottebitelskych cen. Tento fakt
vyuzivame pii predikci nejbliz§tho mezimésicniho riistu cen potravin a to dvéma pfistupy.
V prvnim pfistupu piedpoklddame, Ze mzm. riist cen potravin bude odpovidat zméné cen
potravin vyplyvajici z tydennich Setfeni (souhrn 4 tydnti), popt. dochdzi k néjaké expertni
upravé. Tento piistup vede ve vétSin€ pripadil k nevychylené predikci, avSak obcas je rozdil
mezi vysledky tydennich Setfeni a naslednou vykazanou skute¢nosti vétsi. Vzdy ale tydenni
Setfeni ukazaly spravny smér vyvoje. Spolehlivost tydennich Setfeni je tedy celkem vysoka,
avSak s vyjimkami. Proto jsme odvodili 1 modelovy pfistup, ktery exaktné kvantifikuje tento
vztah, ktery mé& obdobnou predikéni schopnost. Spolehlivost spiSe zvySujeme analyzou
pohybu jednotlivych skupin potravin v tydennich Setfenich — je-li vysledku dosazeno
vSeobecnym pohybem je jeho spolehlivost vyssi, je-li zpisoben pouze extrémnim pohybem
jedné skupiny je spolehlivost niz§i. Konkrétni pohyby podskupin v tydennich Setienich také
srovnavame s informacemi z trhu. Kone¢na predikce je tedy expertnim shrnutim vSech téchto
vysledki a informaci.



3.2 Vztah mezi vyvojem cen potravin a cen zemédélskych vyrobcu

Ceny zemédelskych vyrobcli jsou hlavnim ndkladovym faktorem vyvoje cen
v potravinaiském primyslu a spotiebitelskych cen potravin. Tato zvécného hlediska
ekonomicky relevantni vazba na bazi vyrobkové vertikdly je potvrzovdna i empirickym
pohledem na vyvoj ¢asovych fad téchto cenovych indexil.

Graf2 Mazr. vyvoj cen potravin a cen zemédélskych vyrobcei
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Z grafu meziroCnich indext je mozné snadno rozpoznat shody ve vyvoji mezi uvedenymi
fadami s tim, Ze ceny potravin maji mens$i amplitudu vykyvl (zde neni patrné z divodu
dvouosého grafu). Vazbu potvrzuje 1 korelacni analyza. Vysoké statisticka korelace mezi
obéma cenovymi okruhy je vyuzita ptfi konstrukci ekonometrickych modelli vyvoje cen
potravin v rdmci kratkodobého prognézovani. Tyto modely alternativné pracujici s mzm.,
mzq. 1 mzr. daty vyuZzivaji pro popis chovani cen potravin vedle dominantniho vlivu cen
zemé&d&lskych producentd také daldi nakladové a poptavkové faktory.! Jejich ex-post
predikéni schopnost je relativné dobrd. Hodnoceni spolehlivosti ex-ante progndz téchto
modeld je ovlivnéno skuteCnosti, Ze zejména v delSim horizontu mize dochazet
k vyraznéjSimu nenapliovani predikce cen zemédé€lskych vyrobcei.

Pouzivani CZV jako faktoru vyvoje cen potravin v kratkodobé predikci se opira o pfedpoklad,
ze o budoucim vyvoji CZV jsme si schopni na zaklad¢ urcitych informaci ucinit presné;si
obrazek, nez o vlastnim pohybu cen potravin. Prognoza vyvoje CZV stavi na existenci vazby
mezi kvantitou a kvalitou tuzemské sklizn¢ hlavnich produktd rostlinného ptvodu, jejiz
odborné odhady ¢i skutecnd realizace jsou znamy. Rovnéz tak nami sledovany vyvoj dalSich
produk¢nich a obchodnich podminek v oblasti rostlinné 1 zivo€isné vyroby miize naznacovat,
kterym smérem se bude v horizontu do cca 1 roku ubirat vyvoj cen zeméd¢€lské produkce.
NasSe prognozy CZV vyuzivaji dale dat o spotovych a terminovych cenach z domaci
komoditni burzy, udaje o svétovych cenach hlavnich zemédélskych a potravinarskych
produkti, anekdotickou evidenci aj.

Zajimavy je v této souvislosti 1 strukturalni pohled. Po piepocteni cen zemédélskych vyrobct
vahovym schématem cen potravin (jednotlivych skupin vyrobkl) se ukazuje, ze po vétSinu
minulého obdobi (cca 9 let) se az na kratké epizody meziro¢ni dynamika rastu cen
zemédélskych vyrobell prepoctena vahami spotiebitelskych cen potravin vyrazné neodliSuje
od ptavodniho indexu cen zemédélskych vyrobct. Z tohoto divodu se jevi, ze pfes znacné

' Detailni popis existujiciho ekonometrického instrumentéria jde nad ramec tohoto textu.



rozdily ve vdhovém schématu CZV (kde jsou s cca 2/3 zastoupeny zivo¢isné vyrobky) a ve
vahovém schématu spottebitelskych cen potravin (kde jsou Zivoc¢isné vyrobky zastoupeny
zcca z 1/3 a naopak je relativné velky podil jinych druh@ potravin) nebyl vyvoj cen
zemédé€lskych vyrobel nikdy pfili§ vyrazn€ strukturdlné diferencovany od vyvoje cen
potravin. Vyvoj za tii Ctvrtleti letoSniho roku vsak ukazuje, ze dynamika indexu cen
zem&deélskych vyrobell prepoftend na vahové schéma cen potravin byla v tomto obdobi
ptiblizné o 5 procentnich bodl nizsi, nez dynamika ptivodniho indexu CZV. Tento rozdil by
castecné vysvétloval, pro¢ ceny potravin nezrychlovaly zejména v prvni poloving letoSniho
roku tak vyrazné, jak by odpovidalo ristu cen zemédélskych vyrobcii. To souvisi se
skutecnosti, ze rist CZV v prvnich tfech Ctvrtletich letoSniho roku byl tazen na rozdil od
predchozich let extrémnim vyvojem nékolika malo polozek (obiloviny, brambory), jejichz
véaha na cendch potravin je vyrazné¢ mensi neZ na cenach zemédélskych vyrobci.

3.3 Vliv strukturalnich a jinych zmén na maloobchodnim trhu na vyvoj cen potravin

Analyza promitani nakladovych faktorti z titulu CZV a cen potravinaiského primyslu do
kone¢nych cen potravin rovnéz vyvolava potiebu bliz§tho pohledu na mozné efekty
ptipadnych vyznamnéjSich zmén marzi v maloobchod¢€, narastu trzniho podilu obchodnich
fetézell (s niz8i marzi), event. vyznamngjSich zmén poptavky po potravinach. NiZe uvedené
vysledky téchto tvodnich analyz v dané oblasti je vSak nutno povazovat za predbézné a jen
velmi indikativni.

a) analyza vyvoje marzi v maloobchodé celkem

Marzi rozumime rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou. Podatfilo se nam ziskat nasledujici
data (z divodu nedostupnosti celé casové fady jsou uvedeny jen uidaje z prvnich Ctvrtleti):

Tabulka 2 Vyvoj marzi v maloobchodé

Marze v % v maloobchodé (OKEC 52)

1901 1902 1903 1q04
100 a vice zam. 19,2 19,8 20,4 20,6
20-99 zam. 26,4 25,9 25,7 27,7
0-19 zam. 19,4 19,4 21,5 20,6
Vazeny primér 19,9 20,1 21,6 21,8

Graf3 Vyvoj marzi v maloobchodé
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Zdroj: CSU, Analyza MPO o vyvoji na maloobchodnim trhu



Graf ukazuje mirné zvyseni marzi béhem roku 2003 az 1q2004. Toto zvySeni je tempem cca
0,3 p.b. za rok. Primérné zvyseni marzi za posledni rok zpisobily hlavné podniky od 20 do
99 zaméstnancii, kde odhadujeme jen velmi maly podil prodejct potravin (potvrzuje i jejich
maly podil na celkovych trzbach v maloobchodé€ viz dale). Marze v podnicich nad 100 zam.
vzrostly o 0,2 p.b. (hlavné¢ supermarkety, kde pievazuji trzby za potraviny a je tak
nepravdépodobné, aby byl vyznamnéjsi pokles marZi u cen potravin kompenzovan zvySenim
jinych marzi). Marze u podnikii s 0-19 zaméstnanci poklesly o 0,9 p.b. U malych podniki je
tedy moZné, ze doslo ke sniZeni marzi 1 u cen potravin, avSak tyto podniky prodavaji mensi
cast z celkového prodeje vSech potravin a zména jejich marzi ma mensi vliv na vykazanou
inflaci (viz nize).

Analyza vyrobkové vertikaly (vzdjemnych poméri cen zemédé¢lskych vyrobcet, ceny
pramyslovych vyrobcil v potravindiském primyslu a spotiebitelskych cen potravin) ukazuje,
ze ve druhé poloviné roku 2003 a na poc¢atku roku 2004 byla urcita ¢ast ndkladovych tlakl jak
u cen v potravinaiském prumyslu, tak i obchodnich subjektli potlatena sniZzenim marzi
v piipad€ vyrazné rostoucich komodit. Tehdy byl vysoky rlst cen zemé&délskych vyrobct
tazen omezenym poctem komodit rostlinné vyroby (pifedevsim u obilovin a z nich vyrabénych
pekarenskych vyrobkill). U ostatnich komodit zlistavaly marze zhruba stabilni. Pfi poklesu cen
téchto komodit po letosni sklizni (v obdobi srpen-fijen) se marze u zpracovateli potravin opét
velmi rychle zvySily (pfedevSim v pekarenském primyslu a potencialni tlaky na rist ceny
potravin v obdobi zafi-fijen 2004 velmi rychle pominuly.

b) podil obchodnich Fetézci na prodeji cen potravin

Zde vychéazime z ptedpokladu, Ze mensi a malé prodejny potravin maji vy$si marze a vstupni
ceny nez supermarkety. Pfesun vysSiho objemu potravin do supermarket by pak znamenalo
v celku v priméru snizeni celkové marze. Udaje o marzich (viz tabulka vyse) ukazuji, Ze
urovenl marzi u malych prodejen a supermarketti je velmi podobna, ale je mozné, Ze v ramci
pramérného rabatu u vS§ech malych prodejct je skryta vy$s$i marze u cen potravin.

Podily na celkovych trzbach v maloobchodé bez prodeje motorovych vozidel v roce 2002
(vSe, nejen potraviny):

Tabulka 3

Podily na trzbach v % v maloobchodé

bez prodeje motorovych vozidel
2002

100 a vice zam. 36,0 %

20-99 zam. 8,6 %

0-19 zam. 55,4 %

zdroj: CSU

Pokud jde o maloobchodni trzby obecné, tak nejvyssi podil patii malym prodejcim, ale
v piipad¢ cen potravin je situace jina. Nasledujici graf ukazuje podil trzeb mezi malymi
a velkymi prodejci s pievazujici ¢innosti maloobchodniho prodeje cen potravin (v 1q03 to
bylo 65,41 %, v 1q04 67,13 %). Tyto Udaje jsou ale zkresleny faktem, Ze supermarkety
prodavaji mnoho jiného druhu zbozi, kdezto u malych prodejcti bude prodej dalSich druhti
zbozi jen maly. Tzn., ze v grafu uvedené podily nelze povazovat za podil na prodeji potravin,
podil na prodeji potravin bude nizsi.



Graf 4 Podil trZzeb obchodnich Fetézcu na trzbach v maloobchodé
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Zdroj: CSU, Analyza MPO o vyvoji na maloobchodnim trhu

Za ptedpokladu, Ze cca 25 % trZzeb supermarketl s pfevazujici ¢innosti prodej potravin, budou
Cinit trzby za nepotravinaiské zbozi a cca 5 % u malych prodejcii, dostaneme pirepoctem
uvedenych udajii odhad podilu velkych prodejcti (fetézcii) na celkovém prodeji potravin
v 1q04 61,72 % (v 103 59,89 %). Podil supermarketi na celkovém prodeji potravin tedy
behem posledniho roku vzrostl odhadem o cca 2 p.b. (pfi pfedpokladu zvySujiciho se podilu
prodeje nepotravinaiského zbozi v supermarketech by bylo toto ¢islo jesté mensi).

Predpokladejme, ze supermarkety mély v 1q03 marzi u potravin cca 20 % (viz bod 1) a mali
prodejci cca 30 %, dale Ze marZe u malych prodejcti za posledni rok poklesla o cca 1 p.b. (viz
vyse) a ze mali prodejci nakupuji zbozi za vyssi ceny nez supermarkety (dejme tomu o 10 %).
Potom by dopad zvySeni podilu supermarketi o 2 p.b. na prodeji potravin €inil cca -0,3 p.b.
do cen potravin (odhad neni moc citlivy na zménu predpokladii, napt. pti predpokladu rabatu
v supermarketech jen 10 % by to bylo -0,5 %). Aby se ale tento dopad skutecné projevil ve
vykazaném riistu cen potravin, musel by CSU piesné dle ristu podilu supermarketi ménit
podil cen odeéitanych v supermarketech, coz je dost nerealné. Ukazuje se, ze CSU miize
vyznamné ovlivnit vykazanou inflaci rozhodnutim o podilu cen odecitanych
v supermarketech.

¢) vyvoj poptavky po potravinach

Ptipadny dlouhodobé&jsi pokles resp. rist poptavky po potravindch by mél vyznamny vliv i na
vyvoj konec¢nych cen potravin. Vyuzili jsme data ze statistik rodinnych uctd. Urcitym
nedostatkem téchto dat je to, Ze se nejedna o tdaje za celou CR, ale jen o primérné tGdaje
zji§téné mezi respondenty (tj. na zakladé vybéru se neprovadi odhad za celé CR). Jsme ale
pfesvédCeni, Ze tyto udaje jsou pro urceni trendd vyvoje dostatecné. Potravinami myslime
potraviny véetné alkoholickych napojt a tabdku (tabdkovych vyrobkii).

Z nasledujiciho grafu plyne, Ze primérna vydani za potraviny na osobu za mésic jsou velmi
stabilni (odmyslime-li si sezonni vykyvy, k cemuz ndm napoméha do grafu vlozeny klouzavy
prumér). Divodem mirného poklesu béhem roku 2002 (v klouzavém priméru prohluben
zpozdéna) je pokles spotiebitelskych cen potravin v roce 2002 ve srovnani s rokem 2001
a 2003. Ze druh¢ kiivky - podil vydaji za potraviny na celkovych vydajich je ziejmé, ze podil
vydajui dlouhodobé klesa, tj. Ze celkovy rast vydaji domdacnosti je realizovan ristem vydaja
za jiné véci nez za potraviny. Z dostupnych udaja tedy vyplyva, ze nedochazi k vyznamné
zméné v poptavce po potravinach.



Graf 5 Vydaje na potraviny dle rodinnych u¢ti domacnosti
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4 Ceny zemédélskych vyrobcii a spole€na zemédélska politika EU

CR pievzala od 1. 5. 2004 vstupem do EU tzv. Spoleénou zemédélskou politiku (CAP).
Opatieni vramci spolecné zemédélské politiky jsou designovana tak, aby zabezpecila
ekonomickou rentabilitu zemédé€lskych producenti a zaméstnanost v zemédélskych
oblastech EU v podminkach nizké konkurenceschopnosti tohoto sektoru vici zbytku svéta.
Soucasné tato politika usiluje o udrzeni zeméd€lské produkce na chranéném trhu EU
v urCitych kvantitativnich mezich a snazi se minimalizovat nutnost extraunijniho obchodu.
Piijeti této politiky v CR znamend implementaci nasledujicich opatfeni a moznost inkasovani
souvisejicich cenovych efektl:

1) Produkéni kvéty a dal§i omezujici produkéni podminky, kdy s vyjimkou cukru limity
odpovidaji produkci v CR v obdobi 1995-2000 (limity na vyméry pudy, resp. poéty hosp.
zvitat). Tato opatfeni nemaji v souvislosti se vstupem CR do EU na kratko-
a stfednédoby vyvoj cen zemédelské produkce vliv (vyjma cukru), z dlouhodobého
pohledu vSak nevede zemédélské producenty k maximalizaci zisku pfes mnozstvi
produkce a nevede tak ke generovani dalSich agrarnich piebytkli a néslednych tlakii na
sniZeni cen, eventualné dalsi statni intervence.

2) Piimé platby a prémie, a to jak ze zdrojii EU, tak i ze zdrojii CR (v roce 2004 Ize dorovnat
v CR z vlastnich zdrojii ptimé platby az na 55 % urovné EU). V obecné roviné se jedna
o platby zeméd€lskym prvovyrobclim, které maji stabilizovat jejich pifjmy
a diversifikovat portfolio zdrojt téchto ptijmi. Tyto platby maji tedy vliv na divodovou
situaci v zemé&d¢€lské prvovyrobé, pricemz ve vétSin€ piripadil nezavisi na mnozstvi
vyprodukované produkce. Podminky vyplaceni pfimych plateb zemédélciim jsou znacné
individudlni a 1i8i se podle druhu vyrabéné produkce. Vliv na ceny zeméd¢€lskych vyrobct
je pouze neptimy, vzhledem k faktu ze zna¢na ¢ast téchto plateb byla vyplacena v zadvéru
roku 2004, Ize ohodnotit jejich bezprostiedni vliv na cenovy vyvoj v CR prozatim jako
zanedbatelny. Ve stiednédobém horizontu ovSem potencidlné tyto platby ponékud
potlacuji tlak zemédé€lskych producentli na zvySovani cen produkce, nebot’ ta se stava jen
jednim z piijmu0 farmara.

3) Operaéni programy, pifimé (narodni) podpory. Tyto programy jsou urceny na zlepSeni
struktury zemédélské a potravindiské vyroby a zlepSeni jeji konkurenceschopnosti

(podpora investic, strukturdlni zmény, dotace ,,zelené nafty, podpora vyzkumu). Jejich




vliv na cenovy vyvoj zemédélske produkcee je zanedbatelny. Rada téchto programt bude
z prostfedklt EU uplatiiovana v CR fakticky az v roce 2005.

4) Podpory trznich cen, které maji z hlediska dopadii na cenovy vyvoj nejvétsi vliv. Jde
jednak o subvence exportu a jednak o podporu soukromému skladovani produkce a to
prostfednictvim tzv. intervenc¢nich cen. Tato podpora je hrazena z prostfedkii CAP.
V ptipadé CR jde pfedevsim o obiloviny a mléko (intervenéni ceny, kdy je garantovana
minimalni cena, za kterou vykupuje stat produkci) a dale o stanoveni minimalnich cen
u cukru. Jestlize v pfipadé cen obilovin a mléka byly ceny nad Urovni minimélnich
(intervencnich) cen, pak v piipadé cen cukrovky byly CZV v CR vyrazné pod tirovni EU
v ptipadé sklizn€ v roce 2004 vzrostly meziro¢né az o cca 64 % (10/2004). Spotiebitelské
ceny cukru vSak vzhledem k relativné monopolizovanému postaveni producentii cukru
a o¢ekdvanému vlivu pfistoupeni do EU ceny cukru rostou jiz od pocatku roku 2004
(o 34,8 % mzr. v 11/2004). Naopak v pfipadé¢ cen obilovin existence minimdalnich
vykupnich cen u potravinarské piesnice (101 EUR/t) nevedla 1 pfi existenci znacnych
prebytkl Grody v roce 2004 k vyraznému poklesu cen pod tuto hranici. Aktualni CZV
v CR ve vys§i mimé pod intervenénimi cenami EU jsou dany tim, Ze v soudasnosti se
opozd’uje v dasledku zna¢né nadurody v celé Evropé provadéni intervencnich nakupt
a Cast zem&d¢lct je nucena prodavat z ditvodi vlastnich platebnich potizi ¢ast produkce za
nizsi ceny, nez jsou garantované vykupni ceny v EU. V ptipad¢ hypotetického neclenstvi
CR do EU by vsak pokles CZV u obilovin byl pravdépodobné mnohem vyrazné&jsi.

5 Analyza vyvoje zahrani¢niho obchodu s potravinarskymi komoditami
v roce 2004 s ohledem na vstup do EU a liberalizaci obchodnich toku

5.1 Nastin hlavnich opatreni k liberalizaci obchodu realizovanych po vstupu do EU

Vstupem do EU doSlo kromé zruSeni dosavadnich celnich bariér (které vSak byly jiz znacné
oslabeny piedchozimi ujednanimi o agrarnim obchodu vici EU, zejména dohodou Duble
profit) k ptevzeti dosavadniho celniho sazebniku EU a tim doslo ke zvyseni celnich sazeb
vuci tietim zemim. Toto zvySeni (bandny, citrusové ovoce, ovocné Stavy, moiské ryby, ryze)
je vSak castecné oslabeno preferenénimi ujednanimi mezi EU a nékterymi tfetimi zemémi,
které CR mtize jako ¢len EU vyuzivat, v p¥ipadé zvyseni cel na hovézi maso, maslo a nékteré
syry je vSak zahraniéni obchod s neclenskymi zemémi EU minimdalni. Drtivd vétSina
zahrani¢niho obchodu s agrarnimi komoditami (odhad cca 80-90 %) se tak zménila na obchod
v ramci EU. Pokud jde o odbourani celnich sazeb mezi CR a tfetimi zemémi, jde vesmés spise
o polozky, jejichz vaha je jak v produkci a vyrobé potravin, tak i v jejich spotiebé relativné
mala (kvalitni vina, lihoviny s vyjimkou rumu, brambory), tedy podobn¢ jako v pifipadé vyse
uvedenych komodit a tudiz jejich vliv na cenovy vyvoj spotiebitelskych cen v CR je
sttednédobé zanedbatelny.

Dal§im vyznamnym momentem vstupu do EU bylo omezeni dosavadnich bariér obchodu
s ostatnimi  Clenskymi zemémi EU, kdy piedev§im odstranénim dlouhych pobyti na
hrani¢nich ptechodech spolu s odstranénim nékterych mnoZstevnich omezeni doSlo
ke zvySené moznosti exportu nékterych komodit z CR do zahrani¢i — predeviim u mléka
a u masa (zejména vepiového), nebot CZV v SRN a Rakousku byly v okamziku vstupu CR
do EU o cca 10-20 % vyssi a pro tuzemské producenty se tak stal export do zahranici
alternativou k prodeji svych produktii na domacim trhu, coz vedlo nésledné 1 k ristu CZV
v CR u t&chto komodit v priméru o cca 4-10 %.

10



5.2 Vyvoj obchodni bilance s potravinaiskymi komoditami v obdobi kolem vstupu CR
do EU

Efekt vstupu CR do EU je dobie patrny z vyvoje mezironi dynamiky vyvozu a dovozu
potravinatskych komodit, tj. souhrnného vyvoje skupiny 0 — potraviny a Zziva zvirata

a skupiny 1 —néapoje a tabak (viz Graf 6).

Graf 6 Meziro¢ni zmény vyvozu a dovozu zboZi (v %)
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Podrobnéjsi rozbor vSak ukazuje, Ze uvedeny vyvoj nebyl vSeobecny a tykal se jen vybranych
podskupin. Z klastru meziro¢nich zmén vyvozu sledovanych 12 podskupin vyrazné
vybocovala jen dynamika rdstu vyvozu masa a masnych vyrobkil, zivych zvifat a cukru
a vyrobku z cukru.

Vyrazné meziroéni zvySeni vyvozu masa Vv kvétnu 2004 bylo ovlivnéno zejména
jednorazovym nartstem vyvozu (driibeziho) masa do Nizozemska a Belgie (vyvoz masa do
Nizozemska vzrostl 39x, jedna se pfitom o tietiho nejvyznamngjsiho dovozce masa z CR).
V Cervenci az zafi se dynamika rlistu vyvozu masa opét zmirnila.

Na rozdil od vyvozu masa a masnych vyrobki je v pfipad¢ vyvozu Zivych zvitat jeho vyrazné
zvySend dynamika patrnd az doposud. Vyznamny riist vyvozu - meziro¢né i ve srovnani
s obdobim leden az duben 2004 — Ize pozorovat u nejvyznamnéjSich partnerti jako je SR,
SRN, ale zejména v piipadé Rakouska (meziro¢ni zvyseni na 24-ndsobek). Z prevazujici ¢asti
se jednd o vyvoz hovéziho dobytka. ZvySené¢ vyvozy ziejm¢ souviseji s vySSimi
dosahovanymi trznimi cenami na zahrani¢nich trzich, kde byl rozdil v cenové hladiné v tomto
segmentu v obdobi kolem vstupu cca 20 %. Pfi jisté neménné urovni domdaci poptavky
a produkce skotu a pietrvavajicim nizkém dovozu hovéziho masa se riziko zvySovani cen
hovéziho dobytka, resp. cen hovéziho masa zesiluje.

Od kvétna do zati 2004 byla patrna 1 zvySena dynamika vyvozu cukru. Zejména se jedna
o rust vyvozu do SRN, Velké Britdnie a Rakouska (v tomto pifipadé mezirocné 15x). Pfi
konstantni domaci poptavce a produkci cukru a vice méné neménné rovni jeho dovozu lze
po vycerpani zasob predpokladat rovnéz v tomto cenovém okruhu rist.
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Jak je patrné z niZe uvadéného grafu, viditelnou vychylku jesté pfedstavuje zvySena dynamika
vyvozu v ¢ervnu 2004 u vyvozu ryb (jednordzové zvysené vyvozy do SR) a mlécnych
vyrobkl (zvySené vyvozy do zemi EU).

Graf7 Vyvoz potravinarskych komodit v jednotlivych mésicich roku 2004
(meziro¢ni zmény v %)
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Z klastru meziro¢nich zmén dovozu sledovanych 12 podskupin vyrazné¢ vybocuje opét
dynamika ristu dovozu masa a masnych vyrobkll a dale téZ podskupina tabdk a tabakové
vyrobky (Graf 8). Volatilita mezirocnich zmén ostatnich podskupin klastru byla stejné¢ jako
u vyvozu jesté relativné vysoka, coz je vSak ve velké mife dano jejich malymi objemy v rdmci
agregatu dovozu potravinarskych komodit, resp. celého dovozu zbozi a mésicnim Setfenim.
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Graf 8 Dovoz potravinarskych komodit v jednotlivych mésicich roku 2004
(meziro¢ni zmény v %)
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Jak je vidét v Grafu 8, byl vyvoj ristové dynamiky dovozu masa a masnych vyrobkd,
pfedevsim pak jeho nariist v kvétnu, nejvyznamnéji ovlivitovan dovozy ze SRN, které se
v obdobi deseti mésicti roku 2004 podilely na celkovych dovozech masa 23 %. Celkovy vyvoj
dovozu masa po vstupu do EU byl z teritoridlniho hlediska zna¢n¢ protichiidny. Dovoz masa
po SRN druhého nejvétsiho dovozce — Brazilie - se od kvétna snizil. Naproti tomu po kvétnu
2004 vykazovaly jeste¢ z vyznamnéjSich dovozcl setrvale zvySeny dovoz masa a masnych
vyrobkti Dansko, Italie, Francie, gpanélsko, Polsko a Rakousko. Dovoz masa byl
z rozhodujici ¢asti tvofen dovozy veprového. Vyvoz zivych veptil a vepfového masa je pritom
jen malo vyznamny (ve vyvozu masa pievlada dribez). V obdobi Cervenec az fijen byla jiz
rustovd dynamika dovozu masa ve srovnani s pfedchozim obdobim nesrovnatelné¢ mirng;jsi.
Na zéaklad¢ vyvoje zahrani¢niho obchodu s vepfovym masem lze usuzovat na nedostateCnou
domaci nabidku a soucasné nizkou necenovou konkurenceschopnost tuzemskych vyrobct,
protoZe cenova hladina v segmentu jateénych prasat byla v CR na jafe 2004 cca na 70 %
praméru EU. U cenového vyvoje prevazuje tedy v tomto piipadé rovnéz spiSe riziko jeho
rustu. Cenovy rast vSak bude pravdépodobné vice ¢i méné brzdén konkurenci na globalnim
trhu agrarnich komodit.

Meziro¢ni vyvoj dovozu tabdku a tabakovych vyrobkd byl charakteristicky zvySenym
dubnovym dovozem nezpracované¢ho tabdku v ramci piedzasobeni z neClenskych zemi EU
pred vstupem CR do EU, nasledovanym kvétnovym meziroénim poklesem dovozu. V dalsich
mesicich jiz dochazelo k opétovnému nartistu tabdkovych dovozi (s vyraznym piispénim
dovozu hotové produkce ze SRN).
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Graf 9 Meziro¢ni mési¢ni zmény dovozu masa a masnych vyrobki (v %)
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Zatimco meziro¢ni zmény vyvozu i dovozu podskupin zemédélskych a potravinaiskych
komodit byly relativné¢ vyznamné a v nékterych pripadech dosahovaly extrémnich hodnot,
mési¢ni vyvoj mezirocnich zmén jejich vyvoznich a dovoznich cen byl celkové méné vyrazny
(Graf 10). Pfitom zejména vyvoj vyvoznich a dovoznich cen Zivych zvifat a zivociSnych
vyrobkl celkové koresponduje s vyvojem tohoto segmentu v zahrani¢nim obchodu
a podporuje vysSe ucinéné¢ zaveéry. Vyrazné negativni vyvoj vyvoznich cen rostlinnych
vyrobki pocinaje ¢ervnem 2004 (citelné zmirnéni jejich mezirocniho ristu a poté meziro¢ni
pokles) pfi pokracujici kladné meziro¢ni zméné cen dovozu je pravdépodobné dasledkem
odlisné struktury vyvozu a dovozu rostlinné produkce a protichidného pohybu cen
relevantnich reprezentantti (pokles svétovych cen obilovin bez ryze; cena ryze ptitom naopak
roste).

Graf 10 Meziro¢ni mési¢ni zmény dovoznich cen (DC) a vyvoznich cen (VC) v roce 2004 (v %)
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Zavér

Na zaklad¢ shrnuti vySe uvedenych informaci a vysledkdi analyz se miizeme pokusit
formulovat nasledujici zavéry:

1)

2)

3)

4)

Pouziti cen zemédélskych vyrobcl pfi modelovani vyvoje cen potravin v kratkodobém
horizontu se jevi jako dobra dopliujici metoda ke sttednédobému ptistupu zalozenému na
jaddrovém predikénim modelu (QPM). Vyuzitelnost informaci o vyvoji CZV pro progndézu
cen potravin s délkou prognostického horizontu klesa s tim, jak se snizuje nase schopnost
odvozovat spésné predpovédi producentskych cen v zemedélstvi.

Na zaklad¢ vysledkli iivodnich analyz vyvoje na maloobchodnim trhu a vydaji na ndkup
potravin je mozno ucinit predbézny zavér, Ze pozorovany vyvoj nenaznacuje dramatické
pohyby ve vysi obchodnich marzi, trzniho podilu maloobchodnich fetézci a spotieby
potravin. Zmény, ke kterym v téchto oblastech dochézi, jsou relativné pozvolné a plynulé
a nemohly a v budoucnu patrn€ ani nebudou moci zdsadnim zplisobem ménit trendy ve
vyvoji cen potravin dané vyvojem jinych fundamentalnich faktort (CZV, faze cyklu
apod.).

Ptijeti pravidel Spole¢né zemé&dglské politiky (CAP) v CR v souvislosti se vstupem do EU
povede k narGistu mimocenovych uhrad do sektoru zeméd¢lstvi. Tlak na domaci ceny bude
za danych okolnosti z tohoto titulu pravdépodobné nizsi, nez v podminkach, kdy by
realizacni ceny zeméd¢lské produkce byly dominantnim faktorem ziskovosti podniki
v tomto odvétvi. Lze predpokladat, Ze aplikace opatfeni CAP povede k tomu, Ze vyvoj
CZV bude stabilngjsi jak v ramci roku, tak s ohledem na velikost produkce. Existence
intervencnich cen pak zplisobi, Ze v ptipadé mimotadné ptiznivé Grody (napft. jako v roce
2004) neklesnou ceny nékterych kli¢ovych komodit pod uritou minimalni Groven
spolecnou pro celou EU. Stabilita vyvoje produkce a cen v sektoru zemédélstvi
zajiStovanad plsobenim pravidel Spole¢né zemédélské politiky ma ovSem na druhou
stranu svoje naklady. Ty spocivaji jednak v tlaku na vefejné rozpocet EU 1 jednotlivych
clenskych zemi, protoze CAP a souvisejici programy jsou velmi vyznamnou vydajovou
polozkou téchto rozpoctli. Druhé negativum vyplyva z distorzi na trzich, které aplikace
CAP zplisobuje. Omezovani pusobeni trzniho mechanismu v zemédé€lstvi pravidly CAP
vede k suboptimdlni alokaci vzacnych ekonomickych zdroji a nizsi efektivité fungovani
ekonomiky. Z obou téchto diivodii se na tirovni EU diskutuje reforma této nejvyznamnéjsi
spolecné strukturalni politiky, ktera by omezila jeji vySe uvedené negativni rysy.

Na zakladé¢ analyzy dostupnych dat o vyvoji obchodni vymény v oblasti zeméd¢€lské
a potravinafské produkce Ize konstatovat, Ze doslo k nartistu objemu zahrani¢niho obchodu
s nékterymi komoditami v obdobi po vstupu CR do EU. Tato zvysena intenzita obchodu
reflektuje patrné vyznamnéj$i mikroekonomickou dovozni a vyvozni arbitraZ danou jinou
strukturou relativnich cen a obecné¢ mirné nizsi absolutni primérnou cenovou hladinou
CZV v CR. Tomuto chovani napomohlo odbourani poslednich bariér volného obchodu
v souvislosti se vstupem CR do EU. Lze oéekéavat, ze v budoucnosti cenova hladina CZV
v CR dale mirn& poroste smérem k urovni v EU, tento rist viak bude patrnd vniting
diferencovany. Moznost intenzivnéjSiho dovozu/vyvozu zemédé€lské produkce v ramci
spolecného trhu EU zfejmé povede na pozadi aplikace pravidel CAP k omezeni fluktuaci
cen zemédélské prvovyroby v diisledku lokalnich podminek.
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5) Lze se domnivat, Ze celkové bude v budoucnu ekonomicky vyvoj CR méné citlivy na
déni v narodnim agro-potravindiském sektoru zejména skrze omezen¢j$i cenové
implikace, které miize tento vyvoj vyvolavat. Tato mensi citlivost bude pravdépodobné
vykoupena nemalymi pfimymi i nepfimymi ndklady, které ¢eskd ekonomika v dasledku
vyse uvedenych zmén ponese.
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Ménovy piehled
(stavy ke konci mésice v mil. K&)
200310 200311 200312 2004/01 2004/02 2004/03 2004/04 2004/05 2004/06 2004/07 2004/08 2004/09 2004/10

AKTIVA —

Cista zahranicni aktiva (CZA) 861.222,6 8445849 8219828 881.031,2) 8766331 ©32.017.4] ©938.574,7| 006.079.7| 980.155.6] ©962.074.4] 9584704  949.901.9 947.323.1
CzalnB 702.0805 6026795 6675155 712437.3] 697.4447] 72075020 711.620.3] 68593000 6928316 690.131,2] 6937985  680.007,8 672.510.1
CZA OMFI 159142.2]  151.0053] 1344673 1685936 179.1884] 212.167,1] 226.954,4] 2201497 287.324,0] 2719432 26467200 269.804,1] 274.813.0
Cista domaci aktiva (CDA) 846.074.4] 86142400 944.070.7] _ 871.118.4] _882220.1] _ B16505.7] B857.955.4] 008.827.7] 8365738 858.136,6] 875002.4] 889.793,3 892.200,1
Domaci Gvéry 1.065613.7| 1.104.202.2| 1.145516.2] 1.123622,5 1.125712,3] 1.090.066,8| 1.135.800.4| 1.161.128,5( 1.115.217.9 1.085.248,4| 1.104.228.6( 1.111.057.7 1.115.891.7,
Cisty Uvér viadé vietng cennych papirii) 295.737,6) 3107774  353.962,1] 3366784] 337.653.2| 206.847.2) 325738.8( 34535400 2004974| 264.2447| 2624583 248.320.3] 2368525
CUV centralni viadé (CUV) (vEetné CP) 368.807.00 377.370.7] 4087248 2397.7150] 401.733.8] 368.380.7] 402.217.6] 411.3453] 356.0624] 341.236.2] 333.467,9]  313.207.4] 313.1824
CUV ostatni viade (vietnd CP) 73.159.4] -66593.3]  -54762.7] 610366 637805 715334 -76.478,8 659913 655651 .76.891,5] -71.0096] -64.887.1] -76.319.9
Uvéry podnikim a domacnostem (bez CP) 769.676,1|  793.514,8] 7915541 78694400 787.759.00  793.219.6| 810.061,6{ 815774.5 824.7206) 831.003.7| 8417704 862.737,3) 879.029.2
Uveéry podnikim (bez CP) 546.823.9] 567.469.1]  554.101.7] 5440586 544639.5 547.011,7] 557.6805] 556722,9 557.907,0] 560.4285] 564.280,00 577.792,8] 586.261,8
Uvéry domacrostem (bez CP) 223052,2] 2260458  237.452,4] 2428855 243.1195] 2462079 252381,1] 259.051,6] 266.813,6] 2705752 277.490.4] 284.9445 202.767.4
Oslatni Cisté polozky (v&.CP a kapitaly) 219530,4] .222.868,3] 2014455 -252504,00 .243.483.2( -273.561.1| -277.844.9] -257.500.8] -278.644.1] -237.111.8] -228.326.2] -221.264.3] -223.601.5
Kapitél a rezervy 413.001,1] 4162007 -398528.8] -420742.3] -417.764.1] 44561206 42356460 411.9209] 4222053 -388811,0] -383.975,9 -378.437,6] -384.454.7]
CP v drieni 1858800  17.382.8 16.639.3] 2375400 228615 27.130,2] 27.087,8] 20.307,6] 25.830,1] 255224 25.670.§ 25537,2]  25.498.8
CP_emitované 47.926,6] -52.493.8] 52054,2] 799306 792380 864499 -85223.1] -820853] -83.393.1] 848697 -77.463.3] -77.2453 -77.664.4
Ostatni 222800,3] 2285424 2324981 2244149 2306574 231.371.2] 203.8551] 210.397.8] 201.3241] 211.0465 207.442,3] 208.881.4] 213.018,7

PASIVA

M2 1.707.297.2| 1726.009.00 1766053.7| 1.752.149,7| 1758.862,4] 1.749.4233| 1.796.530,4| 1.812.607,7| 1.816.729.7| 1.820.211,1] 1.834.373.0{ 1.839.695.4| 1.839.613.4

M1 865.528,0] 887.702,4] 902781, 884.991,7| 8884705  892.9728 0014504 939.309.3] 945324,7] 9332083 9656645 965528, 953.055.7
Obétivo 221.337,3] 2247351 2213618 2210853 2238287 224.128.1] 2273516 228.967.4] 2350450 2332565 233.840,3] 2368618 236.935.0)
Jednodenni vilady 644.100,8] 0662.967,3] 6814200  663.026,4] ©64.641,8]  668.844,5] 674.088.8] 71034200 710279.6] 699.951,9] 731.824,2] 728.667,1 716.120.7,
Jednodenni vklady - doméacrosti 377.217,0] 3812798 37214100 3884606 396561.2] 393.557.0] 400.975.6] 406.0315] 4129182 414.971,6] 4204398  420.389,5 419.588,0)
Jednodenni vklady - podriky 266.013.8] 281.687.5] 3002790 2745658 268.080,6] 2752875 273.113,2] 304.310,4] 297.3614] 284.980.2] 3113843  308.277,5 296.532.6)
M2-M1 (kvazi - penize) 841760.2] 8383066 ee3271.9 867.1580 870.391,9] 856.450,7] 895.079,9] 873.508.4] 871.405.1] B887.002.8] 868.708.5) 874.166.5 885.557.7
VKady s dohodnutou splatnosti 653.529.5| 650.142,3] 666.4326] 673.914.8] ©676.0258]  666.507.5 701.172.0 677.007.5] 6775311 6905759 678.586.8] 682.651,7] 6952430)
Vkiady se splatrosli - doméacrosti 435.627.5] 4347747 4308035 4458802 446.911.8]  446.623.5] 458.181.3| 454.423,00 452.151,7] 454.363,6| 457.346,8) 457.777.4] 456.4559
Vkady se splatnosti - podniky 217.902.0] 2153676 2266291 2280255 2201140 2198840 242.9007] 2234846 2253704] 236212.3] 22124000 224.874.3] 238787
VKlady s vypovédni Iitou 179.333,6] _ 179.107,7] _ 185552,1] 1843905 182.888,1]  181.503,1] 180.967,1 180.0044] 179.624.2] 179.3651] 179.356,8]  180.560,0] 182.639.7]
Vkiady s vypovédni Ihitou - doméacrosti 175.933.1] 1757742 182.331,0] 1811236 179615.4] 1783850 177.8584] 176.894,6 176.4661] 176.036,2] 176.124, 177.363,8)  1768.693.5)
Vkiady s vypovadni Itou - podniky 3.400.5] 3.333.5) 3.221.1 3.266.8) 3.272,7] 3.208.1 3.108,7) 3.109,8] 3.158,1 3.328.9 3.232.4 3.196.2) 3.946.2]
Repo operace 8.906.0] 9.056,5] 11.287,2) 88528 114780 8.350.1  12.840, 15.686.4]  14.249.7]  17.061.8  10.764, 10.954. 8.675.0)
Meziro&ni zmény (%)
M1 12,2 16.9) 14,6 16 14 13.9 14.7] 16.7) 15,0/ 11.2] 15,1 11,7] 10,1
M2 4.2 4.6 6.9 5. 6.9 7.8 8,3] 9,2] 10.2| 8.0 7.4 8.5] 7.8

Uvéry podnikim a domacnoslem 7.3 10) 9.3] 74 8.2] 8.4] 9.4 12.3] 11.,3] 1.1 1.0 14.4) 14.2)

M2-M1 (kvazi - penize) -3 -5.6] 0.1 1.7 0.5] 2] 2,5] 2.1 5.4 4.7} 09 5.2 5,3]

Roéni miry ristu (%)

M1 12.9 174 15.5) 17,4 15,8 15.5) 16.1 17 16,1 125 16.6 12,8 1.4

M2 5.1 5.9 [X] 7.8 8.5 9.2 9.6 9.% 10.9] 8, 8,5] 9,3 88|

Uvéry podnikim a domacnostem 9.2| 12.2] 11, 9.8} 1.7 11,8 12,7 139 13.0] 13,5] 13, 16,6 16,6

[M2-M1 (kvazi - penize) -1.9 -4.5] 1. -0.6) 2] 34 3.8 23 5.8 5.4 0, 5.7] 6.1
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Priloha

Vyvoj vynosovych kiivek a urokovych diferencialt

PRIBOR - vynosova kfivka

3.5

splatnost

IRS - vynosova kfivka

— 11/03
2-0 T T T T T T T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R R 8R 9R 10R
splatnost
EUR a USD diferencialy

15

e JSD 3M ——USD 12M

= = EUR3M ------ EUR 12M

L Tt S e RSP

% body

-0.5 T
9/04 10/04 11/04

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha ¢. 3

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %
5 -
- zména
=y e - metodiky
Y. W R, / ................ g - e e e e i i it i
\ I
-~/ — N _ A N
e e e T —
3?‘ 2 e . P . Ut |
1 4
0 FNEENONGUVOIY  —osomssmsm s s o ——— e
— 1R PRIBOR
-1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
11/02 2/03 5/03 8/03 11/03 2/04 5/04 8/04 11/04
deflovano indexem spotfebitelskych cen
Vyvoj reélnych urokovych sazeb ex ante v %
4 1 ;
- zména
- metodiky
3 4 i ™~ -~

- == =—nové avéry

el R PRIBOR

-2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
11/02 2/03 5/03 8/03 11/03 2/04 5/04 8/04 11/04

deflovano indexem spotiebitelskych cen, ktery je ogekavan G€astniky financniho trhu

Pozn.: Od ledna 2004 doslo k metodické zméné vykazovani urokovych sazeb z novych uvérd. Nové Cerpané Gvéry jsou
nahrazeny nové poskytovanymi avéry, pro které je rozhodujici datum uzavreni smlouvy, coz lépe reflektuje poptavku po
Gvérech pfi dané Grokové sazbé. Tento pfistup je v souladu s metodikou ECB.

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

(SR 2005 do PS PCR - DPH minus 3 - 5 mld K& metodika ESA 95 - zaruka)

Hospodareni vefejného sektoru

P¥iloha

(@14

Metodika GFS IMF - cash ) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -66,8 -59.9 -89,5| -100,1| -116,8 -97.8 -86,0 -89,0
- podil schodku na HDP v % -3.1 -2,6 -3.7 -4,0 4.2 -3,2 -3.0 -2,7
Udaje die MF CR
- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. K¢ - SR 2005 -66.8 -59.9 -89,5| -100,1| -140,7| -1154| -107,0| -109,0
- podil schodku na HDP v % -3.1 -2,6 -3.7 -4,0 -5,1 -4,0 -3,4 -3,3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K¢ - KoPr 05/2004 -66.8 -59.9 -89,5| -100,1| -140.8| -128,5
- podil schodku na HDP v % -3.1 -2,6 -3.7 -4,0 -5.1 -4.4 5
- schodek v mid. Ké - REFORMA 6/2003 -66,8 -59,9| -89,5| -145,7| -139,0] -129,0| -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3.1 -2.6 -3.7 -5.8 -5.1 -4.4 -3.7 0,0
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle CNB
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -78,5| -137,0| -163,0{ -319,1| -133.8 | -1176 | -103,6 | -100,0
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -12,6 -4,8 -3,9 -3,2 -3,0
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. KE - KOPR 12/2004 -78,5( -137,0] -163,0| -319,1| -142,2| -137,2| -118,5| -110.2
- podil schodku na HDP v % - KOPR 12/2004 -3,7 -5,9 6.8 -12,6 -5,2 -4,7 -3,8 -3,3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 -78,5| -137,0| -163.,0| -319,6| -129.2 -137.2] -117,6] -109.0
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -12,6 -4.7 -4,7 -3.8 -3.3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 -96,7| -149,9| -154.7| -328,5| -144,1| -133,8 | -116,5 | -109,0
- podil schodku na HDP v % -4,5 -6.5 64| -129 -5.3 -4.7 38 -33
- schodek v mld. K¢ - PEP 6/2003 -90,5| -134,5| -152,7| -180,6| -147.4f -127,5] -1158
- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 -4,2 -5.8 -6,3 -7.1 -5.4 -4,4 -3,7 0,0
Fiskalni pozice ***)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Metodika GFS IMF - cash ") v p.b. 3.1 0,0 1,0 -0,1 0,2 -0,8
Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. 4,5 25 -0,2 53 -7,6 0,1
Fiskalni impuls ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Poptavkové saldo v mid. K& -56.8 -50,6 72,2 -90,6| -99,9| -97.4
Poptavkova zména v mid. K& -24.1 62| -216 -18.4 -9,3 25
Aproximace fiskalniho impulsu v p.b. 0,54 -0,14 0,49 0,41 0,21 -0,06
Verejny dluh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K¢ (bez CKA) 332,4 404,5 4445 553,0| 666,4 754,7 852,7 937,7
- podil dluhu na HDP v % 15,5 17,5 18,4 21,81 239 250 264 281
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 332.4| 404,5| 4445| 5530 6804
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,8 24,9 .
- dluh v mld. Ké - REFORMA 6/2003 619,0 722,2 862,6| 1014,9] 11277
- podil dluhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 25,6 28,5 31,5 34,8 36,2 0,0
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle CNB
- dluh v mid. K& 3922 586,3 696,5 957,21 1046,1] 1099,7{ 11894
- podil diuhu v % 18,2 25,3 28,8 37,8 376 36,5 36,8 0,0
Udaje dle MF CR
- dluh dle KOPr v mid. Ké&- 12/2004 392,2 586,3 696,5 957,2| 10556 1118,3] 1222,2| 13358
- podil dluhu v % - 12/2004 18,2 25,3 28,8 37,8 38,6 38,3 39,2 40,0
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& -NOTIFIKACE - 9/04| 392,2| 586,3| 6965 956,1| 1040,1
- podil dluhu na HDP v % 18,2 253 28,8 37,8 38,0
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8| 1038,6| 11416 | 1257,8
- podil dluhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 377 38,4 39,7 41,0
- dluh v mid. K& - PEP 6/2003 : 614,5| 731,2| 857,1] 1007,3| 112786
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 254 28,9 313 34,5 36,2 0,0

Poznamky:

Saldo zachycuje penézni pfijmy a vydaje oisténé o ¢isté pljcky a dotace transformaénim institucim. Saldo se orientuje na provedene penézni toky

Jedna se o tzv. "simulaci Maastrichiského kriténia”

**) Saldo zachycuje jak penézni. tak nepenézni transakce vladniho sektoru a vychazi z narednich uétl. Zachycuje transakce na predpisovém, akrualnim

pfistupu

***) Ukazatel m&fi mezironi zménu cyklicky ocisténého primarnino salda a indikuje pusabeni fiskalni politiky. Propodty vychazeji z metodiky “cash” a udaju

CNB a z metodiky ESA 95)

****) Fiskalni impuls je analyticky koncept. ktery odnaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poptavkové relevantniho salda vefejnych rozpoéti k dynamice

HDP. Propoéty vychazeji z "cash” metodiky a udaji CNB

Qdbor fiskalnich a strukturalnich analyz, Kochaniéek linka 2069
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