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1. Uvod

Prechod Ceské republiky k trzni ekonomice ¢ pasatkem 90. let a transformace
ekonomiky byla provazen&esSenim cel&ady problém, ale i chybami v tomto procesu.
V prvnich letech transformace doslo nejprve k hkéaecesi, pak se ekonomika znovu
postupi dostavala na vykonnostqu listopadem 1989. DalSi recese ekonomiky v letech
1998 a 1999 jako tdledek nedokafené restrukturalizace a chyki pgransformaci tuto
tendenci zabrzdila.

Rok 2000 byl prvnim rokem, kdy se Uraveéeské ekonomiky gfena hrubym domacim
produktem dostala t&fhna arove roku 1990. Ekonomicka situace a hospsig vyvoj sice
vychazely z podminekipdchozich let, aletfznivy vrejSi vyvoj, odbourdvani probléim
popipadt chyb z transform@miho obdobi a postupna realizace hospsldipolitickych
opateni vlady se odrazily vifznivém obratdady ekonomickych trerid Obrat ve vyvoji byl
podporovan istem produktivity prace, pokfaval nist investéni poptavky, nezasstnanost
zmenila swij rostouci trend zigdchozich let do mirného poklesu ainflace byla pod
kontrolou. Vroce 2001 navazoval hospiskd vyvoj na fadu pozitivnich tendenci
z predchoziho roku. Mezi ¢ patily predevSim vijSi podminky dané konjunkturou na
Zapad, ktera se ale v fibehu roku 2001 zastavila, a projevilo se také zastagen ropy
a rekterych daldich surovin na &wvych trzich. Ulohu hlavniho faktordistu si upevnila
domaci poptavka, ato jak zasluhou pékjeci investtni aktivity, tak dynamicky rostouci
spoteby domacnosti. Na druhé sttapodminky zhorSeného ¥j§iho prostedi ovlivnily
vyvoj zahraniniho obchodu, ktery ve srovnani gegchozim rokem dale zpomalil
hospodésky nist. V roce 2002 p#ty k charakteristickym rydm ekonomického vyvoje
promény vnittnich a vijSich podminek ekonomickéhaistu, které ovlivnily jak jeho
dynamiku, tak i jeho strukturu. Bljici roli ve zménach skladby nabidkové a poptavkové
strany ekonomiky sehraly ¥$i podminky, ovliviné gedevSim pibéhem utlumové faze
hospodéského cyklu v zapadoevropském regionu. K pozitivnggim ekonomického vyvoje
s podmirnym vlivem na vykonnost ekonomiky patdynamicky rist spoteby domécnosti,
sféry sluzeb, produktivity prace a zisku, zwg3ak u podnik pod zahrarini kontrolou. Rok
2003 byl proceskou ekonomiku a rastovy. Hruby domaci produkt mezém zrychlil sve
tempo fistu a také dalSiudezité ekonomické ukazatele jako naprodukce v pimyslu, ve
stavebnictvi, trzby v obchodu, dop&awa v dalSich sluzbach, a dovoz avyvoz vy&azn
vzrostly. Tyto vysledky byly o to cegj$i, Ze jich bylo dosazeno v préedi doznivajici

stagnace resp. velmi mirného oziveni ve ¥gmh zemich Evropské unie. Pro dany rok byla



charakteristickd velice nizka mira inflace, doSle maopak k prohloubeni né&p na trhu
prace. Rok 2004, ve kterém vstoupilaskéa republika do Evropské unie, byl charakterinova
pokraiujicim zvySenim ekonomické vykonnosti, opirajici setabilni vyvoj s podstatnym
shizenim pasiva obchodni bilance zahnaifio obchodu. Projevoval se mirnym igfém
vzestupem a posilovanim kurzu koruny, dlouhadoafistajici statni finaéni nerovnovahou
a vysokou mirou nezafstnanosti. Rst ekonomiky byl tazenipdevsim investicemi, zatimco
vliv spotiebitelské poptavky, klesal. RoaSii mezinarodni spoluprace a &ji zapojeni
ceské ekonomiky do evropského hospstéd vyrazi ovlivnilo jeji vyvoj. V roce 20051st
hrubého domaciho produktu aktévovliviiovaly vSechny jeho sloZzky uZziti. Nejvice ng n
pusobil zvySeny vyvoz zboZi a sluZetepySujici poprvé v historii jejich dovoz. Vliv ing8c,
ktery byl dominantni vidchozim roce, a vliv spetoy domacnosti a vlady byl obzviast
prvnim pololeti vyrazé& nizSi. Rychly st ceské ekonomiky vedl k zuzeni vykonnostni
mezery ve srovnani s {pnérem v ramci Evropské unie. Rok 2006 pak potvrdabsitu
rozvoje narodniho hospoigdvi na relativa vysoké arovni.

Cilem této prace je hledani vztahu a souvislostzimevojem makroekonomickych
ukazatel a vyvojem na kapitalovém trhu v obdobi 2000 — 2005

Oblast véejnych (regulovanych) kapitalovych fritvori Burza cennych pagirPraha
a RM-Systém. Burza cennych pdpiPraha byla zaloZzena v listopadu 1992 astala se
nejvyznamgijsim organizatorem trhu s cennymi papirgeské republice. RM-Systém je
organizatorem mimoburzovniho trhu s cennymi pap@glkovy ra@ni objem burzovnich
obchodi vykazoval ve sledovaném obdobi kolisavy trend vi&i hodnoty bylo dosaZzeno
v roce 2001, poté nasledovalo postupné sniZzovageirab které bylo peruSeno oftovnym
naristem vroce 2005. S vyjimkou vroce 2001 se postupnizoval podil obchad
s dluhopisy na ukor podilu obchiod akciemi a podilovymi listy, ve stejném roce s&ita
trzni kapitalizace akcii a podilovych listktera jinak rostla. Trzni kapitalizace dluhadpis
rostla bez vyjimky. Snizoval se &t emisi cennych pajiirk nafistu doSlo pouze u ptu
emisi dluhopig v roce 2003 a 2005. Index PX 50 zaznamenal nejuy&zir@ni naist
v roce 2004 (56,6 %), nejvyssiho poklesu bylo desa roce 2001 (-17,5%).



2. Metodika

Cilem této prace je hledani vztahu a souvislostzinwyvojem makroekonomickych
ukazateh a vyvojem na kapitalovém trhu v obdobi 2000 — 2005

Podrobné mapovani vyvoje obou oblasti ve sledovastgaobi tvéi prvni diki cil prace,
ale pro zasazeni vyvojéchto oblasti do dlouhodeéjsiho kontextu je nutnéénovat se i stavu
pied rokem 2000 anazit i aktudlni abudouci vyvoj. To je obsahem kapito
Makroekonomicky vyvoj a Vyvoj na kapitdlovém trh\ychodiska pro porovnani obou
oblasti, které tvh vlastni cil prace aje naplni kapitoly Vztah mexgiyvojem
makroekonomickych ukazatel vyvojem na kapitalovém trhu, nabidiast fundamentalni
analyzy ¥nujici se analyze na makroekonomické urovni. Prozareni vyvoje ekonomiky
CR je ale také dlezité giblizit vyvoj jeho determinujicich faktar Ty jsou podrob#
mapovany pray v kapitole Vztah mezi vyvojem makroekonomickychamétel a vyvojem
na kapitalovém trhu a samostatna kapitola jim a¥ywaj swtové ekonomiky ¥novana neni.

U ¢ésti ¥nujicich se satasnému a budoucimu vyvoji je nejprve nutné zmitit&@nost
zdroji dat, ze kterych bylo ip psani této praceerpano. Udaje wasti Redpokladany
makroekonomicky vyvoj v kapitole Makroekonomicky woy vychazeji z hodnot
zverejnenych Ceskym statistickym itadem (SU) a Ministerstvem finangiR (MF) doftijna
2006. Udaje wasti Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2006 a odhadiouciho vyvoje
v kapitole Vyvoj na kapitdlovém trhu vychézeji z dagejnénych Burzou cennych pagir
Praha (BCPP) a RM-Systémem (RM-S) do konce led6&.20 piipadt udaji o vyvoji RM-S
se jedna o souhrnné statistiky obchodovani za ttvBleti roku 2006, Udaje za 4tvrtleti
roku nebyly v dob zpracovani tétéasti jest k dispozici.

Vice pozornosti si jiz u vSech kapitol zaslouzénd a obsahova stranka prace. Kapitolu
Teoretické vymezeni problematiky tWoSest ¢asti &nujicich se makroekonomickym
proménnym, makroekonomickym nastiop, charakteristice kapitalového trhu, jeho
subjekfim, ukazateglm vyvoje naceském kapitalovém trhu a vlivu makroekonomickych
faktori na vyvoj na kapitadlovém trhu. Makroekonomické péong jsou reprezentovany
¢tyimi  zakladnimi  makroekonomickymi ukazateli, ato zé&tli vyvoje produktu,
zanestnanosti, cen a platebni bilance. Makroekonomicksiroje jsou zastoupeny monetarni
politikou, fiskalni politikou, dchodovou politikou a wW)Si a obchodni gnovou politikou.
Tuzemsky kapitalovy trh a jeho subjekty jsotibfizeny ve dvou samostatnyaastech. Za
ukazatele vyvoje na kapitdlovém trhu byly vybramgexy BCPP PX 50 a PX-D a index
RM-S PK 30, jenz byly detaitnpopsany a také byla vymezena metodika jejich ¥tpo



U vybranych makroekonomickych faktoje popsén jejich vliv na vyvoj na kapitalovém
trhu, piblizeno zde je i teoretické vychodisko vlivu. Pedlahraninich i tuzemskych autor
existuje rkkolik faktori na makroekonomické urovni, kterégmbi na akciové kurzy. Musilek
(3) se nap soustedi na realny vystup ekonomiky, fiskalni politikedéréni a deficit statniho
rozpaitu), perzni nabidku, urokové sazby, inflaci, mezindrodnfiyio kapitalu, vyvoj na
swtovych akciovych trzich a ekonomické a politick&yoTyto faktory tvdi také zpravidla
makroekonomickowast fundamentalni analyzy a byly vybrany i peely této prace. Jejich
vliv je poté hodnocen v kapitole Vztah mezi vyvojemakroekonomickych ukazatel
a vyvojem na kapitalovém trhu.

Kapitola Makroekonomicky vyvoj je rozZtena na osmcasti. Riblizeni vyvoje ve
sledovaném obdobi by bylo obtizné bez &téuvazby na makroekonomicky vyvoj od
piechoduceské ekonomiky k trznimu hospddtvi. Tomu je ¥novana prvnicast. DalSich
Sestéasti mapuje prosdnictvim vyvoje jiz zmignych ¢tyt makroekonomickych ukazatel
vyvoj ¢eské ekonomiky v jednotlivych letech sledovanéhdodid. Pozornost jeénovana jak
vyvoji nejvyznamgjSich dikich ukazatel, tak i nejvyrazgjSim tendencim a trefdh.
Poslednicast je ¥novana vyvoji v roce 2006 a budoucimu vyvoji popltedikci MF. Také je
zde zmigno plreéni konvergennich kritérii. Ta musi byt spéma pro fijeti jednotné nmny
euro atomuto pkni by ml byt podizen vylkEr aintenzita psobeni vSech
makroekonomickych nastiioj

Protoze vyvoj sstové ekonomiky ma vyrazny vliv na vyvoj ekonomikgrdaci a protoze
tento faktor neni nijak fiblizen v dalSich kapitolach této prace, je mu jgkdinému
z determinujicich faktdr vénovana samostatna kapitola, ato Vyvogtevé ekonomiky.
Pozornost zde jeémovana i vyvoji ekonomiky USA a EU.

Kapitola Vyvoj na kapitalovych trzich se satesti na mapovani vyvoje na BCPP a RM-S,
které tvdi oblast véejnych (regulovanych) kapitalovych trthVyvoj na BCPP je fiblizen
Gdaji o objemu obchodovani, podilu a objemu obéhadakciemi a podilovymi listy
a obligacemi na celkovych objemech, trzni kapitadizakcii a podilovych ligta obligaci,
poctu emisi na jednotlivych trzich a vyvojem indexu B& (pozdji PX). Objem obchod,
pocet obchodovanych titila vyvoj indexu PK 30 (pozg RM) tvoii dil¢i ¢asti wnovane
vyvoji na trhu RM-S. | tato kapitola je rodéna na osmiasti a kopiruje tak rozteni
kapitoly Makroekonomicky vyvoj a i zde se prudist snazi o popis situacgef sledovanym
obdobim a posledni o popis situace v roce 2006haadbudouciho vyvoje. Kiovy je ale
vyvoj ve sledovaném obdobi. Zde jsou ¢eBavic jednotlivétasti rozSieny o informace o

vyvoji na s¥tovych trzich a podilem jednotlivych dnurdluhopisi na celkovém objemu
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obchod s dluhopisy na BCPP. Tyt@sti jsou také daleko podralsi a navic jsou roz&ny
0 vyvoj burzovniho indexu PX-D. Ten & byt publikovan 4.ledna 1999 igstal byt
publikovan 17. bezna 2006, a proto mu neni v ostatnich dvastech kapitoly &nhovana
pozornost.

Naph kapitoly Vztah mezi vyvojem makroekonomickych u&tefi a vyvojem na
kapitalovém trhu tvid porovnani vyvoje vybranych makroekonomickych &ialia indexu PX
50. Pro pateby této prace bylo tedy vybrano deyiz zmirgnych klicovych faktofi, resp.
jejich ukazatel. S deficitem statniho rozpm a ekonomickymi a politickymi Soky je
pracovano fimo, ale reprezentantem realného vystupu ekononelkyiky nevyrazné ng
inflace ve sledovaném obdobi hruby domaci prod#dDR) v kEZnych cenéach, zdani
piedstavuje sazba dam piijma pravnickych osob (DP PO), pgmi nabidku pe¥zni zasoba
M2, Urokové sazby limitni dvoutydenni repo sazbansvovanaCeskou narodni bankou
(CNB) vramci jeji ngnové politiky, inflaci procentni zéma spoatebitelskych cen,
mezinarodni pohyb kapitalu Urokovy diferencial megibami PRIBOR 3M a EURIBOR 3M
a v gipadt vyvoje na s¥tovych trzich se jedna o hodnoty indexu S&P 50 ET00 a DAX
30. Davod vykeru €chto ukazatéi je vzdy podrobgi osvétlen grimo v dan&asti kapitoly.

Jako ukazatel reprezentujici vyvoj éeském kapitalovém trhu byl vybran index PX 50.
Index PK 30 byl indexem trhu RM-S, jehoz podil néclwodovani na wejnych
(regulovanych) kapitalovych trzich byl a je velin&ky, index PX-D naproti tomu tvibo
pouze wrkolik malo i kdyZz nejlikvidjSich a zpravidla s vice neZz devadesatiprocentnim
podilem na objemech obchoodakciového trhu podilejicich se emisi. Porovnani
makroekonomickych valin s indexem PX 50 je prové&do na zékladl ¢tvrtletnich hodnot
téchto ukazateél nebo jejich stavu k poslednimu dtvrtleti. U indexu PX 50 se jedna o
uzaviraci kurzy posledniho dri¢vrtleti jednotlivych let v obdobi 2000 — 2005. ¥jgac
deficitu statniho rozpitu to jsou hodnoty z obdobi 2001 — 2005, protoZz#nbty z roku 2000
nejsou k dispozici, a ty navic musely byeg jeS¢ pied porovnanim vyrovnanityiélennymi
centrovanymi klouzavymi @meéry. Vyrovnany jsou i hodnoty drokového diferencialu
Prehled o vyvoji daného faktoru a indexu PX 50 pakkytuje spojnicovy graf, statisticka

zavislost je mitena korelanim koeficientem. Ten se vypita podle vzorce:

(= N2 XY =2 %2V,
Iz -Ex )] bz -y )
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kde x, y jsouciselnymitadami pérovych hodnot. Hodnota kotgldho koeficientu se

pohybuje v intervalu<—11>, kladné hodnoty znamenajtimou zavislost, zaporné hodnoty

negiimou zavislostCim je hodnota koeficientu bliZze hranicim intervaim vy3si je stupe
linearni statistické zavislostéim blize je nule, tim je tento stup@izsi. U ekonomickych
a politickych Sok jsou ale pouze identifikovany ty nejvyznagsi udalosti, jejich vazba na
vyvoj indexu PX 50 neni #tena Zadnou statistickou metodou a ani nebyla ryjaficky
zobrazena.

Kazdému zdchto faktoni je vénovana jednaast kapitoly a mimo porovnani s hodnotami
indexu PX 50 (krord ekonomickych a politickych Sdk ji vzdy tvari i komentd vysledk.
Podrobrt je zde také mapovan vyvajch faktof (opst mimo ekonomickych a politickych
Soki)) nebo jejich ukazaté] které nebyly fiblizeny v gedchéazejicich kapitolach. Ty jsou
totiz mnohdy dlezitymi determinantami makroekonomického vyvojeskdy i piimo
makroekonomickymi nastroji. U zdam se jedna o zémy v daioveé legislati¢, u urokovych
sazeb o mnovou politiku CNB, u mezinarodniho pohybu kapitdlu o vyvoj Grokiowé
diferencialu a u petini nabidky o pefZni zasobu M2. Deficit statniho rozjto a vyvoj na
swtovych trzich se zaéienim na americky akciovych trh jsou sledovatiyn.

Prvni ¢ast kapitoly Vztah mezi vyvojem makroekonomickydkazatel a vyvojem na
kapitalovém trhu je t@na vlastnimétvrtletnimi hodnotami indexu PX 50fgriposlednéast
nabizi shrnuti zjihych vysledk. Posledni ¢ast kapitoly se snazi o identifikaci
nejdilezitéjSich vlivia pasobicich na vyvofeského kapitalového trhu ve sledovaném obdobi
a dophuje tak gedchazejici zjigni.

Seznam citovanych informiaich zdroji a ostatnich podkladovych matetidsekundarni
informatni zdroje) je uveden v samostatné kapitole. ipqut sekundarni informaich
zdroji se jedna o periodicky publikované v§nd zpravy, statistiky, jiné souhrnné publikace
a ostatni informace ¢etre platné legislativy) volé dostupné na webovych strankach

nejriznéjSich domacich i zahrafniich instituci a spotmosti.
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3. Teoretické vymezeni problematiky

3.1.Makroekonomické proménné

Pfi posuzovani vykonnosti ekonomiky zé&mse operuje sé&yimi hlavnimi ukazateli —
hrubym domécim produktem (HDP), zé&stanosti, inflaci gistymi vyvozy (saldem bilance
zahrangniho obchodu).

Produkt

Zakladnim mdtritkem hospod&ké UspsSnosti zems je jeji schopnost vyt¥at pro své
obyvatelstvo vysokou urovie vyroby ekonomickych statk a sluzeb. Mirou celkového
mnoZstvi produkce v narodnim hosptstéi je hruby narodni produkt (gross national peidu
GNP). GNP vyjatlje trzni hodnotu vSech statl sluzeb, které byly vyrobeny \ité zemi
za rok (Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D., 1991).

Pokud je GNP r¥en v skuténych trznich cenach, nazyva se nominalni GNP. Pg&ud
vSak nEren souborem konstantnich cen, aanpa se jako realny GNP. Zmy v realném GNP
jsou nejlepsSi Siroce dostupnou mirou Ur®enistu produktu (Samuelson, P. A., Nordhaus,
W. D., 1991).

Z GNP je mozné odvodit dalsi makroekonomické adsed&e tak ziskatisty narodni
produkt a hruby, resptisty domaci produkt. Pro ziskagistého narodniho produktu (net
national product, NNP) je nutné adet od GNP amortizaci. Pro odliSeni narodniho
a doméciho produktu se vyuZziva teritoridlni hledisBNP byl vytvéen s pouzitim narodnich
vyrobnich faktoi a nebylo dlezité, na teritoriu kterého statu nérodni vyrobaktory
pusobily. HDP (gross domestic product, GDRJ}iobjem finalni produkce, jez byl vytien

za utité obdobi vyrobnimi faktory, kter&ipobily na tzemi daného stéatu.

Zameéstnanost a nezaréstnanost

Makroekonomie pdebuje ke svému zkoumani ukazatele, které jsou sghpppsat stav
a vyvoj na trhu prace. K tomu slouzi dva hlavniastale, mira nezaratnanosti a firozena
mira nezaréstnanosti.

Miru nezandstnanosti je mozné definovat jako p&mpoitu nezamistnanych k celkovému

poctu pracovnich sil.
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Prirozenou miru neza#stnanosti (k) Ize matematicky vyjait nasledova:

u, =s:(s+ ),

kde sje mira ztrat pracovnichilpzitosti au je mira novych pracovnichtifezitosti
(Rusmichova, L., Soukup J. a kol., 2002). VySSiandtraty pracovnichifiezitosti zvySuje
piirozenou miru neza#stnanosti a vySSi mira novych pracovnidilegitosti naopak tuto

miru snizuje.

Ceny

Jednim z Ukdl makroekonomické teorie je vy&lit vSeobecnou urovecencili cenovou
hladinu a zminy v cenové arovni v fib¢hu ¢asu. Ktomuto &elu potebuje teorie mit
k dispozici utita empiricka nititka.

Implicitni cenovy deflator se v procentech vytmjako:

implicitni cenovydeflator= nomjna}anNPﬂool
realnyGNP

Ozn&i-li se ceny ve vychozim roce jakg,Reny v Zném roce B finalni produkce
v béZném roce jako Y asleduje-li se veSkera produkce vyprodukovan&onemice
piislusném obdobi, je mozné vyt implicitni cenovy deflator jako:

IPDgpp :&moo.

Y Y, R,

K zakladnim explicitnim inde¥m vSeobecné cenové Ura@vpati index spatebitelskych
cen a index cen vyrofic

Pri vypocétu indexu spdtebitelskych cen (consumer price index, CPI) se aych fixniho
trzniho ko3e spétbniho zboZi. Trzni koS se sklad&ady poloZzek vyrobk a sluzeb, které
jsou typické pro spoebu obyvatelstva. Oznili se vybrané vyrobky a sluzbyQ jejich

ceny v islusnych letech fa R, Ize index spdtbitelskych cen zapsat ve tvaru:

CPI =MDOO.
ZQO |:Po

Index cen vyrobi& se pd@itd obdobnym zjisobem. Tento index & ceny na prvnim
stupni vyroby, takze koS zboZi se sklada z velkpb&tu poloZzek vyroblk prodavanych
velkoobchodu.

Inflace je definovana jako projev ekonomické newxahy, jehoz v&sSim znakem je
praw riast cenové hladiny (Rusmichovad, L., Soukup J. g R8102). Pokud dochéazi k poklesu
cenové hladiny, ozraje se tento proces jako deflace. Podle veliko#ty inflace se rozliSuji

téi druhy inflace, a to mirna inflace, padiva inflaec@yperinflace.
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Podréty k ristu cen mohou vychazet jak ze strany nabidky, &kstzany poptavky.
K poptavkové inflaci (demand — pull inflation) d@ pokud se skutay produkt bliz svou
velikosti produktu potencionalnimu (Hladky, J., tbe@nova, 1., 1997). MozZnost poptavkove
inflace se proni ve skuténosti, kdyz dale poktaje mist agregatni poptavky
a odpovidajicim zjsobem neroste potencionalni produkt. Ke Zdrojpoptavkové inflace
mohou paft nap:. nadmérné investini vydaje, fist nominalnich mezd (vySSi nehst
produktivity), pokles dani nebo nadmé statni vydaje. Nabidkova inflace (cost push
inflation) miZe nastat, i kdyZz je skutey produkt nizSi nez potencionalni (Hladky, J.,
Leitmanova, ., 1997). Wvodem je zvySeni naklad které se projevi jako posurfikky
agregatni nabidky nahoru. MeZiigny nabidkoveé inflace Ize #adit existenci nedokonalé
konkurence, st mzdovych naklad politické udalosti, fechod na vyuzivani mérkvalitnich
zdroji apod.

Mimo to mohou domacnosti a firmygrpokladat uiitou miru inflace a phlizet k ni i
jednanich o vysi mezd, tovani vySe Urok apod. Tento druh inflace se oZog jako

setrv&na nebo dekavana inflace.

Platebni bilance

Platebni bilance jed@tni vykaz, ktery sumarizuje ekonomickeé transakezimezidenty
domaci zera a rezidenty ostatnich zemi z&ité obdobi, obvykle za kalentta rok (Jilek,
M., 2001). V kreditnich a debetnich zapisech vigge pohyb inkas a Uhrad, zavazk
a pohledavek, ale iéeny pohyb vyrobk a sluzeb. Za jednotlivé polozky platebni bilance
nebo jejich skupiny je vyjadvano vysledné saldo.

Souhrny polozek platebni bilance je mozné modeloyjadit jako tzv. W&ty platebni
bilance. BZny (et zahrnuje &et vyrobki a sluzebgisté @ijmy (aroky, zisky, dividendy) ze
zahranéniho kapitalu, a&et transferovych plateb (dary, reparace, homorénzdy apod.).
Kapitalovy &et zahrnuje vyvoz a dovoz kratkodobého a dlouhodobiéapitalu (bankovi
a obchodni &y, nakup a prodej akcii, obligaci apod.). Statigti nepesnosti (chyby
a omyly), vzniklé zejména widledku nejednotnych informaci o mezinarodnich agema
jsou dalSi sotasti platebni bilance. 8hovy (et vyjaduje znenu devizovych rezervdéetns
zlata, jednotek SDR apod.

Interpretace jednotlivych polozek a sald platelil@inge je slozita. Nejvice instruktivnim
ukazatelem je saldo¢bného dtu platebni bilance, které byva povaZzovano za jeden
z dalezitych ukazatei vnéjSi ekonomické rovnovahy zeénjRusmichova, L., Soukup J. a kol.,
2002).
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3.2.Makroekonomické nastroje

Hospodéskopoliticky nastroj je ekonomicka prémma gimo nebo nefimo kontrolovana
vladou; zmny v nastrojich hospoieké politiky ovliviiuji jeden nebo vice
makroekonomickych ail (Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D., 1991). V tekonomice stét
disponuje v zasadctyrmi skupinami nastrdj Nastroji monetarni politiky, fiskalni politiky,

duchodoveé politiky a v&Si obchodni a gnové politiky.

Monetarni politika

Monetarni politikacili penézni a U¥rova politika jecinnosti statu, ktera je zatena na
kontrolu mnozstvi pefz v ekonomice, na regulaci Urokovychéma podminek (&u. Aby
mohla byt monetérni politika pouZzita musi byt remi trzni mechanismus a v rdmaij n
zejmeéna pefEni oleh a trh petiz a také Usrovy systém a trh kapitalu. DalSinheplpokladem
je, Ze se centralni banka musi nalézat ve stattdstnvctvi. Nastroje monetarni politiky Ize
rozclit na piimé (administrativni) a néjmé (trzré orientovane).

Mezi pfimé nastroje pé#tregulace investniho Uvru, regulace sp&tbniho U¢ru a dalSi
piimé nastroje. Ty v s@bzahrnuji napp stanoveni maximéan pripustného rozfii mezi
diskontni sazbou a uroky, které pozaduji obchodaikip od svych Kklierit, poZadavek
mesicnich zprav od obchodnich bank oéfech poskytnutych nad stanoveny limit apod.
Neprimymi nastroji jsou operace na volném trhu, pdditiminimalnich rezerv a diskontni
politika.

Opateni monetarni politiky se projevi v dynamice ekomk®ho Kstu a ovlivni
rovnovahu platebni bilance anovych kurd. Zmény se nakonec projevi i ve Zmach cen

a v drovni nezagstnanosti.

Fiskalni politika

Fiskélni politika je Uzce spojena s roZpo ustedni vlady a s roz@ty orgari mistni
spravy. Tim, jak stani organy &@pavaji od ostatnich trznich subjektnané perzni
castky, n&ni smer jejich pouziti. Zndny v uZziti pegz meni trzni signaly, které ziskavaji trzni
subjekty v cenach vyroliik Vyrobci a doméacnostifjzpisobuji své chovani trznim sigial
a v celé ekonomice seémi tempo ekonomickéhdistu a Urova zantstnanosti.

Statni organy ®ni strukturu a vysi rozgwovych @gijmu a vydaj. Pijem ¢i vydaj statni
rozpcitu se niize provadt automaticky na zakladnpravidel, které pjal prislusny statni

organ. Pokud tato pravidla nejsou stanovena vykadgdaj nebo fjem jednoradzovée
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rozhodnuti statnich orgdn Na zaklad toho se rozliSuji za#mna (diskrétni) op#eni
a vestawné (automatické) stabilizatory.

Zamernymi opatenimi jsou rozhodnuti o ziné¢ daiovych sazeb, zsm¢ ve struktie
vydaju statniho rozpétu a rozhodnuti o zém¢ ve vysi jednotlivych polozek rozptmvych
vydaji. Tyto znEny maji dopad na agregatni poptavku i nabidkuergdnv agregatni poptavce
vyvolaji nakonec zrmy ve velikosti realného produktu, z&stnanosti a cenové hladiny
a mohou ovlivnit i rovnovaznost vztatse zahragim. Vesta¥né stabilizatory (built — in
stabilizers) jsou op#ni fiskalni politiky, kterd po svém zavedenispbi v hospodatvi
automaticky a nevyZzaduji Zzadna dalSi rozhodnutihistéd orgai. Stabilizatory vliada instaluje
do hospodéstvi, aby napomahaly trhu zajisti efektivni vyuaifrobnich zdra} a aby se
skute&né vyrobeny produkt co nejmérmdchyloval od potencionalniho produktu.

Mezi vesta¥né stabilizatory pdt progresivni da z gijmu, pojiSéni v nezamistnanosti,

statni vykup zerdélskych gebytki, subvence k cenam zédglIské produkce.

Dichodova politika

Duchodovou politikou statgsobi na ceny vyrobnich fakfgrzejména na mzdy a zisky.
Statni organy obvykle ovliwji vySi mzdovych sazeb a cen, takze zisky jsouadiknovany
neg@imo.

Statni organy mohou zavést v priiaik piimou administrativni kontrolu mezd a cen.
Pokud se ovSem cenygstanou pohybovat v zavislosti na vyvoji nabidkgoatavky, je
v podstat vypojen trzni mechanismus a stat jej musiel¢i pozcji nahradit gidélovym
mechanismem. Druhou moZzZnosti statu je podpora ddinexh (zantstnavatel) a odboii
(zamestnand) o prirastcich mezd a cen. Stat se snazi vgtvirmam i odbofim stejné

podminky pro jednani, aby se zvysSila pruznost genhnich faktoi.

VnéjSi obchodni a nénova politika

Pritomnost statu v mezinarodniméfttku se neomezuje jen na ods#waani bariér trhu,
trznich selh&ni a zajidvani socialnich aspekt ale snazi se v&ité mie uplatnit
protekcionismus &i narodnim firmam. K protekcionismu pouziva starnmé nastroje své
vngjSi obchodni a knové politiky, kterymi reguluje toky vyrolika sluzeb a kapitalu, jez
piechazeji pes hranice ze#n

Veskery pohyb vyrobk sluzeb a kapitalu se promita v platebni bilanmmgz Statni
organy obvykle usiluji, aby byly z dlouhodobéhodi&a vSechny toky ze zeéna do zems

vyrovnany. Snahou je prosadit z dlouhodobého pahigtiovnanou platebni bilanci. Druhym
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bezprostednim cilem této politiky je regulace¢nového kurzu. Kongymi cili je cenova
stabilita a dostat®ma zandstnanost v zemi.

K naplreni cili vngjSi obchodni a gnoveé politiky ma stat k dispoziéadu nastrdj. Statni
organy mohou vystupovat jako jeden z trznich subjeksvou ¢innosti regulovat toky
vyrobki, sluZzeb a vyrobnich faktbpies hranice ze#n V tomto gFipad pouZzivaji nefimych
(trzré orientovanych) nastrdj Druhou skupinou nastiipj jsou administrativni iftkazy
a zakazy, které se dotykaji pohybu vyrépgluzeb a vyrobnich faktbipies hranice ze

Mezi trzré orientované nastroje ffatntervence na devizovych trzich a aeai monetarni
a fiskalni politiky, které svymid&inky maji vliv na rovnovahu platebni bilance. Intencemi
na devizovych trzich centralni banka ovliye vySi ménoveho kurzu. Kfmym
(administrativnim) opaenim paiti kvoty, cla a vyvozni subvence a neviditelniekazky

dovozu, jakymi jsou napprisné zdravotnické normyipdovozu potravin.

3.3.Vymezeni kapitalového trhu a jeho nastroje
Kapitalovy trh je trhem wenym pro finagni operace s dlouhodobymi finarimi
prostedky, které maji povahu investic (Rejnus, 2001)ileBitd je vtomto fipac
dlouhodobost, ktera odliSuje kapitalovy trh o trimeréZzniho. Ten je tvien trhem
kradtkodobych bankovnich &k a trhem cennych pajiis dobou splatnosti do jednoho roku.
Dlouhodobost tedy znamena, Ze na kapitalovém tsou jupisovany a obchodovany
investeni instrumenty s dobou splatnosti delSi nez jeds#q nebo ty, které nemaji dobu
splatnosti stanovenu. Jedna siedevdim o dluhové a majetkové cenné papligska
legislativa operuje s pojmem investi cenné papiry.
Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhw tiytvesténi cenné papiry
vymezuje, a jsou jimi:
a) akcie nebo obdobné cenné papikgdstavujici podil na spaleosti, se kterymi Ize
obchodovat na kapitdlovém trhu,
b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiigdstavujici pravo na splaceni dluaféstky,
se kterymi Ize obchodovat na kapitalovém trhu,
c) cenné papiry oprawjici k nabyti cennych pagiuvedenych v pismenu a) nebo b), se
kterymi se BZn¢ obchoduje na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebmastraoj.
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3.4.Subjekty ¢eského kapitalového trhd

Mezi nejdilezit¢jSi subjekty na&eském kapitalovém trhu gFat

- Stiedisko cennych paptiy

- BCPP,

- RM-S,

- UNIVYC ass,,

- investini spol€nosti,

- investini fondy,

- depozitdi fonda kolektivniho investovani,

- regulator trhu.

Stredisko cennych pagpiir (SCP) eviduje veSkeré operace tykajici se zakmaihpsh
a imobilizovanych cennych pafpjrkteré vede zérovieve dvou systémech evidence, ato
jednak na &ech majiteh cennych a papir av registrech emitefnt Provadi rovaz
informacni servis pro jednotlivédastniky finagniho trhu.

BCPP organizuje pragtdnictvim opravénych osob poptavku a nabidku registrovanych
cennych papir, investEnich instrumerit, které nejsou cennymi papiry, gopjinych
instrumend kapitdlového trhu v rozsahu, vijakém to vyplyvgoxoleni udlovaného
regulatorem trhu.

RM-S je organizatorem mimoburzovniho trhu.

UNIVYC a.s. organizuje aprovozuje systéem vigmani zavazk z obchod
s investénimi, resp. i jinymi instrumenty kapitdlového trhuNIVYC a.s. vykonava tuto
¢innost pro BCPP.

Vyhradnim gednétem podnikani invesini spolénosti je kolektivni investovani
spaivajici ve vytvdieni a obhospodavani podilovych fondl nebo v obhospodavani
investinich fondi na zaklad smlouvy o obhospodavani.

Investeni fond je samostatny pravni ekonomicky subjekgrkthospodd se svym
majetkem sam nebo tthe obhospodavani svého majetku &kit investicni spol€nosti na
z&klad smlouvy o obhospodavani.

Depozit& fondu kolektivniho investovani eviduje majetekdtihfondu a kontroluje, zda
fond naklada s majetkem souladu se zakonem o kahdkt investovani a se svymi statuty.
Funkci depozitéee miZze vykonavat pouze banka, ato na z&kladavené depoziigke

smlouvy.

1 Vychazi z pehledu zpracovaného v: REIJNUS, O. Teorie a pragbaiovani s cennymi papiry. 1. vyd. Praha:
Computer Press, 2001. ISBN 80-7226-571-7. Uprayente aktualni legislativy.
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Regulatorem kapitdlového trhu byla aZz do 3iezha 2006 Komise pro cenné papiry
(KCP). Ta vykonavala statni dozor, rozhodovala évech, pravem chrénych zajmech
a povinnostech pravnickych i fyzickych osob a vykeamla dalSi¢innosti souvisejici
s rozvojem a ochranou kapitalového trhu. Od 1. du2006 vykonava tutéinnost v disledku
integrace dohledu nad fin&mim trhemCNB

DalSimi subjekty kapitalového trhu jsou obchodsicennymi papiry, makiéa tiskarny
cennych papir, nuceni spravci a likvidatp ratingova agentura, emitenti kétovanych cennych

papiit, ostatni vyptadaci systémy a jiné subjekty.

3.5.Ukazatele vyvoje na kapitalovém trhu
Za nejvyznamsi ukazatele vyvoje na kapitalovém trhiCR Ize v sodasnosti oznéit

dva indexy. BCPP zvejiuje souhrnny index PX a RM-S index RM.

Indexy BCPP

Index PX byl poprvé publikovan 20tdzna 2006. Do té doby BCPP vyhlaSovala dva jiné
dulezité indexy, a to PX 50 a PX-D, které byly index®X nahrazeny.iPhodnoceni vyvoje
na kapitalovém trhu v letech 2000 — 2005 je nutimdvat se fedevSimdmto indexim.

Index PX 50 byl zaveden 5. dubna 1994 a jeho vyichodnota byla stanovena na 1000
bodi. Index ne&fil zmény trznich hodnot portfolia akcii gmzenych do jeho baze a byl fea
pouze vybranymi akciemi podriik Index PX 50 se pdtal nasledujicim zisobem:

PX50, = K, *&*1000,

MO

kde K byl tzv. faktor Zettzeni vcase t, ktery zohlasbval zneny, k nimZ postup
dochazelo ve zem¢ béze indexu, MtrZzni kapitalizace baze dase t, M trzni baze
kapitalizace v zakladniase &islo 1000 vychozi hodnota tohoto indexu.

Zakladem pro stanoveni hodnoty indexu byla trZmpitikdizace baze, ktera byla sooem
trznich kapitalizaci emisi akcii, jenz byly jakoziké emise do baze daného indexu PX 50
zarazeny. Trzi kapitalizaci jednotlivych emisi byl 8wupactu akcii registrovanych v kazdé
emisi a jejich kur# platnych v okamziku, kdmuz se trzni kapitalizacedavala. Platné piy
cennych papir bazickych emisi vychazely z tdgyoskytovanych SCP.

Vybér emisi do béze indexu probihal v souladu s metadiknternational Finance
Corporation podle trzni kapitalizace emise, liktydiemise a reprezentativnosti, tj.
odpovidajiciho zastoupeni jednotlivych albbor souladu se zavedenou burzovni oborovou

klasifikaci. Do baze indexu nesiy byt zaazeny emise cennych papspol€nosti u nichz
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doslo k prohlaSeni o konkurzu na majetek spradeti, u nichZ bylo povoleno vyrovnani nebo
s jejichz cennymi papiry bylo obchodovani na BCRRilibdol pozastaveno.

Index PX-D se péital stejnym zpsobem jako index PX 50. Byl cenovym indexem
nejlepSich emisi akcii obchodovanych na prazskeeb(izv. blue-chips emisi), které musely
byt navic obchodovany v segmentu SPADo baze se net@zovaly emise akcif investiich
fonda, aby nebyly zohledimy ve vypd@tu indexu kurzy stejnych emisi akcii i z portfolii
fonda. Paet bazickych emisi byl variabilni. Poprvé byl pkblan 4. ledna 1999 a vychozi
hodnota byla 1000 bdd

Index RM-S

Index RM byl poprvé publikovan 17%ervence 2006 a nahradil tak dosavadni index
PK 30. Ten z&al byt zveéejnovani jiz 3. dubna 1994. | v tomtéipact je nutné ¥novat se fi
hodnoceni vyvoje na kapitdlovém trhu v letech 20@D05 pedevsSim indexu PK 30.

Index PK 30 byl péitan na zaklaticenoveho indexu ve tvaru:

PK 30, :&*1000, kde

MO

Mo byla trzni kapitalizace baze v zakladnitfase, M trzni kapitalizace baze dase t
acislo 1000 vychozi hodnota tohoto indexu.

Do indexu PK 30 se zapibaval v piibéhu dne posledni kurz, ktery byl ten den dosazen.
Pokud nebyl tento kurz k dispozici, byl do préfuozahrnut kurz z naposledy uskirigného
obchodu. Za¥recny index PK 30 byl p&itan stejnym zfisobem, jen byl v progtu posledni
zawrecny kurz, ktery byl dosazen v nejblizSimizgdchozich di.

Bazi indexu PK 30 tviglo tricet hlavnich titul, které se na trhu RM-S obchodovaly.

3.6.Vliv makroekonomickych faktor i na vyvoj na kapitalovém trhu?®

Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych kura je tieba interpretovat jako systém sloZzenyiaznych cykb.
Akciové instrumenty maji v dlouhém obdobi charaktéstovych instrumerit pricemz
dlouhodolg kolisa vyvoj akciovych kurz kolem zakladniho trendu. Neustast zakladniho

trendu je pravépodobré vyvolan neustalymustem ekonomické uro¥nV dlouhém obdobi

2 SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhapie nejvyznam#sim segmentem BCPP. V jeho ramci se
obchoduje pouze s vybranymi cennymi papiry, a \izpa jejich standardnim mnozstvim v tzv. lotedygrSent
SPAD zahrnuje nejlikvidkjSi a nejobchodovaisi akcie.

% VoIng zpracovano podle: MUSILEK, P. Trhy cennych papir. vyd. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2002. ISBN 80-
86119-55-6., MUSILEK, P. Fina&ni trhy a investini bankovnictvi. Praha: ETC Publishing, 1999. ISBO
86006-78-6.
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akciové kurzy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity. kBnomickd prosperita podouje
optimismus na akciovych trzich, coz dokazuji mndigtorické zkuSenosti. Ekonomické
recese naopak byvaji spojeny s vyraznym pesimis@@@gativnim vyvojem na akciovych
trzich. Na akciovych trzich tak existuje velmssty vztah mezi vystupem realné ekonomiky
a akciovymi kurzy. Ve gedredobém horizontu, zejména v hospisk&m cyklu, jiz vztah
mezi znénou ekonomické urowna akciovymi kurzy tak pevny neni. Akciové kurzyaydla
piedbihaji vyvoj realné ekonomiky @&kolik mésial a akciovy index je povazovan za jeden
z nejvice spolehlivych indikatdr pro progndézu zn jednotlivych fazi v ramci

hospodéského cyklu.

Zdanéni

SniZeni zdaini korporaci zvySuje disponibilni zisky akciovychosinosti, a tim nejen
zvySuje schopnost firem vyplaagist ijma, ale zejména zvySuje potencidl pro budoust.r
Snizeni daového zatiZzeni firem tedy poziti#rovliviiuje vnittni hodnotu akcii a tedy i trzni
ceny. Akciové kurzy mohou byt ovli¢ny i osobni dchodovou dani, protoZze zvySeni této
dare omezuje disponibilniithody investal a vysi Uspor investar ktera vytvédi poptavku
po akciovych instrumentech. Také #ma daového zatizeni vynész tchto instrumenit
vyrazre me¢ni chovani investdr na invesinich trzich. Snizeni zdami vynosi akciovych
instrumend je pozitivnim kurzotvornym faktorem, protoZze sey3wje cistd hodnota

budoucich pefZnich gijmu.

Deficit statniho rozpattu
Nanist deficitu statniho rozgtu je zpravidla negativni kurzotvornou informaci.
Rozpdatovy deficit, financovany emisi vladnich cennyclpipé zvySuje nabidku dluhovych

instrumend a zpisobuje fist arokovych sazeb, coz negativovliviiuje akciové kurzy.

PenéZni nabidka

Vliv zmény perézni nabidky na akciové kurzy vy&iuji téi hlavni teorie. Prvni z nich je
efekt likvidity. Jestlize centralni banka umoznio¥ekavané zvySeni p&mi nabidky pi
konstantni poptavce po p&ich, znéni se rovnovazna pozice genve vztahu k jinym
aktivam, ktera jsou obsazena v portfoliu inveftoinvestor se snazi néwpravit strukturu
sveho portfolia tim, Ze dod&teé perzni prostedky investuje na finamich trzich, mj. i na
trzich akcii. Protoze nabidka akcii na sekundartizich je v kratkém obdobi té&snfixni,
dojde k vzestupu akciovych kurzVyswtleni vlivu perZzni nabidky na akciové kurzy je
mozné také progdnictvim transmisniho mechanismuisRperZni nabidky nejprve podniti
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investory nakupovat vice dluhopjscoz vede kirstu jejich kurd. Rast kurzi dluhopisu se
projevuje v poklesu vynosovychémz dluhovych instrumeita ve zvySeni atraktivity akcii.
Zvysena poptavka po akciovych instrumentech paksapuje fist jejich cen. Poslednim
piistupem k vys#tleni vlivu perzni nabidky na akciové kurzy je priEinictvim realného
vystupu ekonomiky. ZvySeni p&mi nabidky niZe zpisobit pokles Urokovych sazeb, nizsi
arokové sazby podniti inve&ti aktivitu firem a jejich zisky. VysSSi zisky firermpak maji

pozitivni vliv na akciové kurzy.

Urokové sazby

Rast urokovych sazeb oviiwje akciové trhy negativna vede k poklesu kuiizakcii.
Naopak pokles urokovych sazebeg@stavuje fiznivou zpravu pro investory, nebaa jinak
neznénénych podminek zisobuje fist akciovych kuré. VIiv zmény arokovych sazeb na
akcioveé kurzy se realizujéemi zakladnimi kanaly.

Podle hlavniho sgmu finantni ekonomie odréazeji akciové kurzy gasnou hodnotu
budoucich pefznich gjma pro majitele akcie. Urokova sazba je takeditym prvkem pi
pievadni budoucich fijma na sodasnou hodnotu. ZvySeni Urokovych sazeb vedéstur
poZadované vynosové miry a ke sniZzenicasné hodnoty budoucickijnu akcion&e, coz
zpasobuje pokles akciovych kurz

Rast trznich drokovych sazeb u dluhovych instrumiempasobuje odliv pe&Znich
prostedki z akciovych tri a @iliv téchto prostedki na trhy dluhopi, které maji vyssi
Vynosovou miru. Tentorpsun je déasré doprovazen poklesem akciovych kiurz

Urokové sazby ajejich zimy také ovliviuji naklady na ziskavani kapitalu firem pro
financovani investic. &t realnych uUrokovych sazeb je tak spojen s pokiesriry
investovani, protoze se zvySuji naklady na jeharfaovani a sniZzuje se jeho rentabilita.
Pokles investic je doprovazen poklesem zisku, éivitla poté i akciovych kuiz

Inflace

Empirické studie potvrzuji, Zze v dlouhém obdokin@Seji akcie pozitivni reélnou
vynosovou miru, ale v kratSim obdobi nedokaze wywésnira z akciovych instrumendirZzet
tempo dstu s fistem inflace. V obdobi zvySené inflace je drzbaiiakpravidla spojena
s negativni realnou vynosovou mirou a akcie tedjsone schopny udrzet svoji realnou
hodnotu. Akcie ale igdstavuji vlastnicky narok k readlnym akKiia akciové spoknosti

a proto je tento jev povazovan za anomalii. Vliflaoe na akciové kurzy vystluji tii
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z&kladni hypotézy. Hypotézaridavého efektu, hypotéza zpreikovaného efektu a hypotéza
pergzni iluze.

Hypotéza daového efektu se souef’uje na zfisob odepisovani zakladnich presti
a na ohodnocovani zasob v obdobi inflace. Infladeavliviovat zisk po zdami akciove
spole&nosti a zarovie rozhodovani individualnich investopri alokaci finagnich prostedki.

Pfi metodice odepisovani zaloZzené na odepisovani aldad paizovacich cen klesa
v inflaénim obdobi realné hodnota odpizvySuje se d@vé zatizeni spot@osti, to vede

k poklesu realného zisku po zdan a v disledku toho k poklesu realnych dividend a cen
akcii. Také jestlize je metodika amevani zasob zaloZzena na principu FIFO (first irstfout),
pak inflace zpisobuje podhodnoceni nakiadteré jsou nutné k pizeni novych zasob. Tato
skute&nost zvySuje efektivni d@vé zatizeni a Zpobuje pokles realného zisku po zétan
Ze strany individualnich investbmuZze vysSi inflace néfznivé ovliviiovat akciové kurzy,
protoZze mohou potdvat zvysSené riziko. Infini prostedi zvySuje nejistou v ekonomice
a investdi zvySuji pozadovanou vynosovou miru.

Hypotéza zprosedkovaného efektu vychazi geppokladu, Ze &kavany budoucitst
vystupu a sotasna inflace jsou vinverznim vztahu. EXxistujfi tverze hypotézy
zprostedkovaného efektu.

Vychozim gedpokladem hypotézy zpriéstkovaného efektu prdstinictvim poptavky
je, Ze i snizeni éekavanéhotstu ekonomiky dojde k redukcéekavané vyse dividend, a to
ovliviiuje trzni cenu akcii. Snizentekavani o budoucim vyvoji ekonomické aktivity takeé
vede k poklesu poptavky po geifich, coz zpsobuje pevis peizni nabidky. Revis peizni
nabidky je pak provazeristem cenové hladiny. Podle této hypotézy je vztazirmflaci
a akciovymi kurzy zprogtdkovany. Hypotéza zprgstlkovaného efektu prdstnictvim
monetizace vladniho deficituigdpoklada, Ze ip snizeni dekavani o budoucimustu
ekonomiky dojde ke snizenitipnt investofi a korporaci. Tim vede k poklesundaych
piijma do statniho rozpdu kde vznika deficit. Zapojeni centralni bankyerié miZze cast
dluhu monetizovat, vede kstu inflace. ProtoZze monetizace dluhu je raciomdimivestory
octekavana, pokles akciovych kurzzpisobuje vzestup inftamiho aekavani. Hypotéza
zprostedkovaného efektu pragstinictvim anticyklické monetarni politiky je zalwoige na
predpokladu anticyklického chovani centralni bankyekavany pokles vystupu ekonomiky
je signalizovan poklesem akciovych karzCentralni banka reaguje na tento signal
anticyklickou monetarni politikou, ktera se projediistem pedzni nabidky. Rst perzni

nabidky vede kirstu EZné i @ekavaneé inflace.
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Hypotéza pe¥¢ni iluze gedpoklada, Ze invediose dopou&ji pfi ohodnocovani akcii
v inflacnim obdobi chyby tim, Ze nerozliSuji &ny nominalni arealné urokové sazby.
Z nominalni arokové sazby odvozuji vysSi poZzadouvavynosovou miru, coZ vede v obdobi

inflace k podhodnocovani akciovych kurzu.

Mezinarodni pohyb kapitalu
Priliv zahranéniho kapitadlu zpsobuje vzestup akciovych kurz a naopak odliv
prostedki do zahranini ma zpravidla na $domi strmy pokles akciovych kurzDulezité je

zohlednit i riziko odlivu zahragniho kapitalu ve vySSi rizikové prémii.

Vyvoj na swtovych trzich

Hlavni sngr financni ekonomie byl v 70. a 80. letech 20 stoleti toAaoru, Ze jednotlivé
narodni trhy nejsou zcela provazany. Romwd nizkd mira korelace vynosovychém
narodnich akciovych instruméntumoziuje vyuZit mezinarodniho investovani ke snizeni
systematického rizika. Mnoho studii (Lesard (197&)Inik (1976), Grinold, Rudd a Stefek
(1989), Wadhawini (19919) potvrzuje, Ze akciové kurzy jsou prim&rrovliviiovany
domacimi faktory. Musilek (4) ale tvrdi, Ze¢gwé akciové trhy jsou v poslednich letech
mnohem vice cen@wrovazany, nez tomu bylo w¥grichozich dekadach, coz potvrzuji i dalSi

studie.

Ekonomické a politické Soky

Jednorazové ekonomické nebo politické Sokyrizeypvé ovliviuji akciové kurzy. Tato
skupina faktol neni kontrolovatelna managementem akciovych gpoki, ale ma vyrazn
negativni dopad na hodnotu majetku akct@naNegiznivé ovliviwuji akciové kurzy i

vyznamné negativni udalosti nepolitického nebo grimineekonomického charakteru.

Teoretické vychodisko vlivu vyvoje makroekonomickyb faktor @

Pro demonstraci vlivu makroekonomickych faktora vnitni hodnotu akcie je mozné
vychazet z konceptu s&asné hodnoty budoucichiijnt, kdy vnitni hodnou akcie Ize
vyjadiit nasledujicim zfisobem:

CF,

VH = ,
Ke—9

kde VH je vnitni hodnota akcie, GHsou Fjmy, K je poZzadovana vynosova mira a g je

ocekavany konstantnfist grijmau.

4 Citovano v: MUSILEK, P. Trhy cennych pafuirl. vyd. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2002. ISBN88D19-55-6.
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4. Makroekonomicky vyvoj

4.1.Makroekonomicky vyvoj od piechodu k trzni ekonomice do roku

2000

Obdobi 1990 — 1992 bylo obdobim transfotmiarecese, kterd byla @pobena velkym
mnoZstvim @iznorodych faktar souvisejicich sigchodem od systému centralniho planovani
k trzni ekonomice a s timtoifgrhodem souvisejicimi strukturalnimi amami, ale také
s vrEjSimi Soky, jakym byl nap rozpad Rady vzajemné hosptelk® pomoci (RVHP).
Liberalizace cen a zahr&niho obchodu zgmila poptavku i chovani firem a jednotlivc
Domaéaci nabidka nebyla schopna seplisobit tak velké zrmné a zn&na cast kapacit a vyrob
se stala neptgbnou. K silnému poklesu vyrobytigpélai hospodéska politika, jejimz
dominantnim cilem se stal boj proti inflaci a hlamnnastrojem restriktivni monetarni,
fiskalni a dichodova politika. V dsledku toho se zka¢ snizila spakbitelskd i investini
poptavka.

Historicky nesmira silny pokles vyroby v prvnich letech transformase projevil
na strag uziti HDP v poklesu spi#by a investic. Recese byla pdtrysledkem kombinace
faktoni pasobicich jak na strgénnabidky, tak i na str&mpoptavky. K negativnimu dopadu
stabiliza&ni politiky se pidaly externi Soky i celkay brzdici vliv zahrariniho obchodu.
Na strag nabidky se projevila zdéna deformovana alokace vyrobnich zdrggjich celkow
nizka &innost a mal& pruznost nabidky izptisobeni se navstrukturované poptavce. Tato
nizkd odezva bylataké vysledkem hospeklé@ politiky, ktera nabidku nedostéte
stimulovala.

V roce 1993 vyroba prakticky stagnovala. V roce4l98toupilaceska ekonomika do faze
hospodé&ského oZiveni, které vrcholilo v roce 1995 a zpdimale v roce 1996. Roi tempo
rastu HDP¢inilo 2,7 % v roce 1994, 6,4 % v roce 1995 a 3,& ¥#6ce 1996. Hospodsky
rast byl girozenou reakci na silny pokles vyroby #edchozich letech a byl tazen velmi
silnym ristem domaci poptavky. Btova dynamika se v letech 1995 a 1996npsla do
odwtvi pramyslu a stavebnictvi na rozdil odepichozich let, kdy jejim nositelem byly
zejména trzni sluzby.

V zemi existovala politick&a stabilita, coz se prdie i ve zna&ném gilivu zahrantniho
kapitdlu. Vysokd tempaistu investic do fixniho kapitalu vletech 1994 - 9@&9
nazng&ovala rychly proces restrukturaliza¢eské ekonomiky. Zarovieale naiistala vnitni

a vrgjSi ekonomicka nerovnovaha, kter&lensuij ptivod ve znaném gedstihu fistu domaci
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poptavky ped domaci nabidkou a za niz se skryvalrédptinh fistu mezd ped ristem
produktivity prace. Vy3Si doméci uziti nez tvorlzk pmuselo byt kryto iplivem vngjSich
zdroji a odrazilo se v nastajicim deficitu Bzného @tu platebni bilance. V podnikové s¢e
se zd#&aly negative projevovat n&eSené problémy transformaceské ekonomiky, které
souvisely s privatizaci, nevyjastymi vlastnickymi vztahy, nedost&eym pravnim
zabezpeéenim transformace, ale i se #ngm mezipodnikovym zadluZzenim, klesajici
nerovnovahy, a proto se v polovinoku 1996 rozhodla proudazrejSi restriktivni monetarni
politiku.

Koncem roku 1996 vstupujeeskd ekonomika do obdobi charakterizovanéha@rgma
poklesem ekonomickéhaistu a pokréujici nerovnovahou, ktera se projevila nesouladem
mezi istem domaci agregatni poptavkyiatem HDP. Realny HDP se v roce 1997 zvysil o
pouhé 1 %, a to zejména dildstu paiimysloveé vyroby. Na strapoptavky bylo toto zvySeni
HDP taZzeno fedevSim w#istem vyvozu zboZi asluZzebtigemZ celkova doméci
poptavka mirt poklesla.

V roce 1998 se reélna vykonnost ekonomiky memni¥csnizila o 2,7 % a jeji sestupny
trend se v pibéhu roku postup® prohluboval. Pokles vykonnosti narodniho hospsida byl
v rozhodujici mie odrazem vnihich problénd. Pokr&oval zejména Gtlum domaci poptéavky,
ktery mél své kdeny v nedostate¢ zvladnutém transforndaim procesu a pomalé
restrukturalizaci. Domaci poptavka tak ztratila robzhodujiciho faktoru tstu, kterou
plnila zejména v obdobi hospddiké konjunktury. ProtoZe se postdpmhorSovaly také
vyvozni moznosti, slabl préstovy vliv zahraniniho obchodu aist HDP se propadal do
stale hlubSich zapornych hodnot.

V roce 1999 pekonavalaeska ekonomikarecesi. Dosazena urioudDP byla ve
srovnani s fedchozim rokem o 0,2 % nizZSi, protoze po fazi stagrve 2¢tvrtleti nebylo
nésledujici obnoveniistu jes¢ natolik vyrazné, aby stdo vykompenzovat pokles z patku
roku. Tento #&st byl podpten pedevsSim zvySenymi vydaji domécnosti na Kowel
spotebu.

Rust spoteby byl také umozm priznivym cenovym vyvojem a mira inflace se sniziga n
piiblizné dvouprocentni Urowe Hlavnimi faktory tohoto vyvoje byla pomalu odezamici
recese ekonomiky, pactsinu roku zaznamenany pokles cen potravin awnérd s
piedchozimi lety niZzSi rozsah deregulaci. Ve druhidvpee roku doSlo k #istu dovoznich

cen, ktery s uwiitym zpozdnim prerusil tendenci mezitmiho poklesu spétbitelskych cen.
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Rast nezamsstnanosti na 9,4 % na konci roku byl oviwn zejména propoudtim
zamestnand Vv souvislosti s restrukturalizaci. Vyvoj v jednefich mesicich byl
nerovnondrny, protoZze se v d&m odrazely sezénni vlivy, ale s nastupujicim oZinen
ekonomiky Slo vypozorovat tendenci zpomaleni dyhkgmistu nezaréstnanosti.

V zahranénim obchod se po poklesu v Xtvrtleti dynamika vyvozu i dovozu v dalSim
obdobi postuph zvySovala. Tento obrat byl vyvolan zejména zlepsewrgjSiho prostedi,
kdy po utitém atlumu ekonomické aktivity ve druhé polo¥iroku 1998 a na g@tku roku
1999 doslo v zemich Evropské unie (EUXok akceleraci hospo#gkeho distu. Pozitivni
tendenci rychlejSihoistu vyvozu nez dovozu vedouci ke sniZzeni schodiohadni bilance
se pod&lo udrZet i za situace, kdy razantni zvySovani demoznich surovin ve 2. polowin
roku a silny dolar podporovaly hodnotovy aisirdovoz.

Vyvoj HDP a miry inflace do roku 200@Giplizuje graf 4.1

Graf 4.1 Zména readlného HDP a mira inflace
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Zdroj: Cesky statisticky fad

4.2.Makroekonomicky vyvoj v roce 2000

Makroekonomicky vyvoj v roce 2000 navazal na obebnomiky k fistu ve druhé
polovirg roku 1999 a potvrdil, Ze Slo o trvalejSi @am ve vyvojiceského hospodstvi. HDP
vzrostl mezirgné o 3,6 % na 2189,2 mld.& béZnych cenéach.

K dosazeni mezikmiho fistu HDP pispel z pohledu poptavky zejménast hrubé tvorby
kapitadlu ataké poktajici nist spotebnich vydaj doméacnosti. Nejrychleji rostly hmotné
investice nefinagnich podniki, které se na celkovych investicich v roce 2000ilpbd

69,5 %. Vysoka investni aktivita byla patrna zejména u velkych firem ppahranini
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kontrolou s paebnym finagnim za&zemim a dobrymi odbytovymi moZnostmi na
zahranénich trzich. Pokraujici oziveni spdeby domacnosti v fibéhu roku 2000 vyustilo

Vv jeji 1,4 % mezirdni zvySeni. B stagnaci realnych disponibilniclichodi doméacnosti byly
jejich zvySené speéebni vydaje financovany nizsi tvorbou Uspor a wgSSiyuzivanim
dluhovych forem financovani.

Pokraujici proces hospodgkého oZiveni v roce 2000 potvrzoval i strukturdywoj na
straré nabidky. Vyznamné bylotpdevSim obnoveni paim¢ silného fistu hrubé pidané
hodnoty (HPH) v pimyslu, které potvrzovalo postupujici proces redtrnidlizace v
ekonomice afiznivé podminky pro odbyt produkce zejména v zalifana k rEmuz
vyznamré prispél rast sofistikované produkce s vysokoutidanou hodnotou. Kémto
odwtvim patila zejména vyroba dopravnich prestk, elektrickych a optickych fistroj,
vyroba stroj a zd&izeni pro dalSi vyrobu, gumarensky a plagtkg ptimysl.

Presto, Ze si pohyb cenové hladiny po cely rok zaahtrend vySSi dynamikyastu, ktera
pievazré stoupala, v ekonomiceigtrvavalo stabilni nizkoinftai prostedi. Mezir@ni nist
spotebitelskych cen se stabilizoval na 3,9 %. Zatimdo pololeti Astaly nejvyznam&sSim
Lvnitinim* zdrojem cenovéhoistu Upravy regulovanych cen, které dominovaly cénav
rastu i v gedchozich letech, ve 8vrtleti je vystidal trend vyraz&siho ristu cen potravin.

Obdobré jako v roce 1999 byléeska ekonomikai v fbé¢hu roku 2000 vystavena
n¢kolika vrejSim Sokim. Ficinu bylo nutné hledat v silné volatdikursu koruny, s celkovym
sklonem k depreciaci i¢i americkému dolaru, av prudkém asiu dovoznich cen
energetickych surovin a zejména pak ropy.éJeservnu 2000 vzrostly meziéa¢ ceny ropy
0 81 %, v prosinci to bylo jiz pouhych 5 %. Tenterat v nafistech jak celkové hladiny
swtovych cen, tak zejména jiz zndme ropy, pispél k uklidnéni i ristu celkové hladiny
¢eskych dovoznich cen v roce 2000 a stal se hlaviiitelem zn&ného omezeni vlivu
zhorSeni realnych sinnych relaci naiist vnitnich cenovych okruh

ZlepSovani situace na trhu prace indikovalo zejm@mstupné zpomalovani mezirdho
poklesu zaréstnanosti, zastaveniistu pd@tu nezamistnanych osob, zvySujici se ged
volnych pracovnich mist (zejména v expérorientovanych odstvich) a konéné trend k
poklesu miry nezaastnanosti po fedchozim dlouhoda@sim ristu. Oproti konci roku 1999
se mira nezasstnanosti v pibéhu roku 2000 snizila o 0,6 procentniho bodu (pnb.B,8 %.
Prosazujici se zéna tendenci na trhu prace byla vysledkaregbeni vice faktdr, zejména
prilivu ptimych zahrardinich investic, pokréaujiciho hospod&kého oZiveni aiznych forem
aktivni politiky zangstnanosti vliady. Tento vyvoj vSak nevedl k vyrgZimu oslabeni

disproporci mezi nabidkou a poptavkou po pracoitaisregionalni, kvalifikéani a profesni
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struktue, které byly hlavni iicinou relativié vysokého podilu dlouhodémezanistnanych
osob na celkovém pBtu nezamstnanych osob. Narodohosp#siéa produktivita prace
vzrostla meziréné o 3,9 %.

Pro zahrarini obchod byla vroce 2000 v porovnani srokem 198i@nana vyssi
dynamika vyvozu i dovozu. V fibéhu roku 2000 rostl vSak vyznagjndovoz oproti vyvozu,
takZze pedstih tempaiistu dovozu fed tempemirstu vyvozu dosahl za cely rok 4,9 p. b.
Diference mezi istem vyvozu ve stalych cenach tatem dovozu ve stalych cenach
zustala také zachovana, nebyla vSak tak vyrazna (LR ve prosgch dovozu) jako
v béZnych cenach. Kryti dovozu vyvozem se mezitosnizilo o 3,6 p. bginilo 89,8 %,

a zahraniné obchodni vztahy byly proto vroce 2000 provazergstauci bilagni
nevyrovnanosti.

Zahranéni obchod byl v podminkach ekonomického ozivenivaeen vroce 2000
piiznivymi parametry tstu, které fspely k dalSimu zvySeni miry otéenosti ceské
ekonomiky. Hodnota obratu zahraniho obchodu vzrostla v roce 2000 me&oo 25,8 %

a dosahla 2368 mld.& pricemz na tomto zvySeni obratu sestrvyvozu podilel 44 % aist
dovozu 56 %. Vyvoj vyvozu adovozu se promitl doax® negiznivého stavu
salda zahratiniho obchodu. Padch letech postupného snizovani skioschodek obchodni
bilance v roce 2000 n&iplizné dvojnasobné vySsi Urovni proti roku 1999 a dogéahks
ekonomiky a Spol&enstvi nezavislych stét(SNS), pedevSim ale na Ruskondr kterému
zaznamenal@€R v roce 2000 neptsi pasivum. Nérstem schodku byl provazen i obchod
s vysglymi trznimi ekonomikami, za kterym stélo zhorSéilance jak se staty EU, tak se

zamdskymi staty, ale i staty Evropského sdruzeni vatnébchodu (ESVO).

4.3.Makroekonomicky vyvoj v roce 2001

V roce 2001¢eska ekonomika rostla jiz druhym rokem po&obempo éistu HDP ale
pokleslo na 2,5 % a HDP dosahoval vySe 2352,2 Kid: béZnych cenéach.

Na ristu HDP se z hlediska uziti podilela nadale nej\doekroma spotba a fixni
investice, které vykazaly v roce 2001 zhruba dvegidiou dynamiku v porovnani s rokem
2000. Soukroma spi@ba se zvysila o 3,7 %. Spelbitelské vydaje rostly rychleji nez HDP,
domacnosti vydaly na kotieou spotebu v EZnych cenach o 7,5 % vice nez v roce 2000.
Spotebitelskd dvéra byla podporovana ustem realnych mezd am&tem obliby

spoftebitelskych G¥ri jako financovani spdéby domacnosti. Fixni investice se zvySily o
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7 %, gicemz nejetSi pirastky fixniho kapitalu srrovaly z hlediska objemu zejména do
zpracovatelského pmyslu, obchodu, wejné spravy, pefZnictvi a stavebnictvi.

Rust ¢eské ekonomiky byl podpen zejména fmmyslovou produkci, jez se zvySila o
6,5 %. Toto zvySeni nejvice oviigvaly zahrarini investice (zejména dovoz siioj
a zd&izeni), fAst vyvozu arostouci poptavka po gebhim ainvesthim zboZi. Rst
pramyslové produkce byl neftSi v odstvich zpracovatelského iymyslu. Nej&tsi
dynamiku produkce zaznamenala vyroba elektrickyocbptackych istrojia, koksovani
a rafinérské zpracovani ropy avyroba sir@ zd&izeni pro dalSi vyrobu. Naopak ke
vyraznému zpomaleni dynamiky doslo u vyroby dopielvrprostedki (2,8 % v roce 2001
v porovnani s 36,4 % v roce 2000).

Na ristu miry inflace na 4,7 % v roce 2001 se neproggudsné, poptavkou stimulované
vzedmuti cen, ale diferencovany vyvoj ovkmy jak kratkodob, tak dlouhodob pisobicimi
faktory. V 1. polovig roku doznivaly negativni dopady vykyvu cen ropgiedchazejicich
let. DlouhodoB se v cenovém vyvoji prosadila tendence naagrného fistu cen ve
stavebni vyrob a ve sfée sluzeb. Na druhé strake slozkam cenového vyvoje, které&lyn
podpiimérné tempo istu, patily piedevsim vyrobky z od¥vi lehkého pimyslu. Cenovy
rast u €chto vyrobkKi byl brzdn prohlubovanim konkurence na mezinarodnich trzich,
nasycenim poptavky a omezenosti rozvojového pdikncigislusnych odstvi. Ve
2. polovirg roku a v prvnich rsicich roku 2002 se prosadilo zpomaldsitw cen dovoznich,
produlkénich i spotebitelskych, které v kombinaci s posilovaniméameho kurzu koruny
podstati omezilo inflani tlaky. Tempo istu spatebitelskych cen ¥R v porovnani s EU
bylo vy3Si piblizné o 2,0 %, takZe sblizeni cenovych hladin bylo jémin

Primérnd mira nezagstnanosti se snizila na 8,1 %. Tendence k mirnéaklegu miry
nezandstnanosti airstu  zamdstnanosti z 1. poloviny roku byla vii®hu roku
vysttidana op&nou tendenci, ktera &ala byt ve zvySené i@ ovliviiovana slabosti
zahranéni poptavky a pokgmvanim procesu modernizace podnik disledky na Usporu
zdroja pracovnich sil. Mira nezafstnanosti bylao 0,3 p.b. vy3Si nez vEU.
Produktivita prace vzrostlao 3 % a byla v souladtistem realnych mezd o 3,6 %, takze
vyvoj negeneroval infkéni tlaky mzdového charakterun® produktivity prace v ze#aélstvi
a stavebnictvi byl doprovazen Ubytkemcpopracovnich sil, v gimyslu mirnym nérstem
zamestnanosti a ve sluzbach stabilitowpuopracovnich sil. Mezera mezi produktivitou prace
v EU aCR se mir# snizila, nebo rist produktivity prace v EU byl odhadnut na necefé.1

Dynamika obratu zahraimiho obchodu se v porovnani s rokem 2000 snizil&ce nez

1/3, ale v porovnani s celadovym vyvojem #stala na vysoké dvojciferné GrovitiR tak
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zvysSila svij podil na obratu sstového obchodu z 0,44 % v roce 2000 na 0,56 % & AO1.
Zaporné saldo zahramiho obchodu se v porovnani i®gchozim rokem sniZilo na
116,7 mid. K.

Ve vyvoji struktury zahragniho obchodu se prosadila tendenceddptihu vyvozu nad
dovozem u str@j, dopravnich progedki a spotebniho zboZzi. Tato odtvi zvysila svou
konkurenceschopnost vyuzitim prostoru v rdeev mizek mezi cenami surovin, matefial
a meziprodukt na jednotku vyvazenych hotovych vyrdgbkSlabé stranky vyvoje struktury
zahranéniho obchodu CR predstavovala nastajici pasiva obchodu s chemickymi,
farmaceutickymi a ze#délsko-potravinéskymi vyrobky a v rdmci teritoridlni skladby pak
zaporna salda v obchoduCénou, Japonskem a Ruskem. Na druhé &tgoritivnim rysem
vyvoje obchodni bilance bylo, Ze propad aktiva aakniho obchodu s &neckem ve vysi
26 mld. K byl do zn&né miry vykompenzovan ngsty aktiv v obchodu Velkou Britanii,
Nizozemim, Rakouskem a Francii.

V priabéhu let 2000 a 2001 se prokazala existence siln@zaidvzavislosti istu HDP.
V roce 2001 dosahl podil dovozu na HDP 74,5 %, cer@000 74,1 %, zatimco v letech
recese stagnoval pod 60 %. Mira vyvozni teawsticeské ekonomiky stale nestala. Podil
vyvozu na HDP¢inil v roce 2000 70,5 % avroce 2001 71,2 %la vyrazném fedstihu
tempa fistu vyvozu ped istem HDP se podilely jak komparativni vyhody nik&itzdovych
i cenovych hladin ¥'R v porovnani s vystymi zemémi, tak i rist konkurefini schopnosti
a rozstovani moznosti vstupu na zahrarii trhy prostednictvim podnik pod zahrarini

kontrolou.

4.4.Makroekonomicky vyvoj v roce 2002

V roce 2002 setist vykonucéeské ekonomiky zpomalil na 1,9 % a HDP&zhych cenach
¢inil 2464,4 mid. K.

Na poptavkové stranekonomiky se prosadilo zrychlenistu u spaeby domacnosti o
3,9% adosahlo tak dvojnasobku v porovnani s HDP, jehoz zvySeni
spoteba gispela dominantnim zgsobem. Mezinarodni srovnani prokazala jedndedmpich
pozic CR v ristu spateby domacnosti a tim i Zivotni Grayw Evrog. K davodim rastu
zdjmu obyvatelstva zvySovat spethu pattila predevSim fiznivost vyvoje spdebitelskych

cen, realnych mezd,i8i nabidky, dostupnost émi a nizka hladina urokovych sazeb, ktera

® Ekonomika tak réla vy$Si otetenost nez napRakousko (51 %), ale niz&i miru otenosti nez Belgie (90 %),
Irsko (92 %) nebo Lucembursko (121 %).
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nemotivovala obyvatelstvo kustu Uspor. Slabym mistem ekonomickéhstu se staly
investiéni aktivity, jeZ v podstatstagnovalS.

K tendencim, které poziti¢novlivnily nabidkovou stranu ekonomiky, pidd predevsim
vykonnost sektoru sluzeb. Ten dominantnimisgbem pispél k rastu HDP, ¢imZz se
vyvojové schéma struktury ekonomickéhostu giblizilo vyspilym zemim. Vyznamné
postaveni v ndrodohospddké struktie si udrzel pimysl, jehoZ podil na celkovém vykonu
ekonomiky¢inil 35 % a na uhrnné zaistnanosti 31 %. Dale pokiidy strukturalni znény v
utvaeni nového specializaiho profilu ceské ekonomiky. Prokazal to vzestup podity
nejdynamétéji rostoucich odwtvi (vyroby elektrickych a optickych ffstroji, pramyslu
gumarenského a plastilského, vyroby dopravnich prostiki a strofi pro dalSi vyrobu)
jejichz podil se zvySil na 35 % z celkovéumyslové produkce. Zatimco gmyslova
produkce vzrostla ¢R o 4,8 %, tempaistu paimyslu v EU kleslo do zapornych hodnot.

Spotebitelské ceny vzrostly v roce 2002 o 1,8 %. Jejicdt zistal pod pimérem zemi
Organizace pro hospoiskou spolupraci a rozvoj (Organization for Econo@iz-operation
and Development — OECD) i eurozony. Hlavni podizpamaleniiistu spatebitelskych cen
meély ceny potravin a energii. V prvniattyfech nésicich se dokonce poprvé v novodobé
historii CR snizila hladina spibitelskych cen oproti ipdchozimu roku. Okruh ifgin
deflace naznil jiz vyvoj ekonomiky a jeho cenovych okriilv predchozim roce. Po cely rok
probihalo zpomalovani tempastu ekonomiky, coZ mirnilo nebo eliminovalo irdta tlaky z
poptavkoveé strany ekonomikyiiBinou pohybu cen sénem doti ale bylo pedevsSim vyrazné
posileni koruny spolu s nizkymi cenami surovin aip®dukfi na se¥tovych trzich.
Spoleénym disledkem byl vyznamny pokles dovoznich cen, jenpaepromital do dalSich
cenovych okrut.

Nizkd mira inflace znamenala re&avar vysoky fist ptimérnych realnych mezd o
5,3 %, ktery zvysil porrné vyrazreé kupni silu obyvatelstva. Tareagovala jiz zéniou
akceleraciistu spateby domacnosti, ale generovaly se ale i negatiini. Wzrostl nesoulad
mezi histem mezd a produktivity prace, kdygegdstih mezdinil 4 p. b. Tento nerovnovazny
vyvoj byl tak vedle posileni koruny jednim z pddpych zdrofi poklesu nakladové
konkurenceschopnosti vyvozu. To se ulgghu roku 2002 av prvnich &sicich 2003
promitlo nepimo do fistu nezarstnanosti, ktera fiesahla hranici 10 %. #nérna mira
nezangstnanosti dosahla hodnoty 9,8 %. NejvySSiasgr zanstnanosti byly dosaZzeny v

® Stejre tak tomu bylo i v zemich EU, kde s&imistek fixniho kapitalu dostal do zapornych hodnohl&nim

T

veiejnych financi.
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obchodu, pohostinstvi, v sektoru nemovitosti, 3kglgast&ne téZ v dopra¥ a spojich. Podil
casteénych Gvazk na celkové zagstnanosti #istal i nadale nizky a n&gkrceil hranici 5 %.
Rast realné mzdyievysil o 1,1 p. b. hodnotujméru z let 1999 — 2002.

Podminky zahratiniho obchodu se v roce 2002 vyrazomenily. Oslabila zahragni
poptavka a sowtiné probihalo rychlé posilovani korunyadi euru i vi¢i dolaru. Dasledky
téchto zneén se ve vztahu k dynamice zahgariho obchodu prosadily ve dvou &mch. V
korunovém vyjagéeni poklesl dovoz mezito¢ o 4,3 % a vyvoz o 1,4 %, aldiwyjadieni v
euru vzrostl dovoz o 5,8 % avyvoz o 9,1 %. Poaitimakroekonomicky efekt byl v roce
2002 dosazen snizenim salda zakrdhob obchodu fiblizné o jednu ctvrtinu na
-71,3 mld. K&, prficemZz na tomto snizeni saepevSim podilely iiznivé sm&nné relace
a snizeni domaci poptavky. Na arovni mikrosféfigml tento efekt ke zvySeni ziskurady
odwtvi. Na druhé stranh oslabeni ltstu zahrarini poptavky snizilo tempoustu vyvozu
v porovnani s fedchozim rokem na jednutetinu. Disledkem byl negativni ifspevek k
velikosti ekonomickéhouistu.

RychlejSi pokles cen dovozuega cenami vyvoznimi byl umoZn predevsim rozeenim
nuzek mezi cenami surovin a hotovych vyrébkZatimco ceny nerostnych paliv poklesly
zhruba octvrtinu a ostatnich surovin o Sestinu, poklesy s&aji a dopravnich prostdki se
pohybovaly v piméru kolem 1/12. Vyvoz reatnvzrostl o 5,7 % a dovoz o 4,2 %. ZlepSeni
pozice v obchodni bilanci dosahly v roce 2002 sumgvstroje a dopravni prasidky
i spotebni zboZzi. Naopak svou pozici zhorSily chemikadieentdelsko-potravinéské
vyrobky, které tak potvrdily svou nizkou konkuresclkeopnost. Do stéts vysglou trzni
ekonomikou srérovaly i ¢tvrtiny celkového vyvozu. V ramci EU byl pokles \ozu do
Némecka nahrazen jehdstem zejména do Nizozemi, Spkska, Francie a Velké Britanie.
S evropskymi zemi s tranzitivni ekonomikou detre zemi SNS se zénila pasivni
obchodni bilance na aktivni (z -6,7 ml&k Ka 15,1 mid. K), coZ bylo nejvice ovlivéno

snizenim deficitu nerostnych paliv a zvySenim akétrofi a dopravnich prostdki.

4.5.Makroekonomicky vyvoj v roce 2003

V ceské ekonomice pokraval ristovy trend i vroce 2003. HDP ve stalych cenéach
zrychlil dynamiku meziréniho fistu na 3,6 %, HDP wvdinych cenach dosahl v roce 2003
objemu 2577,1 mid. K

Hlavnim zdrojem hospodgkého fistu byla jiz patym rokem ¥adé domaci poptavka,
kterd po witém zpomaleni v roce 2002 zrychlila tempgstu na 3,9 %. V jejim ramci si od
roku 2001 udrzovala vysokou dynamiku kon& spateba, zatimco tvorba hrubého fixniho
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kapitalu jest nedosahlaistové dynamiky z let 2000 — 2001, ato iep zrychleni istu
na 3,7 %. V roce 2003 nejrychleji rostly vydajendirnosti na kor@ou spatebu, které se
mezirané zvysily 05,5 %. Toto zvySeni nebylo plrpokryto @irastkem disponibilnich
piijmu obyvatelstva, ale vySSi sklon ke gt stimulovala také nizka inflace a rostouci
dostupnost nakupna splatky.

Na nabidkové stranekonomiky se HPH ve stalych zakladnich cenach ilevygalre
02,6 %. Na vytvtené HPH se podilelaigdevsim odétvi trznich a netrZznich sluzeb,
zpracovatelského fmyslu, obchodu a oprav motorovych vozidel, doprasiladovani
a spoji a stavebnictvi. Podil HPH vytieny ve sluzbach vzrost z 56,7 % v roce 2002 na
57,1 % v roce 2003.

Mimoradre nizka inflace, ktera dosahovala wipgru 0,1 %, paila ke specifickym
rysim ekonomického vyvoje v roce 2003. Hladina gploitelskych cen oscilovala kolem nuly
a Sest msial dokonce mezirén¢é klesala. Za jeden z hlavnich zdrofjohoto vyvoje lze
povazovat postugnodezrgni nadnérného posileni koruny vipedchazejicim obdobi. To sice
v pribéhu roku slablo, ale pokles dovoznich cen i caimyslovych vyrobé dokazal snizit
cenufady zboZi a sluzeb na maloobchodnim trhu. Vyznanliwna defl&ni tlaky mely
i regulované ceny, u nichz siést cen snizil 0 5,6 % v roce 2002 na 0,6 % v rdi@32 Ceny
elektiny dokonce poklesy o 5 %. DalSim vyznamnym fakiorbyla stagnacei nizka
vykonnost swtové ekonomiky. Nezanedbatelny vliv Izégisoudit i vyvoji cen potravin
a nealkoholickych napoj které byly az do zanizsi nez v roce 2002, avSak jejich pokles se
postup zmimoval. Viijnu se objevil jejich mezini rist. Tento vyvoj byl vysledkem
zdraZovani fedevsim rostlinnych produktjejichz ceny byly ovliviiny suchym létem.

Primérna registrovana mira nezastnanosti v roce 2003 mezér@& vzrostla na 9,9 %.
Vliv na tuto vysokou uroue mél piredevSim pokraujici proces restrukturalizace a snizovani
nakladi vyvolané zvySujici se konkurenci. K 31. prosincbséhla mira registrované
nezangstnanosti 10,3 %. Jeji prosincovy wstr ovlivnilo zejména ukafeni sezonnich praci
v zentdéIstvi a ve stavebnictvi. K ngjtsimu poklesu pidu zangstnand@ proti 4. ¢tvrtleti
2002 doslo v sekundarnim sektoru. Tento pokles dwlivnén predevSim snizenim
zanestnanosti ve zpracovatelskemimyslu, a to zejména v fimyslu textilnim, odvnim a v
kovodiIné vyrok&. V sektoru sluzebuist zangstnanosti pokrgoval ve véejné sprav, ve
zdravotnictvi a v oblasti nemovitostird@stih fistu realné mzdy fied produktivitou prace
¢inil v roce 2003 3,1 p. b.,figemz redlna mzda vzrostla mezin® o 6,7 % a produktivita o
3,6 %.

35



Zahranéni obchod byl v roce 2003 provazetizmivymi tempy ftistu dovozu i vyvozu,
ktera byla ovlivitna pisobenim vajSich i vnitnich faktofi, a to nap. cenami zahratiniho
obchodu, do kterych se mj. promitl spolu seézami kurzu CZK wéi EUR a USD vyvoj cen
na sw¥tovem trhu, silnou domaci spebitelskou poptavkou, slabou domaci investi
poptavkou, fistem ptimyslové vyroby, imymi zahraninimi investicemi, jejichz pomoci
byly rozSfeny vyrobni kapacity, a v neposledmic negiznivou hospod&kou situaci ve
statech EU.

Na celkovém mezitnim grirastku zahrariniho obchodu o 232,5 mld.ckse podilel #st
dovozu 49,7 % aist vyvozu 50,3 %. To sefignivé projevilo v mirném mezigmim snizeni
schodku zahratiniho obchodu. Mezikmé nizSi zaporné saldo zahramiho obchodu bylo
vyhradré ovlivnéno jeho snizenim v 1étvrtleti, nebd@ ve 2. ¢tvrtleti zistalo na Udrovni
2. cCtvrtleti 2002 a ve 3ctvrtleti a zejména ve 4ctvrtleti se naopak mezikaé zvysilo.
Schodek zahra#miho obchodu realizovaného v EUR se mezigosnizil o 13,6 mid. K
a dosahl 11,4 mld. ¥ ze zahragniho obchodu realizovaného v USD se vysoké zaporné
saldo meziréné prohloubilo &inilo 78,6 mid. K. Celkové saldo zahramiho obchodu
dosahovalo -69,4 mid. K

72 % zahrainiho obchodu bylo vroce 2003 realizovdno s ¥hgpi trZznimi
ekonomikami. Nej#tsi vyznam nil piitom obchod se zetmi EU, které se podilely na obratu
64,4 %. Dominantni postaveni si upevniloénecko, kam sgfovalo 37 % exportu
a pochéazelo z&p 32,6 % importu. Miméadna byla i dynamika zahr&niho obchodu s touto
zemi. Vyvoz se pod#o mezira:né zvySit o 11 % a dovoz vzrostl 0 9,1 %. Vyznamny iby
podil zahraniniho obchodu s tranzitivnimi ekonomikangetnt zemi SNS.

4.6.Makroekonomicky vyvoj v roce 2004

V roce 2004 pokrgovala tendence rychléhaistu ekonomiky, kdyz HDP mezitne
vzrostl 0 4,2 %. V &nych cenach tak HDé&nil 2781,1 mid. K.

Rychly rist produktu byl doprovazentigpnivym vyvojem struktury jeho vydajovych
polozek. Zpomalil se ast kon€né spateby, v jejimz ramci spégba viady dokonce
mezira:né klesla. Ri rozdilném vyvoji jednotlivych sloZzek vzrostla kaima spateba pouze o
0,7 %. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalychlily meziraini rist na 9,1 %. ZvySena
investeni aktivita se projevovala zejména v oblasti doprainfrastruktury, vyrobnich
i nevyrobnich kapacit zahramich investolt a bytové vystavh Hlavni @icinou zpomaleni
rastu spoteby domacnosti byl vyvoj realnychijnu, ktery byl poznamenan kracenim 13.
a 14. plah ve statnim sektoru a vysSi inflaci.
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Na nabidkové stranekonomiky vzrostla HPH ve stalych cenach mezikco 3,7 %. Z
objemo¥ vyznamnych odétvi zaznamenal v celotoim vyjadeni nejrychlejSi st
zpracovatelsky mmysl. NejvySSi mezidni tempo pirastku zaznamenal rybolov
a perznictvi a pojigovnictvi. Dale rostla HPH vytwena v dopra¥ a spojich a obchodu. Pod
arovni roku 2003 &stalo stavebnictvi, pohostinstvi a Skolstvi. Zpxatelsky pamys| pokryl
mezirani prirastek hrubé fidané hodnoty vice nez z poloviny. V @tiwoveé struktiie HDP v
béZznych cenach se zvysil podilipnyslu na 32,6 %, z toho zpracovatelského na 27,0 %.

Pro vyvoj cen v roce 2004 byl charakteristicky ghjiogtovny navrat kiistu, a to na
2,8 %. V ptibéhu roku ceny fevazrié zrychlovaly tempo svého mezémiho istu, Ficemz
nejvyssiho iistu bylo dosazeno na @tku poslednihdtvrtleti 2004. Nasledné zpomaleni
tempa fistu spatebitelskych cen v poslednich dvouwsitich roku bylo vysledkem zmy
trendu ve vyvoji cen potravin, kdyZ dopad vysokysn energetickych surovin a Kowa
swtovych trzich na domaci ceny byl tlumen silicimzZam koruny k americkému dolaru.
Kromé téchto faktofi bylo tempo d#stu spatebitelskych cen zesileno fquevsim
administrativnimi cenovymi op&nimi a nizkou zakladnou roku 2003. Praistu cen
pusobilo mj. silné konkureimi prostedi na domacim trhu. N&st cen v roce 2004as0bily
vice faktory ndkladového charakteru (vliv trznigm¢inil 1,5 p. b.), administrativni opiani
ho ovlivnila 1,3 p. b.

V dusledku restrukturalizace ekonomiky mira registr@évaezanistnanosti narstala a v
anoru 2004 dosahla svého maxima. Jeji mémiroafst se pak postugrsnizoval a od za
VyVoj nezamistnanosti #éstal na arovni roku 2003. Jednou #i¢m obratu ve vyvoiji
nezangstnanosti byl zejména zrychleny hospis#f§ rist spojeny s tvorbou novych
pracovnich mist. Bmérna mira registrované nezastnanosti v roce 200hnila 9,2 % (podle
pavodni metodiky 10,2 %). V primarnim sektoru klesla z&smanost o 52 % av
sekundarnim o 0,3 %. Bet pracovnik v terciarnim sektoru se oproti roku 2003 néaihn
Nejvyznamidji se na poklesu zagstnanosti podilela vedle (bytku pracujicich ve
zpracovatelském pmyslu i redukce p&iu osob ve viejné sprav a obrag a Skolstvi.
NejvétsSi prirastky byly zaznamenany v dopgaa skladovani a ve Skolstvi. Realna mzda se
mezirané zvysila o 3,3 %, produktivita prace vzrostla o %2

Zahranéni obchod dosahoval vroce 2004 velmi dobrych \digle Vyrazré se
dynamizovaly vSechny zakladni ukazatele zakirdhbo obchodu. Nejvyrazji se zvysil

" Od cervence 2004 zvejiiuje Ministerstvo prace a socialnickioé miru registrované nezastnanosti i podle
nové metodiky (ILO — Mezinarodni organizace pradegra vychazi z piau dosazitelnych uchagé kteri
mohou bezprostdré nastoupit do zawstnani. Divodem je pedevsim harmonizace Gdapg EU. Udaje o
nezangstnanosti v roce 2004 a dalSich letech jsou védoi uvadny jiz podle nové metodiky.
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vyvoz, ato o 25 % vdZnych cenach, dovoz vzrostl o 20,5 %. K akcelerésiu vyvozu i
dovozu doslo zejména od d#ma, kdy seCR stalaclenem EU. Timto vstupem se zé&m
z&lenila do nej¥tSi zony volného obchodu ve&, coz zlepSilo podminky pro obchodovani
i fyzicky pohyb zboZzi. Mimo efekitspojenych se vstupem do EU byly vysledky roku 2004
odrazem fisobenifady ekonomickych faktdr Stale silgji se prosazovaly vyvozni efekty
odwtvi, do nichZz smoval v gredchozich letech vyznamny objentirpych zahrarinich
investic. Slo pedevsim o oblast vyroby dopravnich predkt, telekomunikanich zaizenti,
spotebni elektroniky a vypeetni techniky. | i zatim jen mirném oZzivovani ekonomického
rastu v zemich zapadni Evropy rostl objem zalrgich objednavek pro pmysl z €chto
zemi. Na vyvoz £R také sobil stimul&ng rychly ekonomickyiist okolnich zemi.

NejvétSim usgchem bylo meziréni snizeni celkového deficitu o vice neZ diketiny na
26,4 mld. K. Na tomto zlepSeni &h zasluhu obchod s vyslymi trznimi ekonomikami,
zejména se zetmi EU, kde pebytek obchodni bilance igkrasil poprvé v historii
dvousetmiliardovou hranici az velkéasti pokryl ztrdtu z obchodu s rozvojovymi
ekonomikami, SNS a zvlaSs ostatnimi tzv. mimoevropskymi ekonomikami, sergmi se
pasivum prohloubilo na 84 mld.cKV komoditni struktie vyvozu se poddo dale posilit
podil strop a dopravnich prosdki az na 50,6 % v iledku fistu vyvozu o vice nez
¢tvrtinu. Proti jeSt priznivejSim celkovym vysledikm pisobilo meziréni prohloubeni
schodku obchodu s chemikaliemi (na 87,7 ml&)., Knineralnimi palivy (na 68,7 mid.&

a potravinami (na 23,5 mld.dK

4.7.Makroekonomicky vyvoj v roce 2005

V roce 2005 hospodsgky nist vyrazi akceleroval, kdyz HDP vzrostl mezér@ o 6,1 %

a v k&Znych cenach dosahl objemu 2970,3 mld. Krend zrychleni irstové dynamiky se
prosazoval také v pbéhu celého roku.

Meziraeni vyvoj hlavnich vydajovych poloZzek byl diferenemy. Revladaly pozitivni
tendence, kdyZz hlavnim zdrojendstu byl zahrarini obchod. V ramci domaci poptavky
rostly rychleji vydaje na tvorbu fixniho kapitalleh na konénou spotebu. Rist spoteby
domécnosti se zpomalil na 2,6 %i¢pmz tento vyvoj v zasadkorespondoval sistem jejich
realnych disponibilnichicchodi. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu vzrgsil 3,7 %

s tim, Ze nejrychleji rostly investice do dopravnjmrostedki a strofi a z&izeni. Dosazeny
piedstih fistu investic ped konénou spatebou byl vyznamny z hlediska perspektivy udrzeni

rychlé dynamiky hospodgkého fistu. Rychly @ist ekonomiky byl vSak hlaenodrazem
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vysledii vnéjSiho sektoru, v jehoZ vyvoji séigpomaleni tempa celkového obratu zvyraznil
trend rychlejSihotrstu vyvozu ped dovozem.

Na nabidkové stranekonomiky vzrostla HPH realro vice nez 6 %,itemz nejrychlejsi
rast zaznamenala od#vi vyroby elekiiny, zpracovatelského fomyslu a obchodu. Bmysl|
celkem pokryl meziréni péiristek HPH vice neZz z poloviny. V o&tvové struktie HPH
vzrostl podil sektoru sluzeb na 60,5 %¢dmuz gispslo zejména zvySenim podilu agvi
obchodu a finatniho zprostedkovani. Podil gmyslu celkem vzrostl na 31,8 %, ale v jeho
ramci se mezidné mirre snizil podil zpracovatelského tonyslu. Snizil se i podil
zemedélIstvi a stavebnictvi.

Nizkoinflatni prostedi bylo jednim z hlavnich r§ssyvoje ceské ekonomiky v roce 2005.
Nakladové tlaky na zvySovani cenové hladiny bylyymazné a intenzivni hospaday nist
diky mirné spdaebé domécnosti a pomalejSimiistu mezd neovlioval negativi cenovou
arovei. Z rozkladu pitmérného meziréniho g@irastku spatebitelskych cen vyplyva, Zze na
zvySeni cenové hladiny se nejvice podilely cenyldnid zejména vody, energii a paliv (0
1,1 p. b.) aceny stravovani a ubytovani (o 0,4.)p. Tendence k vyraznému zpomaleni
meziraniho ristu spotebitelskych cen, ktera se projevovala v prvni pmidwoku, se v
¢ervnu obratila ve zrychleni, které s menSimi vykydgsahlo réniho maxima wWijnu,
zejmeéna v reakci naist jiz zminovanych regulovanych cen plynu a tepla.

Pokraujici konjunktura ekonomiky naslaigvodraz i na trhu prace. Vytigla se nova
pracovni mista, ffxXemZ vyznamna byla poptavka po novych gstmancich, fedevsim v
nedavno otetenych firmach nadnérodnich spéiesti. Mira registrované nezastnanosti
postup’ mezir@né klesala a ke konci roku dosahla 8,9 YarRrna rani mira registrované
nezandstnanosti meziné poklesla na 9,0 % (podleipodni metodiky na 9,8 %).I™@odem
tohoto giznivého vyvoje bylo mimo vyssi dynamikgstu ekonomiky i uziti novych nasttoj
aktivni politiky zangstnanosti. Velkym problémem ale byla a stale jeukdtmloba mira
nezangstnanosti. V roce 2005 byla jiz dva roky na svéstdrickém maximu a dosahovala
4,2 %. Nej¥¢tSi nanfist dlouhodobé miry nezaistnanosti proghl v letech 1997 — 2000, kdy
se vice jak ztrojnasobila a od té doby se newaraal své fvodni hodnoty. Produktivita prace
vzrostla meziréné o 5,1 %. Jejitst se v pitbéhu roku zrychloval a ve &tvrtleti doséhl az
5,5 %. Realna mzda se zvysila 0 3,5 %.

Vynikajici vyvoj zahraniniho obchodu byl odrazem vykonnosti a rostouci
konkurenceschopnostieské ekonomiky a podilel se zasadnintisgbem na tustu HDP.

Zahranéni obchod se zbozim poprvé od roku 1993 gkgiebytkem obchodni bilance, a to
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ve vySi 40,4 mld. K. Vyvoz mezir@éné vzrostl o 8,9 %, dovoz o 4,9 %. Vyborné vysledky
zahranéniho obchodu byly Zisobeny vedle pozitivniho dopadienstviCR v EU gredevsim
rostouci piimyslovou vyrobou zvlast ve zpracovatelském {onyslu, nizSi dovozni
nara:nosti, gilivem zahraninich investic v pedchozich letech a jejich exportni orientaci,
zlepSenim salda obchodni bilance se &ams kterymi bylo saldo v minulém obdobi vysoce
zaporné arychlym ekonomickyniistem v sousednich zemich se stirwim efektem na
ceské hospodatvi.

Vyvoz vzrostl do vSech teritorialnich seskupenijvice do SNS (o 39,5 %), dale do
rozvojovych zemi (o 22,7 %) a evropskych tranzitbnekonomik (o 18,4 %). Na zvySeni
celkového objemu vyvozu se vSak podilel vice rieimt ¢tvrtinami pirastek vyvozu do
vyspilych trznich ekonomik igsto, Ze jehotst byl podpiimérny. Na girastku dovozu se z
poloviny podilelo SNS vzhledem k vyraznémistu dovozu ropy a plynu z Ruska. Tempo
rastu dovozu z vysflych trznich ekonomik i EU bylo podfomérné, k mezirénimu poklesu
doSlo v dovozu z rozvojovych zemi. Vysledek obchau zlepSil ve vSech zboZovych
skupinach s vyjimkou mineralnich paliv. Zcela doanritni bylo postaveni stiiop dopravnich

prostedki, jejichZz obchodni febytek se zvysil téuit o polovinu na 217 mld. K
4.8. Predpokladany makroekonomicky vyvoj

Makroekonomicky vyvoj v roce 2006 a pedpokladany vyvoj v budoucim obdobi
Cesk& ekonomika se pohybuje nad tempéistur potencialniho produktu. Mezémi
piirastek readlného HDP ve 2tvrtleti 2006 dosahl 6,2 %,figemz vyvoj poptavkovych
komponent byl diferencovany ana nabidkove strakonomiky vykazal vysoky ust
piedevsim zpracovatelskytpnysl. V celor@nim vyjadeni se za rok 2006tekava dosazeni
rastové dynamiky na urovni 6,0 %. Nejistota ohkedbudouciho vyvoje je vyrazn
podporovana neexistenci vladnich priorit v oblaskalni politiky aroviz v oblasti
strukturélnich politik. V nasledujicim obdobi jeterdvano postupné uzavirani kladné
produkni mezery a névrat k potencialnimu produktu spojenyirnym zpomalenimastu

HDP. Pro rok 2007 se odhadujérpstek HDP na 4,9 %.

Spotebitelské ceny se v 1. pololeti 2006 mesikozvysily o 2,9 %. Na zrychleni inflace
melo vliv predevSim zvySeni cen v oddile potraviny a nealkckélinapoje. Dlouhodghje
inflace tazena zejména cenami etakt a plynu pro domacnosti, coz se projevujeistu
nakladi na bydleni. V roce 2006 jergdpokladana gmeérna mira inflace 2,8 %. K jejimu
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naristu oproti roku 2005 fspelo hlavre zvySeni regulovanych cen energii aépm vécné
usneriovanych cen. Pro rok 2007 sgeava zvyseni gmérné miry inflace na 3,0 %.

Trh prace byl v 1. pololeti 2006 ovlitn vysokou dynamikou ekonomickéhistu. P@et
zanestnanych osob se dale zvySoval, ubyvalo nésamanych arostla pracovni sila i
ekonomicka aktivita. Bst mezd ve 2¢tvrtleti predstihl 6ist produktivity prace, zatim vSak
nebyl vyznamnym prvkem ohroZujicim cenovou stabilRtimérna mira nezagstnanosti by
mela v praméru roku 2006 poklesnout na hodnotu 8,2 % a na 7yoréee 2007.

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva tipnivého misobeni volného pohybu zbozi po
vstupuCR do EU a z na&hu novych exportnich kapacit o#tvi zpracovatelského, zejména
automobilového @imyslu. Navic tyto kapacity ve stale¢ts8i mie vyuZivaji sluzeb
tuzemskych subdodavatel coz vede k substituci dowvdbz Friznivé puasobilo i zlepSeni
ekonomické situace zemi eurozonyiégio se zlepSovantgbytku salda obchodni bilance v
1. ¢tvrtleti 2006 vyrazé zpomalilo a ve 2tvrtleti 2006 doSlo po vice neZ dvou letethtu k
meziranimu poklesu. NeptSi mérou k tomu pispély vysoké ceny ropy a plynu, coz se
projevuje v naistajicim schodku palivovésti obchodni bilance. V budoucnu se hladina cen
ropy bude udrZzovat na vysoké urovni, i kdyz sereepoklada jeji dalSiist. Qiekava se, Ze
saldo obchodni bilance v roce 2006 dosahne 45K@ldY roce 2007 by seipbytek nél pti
udrZeni sotasnych pozitivnich tendenci a odéznvlivu ristu cen paliv zvySit nafiblizné
60 mid. K.

Vstup Ceské republiky do ¥eti faze hospodéské a nénové unie

Hospodéska a minova unie je proces harmonizace hospskixch a nénovych politik
¢lenskych stat EU s vyhledem na zavedeni jednotnghgneuro. Byla tématem jedné ze dvou
mezivladnich konferenci, které uzely sva jednani v Maastrichtu v prosinci 1991.
Maastrichtsk& smlouva stanovila, Ze hospski a iinova unie bude realizovana vedh
etapach. Prvni etapa zahrnovala volny pohyb kapitéziclenskymi staty, uzsi spolupraci
hospodéskych politik a uzSi spolupraci mezi centralniminkemi. Druhou etapou bylo
sblizovani hospodakych a minovych politik ¢lenskych stdt a vytvaeni Evropského
meénového institutu a Evropské centralni banky (ECB)ae 1998. Teti etapou bylo nevratné
zafixovani sminnych kuré azavedeni jednotné é&my na zahragnich trzich apro
elektronické platby, nasledované zavedenim bankaveinci eura.

K zajiS€ni udrzitelné smnitelnosti nutné pro dosazeni hospia#fié@ a minové unie
stanovuje smlouva & konvergeginich kritérii, kterd musi byt spina kazdymclenskym

41



statem pedtim, nez miZze vstoupit doikti faze. O tom, zda jsou kritéria sfha, rozhoduji ve
svych zpravach Evropské komise (EK) a ECB. Konwagimi kritérii jsou:
- mira inflace smi fevySovat Urovie tici zemi EU s nejnizSi inflaci nejvySe o 1,5 %;
- pomer schodku viejnych financi a hrubého domaci produktu nesfeknacit 3 %;
- pomer vefejného dluhu a hrubého doméciho produktu nesekirgit 60 %;
- meénovy kurz musi byt posledni dva rokyied vstupem sadsti nénového
mechanismu ERM I Evropského mnového systému anesmi se nadw
vychylovat mimo stanovené fluktéi pasmo;
- dlouhodobé nomindlni Urokové miry nesmi o vice ahe procentni bodyipsahnout
arokové miry ti ¢lenskych stét s nejlepSi cenovou stabilitou.
Konvergerni kritéria maji zajistit, aby hospoigky rozvoj vramci hospodske
a menove unie byl vyvazeny a negobil vznik jakéhokoli nafii meziclenskymi staty. Prvni
dve kritéria vztahujici se k rozgtovému schodku a vejnému dluhu musi byt dodrZzovana i
po vstupu do teti faze. RBsobeni makroekonomickych nastropy tedy n&lo byt
v budoucnosti padzeno vyvoji umo#ujicimu splgni chto konvergegnich kritérii.

Kritérium cenové stability se v letech 2005 a 2@@8 CR plnit, ale podle vyhledGNB
je v piipadt zachovani saiasného inflaniho cile ve vysi 3 % budouci poruSeni kritérianviel
pravdEpodobné. Dale pak jeho dosaZzeni zavisi na vyvajiosaé referetni hodnoty kritéria.
U ni @i souwtasné interpretaci nelze vylgdtuvykyvy smerem doti znesnatiujici jeho splgni.

Kritérium udrzitelnosti vejnych financiCR neplni. Navrh statniho roz§ta na rok 2007

a navazujici $edredoby rozpdtovy vyhled na r. 2008 — 2009 nevyivgro plreni tohoto
kritéria predpoklady. Udrzitelné snizeni deficituiggych rozpéta pod drové 3 % HDP se
sice podle Konvergeéniho programu 2005¢ekavalo od roku 2008 tedloZzené navrhy jsou
vSak s timto zarem v rozporu. Fiskalni vyvoj potvrzuje, Zecdsny pokles deficitu na
arover mirne pod 3 % HDP v roce 2004 bylisledkem miméadnych faktoll a nebyl v
nésledujicich letech udrzitelny. Navrh statnihopméu na rok 2007 potvrzuje zhorSujici se
trend vyvoje véejnych financi &R tim nedodrzi konsolidai strategii, ke které se zavazala

po vstupu do EU. #ehled o vyvoji hodnoty tohoto kritéria nabizi gda2.

8 Mé&novy mechanismu ERM Il (Exchange Rate Mechanisnthgehanismus fixovani &ny na euro v ramci
fluktuatniho pasma. Vipact kurzovych tlak je setrvani kurzu v ramci fluktaaiho pasma br&no jak
narodni centralni bankou, tak i ECB.
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Graf 4.2 Poné&r deficitu verejnych financi k HDP
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Pokud jde o oblast vladniho dluhu, jeho Grhbye i pii vyhledu fistu v nejblizSich letech
stale relativa nizka a tedy vyznangrnpod referedini hodnotou 60 % HDP. DalSim rizikem z
hlediska udrzitelnosti vyvoje yejnych rozpéti a budouci dynamiky viadniho zadluzovani
jsou vSak odsouvané reformy zejméirialtbdového systému a systému zdravotiépé

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria je moznévpit az po vyhlaseni centralni
parity pro kurz koruny a vstuptiR do kurzového mechanismu ERM II.

Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb v &asnostiCR plni bez probléid Ani
orienta&ni vyhled na dalSiché&kolik let nenaznéuje problémy v této oblasti.i€dpokladem
pInéni kritéria je udrzeni @éry finanénich trhi v Us@Snou stabilizaci vejnych financi,
zajiujici jejich dlouhodobou udrzitelnost. V apeem gipad® by mohlo dojit ke zhorSovani
mezinarodniho ratinguCR, zvy3eni rizikové prémie u vladnich obligaci mtk ristu
dlouhodobych urokovych sazeb.
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5. Vyvoj svétove ekonomiky

Vroce 2000 sitovd ekonomika poktmvala v giznivém vyvoji, jez zahdjila
v predchazejicim roce,figemz vyznamnym faktorem ovhwujicim hospodé&ky a socialni
vyvoj mnoha zemi byl vyraznyist cen ropy Bhem roku. Spojené staty pokeavaly devatym
rokem konjunktury, ale iedpovdi o zpomalovani, které se objevovaly od konce, jam
zataly sphovat ve 3.¢tvrtleti. Hlavnimi divody poklesu byl mensi rozsah bytové vystavby
a snizené vladni vydaje, poklesly vSak také investio vyroby, zédzeni a softwaru. Vazné
starosti vzbuzoval rekordni deficit obchodni bilenhgozitivnim faktorem byl naopak
rozpaitovy prebytek. Ke konci roku se zpomaleni amerického ekodkého fistu zdalo byt
nepochybné. EU jako celek byla ve své nejlepsi baé&pké situaci za poslednich deset let.
Konjunkturni ukazatele vyvoje v zemich eurozonydvahémcdtvrtleti nazngovaly zn&ny
rast a zvySeni urokovych sazeb ECB se zdalo tuto ukdajiru potvrzovat. Poté vSak
ukazatele tstu potvrdily, Ze vrchol vzestupu byligkroien a hospodaka dynamika
eurozony z&ala klesat. V tom se pinprojevily cenové vlivy ropy a zvySené arokové sazb
ECB. Jinak konjunktura probihala,tby rfiznou dynamikou, ve vSech zemich bez rozdilu.

V roce 2001 sstové hospod&tvi pozvolna klouzalo do recese.rifidvy Utok na USA
a nasledna valka recesi sice urychlily, trend sakv&ezndnil. Oslabeni sstoveho
hospodéského vzestupu vychazelo ze Spojenychustét pribéhu roku 2001 z&l byt
americky HDP podstatnovliviovan stoupajici nezafstnanosti, vy$Simi cenami za energii
a trvalym poklesem hodnot na burze. Také mira Uspoukazala jako zaporna, soukroma
spoteba pevysila disponibilni fjem. Jinym zapornym faktorem, Zatjicim vyznamg
americky ekonomickytst, byl silny dolar. Jeho sila, ofici&@meustéle zétaziovana, vedla
k vysokému dovozu a z&tovala znaéné postaveni vyvoac | v EU se tempotstu HDP
vyrazré zpomalilo, gicemz hlubSimu propadu zabranilo jen mirné zpomaiestiu spoteby
domacnosti a udrzovani dynamickétistrsluzeb. | tak ale nedosahlo takové hloubky jako
pokles ekonomickéhaistu v USA. Ekonomika EU byla naopak citelmasazena vyraznym
poklesem dynamiky stového obchodu aistova tempa zahrafiiho obchodu tak byla
v porovnani s rokem 2000 jefetinova.

Charakteristickym rysem ekonomického vyvoje Wgph zemi v roce 2002 bylo Usili
smetujici k dtlumu vnitnich a vejSich nerovnovah vzniklych v fedchozim obdobi.
Ekonomika USA byla taZzenargvazi spotrebou domacnosti a vlady a vyvoj vykazoval
v jednotlivych ¢tvrtletich zn&né vykyvy. Dovoz zbozi asluzeb sice v porovnani s

piedchozim rokem akceleroval advil tak 0 nadhodnocenosti amerického dolaru, akki t
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byla vrgjSi rovnovaha signalizovana dalSiristem deficitu BZného étu platebni bilance
slabym mistem americké ekonomiky. Pokles invesécjis dale neprohloubil, ale déle
piervavala averze investork riziku. V EU byl ist ekonomického vykonu dokonce nizSi
a v porovnani sipdchozim rokem jeSipoklesl. Prokazalo se tak, Zetrep velikost a relativni
uzawenost ekonomického prostoru se nedokazala prosadinost wici vnejSim Sokim.
Swdcil o tom zejména pokles investi aktivity, akciovych trii a nevyraznost vyvoje
zahranéniho obchodu. Naproti tomu na stabilitu orientova@yec hospodéké politiky vedl

k tomu, Ze v porovnani sgdchozimi atlumovymi fazemi hospadéeho cyklu byly inflace i
rozpaitové deficity byly vyznamé&nizsi a zaréstnanost i fi zpomaleni rostla.

Swtovému hospodatvi neginesla novou jistotu ani porazka irackého rezimroce
2003, jeji disledky byly zn&n¢ kolisave. Nejistota sgovala gedevSim v neustavajicim
poklesu americké #my a vyraznych vykyvech cen ropy. Spojené statynaddly byt i tak
vroce 2003 povaZzovany za motorémweho hospodatvi. Na projevy ochablosti, jez
ekonomka vykazovala zejména v prvni pololeti, odgalvFED sniZzovani urokovych sazeb.
Jednim z dsledid byl vSak i neustaly pokles s$mmé hodnoty dolaru. To vyjéolvalo
globalni nedvéru jak vici americké ndné, tak vic¢i politice Bushovy administrativy, ale Uzce
to souviselo pedevsim s nizkou mirou Uspor na jedné a neustalh@eujicim deficitem
béZzného dtu platebni bilance na druhé stta®Ziveni americké ekonomiky ale i tak bylo
patrné jiz v druhémctvrtleti roku, definitivie byl obrat potvrzen rekaré vyraznymi
vysledky tetiho a poslézedtvrtéhoctvrtleti. Hospodsstvi EU naproti tomu v prvni polown
roku stagnovalo a vyrazreesilena konjunktura byla vSeob&awekavana az v roce 2004.
Podstatny podil na oslabeni¢iy piedevsim francouzska &mecka ekonomika a jednim
z hlavnich dvoda byly odkladané nebo jen velmi zvolna za&dél strukturalni reformy.

V roce 2004 sitove hospod&tvi i navzdory tomu, Ze ekonomika mnohych i \¥gph
zemi stagnovala, rostlo. | kdyZz se vilpthu roku dynamika zpomalovala, koncem roku
hospodésky rist predstinl rok pedesly. Také vtomto roce se americké hosfsidia
projevovalo jako fedni faktor celositového rozvoje, iebaze rozp&iovy deficit a deficit
zahrantniho obchodu péaty k znepokojujicim strankam globalni ekonomiky.WSA tak
v roce 2004 pokkaval rychly hospod&ky nist, ale gkteré z jejich zaklad setrvale slably.
ZadluZzenost domaéacnosti doséhla historického maxiiady stoupaly pomaleji nez
spotebitelské ceny, nadéle klesala mira Uspist osobni spoeby Zistaval po ¥tSinu roku
stabilni. Mimo to se v globalni ekonomice stalejgvovala vysoka cena ropy a dalSi pokles
sménné hodnoty amerického dolaru, jejiz tendence glmvale klesajici. V EU-15 se po

silném ekonomickémistu v 1. polovig roku rist ve 2. polovit zpomalil. K gicinam patilo
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oslabeni iistu s¥tového obchodu, jiz zméné vysoké ceny ropy a posileni eura, jelom
negativni vliv na export. Pozitivnim rysem bylo @njeni fistu domaci poptavky, mirné
oziveni investice i soukromé spelby.

V roce 2005 zaznamenalo¢sové hospodtvi oproti roku 2004 jen mirné zpomaleni. K
hlavnim rysim vyvoje paiila eskalace cen ropy, zpomalenistu swtového obchodu,
zachovani miry globalni nerovnovéahy, zrychleniaoé a nastartovanistu urokovych sazeb.
V USA ekonomika v roce 2005 séirexpandovala a prokazala tak vysokou odolndsi v
stoupajici cetropy a dalSich komodit. Tor@devSim diky soukromé speb: podporované
piiznivymi  podminkami financovani, stoupajicimi cemanbytovych nemovitosti
a pokr&ujicimu zlepSovani podminek na trhu prace. Vzrostidluzenost doméacnosti, mira
aspor byla zaporna, podruhéhem celého povateeho obdobi. Investice v podnikatelském
sektoru rostly velmi rychle, posilovaly je tak&izmivé podminky financovani a vysoka mira
ziskovosti podnili. Nadale se zhorSila obchodni bilance, coz vedtal§imu prohloubeni
vngjSiho deficitu. | evropské ekonomiky byly postizepyudce rostoucimi cenami ropy
a dalSich surovin. Hospoigké zotaveni tak bylo slabsi, nezéssalo. Domacnosti utracely
obezetne a pongrné zdrzenlivé byly také firmy v investovani. NejdynigijSi sloZzkou dstu
se tak stal off vyvoz. Rozdil mezi potencialnim a skéntgm produktem se v EU dale zvysil.

Porovnéni mezini zmény HDP ve stalych cenach v USA a EU 15 nabizi §raf

Graf 5.1 Vyvoj HDP ve stalych cenach
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6. Vyvoj na kapitalovém trhu

6.1.Vyvoj na kapitalovém trhu do roku 2000

BCPP vznikla 24. listopadu 1992. V dubnu 1993 ddSfmrvnim obchodm, ato se 7
emisemi cennych papir V pribéhu tohoto roku také doSlo ke uvedeni emisi akg@ivni
viny kupdnové privatizace na burzovni trh. Od Somlu 1994 byl zahajen vypet oficialniho
burzovniho indexu PX 50. K uvedeni emisi akcii zhdr viny kupdnové privatizace doslo
v roce 1995, ve stejném roce bylo také zavedds@ni trhi na hlavni, vedlejSi a volny trh,
které byly dive ozn&ovany jako kotovany a nekotovany trh. V systému BRAlo poprvé
obchodovano vroce 1998, nasledujici rok byl zamedevy, kontinualdy propaitavany,
index PX-D. Celkovy objem obchadv daném obdobi neustale rostl, a tak zatimco & roc
1995 ¢inil 9 mid. K¢, vroce 1999 to jiz bylo 1187,5 mld¢K Podil obchotl s akciemi
a podilovymi listy az do roku 1999 na ukor podilbcbodi s dluhopisy nejprve prudce
stoupal a poté pozvolna klesal. Z 21 % v roce 189Bostup&isnizil na pouhych 13 %. Trzni
kapitalizace dluhopis stoupala (z 87,8 mid.&Kv roce 1995 na 231,1 mld¢Kr roce 1999),
naproti tomu trzni kapitalizace akcii a podilovylgit vykazovala kolisavy trend. Nejnizsi
hodnoty bylo dosazeno s 416,2 mld iKroce 1998, nejvyssi s 539,2 mid: K roce 1996.
Patet emisi na hlavnim a volném trhu k poslednimuwdrace vytrvale klesal. Na hlavnim
trhu to bylo z 82 emisi v roce 1995 na 38 emisboer1999, na volném trhu byl tento trend
jese vyrazrgjsi. 1676 emisi k 31. prosinci 1995 pokleslo na #68si k 31. prosinci 1999.
Pouze poet emisi na vedlejSim trhu az na vyjimku v posledsiedovaném roce rostl. V roce
1995 to bylo 6 emisi, v roce 1998 jiz 99 emisi.o¢a 1999 se ale objevil pokles i na tomto
trhu, a tak se zde k 31. prosinci nachazelo 84iemis

Index PX 50 dosahl své nejvySsSi hodnoty n&ku své existence. Bylo to 7. dubna 1994
s 1002,4 body, naopak svého dna se dotklji®a 1998 s 316 body. Ve vyvoji indexu lze v
daném obdobi vypozorovdt vyrazneé vrcholy a dvvyrazna dna. Prvni vrchol prétd ihned
na pa&atku vypd@tu indexu pod vlivem ukafeni prvni viny kuponové privatizace a velké
expanze zahragiich investoil. V prvni polovig roku 1995 se objevil prvni propad.
a aekavanim novych investiich gilezitosti ohleda uvedeni akcii z druhé viny kuponové
privatizace. Nasledoval pozvolnygst, ktery byl ale v roce 1998 a 199%bpierusen dalSim
poklesem. V samotném zfu roku 1999 doslo k oziveni, které odstartovakordni nafist
¢eského akciového trhu nadaéku roku 2000. Vyvoj indexu PX 5Giplizuje graf 6.1.
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Graf 6.1 Vyvojindexu PX 50 od 5.4.1994 do rok@000
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Zdroj: BCPP
Trh RM-S byl oteven 24. kétna 1993. V Unoru 1994 byla otewma ptibéZna aukce a od

roku 1995 bylo mozné obchodovat pouze v ni. Patk@diaukce, ktera byla nosnym typem
v letech 1993 a 1994, byla zruSena. 3. dubna 1984pbprvé zvéejrén index PK 30.
V dalSich letech probihala stabilizace systémwce 1998 zahdjili na trhu sv@innost tvirci
trhu, tzv. market make Celkovy ra@ni objem obchoil az do roku 1998 vytrvale rostl.
V tomto roce bylo dosazeno maxima s 215,6 mif. Xnasledujicim roce dochéazi poprvé
k poklesu na 181 mld.X Paet obchodovanych titil od roku 1993 také rostl. Zatimco
v roce 1993 to bylo 1129 titiul v roce 1996 to bylo jiz 2165 titiul Poté vSak dochazi také ke
shizeni, a to az na 1628 tiiut roce 1999.

vroce 1998, nejvyssSi s 719,91 body vroce 1994&vdinu 1994 index vystoupal az
na 1030,80 bad piicemz této hodnétse ve sledovaném obdobi jiz nikdy nijak vyr&azn
ne@iblizil. Naproti tomu absolutni minimum 446,78 liokdodnota indexu vykazovalaiijnu
1998.

6.2.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2000

Po kratkém jarnim oziveni, kdy vyvrcholila nakugrireka v oblasti technologickych
akcii, nasledovala korekce a p&dinu zbyvajicich résiai roku 2000 indexy globalizovanych
kapitalovych trii prevazré klesaly. Americky technologicky index Nasdaq Cosifmza cely
rok propadl o 33,4 % a korigoval takegchozi vysokyirst (86 % v roce 1999), index Dow
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Jones oslabil 0 6,2 %. Londynsky FTSE si odepsd& %) rimecky DAX 8,7 % a pdzsky
CAC 40 pouhych 0,6 %. Mizarsky BUX propadl 0 11,6 %, polsky WIG klesl o 1 %.

Celkovy objem transakci uskdt&énych na tuzemskych wenych (regulovanych) trzich
v roce 2000 Kklesl mezito¢ o 6,2 % a dosahl 1283,6 mld¢.KPokr&oval st podilu burzy
na celkovych objemech obchodovani. BCPP zajistil222,8 mid. K 95,3 % celkového
objemu obchodl, RM-S zabezp#l pouhé 4,7 % transakci (60,8 mlde)K

Na BCPP celkovy objem vSech obcligab rekordnim mezikmim nafistu v 1.¢tvrtleti o
48,9 % a nasledné korekci mezin® vzrostl o 3 %. Trzni kapitalizace akcii a podiloknyisti
mezira:né klesla o 7,7 %, dinila tak u 151 emisi 442,9 mld.cKObjem obchoil s akciemi
a podilovymi listy vzrostl diky rekordnimu ridtu v 1.¢tvrtleti mezir@né o 61,6 % a dosahl
hodnoty ve vysi 264,1 mld.&K Po ¢tyirech letech poklesu tak &pzvysil svij podil na
celkovém objemu obchdd ato o 7,8 p.b. na 21,6 % vSech transakci na @kgemu
obchodi s dluhopisy. Ten poklesl o 6,4 %ciail s podilem 78,4 % 958,7 mld.cK Trzni
kapitalizace dluhopis si zachovavala ipvazie rastovy trend, kdyZz mezitmé vzrostla o
21,2 % &inila u 94 emisi 280,1 mid.& Na celkovém objemu obchdds dluhopisy se
bankovni dluhopisy podilely 37,6 %, statni dluhg®3,0 % a podnikové dluhopisy 20,8 %.
Na hypoténi zastavni listy fipadalo 3,8 % a na komunalni dluhopisy 0,8 % cetkav
ro¢niho objemu obchad

Hlavni trh BCPP dastal s podilem 77,4 % nadale nejprefer@ysim, volny trh obsahl
17,3 % a nejméntransakci (5,3 %) zajistil vedlejSi trh. Koncenkuose na hlavnim trhu
obchodovalo 35 emisi, 71 emisi na vedlejSim a h38iena volném trhu.

Index PX 50 dosahl enormniho fdtu v 1.¢tvrtleti, a to z pdatesnich 489,7 bodu az na
maximum 691,0 bodu 24.fézna, kdy vrcholila stova euforie kolem technologickych
a telekomunik&nich akcii. Od dubna byl tento ét vystidan gevazré sestupnym trendem
az na roni cenové dno 409,9 bodu (30. listopadu). Po poosidcasténé korekci index
zakortil rok na hodnat 478,5 bodu a mezita¢ tak oslabil 0 2,3 %. V bazi indexu bylo
vyménéno 14 emisi, z toho jedna mimo terminy periodickyaittualizaci. Revladajicim
davodem bylo éekavané vikazeni emise z obchodovani na burze.

Bazi indexu PX-D opustily vroce 2000 demise. Emise IPB byla z bazetagena
z divodu pozastaveni obchodovani aemise IPS Prahavadd ukoreni obchodovani
v segmentu SPAD. Béaze indexu byla poté na konci rbdarena Sesti emisemiCeska
spditelna, Ceské radiokomunikace(esky Telecom,CEZ, Komegni banka a Unipetrol)
a podilela se na objemu obchod akciového triblipné 91 %. Hodnota indexu mezihes

vzrostla 0 5,3 % a uzavirala na 1366,0 bodech.
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V RM-S byly v roce 2000 celka@vrealizovany obchody za 60,8 mld¢,KcoZz znamena
pokles na fetinu objemu roku 1999. Mezikn¢ o 61,6 % na 36,9 mld.& tj. 60,6 %
celkového objemu obchéd poklesly obchody s akciemi a podilovymi listy, bbdy
s obligacemi o0 71,8 % na 23,9 mldt,Kj. 39,4 % celkového objemu obchindndex PK 30
uzaviral rok na hodnét724,8 bodu, mezitme¢ tedy posilil 0 1,6 %. Na konci roku se na trhu
RM-S nachéazelo 1257 emisi tzn. zet@oemisi na mimoburzovnim trhu byl oproti BCPP

n¢kolikanasobny.

6.3.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2001

Pres snahuady centrélnich bank zabranit destabilizaci osléhenfinagniho systému
a dalSimu prohloubeni recesetragpozitivni obrat akciovych tiive 4.c¢tvrtleti a zaérecny
rast vSechny vyznamné akciové indexy vykazaly za 2001 ztraty. Pdzsky CAC 40
propadl o 21,9 %, index Nasdag Composite o0 21,5¥hecky DAX o 18,8 %, londynsky
FTSE oslabil o 15,8 %, polsky WIG klesl 0 22,6 dmal’arsky BUX o 8,5 %. Po roce 2000,
kdy v jeho druhé polovihdoslo ke splasknuti bubliny u nadhodnocenych teldgickych
akcii, byl tedy rok 2001 druhym rokem postupnéhklgsu jejich cen.

Z celkového objemu obchada veejnych (regulovanych) trzich, ktery mezing vzrostl
0 56,3 % na 2006,6 mld.Kzajistila BCPP jiz 98,8 % (1987,2 mld¢K Zbyvajici 1,2 %
transakci pokryl RM-S s obchody v hodht©,4 mid. K.

Celkovy objem obchads cennymi papiry na BCPP vzrostl megnmdo 62,5 %, avSak
pouze diky rekordnimu objemu obcliod dluhopisy, kterym, v souladu s trendem na
globalnich trzich, davali invediopiednost ped rizikowjSimi akciemi. Obchody s akciemi
a podilovymi listy po rekordnimustu v roce 2000 kopirovaly situaci naégwych
kapitdlovych trzich, kde vladla negativni naladamezir@éné propadly o 51,2% na
128,8 mid. K. SniZily tak swj podil na obchodovani a zabeépe jiz jen 6,5 % vSech
transakci. Trzni kapitalizace akcii a podilovyclstili vykazovala klesajici trend, ato
Vv navaznosti na ztraty a pokles likvidity trhu, 4@2 emisi, tj. 0 49 emisi m&mproti roku
2000, ¢inila 340,3 mid. K. Obchody s dluhopisy se mezirg zvysily celkem o 51,6 % na
1858,4 mld. K, coz byl nejvysSi objem od {@tku obchodovani na BCPP. Posilily takijsv
podil na burzovnich transakcich o 15,1 p. b. azadsdy jiz 93,5 % obchod. Jejich trzni
kapitalizace, kterd si zachovaléstovy trend, u 84 emisi dosahovala 319,4 mid. Ka
rekordnim celkovém objem obchodse statni dluhopisy podilely 72,7 %, podnikové
dluhopisy 13,3 %, bankovni dluhopisy 13,3 %. Nadigini zastavni listy fipadlo 1,1 %
a na komunalni dluhopisy 0,5 % celkovéhénitbio objemu obchad
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Nejvice transakci se éprealizovalo na hlavnim trhu, ktery se na celkovebjemu
obchodi podilel 90,7 %, vedlejSi trh obsahl 4,7 % a nejnttansakci (4,6 %) zajistil volny
trh. Na hlavnim trhu k 31. 12. 200fistalo 33 emisi, na vedlejSim 62 a na volném trhu 91
emisi.

Index PX 50 prodlouzil kratkodobyist pouze prvniit lednové tydny a r@niho maxima
515,1 bodu dosahl 19. ledna. Poté&topokratoval az do z& v dlouhodobém sestupném
trendu, kdyz 17. za spadl na 320,1 bodu. To bylo #igha 1998 druhé nejhorSi umist v
jeho historii. Ani obrat trendu ve 4£tvrtleti nedokazal vymazatigdchozi ztraty. Index
ukortil rok na hodnat 394,6 bodu, takZze mezifes oslabil o 17,5 %. 11. prosince schvalil
Burzovni vybor pro burzovni obchody #ny Zasad aktualizace baze indexu PX 50.
Nejdilezit¢jSi zménou byla zmnina p@tu emisi v bazi. Ten se Zyodnich 50 emisi stal
variabilnim, avSak nesthtéchto 50 emisi fekrctit.

Dosavadni baze indexu PX-Ddska spiitelna, Ceské radiokomunikac€,esky Telecom,
CEZ, Kometni banka a Unipetrol) se ro## o emisi Philips MorrisCR. Baze tak byla
tvorena sedmi emisemi, jejichz podil na celkovéenim objemu obchads akciemi pevysil
97 %. Hodnota indexu meziheé poklesla o 22 % a k 31.12. dosahovala hodnoty ;8065
bodi.

VSechny hlavni ukazatele RM-S vykazaly v roce 260iboké ztraty. Celkovy objem
obchodi propadl meziréné o 68,1 % na 19,4 mld.& Obchody s akciemi a podilovymi listy
se snizily mezirené o 63,3 % na 13,5 mld.& tj. 69,7 % celkového objemu obchinod
a obchody s obligacemi poklesly o 75,5 % na 5,9 kg tj. 30,3 % celkového objemu
obchodi. Index PK 30 mezin¢ oslabil o 18,2 %, kdyz rok ukéih na hodnot 593 bodu. Z
RM-S bylo vyazeno 718 emisi fpdevSim v souvislosti s novelou zakona o cennych

papirech), takze koncem roku bylo mozné obchodigvgn s 539 tituly.

6.4.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2002

Rok 2002 byl pro sstové akciové burzy nejhorSi od kon&giicatych let, kdy na trzich
doznivaly disledky druhé sitové valky. | ges pozitivni obrat ve 4¢tvrtleti, vykazaly
vSechny vyznamné akciové indexy za rok 2002 hlutmidty. Nemecky index DAX propadl
0 43,9 %, pazsky CAC 40 o 33,7 %, index Nasdag Composite & 32, londynsky FTSE
oslabil o0 24,8 %. $¢dni Evropa, a zejména Rusko, vyraprekonaly vykonnost zapadnich
burz, protoZe jejich burzovni indexy vykazovaly épatrend. Rusky RTSI$ posilil o 38,1 %,
mad’arsky BUX 0 9,4 % a polsky WIG o 3,7 %.
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Sumarni objem obchddha domécich wejnych (regulovanych) trzich v roce 2002 doséahl
1813,5 mld. K, coz proti rekordnimu roku 200Xqustavovalo pokles o 9,6 %. Podil obou
organizatoi zastal ténét neznménén. Doslo pouze k nepatrnému zvySeni vahy BCPP @8,9
1793,1 mld. K), RM-S zajioval 1,1 % obchail (20,4 mld. K).

Rok 2002 byl prvnim rokem poklesu objemu obahsdcennymi papiry na BCPP, ato o
9,8 %. Obchody s akciemi a podilovymi listy se mmaié zvySily o 53,3% na
197,4 mld. K. Tento segment trhu vyrazmepoznamenala celatova skepse investirz
vyvoje na akciovych trzich. Trzni kapitalizace akaipodilovych lisi také zaznamenala
zvySeni a u 79 emiginila 478 mld. K, tj. mezir@&ni zvySeni o 40,5 %. Obchody s dluhopisy
si zachovaly sk vysoky podil na celkovém objemu obcliofB9 %), i kdyZ jejich objem
poklesl meziréné o 14,1 % na 1595,7 mld.&KCesky dluhopisy trh se v roce 2002 vyvijel v
zavislosti na trzich v eurozéra USA, kde znéné poklesla vykonnost dluhopisovych fand
Trzni kapitalizace dluhopisvykazovala iistovy trend. U 74 emisi vzrostla o 16,6 %irdla
372,5 mld. K. Stejré jako v gredchozim roce se na objemu obahnaejvice podilely statni
dluhopisy (82,9 %), podnikové dluhopisy zabeilye7,6 %, bankovni dluhopisy 7,5 %,
hypote&ni zastavni listy 1,6 % a komunalni dluhopisy 0,5c#&kového réniho objemu
obchod.

Struktura obchodovani se vyznaimmezngnila, nejpreferovagjSim zistal nadale hlavni
trh s podilem 90,8 %, volny trh obsahl 5,2 % a mejprtransakci (4 %) zajistil vedlejsi trh.
Na hlavnim trhu se k 31. prosinci 2002 obchodowal@b emisemi, na vedlejSim s 59 a na
volném trhu s 69 emisemi.

Index PX 50 od poloviny 282001 a Bhem roku 2002 fevazré posiloval, krond vykyva
v ¢ervenci &ijnu. Ratniho maxima 479,4 bodu dosahl 10&taa, ale | po zbytek roku se
pohyboval pevazre nad hranici 400 bdd PolepSil si tak z vychozi hodnoty 394,6 bodu na
460,7, tj. meziréni rist o0 16,8 %. Minima bylo dosaZzeno hned n&atku roku, kdy hodnota
indexu dosahovala 387,8 hiodPoté jiZz pouze rostla. NdjZitéjSi zmenou uskuténénou
v bazi indexu bylo Z@azeni zahrashi emise Erste Barlkdo baze indexu stinnosti od
2.ftijna a uplatani redukce vah bazickych emisi.

V béazi indexu PX-D doslo ke dma zménam. Byla z ni vkazena emis€eska Spiitelna
z daivodu ukoreni obchodovani v segmentu SPAD a néslednéhiazewni z burzovnich
obchodi. K rozsfeni baze doSlo ¥azenim emise Erste Bank. Podihto emisi na celkovém

° Emise Erste Bank se stala prvni zahmhakciovou emisi, ktera bylaifata na hlavni trh burzy. Tim do$lo
k vétSimu provazanieského kapitalového trhu s v¢dimi, zejména zapadoevropskymi trhy.
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objemu kurzotvornych obchédakciového trhu fevysSil 95 %. Hodnota indexu se mezin®
zvySila 0 9,5 % a k poslednimu dni v roce dosatetdb6,4 bodl

V RM-S byly v roce 2002 realizovany obchody za 2€|d. K¢, coZ gedstavovalo
mezirani zvySeni o 5,4 %. Struktura obcliod¢la opa&ny vyvoj nez na BCPP, kdyz se
obchody s obligacemi se zvySily o 45,8 % na 8,5.1dtd tj. 41,9 % celkového objemu
obchodi. Naopak obchody s akciemi a podilovymi listy shalg celos¥tovy trend na
akciovych burzach a snizily se mezind o 12,1 % na 11,9 mld.& tj. 58,1 % z celkového
objemu obchodl Index PK 30 meziiné posilil o 13,4 %, kdyz rok uzaviral na hodhot
672,5 bodu. Znovu doSlo ke sniZenictpoobchodovatelnych emisi, ato na 312. Hlavnim
divodem byl vtomto roce zejména negativni dopad dodéni emisi, které nespvaly

zakonné podminky pro registraci naej@aém trhu.

6.5.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2003

V roce 2003 se na &twovych akciovych trzich zhodnotilo¢ekavani lepSi ekonomické
situace a hlavni stové burzovni indexy za rok 2003 vyr&zmosilily. Index Nasdaq
Composite posilil 0 50,5 % a index S&P 500 o 26,1\W&zapadni Evrop se nejlépe ddo
Némecku, index DAX vzrostl o 37,1 %. Fasky CAC stoupl o 15,2 %, londynsky FTSE o
13,5 %. Vyznamaé rostly také stedoevropské trhy. Polsky index WIG posilil o 45,4 %
slovensky SAX 0 26,9 % a n¥arsky BUX 0 21,7 %.

| pres fist vyrazny tist ceskeho akciového trhu doSlo k snizeni sumarnihenalj
obchodi na véejnych (regulovanych) trzich na 1376,9 mld, Koz gedstavovalo mezitmi
pokles 0 24,1 %. Obchody se nadale koncentrovaBCRP, které vzrostl podil na celkovych
obchodech na 99,3 % (1367,5 mid)K na RM-S dosSlo ke snizeni podilu na 0,7 %
(9,4 mid. K).

Objemy obchotl s cennymi papiry na BCPP v jednotlivyétvrtletich roku 2003 tésst
stagnovaly, z dlouhodéf$iho pohledu vSak byly ztaé rozkolisané. Krom celkové
tendence poklesu zajmu investoro obchodovani s akciemi éginy spol€nosti
registrovanych na BCPP atim i zavislosti trhu rekéin pd@tu atraktivnich emisi bylo
razantni meziréni snizeni objemu obchaddisledkem poklesu obchads dluhopisy.
Mezirotné poklesl celkovy objem obchédna BCPP o 23,7 %. Obchody s dluhopisy sice
stdle dominovaly ve strukte obchod s 81,2 %, ale mezitoé¢ se snizil jejich objem
v dasledku poklesu jejich likvidity o 30,4 % na 1110pid. K& a ndvazai podil o 7,8 %. Na
trhu dluhopis trzni kapitalizace u 81 emisi mezing vzrostla o 35,7 %, kdyZ k 30. prosinci
2003 dosahovala 505,5 mld¢ KStatni dluhopisy tvdly 87,1 % celkového objemu obchind
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podnikové dluhopisy 5,6 %, bankovni dluhopisy 5,4 Bypote&ni zastavni listy 1,4 %
a komunalni dluhopisy 0,5 %. Obchody s akciemi @dilpgymi listy se meziréné zvySily o
30,4 % na 257,4 mld. Kjako reakce finafmich trhi na pozitivhi makroekonomické udaje
potvrzujici celosstové oziveni hospodstvi. Trzni kapitalizace akcii a podilovych iist
mezirainé vzrostla o 34,8 %, kdyZ na konci roku doséhla @®tsi hodnoty 644,5 mld.&

Nejvice transakci zajistil hlavni trh s podilem 9%. VedlejSi trh realizoval 4,3 %
transakci a volny trh pouze 3,6 %. Na hlavnim tdeuna konci roku obchodovalo s 32
emisemi, na vedlejSim s 54 a na volném trhu s G8emi.

Rok 2003 uzatel index PX 50 na hodnot659,1 bodu a dosahl tak svého vice nez
3,5letého maxima. NejnizSi hodnota vilmthu rokucinila 459,6 bod, ato 11. bezna. Index
PX 50 zpevnil od ptatku roku o 43,1 %, coz bylo n&pgi racni zhodnoceni v historii burzy
od 90. let.Cesky trh se tak stejnjako v roce 2002 zadil mezi nejrychleji rostouci trhy,
piestoze i ¥tSina velkych rozvinutych téhzaznamenala v roce 200&t. Mimo periodickych
aktualizaci na pttku a v polovig roku nedoSlo ve sloZzeni baze k zaddnym ntéadaym
zmenam.

V bazi indexu PX-D nedosSlo ke 2m bazickych emisi, na géatku roku byla baze
tvofena stale sedmi emisemi. Podithto emisi pevySil na celkovém objemu kurzotvornych
obchod: akciového trhu 99 %. Meziéa¢ index vzrostl o 40,8 % na 1642,7 liod

V RM-S byly v roce 2003 realizovany obchody zarld. K¢, coz steji jako u BCPP
piedstavovalo mezitmi pokles, a to o 54,1 %. Negatévee projevilo pedevsim vyldovani
emisi z trhu, ale i redukce obchodnich mist tohmimoburzovniho organizatora trhu. V
ramci mezirégniho poklesu celkového objemu obchose o 46,8 % na 6,4 mld¢Ksnizil
objem obchod s akciemi a podilovymi listy a 0 64,3 % na 3 nMd.poklesl objem obchad
s dluhopisy. Obchody s akciemi a podilovymi listpmdnovaly s podilem 67,5 % na
celkovych obchodech, naopak obchody s dluhopisg daizily swj podil o 9,3 p. b. na
32,5 %. Index PK 30, stgjrjako burzovni index PX 50, meztha vyznamr posilil. Rok
uzaviral na hodnet947,5 bodu a zvysil se tak o 40,9 %. Vilgthu roku 2003 se sniZil pet
obchodovanych emisi 0 80 na 232 emisi diky tomubyig dale zpisnény podminky pro

udéleni vyjimek emisim, které neodpovidaji kritériimopegistraci na vejnych trzich.

6.6.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2004

Zatimco v roce 2003 hlavni &ové burzovni indexy vyraznposilily, v 1. pololeti 2004
jejich vyvoj provazela vyrazna volatilita, takze hmawely na hodnotach pouze mémyssSich
nez na konci fedchoziho roku. Od srpna se pak drzely s malymywykna stejné Grovni,
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kdyz ke konci roku pomohl tfitm s akciemi rychly pokles cen ropy. Index Nasdamqm@asite
tak od p@atku roku posilil 0 8,4 % a index S&P 500 o 9,4Némecky index DAX stoupl o
7,3 %, péizsky CAC 40 o 8,4 % alondynsky FTSE o 7,8 %. Napomu vyrazg rostly
stredoevropské akciové trhy. Marsky BUX posilil o 54,7 %, slovensky SAX o 83,9 %
a polsky WIG o 27,2 %.

Rok 2004 byl tetim rokem pokles obchodi na tuzemskych wejnych (regulovanych)
trzich, kdyz na &m byly zrealizovany transakce celkem za 1177,0 Kéda doSlo tak k
poklesu o 14,5 %. BCPP zajistila 99,6 % ohbjeobchodi, tj. za 1172,1 mid. K zbytek
zajistil RM-S (0,4 %, 4,9 mid. §

Celkovy objem obchadna BCPP se meziné snizil o 14,3 % a vyznanirse na Bm
podilela znéna struktury. Za mezitmim poklesem objemu obchibdstal zejména pokles
obchod s dluhopisy 0 37,6 % na 692,5 midi.K kdyz v ramci celkového objemu obcliosl
cennymi papiry na BCPP dluhopisy stale dominovalgilem 59,1 %, jejich vaha postupn
klesala ve prosfch obchod s akciemi a podilovymi listy. Tydhem roku vyrazé vzrostly.
Objem jejich obchoi dosahl rekordni hodnoty 479,7 mid¢,Kj. mezir@ni nagst o 86,4 %.
Trzni kapitalizace akcii a podilovych fisimezir@&né vzrostla o 51,4 %. Na konci roku
dosahla hodnoty 975,8 mld¢K piicemz pd@et emisi se snizil na 55. Trzni kapitalizace
dluhopisi obchodovanych na burze zaznamenala oproti akciwhem mirgjSi naist, kdyz
vzrostla o 14,1 % na 577 mld¢KPaet dluhopisovych emisi obchodovanych na burze
piitom klesl na 79. Statni dluhopisy zabesiye85,0 % obchod s dluhopisy a tvialy tak
nej\etsi cast €chto obchod. Podnikové dluhopisy zabezfilg 6,5 %, bankovni dluhopisy
5,1 %, hypoteéni zastavni listy 3,2 % a komunalni dluhopisy 0,2élkovéeho réniho objemu
obchod.

Na hlavnim trhu probihalo 89,7 % transakaistal tedy opt nejugednosiovarejSim
trhem. Volny trh zajistil 5,8 % transakci a nejraénansakci (4,5 %) zajistil vedlejsSi trh.
Koncem roku se na hlavnim trhu obchodovalo 30 emisiemisi na vedlejSim a 55 emisi na
volném trhu.

Hlavni burzovni index PX 50 po prudkéiistu na z&atku roku 2004 a silném kinovém
vyprodeji pokrgoval od konce srpna v dlouhodobéaistovém trendu. Dosavadni historické
maximum z dubna 1994fgkonal 24. listopadu, kdy uzsl na hodnat 1012,9 bodu. Rok
2004 zakowil index na hodnat 1032 bodu s rekordnim mezirom priristkem 56,6 %.
Minimalni ra¢ni hodnoty 662,1 badbylo dosazeno @b jako v roce 2002 na péatku roku.
Stejre jako v gedchozim roce doslo videhu roku v ramci slozeni baze indexu pouze

k pravidelnym aktualizacim baze tohoto indexu.
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Do baze indexu PX-D byla vfiséhu roku z#azena emise Zenitva, naopak z ni byla
vyfazena emis€eské radiokomunikace. Podil bazickych emisi tohntexu tvdil témat
99,9 % na celkovém &aim objemu obchads akciemi. Hodnota indexu se k poslednimu dni
v roce mezironé zvysila o 55,3 % a dosahovala hodnoty 2551, kibod

Obchody realizované v RM-Systému za rok 2004 vyrgmopadly, a to mezitmé o
47,9 % na 4,9 mld. & O 90,2% na 0,3 mld.& tj. 6,1 % celkového objemu obchgd
poklesly obchody s dluhopisy. O 27,5 %, na 4,6 M. tj. 93,9 % celkového objemu
obchodi, sowasre poklesly obchody s akciemi a podilovymi listy. Magptomu index PK 30
stéle zlepSoval fedchozi rekordy, svou hodnotou 1443,5 bodu na kemesince 2004
mezirainé posilil 0 52,3 % a korespondoval tak s vyvojemvhibo burzovniho indexu PX
50. P@et emisi cennych pafiiregistrovanych na trhu se k 31. prosinci 2004isn& 180,
pificemz podstatné bylo zruSeni registrace 45 emisi.akei wtSing piipadi byla gic¢innou
odchodu emisi z trhutetrvavajici nechi vétSiny emiteni riskovat i ¢asténou zn&nu
vlastnickych porari ve svych spoknostech fi volném obchodovani s akciemi na

regulovanych trzich.

6.7.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2005

V prvni polovirg roku 2005 ovladly sstové finargni trhy pesimistické nalady, které
piinaSely smiSeny pohyb cen akcii na téadth trzich. V druhé polovin roku kurzy
americkych kapitalovych téthkonené zataly posilovat, takZze index Nasdaq Composite za
rok 2005 vzrostl 0 2,3 % aindex S&P 500 o 3,7 %raZre Iépe si vedly akcie v Evr@ép
kdyz nimecky DAX stoupl od p&étku roku o 28,3 %, pEsky CAC 40 o 24,7 %, londynsky
FTSE o 17,0 %. Nejvice vSak posilily indexyesini Evropy, kde se pod vliventipnivé
makroekonomické situace projevoval zvySeny zdajervestofi specializovanych na
stredoevropsky region. Miarsky BUX vzrostl o 42,1 %, polsky WIG o 35,4 %lavensky
SAX 0 26,5 %.

Na ceskych véejnych (regulovanych) trzich doSlo v roce 2005 kifpenimu obratu, kdyz
se po iech letech poklés zvySil objem realizovanych transakci na 1581,0.rld
a mezir@n¢ tak vzrostl o 34,3 %. BCPP realizovala obchody%2&4,4 mld. K a zabezpgla
tak stejik jako v gredchozim roce 99,6 % celkového objemu, RM-S zargb K¢ (0,4 %).

V roce 2005 doslo k vyrazné Zn¢ struktury realizovanych obchtda BCPP a zaly
zde znovu dominovat obchody s akciemi a podilovisty na ukor transakci s dluhovymi
cennymi papiry. Rok 2005 se také stal pro akciony prazské burzy nejusgnsjSim
obchodnim rokem v historii, kdyZz majitele &nily akcie za rekordni hodnotu 1041,2 mid K
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a bylo tak dosazeno nstu 117,1 % a podilu 66,1 % na veSkerych burzovomthodech.
Kladny vliv predstavovala vastajici aktivita domacich drobnych investorjejichZz
zastoupeni na trh&inilo cca 10 %. Trzni kapitalizace akciovych titidosahla k 31. prosinci
2005 hodnoty 1331 mld.& coz gedstavovalo oproti stejnému driieplchoziho roku nést o
36,4 %. Ritom patet obchodovanych akciovych emisi na tomto trhu aammal pokles na
39. Objem obchaidna trhu dluhopi® ve vysi 533,2 mld. K se naproti tomu meziéa¢ snizil

0 23,0% ajeho podil na celkovem objemu obéhathil 33,9 %. Trzni kapitalizace
0 13,6 % na hodnotur@vysSujici 655 mid. K Paiet dluhopisovych emisi obchodovanych na
burze se zvysil na 96. Na celkovém objemu obéhodluhopisy se statni dluhopisy podilely
89,5 %, bankovni dluhopisy 2,3 % a podnikové dlusypR,5 %. Na hypotai zastavni listy
piipadalo 5,6 % a na komunalni dluhopisy 0,1 % cetkavr@niho objemu obchad

K 31. prosinci 2005 bylo na hlavnim trhu kétovartoednisi cennych papirna vedlejSim
trhu 34 emisi a na volném trhu 66 emisi. Podilda&ai realizovanych na hlavnim trhu na
veSkerych transakcich se zvySil na 94,6 %, podidlwm trhu tval 4,4 %. Podil vedlejSiho
trhu byl nejnizsi a tvial 1 %.

Na nejhorsi réni hodno¢ 1050,6 bod se index PX 50 ocitl ihned nac&ku roku, a to
3. ledna. Silnyistovy trend indexu PX 50 z patku roku 2005 byl koncentérzna vystidan
stabiliza&ni tendenci a v dalSichéasicich se trh vyvijel rozkolisanVe 3. ¢tvrtleti PX 50
navazal na rekordni prazdninovisty a stale posouval sva historickd maxima nadi¢iran
1400 bod. Index nakonec vylepsil svou rekordni hodnotu az1l478,3 bodu 4ijna. Rok
2005 zakouil na 1473,0 bodech a dosazeno tak bylo meémitw natistu o 42,7 %. Ani
vtomto roce nedosSlo mimo pravidelnych aktualiz&ginym vyraznym zminam v bazi
indexu.

Do baze indexu PX-D byla na giku roku zéazena emise Orco a index tak byl
osmi emisemi. Podiléthto emisi pevySil na celkovém objemu kurzotvornych obciod
akciového trhu oft 99 %. V pfibchu roku index PX-D poprvé ve své historitegonal
hranici 3000 bodl. Na konci roku dosahoval 3731,4 lical meziréné se zvysil o0 46,3 %.

RM-S realizoval obchody za 6,6 mld¢ Kmezir@ni nafst tedy dosahoval 34,8 %. Na
tomto trhu se 0 20,1 % na 5,5 mld& KvySily obchody s akciemi a podilovymi listy, olocty
s obligacemi stouply na 1,1 mld¢ka mezir@gn¢é tak vzrostly ténsi étyrikrat. Obchody s
akciemi a podilovymi listy fevazovaly s podilem 83,3 % na celkovych obchodecill
obchodi s dluhopisyinil 16,7 %. Vyznamnou udalosti bylo spérst volného trhu RM-S ve
3. ¢tvrtleti a s tim spojeny navrat vybranych, v mirstii@ obchodovani wazenych, emisi na
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kapitalovy trh. Index PK 30 s hodnotou 2364,9&tomezirané vyrazré posilil, ato o
63,8 %. Nadale se sniZoval q@ emisi, se kterymi bylo moZzno na trhu obchodoVanto
negativni trend zesilil zejména pdijeti novely obchodniho zakoniku ummgici velkym
vlastnikim akcii tzv. vygésrenim odkoupit od minoritnich akciofiajejich akcie. Koncem

roku tak bylo na trhu kétovano celkem 123 emisi.

6.8.Vyvoj na kapitalovém trhu v roce 2006 a odhad budociho vyvoje

Pro BCPP byl rok 2006 pro prazskou burzu velmigep. Na trh bylo mj. uvedeno sedm
emisi investinich certifikdfi, dw série futures aemise warrdntS prvnimi emisemi
investiénich certifikdfi bylo zahajeno obchodovani dne #jna 2006 a jejich objem
obchodovani dosahl 5,2 mil¢KEmise futures, se kterymi bylo zahajeno obchodba
fijna, dosahly celkového objemu 32,2 mik.KS warranty bylo zahgjeno obchodovani 11.
prosince, ale do konce roku nebyl uEavzadny burzovni obchod.

Objem obchod s akciemi a podilovymi listy mezikn¢ sice poklesl o 18,5% na
849,0 mld. K, ale i tak se jednalo o druhou nejlepSi histonickmdnotu od vzniku burzy.
Patet emisi se k 31. prosinci také snizil, a to na BZni kapitalizace naopak meziré
vzrostla o 19,6 % na 1592,0 mld¢.KObjem obchaoil s dluhopisy vzrostl o 12,3 % na
598,9 mld. K, ¢imz byl zvracen dosavadni klesajici trend, kterydrgoval jiz od roku 2001.
Také pdet emisi se zvysil, a to na 110, a jednalo se tdkuby rok fistu. Statni dluhopisy
zabezpéily 90 %, hypoténi zastavni listy 6 %, podnikové dluhopisy 2,1 %@nkovni
dluhopisy 1,8 % a komunalni dluhopisy 0,01 % ce#tuwy r@&niho objemu obchad s
dluhopisy.

Podil hlavniho trhu se nadéale zvysil na, a to n@ 94. Volny trh obsahl 4,3 % a nejmén
transakci (0,8 %) zajistil vedlejSi trh. Koncemuade na hlavnim trhu obchodovalo 38 emisi,
26 emisi na vedlejSim a 78 emisi na volném trhu.

V oblasti burzovnich indexbyly v roce 2006 provedeny vyrazné &mg. Indexy PX 50
a PX-D byly k 20. Beznu nahrazeny jedinym indexem PX, ktefgyzal historii indexu PX
50. Index PX uzatel rok 2006 na hodneétl588,9 bodu a mezika¢ vzrostl o 7,9 %. 6. ledna
piekonala z&srecnd hodnota indexu PX 50 pryrhranici 1500 bodl, 5. prosince byla u
indexu PX pekroena hranice 1600 badHistoricky maximalni z&wrecné hodnoty 1626,1
bodu doséahl index 18. prosince, minima 1166,6id&#kervna.

V roce 2007 oekavaji analytici naist indexu PX fblizné¢ o 10 %, index by mohl
v prosinci 2007 uzavirat na hodadt700 az 1750 bdd Klicovymi faktory ovliviiujicimi
vyvoj na BCPP by rly byt zisky spolénosti, nové emise, makroekonomicky vyvoj
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a politick& situace. V ramci ni Ize jmenovdegevsim negativni dopady politické nestability
na akcie, vyvoj viejnych financi a paipads reformy véejnych financi a jejich dopady na
jednotlivé tituly. Dilezité budou i mj. zrmy Urokovych ndr a znény ménovych kurz, vyvoj
cen nemovitosti, vstup novyatleni do EU ¢i zmeény regulace odstvi, vynechat nelze i
vngjSi faktory. VSeobecny trend naském kapitdlovém trhu v roce 2007 budejmé pod
vlivem velkych zahragich trhi, s tim, Ze se budou u jednotlivych tituprosazovat
individualni udalosti. Odhaduje se take,aska ekonomika bude v tomto roce zpomalovat
swvij rust jen minimald, atak by stZejnim faktorem istu nely byt predevsSim vykony
jednotlivych podnik.

Objem obchod na trhu RM-S v porovnani se srovnatelnym obdobfedghoziho roku
poklesl v roce 2006 o 51,8 % na 2,6 mld. ©®bchody s akciemi a podilovymi listy se snizily
0 41 % na 2,58 mld. Ka tvaily 99,9 % celkového objemu obchindObchody s obligacemi
poklesly 0 99,7 % zivodnich 969 mil. K na 3,1 mil. K a jejich podil na celkovém objemu
obchodh ¢inil 0,1 %. Nadale pokkmvalo pozvolné snizovani pm emisi na trhu, atak na
konci 1.c¢tvrtleti s na trhu nachazelo 120 emisi, na kon¢idtleti 111 a na konci Ztvrtleti
110 emisi. Dosavadni index tohoto trhu PK 30 byl ¢Efvence nahrazen indexem RM. Na
konci 1.c¢tvrtleti roku uzaviral jegtindex PK 30 na 2495,07 bodech a jednalo se tak %
narist ve srovnani se stavem ke stejnému dni minuléko.r Na konci 2¢tvrtleti to bylo
2281,89 bod a 32 % a ve JFtvrtleti jiz index RM ukogoval na 2294,94 bodech. Zde se vSak
jiz jednalo o pokles o 2,8 %.

Na rok 2007 planuje RM-S uvedeniékolika zahraninich akciovych emisi
obchodovatelnych v korundch. To by élm znamenat zvySeni konkurenceschopnosti
a atraktivity mimoburzovniho trhu u investorM¢lo by se jednatadow o deset az dvacet
emisi. Zp@atku by ngly byt dostupné zahrafi emise, které se jiz obchoduji na BCPP,
pozaji by mély nasledovat akcie vyznamnych zahtaich firem, které psobi i v CR.
Koneinym cilem je zvySeni likvidity &Siny tituli, ktera je doposud pafme nizka.
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7.Vztah mezi vyvojem makroekonomickych ukazatai

a vyvojem na kapitalovem trhu

Jako indikator reprezentujici vyvoj na kapitalovému CR v obdobi 2000 — 2005 byl
vybréan index PX 50. Nejprve je nutnéepledré uspdadat konené ¢tvrtletni hodnoty tohoto
indexu a pro lepSitphlednost i jeho k&mi hodnoty a réni procentni zny. Tyto hodnoty

jsou uvedeny v tabulkach 7.1 a 7.2.

Tab. 7.1 Vyvoj indexu PX 50 — réni

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hodnota indexu 478,5 394,6 460,7 659,1 1032,0 14730
k 31. 12.
Roéni zména (v %) -2,29 -17,53 16,75 43,06 56,58 42,73
Zdroj: BCPP

Tab. 7.2 Vyvoj indexu PX 50 -€tvrtletni

Q1 Q2 Q2 Q4
Rok 2000 644,2 524,8 501,6 478,5
Rok 2001 425,5 417,7 331,9 394,6
Rok 2002 428,7 412,6 442.,0 460,7
Rok 2003 492,8 535,1 602,0 659,1
Rok 2004 823,8 793,5 875,4 1032,¢
Rok 2005 1168,4 1210,1 1453,7 1473,0
Zdroj: BCPP

Nyni nésleduje vlastni porovnani vyvoje jednotlifryfaktofi s vyvojem na tuzemském
kapitalovém trhu.

7.1.Realny vystup ekonomiky

Vyvoj ekonomikyCR v jednotlivych letech sledovaného obdobi fiblfzen jiz v Gvodu
této prace a tvd tak jedno z jejich vychodisek. NejlepSim ukazatelvyvoje ekonomiky je
HDP. ProtoZe i jeho vlastnimu vyvoji a vyvoji jakho poptavkové strany, tak i strany
nabidky byla v kapitole Makroekonomicky vyvajnovana dostat@a pozornost, tabulka 7.3
uvadi pouzectvrtletni HDP v BZnych cenach. Nizka inflace jim ve sledovaném obdob

umoziuje nahradit realny HDP.
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Tab. 7.3 HDP v EZnych cenach -€tvrtletni (v mld. Kg)

Q1 Q2 Q2 Q4

Rok 2000 4414 | 490,3 | 5058| 5222
Rok 2001 4936 | 5475 | 5489| 567,9
Rok 2002 5340 | 5823 | 5699| 5894
Rok 2003 5044 | 6494 | 643,8| 6448
Rok 2004 648,8 | 7051 | 700,8| 6963
Rok 2005 691,1 | 7579 | 7521| 7770

Zdroj: Ministerstvo financCR

Prehled o vyvoji ¢tvrtletniho HDP v BZznych cenach a hodnoty indexu PX 50
k poslednimu dnitvrtleti poskytuje graf 7.1. HDP pozvolna rostl.

Graf 7.1  Vyvoj HDP a indexu PX 50
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Hodnota koreleniho koeficientu vypovidd o pafimé¢ vysokém stupni fimé lineérni
statistické zavislosti a &a by tak indikovat imy tésny vztah mezi vyvojem HDP wbnych
cenach avyvojem indexu PX 50. Akciové kurzy kopimyvoj ekonomické aktivity. B
ztotozréni realného vystupu ekonomiky s jehiekavanymiistem by bylo mozné vysledovat
transmisni mechanismus vlivitekavanéhotistu realného vystupu ekonomiky na akciové
kurzy. Hi ocekavéani @istu ekonomiky rostou cekavané fijmy, diky tomu roste vnihi
hodnota akcie a v zavislosti na ni poptavka poiekciVysledkem jetrst trzni ceny akcii.
Naopak pi ocekavané recesi,cekavané fijmy klesaji, klesa i vnihi hodnota akcie, klesa

poptavka po akciich a nakonec klesa i trzni cewéd.ak
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7.2.Zdanéni

Ceska daova legislativa prosla v obdobi 2000 — 2005 mnohgménami. V roce 2000
byla nejdilezitéjSi zmenou rozsdhlad novelizace zakona o danichiijmg. Kromg
pravidelného trstu nezdanitelnyckltastek pijma fyzickych osob a roz&ni zdaovacich
pasem doslo v rozporu s koncepci MFi&rpSeni poklesu sazby DP PO. V roce 2001 byla
daiova politika vlady byla zagtena na fizpusobeni se pozadai EU, zejména v oblasti
negimych dani. Z tohoto iovodu byla vyznam& znmenéna legislativa u spégbnich dani,
zejména u dahz tabédku a tabakovych vyrolkNovely zdkona o danich Zipna navazovaly
na zakon o J&jnych sbirkach, zakon o soudnich exekutorech kugré cinnosti, zakon o
Konsolida&ni agentie, zakon o investhich pobidkach a zakon o rozpavém uteni dani.
V roce 2002 doslo k sl&di zadkona o &etnictvi s terminologii zdkona o danich igjpu.
Upravy se tykaly viech poplatiikvyznamné byly pro fyzické osoby a pro osoby pdsjiéi
operace s cennymi papiry. V roce 2003 byla prodau legislativu kiiova velkd novela
zadkona o danich zimu, ktera pinesla do zakona vice nez 300 &m Nova Uprava
implementovala d¥ sneérnice EU, které se tykaly oblastitimého zda#ni a dale
implementovala dopoteni EU o zdaovani rekterych gijmt plynoucich daovym
nerezidenim, reagovala na z&ny v oblasti @etnictvi a zajiSovala nezbytnou &cnou
a terminologickou provazanost s gowprijatymi pravnim pedpisy. Vroce 2004 se
novelizacim stej& tak jako v pedchozich letech nevyhnula Zadkdst daove legislativy.
DoSlo tak mj. kdalSi harmonizaci zagevani gijmu s prdvem EU. Zgny zakona o
spotebnich danich byly vyvolany pebou upravit text zakona s ohledem na vstup do EU
a uvést ustanoveni do souladu s ostatnimi pravpfetlpisy. V roce 2005 se do raavé
oblasti se promitlo zruSeni Fondu narodniho majéBM), zakon o danich z{pmu byl
mimo to ovlivrien mnohymi dalSimi novelizacemi, a to fiapakona o zesuélstvi, zakona o
vysokych Skolach, ale také jinou novelou zakonapottebnich danich a hlagnvlastni
rozsahlou novelou.

Zdareni korporaci pedstavuje WCR primarre DP PO. Vyvoj sazby této darukazuje
tabulka 7.4.

Tab. 7.4 Sazba da&z prijma pravnickych osob

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sazba DP PQlv %) 31 31 31 31 28 26

Zdroj: CNB
Sazba dah byla vletech 2000 — 2003 konstantni, pouze vclet@004 a 2005 se

shizovala. Porovnani sazby DP PO a hodnoty indeXu5B k poslednimu dnitvrtleti
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nabizi graf. 7.2. Pouze v poslednich dvou leteedmslaného obdobi byl vyvoj sledovanych

veli¢in inverzni.

Graf 7.2 Vyvoj sazby DP PO a indexu PX 50
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Hodnota koreléniho koeficientu vypovida o paimé vysokém stupni ngpmé linearni
statistické zavislosti a &a by tak indikovatdsny nepimy vztah mezi vyvojem sazby DP PO
a hodnotou indexu PX 50. SniZzeni z#fainziski akciovych spolénosti zvySuje fijmy,
zvysuje se i tekavany konstantniist pfijmda, v zavislosti na &m vnittni hodnota akcie, roste

poptavka po akciich a tim i trzni cena akcii.

7.3.Deficit statniho rozpaottu

Vroce 2000 vstoupil statni rozget v plathost az vikznu, ato se schodkem
35,18 mld. K, sp@ijmy 592,16 mid. K avydaji 627,34 mid. K V ramci vlastniho
mésicniho hospodani se v unoru prosadil deficitni trend a od dubaaz&al prohlubovat
také schodek hospofimi v kumulaci od pgatku roku, ktery se vystupval az na
46,1 mid. K na konci roku. Skutay deficit byl tak o 10,9 mid. K vy$Si nez schvaleny.
Vroce 2001 byl vychozim tpdpokladem fiskélni politiky schvaleny schodek retém
rozpaitu ve vysi 48,98 mid. K pii prijmech 636,20 mld. K a vydajich 685,18 mld. K
Lednovy fFebytek ve vysi 18,8 mld. Kse v kumulaci od p@tku roku v piibéhu 1.¢tvrtleti
vycerpal a od dubna jeho hospéelai nastoupilo schodkovy trend, ktery zavrSilo lemnc
roku ¢astkou 67,7 mid. K V roce 2002 fiskalni politika vychazela ze schodstatniho
rozpaitu ve vysi 46,22 mid. K s @gijmy 690,40 mld. K a vydaji 736,62 mid. K NejvysSiho
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piebytku statniho rozmgtu bylo s 31,5 mld. K dosaZzeno ¥ervnu, atato hodnota tak
dokazala v kumulativnim vyjd&edni statni rozpet téng vyrovnat. Poté jiz ale dochazi
k prohloubeni schodku s mirnymigouSenim v srpnu. Kofiey schodek tak dosahoval
45,7 mld. K. Vychozim pedpokladem fiskalni politiky byl schvaleny schodstétniho
rozpaitu i vroce 2003, ato ve vySi 111,3 mid,Kstatni rozpeet za&inal s gijmy
684,1 mid. K avydaji 795,4 mld. K V kumulaci rostlo z4porné saldo jiz od ledna,
nejrychleji se prohloubilo v dubnu, naopak ke jgldlesu doslo pouzedervnu a vyrazgsi
zpomaleni bylo mozné pozorovat fijnu. Celkové saldo nakonec dosahlo 109,05 mid. K
Vroce 2004 byl statni rozpet schvalen se schodkem 114,97 mld, Ks g@ijmy
754,08 mld. K a vydaji 869,05 mld. K Poprvé v sob zahrnoval také finami vztahy k
rozpaitu EU. V kumulativhim vyjateni bylo saldo zaporné od Unora a od dubna schodek
naristal, gles mirné zpomaleni $ervenci a zé, az na 93,7 mld. Kv prosinci. Skutény
schodek tak byl pod urovni schvaleného r@mpo 21,3 mid. K. Na rok 2005 byl statni
rozpaiet na rok 2005 schvalen se schodkem 83,59 midsKiijmy 824,83 mid. K a vydaji
908,42 mld. K. Hospodé&eni statni pokladny se viiehu 1. poloviny roku 2005 vyvijelo
rozkolisa®, v ¢ervnu se trend obrétil a jeho kumulativni saldodaZlistopadu vykazovalo
kladné hodnoty. Vysledny schodek statniho réapove vysi 56,34 mid. K byl nejlepSim
vysledkem od roku 2002.

VySi schodku statniho rozpt v jednotlivychétvrtletich sledovaného obdobi krémoku
2000 ukazuje tabulka 7.5.

Tab. 7.5 Saldo statniho rozpéu — ¢étvrtletni (v mid. K

Ql Q2 Q2 Q4
Rok 2001 2,7 -29,7 -22,6 -67,7
Rok 2002 -15,7 -0,9 -21,4 -45,7
Rok 2003 -31,8 -53,4 -80,3 | -109,1
Rok 2004 -7,8 -49,7 -40,5 -93,7
Rok 2005 8,3 3,8 25,8 -56,3

Zdroj: Ministerstvo financCR

ProtoZe je obtizné wdhto dat vypozorovat jakykoli trend, je pelba data vyrovnat
¢tyiclennymi centrovanymi klouzavymi faméry, vyrovnat je ale také nutné hodnoty indexu
PX 50. Porovnani vyrovnanych hodnot nabizi graf Yyoj salda statniho rozptu je sice
kolisavy, ale na konci obdobi Ize vysledovat jelwySeni, resp. sniZzeni jeho zapornych
hodnot.
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Graf 7.3 Vyrovnané hodnoty salda stat. rozp. andexu PX 50
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Hodnota koreleniho koeficientu vypovida o velice nizkém stupniing linearni
statistické zavislosti, ktery by &hindikovat nevyznamny vztah mezi zlepSenim satdngho
rozpaitu a fistem indexu PX 50. Rostouci deficit statniho r@mpdinancovany emisemi
statnich dluhopis zvySuje Urokové sazby. To zvySuje poZzadovanou sgwou miru, klesa
vnitini hodnota akcie, klesa poptavka po akciich a kigspch trzni cena. Klesajici deficit

ma efekt opény.

7.4.Pendzni nabidka

Rusmichovéa, Soukup a kol. (6) oznd za ukazatele pé&ani nabidky minové agregaty.
V ceské praxi se pouZivaji keptji agregaty M1 a M2. Mnovy (perzni) agregat M1 tvio
obeZivo, neterminované vklady a jednodenni vklady.elygt M2 v sob zahrnuje agregat M1
plus terminované vklady u bank a jedna se o neajskdjSi agregat. Ozriaje se také jako
pergzni zasoba.

Ke konci roku 2000 vzrostla p&mi zasoba M2 meziéa¢ o 6,5 %, na 1479,5 mld..K
Pramérné tempo istu perzni zasoby se snizilo a do jejiho vyvoje se promitl pokles
meziraniho girastku cistych zahrarinich aktiv a pokréujici stagnace domaci &wové
emise, odéervence na mig kladnych hodnotach. #8t domacich rua byl podporovan
pouze pokraujicim trendem vyraznéhastu Ovru viadnimu sektoru vigledku zhorSujiciho
se hospodani statniho rozpu. V roce 2001 pefZni zasoba az diervence zrychlovala sva
mezirani tempa, od srpna vSak tuto tendenci opustila. idd&x vzrostla o 12,1 % na
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1659,2 mld. K. Na strag aktiv podporoval jejitst predevsim filiv zahranéniho kapitalu,
ktery bonitnim klienim zarové substituoval drazSi domaci d&ievé zdroje. Klesal podil
domacich Ggra, ve prospch mistu pewzni zasoby na strartistych domacich aktivisobil
pouze Vv souvislosti s pokfajici fiskalni expanzi rostouci &v vladnimu sektoru. V roce
2002 si pe#Zni z&soba té#it po cely rok drZzela trend zpomalovani me&mito ristu
(preruSeny vykyvem na patku 4. ¢étvrtleti), ktery v prosinci vyvrcholil historickym
minimem 3,2 % na 1647,3 mld¢K Rast odrazel pokraijici pokles domacich éwi, na
straré aktiv byl tedy pirastek zaji&n pouze #istemcistych zahrarinich aktiv. Vyvoj¢istého
avéru vladnimu sektoru byl ovlivim zhorSujicim se hospaoi@amim statniho rozgtu a stavem
vkladi FNM, ale diky pevodu c¢asti prostedki z privatizace Transgasu se v &av roku
snizil. V roce 2003 pe&iini agregat M2 sledoval vyvoj hospasléeho vykonu a ve 2. pololeti
2003 zrychlil swj rast. Mezir@né vzrostl o0 7 % na 1763,3 mld¢KV jeho struktie se
objevil trend poklesu podilu zahréniho kapitalu na peini zasob ve prospch domacich
aktiv. Rist objemu pef¢ni zasoby tak byl podporovarepevsim distem domaci rové
emise. Jeho ifrustky korespondovaly s vyvojeristého U¥ru viadnimu sektoru, ktery v
kvétnu zmenil svij dosavadni trend a &al vyrazre rast. V roce 2004 si péini zasoba
udrzovala vysSi tempastu, kterd v poslednichésicich roku vyznamzvolnila. Mezir@ni
tempo dstu ¢inilo 4,4 %, tj. 1844,1 mld. K Zhruba polovinu filivu pensiz do ekonomiky
zaji¥oval zahranini kapital, ale jeho podil v fibéhu roku kolisal. Vyraz# oslabil fist
domacich usra a divodem bylo zejména obnoveni trendu meziibo pokleswistého U¢ru
vlak v cervnu 2004, ktery souvisel 8stem vklad a cennych papirv drzeni vlady. V roce
2005 si pe&Zni zasobaievazrit drzela trend mirjSi dynamiky fistu, i kdyZ ve 4ctvrtleti
nazndila opétovny navrat k vySSimu tempu. Meziré vzrostla o0 8 % na 1992 mld¢K
Zatimco v 1g&tvrtleti roku tvdil vice nez polovinu pefZzni zasoby domaci kapital, od dubna
se na pilivu pentz do ekonomiky vice podilel kapital zahramii Slaby st domacich Gru,
ktery v polovirgé roku preSel dokonce v pokles, korespondoval s vyvojetého U¥ru viads.
Ten se meziné vyrazre snizoval.

Konesné ¢ctvrtletni hodnoty pegzni zasoby M2 uvadi tabulka 7.6.
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Tab. 7.6 Pelzni zasoba M2 <tvrtletni (v mld. K¢)

01 Q2 Q2 Q4
Rok 2000 1389,9 1398,8 1431,3 1479,%
Rok 2001 1498,1 1582,5 1603,7 1659,2
Rok 2002 1581,6 1580,5 1605,6 1647,3
Rok 2003 1621,8 1646,4 1693,6 1763,3
Rok 2004 1751,6 1817,9 1841,1 1844,1
Rok 2005 1844,9 1913,0 1919,2 1992,0
Zdroj: CNB

Graf 7.4 pak porovnava ko¥mou ¢tvrtletni hodnotu indexu PX 50 a vySi g&ni zasoby
M2. Pergzni zasoba postupmostla.

Graf 7.4 Vyvoj perézni zasoby M2 a indexu PX50
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Hodnota koreleniho koeficientu vypovidd o pafimé¢ vysokém stupni fimé lineérni
statistické zavislosti a #¢fa by tak indikovatdsny giimy vztah mezi vyvojem peini zasoby
(perezni nabidkou) M2 a vyvojem indexu PX 50udR perzni nabidky zfpisobuje pokles
arokové sazby, tim se snizi poZzadovana vynosova, védroste vnihi hodnota akcie, vzroste

poptavka po akciich a nakonec vzroste jejich tcemia.

7.5.Urokové sazby

Bankovni radaCNB rozhoduje o stanoveni hodnotyi tirokovych sazeb. Limitni

dvoutydenni repo sazby, diskontni alombardni saziigemzZ hlavni mnowpolitickou
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urokovou sazbou je limitni dvoutydenni repo sazBeostednictvim &chto sazebCNB
realizuje svoji minovou politiku.

V roce 2000 byla gnova politikaCNB jiz tietim rokem realizovana v rezimu cilovani
inflace. Zakladnim vychodiskemdamové politiky v roce 2000 byla skuteost, Ze ekonomika
prochazi fazi oziveni a Ze lze&ekavat dalSi zrychleni jejihaistu. Vedle nejistot o rig
budouciho hospodgkého #stu bylo z pohledu prognéz inflace @&mowepolitického
rozhodovani neménvyznamné posouzeni délky trvani a intenzityj$ino nakladového Soku
na ceny. Pro rozhodovani bylo r@ndilezité ocesini vlivu fady dalSich potencialnich
inflacnich impulsi. Postupné zwejnovani aktualnich adajo vyvoji HDP, cen ropy, vyvoji
v jednotlivych cenovych okruzich a dalSich inforinagliviiovalo v pébéhu roku vnimani
mozné akcelerace jednotlivych inftach tlaki. Tyto skut€nosti se odrazely v podndmych
prognozach inflace av rozhodovani o nastavedfnawych nastra@i. CNB své zakladni
arokové sazby a sazby povinnych minimalnich rezéew pfibéhu roku nezrénila a limitni
arokova sazba pro dvoutydenni repooperace (repmaydak dosahovala 5,52 %, lombardni
sazba 7,5 % a diskontni sazba 5 %. Pouze v pritvirtteti banka reagovala intervencemi na
devizovém trhu na silny apre¢id trend kurzu koruny v souvislosti gilprem zahraniniho
kapitalu. DalSi vyvoj potvrdil relativh stabilni makroekonomicky vyvoj a prohlubujici se
charakteristiky nizkoinfléni ekonomiky. Pro prosinec 2000 byla cilové inflatenovena na
arovni 3,5 — 5 %, ve skutrosti dosahla 3,3 %.

V roce 2001 byla gmova politika ovliviegna celoufadou nepedvidatelnych udalosti
zejména vijSiho charakteru, které do progn6z budouciho vywoflce vnasely vysokou
miru nejistoty. Nejvyznan#§imi vrejSimi faktory byl pokles zahragi poptavky a pokles
ceny ropy na sitovych trzich. Nejistota byla zesilovana i rozpdnymi signaly o vyvoji
domaci ekonomiky. V m@béhu prvni poloviny roku pogrné rychly nist ceské ekonomiky
nevyvolaval v podminkach klesajici zahkami poptavky paebu vyrazg meénit inflacni
progndzy. Doslo tak pouze k jednomu sniZeni saReipo sazba se snizila 0 0,25 p. b. na
5 %', V polovins roku v3ak infléni rizika z&ala st a repo sazba byla zvy$ena na 5,25 %.
V poslednimttvrtleti inflagni tlaky naopak poklesly, a to wisledku zhorSeni vyhlidek vyvoje
hlavnich s¥tovych ekonomik aifznivého vyvoje dovoznich cen. Repo sazba byleesriha

4,75 %. Zarovie koncem roku vystoupil do poégdi problém vyrazného posilovani kurzu

10 7arovei bylo prijato pravidlo, Ze diskontni sazba bude vZdy stemavo 1 p. b. nize a lombardni sazba o
1 p. b. vy3e neZ repo sazba. V roce 200IB také rozhodla oiechodu k cilovani celkové inflace v podob
cilového pasma v ibéhu celého roku. Vedlo ji k tomu vyhodnoceni zku&ha dosavadniho cilovaisté
inflace a stabilizace makroekonomického vyvtgeké ekonomiky doprovazend nizkoidfiam vyvojem.
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koruny. Inflaéni cil pro prosinec 2001 byl stanoven na Urovni2% meziréniho ristugisté
inflace, skuténacgista inflace v prosinci 200dinila 2,4 %, takZe infléni cil byl splrén.

Stejre jako v gredchozim roce i v roce 2002 bylasmova politikaCNB ovliviiovana
zejména vijSimi faktory, gicemz €mi nejdilezitéjSimi byly pokles zahratini poptavky
a skutény a @ekavany piliv zahranénich investic, které vytialy znany tlak na apreciaci
impulsu. K poklesu repo sazby doSlodskbdku posilovani kurzu jiz v lednu, a to nejpnae n
4,5 %, poté na 4,25 %, ale postéptochazelo k dalSimu snizovani sazby az na 2,75 %.
V prabéhu roku totiz dochazelo k snizovani irfld progndézy. To bylo zjsobeno jak
pokraiujicim posilovani kurzu koruny, tak postupnym odidaim pedpokladaného
zahrantniho oziveni na poz¢Bi dobu. Pozgi se k €mto faktofim piidal i nedekavar
nizky rist regulovanych cen a pokles cen potratiNB takécastji nez kdy jindy vyuzivala
devizové intervence. Inftai cil byl stanoven v podeébklesajiciho pasma, kteréctaalo v
lednu 2002 na Urovni 3 — 5 % a Kilo v prosinci 2005 na drovni 2 — 4 %. Tento ikfia cil
byl pInén pouze v prvniclityrech ngsicich roku 2002, ve zbyvajicichégicich roku 2002 se
inflace pohybovala pod cilem.

V roce 2003 progndézy inflace nazilg, Ze inflacni tlaky jsou pod kontrolou, coz
umoznilo dalSi sniZzeni sazebéHg@m prvnich sedmi #sial byla repo sazba snizena celkem
tiikrat, ato az na 2 %. V fbchu prvnihoctvrtleti se totiz riziko odchylek odutpodnich
piedpoklad jevilo stale ZetelrgjSi. Témito predpoklady bylo pokraujici zpewiovani kurzu
koruny \aci dolaru, pokles cen uralské ropy @pvavajici utlumeny hospoitky a cenovy
vyvoj v zahranti. Prognézy inflace pro rok 2004 takcaty ukazovat, Ze se paiSteéni o
primarni dopady ¢éekavanych d@ovych Uprav bude inflace pohybovat uvritlového pasma.
K vyraznému shnizeni prognozy doslo ¢arvenci a hlavnim iw/odem byl pesun
piedpokladanych Uprav n#mych dani do nasledujiciho roku spolu s vyvojergSirfaktori
a dopadem &kavané niZsi zahramii poptavky na vyvoj produki mezery. Po zbytek roku
uz k dalSim zasadnim 2Zmam prognozy inflace nedoslo a ani sazlignény nebyly. Inflace
se pohybovala pod cilovym pasmem.

V poloviné roku 2004CNB v prostedi pokr&ujiciho ekonomickéhoistu i tlumené
inflace ukortila vice nez dvoulety cyklus uvmvani domaci gmové politiky dvojim kratce
po sol& jdouci zvySenim Urokovych sazeb a repo sazbazaistla na 2,5 %. Vyvoj inflace v
zasad odpovidal zpracovanym progn6zam, vyjimkou bylagmaza z dubna 2003, ktera
nazng&ovala rychly naist inflace v roce 2004 mi¢nnad horni okraj cilového pasma. Tato

progndza se vSak nenaplnila, a byla protemenci téhoz roku korigovana sram dof. Za
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jejim nenaplinim stdly pedevSim nizSi neZ ipdpoklddané Upravy n#mych dani

a regulovanych cen a n@mkavar dezinflani pisobeni vijSich faktoti, zejména pak nizsi
poptavky, cenovéhaistu v zahranii a pevijSiho kurzu eura i koruny k americkému dolaru.
Nasledujici prognozy jiz tyto nové skatesti zohlednily. Inflace v roce 2004 mérmzrostla

a dostala se do cilového pasma. Jejt ovliviiovaly predevSim Upravy népmych dani a ty
byly i faktorem fistu celkovych inflanich atekavani ovlivienych i obecgjSimi obavami
verejnosti z cenovych dopéad/stupu do EU.

V roce 2005 vytviel rAmec minové politiky pokraujici rist ekonomiky bez vyrazjsich
tlaki na zvySovani cen spolu s dlouhodogilnou korunou. V prvni polovin roku, kdy
inflace zpomalovala a koruna zhodnocovala, #mialaCNB ménové podminky snizovanim
svych arokovych sazeb, vzdy 0 0,25 p. b. Repo saeliak dostala az na historické minimum
1,75 %. K posledni upray atim k prvnimu zvySeni po vice jak roce poklegistoupila
CNB v posledninttvrtleti, kdy byla repo sazba zvySena na 2 %. Vymbiace byl nizsi, nez
indikovaly prognézy. K jejimu vyraznému zpomalehispely piredevSim meziné klesajici
resp. jen velmi mirarostouci ceny potravin.V mensi imipisobil také relativé pomaly fist
korigované inflace bez pohonnych hmot odrazejicighioj cen ptimyslovych vyrobé
a dovozni cen. Ogaym snérem naopak fsobily regulované ceny a ceny pohonnych hmot
ovlivnéné vysokymi a po &tSinu roku rostoucimi cenami energetickych suraarsétovych
trzich. V prvnich osmi gsicich se inflace pohybovala pod dolni hranicivélm pasma a ve
zbyvajicich ngsicich roku se nachazela v jeho dolni poldvin

V tabulce 7.7 jsou uspadany hodnoty dvoutydenni repo sazby na kétwetleti kazdého
roku v obdobi 2000 — 2005.

Tab. 7.7 Dvoutydenni repo sazba — k poslednimundétvrtleti (v %)

01 Q2 Q2 Q4
Rok 2000 5,25 5,25 5,25 5,25
Rok 2001 5 5 5,25 4,75
Rok 2002 4,25 3,75 3 2,75
Rok 2003 2,5 2,25 2 2
Rok 2004 2 2,25 2,5 2,5
Rok 2005 2,25 1,75 1,75 2

Zdroj: CNB

Graf 7.5 porovnava kogeou ¢tvrtletni hodnotu 2T repo sazby a hodnotu indexu3eX

k poslednimu dnitvrtleti. Urokova sazba se aZ na vyjimky snizovala.
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Graf 7.5 Vyvoj 2T repo sazby a indexu PX 50
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Hodnota koreléniho koeficientu vypovida oigtdnim stupni ngfimé linearni statistické
zavislosti a mila by tak indikovat $edni nepimy vztah mezi vyvojem dvoutydenni repo
sazby a vyvojem indexu PX 50. Pokles urokovych lsaa@Zzuje poZadovanou vynosovou
miru, zvySuje se vnihi hodnota akcie, zvySuje se poptavka po akcifitmae zvySuje i trzni
cena akcii.

7.6.Inflace

ProtoZe vyvoj inflace byl detaiénpopsan v kapitole Makroekonomicky vyvoj, tabulk8 7
uvadi pouzedtvrtletni hodnoty réni procentni zrny spotebitelskych cen, které byly

vybrany jako jeji ukazatel.

Tab. 7.8 Zn&na spotebitelskych cen - r&ni (v %)

Q1 Q2 Q2 Q4
Rok 2000 3,6 3,7 4,0 4,2
Rok 2001 4,1 5,0 5,4 4,3
Rok 2002 3,7 2,3 0,7 0,5
Rok 2003 -0,4 0,1 -0,1 0,8
Rok 2004 2,3 2,6 3,2 3,1
Rok 2005 1,6 1,6 1,9 2,4

Zdroj: Ministerstvo financCR
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V grafu 7.6 jsou zakresleny jak tyto hodnoty, tdtonené étvrtletni hodnoty indexu PX
50. | pestoze spoebitelské ceny vykazovaly kolisavy trend, lze vymoxat pozvolny

pokles hodnoty tohoto ukazatele.

Graf 7.6  Vyvoj spofebitelskych cen a indexu PX 50
6% 1600

—&— Zmeéna spotrebitelskych cen

506 | - 1400

—e— Hodnota indexu PX 50

29 | - 1200

- 1000
3%
- 800
2% -
- 600
1% -

Hodnota indexu PX 50

- 400

Zména spot febitelskych cen

0%

S
;,\}9@

- 200
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Hodnota koreléniho koeficientu vypovid4d o nizkém stupni Hepe linearni statistické
zavislosti a mila by tak indikovat velice nizky néipny vztah mezi zrnou spotebitelskych
cen a vyvojem indexu PX 50. Pokles inflace snijagégadovanou vynosovou miru, zvysuje

se vnitni hodnota akcie, zvySuje se poptavka po akciizhyduje se jejich trzni cena.

7.7.Mezinarodni pohyb kapitalu

Za determinujici faktor pohybu zahramiho kapitalu lze ve vyspych ekonomikach
povaZovat urokovy diferencial.

Vroce 2000 rozrr urokového diferencidlu vyragnovliviiovala stabilita domacich
klicovych urokovych sazeb. Ta kontrastovala s vyvojemahranii, kde bylo se sazbami
opakovag manipulovano. Na konci prosin¢ail diferencial va¢i euro sazbamijblizné 0,5
az 0,9 p.b. vzavislosti na dblsplatnosti, uci dolarovym sazbdm osciloval @tginy
splatnosti kolem -0,8 p. b. Uvani ménoveé politiky na konci roku 200dasté&n¢ redukovalo
jeho rozmér vyvolany pedchozimi pibéZnymi razantnimi poklesy arokovych sazeb
v zahranini. | po korekci vSak &i eurovym sazbam dosahoval na konci prosince 1,0&z
p. b. a w¢i dolarovym sazbam 1,9 aZz 2,8 p. b. V roce 200@cs&ervencovém snizeni sazeb
CNB dostaly tuzemské sazby poprvé na zaporny diteemici eurozor. Na konci prosince
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setrval mezi sazban@iR a EMU na zapornych hodnotéch -0,2 aZ -0,3 peii, dolarovym
sazbam se koncem roku pohyboval v intervalu 1,(B-plb. V roce 2003 se diferencial mezi
sazbamiCR a EMU sice odtervna nakratko i@sunul do kladnych hodnot, ale koncem 3.
Ctvrtleti se v reakci na snizeni domacich urokovyaheb vratil do zaporného intervalu, do
konce roku se jiz tédit neznenil a ¢inil -0,1 p. b. ve vSech splatnostechiacV dolarovym
sazbam byl po cely rok kladny a koncem rgkil 0,8 p. b. V roce 2004 se korunovy géni

trh se stal ptazlivejSi, protoZze uc¢i eurovym sazbam se koncem 1. pololeti vrétil eifeidl

do kladnych hodnot a koncem rokunil 0,3 az 0,4 p. b. Ogaym snérem se vyvijel uci
dolarovym sazbam, kdyZz postuprztracel své kladné hodnoty, aZz v prosinci klesl do
zaporného intervalu -0,1 az -0,4 p. b. | po celg 2005 dosahoval ve vSech splatnostech
zapornych hodnot a na konci roku se snizil az nd a2 -2,5 p. b. K euro sazbam koncem
roku 2005 dosahoval -0,4 p. b.

ProtoZe provazanostR s evropskym prostorem je vy33i neZ s USA, relexi
informace poskytne urokovy diferencidl mezi praiskoezibankovni nabidkovou urokovou
sazbou PRIBOR a evropskou mezibankovni nabidkoeabm EURIBOR. Po posouzeni
vztahu mezi Uurokovym diferencialem a vyvojem akgidv kurzi byly vybrany timésicéni
sazby.

Koneiné ¢tvrtletni hodnoty tohoto urokového diferencialu (BRR 3M — EURIBOR

3M) jsou uvedeny v tabulce 7.9.

Tab. 7.9 Urokovy diferencial (PRIBOR 3M — EURIBCR 3M) (v %)

Q1 Q2 Q2 Q4

Rok 2000 1,51 0,78 0,36 0,54
Rok 2001 0,45 0,66 1,67 1,33
Rok 2002 0,85 0,21 -0,40 -0,28
Rok 2003 -0,12 0,10 -0,08 -0,04
Rok 2004 0,09 0,33 0,68 0,40
Rok 2005 -0,09 -0,37 -0,38 -0,32

Zdroj: ECB,CNB

ProtoZe vykazovany trend je zmé rozkolisany, je pdeba data vyrovnaityiclennymi

centrovanymi klouzavymi amery. Graf 7.7 nabizi porovnanédhto hodnot s koriaymi
vyrovnanymictvrtletnimi hodnotami indexu PX 50. kgs vyrazné vykyvy ve svém vyvoji

arokovy diferenciél klesal, vékterych gipadech se stal i zapornym.
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Graf 7.7 Vyvoj urok. diferencialu a indexu PX 50
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Hodnota koreléniho koeficientu vypovida oigtdnim stupni ndgfimé linearni statistické
zavislosti a mla by tak indikovat s$edni vztah mezi poklesem urokového diferencialu
a nistem indexu PX 50. Pokles kladného Urokového difgédu ale naopak sniZujefifiv
kapitalu, jeho zaporné hodnoty dokonce podporid jedliv. Ri tom se zvySuje se rizikova
prémie, zvySuje se pozadovana vynosova mira, snsaiyvnitni hodnota akcie a diky tomu i

poptavka po akciich a jejich trzni cena.

7.8.Vyvoj na swtovych trzich

V roce 2000 ve si¢ definitivné skortila tzv. zlata technologicka hatlea, ktera pedtim
zpasobila néaiist cen internetovych a telekomunikéch akcii az o stovky procent. Investsi
uvédomili negiméienou nadhodnocenosichto mladych a ztratovych spoétesti a doslo
k rapidnimu propadu. Ten se ovSem neomezil jeredanblogické akcii, jen oéao mirrgji
byly zasazeny podniky tragtiich oboti hospodéstvi. Zde bylo zase na winpostupné
zpomalovani americké ekonomiky. Svou roli sehralgkiordré vysoké ceny ropy, naca si
sttZzovaly nejen aerolinky a dopravni spoiesti, ale i obchodnirettzce, automobilky
a predstavitelé dalSich vyznamnych obowr které postugn zdrazovaly podnikm vstupy
a redukovaly jejich zisk. Vroce 2001 pokozaly akciové trhy v ndjznivém trendu
zapa@atém minulém roce. V prvnichasicich roku se sice amétii investdi opét upnuli k
technologickym titulm a optimismus podgib i Uiad federalnich rezerv USA (Federal

Reserve System — FED), ktery v té dalvakrat snizil rokové sazby dlgprocentniho bodu.
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Trhy presto vycitily, Ze americka ekonomika netiilip zdrava, ccemz je peswdcily i dalSi
makroekonomické vysledky, a inveitaacali ustupovat z§t k jistéjSim titulaim. | pres mirné
oziveni v dubnu av Kinu, kterému pomohly o trochu lepSi makroekonomigigsledky

a dalSi snizovani urokovych sazeb FEBSIp dalSi obdobi Gtlumu. Zatek zéi prinesl na
trhy prudky propad umoeny udélostmi z 11. 24 Jakmile doSlo ke zklidmi situace,
zatatek valky v Afghénistanu, mignepsi nez dekdvané hospotskeé vysledky spolaosti,
mohutné vladni vydaje a dalSi sniZzovani Urokovyaheb otéily nepriznivy trend a trhy
zataly s menSimi vykyvy posilovat. V roce 2002 se cekyii se v USA a v Evrapdostaly
na nejnizsi arove od poloviny devadeséatych let. V USA se na rozdilpeedchoziho roku
jednalo pevazi o vliv krize divéry investofi, kterd byla desena sérii skanddl
odstartovanych krachem energetického koncernu EnBurzovni indexy dosahovaly
nejvyssich hodnotdmem prvnichii mésiai roku, nejnize se poté ocitly¢ervenci. To naplno
propukly obavy investdro to, jaky dopad budou mit skandaly tykajici sderd &etnictvi
spolg&nosti. Ty se totiz negati¥npromitaly do zisk témsi vSech firem a do zpomaleni
celos¥toveho oziveni ekonomiky. Krobnevyrazné vykonnosti americké a nejistého tempa
zotavovani evropskych ekonomilkély vyznamny vliv i obavy z dalSich teroristickychola

a stalé nafti a perspektiva valky na Blizkém vychodedouci k @istu s¥tovych cen ropy
a zlata a nakonec i k propadu dolaru. V roce 20@3ah po itech letech hlubokych propad
na akciovych trzich po celém&wy obrat k lepSimu. Ratek roku byl ale stale ve znameni
pesimismu. Hprava na valku v Irdku, hrozba terorismu a celk@epolitickd nejistota
piiznivému vyvoji na akciovych trzich nepomahala. &tegni vliv mely ovSem i ekonomické
faktory jako rostouci nezafstnanost a nizka sgebitelska a podnikatelskaietra v oZiveni
swtoveho hospodatvi. Obrat nastal vibznu. Vitzstvi spojeng v Iraku g@ispelo k obnoveni
duvery v kapitalove trhy a spekulace o znatelném zatas@tove ekonomiky ukogily odliv
prostedki z akciovych tri. Na vyvoji americkych akcii se pozitigrpodepsalo zejména
vyrazné zrychleni hospoitkého tistu v USA spolu se zvySovanim ziskorporaci. K tomu

v nemalé mie prispéla i politika FED. Ten sniZzil arokové sazby v zemai nejniZsi Urovieza
poslednich vice nez 40 let. Ochotu investovat dwi gdodpdilo i sniZzeni dani, ke kterému v
poloviré roku gistoupila prezidentova administrativa. V roce 2004vni burzovni indexy
v USA rostly jiz druhym rokem yads. V porovnani s fedchozim rokem vSak nedosahovaly
tak vysokych zisk, i kdyZz podminky pro to byly vice neZipnivé. FED sice pomalu &ala
zvySovat urokoveé sazby, ty vSakstaly v blizkosti rekordnich minim. Pozitivni viwyvoje
americké ekonomiky a vysoké zisky spmiesti vSak zastinila nejistota z budoucnosti. Ta se

tykala jednak drahé ropy, ktera by mohla ohrozkyifirem a také vysledkprezidentskych
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voleb v USA, které se konaly v listopadu. KdyZ sekonci roku tyto obavy diky zle¥ni
ropy a znovuzvoleni amerického prezidenta GeorgshBuozptylily, na burzach nastalo
oziveni, na které ekonomowé&kali od za&atku roku. V prvni polovié roku 2005 ovladly
swtove kapitalové trhy pesimistické nalady, kternén@Sely smiSeny pohyb cen akcii na
tradicnich trzich. Pesimismus byl vSak postépgstidan optimismem. Tentiel s nadjemi

s predpokladem dalSi stové konjunktury. Hlavni americké burzovni indexgesrostly,
zisky vSak nebyly nijak zavratné i navzdory fakte, se americké ekonomice veliceilia
Duvodem byla zvlas obava z vySSich Grokovych sazeb. Americka ceritiddémka v roce
2005 navic zvedla urokové sazby na nejvySSi Grawe roku 2001. DalSimi negativnimi
faktory byly rostouci ceny energii a geopolitickdka.

Pro porovnani vyvoje na &ovych trzich avyvoje na doméacim trhu byly vybrany
americky index Standard and Poor's 500 (S&P 500)sky FTSE 100 a#mecky Deutsche
Aktien Xchange 30 (DAX 30). Index S&P 500 je odh&gnpovazovan za standardnéiitko
vykonnosti amerického akciového trhu a akcie zatérmutomto indexu tvio priblizné 70 %
jeho celkové kapitalizace. Tento index tak posleitkyalitni gehled o vyvoji amerického
akciového trhu, indexy FTSE 100 a DAX 30 dgelvypovidaji o vyvoji na evropském trhu.
V tabulce 7.10, 7.11 a 7.12 jsou uvedeny jejichekoa ctvrtletni hodnoty.

Tab. 7.10 Index S&P 500 €tvrtletni — uzaviraci

Q1 Q2 Q2 Q4
Rok 2000 1498,58 | 1454,60| 1436,51  1320,28
Rok 2001 1160,33 | 1224,38| 1040,94  1148,08
Rok 2002 1147,39 | 989,82 815,28 879,82
Rok 2003 848,18 974,50 995,97 | 1111,92
Rok 2004 1126,21 | 1140,84| 111458 121199
Rok 2005 1180,59 | 1191,33| 1228,81 124820

Zdroj: Standard & Poor's
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Tab. 7.11 FTSE 100 <€tvrtletni — uzaviraci

Ql Q2 Q2 Q4
Rok 2000 6540,20 6312,70 6294,20 6222,50
Rok 2001 5633,70 5642,50 4903,40 5217,4D
Rok 2002 5271,80 4656,40 3721,80 3940,4D
Rok 2003 3613,30 4031,20 4091,30 4476,90
Rok 2004 4385,70 4464,10 4570,80 4814,30
Rok 2005 4894,40 5113,20 5477,70 5618,8D

Zdroj: London Stock Exchange

Tab. 7.12 DAX 30 <¢tvrtletni — uzaviraci

Ql Q2 Q2 Q4
Rok 2000 7599,39 6882,44 6798,12 6433,61
Rok 2001 5829,95 6058,38 4308,15 5160,1D
Rok 2002 5397,29 4382,56 2769,03 2892,683
Rok 2003 2423,87 3220,58 3256,78 3965,16
Rok 2004 3856,70 4052,73 3892,90 4256,08
Rok 2005 4348,77 4586,28 5044,12 5408,26

Zdroj: Deutsche Boérse Group

V grafech 7.8, 7.9 a 7.10 jsou pak zobrazeny &oéétvrtletni hodnoty indek S&P 500,
FTSE 100 a DAX 30 aindexu PX 50. Trend indexu RXbyl vzestupny, hodnoty indéx
S&P 500, FTSE 100 a DAX 30 nejprve klesaly, v rab63 se objevuje trendstovy.

Graf 7.8 Vyvojindexi S&P 500 a PX 50

1600 1600
1400 -+ + 1400
1200 + + 1200
o 1000 + 1000
5 3
o 800 f 1800
o o
® 600 { + 600
400 ¢ —=— 58P 500 | 400
200 { ——PX50 |+ 200
0 A e e e B B e s e e B B 0
Q O > X4 \Z \Z H O > > » »
OIS UG S SIS A SN O G < S G o

Zdroj: Standard & Poor's, BCPP
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r, = 024

Hodnota korel&eniho koeficientu vypovida o velmi nizkém stupniinpe lineérni
statistické zavislosti meziastem indexu S&P 500 a&stem indexu PX 50 a &a by tak

indikovat velmi nizky pimy vztah mezi vyvojentthto dvou ukazaté!

Graf 7.9 Vyvojindexi FTSE 100 a PX 50
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Hodnota koreléniho koeficientu vypovida o téh nuloveé linearni statistické zavislosti
mezi vyvojem indexu FTSE 100 a indexu PX 50 a ¢lanméla by tak indikovat Zadny vztah
mezi vyvojem &chto dvou ukazatél

Graf 7.10 Vyvoj indexi DAX 30 a PX 50
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Hodnota korel&niho koeficientu vypovida o téthnulové lineéarni statistické zavislosti
mezi vyvojem indexu DAX 30 a indexu PX 50 a ridanby tak indikovat Zadny vztah mezi
vyvojem €chto dvou ukazatél Pokud nefevazi vliv jinych faktoi nebo lokalni specifika
trhu ale plati, Ze pozitivni vyvoj na &evych trzich by mil mit za nasledek optimismus na
domécich akciovych trzich, dikgmu roste vnitni hodnota akcie, roste poptavka po akciich

a roste jejich trzni cena.

7.9.Ekonomické a politické Soky

DuleZitych udalosti je mozné ve sledovaném obdobitiflkovat nekolik. V roce 2000 se
mohlo jednat o uvaleni nucené spravy na Ingest poStovni banku (IPB) s cilem zabranit
ohrozeni vklad v IPB a ochranit stabilitu bankovniho sektoru nebezignaci dosavadniho
guvernéraCNB Josefa ToSovského. V roce 2001 dochéazi k udgitodtl. z#, v roce 2002 se
konaji volby do Poslanecké&novny ParlamentdR. V roce 2003 je zvolen novy prezident
CR adochéazi k véalce v Irdku. V roce 2004(3¥R stalaclenem EU, nasledovaly volby do
Evropského parlamentu. Nairga2005 podava dosavadni vidda demisi. itevy Sok
zvysuje rizikovou prémii, zvySuje se pozadovanaosgva mira, klesa viiiti hodnota akcie,
klesa poptavka po akciich aklesa jejich trzni cddaopak na pozitivni udalosti reaguji
akciové kurzyistem.

7.10.Shrnuti

Celkem byl sledovano de&v faktori na makroekonomické Urovni, které podle
teoretickych mod@él a empirickych studiisobi na akciové kurzy. Realny vystup ekonomiky
nahrazeny HDP vdinych cenach, zdani predstavované DP PO, deficit statniho razpp
perézni nabidka reprezentovana pemi zasobou M2, Urokové sazby vy@dé 2T repo
sazbou, inflace vyjaéna vyvojem spétbitelskych cen, mezinarodni pohyb kapitalu
vychazejici z urokového diferencidlu sazeb PRIBOR & EURIBOR 3M, vyvoj na
swtovych akciovych trzich suplovany vyvojem inde$&P 500, FTSE 100 a DAX 30
a ekonomické a politické Soky. Z osmi faKipijejichZz statisticka zavislost ve vztahu ke
kongnym c¢tvrtletnim  hodnotam indexu PX 50 byla hodnocena @cmkorel&niho
koeficientu, potvrzuji teoretické modely a vysledigmpirickych studii #. Vystup
ekonomiky, zdaéni a pegzni nabidka vykazuji vysoky stupdinearni statistické zavislosti,
at’ uz gimeé nebo nefpme, a tim i &sny vztah mezi vyvojentthto faktofi a vyvojem indexu

PX 50. Mimo ekonomickych a politickych Sbky tedy bylo mozné tyto faktory identifikovat
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jako hlavni makroekonomické determinanty vyvoje ®eském kapitdlovém trhu ve
sledovaném obdobi. i®&dni linearni statistickou zavislost vykazuji tre&sazby, nizkou pak
deficit statniho rozp#iu, inflace a vyvoj na americkém akciovém trhu. E&nmulova hodnota
korelatniho koeficientu u vyvoje na britském ammeckém akciovém trhu pak mezi vyvojem
indexi FTSE 100 a DAX 30 a indexu PX 50 neindikuje Zadntah. Opany zawr nez jaky
je teoretickym a empiricky prokdzanym vychodiskemkmekonomick&asti fundamentalni
analyzy poskytuje porovnani s urokovym diferenciglgednim z indikatar mezinarodniho
pohybu kapitalu. 3zZist vyswtleni odliSnosti leZi prawgodobr v uzavenosti tuzemskéeho

kapitalového trhu aipvaze vlivu jinych faktar.

7.11.Relevantni determinanty vyvoje na kapitalovém trhu v obdobi

2000 — 2005

V roce 2000 #stal ¢cesky kapitalovy trh z velké miry pod vlivem zahgamich trhi
a v piibéhu roku kopiroval jejich prudké vykyvy. Ani kladnyyvoj domaci ekonomiky
predstavovany nastartovanym hosps#gim rfistem s piznivym vyvojem ¥étSiny indikatof,
lepSicimi se hospotgkymi vysledky spoknosti a postupujici privatizace ho négta
nasnérovat k pozitivnimu obratu. V roce 2001 na trhugrké primarniho vlivu vyvoje na
zahranénich trzich a i pes relativi silny hospodésky rist domaci ekonomiky,ipvazil vliv
negiznivych vnitnich faktofi. Byla jim hlaw mala likvidita trhu zgsobujici razantni
vykyvy v cenach akcii, absence novych pozijgich zprav o neptSich tuzemskych
spole&nostech, odklady privatizaich projekit a grevis poptavky po dluhopisech, sniZujici
jejich vynosy. Rok 2002 byl z celofevého hlediska ve znameni profjiadyznamnych
kapitalovych trii, na kterych se podilelyigdevSim finatni skandaly ve USA v prvni
poloviné roku a pokraujici nedivéra v technologickeé tituly. V porovnéni se éswymi
burzamicesky trh zaznamenal naopak pozitivni vyvoj gadd se mezi nejrychleji rostouci
trhy na s¥té. Z dlouhodobého hlediska byl pro investory nejeyegsim impulsem blizici se
vstup CR do EU, ataké zatim oproti &u nadpémérny vyvoj ekonomiky a éekavani
dalSich privatizénich akci. Rok 2003 bylo mozZzné charakterizovat g@eky kapitalovy trh
jako celkem usgsny. Rychly konec valky v Irdkurispel k tomu, Ze sétové akciove trhy po
nékolikaletém propadu odibzna rychle rostly a vyjimkou nebyla aniR. Paet atraktivnich
titult ale stale @staval nizky a ani vtomto roce nebyla realizovaadna primarni emise
akcii. Rist byl tazen nakupy ze zahrdinia souvisel stefhjako v gedchozim roce i s
otekavanym gipojenimCR k EU. V roce 2004 se domaci trh séazl mezi nejusgsnjsi

trhy, a to nejen v regionuistini Evropy. Staleiptrvaval silny zajem zahramich investoit
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o akciové trhy ped vstupem novychlenskych zemi do EU a zhodnoceni domaghyrvici
americkému dolaru i euru je€Shavic zvySilo zisky z akcii v dolarovém i euro &gjeni.
VétSina firem také dosahla lepSich hospségch vysledi diky celkovémuiistu ekonomiky

i kontrole naklad. V roce 2005 i na vyvoj ceského kapitalového trhu vlivigvazree
globalni a regionalni optimismus.iiP&zné informace o vykonnosteské ekonomiky, kladné
odhady pro Hsti obdobi a dalSi makroekonomické informace wglyazaklad pro fiznivy
vyvoj. Podporu ziskal trh také zkli&imim rmistu cen ropy a dalSich surovin ke konci roku

a historicky nizkymi Grokovymi sazbamiGR i EU.
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8. Zaveér

Pro posouzeni vztahu mezi vyvojem makroekonomickyslazatel a vyvojem na
kapitalovém trhu bylo po podrobném mapovémhto dvou oblasti vybrano dévfaktori.
Realny vystup ekonomiky, zda&mi, deficit statniho rozptu, perzni nabidka, uUrokove
sazby, inflace, mezinarodni pohyb kapitalu, vyvoa rswtovych akciovych trzich
a ekonomické a politické Soky. S deficitem statnibppatu a ekonomickymi a politickymi
Soky bylo pracovano ipmo, ale reprezentantem realného vystupu ekonorbify diky
nevyrazné nie inflace ve sledovaném obdobi zvolen HDPé&inych cenach, zdani
piedstavovala sazba DP PO, @gam nabidku pe¥Zni zasoba M2, Urokové sazby limitni
dvoutydenni repo sazba stanovovaiidB v ramci jeji ménové politiky, inflaci procentni
zmena spoatebitelskych cen, mezinarodni pohyb kapitalu Urokdifgrencial mezi sazbami
PRIBOR 3M a EURIBOR 3M a vifpad® vyvoje na swtovych trzich se jednalo o hodnoty
indexi S&P 500, FTSE 100 a DAX 30. Jako ukazatel repregien vyvoj na ceském
kapitalovém trhu byl vybran index PX 50.

Porovnani makroekonomickych wéhi sindexem PX 50 bylo provédo na zaklad
¢tvrtletnich hodnotdchto ukazateél nebo jejich stavu k poslednimu dttvrtleti. Fehled o
vyvoji daného faktoru a indexu PX 50 pak poskytjsovy graf, statisticka zavislost byla
meéiena  korelanim  koeficientem. U ekonomickych a politickych #&okbyly ale
pouze identifikovany ty nejvyznarm§i udalosti, jejich vazba na vyvoj indexu PX 5Myla
meéiena Zadnou statistickou metodou a ani nebyla gijakcky zobrazena.

Z osmi faktofl, jejichZ statisticka zavislost ve vztahu ke k&mgm ¢tvrtletnim hodnotam
indexu PX 50 byla hodnocena pomoci ko¥elao koeficientu, potvrdily teoretické modely
a vysledky empirickych studifit Vystup ekonomiky, zdami a pegzni nabidka vykazovaly
vysoky stupé linearni statistické zavislostif a1z gimé nebo nefmé, a tim i &sny vztah
mezi vyvojem &chto faktofi a vyvojem indexu PX 50. Mimo ekonomickych a pokirch
Soki by tedy bylo moZzné tyto faktory identifikovat jakblavni makroekonomické
determinanty vyvoje n&eském kapitalovém trhu ve sledovaném obdobiedsi linearni
statistickou zavislost vykazovaly urokové sazbykou pak deficit statniho rozgk, inflace
a vyvoj na americkém akciovém trhu. T&mulova hodnota koretaiho koeficientu u
vyvoje na britském agmeckém akciovém trhu pak mezi vyvojem inddXTSE 100 a DAX
30 aindexu PX 50 neindikovala Zadny vztah. &@yazawr nez jaky je teoretickym
a empiricky prokdzanym vychodiskem makroekonomiaidsti fundamentélni analyzy
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poskytlo porovnani s urokovym diferencialem.ézibtt vyswtleni odliSnosti  lezi
pravéEpodobrE v uzavenosti tuzemského kapitalového trhurayaze vlivu jinych fakta.

Podrobr byl také mapovan vyvojéth faktofi nebo jejich ukazaté] které nebyly
piiblizeny v jinych kapitolach, tedy vSech mimo HDPna&y inflace. Tyto faktory jsou totiz
mnohdy dlezitymi determinantami makroekonomického vyvojegkdy i piimo
makroekonomickymi nastroji. U zdam se jednalo o zémy v daiové legislati¥, u perzni
nabidky o pe&Zni zasobu M2, u Grokovych sazeb oénovou politiku CNB a u
mezinarodniho pohybu kapitalu o vyvoj urokovéhoerihcialu. Deficit statniho rozm
a vyvoj na swtovych trzich se za#éienim na americky akciovych trh byly sledovartiymo.

Danova legislativa se ve sledovaném obdobi postupiizpisobovala legislati EU.
Probihaly cel&ady novelizaci s cilem implementaceésnic EU a giblizeni tuzemského
daioveho prava pravu EU.

Pergézni zasoba ke konci roku 2000 vzrostla meziéoo 6,5 %. V roce 2001 az do
cervence zrychlovala sva meziro tempa, od srpna vSak tuto tendenci opustilagainatné
vzrostla 0 12,1 %. V roce 2002 si t&nhpo cely rok drzela trend zpomalovani meanito
rastu, ktery v prosinci vyvrcholil historickym minime 3,2 %. V 2. pololeti 2003 zrychlila
svij rist a meziréné vzrostla o 7 %, v gibéhu roku 2004 si udrZovala vyssi tempstu,
kterd v poslednich #&sicich roku vyznamnzvolnila a meziréné posilila 0 4,4 %. V roce
2005 si pevazr drzela trend mirg)Si dynamiky tistu, i kdyz ve 4.c¢tvrtleti naznaila
opétovny navrat k vy§Simu tempu a mezm® vzrostla o 8 %.

Mé&nova politika CNB byla realizovana v rezimu cilovani inflace. \¢e02001 banka
rozhodla o pechodu k cilovani celkové inflace v podotilového pasma v pbéhu celého
roku. Vedlo ji k tomu vyhodnoceni zkuSenosti z destiho cilovanicisté inflace
a stabilizace makroekonomického vyvojeské ekonomiky doprovazena nizkoitfiam
vyvojem. Nejdilezit¢jSim nastroji byla dvoutydenni limitni reposazbekdntni a lombardni
sazba. Hlavni gmoweépolitickou Urokovou sazbou byla limitni dvoutydenmepo sazba, ktera
v roce 2000 z&la na 5,25 % a postupse snizovala az na 2 % na konci roku 2005.

Rozmer arokového diferencidlu v roce 2000 vyrazovliviiovala stabilita domacich
klicovych urokovych sazeb. Ta kontrastovala s vyvojemahranii, kde bylo se sazbami
opakovag® manipulovano. Uvolini ménové politiky na konci roku 200daste&né redukovalo
jeho rozmér vyvolany gedchozimi pitbéZnymi razantnimi poklesy udrokovych sazeb
v zahranini. V roce 2002 se pdervencovém snizeni saz€NB dostaly tuzemské sazby
poprvé na zaporny diferencialdi eurozor. Ten se sice vervnu 2003 nakratkorpsunul do

kladnych hodnot, ale koncem &vrtleti se v reakci na snizeni domacich Urokovyaheb
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vratil do z4porného intervalu. V roce 2004 se komynpergzni trh se stal iftazlivejsi,
protoZe w¢i eurovym sazbam se diferenciadl koncem 1. polateitil do kladnych hodnot,
kde jiz zistal. Po cely rok 2005 ale naopak dosahoval ve h&ptatnostech zapornych
hodnot.

Vroce 2000 se vramci vlastnihoésitniho hospodiani statniho rozpou prosadil
deficitni trend v noru a od dubna se€aagprohlubovat také schodek hospimtd v kumulaci
od paéatku roku. V roce 2001 se lednoviepytek v kumulaci v gibéhu 1.c¢tvrtleti vycerpal
aod dubna jeho hospaeai nastoupilo schodkovy trend. V roce 2002 bylgvyssiho
piebytku statniho rozgtu dosazeno ervnu, atato hodnota tak dokazala v kumulativnim
vyjadieni statni rozptet téng vyrovnat. Poté jiz ale dochézi k prohloubeni séiod
s mirnym gerusenim v srpnu. V roce 2003 rostlo zaporné sstigkmiho rozpétu v kumulaci
jiz od ledna, nejrychleji se prohloubilo v dubnaopak ke jeho poklesu doslo pouz&wnu
avyrazijSi zpomaleni bylo mozZné pozorovat iftijnu. Vroce 2004 bylo saldo
v kumulativnim vyjadeni zaporné od Unora aod dubna schodekister ges mirné
zpomaleni ervenci a zé. V prabéhu 1. poloviny roku 2005 se hospoeiai statni pokladny
vyvijelo rozkolisa®, v cervnu se trend obrétil ajeho kumulativni saldo dav listopadu
vykazovalo kladné hodnoty. Schodku se ale nevyhnulo

Samostaté byl vtéto praci fiblizen i vyvoj sé¥tové ekonomiky, dlezity faktor
makroekonomického vyvoj€R. V roce 2000 sitova ekonomika poktmvala v ffiznivém
VyVvoji, jez zahdjila v pedchazejicim roce, figemz vyznamnym faktorem ovhwjicim
hospodésky a socialni vyvoj mnoha zemi byl vyraziigtrcen ropy Bhem roku. V roce 2001
swtové hospod&tvi klouzalo pozvolna do recese.iifdvy Utok na USA a nasledna valka
recesi sice urychlily, trend se vSak nénih Charakteristickym rysem ekonomického vyvoje
vyspilych zemi v roce 2002 bylo asili shujici k Utlumu vnitnich a vrjSich nerovnovah
vzniklych v pgedchozim obdobi. Stové ekonomice némesla novou jistotu ani porazka
irdckého rezimu v roce 2003, jejisledky byly znané kolisavé. V roce 2004 rostlo &evé
hospodéstvi i navzdory tomu, Ze ekonomika mnohych i Wggh zemi stagnovala. | kdyz se
v pribéhu roku dynamika zpomalovala, koncem roku hospsidanist predstihl rok pedesly.
V roce 2005 zaznamenalaétwa ekonomika oproti roku 2004 jen mirné zpomaléhi
hlavnim rysim vyvoje paiila eskalace cen ropy, zpomalenistu swtového obchodu,
zachovani miry globalni nerovnovahy, zrychlenidoél a nastartovanistu urokovych sazeb.
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9. Summary

The objective of this thesis is to determine relatbetween macroeconomic indicators
development and the development on the capital ehamkthe Czech Republic in phase 2000
— 2005. In 2000 economic situation and macroecoaal@velopment started from conditions
in previous years, but favourable exterior develepin reduction problems from the
transformation and gradual realization governmertasures resulted in positive economic
effects. In 2001 the development was continuingdsitive tendencies. It was caused mainly
by boom in the West Europe. The main growth fagtas domestic demand because there
was continuing investment activity and increasimgnestic consumption. In 2002 exterior
and interior conditions transformations were chiagtic economic development features.
The recession in the West Europe was determinicpifan changes in the Czech economy.
Year 2003 was for the Czech economy growth agdie. gross domestic product growth rate
was accelerating and additional important economiicators were increasing. There was
very low inflation rate in the Czech Republic, bhbe labour market disequilibrium was
increasing. In 2004 the Czech Republic became abmenof the European Union.
International cooperation expansion and better reroent in the European economy
influenced macroeconomic development. Economic tromas increasing and it was based
on stable development and substantial improvenmetitd balance of trade. In 2005 all gross
domestic product parts were influencing economimagin actively. Increasing export was
main factor and it surpassed import firstly in brgt Also this thesis describes changeover
from centrally planned economy system to free ntadanomy before year 2000, actual
development and trends. Detailed description okligaments on the Prague Stock Exchange
and on RM-Systém represents development on thetatapiarket. The Prague Stock
Exchange was founded in 1992 and it's the largegarozer of the securities market in the
Czech Republic. RM-Systém is O. T. C. organizerarfevalue of exchange trades was
showing fluctuating trend in phase 2000 — 2005.doimades participation at the expense of
shares and units trades participation was mosttyedsing, total market capitalization was
mostly increasing. The evaluation of the relatiopsbetween macroeconomic indicators
development and the development on the capital etaslas based on a macroeconomic
part of the fundamental analysis. Mostly resultseMeorresponding with theoretic models

and empirical studies, but sometimes the dependeasa’t confirmative.
Key words - macroeconomic development, capital market, grogsedtic product
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Tab. 11.1 Vybrané ukazatele BCPP

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Celkovy objem 1222,8 | 1987,2] 1793,1 13674 1172,1 15744
obchodi (mld. K¢)
Denni pramér (mil K ¢) | 4911,0| 7948,7] 7172,3 5448/4 46514 6223,0
Pocet burzovnich dni 249 250 250 251 252 253
Zdroj: BCPP
Tab. 11.2 Vybrané ukazatele trhu akcii a podiloych listi na BCPP
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Celkovy objem 264,1 128,8 197,4 257,4 479,17 10412
obchodi (mld. K¢)
Z toho: hlavni trh 213,7 109,8 1747 232,0 440,46 1004,6
vedlejsi trh 45,8 14,2 6,6 6,2 9,8 0,9
volny trh 4,6 4,7 16,1 19,3 29,3 35,7
Pramérny denni 1060,8 515,2 789,6 1025,7 1903,4  4115,3
objem (mil. K¢)
Z toho: hlavni + 1042,4 496,2 725,1 948,7 1787,0 39744
vedlejSi trh
volny trh 18,4 19,0 64,5 77,0 116,4 140,9
Celkem (mil. ks) 822,9 546,5 804,1 830,8 1179, 1764,9
Z toho: hlavni trh 746,2 516,5 781,2 807,6 11554 1761,4
vedlejsi trh 71,3 27,8 20,2 21,5 21,7 0,8
volny trh 54 2,3 2,7 1,6 2,0 2,7
Trzni kapitalizace 4429 340,3 478,0 644,5 975,84 13308
k 31. 12. (mil K¢)
Z toho: hlavni trh 258,0 220,4 339,0 475,0 778,3 12079
vedlejsi trh 118,9 76,3 90,7 114,1 137,6 81,1
volny trh 66,0 43,5 48,3 55,3 59,8 41,8
Pocet emisi k 31. 12, 151 102 79 65 55 39
Z toho: hlavni trh 5 5 5 5 6 8
vedlejSi trh 60 48 41 34 29 19
volny trh 86 49 33 26 20 12
Zdroj: BCPP
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Tab. 11.3 Vybrané ukazatele trhu dluhopié na BCPP

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Celkovy objem 958,7 1858,4 1595,7 1110,1 692,5% 533,2
obchodi (mld. K¢)
Z toho: hlavni trh 732,2 1641,9 1453,0 1027,2 610,6 4842
vedlejsi trh 19,2 91,8 65,7 53,1 43,7 14,8
volny trh 207,3 124,8 77,0 29,8 38,2 34,2
Pocet emisi k 31. 12, 94 84 74 81 79 96
Z toho: hlavni trh 30 28 20 27 24 27
vedlejsi trh 11 14 18 20 20 15
volny trh 53 42 36 34 35 54
Zdroj: BCPP
Tab. 11.4 Vybrané ukazatele trhu RM-Systém
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Celkovy objem 60762 19360 20407 9363 4880 6578
obchodi (mil. K¢)
Z toho: objem 4932 2773 2050 1730 2294 3100
aukénich obchodi
ostatnf™ 55830 | 16587 | 18357 7633 2586 3478
Pocet tituld k 31. 12. 1257 519 312 232 178 125
Zdroj: RM-S
Tab. 11.5 HDP realg (ziettzené objemy, refergni rok 2000, v mid. K)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP 2189,2 2242,9 2285,5 2367,8 2467, 2617,6
Vydaje doméacnosti 1149,2 1174,0 1199,7 1271,% 1304, 1341,5
na spotebu
Vydaje vladnich 460,9 477,6 509,6 546,0 528,8 534,0
inst. na spofebu
Hrub4 tvorba kap. 645,1 688,0 720,0 709,6 768,0 780,4
Vyvoz zbozi a sluzeb | 1387,4 1542,5 1575,2 1688,% 2044, 2256,9
Dovoz zboZi a sluzeb| 1453,5 1639,2 1721,7 1859,1 2196, 2301,5
Domaci kon&né 2255,3 2339,6 2429,2 2530,2 2600, 2654,8
uziti
Metodickéa 0,0 0,0 2,6 11,2 19,0 6,4
diskrepance

Zdroj: Ministerstvo financCR

1 Tzn. objem fimych a blokovych obchdida realizovanych nabidekevzeti.
12 Deterministicky ukeny vliv pouzivani cen a strukturyeguich. roku jako zakladu pro vyt redl. pirastki.
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Tab. 11.6 HDP — uziti v BZnych cenachiv mld. K¢)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP 2189,2 2352,2 2464.,4 2577,1 27811 2970,3
Vydaje doméacnosti 1149,2 1220,3 1262,4 1332,% 1408,8 1473,6
na spotebu
Vydaje vladnich 460,9 496,7 549,5 603,2 524,2 663,1
inst. na spofebu
Hruba tvorba kap. 645,1 694,0 704,0 700,3 764,0 776,6
Vyvoz zbozi a sluzeb | 1387,4 1537,2 1484,1 1592,2 19749 2130,6
Dovoz zboZi a sluzeb | 1453,5 1696,0 1535,5 1651,0 1990,8 2073,7

Tab. 11.7 HDP — dichodova struktura (v mid. K¢)

Zdroj: Ministerstvo financCR

2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP 2189,2 2352,2 2464,4 2577,1 27811 297Q,3
Saldo dani a dotaci 186,9 192,6 2115 218,7 270,1 284.2
Nahrady zamést- 917,9 994,7 1064,4 1129,0 1202,9 1282,4
nancim domaci
Hruby provozni 1084,3 1164,9 1188,6 1229,4 1308,1 1403,7
pirebytek
Zdroj: Ministerstvo financCR
Tab. 11.8 Ceny zboZi a sluzéb
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hicp* 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6
(rast v %)
Deflator HDP 101,5 104,9 102,8 100,9 103,5 100,y
Domaci kon&née 103,4 103,1 100,5 100,6 103,2 102,0
uziti
Ceny pram. vyrobci 104,9 102,9 99,5 99,7 105,7 103,0
Spotieba 103,1 103,9 101,2 99,6 103,0 101,7
domécnosti
Spotieba vlady 103,9 104,0 103,7 102,4 106,9 105,2
Tvorba fixniho kap. 103,7 101,0 97,8 101,0 101,3 100,38
Vyvoz zbozi a sluzeb | 103,2 99,7 94,5 100,1 102,5 97,7
Dovoz zboZi a sluzeb| 106,1 97,4 91,6 99,6 102,0 99,4
Zdroj: Cesky statisticky fad
13 pokud neni specifikovano jinakiguichozi rok = 100.
* HICP - Harmonizovany index spebitelskych cen. SlouZi k posouzeni cenové stpbifiodle

Maastrichtskych kritéri.
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Tab. 11.9 Vybrané ukazatele zdrdj a uZiti diichodii v sektoru domacnosti®

(v mid. Ke.)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bézné prijmy 1748,5 | 1844,2| 1940,0 2057,0 2157 2257,3
Nahrady zaméstnanai 909,6 981,8 1048,9] 1120,1 1183, 1258,9
Hruby smi$. dichod'® 374,0 390,6 395,2 425,00  449,3 4499
Piijaté dachody z 101,7 103,4 98,1 97,0 96,1 99,9
vlastnictvi'’
Soc. davky 276,8 289,7 3129 324,3 335,2 352,83
Ostatni prijaté bézné 86,3 78,7 84,8 90,6 92,6 96,3
transfery'®
Bézné vydaje 517,4 551,0 591,5 648,2 697,1 7294
Placené dichody z 16,4 15,5 12,7 18,9 21,3 22,1
vlast.*®
Bézné darg z diachodu 100,1 106,0 1146 128,2 138,1 140,
a jméni®®
Socialni prispévky? 3280 | 350,4 | 3824| 4081 4421 4710
Ostatni placené &zné 72,9 79,1 81,9 93,0 95,7 95,5
transfery??
Disponibilni dichod 1231,1 | 1293,2| 1348,4 1408,8 1460 1527,9
Vydaje na kon&nou 1134,7 1206,9 1248,1, 1317,4 1391 1454 4
spoti‘ebu
Zmény ¢&ist. podilu 7,6 9,4 11,5 13,3 17,1 19,0
v penzij. fondech
Hrubé Uspory 103,9 95,6 111,8 104,6 86,0 92,6
Kapital. transfery % -16,4 -16,5 -35,9 21,1 -23,3 -25,4
Hrub4 tvorba kap. 115,5 117,0 125,2 119,3 131,48 137,38
Zména fin. aktiv 4,9 -4,8 22,6 6,4 -22,5 -19,3
a pasiv

5 Podle metodiky narodnichetii

Zdroj: Cesky statisticky fad

16 Smigeny dchod drobnych podnikatel ktery je souhrnemighodu z podnikéni (zisku) dichodu z jejich
pracovni¢innosti pro vlastni podnik.
" prijaté aroky, dividendy, tichody z fdy, ¢erpani podnikatelskéhoichodu, dichodu z rozdleného zisku

apod.

¥ Nahrady z nezivotniho pojiti, soukromé mezinarodni transfery, vyhry v sazkatdteriich, statniispsvky

na stavebni sgeni apod.
19 Placené droky

% Dan z prijmu, dai z prevodu nemovitosti, mistni poplatky a pouZivani idaln
2 Prispsvky na socialni a zdravotni poji#i, penzijni pipojisttni a zakonné Urazové pojisf placené
zanestnavatelem i za#stnancem atzv. imputované&igpsvky (nenavratné socialni vypomoci poskytnuté

zanmgstnavatelem).

22 Cisté pojistné na neZivotni pojiti, soukromé mezinarodni transfery, pokuty ve spirva blokovéntizenti,

sazky apod.
2 Prijem (-), vydaj (+).
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Tab. 11.10 Vybrané polozky platebni bilancév mid. Kg)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vyvoz zbozi 1121,1 1269,6 1254.,4 1370,¢ 1722, 18758,2
Dovoz zboZi 1241,9 1386,3 1325,7 1440, 1749, 1834,9
Obchodni bilance -120,8 -116,7 -71,3 -69,8 -26,4 40,4
- mineralni paliva -85,7 -87,6 -64,3 -68,4 -72,2 -110,2
- ostatni -35,1 -29,1 -7,0 -1,4 45,8 150,6
Vyvoz sluzeb 264,8 269,7 231,1 219,2 248,5 258,0
Dovoz sluzeb 210,2 2117 209,3 205,9 236,0 238,6
Bilance sluzeb 54,6 58,0 21,9 13,2 12,5 19,4
Bilance vynodi -53,0 -83,5 -115,6 -119,9 -157,8 -142,8
- nahrady zamést- -8,3 -12,8 -15,5 -17,0 17,1 -27,0
nancim
- investiéni vynosy -44.7 -70,7 -100,1 -102,8 -140,7 -115,4
Bilance prevodi 14,4 17,8 28,7 15,8 4,3 20,9
Bézny Ucet -104,9 -124,5 -136,4 -160,6 -167,3 -61,7
Kapitalovy G éet -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -14,0 51
Finanéni Géet 148,0 172,8 347,8 157,1 183,7 137,9
- p¥imé zahranini 190,8 208,3 270,9 53,5 101,8 2427
investice
- portfoliové -68,2 34,9 -49,7 -35,7 59,4 -72,0
investice
- derivaty -1,4 -3,2 -4,3 3,9 -3,2 -2,8
- ostatni investice 26,9 -67,1 127,9 135,5 25,7 -30,0
Zmeéna dev. rezerv 31,6 67,2 216,9 12,9 6,8 92,9

Tab. 11.11 Rozklad vyvozu zboZ{predchozi rok = 100

Zdroj: Ministerstvo financCR

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Exportni trhy > 110,3 102,9 101,0 105,6 107,9 108,38
Exportn{ 108,4 110,8 104,8 103,5 114,Q 103,0
vykonnost®

Export redln& 119,6 114,1 105,9 109,3 123,Q 11,6

Zdroj: Ministerstvo financCR

4 Index vyjadujici vazeny pimér dovozi zboZi sedmi nejvyznansjich obchodnich partneCR, jimiz jsou
od roku 1998 stabitiNémecko, Slovensko, Rakousko, Britanie, Polsko, Feaadtalie.

% Index vyjadujici zménu podiluCR na exportnich trzich. Ukazatel vystihuje konkwesthopnosteskych
vyrobai na zahranginich trzich.
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Tab. 11.12 Rijmy vladniho sektoru®® (v mld. K&.)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Konsolidované gijmy 779,4 849,9 901,4 981,0 1060,6 11628

Piijmy statniho 573,5 601,8 653,9 683,9 750,4 805,6
rozpo&tu?’

Piijmy zdravotnich 117,7 132,3 136,0 147,6 157, 168,9
pojistoven

PFijmy mimorozpo- 8,5 35,0 31,9 44.8 46,8 51,4
¢tovych fonda

P#ijmy Uzemnich 181,8 192,4 236,6 298,9 306,71 331,6

samospravnych celk
Dariové prijmy celkem 721,1 782,0 833,1 894,7 963,1 1060,0
Dané za zboZi a sluzby | 247,6 255,5 265,4 282,1 306, 343,38

- DPH 145,9 150,9 | 154,4| 164,4 181,49 206,0
- spottebni dang 70,9 76,3 79,5 84,2 95,8 110,6
- clo 13,6 10,0 9,8 10,3 4,1 -0,1

- ostatnf® 17,2 18,3 21,7 23,3 24,3 25,9

Pojistné na soc. a zdr. 287,4 318,9 335,0 359,7 388,3 416,11
zabezpé&enf?®

- statniho rozpaitu 208,9 227,1 242,0 258,2 278,9 295,77
- zdravotnich 89,0 102,3 104,5 1141 1225 134,1
pojistoven

Dané z prijmu, 186,1 207,6 232,7 252,9 268,71 300,
majetku a ostatni

- dait z pifjmu 98,3 104,4 | 114,4| 123,00 133,3 1424
fyzickych osob

- dai z pFijmu 75,8 92,0 105,7 115,9 119,8 144,8
pravnickych osob

- dané z majetku 12,1 11,2 12,6 14,0 15,6 13,3
a ostatnf®

Nedaiové prijmy 47,7 55,4 54,7 62,7 60,5 58,0
Kapitalové prijmy 9,5 9,7 11,2 11,2 11,9 13,2
Dotace ze zahranii 1,2 2,8 2,5 12,4 25,0 31,6

Zdroj: Ministerstvo financCR

% polozky gijmy statniho rozpitu, pidjmy zdravotnich pojigoven, fijmy mimorozpatovych fondi a gjmy
Uzemnich samospravnych cilisou rozkladem celkovychépmu véetng granti.

27 Zohledréno vylouweni rezervnich fond zachyceny i operace Narodniho fondu.

% Dars ze zvlastnich sluZeb, poplatky a danvybranycheinnosti a ostatni dénze zboZi a sluzeb — mistni,
spravni a environmentalni poplatky.

% Sowtové Udaje u devych fjmi celkem a u pojistného na soc. zabéepé jsou snizeny oast gispsvku
zanestnavatel na socialni a zdravotni pojiti (zangstnand vladniho sektoru), ktera podléha konsolidaci.

% Ostatni daové gijmy- nag. zruené danz objemu mezd.
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Tab. 11.13 Vydaje vliadniho sektortt (v mld. K&.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Konsolidované vydaje 841,6 898,7 912,8 1108,6 11512 11622
v&. Eistych pij ek
Konsolidované vydaje 866,5 957,6 1054,5/ 1109,) 1158,2 126Q,6
bez¢istych pijéek
Vydaje statniho 625,6 665,1 699,6 788,8 814,9 865,p
rozpottu >3
Vydaje zdr. poj. 115,6 | 130,8 | 137,2| 147,5 156,7 168,4
Vydaje mimorozpo- 17,9 10,7 -8,4 65,4 63,4 -1,4
¢tovych fonda
Vydaje tzemnich 184,3 203,6 240,9 301,9 315,7 323,8
samospravnych celk
Nakup zboZi a sluzeb 179,6 183,5 208,3 2004,6 201,9 2199
- mzdy, platy 70,3 76,2 83,0 81,8 83,8 89,2
- ostatni nakupy zbozi 109,3 107,2 125,3 122,7 118,( 130,p
a sluzeb
Transfery 399,1 433,7 464,6 491,4 511,71 537,01
domécnostem
a nezisk. organizacim
- zdr. pojiStoven 1114 126,6 132,5 142,2 151,3 162,6
- dicchody 186,9 201,1 212,6 225,8 230,9 247 .4
- ostatnf* 100,8 | 1059 | 119,5| 123,44 129 127,p
Dotace podnikim 157,7 205,9 236,7 2442 237,84 280,2
a fin. institucim
- transforma¢nim 20,1 51,1 64,0 31,2 21,6 49,2
institucim>°
- ostatni 137,5 154,8 172,7 213,0 216,3 231,0
Uroky 19,8 19,2 13,4 18,6 29,0 25,4
Kapitalové vydaje 107,6 112,0 128,5 137,3 159,7 168,09
Dotace do zahranéni 2,7 3,2 2,9 13,6 18,1 29,1
Cisté pijeky -24.9 -58,9 -141,6 -1,1 -7,0 -98,3

Zdroj: Ministerstvo financCR

% Polozky vydaje statniho roz¢to, vydaje zdravotnich pojigven, vydaje mimorozgitovych fond: a vydaje
Uzemnich samospravnych ceélisou rozkladem celkovych vydajnekonsolidovanych detns polozky cisté

pujcky.

32 Cisté mjcky = poskytnuté picky minus splatky ficek, jedna se oifjimové a vydajové operace spojené se
zmenou stavu majetkovychéastni statu a dalSiho finamho majetku.
3 Zohledréno vylouweni rezervnich fond zachyceny i operace Narodniho fondu.
% Davky statni socialni podpory, nemocenské davkgppry v nezagstnanosti a ostni transfery obyvatelstvu

a neziskovym organizacim.

% Dotace transformim institucim zahrnuji thrady ztr@kA/KoB a CNB (konsolidace a stabilizace

bankovniho sektoru) ze statniho rojoa dotace z FNM pro finani skupinuCKA/KoB a Ceskou inkasni.
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Tab. 11.14 Dluh vladniho sektoryv mld. K¢)

samospravnych celk

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Konsolidovany dluh 332,4 404,5 4445 553,0 659,4 762,1
vladniho sektoru®®
Statni dluh 287,4 342,5 3929 488,8 585,8 684,2
(konsolidovany)
Dluh zdr. pojiStoven 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Dluh mimorozpo- 14,3 22,4 3,2 2,2 1,2 2,4
¢tovych fonda
Dluh Uzemnich 41,4 49,0 56,7 71,6 77,8 82,2

Zdroj: Ministerstvo financCR

Tab. 11.15 HDP ve vybranych ekonomikach (rist ve stalych cenéch v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU-25 3,9 2,0 1,2 1,2 2,3 1,7
EU-15 3,9 1,9 1,1 1,0 2,1 1,5
Eurozoéna 3.9 19 0,9 0,8 1,7 15
Némecko 3,2 1,4 0,0 -0,2 0,8 1,1
Francie 4,1 1.8 1,1 1,1 2,0 1,2
Britanie 4,0 2,4 2,1 2,7 3,3 1,9
USA 3,7 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2
Japonsko 2,9 0,4 0,1 1,8 2,3 2,7

Tab. 11.16 Spatebitelské ceny ve vybranych ekonomikach (v %)

Zdroj: Eurostat, OECD

2000 2001 2002 2003 2004 2004
EU-25 2,4 2,5 2,1 19 2,1 2,2
EU-15 1,9 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
Eurozona 2,1 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2
Némecko 1,4 1,9 1.4 1,0 1,8 1,9
Francie 1,8 1,8 19 2,2 2,3 1,9
Britanie 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0
USA 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4
Japonsko -0,7 -0,8 -0,9 -0,3 0,0 -0,6

% Hruby vladni dluh nezahrnuje némé zavazky statu a Gzethsamospravnych ceik

37 Sezéna ocistena data.

* Pramgrna harmonizovana mira inflace ze $pbitelskych cen.
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Graf 11.1 Realny hruby dom. dichod a hruby nar. dichod
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Zdroj: Cesky statisticky fad

Graf 11.2 Sménné relace
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Zdroj: Cesky statisticky fad, Ministerstvo finanof' R*

Graf 11.3 Disponibilni dichod
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Zdroj: Cesky statisticky ¥ad, Ministerstvo finano R*

%9 7a rok 2006 je uveden odhad, za rok 2007 predikza rok 2008 vyhled MF.
40 7a rok 2006 je uveden odhad, za rok 2007 predikze rok 2008 vyhled MF.
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Graf 11.4 Nominalni snénné kurzy (roéni praméry)
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Zdroj: Ceska narodni banka, Ministerstvo fina0gt*

Graf 11.5 Ponér konsolidované daiove kvoty k HDP
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Zdroj: Cesky statisticky ¥ad, Ministerstvo finanof' R*?

Graf 11.6 Vybrané ponérové ukazatele —e—dané na zbo?i a sluzby
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Zdroj: Cesky statisticky ¥ad, Ministerstvo finano R*®

41 Za rok 2006 je uveden odhad, za rok 2007 predikza rok 2008 vyhled MF
“2 Daiovéa kvéta podle metodiky GFS. Za rok 2006 je uventdimad a za rok 2007 predikce MF.
43 7a rok 2006 je uveden odhad a za rok 2007 predikee
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