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Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na I. pololeti 2005. Obsahuje ptfilohy: Konkurenceschopnost a vyvoj v zahranicnim
obchodg, Statistické vlastnosti kurzu a volba modelu pro predikei prvniho kvartalu prognézy.
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I. SHRNUTI

1 Graf rizik inflaéni prognézy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognézy’
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Odchylka inflace v 2006

V souhrnu lze hodnotit rizika prognézy z 1. SZ vzhledem k horizontu MP jako
protiinflacni. Lednova prognéza je ohroZena predevSim z divodu apreciovanéjsiho
kurzu koruny k euru, ktery spolu s niz§i inflaci otevira prostor pro prehodnoceni
budouci trajektorie irokovych sazeb oproti lednové prognoze. Naproti tomu samotny
rychlejsi rist HDP oproti o¢ekavanim miuZe naznacovat rizika opaénym smérem, avS§ak
po zohlednéni vSech souvisejicich veli¢in 1ze odhadovat mezeru vystupu v tomto obdobi
na urovni predpokladané lednovou prognézou. Vyvoj ostatnich veliin piisobi ve vztahu
k lednové prognoze inflace piiblizné neutralné.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodl v grafu. Bieznova piedpovéd Consensu Forecasts,
z néhoz standardné prebirdme piedpoklady o vyvoji exogennich veli¢in, naznacuje z nové
dostupnych informaci o vyvoji cen ropy a kiizového kurzu EUR/USD téméf neutralni
pusobeni na vyvoj inflace a tirokovych sazeb. Zatimco zména kiizového kurzu EUR/USD je
proti referenénimu scénafi témei zanedbatelnd, u cen ropy dochazi k zvySeni cen piiblizné
0 10 % v leto$nim roce oproti referencnimu scénéii pro lednovou situacni zpravu. Aktudlné
vSak ceny ropy atakuji nova maxima, ktera nejsou kompenzovana vyvojem kurzu EUR/USD.

Nové udaje zahrani¢niho ekonomického vyvoje (bod ,[Exogenni veli¢iny — Némecko,
1R EURIBOR) znamenaji mirné nizsi spotiebitelskou inflaci v Némecku pro cely letosni rok
(o cca 0,1 p.b.). Hodnota 1R EURIBORU za prvni Ctvrtleti je pouze nepatrné vyssi, nez
referencni scénafe lednové prognodzy, avSak implikovand trajektorie sazeb vychazejicich
z dnesnich vynosovych kiivek se mirné¢ zvysuje (o cca 0,1 p.b). Ocekavanad nizsi inflace
v Némecku spolu s ristem zahrani¢nich sazeb vytvari v modelové simulaci autonomni tlak na

' Po¢inaje touto SZ bude mit GRIP standardni méfitko osy 1 p.b. Ve viech dosavadnich p¥ipadech se jednotlivé
body grafu nenachazely dale od pocatku, i kdyz v této SZ lezi bod domacich ménovych podminek na samé
mezi pouzitého méftitka. Pokud v budoucnu nastane situace, Ze toto meétitko nebude pro néktery zbodu
dostatecné, bude takovy bod umistén na okraj grafu s uvedenim spravnych soutadnic.



oslabeni koruny a tudiz na zvySeni domacich sazeb. Naopak informace o nizSim rustu
némeckého HDP v loiiském roce, nez predpokladal referencni scénéi lednové situacni zpravy,
jakoz 1 nizsi predpokladany rast v letosnim roce (o 0,2 p.b.), Caste¢né tlumi uvedené dopady.
Simulace u bodu ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R EURIBOR® implikuje mirné¢ vyssi
sazby 3M PRIBOR (v nasledujicich Sesti ¢tvrtletich v priméru o 0,2 p.b.).

Odhad fiskalniho impulzu v roce 2005 se oproti lednové progndéze nemeéni a tudiz vliv na
vyvoj inflace 1 tirokovych sazeb je nadale predpokladan jako neutrdlni. Fiskdlni vyvoj je vSak
stale zatizen tadou nejistot (zejména ohledné¢ cCasovani vladou rozpoctovanych piijmu
a vydaji v¢. Casovani vyuziti prostfedki kumulovanych v rezervnich fondech), které byly
v ramci 1. SZ 2005 rozpracovany do dvou alternativnich scénaiti ptisobeni fiskalni politiky
v letech 2005 — 2006.

Meziro¢ni rist domaciho realného HDP ¢inil ve ctvrtém cCtvrtleti 4,3 %, coz bylo vice nez
ocekavala lednova situacéni zprava (3,5 %). Odchylka prognézy meziro¢niho riustu byla
zpisobena casteéné vlivem revize dat o HDP za prvni tfi Ctvrtleti 2004, kdy doslo
ke zvyseni irovné HDP. Mezikvartalné sezonné ocistény rist HDP si i ve ¢tvrtém Ctvrtleti
zachoval dynamiku ptedchozich ctvrtleti loniského roku, kdyZ vzrostl o 1,0 %. Nova data
o vyvoji HDP za cely rok 2004 pii zachovani ptedpokladu o tempu rastu potencidlniho
produktu z lednové situacni zpravy implikuji na horizontu ménové politiky rychlejsi uzavirani
mezery vystupu a tim 1 vyssi arokové sazby (o cca 0,4 p.b.) a inflaci (0,3 p.b.) ve srovnani
s lednovou prognézou (bod ,,pocatecni podminky* v GRIPu). V pifipadé¢ nového odhadu
tempa rustu potencidlniho produktu na zékladé novych dat o vyvoji HDP vroce 2004
a historickych dat vyvoje inflace by se vSak novy odhad aktualni mezery vystupu pfili§
neodlisSoval od lednové progndzy.

Vyvoj inflace v souhrnu za leden a unor 2005 méfeny indexem spotiebitelskych cen byl ve
srovnani s lednovou prognézou nizs§i, ale pii pohledu do wvnitini struktury indexu
spotiebitelskych cen byl vyvoj diferencovany. Meziro¢ni rast u vSech skupin trznich
(neregulovanych) cen oc€isténych o danové zmény byl v obou mésicich nizsi, nez ocekdvala
lednova progndza, zatimco u regulovanych cen byl vyssi. Primarni dopady zmén nepiimych
dani se v lednu vyvijely v souladu s prognézou. Vlivem niZsi nez ocekavané inflace za leden
1 inor ma simulace v GRIPu protiinflacni dopad na horizontu ménové politiky.

Chyba v prognoze sloucené skupiny potravin, alkoholickych ndpojt a tabaku se pohybovala
protiinflaénim smérem, kdyZ vyvoj cen potravin v lednu i Gnoru zaznamenal pouze mirny
meziro¢ni rist. Vyvoj cen zemédélskych vyrobeti za leden byl mirné niz$i nez stavajici
prognoza, v unoru byl vSak jiz rozdil vyrazny a znamena vyraznéjsi protiinflacni tlaky do cen
potravin ve srovnani s lednovou prognézou. Rovnéz signaly z Tydennich Setfeni cen potravin
CSU nazna¢uji, Ze vyvoj cen potravin v bieznu pravdépodobné nevykompenzuje odchylku od
stavajici prognozy za leden a tnor. Podobné korigovana inflace bez PH byla za obdobi
leden — unor 2005 pod progndzou. Jako hlavni pfi¢inu tohoto vyvoje vidime zejména vice
protiinflacni vyvoj cen dovazeného spotifebniho zbozi v zavéru roku 2004, spojeny
s apreciaci kurzu K¢&. Mén¢, nez bylo ocekavano, rostly v obou mésicich ceny pohonnych
hmot. Dosavadni proinflacni odchylka regulovanych cen je dana zejména vy$$im lednovym
rustem doplatkll za 1éky a castecné i vySSim lednovym rlstem cen elektiiny a tepla pro
domacnosti. Je vSak pomérn¢ pravdépodobné, Ze se meziro¢ni rust regulovanych cen do
konce roku 2005 vrati az pod uroven prognodzy, nebot’ se neustale odsouvad zvySovani
regulované¢ho najjemného a bylo ozndmeno snizeni cen zemniho plynu pro domacnosti.



Dopad dosavadniho vyvoje domacich nominalnich ménovych podminek je mozno hodnotit
jako protiinflacni z titulu vyvoje nominalniho ménového kurzu CZK/EUR, ktery se v obdobi
od zpracovani 2. situaCni zpravy jest¢ intenzivnéji odchyloval od stabilni trajektorie
ocekavané v prognoze z 1. SZ. To bylo pravdépodobné zpiisobeno celkovym pozitivhim
sentimentem finan¢nich trhii vic¢i stfedoevropskym ekonomikam, ocekdvanou privatizaci
statnich majetkovych podilii a pomérné pfiznivym vyvojem HDP a obchodni bilance v téchto
zemich. Kurzové apreciace koruny byla ¢astecné korigovana az v priabéhu druhé bieznové
dekady, kdy doslo k oslabeni mén v celém stiedoevropském regionu. Dosavadni primérna
hodnota kurzu koruny vuc¢i euru v puli bfezna se odchyluje od lednové progndzy na
srovnani se zakladnim scénafem progndzy. V souhrnu tak domdci nomindlni ménové
podminky implikuji niz§i 3M PRIBOR 1 spotiebitelskou inflaci cca o -1 p.b. (tj. vyvoj
v zésad¢ odpovida apreciacni varianté kurzové citlivostni analyzy z 1.SZ).

2 Prognozy ostatnich instituci

V bieznu byla publikovana dvé Setfeni, na zéklad¢ kterych provadime srovnani se zdkladnim
scénafem prognozy z 1. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvana Inflaéni oéekavani finanéniho
trhu (IOFT) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF). Bfeznovy Eastern Europe CF
v dobé vzniku SZ jesté nebyl k dispozici. VSechny nize uvedené ekonomické uvahy jsou
vybrany z dotaznikovych odpovédi.

HDP

Ocekavani analytikli ohledné riistu HDP v letech 2005 a 2006 se jiz né¢kolik mésict témét
nezménila. Ceska ekonomika by méla profitovat z predchozi realizace p¥imych zahrani¢nich
investic a vstupu zem¢ do EU. Ocekava se, Ze nejvyznamnéjsim tahounem hospodaiského
rustu bude ¢isty export, rovnéz dynamika investic by m¢la zlstat pomérné vysoka. LetoSni
rychlej$i rast realnych mezd, pokracujici zadluzovani domdcnosti, pfip. 1 pokles cen
dovazeného zbozi ztitulu silné apreciace koruny by mély vést k opétovnému oziveni
spotiebitelské poptavky. Na druhé strané analytici zminuji, Ze ptili§ rychlé tempo posilovani
domaci mény by mohlo snizit konkurenceschopnost vyvozcli a negativné ovlivnit
ekonomicky riist.

Srovnani progn6z CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2005 rok 2006
prognozy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
12/04 4,0
1/05 3,8 3,9 4,0 4,0 3,9 4,0
2/05 4,0 3,9
3/05 4,0 3,9

Ménovy kurz

V reakci na apreciacni trend koruny, ktery kulminoval v prvni tfetin¢ biezna, analytici
posunuli ocekdvanou hodnotu kurzu koruny na silnéj$i tiroveit. Analytici v rocnim horizontu
ocekavaji ve srovnani se zakladnim scénafem prognodzy apreciovangjsi kurz CZK/EUR, a to
o cca 4,8 % (domadci analytici v ramci Setfeni IOFT), resp. o 1,7 % (zahrani¢ni analytici
v ramci Setfeni CF). Oproti inorovému Setfeni tak doslo k dal$imu prohloubeni rozdilu mezi
apreciaci ocekdvanou analytiky a trajektorii implikovanou zdkladnim scéndfem. Dlivodem

pozvolného posilovani koruny v dlouhodobém horizontu je podle analytiki rychlejsi rist



produktivity a dohénéni ekonomické Urovné eurozony. Koruna by méla byt podpotena
1 pozitivnimi trendy ve vyvoji platebni bilance.

Srovnani progn6z CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku | nasledujici Ctvrtleti horizont 1R
prognoézy CNB CF CNB IOFT CF
12/04 31,2 30,6 30,8
1/05 30,8 (1Q05)| 30,5 30,5 29,9 30,4
2/05 30,2 29,5 30,2
3/05 30,0 29,1 30,0
Inflace

Infla¢ni o¢ekavani analytikii financnich trhli se nezménila. Analytici pfedpokladaji, Ze inflace
bude dale klesat a minimaln¢ do poloviny tohoto roku by se méla pohybovat pod spodni
hranici inflaéniho cile CNB. K protiinflaénim faktortim patii kurz koruny a silna konkurence;
rovnéz poptavka v ekonomice zatim nevytvari tlak na rast cen. Ve druhé poloviné tohoto roku
analytici ocekavaji mirny rist inflace, a to pfedev§im kviili administrativnim opatfenim
(spotiebni dané u tabdku, ndjemn¢). Mezirocni rist inflace by v§ak mél zlstat pod urovni 3 %.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
progndzy CNB IOFT podniky |domacnosti IOFT podniky [domacnosti
12/04 3.0 2.8 3.2 1.5 2.8 27 1.8
1/05 23 2.8 27
2/05 2.6 2.6 2.7
3/05 2.8 2.6 2.6

Urokové sazby

Vsichni doméci respondenti prizkumu pocitaji se snizenim repo sazby o 0,25 p.b. jiZz na
bfeznovém zasedani bankovni rady CNB. Pokud by v$ak koruna posilovala dale smérem
k hranici 29 K¢&/EUR, nevylu€uji ani snizeni o 0,50 p.b. vjednom ¢i ve dvou rychle
nasledujicich krocich. Pro dvoji sniZzeni hovoti podle komentait fakt, ze v dubnu bude mit
CNB kdispozici aktualizovanou makroekonomickou progndézu. Argumentem pro
jednordzové vyssi snizeni mize byt snaha nerozmélnovat snizovani do malych kroki, jejichz
celkovy uc¢inek by mohl byt nizsi. Podle ¢asti respondentii by ke konci roku v souvislosti
s uzaviranim mezery vystupu a stabilizaci kurzu mohla CNB piikro¢it ke zpiisnéni ménové
politiky, zvySovani sazeb by mélo pokracovat i vroce 2006. Odhady Urovné repo sazby
v horizontu 1 roku se pohybuji v rozmezi 2,00 — 2,75 %.

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

horizont 1R
Datum vzniku CNB CF IOFT CNB IOFT
prognézy 3M PRIBOR | 3M PRIBOR 2T REPO 12M PRIBOR| 12M PRIBOR
12/04 3.0 3.4
1/05 2.4 2.9 3.0 2.5 33
2/05 2.3 2.7
3/05 2.3 2.6

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nacasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednodusSeni
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 prognézou.



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

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se zakladnim
scénairem (k 23.3.2005)

2,60 prognéza CNB (1.SZ)
= = = .impl. FRA (ocisténé o TP)*
\ — = =FRA - skute¢nost
2,40
2,20 -
2,00 ‘ ‘ i i
4q04 1905 2q05 3905 4q05 1906

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné, ze sazby implikované zakladnim scéndiem prognozy z 1. SZ lezi v celém
sledovaném obdobi nad trznimi 3M sazbami; v priméru o 20 b.b. Oproti obdobi pted
projednanim 2. SZ v BR tak doslo k dalsSimu rozsifeni rozdilu mezi trajektoriemi trznich
sazeb a sazeb implikovanych zékladnim scénafem prognozy. Pretrvavajici rozdil
v trajektoriich sazeb odrazi ofekavani dalsiho poklesu MP sazeb, ktery by kompenzoval
zptisnéni ménovych podminek v disledku apreciace kurzu CZK/EUR.

Srovname-li zakladni scénar prognozy z 1. SZ a noveé dostupné externi prognozy, analytici
v rocnim horizontu ocekavaji nepatrné nizsi inflaci. Protiinflacni tlak analytiky ocekavané
rychlejsi apreciace kurzu by meél byt kompenzovan proinflacnim piisobenim nizsi trajektorie
urokovych sazeb, nez kterou predpokildada zakladni scénar lednové prognozy. Predikce ristu
HDP pro rok 2005 je u analytikit mirne vyssi ve srovnani se zdkladnim scénarem prognozy,
jedna se vsak o rozdil pouhych 0,2 p.b.

? Kvili nazorngjdimu srovnani trznich a modelové konzistentnich sazeb jsme za trzni sazby v 1Q05 dosadili
primérny 3M PRIBOR za 1.Q, aktualni 3M PRIBOR aproximuje o¢ekdvané sazby v 2Q05, atd. SnaZime se
tim predejit nekonzistenci, ktera vznika vzdy pfi posledni ,,malé” SZ pied vznikem nové progndzy, kdy
ocekavani trznich sazeb se jiz vice priblizuje nové prognédze pro dalsi Ctvrtleti (napf. ve 3. SZ soucasné
3M sazby zasahuji takika cely 2Q05 a nikoli jiz témétf skonceny 1QO05). Nicméné pouziti primérného
3M PRIBORu pro 1.Q je jinou informaci, nez poskytuji aktudlni ocekavané 3M sazby v dalsich ctvrtletich.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udajua

meziro¢né v %

Obdobi predikce 1. SZ skute€¢nost
Hruby domaci produkt 1vV/04 3,5 4,3
Hruby domaci produkt 2004 3,6 4,0
Vydaje domacnosti na koneénou spotiebu 1vV/i04 2,4 1,9
Vydaje domacnosti na kone€nou spotiebu 2004 2,5 24
Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu IV/04 -0,4 -5,8
Vydaje vlady na koneénou spotiebu 2004 -2,0 -3,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1V/04 10,3 7,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 2004 10,0 9,1
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) IV/04 -11,8 -7,3
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 2004 24,5 19,4
Vyvoz zbozi a sluzeb IV/04 21,6 22,2
Vyvoz zbozi a sluzeb 2004 20,3 20,9
Dovoz zbozi a sluzeb IV/04 19,2 15,8
Dovoz zbozi a sluzeb 2004 19,0 18,5
Vyvoz zbozi leden 2005 30,0
Dovoz zbozi leden 2005 . 26,9
Obchodni bilance (mld. K¢) leden 2005 1,0 3,4
Bézny ucet platebni bilance (mid. K¢) leden 2005 -4,3
Financni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) leden 2005 54
Vyvoz zbozi IvV/04 25,5
Dovoz zbozi IvV/04 . 16,8
Obchodni bilance (mld. K¢) IvV/04 -13,0 -7,7
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) IV/04 -45,0 -36,1
Financni ucet platebni bilance (mld. K¢) IV/04 76,2
Index spotrebitelskych cen unor 2005 1,8 1,7
Ceny pramyslovych vyrobcti unor 2005 7.5(Q) 71
Ceny zemédélskych vyrobcii unor 2005 -3.1(Q) -11,4
Vyvozni ceny leden 2005 1.6 (Q) 1.1
Dovozni ceny leden 2005 2.1(Q) -0,4
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) unor 2005 10,7 10,6
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)* unor 2005 . 9,6
Primérna mzda ve sledovananych organizacich IV/04 5.9 6,3
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 2004 6,6 6,6
Primérna mzda v podnikatelské sfére IvVio4 6,8 6,3
Primérna mzda v podnikatelské sfére 2004 7,0 6,9
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére IV/04 34 6,4
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére 2004 52 5,7
Primérna nominalni mzda v pramyslu leden 2005 3,5
NJMN v pramyslu leden 2005 -4.,5
Primeérna nominalni mzda ve stavebnictvi leden 2005 2,0
NJMN ve stavebnictvi leden 2005 -7,2
Penézni zasoba (M2) leden 2005 6.5 (Q) 4,2
Hypotecni uvéry leden 2005 50.6 (Q) 45,1
Uvéry podnikim a domacnostem leden 2005 13,7
Stavebni vyroba leden 2005 14,2
Index primyslové produkce leden 2005 7,2
Trzby v maloobchodu leden 2005 6,6

*) Podle nové metodiky

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ctvrtleti.




4 Makroekonomicky vyvoj v roce 2004

Makroekonomicky vyvoj v roce 2004 byl vyznamné ovlivnén vstupem Ceské republiky do
EU. Bylo tomu tak zejména v souvislosti s harmoniza¢nimi upravami nepifimych dani
a prostfednictvim zvySené intenzity zahranicni obchodni vymény. Celkové lze vyvoj
vminulém roce charakterizovat jako pokracujici akceleraci ekonomického ristu
doprovazenou stagnaci zaméstnanosti v podminkéach pfechodné rostouci miry inflace.

Vyvoj redlné ekonomické aktivity a struktury jejiho ristu v roce 2004 byl urcovan skladbou
poptavkovych faktori, mezi nimiz hrélo prim pisobeni uvolnéného realného ménového
kurzu. To bylo spolu s nesmélym ozivenim ristu zahraniéni konjunktury hlavnim zdrojem
dalsiho mirného urychleni ristu redlného HDP (4,0 %). Naopak fiskalni politiku v lofiském
roce mizeme hodnotit jako restriktivni, generujici vyznamny negativni poptavkovy impulz.
Vliv redlnych trokovych sazeb na vyvoj ekonomického riistu v roce 2004 mozno povazovat
za zhruba neutralni. Struktura a intenzita ristu HDP a jeho slozek reflektovala vedle vyse
uvedenych parametrii poptavkového prostfedi i1 vlivy instituciondlniho a strukturdlniho
charakteru.

Rychly rast redlnych exporti zbozi a sluzeb (20,9 %) tak byl vedle stimulujicich cyklickych
poptavkovych faktor siln€¢ ovlivnén i odbouranim poslednich bariér volného obchodu po
vstupu CR do EU. Vyvoj vyvozi byl dile podpofen dlouhodobéji ptisobicimi pozitivnimi
zménami na nabidkové strané¢ ekonomiky, ke kterym dochézi v poslednich letech zejména
v souvislosti s pfilivem pfimych zahrani¢nich investic.

Tyto z ¢asti exportné orientované vyrobni kapacity v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou byly
v loniském roce v disledku rychle rostouci poptavky dale rozSifovany prostiednictvim
masivni investi¢ni ¢innosti. Tato kapitdlova vystavba souvisela jak s dalSim pfilivem redlné
alokovanych PZI, tak s vyznamnym objemem reinvestovaného zisku. Vedle investic v tomto
segmentu zaznamenala pozitivni piispévek rovnéz tvorba kapitalu v sektoru domadcich
podnikii a vladnim sektoru, coz v souhrnu vedlo k rstu agregatni hrubé tvorby fixniho
kapitalu o 9,1 %. Investi¢ni aktivita doméacich firem byla stimulovana rostouci poptavkou
zejména ze strany exportl, zlepSujicimi se financnimi vysledky a rychlym ristem tveérové
emise.

Spotfeba domdacnosti vykézala v lonském roce realny rist ve vysi 2,4 % a vyrazné€ tak
zpomalila svoji dynamiku ve srovnani s rokem 2003. Jeji vyvoj byl vysledkem urychleni
tempa inflace v podminkach relativné stabilniho riistu nomindlni spotteby (5,2 %) a objemu
nominalnich mezd a platd (6,4 %). Stabilni riist mezd a platd, tohoto hlavniho zdroje
financovani spotfeby domadcnosti, souvisel s faktickou stagnaci poctu zaméstnancii
v ndrodnim hospodaftstvi (-0,2 %). Zvrat v jeho vyvoji pramenil ze zpozdéného vlivu ozivujici
redlné ekonomické aktivity, ktery vedl k zastaveni piedchoziho silného poklesu
zameéstnanosti. Nicméné negativni strukturalni charakteristiky trhu prace vedouci k jeho malé
pruznosti, nizké mobilité pracovnich sil, nedostate¢né tvorbé a pomalému zapliiovani novych
pracovnich mist nadéale ptedstavovaly uzké misto vyvoje ¢eské ekonomiky.

Vyse uvedeny stabilni rist mezd a platd byl vedle vyvoje zaméstnanosti dale odrazem
stagnujictho tempa ristu primérnych nominéalnich mezd (6,6 %). To bylo reflexi mirného
urychleni dynamiky mzdového rlstu v podnikatelské sféte (cca 7 %) a naopak urcitého
zpomaleni ristu mezd ve sféfe nepodnikatelské (5,8 %), které bylo doprovazeno vyraznymi
vykyvy ve vyvoji v jednotlivych Etvrtletich roku vlivem zmén ve vyplaceni 13. a 14. platq.



V rychlejSim rGstu mezd v komerénim sektoru se patrné odrazel vliv vysSich inflacnich
o¢ekavani spojenych se vstupem do EU. Dale pak hraly roli obrat ve vyvoji zaméstnanosti
a miry nezaméstnanosti (10,2 %) v souvislosti s cyklickou fazi vyvoje ekonomiky a kone¢né
1 dlouhodob¢jsi trend rlstu redlné produktivity prace. Tendence k poklesu tempa rlstu redlné
spotfeby ve vysSe uvedenych podminkach byla tlumena poklesem miry uspor sektoru
domacnosti (7,8 %). Jeji snizeni v roce 2004 navazovalo na stfednédobou tendenci trvalejsiho
strukturdln¢ determinovaného poklesu pozorovaného v poslednich nékolika letech. Zminény
trend patrné souvisi se zménou spotiebitelského chovani domacnosti a masivnim rozvojem
uvérového financovani. Relativné nizké urokové sazby mohly tuto tendenci k poklesu miry
uspor domécnosti v roce 2004 dale podpofit.

Redlna spotfeba vlady zaznamenala v lonském roce vyrazny pokles (-3,2 %), ktery byl
odrazem mimotadnych uspor ve vladnim sektoru v disledku zmén rozpocétovych pravidel.

Vysoky riist exporti a investic v roce 2004 ptsobil na urychlovani dynamiky realnych dovozi
zbozi a sluzeb (18,5 %). Akcelerace import vSak byla tlumena vedle plsobeni uvolnéného
realného kurzu i zvySujici se schopnosti domaci ekonomiky uspokojit poptavku vlivem své
rostouci pruznosti, efektivnosti a konkurenceschopnosti. Tyto vlivy vedly k vyraznému
zpomaleni rustu podilu zaporného c¢istého vyvozu na HDP a pfi zohlednéni trvaleji se
zlepsujicich sménnych relacich vyustily ve zna¢né snizeni zaporného salda vykonové bilance
v ramci bézného uctu platebni bilance.

Tempo rustu realného HDP v lofiském roce ve vysi 4 % znamenalo piedstih oproti ristové
dynamice potencialniho, inflaci neakcelerujiciho produktu. Odhadujeme, Ze potencialni
produkt rostl vroce 2004 na Urovni kolem 3,5 %. Vysledkem bylo postupné uzavirani
zaporné mezery vystupu. K protnuti hranice potencidlniho produktu vSak nedoslo.

Pozice ekonomiky v rdmci cyklu a jeji dezinflaéni plsobeni byly hlavnim faktorem, ktery
tlumil jinak vcelku siln€¢ proinflacni impulzy zasahujici ekonomiku v loniském roce. Roc¢ni
klouzava mira inflace pfesto zrychlila svoje tempo o téméf tii procentni body na 2,8 %,
pficemz mzr. rast CPI kulminoval v fijnu na hodnotach 3,5 %. Inflace se tak po delsi dobé
vratila do pasma inflaéniho cile CNB.

Hlavnimi faktory zrychleni cenového ristu v roce 2004 byly administrativni vlivy ¢astecné
souvisejici se vstupem CR do EU. Zejména harmonizaéni a dal§i upravy nepfimych dani
generovaly v lofiském roce vyznamny pfispévek k mzr. rastu cen, ktery dosahl az cca
0,75 p.b. Podobné rist regulovanych cen v praiméru kolem 4 % s ptispévkem k ristu CPI ve
vysi cca 1 p.b. pisobil ve sméru relativné vyrazného urychleni inflace ve srovnani s rokem
2003.

V cenach potravin jsme vidé€li v loiiském roce dopady zrychleni ristu cen zemédélskych
vyrobcli v prvni poloviné roku. To mohlo mj. souviset se vstupem CR do EU, piijetim
pravidel Spole¢né zemédélské politiky a zesilenou obchodni vyménou se zemédélskymi
a potravindiskymi produkty mezi CR a starymi i novymi zemémi EU. Rychly riist cen
zemédelské produkcee a potravinaiského prumyslu se pak promital i do cen potravin na Grovni
spotiebitelské inflace. V zaveéru roku naopak zejména pod vlivem mimotaddné dobré trody
a rychlého zpomalovani rlstu cen rostlinné produkce zamifila inflace cen potravin vyrazngji
smérem dold. V priméru si ceny potraviny loni udrzely dynamiku mzr. rGstu na Grovni
necelych 3 %.



V ptipadé korigované inflace se v jejim vyvoji v lofiském roce v prvni fadé zrcadlily
akcelerujici ceny dovazenych komodit. Jejich rtst souvisel jak s vyvojem nominalniho kurzu,
tak s pohyby svétovych cen zejména v segmentu energetickych a primyslovych surovin.
Proinfla¢ni plisobeni tohoto nakladového faktoru bylo dale podpoteno sekundarnimi dopady
zmén nepiimych dani. Naopak tlumicim faktorem ptenosu rychle rostoucich dovoznich cen
do domaécich cenovych okruhil byl vnitin¢ velmi diferencovany rast cen téchto dovazenych
komodit s vyznamnym pfispévkem rastu cen hutnich materidlti. U téchto polozek jsme
v loniském roce pozorovali omezeny dopad do domadcich cen. Podobné pulisobila i globalni
depreciace kurzu amerického dolaru. Lonské hodnoty mzr. korigované inflace v priméru na
urovni kolem 1,5 % se zrychlujici tendenci pak byly rovnéz vysledkem jiz zminéného
odeznivajiciho dezinfla¢niho piisobeni uzavirajici se zaporné produkéni mezery.

Ménova politika v roce 2004 pristoupila po témét 11 mésicich ke dvojimu zvyseni zakladnich
urokovych sazeb. Tyto zmény sazeb realizované v Cervnu a v srpnu vrozsahu 25 b.b.
reflektovaly potfebu postupného zpfisnovani ménové politiky v prostfedi rostouci inflace
a rychlého ekonomického riistu hroziciho generovat v budoucnu poptavkové inflacni tlaky.
Nominalni ménovy kurz koruny viaci EUR i1 USD, ktery zpocatku roku prispival k ristu
inflace a realné ekonomické aktivity, zacal zejména v zavéru roku prudce posilovat. Toto
zptisnéni ménovych podminek bylo potom spolu s méné optimistickym vyhledem vyvoje
v zahrani¢i hlavnim divodem pfehodnoceni adekvatniho nastaveni ménové politiky, ke
kterému doslo prostfednictvim snizeni urokovych sazeb na samém pocatku roku 2005.



II. INFLACNI PROGNOZA Z 1. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V lednu 2005 byla aktualizovdna stfednédoba inflaéni prognéza na léta 2005 az 2006.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky.> V lednu byl dosazen meziroéni rist
spotiebitelskych cen ve vysi 1,7 %, coz bylo 0 0,2 p.b. méné, neZ o¢ekavala prognéza z 1. SZ.
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Vychozimi pifedpoklady pro formulovani lednové infla¢ni prognoézy byly:

Vnitini prostredi

vychozi mezera vystupu vrozsahu cca -0,8 % a budouci rist potencidlniho (inflaci
nezrychlujiciho) produktu ve vysi kolem 3 — 3,5 % rocné;

uvolnénd trokova slozka redlnych ménovych podminek ve 4. ctvrtleti 2004 v rozsahu
-0,8 %;

uvolnénd kurzova slozka realnych ménovych podminek ve 4. ctvrtleti 2004 v rozsahu
-1,7 %;

mirna apreciace nominalniho devizového kurzu z hodnot 30,8 CZK/EUR v 1.Q 2005 na
cca 30,1 CZK/EUR ke konci roku 2006;

deficit soustavy vefejnych rozpocti ve vysi 3,2 % HDP vroce 2005 a jeho pokles na
3,0 % v roce 2006; z predpokladanych deficitli vefejnych rozpoctl je nasledné v progndze
odvozeno neutrdlni pasobeni fiskalni politiky v roce 2005 i1 v roce 2006, pfi¢emz vyvoj
fiskalni politiky je opfeden celou fadou nejistot.

Vnéjsi prostredi

vroce 2005, resp. 2006 zvySeni zahranicni poptavky reprezentované indikatorem
meziro¢niho riistu HDP v Némecku ve vysi 1,3 %, resp. 1,6 %;

barel s nédslednym postupnym poklesem k tirovni 35 USD v pribéhu roku 2005 a jeji
stabilitu v roce 2006;

3 Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mésiéné dochazi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse

uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky inor 2006 az ervenec 2006.
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- stabilni vyvoj cen v zahrani¢i v letoSnim roce reprezentovany meziro¢nim rastem
spotiebitelskych, resp. primyslovych cen v Némecku ve vysi 1,4 %, resp. 1,5 %; pro rok
2006 potom prognoza piedpoklada rist obou cenovych indexi v tempu kolem 1,2 %.

Ptehodnoceni pocateCnich podminek progndzy spolu s posunem jejich piedpokladi se
v souhrnu odrazi v pozdé¢jSim uzavirani mezery vystupu. Protnuti hranice potencidlniho
produktu je vprognéze ocekdvano na pocatku roku 2006. Tato trajektorie spolu
s predpokladanym tempem riistu potencidlu povede v progndze kristu redlného HDP
v rozsahu kolem 4 %. Tahounem ekonomického ristu budou i1 nadale exporty a na jejich
vyvoj navazujici hruba tvorba fixniho kapitdlu. Spotieba domdacnosti bude postupné
zrychlovat svij rist v navaznosti na vyvoj hrubého disponibilniho diichodu a zpozdény vliv
realnych urokovych podminek.

Vyvoj redlné ekonomické aktivity se bude odrdzet v pohybech na trhu prace. Lednova
prognédza ocekava pokracujici mirny nartist zaméstnanosti a pokles miry nezaméstnanosti na
pozadi pfetrvavajicich strukturdlnich problémi na trhu préace, které budou mit zbrzd'ujici
ucinky na vySe zminény vyvoj. Mzdovy rast bude v souladu s fazi hospodaiského cyklu
a inflaénimi o¢ekdvanimi i nadale relativn€ umirnény.

Prognéza ptedpoklada jen pozvolné posilovani nomindlniho kurzu. Rychlé posileni kurzu na
konci roku 2004 bude pouze Castecné kompenzovano vyssim ristem dovoznich cen energii.
Prognéza proto v pribéhu roku 2005 ocekédva postupny prechod inflace dovoznich cen do
zapornych hodnot.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakti vyplyvajicich z redlné
ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktort. Pfehodnoceni odhadu
budoucich poptavkovych tlakli spole¢né s posunem piedpokladi o vyvoji dovoznich cen
smérem dola vedlo oproti fijnové predikei ke sniZzeni prognédzy inflace na celém horizontu
prognodzy. Na horizontu ménové politiky se prognoza inflace nachdzi mirné¢ pod bodovym
infla¢nim cilem.

Niz§i progndza inflace je dasledkem zejména snizeni predikce korigované inflace bez
pohonnych hmot. Naopak v prognéze cen potravin doslo v lednové prognéze pro nejblizsi
horizont ke zvySeni odhadu jejich mzr. rGstu v dasledku zohlednéni realizované chyby
z tfijnové predikce v zavéru roku 2004. Vliv zmén v odhadu regulovanych cen a danovych
Uprav na prognozu je hodnocen jako zanedbatelny. Stejné tak se nezménil predpoklad
pomérné omezenych sekundarnich efekti zmén neptimych dani.

S lednovou prognézou je konzistentni mirny pokles nomindlnich urokovych sazeb v prvni
poloviné roku 2005. Jejich opétovny postupny rist se odklada na prvni polovinu roku 2006.

V ramci zpracovani lednové prognozy byl diskutovan alternativni scénat odlisSného pusobeni
fiskalni politiky v letech 2005 a 2006, ktery byl zpracovan ve dvou variantdch. Prvni z nich
ptedpokladé tvorbu rezerv na urovni roku 2004 také v piistich letech, zatimco druhd uvazuje
moznost postupného rozpousténi vytvotrenych rezerv. Disledkem prvné zminované varianty
je zéporny pftispévek fiskdlni politiky k ekonomickému ristu s pomalejSim uzaviranim
mezery vystupu, niz§im rustem inflace a volnéjSim nastavenim meénové politiky. Naproti
tomu druhd varianta vede k pozitivnimu ptispevku fiskalni politiky k ekonomickému ristu
s opacnymi dusledky viéi prvni varianté.
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Sekce ménova a statistiky po diskuzi k vyznéni prognoézy, jejich rizik a komunikacnich
aspektl doporucila BR ponechat ménovépolitické urokové sazby na stavajici trovni.

BR se rozhodla na svém zasedani snizit irokové sazby o 25 bazickych bodl. Pro toto sniZzeni
urokovych sazeb hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, dva ¢lenové bankovni rady hlasovali
pro ponechani sazeb na soucasné urovni. V diskusi vyznéni prognozy a jejich rizik se ¢lenové
bankovni rady shodli v nazoru, ze budouci obdobi bude ve znameni nizSich poptdvkovych
tlakii, nizsi inflace a ekonomického ristu. V této souvislosti pak BR dospéla k presvédceni, ze
lednovéd progndza piinasi fadu argumentii, které phsobi smérem k moznému snizeni
urokovych sazeb.

Ve 2. SZ byla rizika stavajici prognézy hodnocena jako protiinflaéni z divodu
apreciovanéjSiho vyvoje kurzu koruny k euru, ktery spolu s niz$i inflaci oteviel prostor pro
snizeni trajektorie urokovych sazeb oproti stavajici prognéze. Ménovépolitické doporuceni
sekce ménové a statistiky bylo sniZeni sazeb o 25 bazickych bodl. Na svém zasedéani k 2. SZ
se bankovni rada shodla, Ze nové dostupné udaje jsou v souladu s lednovou prognézou a ze
lednové snizeni trokovych sazeb bylo adekvatni reakci ménové politiky, pficemz aktudlni
rizika se dale kumuluji na protiinflacni strané. V této souvislosti bylo diskutovano, zda
soucasny protiinflani vyvoj exogennich a nékladovych faktorti je pouze docasny ¢i nikoliv
a dale byla diskutovana nejistota ohledn¢ ptispévku fiskalni politiky v nasledujicich letech.
Bylo rovnéz konstatovano, ze souCasny nizkoinflaéni vyvoj je rovnéz duasledkem
nabidkovych Soki v ekonomice a mezinarodniho vyvoje, pricemz v takovéto situaci by
nebylo vhodné déle reagovat na snizovani inflace snizovanim sazeb a vytvafet dodatecny
poptavkovy impulz v ekonomice. Na zavér svého jednani se BR rozhodla pomérem hlasi 4:3
urokové sazby neménit.
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III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi
1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoriu

Podle sezonné neocisténych tdaji Federalniho statistického ufadu skon¢il HDP v Némecku
v poslednim ctvrtleti 2004 mzr. rastem 1,5 %, coz je o 0,6 p.b. méné, nez predpokladal
referencni scénat 1. SZ (RS01). Btfeznova ptedpovéd Consensus Forecasts (CF03) dale
snizuje o¢ekavany rast v roce 2005 z 1,2 na 1,0 %; ocekavany rist 1,6 % v roce 2006 se
nemeni.

Ceny ropy se v Unoru vydaly opét vzhiiru a v soucasnosti znovu atakuji historickd maxima.
CFO03 tento vyvoj zohlednil zvySenim ptedpovédi ceny ropy WTI v tiimesi¢nim horizontu
o 3 USD na 45 USD/b. I pfes zvyseni tento scénai piedpoklada pomérné rychle klesajici
trajektorii. O 2,5 USD/b se zvysuje predpovéd’ i v roénim horizontu a zvétSila se i nejistota
piedpovédi. Oproti RSO1 je tak ocekavani dolarova cena uralské ropy v letoSnim roce
v priméru o vice nez 10 % vyssi. Jen o malo mensi je rozdil v korunach. To je vSak dano
modelovym scénafem kurzu CZK/EUR, ktery zatim pifedpoklada navrat soucasného
apreciovaného kurzu zpét nad hranici 30,50.

Scénat vyvoje kurzu USD/EUR doznal ze strany CF03 opét pouze kosmetické zmény. Po
siln€j$im kurzu zejména v lednu se naopak ocekavd mirné slabsi dolar (zhruba na soucasné
urovni 1,34 USD/EUR) vroce 2006. To je vsouladu s ocekdvanym vysSSim rdstem
jednoletych trokovych sazeb EURIBOR oproti RS01, zejména v del§im horizontu.

(rozdil v p.b.) HDP v SRN (mzr. ristv %)  (rozdil v %) Cena uralské ropy (USD/barel)
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Vyhled spotiebitelské inflace v SRN zlstava stabilni, oproti RS01 je jeji pribéh mirné (do
0,1 p.b.) niz8i po celém horizontu piedpovédi. Naopak inflace cen vyrobct zohlednuje
soucasné vysoké ceny surovin a CF03 zvysil odhad pro rok 2005 z 1,6 na 2,1 %; pro rok 2006
zvysil progndzu jiz jen o 0,1 p.b. na 1,3 %. Oproti RS01 je tak o¢ekavana inflace PPI v celém
roce 2005 vyssi o 0,5 p.b.

1.2 Eurozona a Némecko

Ekonomika eurozény rostla v minulém roce podle prvnich odhadi Eurostatu tempem 2,0 %"
zatimco v roce 2003 rostla jen o 0,4 %. S dalSim urychlenim hospodarského ristu se
v nejblizsich letech nepocitd. Relativné pomaly riist je do zna¢né miry ovliviiovan nejistou

* Cela EU rostla tempem 2,3 %.
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situaci na trhu prace, pfipravovanymi penzijnimi reformami a demografickym vyvojem, coz
brani vétSimu oziveni domaci poptavky (konecnd spotifeba domacnosti vzrostla meziro¢né jen
o 1,2 %). Tahounem rustu byly proto predevsim Cisté exporty. Prognéza CF03 piehodnocuje
predikci rlstu pro leto$ni rok na 1,6 %. Také IMF a ECB piedpokladaji pro letoSni rok
zpomaleni rstu na 1,6 % (v ptipadé¢ ECB se jedna o revidovanou hodnotu z poc¢atku biezna
2005, snizenou proti pfedchazeji prognéze o 0,3 p.b.). Zpomaleni ristu je obvykle davano do
souvislosti s ocfekavanim, ze dalsi vyvoj cCistétho exportu bude negativné ovliviiovan
mezirocné silnéjSim eurem. Ve 4. ¢tvrtleti 2004 jiz bylo meziro¢ni zpomaleni ristu exportu
patrné. Zpomalil také rast investiéni aktivity. Inflace veurozoné v lednu klesla
z prosincovych 2,4 % na 1,9 %, pfedevsim v diisledku odeznéni ndkladovych tlakl spojenych
s meziro¢nim ristem cen energii na pocatku roku 2004. V unoru se zvysila na 2,1 %, stejné
jako vcelé EU (zejména vlivem rlstu cen ropy a tabakovych vyrobkl). Ménové politické
sazby zustaly nadidle nezménény na urovni 2,0 %. Nezaméstnanost zlstava dlouhodobé
relativné velmi stabilni pod 9 % jen s mirnymi sezonnimi vykyvy (tnor 8,8 %). Jeji téméf
dvojnasobnd uroven ve srovnani s USA resp. Velkou Britanii v§ak neni zplisobena jen nizsim
hospodéiskym rlstem, ale i ,,8tédfejSim™ socidlnim systémem. Naopak relativné vysokou
vnéjs$i konkurenceschopnost eurozény potvrzuje mezirocni rust prebytku obchodni bilance
v roce 2004 o 4,7 mld. euro na 74,4 mld. euro. Ten byl dosazen v podminkach vyrazného
ristu cen surovin na svétovych trzich, jichz je eurozona velkym Ccistym dovozcem
a vyrazného posileni eura zejména vuci dolaru. Piebytek bézného Uctu platebni bilance se
vSak ve 4.Q 2004 meziro¢né mirng snizil na 0,6 % HDP (o 0,2 p.b.). Maly a mirn¢ klesajici
rozsah prebytku bézného uctu signalizuje, ze se eurozona nepodili na prohlubujici se globalni
nerovnovaze.

Némecka ekonomika v roce 2004 rostla mirn€ (1,6 %) po piedchéazejicim hospodaiském
utlumu v roce 2003 (-0,12 %). Hlavnim tahounem ristu byl podobné jako v eurozoné rist
exportu. Domaéci poptavka rostla jen velmi slabé. Progndéza CFO03 ocekava vroce 2005
pfechodné zpomaleni tempa ristu na 1,0 %. IMF v8ak ptfedpoklada rist pouze ve vysi 0,8 %.
Podobny obrazek naznacuji i dil¢i udaje za leden. Pretrvavajici velmi slabou domaci poptavku
signalizuje lednovy meziro¢ni pokles maloobchodnich prodejt o 0,4 %. Naopak piiblizné
10ti procentni zvySeni némeckého exportu oproti roku 2003, jeho lednovy vyvoj a saldo
obchodni bilance piedc¢ily ocekavani. Meziro¢ni rist prebytku obchodni bilance v roce 2004
o 17,2 % potvrzuje relativné vysokou konkurenceschopnost némecké ekonomiky. Inflace
v Némecku se dlouhodobé pohybuje pod Grovni eurozény (v inoru mezirocné 1,8 %). Riziko
pfipadného zvySeni inflacnich tlakti do budoucna nenaznacuje ani vyhled CFO03, ktery
pfedpokladd spiSe mirné zpomaleni inflace (2005 meziroéné na 1,3 %). Slaba domaéci
poptavka, konkurence sousednich stiedoevropskych zemi a posilujici euro zatim jen mirné
zvySuji tlaky na trhu prace. PoCet zaméstnanych se meziro¢né¢ snizil o cca 220 tis. osob na
38,5 mil. osob. Mira nezaméstnanosti dosahla v lednu 9,4 % (cca 4 mil. osob v metodice
ILO).

1.3 Spojené staty

Hospodartsky rast USA ¢inil v roce 2004 4,4 % (v roce 2003 doséahl 3,0 %). V prubéhu roku
vSak byla patrnd tendence k mirnému zpomalovani. Rist byl tazen ptedevsim silnou doméci
poptavkou (investice a spotfeba domacnosti) stimulovanou velmi uvolnénou fiskalni politikou
(rozpoctovy deficit dosahl cca 3,6 % HDP). Tempo rlstu se stale pohybuje nad dlouhodobym
primérem a zejména s ohledem na jeho strukturu sili hlasy pozadujici vyrazné zpiisnéni
fiskalni politiky (napt. A. Greenspan 2. 3. a 14. 3. 2005). Pfes vyraznou kurzovou korekci
v predchazejicich letech se vroce 2004 dale prohloubilo zaporné saldo Cistych exportt.
V lednu doslo k dalSimu prohloubeni deficitu obchodni bilance. Stabilita americké ekonomiky
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je tak ve stale vétsi mife zavisla na ochoté¢ zahrani¢nich investorti financovat riist americké
spotfeby. Vyraznéjsi infla¢ni tlaky (leden mezirocné€ 2,7 %) vSak nejsou zatim patrné. Mirné
zpomalovani rustu americké ekonomiky za¢ind byt patrné na trhu prace (v unoru mira
nezaméstnanosti mirné vzrostla na 5,4 % z pfedchazejicich 5,2 %), ale neni zatim zfejmé, zda
prip. v jakém rozsahu to mtze reflektovat vyvoj domaci poptavky. Moznosti reakce mé€nové
politiky na nerovnovazny vyvoj americké ekonomiky jsou hodnoceny jako omezené (rizika
finan¢ni stability, nejisty vliv na vnéj$i nerovnovahu z divodu tlaku na silngjsi dolar).
K pozvolnému zvySovani MP sazeb vSak pfesto dochazelo v unoru i bfeznu, vzdy o 0,25 p.b.
na 2,75 %. Pfi omezenych moznostech fesit nerovnovahu prostfednictvim ménové restrikce
resp. oslabeni dolaru, spociva nyni t€ZiSté feSeni nerovnovahy zejména na fiskélni politice.
Schvéleny rozpoctovy deficit ve vysi 3,5 % HDP na rok 2005 vSak nepiedstavuje prakticky
zadnou zménu proti lofiskému roku. V soufasné dobé sice probihaji prace na pfipravé
rozpoctu na piisti rok, ktery by podle dosavadnich piedstav mél vyrazné omezit tempo ristu
domaci poptavky (aZ na 1 %). Publikované projekce Congressional Budgetary Office
predpokladajici snizeni deficitu vladnich financi na 1,5 % HDP v roce 2009 maji asymetricky
rozloZena rizika, ve sméru hlubsSiho deficitu. CF03 ptedpoklada pro letoSni rok zpomaleni
rustu americké ekonomiky na 3,7 %. Zpomalovani tempa rdstu americké ekonomiky by
mohlo vést prostiednictvim zpomaleni dynamiky jejiho importu ke zpomaleni hospodatského
rustu v EU, zejména v Némecku a ve Velké Britanii.

1.4 Stiedoevropské ekonomiky

Statistické udaje potvrzuji urychleni ristu HDP stfedoevropskych ekonomik v roce 2004
(mezirocné o vice nez 1 p.b.). Pfes urychlovani hospodarského ristu dochazi pocatkem roku
2005 k vyraznému zpomaleni ristu spotiebitelskych cen, které je spojeno s odeznénim
administrativnich vlivii daitovych uprav a uprav regulovanych cen, apreciaci narodnich mén,
zemé&délskou nadprodukci a v nékterych piipadech i zpomalenim riistu domaci poptavky.
Z mezinarodniho pohledu je region vniman jako tfeti nejvyznamnéj$i ohnisko rastu svétové
ekonomiky po Cing a Indii. Proto je na tyto zemé orientovan piiliv kapitalu piisobici pom&rné
vyrazné apreciace jejich mén. V bieznu vSak byla patrnd zména v chovani kratkodobych
investord, coz by mélo aprecia¢ni trendy zastavit nebo alespoii zmirnit. Ve srovnani s CR
dosahuji ostatni stfedoevropské zemé vétSinou mirn€ rychlejsi hospodarsky rist a jeho
urychleni bylo v roce 2004 vyrazngj§i. Tempo ristu spotiebitelskych cen je viak oproti CR
piiblizné dvojnasobné.

Mad’arsko

Riist HDP ¢inil za rok 2004 podle predbéZnych odhadi 4,0 % (v roce 2003 ¢inil rist 3,0 %)
a byl tazen ptedevs§im rustem tvorby hrubého kapitadlu a konec¢nou spotfebou domacnosti.
Vlivem velmi piiznivého vyvoje ve 4. Ctvrtleti se mirné zlepsily i Cisté exporty. V samotném
4. cCtvrtleti 2004 vzrostl HDP o 3,8 % pii vyraznych zménach ve strukture. Doslo ke
zpomaleni rlstu kone¢né spotieby domécnosti jen na 0,7 %, které bylo doprovazeno
vyraznym zlepSenim c¢istého exportu. Mirné zpomalovani tempa hospodaiského rastu je
doprovazeno riistem nezameéstnanosti na 6,6 % v lednu (meziro¢ni riist o 0,8 p.b.). Postupné
zpomalovani tempa rustu spotiebitelskych cen ve druhé poloviné roku 2004 se na pocatku
letoSniho roku vyrazné urychlilo (zejména vlivem odeznéni administrativnich vlivl).
Meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych cen kleslo na unorovych 3,2 % z prosincovych 5,5 %.
Na konci unora v reakci na pokles inflace a pokracujici apreciacni tlaky snizila MNB své MP
sazby 0 0,75 p.b. na 8,25 %.

Polsko
Hospodatsky riist v roce 2004 dosédhl podle pifedbéZznych tdaji 5,3 % (v roce 2003 dosahl rist
jen 3.8 %). Rust je tazen relativné rovnomérné investicemi, exportem i soukromou spotiebou.
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Ve druhé poloviné roku vSak rast domaci poptavky zpomaloval, stejné¢ tak zpomaloval
1 meziro¢ni rist v jednotlivych ctvrtletich (2.Q 2004 meziro¢ni rast 6,1 %, 3.Q 4,8 %, 4.Q
jen 3,9 %). Ptes pretrvavajici relativné rychly hospodaisky rist dochazi ke zpomalovani
tempa ristu spotiebitelskych cen z 4,4 % v prosinci 2004 na tnorovych 3,8 %. Rychly rist je
doprovazen poklesem deficitu bézného uctu platebni bilance (meziro¢né cca o Y4) pficemz
deficit predstavoval pouze 1,5 % HDP, coZ je nejlepsi vysledek v regionu. Relativné pfiznivy
je 1 vyvoj nezaméstnanosti, kde je patrny v rocnim horizontu pokles o cca 6 %. Mira
nezameéstnanosti je vSak v mezindrodnim srovnani stale velmi vysoka (19,4 %). Na apreciaci
zlotého Polska narodni banka nereagovala. MP sazby se nezménily od lonského srpna, kdy
byly stanoveny na 6,5 %, trhy vSak v sou€asnosti o¢ekavaji sniZzeni sazeb.

Slovensko

Podle predbéznych udaji ¢inil hospodarsky rist v roce 2004 5,5 % (v roce 2003 dosahl
4,5 %). Ruist byl tazen pfedev§im investicemi. Kone€na spotfeba domacnosti rostla jen
0 3,5 %. Vysoké tempo rustu ptispivalo, spolu s tlakem vyvolanym fiskalnimi reformami ke
snizovani miry nezaméstnanosti (na 13,2 % v Unoru). V aktudlnich hodnotach primyslové
vyroby a exportu nebyl jesté patrny zvysSeny piiliv PZI. Deficit bézného uctu se pomérné
vyrazné zhorsil z 0,8 % HDP v roce 2003 na 3,4 % vroce 2004 a to predev§im vlivem
zhorSovani obchodni bilance. Rist spotiebitelskych cen, v roce 2004 nejvyssi v regionu, se
postupné snizoval. V lednu 2005, zejména vlivem odeznéni administrativnich opatteni z ledna
2004, doslo k dalsimu vyraznému poklesu meziro¢niho tempa rGstu CPI na 3,2 %
(z prosincovych 5,9 %), v Gnoru rist spotiebitelskych cen dale klesl na 2,7 %. V boji proti
aprecia¢nim tlakim NBS opakované intervenovala na devizovém trhu, odmitala stahovat
piebytecnou likviditu repooperacemi a pfistoupila k pomérné vyraznému snizeni sazeb
0 1,0 p.b. na 3,0 %.

1.5 Efektivni ukazatele

Skute¢ny vyvoj HDP v EU15 v efektivnim vyjadieni skoncil ve 4. Ctvrtleti na nizs$i hodnoté
(zhruba o 0,4 p.b.), nez bylo o€ekéavani dle CF. O stejnou hodnotu se oproti 1. SZ sniZuje
i oc¢ekavany vyvoj v prvnich tfech ctvrtletich letosniho roku. V nasledujicim obdobi se
pfedpovéd neméni a 1 nadale se ocekdva mirné oziveni (pod hranici 2 %). Bfeznovy CF03
nezménil vyhled inflace (nadale se ocekava pokles a stabilizace kolem 1,5 %) a i skutecnost
za unor dopadla dle o¢ekavani. V novych élenskych zemich zistava vyhled nezménén, nova
predpoveéd’ CF bude k dispozici az 25. biezna.
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Efektivni devizovy kurz koruny pokracoval i v tnoru celkové v posilovani jak v nominalnim,
tak redlném (deflovano spotiebitelskymi cenami) vyjadieni (rGst ukazatele znamena
apreciaci). Ve srovnani s ostatnimi novymi ¢lenskymi zemémi vSak toto posilovani bylo
relativné pomalejsi, a tak vic¢i agregatu osmi novych clenskych zemi (bez Malty) doslo
v nominalnim vyjadieni k prodlouzeni vice mén¢ horizontdlniho trendu. V redlném vyjadieni
ma kurz koruny k témto méndm spise tendenci trendové oslabovat, v samotném unoru byl
vSak tento pohyb zanedbatelny.
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1.6 Cena ropy

Ceny ropy vzrostly béhem treti inorové dekady o cca 8 %. Pricinou bylo chladné pocasi
v USA a Evropé a stim spojend vysoka poptavka. Cena americké ropy WTI kratkodobé
piekrocila hodnotu 52 USD/barel, zatimco cena ropy Brent se pfiblizila 50 dolarové hranici.
V prvni bieznové dekadé cena ropy rostla o dalsich cca 7 % vlivem pretrvavajiciho chladného
pocasi na severni polokouli. Cena ropy WTI pifesdhla 55 USD/barel, cena ropy Brent rostla
jesté rychleji a priblizila se cen¢ ropy WTI az na 1 dolar. V polovin¢ biezna doslo k velmi
mirnému poklesu cen ropy o cca 1 dolar vlivem oc€ekavani, ze zemé OPEC zvysi od
2. ¢tvrtleti tézbu o 0,5 mil. barelti denné. Trh s ropu bere stale vice v uvahu regulaci dodavek
ze strany zemi OPEC, jejimz cilem je udrZovani cen ropy v intervalu 40 az 50 USD/barel
(minén ko§ rop ucastnickych zemi, ktery je o 10 az 15 % levnéj$i nez americka ropa tj.
pohybuje se pomérné blizko ceny uralské ropy). Z hlediska nedolarovych oblasti pasmo vice
méné odpovida pivodnimu cenovému pasmu vyhlaSenému zemémi OPEC v rozmezi 22 az
28 USD/barel, které platilo pted oslabenim dolaru. RS01 2005 ptedpoklada pro 1. ctvrtleti
2005 prumérnou cenu uralské ropy ve vysi 38 USD/barel. Ta ve skute¢nosti doséhla za leden
a unor primérné hodnoty 40,2 USD/barel a v pribé¢hu prvni bifeznové dekady se jiz
pohybovala kolem 48 USD/barel. Meziro¢ni zvySeni dolarové ceny uralské ropy Ccinilo
v unoru cca 43 %. Bylo vSak caste¢né tlumeno meziro¢ni apreciaci koruny vici dolaru
o cca 9 %. Aktudlni vyvoj cen ropy na svétovych trzich tak signalizuje mirné proinflacni
riziko lednové prognodzy.

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

Zatimco na pocatku roku vnimaly devizové trhy pro dolar spiSe pfiznivé fundamentalni
zpravy, vychazejici ze soucasné pozice ekonomiky USA v rastové fazi cyklu, v posledni dobé
opét zacinaji prevladat obavy ze strukturdlni nerovnovahy, kdyz deficit bézného uctu stale
nejevi ani ndznaky zlepSovani. Soucasnd fiskalni situace jest¢ zvySuje zavislost USA na
zahrani¢nim kapitalu. Jeho pfiliv sice v lednu vysoko ptekonal ocekavani, nicméné struktura
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se zalina presouvat od vladnich investic ke spekulativnim fondtm’, kdyz Japonsko a Jizni
Korea své investice snizily. ProhlaSeni nckterych ptedstavitelll asijskych centrdlnich bank
o potfebé restrukturalizace jejich devizového portfolia jesté zvysuji volatilitu na devizovych
trzich (kdyZ jsou vzapdti dementovana nebo upiesiiovana)®. Na dluhopisovém trhu se po
obdobi zplostovani za¢ina sklon vynosové kiivky opét zvySovat. Rostou zejména sazby na
dlouhém konci, coz se dava do mozné souvislosti s prodejem ze strany asijskych centralnich
bank. Trhy ocekavaji dals$i zvySovani sazeb ze strany Fedu (mozné obavy z rustu inflace,
pokud se do domadcich cen promitnou akcelerujici ceny surovin, slaby dolar a ptetrvavajici
rust ekonomiky nad potencidlnim s riziky pro trh prace). Z projevi zastupct Fedu vSak zatim
nevyplyva, ze by chtéli séhnout k agresivnéjsi varianté ristu urokovych sazeb.

V Evropé zatim zvySovani sklonu vynosové kiivky neni znatelné, ale alespoii se zastavilo jeji
zplostovani, kdyz ptestaly klesat irokové sazby na dlouhém konci. Z prohlaSeni predstavitelti
ECB vyplyva, Ze sice nevitaji soucasné opétovné posilovani evropské meény, a zejména
vyrazné vykyvy v hodnot¢ eura, nicméné¢ inflace je pro banku prioritnim cilem. V soucasnosti
bezprostiedni riziko ristu inflace nehrozi a proto v dohledné dobé€ je zména urokové sazby ze
strany ECB spiSe mén¢ pravdépodobnd. Stale se vSak kumuluje riziko dlouhodobé vyssiho
tempa rustu penézni zasoby, které by se mohlo materializovat v okamziku vyraznéjSiho
oziveni ekonomiky eurozony.

V uplynulém mésici se nadale prohlubovala zaporna diference mezi vynosy tuzemskych
dluhopist a jejich eurovymi ekvivalenty, prakticky vyhradné v disledku poklesu tuzemskych
urokovych sazeb. Tento pokles se pak analogicky odrazil i ve vyhledu diferencidlu
jednoletych sazeb, ktery je odvozen z implikovaného rozpéti na forwardovém trhu.

Rozdil korunovych a eurovych vynosti (p.b.) Vyhled CZK 1Y — EUR 1Y z implikovaného rozpéti (p.b.)
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Podle zpravy BIS doslo v poslednim ctvrtleti 2004 u asijskych bank (zejména indickych a ¢inskych) k ubytku
depozit v USD. Jesté v roce 2001 ¢inil podil USD u monitorovanych bank (které tvoii cca 58 % z regionu)
81 %. Ke konci roku 2004 poklesl tento ukazatel na 67 %. Tak, jak roste zastoupeni eura ve svétovém
obchodu, davaji asijské banky v¢. centralnich vétsi pfednost euru a dal$im ménam i ve svych portfoliich.

Napf. jihokorejska centralni banka nésledné vysvétlila svou potiebu restrukturalizace jako ¢aste¢ny odklon od
vladnich dluhopisi k jinym instrumentim, denominovanym v USD. Prohlaseni asijskych centralnich bank je
tfeba vnimat i z toho pohledu, ze neni v zajmu zejména téch velkych, aby svymi akcemi snizovaly hodnotu
dolaru a tim si piasobily dal$i obrovské ztraty. Zaroven vsak lze ocekavat, ze ve stiednédobém horizontu
s restrukturalizaci portfolia pocitaji, jakmile bude sentiment pro dolar pfiznivéjsi. To mize zna¢né prodlouzit
soucasnou periodu ,,slabého* dolaru.

6
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Oproti minulé¢ SZ neménime odhad fiskalniho deficitu pro roky 2005 a 2006 ani v jedné
z metodik. Odhad penézniho fiskalniho schodku ¢ini 3,2 % HDP pro rok 2005 a 3,0 % HDP
pro rok 2006. Odhad schodku vladniho sektoru v metodice ESA ¢ini 4,7 % HDP pro rok 2005
a 3,2 % HDP pro rok 2006. Neméni se proto pro rok 2006 odhad analytickych ukazatel
fiskalni pozice a aproximace fiskdlniho impulzu. I nadale, vlivem zna¢nych nejistot zejména
ohledné Casovani vyuziti prostfedki kumulovanych v rezervnich fondech, pfedpokladdme
neutralni pasobeni fiskdlni politiky vtomto a pfistim roce. Stru¢ny piehled zékladnich
fiskalnich indikétor obsahuje nasledujici tabulka:

2003 2004 2005 2006
3.8Z 1.8Z 2.8Z 3.8Z 1.8Z 2.8Z 3.8Z 1.8Z 2.8Z 3.8Z

Deficit viadniho sektoru
(cash bez CP a Tl) v % HDP 3,9% 3,9% 3,9% 3,4% 3,2% 3,.2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0%
Deficit viadniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 11,7% 3,5% 3,5% 3,0% 4.7% 4,7% 4,7% 3,2% 3,2% 3,2%
Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o€.prim.salda) 0,0p.b. |-0,2pb -0,2p.b -0,6 p.b.|-0,6p.b. -0,6 p.b. -0,1 p.b.[-0,3 p.b. -0,3 p.b. -0,3 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,4 p.b.| -0,4p.b. -0,4p.b. -0,8p.b.| 0p.b. Op.b. Op.b. | Opb. Op.b. 0 p.b.

V uplynulém mésici doslo vlivem pteklasifikace ne€kterych operaci ke zméné deficiti v roce
2004. V souladu s nasi indikaci z minulé SZ klesl penézni deficit vefejnych financi na 3,4 %
HDP (vlivem lepsiho hospodafeni mimorozpoctovych fondi) a fiskdlni deficit v metodice
ESA95 na 3,0 % (vlivem niz8§iho objemu zapoctenych garanci). U obou ukazateli tak doslo
od posledni SZ k poklesu o 0,5 p.b. a fiskdlni politika tak v roce 2004 plsobila méné
expanzivné (¢i vice restriktivné), nez bylo piredpokladano. Tomu odpovidaji i od posledni SZ
provedené¢ zmény odhadu fiskalni pozice (z -0,2 p.b na -0,6 p.b.) a fiskdlniho impulzu
(z -0,4 p.b. na -0,8 p.b.) pro rok 2004. Revidovana byla i polozka deficitu v metodice ESA95
v roce 2003, kterd z ptvodni hodnoty 12,5 % HDP klesla na 11,7 % HDP (znacna cast
deficitu v roce 2003 ptipada na jednordzové imputovani statni garance za IPB, bez ni by byl
deficit zhruba 6 az 7 % HDP).

Mezi roky 2003 a 2004 tak doslo ke snizeni deficitu v metodice ESA95 na zhruba polovinu
(pokles o 3 p.b.), coz je na jedné strané velmi pifiznivy vyvoj, na druhé to vSak mize
vyvolavat otazky o udrzitelnosti do budoucna. Nelze vyloucit hypotézu, ze mimotadné
ptiznivy vysledek roku 2004 jde do znacné miry jen na vrub odsunuti planovanych vydaja
z roku 2004 na rok 2005. Snaha MF a vlady zmrazit ¢ast prostiedkd rezervnich fondii mize
v kone¢ném dusledku plsobit kontraproduktivné na jednotlivé resorty, které mohou mit
tendenci letos nerealizovat zadné uspory vydaju (pfevody do rezervnich fondw). I nadale tak
lze uvazovat dva mozné scéndie vydajového chovani vladniho sektoru — v prvém resorty
utrati ¢ast loniskych rezervnich fondd, ale z letos$nich vydaji vygeneruji uspory v pfiblizné
stejném rozsahu (posun vydajové bubliny v Case; v zdsad¢ neutralni ¢i mirné restriktivni
fiskalni politika) a ve druhém resorty utrati ¢ast loiiskych spor a pokusi se utratit i maximum
na letoSek rozpoctovanych vydaji (expanzivni fiskéalni politika v roce 2005).

Pokles deficitu ESA95 na 3,0 % HDP znamend dosaZeni hrany Maastrichtského kritéria pro
fiskalni deficit jiz v roce 2004, tedy rok po implementaci reformy vefejnych rozpocti!
V ramci tzv. notifikace CSU zaslal Eurostatu i odhad Ministerstva financi leto$niho deficitu,
ktery je 5,0 % HDP, nebot’ nereflektuje dostatecné vysledek lofiského roku. Toto Cislo vSak
nepusobi realisticky a odporuje 1 existujicim evropskym fiskdlnim pravidlim zlepsit
v dobrych casech saldo vladniho sektoru min. o 0,5 p.b. Skutecnost, ze vlada jest¢ v zavéru

19



loniského roku odhadovala v Konvergenénim programu deficit roku 2004 ve vysi 5,2 %,
a skuteCnost je o vice jak 2 p.b. lepsi, svéd¢i pravdépodobné o urcité rozvolnénosti
rozpoc¢tového procesu a nadsazenosti vydajovych zaméra.

Box: Revize SGP

Ve druhé poloving biezna doSlo zejména Usilim Francie, Némecka a Italie k vyznamné zméné Paktu
stability a ristu. ECB i Bundesbanka nasledné¢ ke zménam vefejn¢ zaujaly znacn¢ kriticky postoj
a varovaly pfed uvolnovanim fiskalni discipliny v eurozoné. Zékladni pilite Paktu, tj. hranice 3 %
HDP pro deficit a 60 % HDP pro dluh zistava formalné nezménéna, fakticky vSak dochéazi vlivem
zohlednovani urcitych kategorii vydaji a mimotfadnych situaci ke zvysSeni deficitniho stropu. Zemé,
které dosud nedosahly stitednédobého cile, by nerovnovahu mély i nadale sniZzovat ro¢né vylepSenim
strukturdlniho salda (tj. salda cyklicky ocisténého s vylouCenim jednorazovych vlivil) minimalné
00,5p.b.

vvvvvv

- opousti se jednotny cil CTBOIS (close to balance or in surplus) pro vSechny zem¢,
nizce zadluZenym zemim s rychlym ristem se dovoluje az jednoprocentni strukturalni deficit
(pro zemé s vysokym dluhem a pomalym rdstem zlstava ptvodni cil rovnovahy nebo
piebytku), stfednédoby cil se bude ménit ve Ctyfletém cyklu nebo pfi kazdé vyznamné
reformé,

- definice neptiznivého hospodaiského vyvoje, ktera umoznuje schodkové hospodateni, byla
misto dosavadniho dvouprocentniho propadu HDP rozsitena na jakykoliv pokles HDP nebo
dlouhé obdobi ristu, ktery je ve srovnani s potencidlem velmi nizky,

- staty provadéjici strukturdlni zmény se bez hrozby sankci mohou vyhnout plnéni svych
sttednédobych cild,

- zemé, které implementuji penzijni reformu, budou moci v prvnich péti letech odecist
z fiskalniho deficitu naklady reformy — v prvnim roce 100 % a v nasledujicich 80 %, 60 %,
40 % a 20 % (4. je dan vyznamny podnét k tomu, aby naklady reformy nebyly rozlozeny
rovnomerné v Case, ale aby se maximum ptesunulo do prvnich let reformy),

- v ptipadé malého a docasného poruSeni danych fiskalnich pravidel z divodu mezinarodni
solidarity (vojenské a humanitarni operace), dosazeni evropskych politickych cilti (sjednoceni
Némecka/Evropy), investic do vzdélani a R&D, boje proti nezaméstnanosti, vefejnych investic
a penzijnich reforem nebudou sankce uvaleny,

- prodluzuji se lhity ke zjednani rozpoctové napravy poté, co zemé obdrzi varovani Evropské
komise.

Pro zemg, které by mély usilovat o fiskalni konsolidaci — tj. véetné CR — to miiZze znamenat nizsi

tlak na konsolidaci vetfejnych financi. Z dlouhodobéjsi perspektivy vSak rozvolnéni evropskych

fiskalnich pravidel mize vést k vy$sim evropskym urokovym sazbam a restriktivnéjsi ménové
politice ECB.

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Za leden az tinor 2005 skonc¢ilo hospodateni statniho rozpoctu schodkem ve vysi 2,6 mld. K¢&.
Oproti lednu t.r., kdy bylo dosazeno ptebytku 3,5 mld. K¢, doslo ke zhorSeni rozpoctového
salda o 6,1 mld. K¢. Za samotny mésic unor €inily pfijmy statniho rozpoctu 57,7 mld. K&
a vydaje 63,8 mld. K¢.

Ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku je vysledek hospodateni statniho rozpoctu
mirné lepsi (schodek je o 0,3 mld. K¢ nizsi), nebot’ lonsky deficit ke konci tinora ¢inil
2,9 mld. K¢. Pfijmy i vydaje statniho rozpoctu za leden az unor rostly pomérné vysokymi
tempy, kdyz meziro¢ni ptirtistek dosahl u piijma 15,7 % a u vydajti 15,1 %. Dynamicky vyvoj
piijmové strany rozpoctu se opira o pokracujici trend vysokych ptirtistkli neptimych dani. Ve
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sledovaném obdobi vzrostlo inkaso DPH mezirocné o 27,3 % a inkaso spotiebnich dani
0 22,4 %. Naproti tomu piijmy z pfimych dani za leden aZ Gnor nedosahly loniské urovné.
Inkaso DPPO bylo v meziro¢nim srovnani niz$i o 13,6 %, inkaso DPFO o 4,0 %. Na pfijmové
stran¢ doslo 1 ke znaénému meziro¢nimu nartistu u nedanovych piijma. Jednalo se jednak
o kompenzacni platby z rozpoctu EU ve vysi piiblizné 3,0 mld. K¢, jednak podle informace
MF o zpétny ptevod cca 10,0 mld. K¢ z rezervnich fondl vytvotenych v loniském roce do
jednotlivych kapitol, zejména MPSV, Ministerstva zeméd¢€lstvi a Ministerstva dopravy.

Na vydajové stran¢ statniho rozpoctu dominoval nartst neinvesti¢nich transferii izemnim
rozpo&tiim, jenz byl vysledkem &erpani dotace z kapitoly MSMT na $koly v pfedstihu na celé
druhé ctvrtleti (pfiblizné 6,0 mld. K¢). Meziro¢ni rast vydaji byl ovlivnén téz pfevodem
2,6 mld. K¢ do fondu statnich zaruk a platbami do rozpoctu EU (za leden a tnor 6,9 mld. K¢&).
Tyto dvé vydajové polozky se ve stejném obdobi loiiského roku v rozpoétu nevyskytovaly.
Celkovy odvod do rozpoctu EU za rok 2005 odhaduje MF na 28,5 mld. K¢.

Deficit z vlastniho hospodateni statniho rozpodétu (oéistény o vydaje na thradu ztraty CKA,
operace ve statnich finan¢nich aktivech a o vlivy tvért od EIB) dosahl za leden az unor 2005
hodnoty 3,2 mld. K¢. Mezirocné porovnatelny vysledek je tak lepsi o 0,2 mld. K¢&
(viz tabulka):

SR 2005 Skuteénost Rozdil
zakon unor /04 unor /05 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodafeni v mid. K& -83,6 -2,9 -2,6 0,3 81,0
v tom: ¢erpani uvéru EIB -11,8 0,0 0,0 0,0 11,8
Uhrada ztraty CKA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
operace statnich aktiv 0,8 0,5 0,6 0,1 0,2
vlastni béZné hospodaieni SR -712,6 34 -3,2 0,2 69,4

Pramen: gty vedené u CNB
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) unor 2005 10.7 10.6
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)*/ unor 2005 . 9.6
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) IV/04 8.5 8.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) IV/04 -0.4 0.2
z toho: zaméstnanci vé€. ¢lentl prod. druzstev IV/04 0.1 1.1
ostatni zaméstnani IV/04 2.8 -4.4
Priimérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) IV/04 5.9 6.3
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/04 6.8 6.3
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/04 3.4 6.4
Priimérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) leden 2005 . 3.5
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) leden 2005 . 2.0

*/ Podle nové metodiky

Pramen: MPSV, CSU

1.1 Zaméstnanost, nezameéstnanost

Aktudlné publikované definitivni udaje o vyvoji zaméstnanosti za 4. Ctvrtleti 2004 se
v z&sad¢ nelisi od pfedbéznych udaji uvedenych ve 2. SZ. Vyraznéjsi mezirocni narist poctu
zaméstnancl véetné Clentt produkénich druzstev v porovnani s predikei z 1. SZ se
koncentroval do sféry sluzeb, které v souhrnu mezirocné vzrostly o 2,5 %, tj. o vice jak 50 tis.
zaméstnancl. Konkrétné se jednd o odvétvi zdravotnictvi, obchodu a vefejné spravy.
Postupné se zvySujici podet zaméstnanct’ reciproénd koresponduje s poklesem podtu
podnikateld. Mirn¢ vys$i nartist zaméstnanosti neznamend zménu pohledu na ocekavany
vyvoj zaméstnanosti v nejbliz§im obdobi.

Registrovana mira nezaméstnanosti dosdhla podle staré metodiky ke konci tnora 10,6 %,
v porovnani s predikci v 1. SZ byla nizsi o 0,1 procentniho bodu; v nové metodice se snizila
poslednich sedm let. Tento vyvoj je do urcité miry zplsoben vyssi poptavkou po novych
zaméstnancich v rozvijejicich se odvétvich (napf. automobilovy primysl). Faktor zahdjeni
praci v sezonnich odvétvich, typicky pro minuld léta, nebyl v unoru letosniho roku s ohledem
na povétrnostni podminky vyznamny. Mirny obrat na trhu prace indikuji postupné se
zvySujici pocCty noveé hlaSenych pracovnich mist. Sezonné oc€iSténa mira registrované
nezaméstnanosti se nadale mirn€ snizuje a toto snizovani je cyklického charakteru. To
potvrzuje pokracujici posun Beveridgeovy kiivky smérem nahoru a doleva. Aktuédlni vyvoj
zaméstnanosti a nezaméstnanosti se pohybuje v intencich predpokladia uvedenych v 1. SZ.

"V udajich VSPS je sledovana zaméstnanost v jediném nebo hlavnim zaméstnani. Jestlize zaméstnanec vedle
hlavniho zamé&stnani podnika, potom v dobé recese se jeho podnikani stava hlavnim zaméstnanim. V dobé
ekonomického oZiveni pozorujeme zdanlivy Ubytek poétu podnikatelt. Podle udaji VSPS k vyrazngjsimu
ubytku samostatnych podnikatelti dochazi od 2. ¢tvrtleti 2004.

22



Beveridgeova krivka (sezonné ocisténé pocty v tisicich)
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Pramen: MPSV, propocet CNB

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

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 se v porovnani s pfedchozim Etvrtletim meziroéni rist pramérnych
nomindlnich mezd v narodnim hospodaistvi ve sledovanych organizacich zpomalil
o 1 procentni bod a dosahl 6,3 % (predikce z 1. SZ 5,9 %). Za cely rok 2004 bylo tempo rlstu
mezd hodnotou 6,6 % v nominalnim a 3,7 % v realném vyjadieni shodné s prognézou.

V podnikatelské sfére ve 4. ctvrtleti 2004 Cinil meziro¢ni rGst pruimérné nominalni mzdy
6,3 % (predikce z1. SZ 6,8 %). Na mirn¢ niz8§i narGst mezd oproti prognéze z 1. SZ
v podnikatelské sféfe jsme upozoriovali jiz ve 2. SZ v néavaznosti na publikovani udaji
o vyvoji mezd v odvétvi primyslu a stavebnictvi ve 4. ¢tvrtleti minulého roku. V celém roce
2004 vzrostla mzda v podnikatelské sféfe mezirocné o 6,9 %, pficemz predikce z 1. SZ
predpokladala rist o 7,0 %.

Témét shodny s podnikatelskou sférou byl nariist mezd i v nepodnikatelské sfére, kde
vzrostla ve 4. ctvrtleti 2004 primérnd nominalni mzda o 6,4 %, predikce pro 4. Ctvrtleti
pfedpokladala rist o 3,4 %. Na rozdilu skute¢nosti v porovnani s predikci se podilel
predevsim vys$s$i mezirocni narast mezd v odvétvi vzdélavani (ve 4. Ctvrtleti rast o 7,7 %).
Souhrnné v roce 2004 €inil meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére
5,7 %, prognodza z 1. SZ byla o 0,5 procentnich bodt niz$i. V nepodnikatelské sféte predikce
spravné predpokladala diferencovany vyvoj mezd v jednotlivych ctvrtletich roku 2004.
Skokovy vyvoj byl vedle upravy platovych tarifi ovlivnén snizenim dal§iho platu
z ptivodnich 50 % na 10 % ve druhém ctvrtleti a z 50 % na 25 % ve Etvrtém Ctvrtleti 2004.

Dynamika mzdového vyvoje v prumyslu a stavebnictvi v lednu 2005 je na nizké urovni.
Meziro¢ni nariist primérné mésicni nomindlni mzdy v odvétvi primyslu v mésici lednu ve
pritom vzrostl o 3,2 %. Produktivita prace vzrostla o 8,4 % a jednotkové mzdové néklady se
sniZily o 4,5 %. Obdobny vyvoj je 1 v odvétvi stavebnictvi, primérnd mzda v lednu letoSniho
roku se zvysila o 2,0 %, produktivita prace vzrostla o témér 10 % a jednotkové mzdové
néaklady se snizily o 7,1 %.
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Aktualni udaje prozatim nedavaji podnét k zasadni zméné pohledu na vyvoj mzdovych
indikatora v roce 2005 v porovnani s prognézou z 1. SZ.

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe a v primyslu
(mzr. zmény v %, predikce z 1. SZ)

100 p=-----mmmmmme e m s === Podnikatelska sféra

00 + -y --rmmmaaa ==m==Primys| (primér z mési¢nich hodnot)
8,0 +
7,0 +
6,0 +

5,0 +

4,0

Pramen: CSU

2 Ekonomicky rust a jeho slozky

Mezirocni realny rist v % Obdobi Predikce | Skutecnost
Hruby domadci produkt 4. ctvrtleti 2004 3,5 4,3
Spotieba domacnosti 4. ¢tvrtleti 2004 2,4 1,9
Spotieba vladnich instituci 4. ¢tvrtleti 2004 -0,4 -5,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 4. ¢tvrtleti 2004 10,3 7,5
Realny vyvoz zboZi a sluzeb 4. Ctvrtleti 2004 21,6 22,2
Reélny dovoz zbozi a sluzeb 4. ¢tvrtleti 2004 19,2 15,8
Redlny Cisty vyvoz (mld. K¢) 4. ¢tvrtleti 2004 -84,2 -66,7
Primyslové vyroba leden 2005 - 7,2
Stavebni vyroba leden 2005 - 14,2
Trzby v maloobchodu leden 2005 - 6,6

Ctvrtletni narodni ity HDP ve 4. étvrtleti 2004

Mezikvartalni rist redlného HDP ocisténého o vliv sezonni slozky dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2004
1,0 % (prognodza z 1. SZ 2005 0,8 %) a zachoval si relativné vysokou dynamiku ptedchozich
ctvrtleti minulého roku. V meziroénim srovnani rist mirné zrychlil na 4,3 %®. Vyvoj
jednotlivych slozek sledoval trend predchazejicich Ctvrtleti. Hlavnim zdrojem ekonomického
rustu zlstalo 1 nadale zvySovani domacich exportt v disledku oziveni zahrani¢ni konjunktury
a pokracujiciho vlivu uvolnéného devizového kurzu. Zahrani¢ni obchod byl vyrazné ovlivnén
také rostoucim zapojenim do mezindrodni kooperace. Poptavka po fixnich investicich si i ptes

¥ Odchylka od prognézy ve vysi 0,8 procentniho bodu byla &asteéné zplsobena zvysenim tGrovné HDP
v prvnich tfech ctvrtletich roku 2004 v diisledku revize.

24



mirné zpomaleni nadéale udrzela vysoké tempo diky vysokému rdstu stavebnich investic,
zatimco rist strojnich investic dle CSU zpomalil. Celkova spotieba naopak meziroéné
poklesla o 0,6 %, kdyz ve 4. Ctvrtleti pokracovalo zpomalovani ristu soukromé spotieby
a vysoky pokles spotieby vlady. V zavéru roku se také zvysilo Cerpani zasob, coz se projevilo
jejich vétsim negativnim prispévkem k ristu celkové domaci poptavky. Zaostavani dovozl za
dynamikou vyvozi prohloubilo tendenci ze 3. Ctvrtleti ve smyslu meziro¢niho snizovéani
deficitu ¢istého vyvozu. Na zpomalovani ristu dovozi se podilel hlavné pokles celkové
spotfeby, zpomaleni rdstu strojnich investic a nadprimérné Cerpani z domécich zéasob.
Caste¢né piisobil také vliv nadale uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek, snizujici
dovozni naro€nost agregétni poptavky ve smyslu intratemporalni substituce.

Vyvoj HDP v roce 2004

Rist HDP v lofiském roce oproti roku 2003 mirné posilil o 0,3 % na 4,0 %. Rist HDP tak
dosahl nejvyssi hodnoty za poslednich osm let’. Oproti roku 2003 vyrazné oslabil piiznivy
prispévek celkové spotteby. Pricinou je predevsim negativni fiskalni impulz, ktery se projevil
jednak niz§im rGstem disponibilnich zdroji soukromé spotieby v disledku zpomaleni
dynamiky transferi domécnostem, jednak meziro¢nim poklesem spotieby vlady. Vyrazné
naopak posilil riist zahrani¢ni poptavky, ktery vedl k akceleraci ristu exportl na 20,9 %, tj.
nejvyssi uroven za poslednich devét let. Nejvyznamngjsi komponentou domaci poptavky se
stala hrubé tvorba fixniho kapitalu, kterd oproti roku 2003 zrychlila o 4,2 procentniho bodu na
9,1 %. V lonském roce se diky predstihu vyvozi pted dovozy o 2,4 procentnich bodi
zpomalilo prohlubovani deficitu ¢istého vyvozu, ktery dosahl 238 mld. K¢&.

Vyvoj HDP (mzr. v %)

1 -o~-| —e— HDP - skutecnost arevize f-------------—--——-——-—-—-—-——-

HDP - plvodni a progndza
0¢ \ \ \ ! !
1799 1700 1101 1102 1/03 1/04

Pramen: CSU, prognéza CNB z 1. SZ 2005

Ctvrtletni narodni uéty sektoru domacnosti ve 4. étvrtleti 2004

Zpomaleni spotieby domacnosti bylo v souladu s vyvojem jejich Cistych piijml. Nominalni
hruby disponibilni dichod totiz ve 4. ctvrtleti 2004 vzrostl jen o 3,2 %, tedy
1,3 — 1,5 procentniho bodu méné nez v predchéazejicich ctvrtletich roku 2004. Na ristu
béznych pfijmi se nejvice podilela objemové nejvyznamnéj$i polozka nahrady
zam&stnancim, jejiz 5,5% rlst ve 4. Ctvrtleti byl plné¢ v souladu s celoroénim vyvojem.

? Riist HDP v prvnich tiech &tvrtletich 2004 byl revizi CSU dodatednd zvysen o 0,3 p.b. diky sniZeni poklesu
spotieby vlady o 0,4 p.b. a snizeni deficitu ¢istého vyvozu o 4 mld. K¢.
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Socialni davky ptispély k ristu béznych pfijmi jen nevyrazné. Sektor domacnosti financoval
své spotiebitelské vydaje i z externich zdrojii. Pijcky domdacnosti se ve 4. Ctvrtleti zvysily
0 33,4 mld. K¢. Zpomaleni ristu vydaji domécnosti bylo ve 4. ¢tvrtleti 2004 mensi, nez by
odpovidalo zpomaleni ristu hrubého disponibilniho dichodu. Mira hrubych tspor proto
poklesla o 0,9 procentniho bodu na 9,07 %.

V roce 2004 vzrostly vydaje na konecnou spotfebu domacnosti v readlném vyjadieni o 2,4 %,
nominalné o 5,2 %. Vyvoj redlnych spotiebitelskych vydajii byl ve srovnani s rokem 2003
vyznamné ovlivnén pohybem cenové hladiny. Tempo ristu deflatoru spotieby domacnosti se
zrychlilo z 0,2 % v roce 2003 na 2,7 % v roce 2004. Spotieba domacnosti byla financovana
predevsim ristem disponibilniho dichodu. Ten se vroce 2004 v nomindlnim vyjadieni
meziro¢né zvysil o 4,2 %. K jeho ristu nejvice piispély mzdy a platy, které vzrostly o 5,5 %.
Naopak riist socidlnich davek byl s vyraznou vyjimkou druhého Ctvrtleti 2004 umirnény. Ve
druhém ctvrtleti vzrostly socidlni davky v disledku jednordzovych kompenzaci za danové
zmény 0 9,4 %. Pijcky domécnosti se v roce 2004 zvysily o 84,8 mld. K¢, coz je 35 % vice
nez vroce 2003. Rist disponibilniho dichodu plné nepokryval piirtstek spotiebitelskych
vydaji domacnosti. Cast spotiecby domacnosti proto byla financovana poklesem hrubych
uspor. To se projevilo v poklesu miry tspor o 0,72 procentniho bodu na 7,79 %.

Narodni acty sektoru domacnosti (mld. K¢)

2000 2001 2002 2003 2004

Disponibilni déichod 1207.1 1270.8 13421 1387.9 1446.5
Cisté zvyseni finanénich pasiv 87.4 1291 41.5 65.2 85.2
z toho: pujcky (veetné lasingu a spl. prodeji) 221 275 46.9 63.5 84.8

ostatni zavazky a CP jiné nez ucasti 65.3 89.7 -5.5 1.7 04
Zm. podilu dom. na rezer. penz. fondl 7.6 9.4 11.5 13.3 15.4
Saldo transfert 26.3 22.9 38.0 19.1 17.9
Zdroje domacnosti 1328.4 1432.2 1433.0 1485.5 1565.1
Vydaje na individualni spotiebu 1108.8 1179.4 1220.6 1283.1 1349.3
Zména finanénich aktiv 106.6 135.9 89.6 101.7 108.3
z toho: obézivo a vklady 59.1 91.1 13.3 58.4 71.9

ostatni 47.5 44.8 76.3 43.3 36.3
Tvorba fixniho kapitalu + ostatni 113.0 117.0 122.8 100.6 107.5
UZiti zdroji domacnosti 1328.4 1432.3 1433.0 1485.5 1565.1
Hruba mira uspor (%) 8.8 7.9 9.9 8.5 7.8

Pramen: CSU

Hospodarské ukazatele nefinan¢nich podnikii za rok 2004

Finan¢ni vysledky velkych firem v sektoru nefinan¢nich podniki za rok 2004 potvrdily
tendence z predchozich Ctvrtleti. Podniky tézily z pokracujiciho ristu doméci 1 zahrani¢ni
poptavky a dosahly nejlepsich vysledki za poslednich osm let. Uvedeny vyvoj potvrdil
schopnost ¢eskych firem uplatnit se na trhu Evropské unie, znamenal upevnéni finan¢niho
zdravi firem a jejich kapitdlové posileni. Rychly rist zisku byl doprovazen nardstem
rentability vlastniho kapitadlu, zrychlenim obratu aktiv a pozitivnim vyvojem dalSich
finan¢nich a hospodarskych ukazatelt.

Vyvoj cen surovin a kovil (v priméru za rok 2004 meziro¢ni nartist o 26,0 % u uralské ropy,
8,6 % u zemniho plynu apod.) mé¢l v roce 2004 jen dil¢i dopad na vysledky hospodateni
velkych podnikd. Kromé aprecia¢niho vlivu kurzu K&/USD (v priméru o 8,9 %) byla tato
skute€nost také disledkem zhruba jen 3 % podilu energetickych surovin na vykonové
spotiebé podnikill. Rist zisku byl také prizniveé ovlivnén poklesem podilu osobnich nakladi na
celkovych vykonech.

26



Vybrané finan¢ni ukazatele v roce 2004
(za nefinanéni podniky a korporace se 100 a vice zaméstnanci)

Ukazatele v mld. Ké v % zména v
2004 2003 |zménav % 2004 2003 | proc. bod.
Vynosy celkem 45479 | 4057.6 121 Rentabilita nakladl (zisk/naklady) 6.24 5.19 1.05
Vykony celkem 3216.5 | 2834.5 13.5 Rentab. vlast. kapitalu (zisk/vl.kapital) 13.98 11.24 2.74
Naklady celkem 4280.7 | 3857.5 11.0 Rentabilita trzeb (zisk/trzby) 6.50 5.54 0.96
z toho: vykonova spotfeba 2275.9 | 1988.6 14.5 Obrat aktiv (trzby/aktiva) 1.14 1.05 0.09
osobni naklady 477.8 445.5 7.3 Material. naro¢. (vyk.spotf./vykony) 70.75 70.16 0.59
odpisy 199.9 193.6 3.3 Mzdova narog.(osob.nékl./vykony) 14.85 15.71 -0.94
Ugetni pfidana hodnota 940.6 845.9 11.2 Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté 50.80 52.70 -1.90
Cisty provozni prebytek 262.9 206.8 271 v tis. K&/mésic v %
Zisk pred zdanénim 267.2 200.1 33.5 Pfidana hodnota na zaméstnance 51.30 46.00 11.40

Pramen: CSU

Indikatory nabidkové strany ekonomiky v 1. ¢tvrtleti 2005

Data, zvefejnénd od 2. situacni zpravy, az na vyjimky nadale potvrzovala trvajici konjunkturu
ekonomiky. V lednu 2005 pokracoval silny rist prumyslové produkce (mezirocné o 7,2 %)
1 stavebni vyroby (o 14,2 %). V obou odvétvich vyrazn€ vzrostla produktivita, klesly
jednotkové mzdové naklady a vzrostla zaméstnanost. Rychle rostly i trzby v maloobchodu
(mezirocné o 6,6 %), tazené predevsim trzbami v motoristickém segmentu.

Ptiznivy vyvoj ekonomické aktivity ve sledovanych odvétvich byl vSak doprovazen méné
optimistickymi signaly v oblasti zakdzek. Objem novych tuzemskych zakazek v pramyslu
v lednu meziro¢né poklesl o 11,0 % a dostal se tak na osmnactimési¢ni minimum. Oproti
pfedchozim mésicim zpomalil 1 nartst zakdzek ze zahrani¢i, ten vSak zlstaval
1 nadale pomérné vysoky. Podobny signal ptiSel ze stavebnictvi, kde objem zakédzek za
4. ¢tvrtleti 2004 meziro¢né poklesl o 6,0 %, pocet noveé vydanych stavebnich povoleni v lednu
meziro¢né stagnoval a orientacni néklady povolenych staveb mezirocné€ poklesly o 11,5 %.
Pokracoval také sestupny vyvoj poctu nové povolenych byti, jejich pocet v lednu mezirocné
poklesl o tfetinu.

Naopak indikator podnikatelské duvéry, zjistovany CSU, zlstal obdobné jako v lednu
1 v unoru na vysoké urovni. Divéra spotiebitelli se v inoru mirné snizila, byla vSak stale na
vy$§i Grovni nez ve 2. polovin¢ minulého roku.

3 Vyvoj platebni bilance

Z pohledu platebni bilance za 4. ctvrtleti 2004 doSlo ke zvySeni devizovych rezerv
0 0,5 mld. K¢. Bézny ucet skoncil schodkem 36,1 mld. K¢ (meziro¢né se snizil o 30,1 mld.
K¢), finan¢ni Gcet dosahl prebytku 76,2 mld. K¢ (pfi meziro¢nim zlepSeni o 9,0 mld. K<)
a kapitalovy ucet skoncil schodkem ve vysi 18,1 mld. K¢. Souhrnné Ize vyvoj platebni bilance
ve 4. Ctvrtleti charakterizovat vyraznym meziro¢nim snizenim schodku obchodni bilance, jez
také nejzasadnéji ovlivnilo pokles celkového schodku bézného uctu, a soucasné vyznamnym
zvySenim piilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu na finanénim uctu. Za cely rok 2004
dosahl schodek bézného tctu 143,3 mld. K¢ a prebytek finan¢niho uctu 180,9 mld. K¢.
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V ramci bézného ucétu se ve 4. Ctvrtleti vykonova bilance vyvijela nadale velmi ptiznive
a skonCila schodkem 6,3 mld. K¢. Jeji mezirocni zlepSeni vSak bylo pouze disledkem
vyrazného snizeni schodku obchodni bilance. Ptes silici apreciaci kurzu CZK/EUR v zavéru
roku dosdhl schodek obchodni bilance za 4. ¢tvrtleti jen 7,7 mld. K¢ a mezirocné se snizil
0 26,1 mld. K¢, coz predstavuje vice nez polovinu z jeho meziro¢niho poklesu. Dominantnim
faktorem zlepSovéani obchodni bilance ziistaval rychly rist vyvozu vybrané strojirenské
produkce firem pod zahrani¢ni kontrolou v disledku dfive realizovanych investic vcetné
pfesunu vyrob do CR. Piebytek bilance sluzeb se naopak meziroén& mirng snizil
(o 1,5 mld. K¢&) a dosahl jen 1,3 mld. K¢. V ramci bilance sluzeb bylo mirné meziro¢ni
zvyseni prebytku bilance dopravy a cestovniho ruchu vice nez kompenzovéano prohloubenim
schodku ostatnich sluzeb v dusledku vyssi poptavky rezidentii. Schodek bilance vynosi se
v disledku vyraznéjSiho poklesu hodnoty vyplacenych dividend pro zahrani¢ni vlastniky
pfimych investic mezirocné snizil o 9,8 mld. K¢ a dosahl 30,1 mld. K¢. Bilance béznych
pfevodii skoncila jen mirnym pifebytkem 0,6 mld. K& (pfi jeho meziro€nim snizZeni
0 4,3 mld. K¢). Pokles prebytku byl ptedevsim disledkem sniZeni ptijmt v ramci soukromych
pievodi. Podil schodku bézného uctu na HDP dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2004 4,9 % a za cely rok
5,1 %.

Ve 4. ctvrtleti 2004 skoncil kapitalovy tcet schodkem ve vysi 18,1 mld. K¢ (zatimco
v predchozich ¢tvrtletich roku byl v disledku pfevodil z unijnich fonddi v mirném piebytku
a do roku 2004 v zasadé¢ vyrovnany). Schodek souvisi s odpusténim ¢asti pohledavek
vladniho sektoru (pohledavka vici Syrii).

V ramci finan¢éniho Gc¢tu ¢inilo saldo piimych investic ve 4. Ctvrtleti pouze 12,5 mld. K¢.
Presto se vSak v disledku cistého odlivu ve 4. ctvrtleti 2004 (souvisejiciho se zménou
vlastnika Telecomu) meziro¢né vyrazné zlepsilo (o 39,3 mld. K<) a ptispélo tak ke zvySeni
celkového prebytku finan¢niho uctu. Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic se ve 4. Ctvrtleti
zpomalil na 23,4 mld. K¢, pfiCemz do navySeni zdkladniho kapitdlu (pfedev§im sluzeb)
sméfovala jen jeho necela Ctvrtina. ZvySeny odliv investic do zahrani¢i (10,9 mld. K¢)
souvisel piedev§im s akvizici CEZu v Bulharsku. Bilance portfoliovych investic skoné¢ila
témet vyrovnana (Cistym odlivem ve vysi 0,4 mld. K¢). Tuzemsti i zahrani¢ni investofi pfitom
realizovali predeviim nakupy dlouhodobych dluhopisti. Cisty pfiliv ostatnich investic dosahl
ve 4. Ctvrtleti 68,5 mld. K¢, a to predevsim v diisledku navySeni zahrani¢nich zavazk.
Obchodni banky vykazaly ptiliv kratkodobého kapitalu ve vysi 45,4 mld. K¢. Jeho rist
nejspiSe souvisel s pokracujici apreciaci kurzu CZK. Bilance podnikového sektoru byla
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predevsim v disledku zmirnéni Cerpani Gveérd ze zahrani¢i téméf vyrovnana (Cisty priliv
0,7 mld. K¢). VIadni sektor Gcetné¢ zaznamenal vyrazny pfiiliv kapitdlu (20,3 mld. K¢)
z rozhodujici ¢asti v souvislosti s vypofadanim pohledavky vaci Syrii.

V lednu 2005 skoncila platebni bilance na zaklad¢ predbéznych mési¢nich udaji mirnym
piebytkem (zvySenim devizovych rezerv) 0,5 mld. K¢. Schodek bézného uctu predstavoval
4,3 mld. K¢ a mezirocné¢ se mirn¢ snizil (o 0,6 mld. K¢&). Mezirocné piiznivéjsi vysledky
obchodni bilance a bilance vynosii byly v zasadé kompenzovany schodkem béznych pievodii
zejména v disledku realizovanych plateb do rozpoctu EU. Prebytek financniho uétu (bez
vlivu zmény devizovych rezerv) €inil 5,4 mld. K¢ a mezirocné se snizil o 2,6 mld. K¢.
Meziro¢ni pokles aktivniho salda ptimych a portfoliovych investic byl témét vykompenzovan
&istym pfilivem ostatnich investic (pfedeviim CNB a podnikovym sektorem).

Obchodni bilance vykézala v lednu 2005 piebytek ve vysi 3,4 mld. K¢ (predikce z 1. SZ
2005 predpokladala prebytek 1 mld. K¢), coz v meziroénim srovnani znamena jeho zvyseni
o 3,3 mld. K&. Vyvoz zbozi vzrostl o 30,0 % a rhst dovozu zbozi dosahl 26,9 %. Vysoké
tempo rustu obratu zahrani¢niho obchodu bylo pfitom ¢astecné ovlivnéno nizkou srovnavaci
zékladnou ptedchoziho roku. Z hlediska zbozové struktury doslo v lednu k nejvyraznéjSimu
meziro¢nimu zlepSeni salda opét ve skupiné strojii a dopravnich prostredkil (zvySeni piebytku
o 6,9 mld. K¢). Proti zlepSovani celkové bilance naopak plsobilo piedev§im mezirocni
snizeni prebytku ve skupiné trznich vyrobkil tfidénych podle materidlu a riznych
prumyslovych vyrobki.

12ti-mé&si¢ni klouzavé thrny salda obchodni bilance Faktory mezironi zmény salda OB za leden 2005
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotrebitelské ceny

Obdobi mezimési¢né v % meziro¢né v %
predikce 1.SZ skutecnost predikce 1.SZ skutecnost
Index spoti‘ebitelskych cen 0,1 0,2 1,8 1,7
Regulované ceny anor 2005 0,2 0,2 2,4 2,9
Cista inflace 0,1 0,2 1,3 0,9
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -0,3 0,0 0,8 0,6
Korigovana inflace bez PH 0,3 0,3 1,3 1,1
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,2 -0,7 4,7 2,1
Priméarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,00 0,00 0,35 0,35
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Spotiebitelské ceny v tnoru 2005 zaznamenaly mezimési¢ni rist 0,2 %. Na tomto rastu se
podilel ptfedevsim vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot, ale také riist regulovanych
cen. Vyvoj regulovanych cen byl ovlivnén pfedevsim riistem cen poStovnich sluzeb o 15,5 %,
zvySenim poplatku za ubytovani v domové dichodcti o 5,2 % a dobéhem dopadu tradi¢niho
pfecenovani na pocatku roku (teplo 0,3 %, odvoz odpadi 2,7 %). Protismérné pusobilo
docasné snizeni poplatku za zfizeni pevné telefonni stanice 0 97,5 %.

V ramci Cisté inflace stagnovaly ceny potravin a vzrostla korigovana inflace bez pohonnych
hmot (0 0,3 %). Ceny pohonnych hmot poklesly 0 0,7 %. V ramci cen potravin rostly nejvice
ceny zeleniny, dale se zvysily ceny alkoholickych népojii, mléénych vyrobki a tukli, naopak
nejvice poklesly ceny ovoce, dale pak mirné pekarenské vyrobky a maso. V mésici tnoru je
u cen potravin zaporna sezoéonnost a tak mezimésicni rst cen potravin po sezéonnim ocisténi
byl cca 0,3 %. Predpokladame, Ze tak doslo k ur¢ité kompenzaci vyvoje v lednu, kdy byl
naopak rlst cen potravin niz$i, nez by odpovidalo lednové sezénnosti. Rist korigované
inflace bez pohonnych hmot byl prakticky cely zpiisoben sezénnim ristem cen rekreaci,
mirné risty byly zaznamenany jeSté ve skupiné vzdélavani a stravovani a ubytovani. Ceny
v ostatnich skupinach stagnovaly nebo mirné klesaly. Po sezonnim ocisténi byla mezimé&si¢ni
korigovana inflace bez pohonnych hmot v tnoru cca 0,1 %. Ceny pohonnych hmot v tnoru
poklesly, pfestoze cena ropy od prosince minulého roku stoupa (i pii vyjadieni v Kc¢).
Divodem je pravdépodobné protiinflacni plsobeni poptavky a vysokd konkurence mezi
prodejci pohonnych hmot. Aktualné ceny pohonnych hmot jiz zacaly reagovat na vyvoj cen
ropy a stoupaji (vyplyva z tydennich Setfeni cen pohonnych hmot).

V grafu meziro¢nich ristl vidime zpomalovani meziro¢nich risti vSech uvedenych cenovych
okruhi.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (neocisténych o vliv zmén dani, v %)
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Rizika (zmény) predikce z 1. SZ 2005

U regulovanych cen byla odchylka u meziro¢niho rlstu v unoru cca 0,5 p.b. (skutecnost byla
vyssi). Fakticky to ale bylo cca 0,7 p.b., protoze 0,2 p.b. bylo kompenzovano docasnym
snizenim poplatku za zavedeni pevné telefonni stanice (tj. aZz se tento poplatek vrati na
puvodni hodnotu, tak by se odchylka zvysila na 0,7 p.b.). Z toho bylo cca 0,4 p.b. zpiisobeno
neo¢ekavanym ristem regulovanych cen ve skupin€ zdravotnictvi (o 5,4 %). Rist ostatnich
polozek regulovanych cen byl v zasad¢ podle ocekdvani, jen nékteré ceny vzrostly oproti
predikci vice. Z nové dostupnych informaci o budoucim vyvoji regulovanych cen vyplyva, ze
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v roce 2005 je jiz velmi nepravdépodobné zvyseni regulovanych najmu (v predikci v 1. SZ je
obsazen pifedpoklad o jejich 10 % ristu) a Ze dojde ke sniZeni cen zemniho plynu pro
domacnosti od 1. 4. 2005 o cca -2,2 %. Nova predikce by tak byla ovlivnéna na jedné strané
vy$§im nez predpoklddanym riistem regulovanych cen na pocatku roku 2005, avSak na druhé
stran¢ snizenim predikce rustu regulovanych cen ve zbyvajici ¢asti roku 2005. V souhrnu by
byla aktualni predikce meziro¢niho riistu regulovanych cen ke konci roku 2005 o cca 0,3 p.b.
nizsi nez byla v 1. SZ. Predikci na rok 2006 zatim nemame divod ménit. Rizikem predikce
nadale ziistava zahrnuty predpoklad, Ze jesté v roce 2005 dojde ke zvySeni TV a rozhlasovych
poplatkll (celkem s dopadem cca 0,2 p.b. do inflace a cca 0,9 p.b. do regulovanych cen).
Teoreticky by k nému mélo dojit, avSak schvaleni ptfislusného zédkona se neustale oddaluje.

V oblasti dopadii zmén neprimych dani nemame Zadné nové informace, které by vedly ke
zméné nasi predikce z 1. SZ.

Ceny pohonnych hmeot zaznamenaly meziro¢ni rdst v unoru o 2,6 p.b. nizsi, nez jsme
predpokladali, pfi¢emz cena ropy dovazené do CR v K& byla od pocatku tohoto roku naopak
vys$si, nez predpokladala 1. SZ. Tydenni Setfeni cen pohonnych hmot potvrzuji, Ze na tento
rlist cen ropy jiz zadaly ceny pohonnych hmot v CR reagovat — za posledni tii tydny vzrostly
o cca 2,1 %. Predikce na biezen predpokladala pokles cen pohonnych hmot cca -0,5 %. Tzn.,
ze v bieznu dojde velmi pravdépodobné ke kompenzaci dosavadni odchylky ve vyvoji cen
pohonnych hmot. Predikce vyvoje cen pohonnych hmot by tak byla ménéna az na zakladé
piipadné zmény vychozich scénaiti (ropa, kurz K¢ k USD).

Rist cen potravin byl za prvni dva mésice tohoto roku v souhrnu o cca 0,2 p.b. nizsi, nez
jsme ocekavali. Tydenni Setfeni cen potravin z poslednich tfi mésici ukazuji, ze v bfeznu
bude pravdépodobné zaznamenan mirn€ vyssi rlst cen potravin oproti predpokladim z 1. SZ
a tak by mohlo dojit k vykompenzovani uvedené dosavadni odchylky. Aktudlni vyvoj tedy
neukazuje na vyznamna rizika predikce cen potravin z 1. SZ, ale vyrazna rizika plynou
z novych informaci o vyvoji indikatort inflace. Proti ocekdvanim 1. SZ vyrazné vice poklesly
ceny zemédélskych vyrobeti, poklesly dovozni ceny a kurz k EUR byl apreciovanéjsi. Z toho
plynou na nejbliz$i obdobi protinflacni rizika predikce z 1. SZ.

Korigované inflace bez PH byla v souhrnu za prvni dva mésice tohoto roku o cca 0,2 p.b.
niz$i, nez predpokladala predikce. Hlavni roli ptfi vzniku odchylky hral apreciovanégjsi kurz
K¢ k EUR a pokles dovoznich cen. Dilezitou roli hrala rovnéz silici konkurence na
tuzemském trhu (vyssi nez ptedpokladané protiinflacni pisobeni poptavkovych faktorti —
zaporné mezery vystupu). Z vice protiinflacniho vyvoje vnéjsich ndkladovych faktori a kurzu
K¢ pfi pretrvavajici zdporné mezete vystupu vyplyvaji na nejblizsi obdobi protiinflacni rizika
predikce korigované inflace bez PH z 1. SZ.

Chyba v predikci celkové mzm. spotiebitelské inflace byla v souhrnu za leden a tinor tohoto
roku cca 0,1 p.b. (skutenost byla nizsi). Vyssi rast regulovanych cen byl pfevazen nizsim
ristem trznich cen. Pro kratkodoby horizont nové informace ukazuji na protiinfla¢ni rizika
piedpovédi z 1. SZ u cen potravin a korigované inflace bez PH. Predikce meziro¢niho ristu
regulovanych cen v roce 2005 by se zvysila o dosavadni chybu (i zde jsou ale znac¢na rizika
smérem doli — nejistota ohledné zvysSeni regulovaného ndjemného a TV a rozhlasovych
poplatk®l). Souhrnné jsou tedy rizika predikce z 1. SZ na nejblizs§i mésice vychylena smérem
dolt.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy
Meziro¢ni zmény v % Obdobi | Scénai/ | Skutecnost Skute¢nost
predikce za 4. Ctvrtleti 2004
Ceny primyslovych vyrobei| 2/2005 7,5 7,1 6,8
Ceny zemé&d&lskych vyrobe| 2/2005 | -3,1 7 11,4 7.8
Dovozni ceny 1/2005 | 2,17 -0,4 1,8

1) Predikce primérné hodnoty za 1. Ctvrtleti 2005 z 1. SZ 2005

Vyvoj dovoznich cen v lednu jakoZ i vyvoj cen prumyslovych i zemédélskych vyrobci
vinoru 2005 pusobil oproti aktualni prognéze protiinflacnim smérem. Zatimco
v piipadé cen pramyslovych vyrobci jde o nevyznamnou odchylku, v pripadé dovoznich
cen a cen zemédélskych vyrobci jde jiz o vyraznéjSi odchylky, jejichZ zpoZdéné
pisobeni bude v prvnim pololeti 2005 vytvaret niz§i infla¢ni tlaky, neZ bylo
prognozovano.

V meziro¢nim srovnani se dovozni ceny poprvé od unora 2004 snizily a to 0 0,4 %. Nejvice
se snizily dovozni ceny strojii a dopravnich prostfedki (o 5,3 %), jejichz pokles soucasné
1 nejvyznamnéji prispél k poklesu celkového indexu. Naopak nejvice vzrostly ceny
nerostnych paliv (o 18,0 %). Celkové je vyvoj dovoznich cen v lednu nizs§i nez aktudlni
progndza, coz jde na vrub zejména skupinam ,Stroje a piepravni zafizeni“ a ,Rlzné
pramyslové vyrobky*, kde na pocatku letoSniho roku dosSlo k vyraznému prohloubeni
dosavadniho meziro¢niho poklesu dovoznich cen. Ostatni skupiny dovoznich cen (potraviny,
energetické suroviny) se vyvijely pfiblizn€ v souladu s aktualni prognozou.
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Struktura meziro¢niho ristu dovoznich cen (ptispévky k mzr. riistu v p.b., resp. %)

= Potraviny a Ziva zvifata
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mmm Dovozni ceny bez energii. surovin, polotovarli a potravin
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Meziro¢ni tempo ristu cen priamyslovych vyrobeil se v unoru mirn¢ zpomalilo na 7,1 %,
z lednovych 7,2 %. Celkovou cenovou hladinu nadale zvySovaly hlavné ceny zékladnich
kovi, hutnich a kovodélnych vyrobkd, které byly v tinoru vyssi o 27,4 % (v lednu o 27,1 %)
a ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd o 31,9 % (v lednu o 33,2 %).
Vyznamné vyssi rust cen byl také v odvétvi uhli, lignitu a raSeliny o 22,9 % (v lednu
0 20,8 %). Zpomalil se cenovy rlst v odvétvi potravinaiskych vyrobki, ndpojl a tabdkovych
vyrobkti na 1,1 % z lednovych 2,1 %. Pfi hodnoceni podle hlavnich primyslovych skupin se
nejvice zvysily ceny energii o 13,2 % a meziprodukti 0 9,6 %.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcli v tnoru byl sice mirné nizs$i, nez ocekava aktudlni
prognéza CNB z 1. SZ (v priméru 7,5 % pro 1. &étvrtleti), v zdsadé je viak trend snizovani
meziroéniho ristu cen primyslovych vyrobcii v souladu s oéekavanimi CNB. Rozdil mezi
prognézou a skutecnosti je zejména diky niz§imu nez ocekdvanému rdstu cen v odvétvi
vyroby elektfiny — zde v primyslu nedoslo k tak vyraznému rlstu cen elektfiny, jaky byl
avizovan v zavéru roku 2004. Vyvoj v ostatnich odvétvich odpovida ocekavanim.

Struktura meziro¢niho ristu cen pramyslovych vyrobci (v p.b., resp. v %)

100 - mmm Dobyvani surovin a
wroba energiii

== Potravinarsky pramysl|

mmm Koksarenstvi rafinerské
zprac. ropy a chemicky
primysl

—= Vyroba kowl a
kovodélnych vyrobkud

mmmm Ostatni odvétvi
zpracovatelského
primyslu

e Celkem

20

Meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobeii, zapocaty v lednu, pokracoval i v unoru, kdy
se prohloubil na 11,4 % (v lednu se ceny sniZily o 5,2 %). Ceny rostlinnych vyrobkl byly
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nizsi v uhrnu o 39,9 %. Jejich cenova hladina se tim dostala na nejnizsi Groven od roku 1992.
Pokracoval pokles cen brambor (o 66,3 %) a zeleniny (o 46,7 %), dale ovoce (o 15,2 %)
a obilovin (o 28,2 %), zejména pSenice. Ceny zivocisnych vyrobkl vzrostly o 11,8 %
v dasledku zvySeni cen jatecného skotu o 18,1 % a prasat o 35,5 %, mléka o 6,4 %.
Meziro¢ni pokles cen zemédé€lskych vyrobcti v tinoru 2005 (-11,6 %) je vyrazné hlubsi nez
predikce z 1. SZ (primérné mzr. pokles o 3,1 % v 1.Q 2005). Rozdil progndzy a skutecnosti
je dan hlubsim poklesem cen produktd rostlinné vyroby, kde je dominantni zejména vliv
nizkych cen obilovin.

Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce z 1. SZ (s.o.p.r. = 100)

Skute¢nost  ------- Predikce z 1. SZ 2005
120 +
110 -
100 N —
90 - \
8o +H---—-- -
1/04 5 9 1/05 5 9

5 Penize a uvéry

Penize

Zpomalovani mezirocni dynamiky penéZniho agregatu M2 zaznamenané ve druhé poloviné
lofiského roku pokracovalo i v lednu 2005 (4,2 % oproti 4,4 % v prosinci 2004)'°. Meziro¢ni
pokles byl zaznamenan u kvazi-penéz. Mirné oziveni bylo naopak u penézniho agregatu M1.
Podil M1 na M2 doséhl 52,8 %. Rist penéZniho agregatu M2 v redlném vyjadieni se ve
4. ctvrtleti 2004 rovnéz snizil. Vyvoj struktury penéznich agregati vcéetné¢ vyvoje HDP
ukazuje nésledujici tabulka a graf.

Meziroc¢ni priristky penéZnich agregatu Meziro¢ni priristky penézniho
(pruméry za ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, agregatu M2 a HDP v realném
v %) vyjadreni (v %)
Podil
absolutnich
stavi na M2
11/04 111/04 1V/04 | 12/04 1/05 1/05
M1 156 12,7 838 6,6 9,1 52,8
Obézivo 89 77 67 7,0 7,2 13,0
Jednodenni vklady 18,0 144 9,6 6,5 9,7 39,8
M2-M1 (kvazi - penize) 32 33 35 21 -0,7 47,2
Vklady s dohod.splatnosti 41 37 35 1,3 -2,8 35,9 0 : : : : : 0
Neobchodov.cenné papl’ry 47,6 29,1 21 ,6 10,4 —5,9 5,7 1V/99 1V/00 IV/01 1V/02 1IV/03 IV/04
Vklady s vypovédni Ihitou 35 11 42|72 83 10,9 —+—Pen&Zni agregat M2 v rediném wyj. (upr. CPI)
Repo operace 956 757 -10,8]-32,8 -33,9 0,4 o— HDP ve stélych cendch (prava osa)
M2 92 80 62 4,4 4,2 100,0

1% Ro&ni mira ristu penézniho agregatu M2, propoétena dle metodiky ECB a upravena o piecenéni, kurzové
a ostatni vlivy, se snizila z 5,8 % v prosinci 2004 na 5,3 % v lednu 2005.
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Ve struktufe penézniho agregatu M2 ma nadéale nadpolovi¢ni podil penéZni agregat M1. Jeho
meziro¢ni dynamika se po poklesu ve 4. Ctvrtleti loiiského roku v lednu mirné zvysila.
V uvedeném vyvoji se téz projevovala nizkd vychozi zdkladna ptedchoziho roku. Rostlo
obézivo, 1 kdyz z dlouhodob¢jsiho pohledu se jeho dynamika snizovala, coz bylo v souladu
s niz§im ristem spotiebnich vydaji domdcnosti. Tomu odpovidalo i zpomaleni dynamiky
jednodennich vkladii domacnosti (9,1 % oproti 10,4 % v prosinci 2004). Rist jednodennich
vkladii podnikii se v lednu 2005 naopak zvysil (12,3 % ve srovnani s 6,7 % v prosinci 2004).

Mirny pokles jednodennich vkladt byl zaznamenan u neménovych finan¢nich instituci.

Poprvé za poslednich 12 mésict poklesly kvazi-penize. Snizily se pfedevsim vklady
s dohodnutou splatnosti nefinan¢nich podniki a neménovych finan¢nich instituci, kde doslo
k presunu do jednodennich vkladd, coz nemélo zasadni vliv na vyvoj SirS§iho penézniho
agregatu M2 jako celku. Zpomaleni dynamiky bylo rovnéz zaznamenano u vkladi
s dohodnutou splatnosti domacnosti. Pokles celkovych vkladii s dohodnutou splatnosti souvisi
s nizkou urovni urokové sazby, ktera v lednu 2005 stagnovala ve vysi 1,8 % u domdacnosti
a 2,1 % u nefinanénich podnikt. Urokova sazba z novych jednodennich vkladt se v lednu
2005 udrZovala na arovni 0,5 % u domacnosti a 0,7 % u nefinan¢nich podnikli. Dynamika
vkladii domacnosti s vypovédni lhitou se v lednu 2005 dale zvySovala.

Uvéry

Relativné vysoky rist uvérti zaznamenany v minulém roce pokrac¢oval i v lednu 2005 (13,7 %
oproti 12,4 % v prosinci 2004)'". Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji mél dalsi narist
uveért nefinanénim podnikim, zatimco uvéry domécnostem zaznamenaly mirné zpomaleni
ristu; uroven jejich mezironiho pfirGstku je vSak stidle vysokd. Vyvoj struktury tvérh
ukazuje nasledujici tabulka a graf.

Meziro¢ni priristky avéra podnikim Meziro¢ni priristky nové poskytnutych
a domacnostem uvéria nefinanénim podnikiim
(pruméry za Ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, v %) (podily na novych tvérech podnikiim, v %)
Podil
absolutnich 60 1 r19
stavl na
celkovych
Gvérech 50 4 F16
1104 111/04 IV/04 | 12/04 1/05 1/05
Nefinanéni podniky 2,4 5,6 8,0 6,7 8,4 51,9
l:Jvéry do 1 roku 2,5 0,3 2,3 1,7 -0,2 211 40 1 L 13
Uvéry od 1 roku do 5 let 1,5 129 17,1 153 16,9 13,2
Uvéry nad 5 let 30 72 9,1 70 137 17,6
Domécnosti 31,9 31,9 327 327 302| 354
Spotfebitelské Gvéry 187 220 234| 251 238 76 30 4 10
Uvéry na bydleni 390 354 348| 346 314 235 1/04 _K:;?:koremn, 37214 — 10/04 1/05
. 1 . UV
.OSt.at?' o 220 325 391] 373 358 4.3 —e—Uvéry s objemer’; nad 30rymil. K&
Ifmancm nemén. instituce 77 09 58 -71 -1,6 12,7 —=—Uvary s objemem do 30 mil. K¢ (prava osa)
Uvéry celkem 1,1 123 129| 124 137 1000

" Roéni mira ristu avérd, propodtena dle metodiky ECB a upravena o pfecenéni, kurzové a ostatni vlivy,
vzrostla z 15,3 % v prosinci 2004 na 16,6 % v lednu 2005.
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Rist avéri nefinanénim podnikim se po mirném zpomaleni v zavéru lofiského roku v lednu
meziro¢né zvysil na 8,4 %. Poprvé za 15 mésicl byla zaznamenana rychlejsi dynamika avért
podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou (10 %) oproti uvérim domacim podnikim (7,8 %). To
souviselo s rozhodujicim podilem podnikii pod zahrani¢ni kontrolou na trzbach z primyslové
¢innosti a na pokracujici domaci a vyvozni konjunktute. Rostly ptfedev§im dlouhodobé tvéry,
coz indikovalo solidni rlst investic v 1. Ctvrtleti 2005. Pretrvaval vyznamny podil novych
uvért s objemem nad 30 mil. K¢ (38 %) poskytovanych obvykle velkym podnikiim. Tento
podil se vSak od poloviny lofiského roku 2004 snizoval a naopak rostl podil kontokorentnich
uvérl podnikim (viz graf Meziro¢ni pfirGstky noveé poskytnutych tveéri nefinanénim
podnikiim). To naznacuje, Ze podniky cerpaly vlivem nizké hladiny urokovych sazeb
dlouhodobé investi¢ni Gvéry a provozni potieby ¢im dal vice financovaly kratkodobymi
kontokorentnimi Gvéry.

Ve 4. ctvrtleti 2004 se mirn€ zpomalil mezirocni rist celkovych finanénich zdroji
nefinanénich podniki, coz bylo vsouladu spomalejSim ristem investic. Niz§i rust se
projevil u vnéjSich zdrojii financovéni, zatimco vnitini zdroje se nadale vlivem rostouci
ziskovosti podnikii zvySovaly. Tomu odpovidal i niz§i rast avérd v redlném vyjadieni ve
4. Ctvrtleti 2004, 1 kdyz z dlouhodobégjsiho pohledu se vyznam uvéri pii financovani
ekonomickych aktivit podnikli zvySoval (viz box Strukturdlni vyvoj uvéra v 1. SZ 2005). To
se v roce 2004 projevovalo v zastaveni poklesu podilu vérti nefinan¢nim podniktim na HDP.
Z historického hlediska uvedeny ukazatel zatim setrvava na nizsi arovni (cca 20 %). Naklady
spojen¢ se splacenim dluhu nefinan¢nich podnikt jsou relativné nizké. Jejich podil na HDP se
v roce 2004 snizil (na 1,2 %). Vyvoj struktury finanénich pasiv podnikii, redlnych tvéra
a HDP ukazuje nasledujici tabulka a graf.

Meziro¢ni priristky pasiv nefinanénich podnikit. Meziro¢ni prirustky realnych uvéra

(stavy ke konci obdobi, podniky se 100 a vice nefinanénim podnikiim a HDP ve s.c.
zaméstnanci, v %) (v %)
Podil
absolutnich
stavli na
celkovych
pasivech
1104 1/04 104 V04|  IV/o4
Vnitfni zdroje (viastni kapital) 4,2 4,9 6,1 7.4 53,1
Vnéjsi zdroje 20 50 50 28 46,9 )
Rezervy 46 08 09 13 37 V99 VIO IV/O1 V02 V03 IV/04
I?Iuhoplsy a smeénky 246 39 49 21 4.9 == Uvéry nefinané&nim podnikam v realiném vyj. (upr.
Uvéry od MFl a zahr. prijaté pajcky | 06 7,2 7.9 -16| 126 deflétorem HDP)
Ostatni zavazky 14 49 44 55 257 —&— HDP ve stélych cendach (prava osa)
Finan¢ni pasiva 3.1 5,0 56 52 100,0

Podminky financovani nefinanénich podnikii lze i nadale hodnotit jako ptiznivé. Urokové
sazby znovych uvéri nefinanénim podnikim ptevazné klesaly ¢i stagnovaly. Béhem
uplynulych tfi mésici do ledna 2005 klesala piedevS§im urokovd sazba z novych
kontokorentnich Gvérd a urokova sazba z novych Gvéra s objemem nad 30 mil. K¢ sjednana
zejména s dlouhodobou fixaci. Urokové rozpéti mezi urokovou sazbou s fixaci do 1 roku
a IR PRIBOR se v lednu zasadné nezménilo, i kdyz v zdvéru roku 2004 se vlivem ocekavané
faze hospodatského cyklu zvysilo. Vyvoj urokovych sazeb znovych uvérli nefinancnim
podniktim ukazuje nésledujici tabulka.
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Urokové sazby z novych uvéria nefinanénim podnikiim
(v %, zména urokovych sazeb v lednu 2005 oproti
fedchozim obdobim v bazickych bodech)

Zména Urokové sazby v lednu
2005 proti predchozim obdobim
6/04 9/04 12/04 1/05 6/04 9/04 12/04
Kontokorentni a podobné uvéry 4,9 52 52 51 20 -10 -10
Uvéry do 30 mil. K&
s pohyblivou sazbou a fixaci do 1 roku 4,6 4,8 4,8 5,0 40 20 20
s fixaci od 1 roku do 5 let 4,9 53 52 52 30 -10 0
s fixaci nad 5 let 52 57 5,6 55 30 -20 -10
Uvéry nad 30 mil. K&
s pohyblivou sazbou a fixaci do 1 roku 3.1 3,6 3,5 3,4 30 -20 -10
s fixaci od 1 roku do 5 let 4,5 3,8 3,6 3,4 -110 -40 -20
s fixaci nad 5 let 4,5 54 52 30 -150 -240 -220
1R PRIBOR 2,8 31 28 27 -10 -40 -10
Vynos 3letého IRS 37 39 32 31 -60 -80 -10
Vynos 5letého IRS 4,2 4,3 36 34 -80 -90 -20

Meziro¢ni dynamika tivéri domacnostem zistala v lednu 2005 i pies zpomaleni (z 32,7 %
na 30,2 %) na vysoké trovni. Pomaleji rostly uvéry na bydleni, spotiebitelské uvéry 1 ostatni
uvery spojené predevsim s financovanim Zivnostniki.

Dynamika tvéri na bydleni se v lednu snizila na 31,4 %, pfi¢emz riist Gvérti na bydleni se
zpomaloval v pribéhu celého roku 2004 (absolutni piirastek vSak Cinil v roce 2004 53,6 mld.
K¢ oproti 43,2 mld. K¢ v roce 2003). To souviselo s niz§i poptavkou domacnosti po koupi
bytu jako investice a se zpomalenim tempa bytové vystavby ve druhé poloving lonského roku.
Rist poctu nové zahdjenych byt se zpomalil. Ve 4. ¢tvrtleti 2004 bylo naopak zaznamendno
nejvice dokoncenych byttt od roku 2002. Nizsi zajem o byty se projevoval v dalSim zpomaleni
rustu hypotecnich avéri (45,1 %), 1 kdyz tyto avéry mély stalou prevahu v celkovych vérech
poskytovanych domacnostem.

Rist spotrebitelskych uvéri se vlednu zpomalil (23,8 % v lednu 2005 oproti 25,1 %
v prosinci 2004). V realném vyjadieni se vSak od konce roku 2004 vlivem niz$i inflace
zvysSoval, coz indikuje moznost zrychleni rastu spotfeby domécnosti. Soucasné by se mohlo
jednat o kompenzaci niz§iho rtistu redlného hrubého disponibilniho dichodu.

Urokovi sazba z novych avér na bydleni se v lednu 2005 sniZila o 20 bazickych bod na
5 %. Urokové rozpéti mezi touto urokovou sazbou a trzni tirokovou sazbou SR IRS vsak
v lednu stagnovalo, i kdyz ve druhé poloving lofiského roku rostlo. Urokovéa sazba z nové
poskytnutych spotiebitelskych uvérti se naopak vlednu zvysila na 14,7 % a na 15 %
u kontokorentnich uvéri. Urokové rozpéti mezi témito trokovymi sazbami a zékladni
ménovepolitikou trokovou sazbou vzrostlo.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Urokové sazby na finanénim trhu pokraGovaly v postupném poklesu i po snizeni kli¢ovych
sazeb CNB na konci ledna. Pokles byl vyraznéjsi u sazeb na penéznim trhu. Mezi hlavni
faktory patfily zvetejnéné ,minutes* (t€sné hlasovani o dalS§im snizeni klicovych sazeb,
zduraznéni protiinflac¢nich rizik) a komentafe nekterych ¢lenti bankovni rady. Pokles sazeb
byl podpoften i posilujicim kurzem K¢ a udaji o inorové inflaci. Sazby s delSimi splatnostmi
se nesnizovaly tak jednoznacné. Jejich vyvoj byl do zna¢né miry ovlivnén vyvojem na
zahraniCnich trzich, kde se objevily informace o moznych rizicich vyssi inflace v USA a EU.
Ugastnici trhu se shoduji v o¢ekavani snizeni kli¢ovych sazeb CNB na nejbliz§im jednani
bankovni rady CNB, a to i pies odliv investic ze stiedoevropského regionu v poloving biezna,
ktery se projevil oslabenim kurzu K¢ a propadem cen akcii.

Vynosova krivka penézniho trhu ma negativni sklon. Primérny spread 1R PRIBOR — 3M
PRIBOR za 1.Q 2005 (do 23. 3.) ¢inil +0,07 p.b. Trajektorie sazeb konzistentni s aktualni
prognézou predpoklada spread 0,2 p.b. 3M PRIBOR se v dosavadnim prubéhu 1.Q 2005
pohyboval pod urovni pfedpokladanou zdkladnim scénafem prognézy.

V primarnich aukcich statnich dluhopisii byla znovuoteviena jedna emise s pivodni
splatnosti SR. V konkurenc¢ni ¢asti byly prodany vSechny nabizené dluhopisy (3,4 mld. K¢),
v nekonkurenc¢ni ¢asti Zadny zdjem nebyl. Primérny vynos doséhl 2,83 %. MF také emitovalo
druhou emisi eurobondu se splatnosti 15R, a to za lepSich podminek nez v piipadé lonské
emise. Ro¢ni kupdn ¢ini 4,13 %, objem 1 mld. EUR. Emise je zaji$t€na proti kurzovému
riziku. Je mozné, ze MF vyda jest¢ letos dalsi emisi, pfipadné k ni pfistoupi pfisti rok,
rozhodujici budou podminky na trhu.

Klientské trokové sazby se v lednu témét nezménily. Sazby znov€ poskytnutych tvért
dosahly 6,2 %, sazby z terminovanych vklada 1,8 %. Korunové a cizoménové depozitni sazby
jsou témeét totozné, zatimco uverové sazby v K¢ jsou vyssi o cca 2,5 p.b. V realném
vyjadieni klientské urokové sazby rostou, a to z pohledu ex post i ex ante.

Primérnd hodnota urokového diferencidlu (IR PRIBOR — 1R EURIBOR) dosahuje za
dosavadni pribéh 1.Q 2005 0,1 p.b., coz je pod trovni progndzy. Aktudlni hodnota tuzemské
sazby (k 23. 3.) se pohybuje vyrazné nize, zahrani¢ni sazba odpovidad ptedpokladim
referenc¢niho scénare.
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Vyvoj 12M PRIBORu a trokového diferencialu
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2 Devizovy kurz

V listopadu obnoveny trend relativné rychlého nominalniho zhodnocovani koruny se koncem
unora a na pocatku bfezna dale urychlil. Koruna posilila z hodnot kolem 29,9 K&¢/EUR na
pocatku treti inorové dekady béhem dvou tii dnl az na 29,6 K&/EUR. V tnoru tak koruna
mezirocné¢ nomindlné posilila vici euru o 8,8 %. Na pocatku bfezna kurz déle posiloval
v reakci na piiznivd makroekonomickd data (zejména obchodni bilance a nezaméstnanost)
a na pocatku druhé bieznové dekady dosahl hodnoty 29,3 KE/EUR. V prabéhu druhé
bieznové dekady vsSak koruna oslabila az na 30,0 KE/EUR. K obdobnému vyvoji dochazelo
v dalSich stfedoevropskych zemich. Oslabeni mén je davano do souvislosti predevsim
s politickym vyvojem v Polsku a ocekdvanym vyraznéjSim poklesem urokovych sazeb
v regionu; &asteéné také podpofenym komentdfem o mozném snizeni MP sazeb v CR
v souvislosti s niz§i inflaci na pocatku letoSniho roku. Tato situace podnitila odliv
kratkodobého zahrani¢niho kapitadlu. Dosavadni primérna hodnota kurzu koruny vici euru
v puli bfezna se odchyluje od lednové prognézy na 1. ctvrtleti 2005 o 3 %. Na rozdil od
vyvoje v zaveéru roku 2004, kdy priliv kratkodobého kapitalu ze zahranic¢i hral dilezitou roli
v apreciaci koruny, byl lednovy vyvoj kurzu (podle ptfedbéznych udaji PB za leden)
ovlivilovan mnohem vyznamnéji fundamentalnimi faktory (toky dluhového kapitalu).
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3 Ménové podminky

Hodnoceni aktualniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani ptfedpokladi zakladniho scénafe prognozy v oblasti
veli¢in urcujicich nomindlni ménové podminky s jejich skuteCnym vyvojem v pribéhu
prvniho ctvrtleti 2005. Zatimco zahrani¢ni urokové sazby odpovidaji predpokladim
progndzy, tuzemské sazby se pohybuji na niz§i hladiné a kurz koruny je ve srovnani
s ptedpoklady prognézy apreciovanéjsi.

Srovnani nominalnich drokovych sazeb a kurzu: prognéza a skute¢nost

1Q 2005 — zakladni 1Q 2005 — 23.3. — skutecnost
scénar skutecnost”
3M PRIBOR™ 2,4 2,3 2,1
1R PRIBOR 2,6 2,4 2.1
Novée Cerpané uvery o 5,6 - -
IR EURIBOR 2,3 2,3 2,3
Kurz — CZK/EUR 30,80 30,01 30,09

Primér za ¢étvrtleti do 23. 3. 2005
3M PRIBOR neni souc¢asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.
Sazby na nové Cerpané uvery pouZité v ramci jadrového predikéniho modelu se metodologicky odlisuji od

publikovanych, proto je v tabulce nesrovnavame. 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 uvahu
nové publikované informace o doméacim a zahraniénim cenovém vyvoji i s jejich naslednymi
dopady do vypoctu inflaénich ocekavani. Vyvoj rovnovaznych veli¢in je predpokladan na
urovni lednové prognézy.
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Za téchto predpokladi je urokova slozka ménovych podminek témét v souladu s o¢ekdvanim
lednové prognoézy (irokové sazby jsou sice nizsi, ale souCasné je nizsi i inflace). Kurzova
slozka ménovych podminek je ve srovnani s progndézou vyrazné piisnéjsi. Celkov€ jsou
skute¢né ménové podminky v dosavadnim pribéhu 1.Q 2005 vici lednové progndze piisnéjsi.

Implikace pro ménovou politiku

V této Casti je komentovana pozice téch dvou bodli Grafu rizik inflacni progndzy, do nichz
vstupuji veli¢iny pouZzivané pro vypocet nominalniho indexu ménovych podminek.

Bod ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik inflaéni prognézy ohodnocuje
celkovy dopad domacich nomindlnich ménovych podminek pro budouci ménovou politiku.
anomindlni devizovy kurz koruny vici euru je apreciovanéj$i. To celkoveé implikuje ve
srovnani s progndézou vyrazné niz§i 3M PRIBOR (v nésledujicich Sesti Ctvrtletich pramérné
ccao-1p.b.).

Bod ,,.Doméci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik prognézy ovSem piedpoklada
puvodni trajektorii 1R EURIBORu pouzitou pfi zpracovani prognézy. Primérna hodnota 1R
EURIBORu za 1.Q 2005 je na trovni predpokladané referen¢nim scénafem, méni se ovSem
vyhled budoucich sazeb implikovanych z dnesnich vynosovych kiivek (cca o 0,1 p.b.). Tato
zména je soucasti bodu ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R EURIBOR* ohodnocujici celkové
riziko prognézy pramenici znovych udaji o némeckém HDP, inflaci a pravé aktudlni
implikované trajektorii 1R EURIBOR. Simulace u bodu ,,Exogenni veli¢iny — Némecko,
IR EURIBOR* implikuje mirné vyssi sazby 3M PRIBOR (v nésledujicich Sesti Ctvrtletich
v priméru o 0,2 p.b.).

Souhrnnym pohledem pfes vyvoj veli¢in spadajicich do indexu nominalnich ménovych
podminek, tedy souctem obou zminénych boda Grafu rizik prognézy, nasledné dostavame ve
srovnani s lednovou prognézou v priméru o cca 0,8 p.b. niz§i 3M PRIBOR v nasledujicich
Sesti Ctvrtletich. Pro celkové hodnoceni rizik prognézy, které je uvedeno ve Shrnuti SZ, je
ovSem potieba zvazit také ostatni body v Grafu rizik a vSechny dalsi relevantni veliciny.
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Priloha 1: Konkurenceschopnost a vyvoj v zahrani¢nim obchodé

1. Obchodni bilance a strukturalni zmeny v zahranicnim obchode

Od roku 2000 dochéazi k nepietrzitému zlepSovani bilance zahrani¢niho obchodu Ceské
republiky. Cetné komentafe v této souvislosti poukazuji na pozitivni strukturdlni zmény
zpisobené ptredchozim piilivem piimych zahrani¢nich investic (PZI), které¢ zvysuji
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky, mj. také jeji odolnost vi¢i zhodnocovani koruny.
Zvlaste pak rok 2004, kdy dosahla celkova obchodni bilance deficitu 22,3 mld. K¢, je obecné
hodnocen velice pozitivné s vazbou na rist vykonnosti ¢eské ekonomiky. Cilem tohoto
prispévku je detailnéji analyzovat podstatu zlepSeni obchodni bilance a dlouhodobou
udrzitelnost tohoto zlepSeni pouzitim jednoduché strukturdlni analyzy ceského zahrani¢niho
obchodu ze zbozového a institucionalniho pohledu.

V obdobi od roku 2000 skute¢né dochazelo k vétsi dynamice strukturdlnich zmén cCeského
zahrani¢niho obchodu, pfi¢emz na strané¢ vyvozu dosahovaly tyto zmény vySsi intenzity
a kulminovaly v roce 2002. Dtlezitou informaci obou grafii je zejména rostouci koncentrace
ceského zahrani¢niho obchodu a vyvozu do urcitych zbozovych skupin, coz vyjadiuje
ukazatel miry koncentrace. Od roku 2002 1ze pozorovat pokles dynamiky strukturalnich zmén
se soucasnym udrzenim dosazené vyssi koncentrace zahrani¢niho obchodu. V pfipadé vyvozu
doslo k urc¢itému poklesu miry koncentrace, ale ta je stile vys$i ve srovnani s vychozim
rokem 2000.

Intenzita strukturdlni zmény a mira koncentrace zahrani¢niho obchodu a vyvozu v ¢lenéni SITC I1
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Kromé¢ predpokladané postupné restrukturalizace ceské ekonomiky s pomoci pifimych
zahrani¢nich investic byl pro strukturu zahrani¢niho obchodu vyznamny zejména rok 2002.
Pokud bychom sledovali vyvoj pouze agregovaného zahrani¢niho obchodu, tak je mozné
ceskou ekonomiku a jeji vyvozni vykonnost hodnotit pozitivné. Pohled do struktury
ekonomiky a jejiho vyvozu vSak odhaluje urcité jednostranné zmény, které budou ziejmé
urcovat charakter ¢eské ekonomiky v budoucnu.

2. Koncentrace do vybranych skupin zboZi

Zlepsovani celkové obchodni bilance bylo zpiisobeno vyraznym ristem piebytku pouze
v jedné zbozové skupiné (SITC 7 — stroje a dopravni prostfedky). Saldo obchodni bilance ve
skuping 7, které bylo jesté v roce 2000 ptiblizné vyrovnané, dosdhlo jiz v roce 2004 piebytku



140,3 mld. K¢&. Vyraznad byla zejména meziro¢ni zména salda skupiny 7 vroce 2004.
V nominélnim vyjadieni vzrostl ptebytek v této skupiné o 69,4 mld. K¢ a v redlném vyjadieni
0 56,6 mld. K¢. Z grafu mezirocni zmény salda obchodni bilance je patrné, Ze to byla praveé
skupina 7, ktera zpusobila vyrazné¢ meziro¢ni zlepSeni zahranicniho obchodu v roce 2004.
K tomuto zlepSeni doslo navic jak v nominalnim, tak v redlném vyjadieni. Podil skupiny 7 na
celkovém vyvozu postupné rostl a v roce 2004 dosahl cca 50 %.

Bilance zahrani¢niho obchodu podle SITC, mid. K¢ Mzr. zména salda obchodni bilance 2004
v nominalnim a realném vyjadi‘eni, mld. K¢
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V souhrnu za zbozovou skupinu 7 by tento vyvoj teoreticky znamenal, Ze vyrobci byli
schopni zvysSit vroce 2004 nejen fyzicky objem vyvézeného zbozi, ale navic ho na
zahrani¢nim trhu dokézali prodat za stejnou nebo vyssi cenu. Tento vyvoj se vSak da na
zahrani¢nim trhu, za podminek stagnujici zahrani¢ni poptavky a zvySujici se konkurence,
vysvétlit pouze tak, ze ¢ast vyroby z piivodnich zemi EU1S5 byla béhem sledovaného obdobi
piesunuta do Ceské republiky a produkce této vyroby byla vyvezena na trhy se zaruéenym
odbytem a relativné vyssi cenou. Timto faktorem generované zlepSeni obchodni bilance neni
plosné zlepSeni konkurenceschopnosti v zahrani¢nim obchodé, ale jen strukturdlni zménou ve
vybranych produktech. Otazkou proto zistava, zda dokéZe tzce vymezend skupina produkce
spjatd navic srelativné snadno premistitelnymi pfimymi zahrani¢nimi investicemi zajistit
dlouhodobou vykonnost ¢eské ekonomiky i po ztraté ndkladové vyhody, kterou v soucasnosti
Ceska republika ve srovnani s ptivodnimi zemémi EU15 stale ma. Rychlé tempo nominalni
apreciace koruny a snizujici se nakladové vyhody piedevSim vlivem rastu ndkladd prace
budou snizovat dodateéné zisky z presunu vyrob do CR a také snizovat dynamiku ptilivu PZI.

Predpoklddame, ze pro dosazeni dlouhodobé¢ udrzitelného vyvozné orientovaného
ekonomického ristu je dulezitd schopnost zem¢ UspéSné piesmérovavat svlj vyvoz na trhy
produktt s rostouci poptavkou. Tim se také snizuje riziko, ze jeji vyvozni trh se postupné
nasyti. Intuitivné se da ptedpokladat, ze pro nds vyvoz dilezity automobilovy trh patii spise
mezi nasycené trhy s mensi dynamikou, coz nevyzniva pozitivné pro Ceskou ekonomiku.
Proto pfi tlaku na zvySeni konkurenceschopnosti v tomto primyslu muize hrat v budoucnu
dilezitou roli outsourcing do vychodnich zemi tuzemskymi producenty aut.



Bilance zahrani¢niho obchodu ve skupiné SITC 7, mld. K¢ Mazr. zména salda obchodni bilance 2004,
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Vyrazny piebytek obchodni bilance ve skupiné¢ 7 byl dosahovdn zésluhou piebytku
v podskupiné 78 Silni¢ni vozidla. V roce 2004 dosahlo saldo v této skupiné také nejvétsi
dynamiky a v roce 2005 se déle tato bilance vylepsi ndbeéhem vyroby kolinské automobilky
TPCA. V ptedchozich ctyfech letech vSak bylo saldo ve skupin€ silni¢ni vozidla viceméné
stabilni a zlepSovéani zahrani¢niho odchodu probihalo zejména ve skupindch priimyslovych
a kancelatskych strojt, telekomunikacnich zatizeni a v roce 2004 také ve skupiné elektrickych
zafizeni. Podil silni¢nich vozidel a elektrickych zatizeni na vyvozu skupiny 7 dosahuje sice
nejvyssi hodnoty (30 %, resp. 20 %), ale v poslednich letech poklesl ve prospéch zejména
kancelatskych stroji (12 %) a telekomunikacénich zatizeni (8 %). Podil podskupin s vyraznym
zlepSenim exportu na celkovém exportu tak dosahuje cca 30%.

Produkce skupiny 7 je ptimo ¢i nepfimo svazana s ptimymi zahrani¢nimi investicemi, jejichz
stav v Ceské ekonomice byl ke konci roku 2002 vykdzan v hodnoté necelych 1,2 bil. K¢,
z ¢ehoz investice do zpracovatelského primyslu tvotily 35,5 %.

3. Vliv vlastnictvi

Z ptiblizné stejného podilu soukromych podnikd pod tuzemskou a zahrani¢ni kontrolou na
celkovych vykonech zpracovatelského prumyslu v roce 2000 se podil podnikl pod zahrani¢ni
kontrolou postupné zvysil, a v roce 2004 dosahl vice nez 62 %. Na celkovych vykonech
odvétvi vyroby dopravnich prostfedkii a zafizeni (DM) a odvétvi vyroby elektrickych
a optickych pfistroji a zatizeni (DL) se podniky pod zahrani¢ni kontrolou podilely bezmala
90 % a vysokd vyvozni vykonnost téchto odvétvi se tak soucasné odrazila ve zvySeném
odlivu vytvotenych vynosu (ziskll) zpét do zahranici.

Nelze proto se zlepSovanim obchodni bilance ocekavat stejné zlepsovani celkového bézného
uctu platebni bilance, jehoz deficit bude v nésledujicich obdobich pravdépodobné dale
vyrazny (kolem hranice 5 % HDP). Ve struktufe bézné¢ho uctu bude tak nadale patrné
rozevirani pomyslnych niizek mezi saldem obchodni bilance a bilance vynosi s témét
nulovym efektem na celkovou bilanci b&zného uétu.'
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odvétvi), ve kterych jsou vyrabény vétsinou neobchodovatelné produkty urcené zejména pro obsluhu domaci



Saldo béZného uctu platebni bilance a jeho slozky, mld. K¢
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Podil nefinan¢nich podniki pod zahrani¢ni kontrolou (PZK) a soukromych narodnich podniki (SN) na
celkovych vykonech véetné obchodni marze, v %

2000 2001 2002 2003 2004

OKEC nazev PZK | SN [ PZK| SN | PZK | SN | PZK | SN | PZK | SN

A Zemédélstvi, myslivost, lesnictvi 0.2| 854 0.2| 86.7 0.2| 85.7 0.2| 854 0.3| 845

B Rybolov a chov ryb 0.0 725 0.0| 73.7 0.0| 75.2 0.0 73.8 0.0 71.2

C Tézba nerostnych surovin 49| 674 | 155| 585| 139| 59.2| 134 | 61.3| 16.1| 57.2

D Zpracovatelsky primysl 46.8| 46.0| 54.5| 422 | 571 | 401 | 61.0| 36.0| 62.4| 34.5
Vyroba potravin. vyrobk( a napojd,

DA tabakovych vyrobki 341 63.1| 39.3| 584 | 426| 558| 40.6| 57.5| 44.2| 54.2
Vyroba textilii, textilnich a odévnich

DB vyrobku 254 | 73.8| 32.0| 71.6| 344 | 66.6| 36.7| 63.3| 36.7| 63.3

DC Vyroba usni a vyrobkl z usni 11.1| 871 | 15.7| 841 | 249 | 751 | 37.2| 62.8| 37.6| 62.4
Zpracovani dreva, vyroba dfevarskych

DD vyrobkl kromé nabytku 48.2| 499| 553 | 46.3| 53.8| 46.7| 556 | 44.4| 544 | 456
Vyroba vlakniny, papiru a vyrobki z

DE papiru 49.8| 46.3| 53.9| 44.0| 645| 33.9| 69.0| 29.3| 69.7| 291
Vyroba koksu, jadernych paliv,

DF rafinérské zpracovani ropy 0.0 64.3 0.0| 89.7 0.0| 90.7 0.0 86.9 0.0 875
Vyroba chemickych latek, pfipravki,

DG vlaken a léciv 226 43.8| 316| 416| 328 | 409| 30.6| 38.7| 29.1| 364
Vyroba pryzovych a plastovych

DH vyrobku 62.4| 35.6| 69.5| 345| 721 | 291 | 71.9| 281 | 729 | 271
Vyroba ostatnich nekovovych mineral.

DI vyrobki (sklo, porcelan, keramika) 48.1| 478| 56.2| 423| 57.7| 411| 60.3]| 39.0| 59.7| 39.8
Vyroba zakladnich kovl, hutnich a

DJ kovodélnych vyrobku 22.7| 65.5| 26.3| 70.6| 26.3| 719| 42.1| 56.6| 46.2| 53.3

DK Vyroba a opravy strojl a zafizeni j.n. 26.1| 68.3| 36.2| 58.2| 41.8| 555| 459| 50.5| 45.2| 522
Vyroba elektrickych a optickych

DL pristroju a zarizeni 744| 24.6| 829 | 17.2| 86.2| 14.2| 88.6| 11.4| 89.7| 10.3
Vyroba dopravnich prostfedkd a

DM zarizeni 839| 15.0| 859 | 12.2| 86.6| 124 | 87.8| 11.8| 89.0| 10.6
Zpracovatelsky pramysl| jinde

DN neuvedeny 44.7| 53.7| 50.5| 49.1| 484 | 49.2| 50.3| 49.7| 53.2| 46.8

E Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody 6.3 | 38.0 85| 59.7| 173| 59.2| 255| 50.6| 26.3| 51.2

F Stavebnictvi 16.2| 80.5| 21.5| 749| 23.9| 73.6| 23.6| 73.9| 24.2| 73.6
Obchod, opravy motorovych vozidel

G a vyrobkt pro osobni spotiebu 53.2| 449| 56.4| 416 | 58.3| 40.8| 64.1| 354 | 64.7| 35.0

H Ubytovani a stravovani 51.7| 464 | 59.8| 36.9| 60.0| 36.8| 67.1| 32.0| 69.2| 30.3

| Doprava, skladovani a spoje 48| 466| 15.0| 574| 242| 50.8| 27.0| 48.3| 27.8| 46.7
Cinnosti v oblasti nemovitosti a

K pronajmu, podnikatelské €innosti 441 50.2| 47.0| 48.8| 453 | 514 | 49.0]| 476| 51.1| 450
Verejné socialni a osobni sluzby

L-Q (Skolstvi, zdravotnictvi a dalsi) 9.2| 84.8| 125| 83.2| 14.0| 821 | 13.8| 77.7| 18.6| 721

C+D+E | Primysl celkem 39.9| 455| 46.6| 452 | 50.2| 434 | 55.0| 38.6| 56.1| 375

ekonomiky. Tato odvétvi ptimo nezlepsuji vyvozni vykonnost, ale projevuji se pouze v prohlubovani bilance
vynosl. Vliv téchto odvétvi na bilanci vynosii mtize v budoucnu silit.




4. Financni ukazatele

Vyvstava otdzka, zda se s rostouci vyvozni vykonnosti strojirenskych odvétvi (DK, DL, DM)
v poslednich péti letech zlepSovaly také jejich zékladni finan¢ni ukazatele. Pohled zvlast na
ukazatele strojirenskych odvétvi a na stejné ukazatele ostatnich odvétvi zpracovatelského
pramyslu a zpracovatelského prumyslu celkem naznacuje odpovéd'.

Provozni rentabilita nakladd, mzr. zména v p.b. Podil vyk. spotf. na vykonech, mzr. zména v p.b.
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V poslednim obdobi se jak ukazatel provozni rentability, tak ukazatel spotfebni naroc¢nosti
vyroby vyvijel 1épe v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu. V poslednich dvou
letech dochazelo k mezirocnimu zlepSovéani provozni rentability v celém zpracovatelském
pramyslu, pficemz ostatni odvétvi vykazovala vyssi zlepSeni, a to 1 za situace vyssi absolutni
urovné tohoto ukazatele, nebot’ Ctvrtletni provozni rentabilita nakladi ve strojirenskych
odvétvich se dlouhodobé pohybuje na nizsi urovni okolo primérné hodnoty 4,8 %, zatimco
v ptipad€ ostatnich odvétvi dosahovala provozni rentabilita ndkladd priimérné hodnoty 6,9 %
od roku 1999, ovSsem s vysSimi fluktuacemi. Na druhé strané¢ dochazelo k meziro¢nimu
poklesu vykonové spotieby na vykonech v ostatnich odveétvich, zatimco ve strojirenskych
odvétvich tento podil rostl. Podobny vyvoj Ize pozorovat také u ukazatele osobni naklady na
pfidané hodnoté, ktery v poslednich dvou letech klesa v ostatnich odvétvich vice nez ve

strojirenskych odvétvich.

Tento vyvoj je mozné castecné vysvétlit urCitym zkreslenim v uCetnictvi dcefinych
spoleCnosti  velkych nadnarodnich firem, které jsou nejvice zastoupené pravé ve
strojirenskych odvétvich.?

Vyznamngj§im faktorem vSak mize byt vyss$i tlak na restrukturalizaci v ostatnich
zpracovatelskych odvétvich, kterd jsou az na vyjimky (DE, DH) stdle z vyznamné casti ve
vlastnictvi soukromych narodnich subjektti. Tento tlak, napt. ve formeé zhodnocovani koruny,
se muze projevovat ,,odumirdnim® nerentabilnich vyrob ve prospéch naptiklad pravé odvétvi
strojirenskych.

Hospodatské vysledky nékterych odvétvi, které jsou soucasti nadnarodnich firem, jsou ovlivnény vnitini
politikou téchto firem. Pfikladem je danova optimalizace zalozena na manipulaci s ndklady prostfednictvim
transferovych cen uplatiiovanych v ramci nadnarodni spole¢nosti. Pfi zdanéni diichodii na uzemnim zakladé
(ptipad CR) je dafiova politika nadnarodnich spoleénosti obvykle uskuteiovéana tak, ze provozni jednotky
v zemich s vy$§imi danémi jsou malokdy ziskové a naopak. Kromé zboZovych a materidlovych tokti mize
matetska spoleénost odCerpavat zisky vytvorené v dcefiné spole¢nosti prostiednictvim prodeje fiktivnich
sluzeb (,expertizy a konzultace™) nebo prostiednictvim vysokych urokovych sazeb, za které poskytuji
dceram uvéry (ostatni kapital v ramci pfimych investic).



rozdil v p.b.

Mzr. zmény podilu strojirenskych odvétvi na zaméstnanosti a vykonech zprac. pramyslu (v p.b.) a mzr.
zmény vykoni a zaméstnanosti ve zprac. prumyslu (v %)

vykony ve zprac. priim. (prava osa)
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Po celé sledované obdobi rostla véha strojirenskych odvétvi jak na celkovych vykonech, tak
na celkové zaméstnanosti, a to pifi absolutnim poklesu zaméstnanosti ve zpracovatelském
pramyslu. Od roku 2000 se podil strojirenskych odvétvi na vykonech a zaméstnanosti
zpracovatelského primyslu zvysil z pfiblizné€ 35 %, resp. 36 % az na soucasnych 43 %, resp.
40 %.

Z predchézejicich tidaju je zfejmé, ze zmény ménovych podminek (zvlasté pak jejich kurzové
slozky) se snejvétsi intenzitou odrdzeji zejména v hospodafeni soukromych narodnich
podnikti. K vyjadfeni kurzové souvislosti s hospodafenim soukromych nérodnich
nefinan¢nich podnik byly zvoleny ukazatele odrdzejici rozdil mezi provozni rentabilitou
nakladl exportéra (vice nez 60 % produkce urceno na vyvoz) a neexportérii (méné nez 40 %
produkce urceno na vyvoz). Podobné byl spocten ukazatel podilu osobnich ndkladii na
pridané hodnot¢.

Zhodnoceni nominalniho efektivniho kurzu jak vroce 1998, tak na pielomu 2001/02 se
odrazilo ve zhorSeném provoznim hospodafeni exportujicich odvétvi ve srovnani
s neexportujicimi odvétvimi. Stejné tak se v obdobich zhodnoceni koruny snizovala pfidana
hodnota v odvétvich exportérli, coz se projevilo ristem osobnich nékladt na pfidané hodnoté.
Ani vyvoj v poslednim roce jasn¢ nevylucuje pokra¢ovani sledované zavislosti.

Vliv mzr. zmén kurzu na rozdil provozni rentability a ON/PH v exportnich a neexportnich odvétvich
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5. Zaver

Strukturalni analyza ceského zahrani¢niho obchodu odhaluje, Ze za zlepSenim celkové
obchodni bilance stidly pouze vybrané zbozové skupiny. Silici konkurenceschopnost se
projevila rychlym ristem piebytku pouze ve skuping strojii a dopravnich prostiedki (SITC 7).
Navic ve skupiné 7 je zlepSeni generovano jen ve vybranych podskupinach (vlastné
produktech), které se podili necelou tfetinou na celkovém vyvozu. Vyroba téchto produktl ma
pfimou vazbu na ptedchozi ptiliv pfimych zahrani¢nich investic a je spojena se sou¢asnym
odlivem ziskll v bilanci vynosii s negativnim efektem na celkovy bézny Gcet (rozevirdni nlizek
mezi obchodni bilanci a bilanci vynost s pretrvavajicim deficitem bézného uctu). V mnoha
ptipadech je trh téchto produktii charakteristicky relativni nasycenosti a niz8§i dynamikou
poptavky a tyto vyroby byly do CR piesunuty z diivodil nakladové optimalizace.

Posilovani kurzu stejné jako postupny rtist mzdovych ndklada tak mtze pasobit na snizovani
atraktivnosti CR plynouci z nékladové vyhody, a tim i na zpomaleni dynamiky piilivu
piimych zahrani¢nich investic. Dusledkem miize byt omezovani pfesunu proexportné
orientovanych vyrob do CR a hledani atraktivn&jsich lokalit déle na vychodé. Kurz ziistava
dalezitym faktorem v hospodafeni exportnich odvétvi. Zietelnou zavislost se podatilo
prokazat v ptipadé soukromych néarodnich podnikil, které maji omezenéjsi moznosti fizeni
kurzového rizika stejné¢ jako ptipadného refinancovani ve srovnéani s podniky, které jsou
soucasti nadnédrodnich spolecnosti. Béhem sledovaného obdobi dochdzelo k ristu podilu
produkce podnikl pod zahrani¢ni kontrolou ve zpracovatelském primyslu, a to i v obdobich
celkového poklesu produkce a zaméstnanosti. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou zamétené
navic pouze na vybrané zbozové skupiny (SITC 7) vytlaCovaly ¢ast zbyvajici produkce. To
potvrzuje  izlepSovani  zdkladnich  financnich  ukazateli v ostatnich  odvétvich
zpracovatelského primyslu, které pravdépodobné souvisi s postupnym odumirdnim
zivotaneschopnych podnikd.



Priloha 2: Statistické vlastnosti kurzu a volba modelu pro predikci prvniho
kvartalu prognozy

Je pomérné rozsifeno tvrzeni o nominalnich sménnych kurzech chovajicich se jako ndhodna
prochazka. Plvod tohoto hesla je v empirické literatute, kterd referuje o lepsich predikénich
schopnostech jednoduché nahodné prochazky oproti standardnim makroekonomickym
modeltim kurzu. (Nejcitovanéjsi je pravdépodobné vysledek v tomto duchu z ¢lanku Meeseho
a Rogoffa zr. 1983.) Tento srovnavaci test n¢kolika modelii ovSem neznamena, Ze je
opravnén ,absolutni zavér kladouci rovnitko mezi casovou fadou jakéhokoli volné
plovouciho sménného kurzu a ndhodnou prochazkou. Shora zminéné empirické vyzkumy
pouze prokazuji, Ze vétSina ze stavajicich makroekonomickych modell neni s to uspokojivé
vysvétlit chovani skutecného kurzu. Tento zavér ostatné neni zddnym piekvapenim, uvazime-
li, Ze pfevazna €ast téchto modell pochazi ze 70. a 80. let a z dneSniho hlediska vyzniva ve
své kurzové casti velice zjednoduseng.

Skute¢ny stav znalosti o stochastickych vlastnostech kurzl je v soucasné dobé nasledujici.
Vysokofrekvenéni pozorovani nomindlniho kurzu (denni a vys$$i frekvence, popiipadé
frekvence realnych transakci) sleduji nikoliv ndhodnou prochazku, nybrz GARCH-dynamiku.
Tato vlastnost nevylu€uje existenci unit root u dostatecné dlouhé casové fady kurzu. Pro
frekvence pozorovani realisti¢téjsi z hlediska makro- a policy-analyz (tyden, mésic, kvartal)
se zatim jako nejucinnéjsi ukazaly modely tfidy Markov switching. Posledné jmenované se
vyrazné lisi od predchozich linearnich specifikaci kurzové dynamiky tim, ze obsahuji vedle
proménné volatility také charakterizaci ¢asové proménného trendu. Navic jsou mnohem 1épe
nez GARCH-modely piistupné ekonomické interpretaci vysledki odhadii. (Identifikované
pfechody mezi stavy podkladovych markovskych procesti pro trend a volatilitu 1ze spojit
s pozorovanymi ,,zménami rezimu* pfi trznim ocetiovani dané meény.)

Existuje konsenzus jak v teoretické, tak v empirické mezinarodni finan¢ni ekonomii v tom, ze
informace o kurzovém trendu je obsazena jednak v relativnich vynosech jakychkoliv
sparovanych instrumentii ve dvou ménach a jednak v trznim toku objednavek na vyménu
jedné mény za druhou (order flow). Pro extrakci a vyuziti této trendové informace zatim
neexistuje vSeobecné uznavana jednotnd metodologie, ale mezi nejCastéji pouzivané
ekonometrické néstroje patii modely fady Markov switching.

Spolecny zaver vétsSiny modeli hlavniho proudu moderni mezinarodni finan¢ni ekonomie Ize
formulovat nasledovné. Pro kurzovy trend plati

As =a,+y—y*+w. (1)

V této rovnici As® je ocekavany prumérny trend kurzu (diference logaritmu nomindlniho
kurzu o¢isténa od nahodnych fluktuaci) pro zkoumané obdobi, y a y* jsou vynosy zvolené¢ho
paru aktiv v obou ménéch pro stejné obdobi, ay je konstanta odpovidajici tradi¢ni rizikové
prémii béznych makroekonomickych kurzovych modelt a nakonec w je veliCina, kterad je
funkei trzniho order flow. Zaclenéni informace o order flow je inovaci, ktera se etablovala
béhem druhé poloviny 90. let. Pfedtim se v literatuie vétSinou objevoval vztah bez proménné
w, t].

As® =a,+y-y* 2)
(tento vysledek mé zaklad v pracich R. Lucase; jde o tfidu modeli s racionalnimi
oc¢ekavanimi pfi mezindrodni optimalizaci investi¢niho portfolia). Poté, co klicova role order
flow pii tvorbé kurzu vesla do povédomi diky empirickym studiim, byly rozpracovany
teoretické modely, v nichZ je zdvislost mezi order flow a kurzem odvozena z mikrozakladu.
Tento vztah typu rovnice (1), objevujici se v riznych podobach v celé fadé praci nejnovéjsi
generace, budeme ve zkratce oznaCovat jako GRP (generalized return parity).



Z praktického hlediska ma znalost kurzového trendu vyznam pro co nejkvalitnéj$i mozny
vstup do modelu QPM na prvni kvartal progndzy. Na§ pfistup k odhadu trendu kurzu je
zaloZen na zjisténi, ze kratkodoby (z hlediska infla¢ni progndzy, tj. na 1 — 2 kvartaly doptedu)
trend pro kurz koruny k euru Ize, na rozdil od dlouhodobého, vysvétlit pomoci GRP ve tvaru
(1). Navic je pouzivany model ze své podstaty robustni vici statistickym vlastnostem Sumu.
V praxi, vzhledem k obtiZnosti ziskdvani informaci ohledné order flow, je vétSinou nutné
zacCit pouzitim zjednoduSené verze (2). Zaroven, pokud mame informaci o distorzich, které
v minulosti zanesl do tohoto vztahu néjaky specificky a trzn€ neocenény order flow, pak tento
fakt pifi odhadu trendu zohlediujeme. Vysledkem je navrh hodnot budouciho kurzu
pfinejmensim pro nejblizsi ctvrtleti (anebo pro dvé ctvrtleti, pokud to kvalita pouzitych vstupti
umoznuje), ktery, spolu s dalSimi nadvrhy shromédzdénymi predikénim tymem, tvofii zéklad
rozhodnuti o predikci kurzu na prvni ¢tvrtleti.

Formalni zéklady pouZivané verze metody GRP vcetné aplikace na ¢eskou korunu byly
rozpracovany a zverejnény v mezindrodnim odborném tisku v rozmezi let 1999 — 2004.
Empirické vyhodnoceni této metody — predikéni model O414 — (v porovnéni s predikénimi
schopnostmi jednoduché technické metody priiméru kurzu za kratké minulé obdobi, tj. primér
meésice, posledniho tydne a stfeda posledniho tydne pfed sestavovanim makroekonomické
prognézy, tzn. nakladdnim s kurzem jako s ndhodnou prochazkou bez driftu) za dobu jejiho
vyuziti pii formulaci referencniho scénéate kurzu CZK/EUR je zaloZeno na vypoctu odchylek
predikovaného od skute¢ného kurzu v prvnim kvartalu prognozy.

Predikéni model 0414 Technicka metoda - primér mésice
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Odchylky pro vSechny tfi metody byly ziskany tak, ze od predikce dané metody byla vzdy
odectena skute¢nd hodnota ménového kurzu za predikovany kvartdl. Nebot' takovychto
hodnot neni veliké mnozstvi (pro predikéni model O414 16 pozorovani za roky 2001 — 2004;
pro technické metody 26 pozorovani III/1998 — 1V/2004), rozlozeni téchto chyb je
porovnavano na histogramech relativnich cetnosti; chyby prognéz byly slouceny do
5 intervalll symetrickych okolo nuly: x <-0,75; -0,75<x<-0,25; -0,25<x<0,25; 0,25<x<0,75;
0,75<x.

Na histogramech relativnich ¢etnosti pozorujeme, Ze chyby predikéniho modelu O414 se
vyskytuji nejcetnéji v intervalu <-0,25;+0,25>, respektive predikéni model O414 predikuje
skute¢ny ménovy kurz s chybou +25 haléit v 37,5 % ptipadl prognoz. Technické metody
predikuji kurz se stejnou chybou jen v 15 % — 19 % ptipadi. Navic pozorujeme, Ze rozlozeni
chyb predikéniho modelu O414 je nestranné, naproti tomu rozloZeni chyb technickych metod
je vychylené nebo dokonce bimodalni. Navic, z pohledu delSich Casovych tad se historické
hodnoty maxim a minim zdaji byt spiSe v neprospéch technickych metod.

Model Priumér Prumér Den

0414 mésice tydne (stireda)
Pocet pozorovani 16 16 26 16 26 16 26
Sti‘edni hodnota 0,0112 0,1688| 0,1663| 0,0444| 0,0249| 0,0025| 0,0013
Smérodatna odchylka 0,5423 0,5617| 0,6765| 0,4924| 0,7049| 0,4906| 0,6907
Maximum 0,84 0,99 1,39 0,96 1,18 1,02 1,10
Minimum -0,86 -0,76 -1,82 -0,66 -1,75 -0,69 -1,65

Proto vyvozujeme zavér, ze pouzivani predikéniho modelu 0414, zalozeném na extrakci
dostupnych informaci o stfednédobém kurzovém trendu podle metody GRP, pfispiva ke
zvySeni kvality vstupt do predikéniho procesu nad rdmec technickych metod.
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Vyvoj vynosovych kfivek a trokovych diferencialt

PRIBOR - vynosova kfivka

2,0 | ermevevprmemmmm—t

1 -5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L T
iD 2T 1M 2M 3M 6M oM 1R
splatnost

IRS - vynosova kfivka

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

EUR a USD diferencialy
1.0 ;

% body

10 J.=———USD3M ——USD12M ... e,
- = EUR3M ------ EUR 12M \—\

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Vyvoj realnych urokovych sazeb

P¥iloha ¢&.

3

Vyvoj reélnych arokovych sazeb ex post v %
5 1 :
- zmeéna
— metodiky /
G prmmmmm AN e e e e 7 G
o ~ —
B B T T e S S S s s B S s e S e s )
B'E 2 A N e e
T I S, - .-, S e
g 5= =—or=QUR NS =——eceaalmerTome e i
— 5 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
2/03 5/03 8/03 11/03 2/04 5/04 8/04 11/04 2/05
deflovano indexem spotrebitelskych cen
Vyvoj realnych arokovych sazeb ex ante v %
47
o ds zména
=N GV EAY metodiky
37 ——1RPRIBOR T .

2/03 5/03 8/03 11/03

2/04 5/04 8/04 11/04 2/05

deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je ocekavan Gcastniky finanéniho trhu

Pozn.: Od ledna 2004 doslo k metodické zméné vykazovani Urokovych sazeb z novych Gvéra. Nové Eerpané Gvéry jsou
nahrazeny nové poskytovanymi Uvéry, pro které je rozhodujici datum uzavieni smlouvy, coz |épe reflektuje poptavku po
Gvérech pfi dané arokové sazbé. Tento pfistup je v souladu s metodikou ECB.

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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Priloha ¢
VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU
Hospodareni verejného sektoru
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 -94.9 -96,3 -96,0 -89,0
- podil schodku na HDP v % -3.1 -26 -3,7 -3,9 -3.4 32 3,0 -2,6
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - lednova predikce -66,8 -59.9 -89,3 -100,1 -94.9 -121,3 -107,0 -109,0
- podil schodku na HDP v % -31 -2,6 3,7 -3,9 -3.4 -4,1 -3.4 -3,2
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 -66,8 -59,9 -89,5 -100,1 -140,8| -128,5 i
- podil schodku na HDP v % -3,1 -2,6 -3,7 -39 -5,1 -4.4 .
- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 -66,8 -59,9 -89,56 -145,7 -139,0 -129,0 -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3,1 -2,6 -3,7 -5,7 -5,1 -4.4 -3,7 0,0
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje die CNB
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -78,5 -137,0 -163,0 -297,6 -834| -140,0 -103,6 -100,0
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -11,7 =30 4.7 =3,2 -3,0
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - NOTIFIKACE 03 -78,5 -137,0 -163,0 -297,6 -83,4 -148,3
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -11,7 -3,0 -5,0
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - 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 -12,5 -5,2 -4,7 -3,8 -3,3
- schodek dle aktudlniho vyvoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 -78,5 -137,0 -163,0 -319,6 -129,2 -137,2 -11786 -109,0
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6.8 -12,5 -4,7 -4,7 -3.7 -3,2
- 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 -6,4 -12,9 53 -4.7 -38 -3,.2
- schodek v mid. K& - PEP 6/2003 -80,5 -134,5 -152,7 -180,6 -147.4 -127,5 -115,8
- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 -4,2 -5,8 -6,3 74 -54 -4,3 -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 11 0,0 -0,6 -0.1 -03
Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. 45 25 -0,2 53 . .
Fiskdlni impuls ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005] 2006 2007
Poptavkové saldo v mid. KE -56,8 -50,6 -72,2 -80,6 -54.9 ]
Poptavkova zména v mid. K¢ -24.1 6,2 -21,6 -18,4 35,7
Aproximace fiskalniho impulsu v p.b. 0,54 -0,14 0,49 0,41 -0,80 0,00[ 0,00
Aproximace fiskalniho impulsu v p.b. - alternativa 1.SZ -0,78 0,00 0,00
Verejny diuh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje die CNB
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0( 661,2 7649 852,7 937,7
- podil dluhu na HDP v % 15,5 17,5 18,4 21,7 24,0 25,8 26,7 277
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktudlniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0 661,2
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,7 24,0 . :
- dluh v mid. K& - REFORMA 6/2003 619,0 722,2 862,86 1014,9 1127,7
- podil dluhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 256 283 314 344 358 0,0
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle CNB
- dluh v mid. K& 392,2 630,0 7403 977.9 1028,6 1110,8 1230,5
- padil diuhu v % 18,2 27,2 30,7 38,3 374 37,5 38,6 0,0
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& -NOTIFIKACE - 3/05 392,2 630,0 740,3 977.9 1028,6 1070,9
- podil diuhu v % 18,2 27,2 30,7 383 374 36,3
- dluh dle KOPr v mid. K¢- 12/2004 392,2 586,3 696,5 957,2 1054,4 1118,4 1222,2 1335,8
- podil diuhu v % - 12/2004 18,2 253 28,8 37,5 38,3 38,0 38,8 39,5
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K¢ -NOTIFIKACE - 8/04 392,2 586,3 696,5 956,1 1040,1
- podil diuhu na HDP v % 18,2 253 28,8 375 37,8
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8 1038,6] 11416 1257,8
- podil diuhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 37,7 38,4 39,7 41,0
- dluh v mid. K& - PEP 6/2003 6145 731,2 857,1 1007,3 1127,6
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 254 28,7 31,2 34,2 358 0,0

Pozndmky:
Saldo zachycuje penézni pfijmy a vydaje oisténé o Cisté pljtky a dotace transformatnim institucim. Saldo se orientuje na provedené penéZni toky. Jedna se o tzv. "simulaci

‘)
-

Maastrichtského kritéria™.

Saldo zachycuje jak penézni, lak nepenéini transakce vladniho sektoru a vychazi z narodnich Getd. Zachycuje ransakce na pfedpisovém, akruainim plistupu.
***) Ukazatel méfi meziroéni zménu cyklicky o&idténého primamiho salda a indikuje pusobeni fiskalni politiky. Propoéty vychazeji z metodiky "cash” a Gdaju CNB a z melodiky ESA

95).

****) Fiskalni impuls je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poptavkové relevantnino salda vetejnych rozpoétl k dynamice HDP. Propotty vychazeji z

"cash™ metodiky a Odaji CNB.

Odbor fiskalnich a strukturainich analyz, Kochanitek linka 2069
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