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POUZITE ZKRATKY

CPI consumer price index (index spotfebitelskych cen)
CZK, K¢ Ceska koruna

CKA Ceska konsolida¢ni agentura

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Csu Cesky statisticky ufad

DPH daf z pfidané hodnoty

ECB Evropska centrdlni banka

EIB Evropska investi¢ni banka

EU Evropska unie

EUR euro

FRA forward rate agreement (dohody o budoucich drokovych sazbéch)
HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany cenovy index

ILO International Labour office

IPP Index primyslové vyroby

IRS interest rate swap (Urokovy swap)

LIBOR londynska mezibankovni zapUjcni drokova sazba
M1 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

M2 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

(1M, 1R)  (jednomési¢ni, jednorocni)

MPSV Ministerstvo prace a socidlnich véci

NJMN nominalni jednotkové mzdové naklady

O/N overnight

PPI ceny primyslovych vyrobcl

PRIBID 1T  mezibankovni vypdj¢ni Urokovd sazba jednotydenni
PRIBOR mezibankovni zaplijcni Urokové sazba

PZ pfimé zahrani¢ni investice

repo sazba sazba dohod o zpétném odkupu
SRN Spolkova republika Némecko
USA Spojené staty americké

usb americky dolar

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil



PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vjznamnou
roli komunikace centrdini banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvk{ této komunikace je vydavéani pravidelnych Zprav
o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centralni banka o ménovém a hospodarském vyvoji v uplynulém Ctvrt-
leti a o dlvodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zaroven Zprdva o inflaci seznamuje
¢tendfe s predstavou Ceské narodni banky o sou¢asném postaveni ekonomiky v hospodéfském cyklu a jejim budoucim
vyvoji. Smyslem zvefejiiovani inflacni progndzy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku transparentni, srozumi-
telnou, predvidatelnou, a proto ddvéryhodnou. Ceské narodni banka vychazi z presvédcent, ze davéryhodna ménova po-
litika efektivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZovani cenové

stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 6. kvétna 2004. Jako pfiloha je ke Zpravé
pfipojen dokument, kterym Ceska narodni banka vyhlésila dne 11. biezna 2004 sv(j infla¢ni cil pro obdobi od ledna 2006.

Na pfilozeném kompaktnim disku a na internetové adrese http://www.cnb.cz/ je spolu s touto Zpravou k dispozici také
tabulkova pfiloha. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem dat v této Zpravé o inflaci a tabulkové piiloze jsou CSU nebo CNB.



Tas. 1.1
INFLACE SE V PRVNIM CTVRTLETI 2004 DALE ZVYSILA

(meziro¢ni hodnota v %, neni-li uvedeno jinak)

12103 104 2/04 3/04

Rist spotebitelskych cen 10 23 23 25
Rist cen primyslovych vyrobct 0,9 16 15 21
Rist penézni zasoby (M2) 7,0 6,9 72 X
3M PRIBOR?! 2,1 2,1 2,1 2,1
Nomindlni sménny kurz CZK/EUR®) 32,31 32,72 3286 32,98
Saldo st. rozpoctu, od ledna vé. OSFAP), mld. K¢ -109,1 73 -2,9 18
Riist HDP ve s. ¢.9 3,1 X
Mira nezaméstnanostio! 103 10,8 10,9 10,7

a) primér za dany mésic
b) stav ke konci mésice
¢) Udaj za Ctrtleti kongici danym mésicem

GRAF 1.1
INFLACE V PRVNIM CTVRTLETI 2004 DOSAHLA DOLNI
HRANICE CILOVEHO PASMA

(meziro¢ni rist CPl v %)
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I. SHRNUTI

Po pfedchozim postupném navratu inflace z nizkych hodnot do blizkosti cilového pasma
CNB bylo v prvnim ¢tvrtleti 2004 v souladu s ocekavanimi CNB dosazeno dolni hranice
tohoto pasma (viz Graf 1.1). Ceské ekonomika rostla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 mirné
pomaleji nez v predchozim Ctvrtleti. Oproti ¢tvrtému Ctvrtleti roku 2002 vsak bylo tempo
jejiho rstu zhruba dvojndsobné. Pretrvavajici nesoulad mezi poptévkou po praci a jeji
nabidkou, ktery se v zavéru roku 2003 a v prvnim Ctvrtleti 2004 dale prohloubil, zUs-
taval nadéle klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj nezaméstnanosti a mezd.

Spotfebitelské ceny v prvnim Ctvrtleti 2004 mezirocné vzrostly 0 2,3 % v lednu i v Gnoru
a 02,5 % v bfeznu. Cenovy vyvoj byl vyznamné ovlivnén zménami v oblasti nepfimych
dani. Tyto zmény se promitly do rlstu regulovanych cen, jejichz pfispévek k inflaci byl
v tomto obdobi nejvétsi, a dale do cen pohonnych hmot a neobchodovatelnych ostat-
nich poloZek. Dopad téchto zmén do cen potravin se v diisledku pfedzasobeni malo-
obchodnich prodejcl tabakovymi vyrobky a lihovinami v prvnim Ctvrtleti neprojevil.
Ceny potravin vsak presto k rlistu spotiebitelskych cen v tomto obdobi vyznamné pfi-
spivaly. DGvodem bylo promitani rychlého rlistu cen zemédélskych vyrobcll zpisobe-
ného nepfiznivymi klimatickymi podminkami v priib&hu minulého roku.

Mezirocni rist ceské ekonomiky ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 se, stejné jako v tfetim Ctvrt-
leti, pohyboval mirné nad tfiprocentni hranici. Mezirocni rist za cely rok 2003 byl vzhle-
dem k pomalejsimu tempu v prvnim pololeti tésné pod touto hranici a ve srovnani
s predchozim rokem o polovinu rychlejsi. K ekonomickému rdstu v roce 2003 pfispivala
rychld dynamika domaci poptavky. V jejim rdmci opét dominovala spotfeba doméacnosti
a na rozdil od roku 2002 rovnéz akcelerujici hruba tvorba fixniho kapitélu tazena prede-
vsim vladnimi investi¢nimi vydaji. V roce 2002 vyznamny rlstovy pfispévek spotfeby
vlady byl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 naopak vyrazné niZsi a za cely rok zhruba nulovy. Za-
hranicni sektor pdsobil ve Ctvrtém Ctvrtleti nadéle zaporné a ve srovnani s tietim Ctvrt-
letim se jeho vliv zdvojndsobil. Zaporny rlistovy pfispévek na celoro¢ni bazi zlstal zhruba
na drovni roku 2002.

Vyvoj na trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2004 nevybocoval z trendu, ktery se prosazoval
v priibéhu predchoziho roku. Silici pfevaha nabidky prace nad poptévkou po praci méla
nejen cyklickou, ale i strukturalni dimenzi (kvalifikacni, regionalni a odvétvové rozdily).
Vysledkem tohoto vyvoje bylo zrychleni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti a zvyseni
nezaméstnanosti. Silici nesoulad na trhu prace rovnéz branil nadmérnému rdstu mezd
v podnikatelském sektoru.



Vyvoj v oblasti platebni bilance se ve ¢tvrtém Ctrtleti i v celém roce 2003 vyznacoval
predevsim rostoucim deficitem bézného Uctu a snizenim cistého pilivu kapitélu. Tento
vyvoj byl jednim z dlleZitych faktord v pozadi meziro¢niho oslabovani kurzu koruny
k euru, které pokracovalo i v prvnim ctvrtleti 2004. Na druhé strané ale koruna vyrazné
meziro¢né posilila vici americkému dolaru, a to predevsim v disledku jeho pokracuji-
ciho oslabovani vici euru.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2004 vychazelo
z progndzy inflace, ktera byla projednéna na zasedani 29. ledna 2004 a uvefejnéna
v lednové Zpravé o inflaci. Rozhodovéani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu
ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na plnéni inflacniho cile v prvnim
pololeti 2005. Inflace se v tomto obdobi méla podle progndzy pohybovat v dolni polo-
viné cilového pasma. S progndzou byla konzistentni stabilita Grokovych sazeb v prvni
poloviné roku 2004 a poté jejich pozvolny rist ve dvouletém horizontu. Na zakladé
progndzy inflace a po posouzeni dodatecnych rizik a nejistot jejtho naplriovani ban-
kovni rada v pribéhu uplynulého Ctvrtleti ménovépolitické Urokové sazby nezménila.

Z dlouhodobého hlediska bylo v prvnim Ctvrtleti zasadnim ménovépolitickym krokem vy-
hl&seni inflacniho cile CNB pro obdobi od ledna 2006. Cil byl stanoven ve vy3i 3 %, pfi-
¢emz CNB bude zarovefi usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace neligila od cile
0 vice nez jeden procentni bod na obé strany. Inflacni cil bude platit pribézné az do pfi-
stoupeni CR k eurozoné. Dokument, jeho? prostiednictvim byl infla¢ni cil dne 11. biezna
2004 vyhlasen, je umistén v pfiloze této Zpravy.

Kapitola IV Zprévy o inflaci pfinasi jako obvykle novou progndzu CNB, ktera v souhru  Grar 1.2

o¢ekavé urychleni ekonomického ristu k Grovni kolem 4 % v letech 2004 a 2005. DG~  PROGNOZA INFLACE SEV HORIZONTU NEJUCINNEJSI
sledkem tohoto urychleni bude postupné uzavirani zdporné mezery vystupu v pribéhu Iﬂzﬁﬁfi'\,/ﬂ'!fCEPR%YBUJEVE STREDU CILOVEHO PASMA
roku 2004 a jeji pfechod ke kladnym hodnotam v roce 2005. Hlavnim faktorem rGstu

na rozdil od roku 2003 jiz nebude spotieba domacnosti, ale soukromé investice a Cisty
export. 4]
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prognaza inflace
Uzavirani mezery vystupu se odrazi v postupném oZiveni poptavkovych inflacnich tlaké, ]
jejichZz dopad na inflaci se projevi v priibéhu roku 2005, po odeznéni vlivu vnéjsich fak- ;|
tori v podobé Uprav nepfimych dani. Souhrnné plsobeni poptavkovych vlivl a proti- L iont
sméré plsobicich dovoznich cen povede k inflaci pohybujici se v blizkosti stredu ' | nejudmesi
infla¢niho cile v druhé poloviné roku 2005. S touto prognézou je konzistentni postupny o :

cilové pasmo

narist drokovych sazeb ve dvouletém horizontu. 40470800040 05 TS 100



GRAF 1.1

V PRVNIM CTVRTLETI 2004 SE RUST
SPOTREBITELSKYCH CEN DALE ZRYCHLIL
(v %)
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Tas. 1.1

VE SPOTREBITELSKEM KOSI SE ZVYSIL POCET
SKUPIN S ROSTOUCIMI CENAMI

mezironi zména v %
( %)

9/03 10/03 11/03 12/03  1/04  2/04  3/04
Potraviny a nealkohol. napoje ~ -0,4 038 34 35 42 4.2 46

Alkoholické napoje, tabak 05 0,2 0,6 0,7 0,8 0,8 09
Odivéni a obuv 54 51 49 46 48 48 44
Bydleni, voda, energie, paliva 16 1,9 1,9 1,9 42 42 42
Bytové vybaveni, zafizenf 20 20 21 20 20 21 20
domacnosti, opravy

Zdravi 3735 31 3225 25 23
Doprava -0,8 -0,9 -09 -0,5 1,1 0,6 09
Posty a telekomunikace 39 <19 18 09 151 130 131
Rekreace a kultura -1 08 -7 -10 -0 -08 -08
Vzdélavani 03 06 06 06 08 11 0,9
Stravovani a ubytovani 17 17 19 19 24 24 2,7
Ostatni zbozi a sluzby 29 31 29 29 3,0 32 3,6
Spotiebitelské ceny 00 04 1,0 0 23 23 25
GRAF 11.2

KE ZRYCHLENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN DOSLO
VE SKUPINE TRZNICH | REGULOVANYCH CEN
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GRAF 11.3

V RAMCI TRZNICH CEN MEZIROCNE KLESALY CENY
NEPOTRAVINARSKYCH OBCHODOVATELNYCH KOMODIT
A POHONNYCH HMOT
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Korigované inflace

Ceny ostatnich obchod. komodit bez pohonnych hmot
=== Ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit

Ceny pohonnych hmot

1. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

V prvnim cCtvrtleti 2004 se inflace, méfend mezirocnim rlstem spotrebitelskych cen,
dale zvysila. Zrychleni cenového rlstu na pocatku roku 2004 bylo vyraznéjsi ve srovnani
s predchozim ctvrtletim. Poté, co spotfebitelské ceny vzrostly z nulové zafijové hodnoty
na 1 % v prosinci 2003, v prvnim Ctvrtleti 2004 se zvysily o dalsi 1,5 procentniho bodu
na 2,5 % v bieznu. Mira inflace' vzrostla na 0,8 % v bieznu.

Vyvoj spotiebitelské inflace potvrzoval pokracujici odeznivani dezinflacnich tendenci,
které bylo na poc¢atku roku 2004 spojeno prevazné s faktory mimoradného charakteru.
Dal3i zvyseni mezirocni spotfebitelské inflace bylo zplsobeno zejména pokracujici akce-
leraci ristu cen zemédélskych vyrobcl v disledku nepfiznivych klimatickych podminek
roku 2003 a realizaci zmén sazeb spottebnich dani a DPHZ v ramci reformy vefejnych fi-
nanci. Dopad dafiovych zmén na vyvoj spotfebitelské inflace nemél ale plosny charakter,
tykal se jen omezeného poctu poloZek zahrnovanych do spotfebitelského kose. Na zvy-
Seni mezirocni inflace se rovnéz vyznamnéji podilely lednové Upravy cen regulovanych
poloZek, které ovlivnily zejména vyvoj inflace ve skupiné Bydleni, voda, energie a paliva.

Také cenovy vyvoj dovazenych vyrobnich vstupli naznacoval opétovné vytvareni vnéjsich
nakladovych tlakl na riist cen. Oziveni riistu cen dovazenych vstupl, prosazujici se od
poloviny roku 2003, se pozvolné s urcitym zpozdénim promitalo do cen prdmyslovych vy-
robcl. Tento proces vsak stale jesté nemél plosny charakter a az na vyjimky neovlivnil vy-
raznéji rdst cen vyrobcd. Proto jejich promitani do spotfebitelskych cen nebylo (rovnéz
aZ na vyjimky) prozatim znatelné. Pouze v pfipadé ropy dochazelo, stejné jako v pred-
chozich obdobich, k bezprostfednimu promf{tani zmén jejich cen na svétovych trzich do
cen priimyslovych vyrobcll v odvétvi zpracovani ropy a navazné cen pohonnych hmot.

Znatelnéjsimu promitani obnovuijicich se vnéjsich nakladovych tlaki do cen vyrobcl
a ndvazné spotfebitelskych cen nadale branily podminky na strané poptavky a na malo-
obchodnim trhu. Spottebitelskd poptévka rostla v pribéhu druhé poloviny roku 2003
pomérné rychle, avsak vykon ekonomiky stdle jesté nedosahoval Urovné potencidlniho
produktu. Soucasné na maloobchodnim trhu nadéle pretrvavalo silné konkuren¢ni pro-
stfedi. RUst spotfebitelskych cen byl také u fady komodit limitovan stdle jesté klesaji-
cimi dovoznimi cenami spotfebnich produktl, ve kterych se prozatim vyraznéji
neprojevilo oslabeni kurzu CZK/EUR. Na strané nabidky vyrobci reagovali na podminky
silné konkurencniho prosttedi racionalizaci zaméstnanosti, zvySovanim produktivity s ci-
lem sniZit mzdovou narocnost vyroby. Urcity prostor pro kompenzaci rdstu cen dova-
Zenych vstupl vytvarel také pfiznivéjsi vyvoj realizacnich cen z vyvozu, podpofeny
oslabenim kurzu CZK/EUR.3

Tyto faktory ovliviiovaly predevsim vyvoj trznich cen ve skupiné obchodovatelnych ne-
potravinarskych komodit (bez pohonnych hmot), které jsou v rozhoduijici mife ovlivrio-
vany zahrani¢ni konkurenci prostfednictvim cen dovozu. Celkové ceny v této skupiné
v prvnim Ctvrtleti 2004 nadale mezirocné klesaly. Pokles cen se vsak jiZ neprohluboval
a naopak doslo k jeho zmirnéni na 2 % v bfeznu. Toto zpomaleni cenového rdstu bylo
Castecné zplsobeno i pfefazenim nékterych komodit do zakladni sazby DPH.

1/ Mira inflace vyjadrena pririistkem pramémého indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicd proti priiméru predchozich
12 mésica.

2/ Prevézné Slo o presun nékterych komodit ze skupiny s nizsi 5% sazbou do skupiny se zakladni 22% sazbou.

3/ Hodnoty sménnych relaci se pohybovaly v obdobi fijen 2003 — leden 2004 v meziro¢nim srovnani v intervalu 101,7 — 102,4 %.



Ve v&tsiné ostatnich skupin trZnich cen pokracoval cenovy rist. Dalsi zrychleni rlstu
cen potravin4 na po¢atku roku 2004 (na 3,2 % v bieznu) bylo piedeviim spojeno s po-
kracujicim rlistem cen v produkcnim a zpracovatelském fetézci agrarnich komodit, na
jehoZ pocatku byly nepfiznivé klimatické podminky v roce 2003 v CR i okolnich evrop-
skych zemich (bliZe viz Ostatni nékladové indikatory a ceny vyrobc(). Ke zrychleni rlstu
cen zemédélskych komodit a nasledné cen potravin pfispélo také mezirocni oslabeni
kurzu CZK/EUR promitajici se do domdcich cen prostfednictvim cen dovozu.

Na meziro¢nim narGstu cen potravin na pocatku roku 2004 se také podilelo zvyseni
spotfebnich danf u alkoholu a tabaku. Jejich vliv na zrychleni ristu cen ve skupiné , Al-
koholické ndpoje, tabadk" (na 0,9 % v bfeznu) byl ale oproti ocekdvani nizsi, nebot rdst
cen tabdkovych vyrobkl z divodu zvyseni spotiebni dané v prvnim Ctvrtleti 2004 ne-
nastal. Dlvodem byl doprodej zasob tabakovych vyrobk z produkce predchoziho roku.
Velmi rychle ale rostly ceny , Potravin a nealkoholickych napojd”. Dalsi zrychleni tempa
jejich rstu na 4,6 % v breznu bylo spojeno zejména s vyvojem cen pekarenskych vy-
robkd, brambor, zeleniny — tedy komodit, u kterych doslo k meziro¢nimu zvy3eni cen
vstup{ nebo sniZenf nabidky vlivem nizsich vynost v roce 2003. Také ceny ovoce mir-
ného pasma se znateln&ji zvysily.

V pfipadé ostatnich neobchodovatelnych komodit (predevsim sluzeb) byla zména dani
zfejmé hlavni pficinou opétovného zrychleni ristu cen (z 2,4 % v prosinci 2003 na
3,5 % v bfeznu; Graf I1.3). Pfefazeni do zékladni sazby DPH bylo provedeno u sluzeb
souvisejicich s bydlenim a telefonickych poplatkd, u nichZ nejsou ceny regulovany (mo-
bilni telefony). Skutecny vyvoj cen ostatnich neobchodovatelnych komodit ale indiko-
val vyraznéjsi narlist cen nez byl pfedpokladan po zméné dariové sazby. Nelze vyloucit,
Ze v tomto pfipadé Slo o dlsledek vyssich inflacnich ocekavani poskytovatell sluzeb
zahrnovanych do spotfebitelského kose, ktera byla zaloZena na ocekavaném zvyseni
nakladi v souvislosti se zvy3enim sazby DPH u ostatnich sluzeb> (pronajmy aut a ne-
movitosti, poradenské sluzby, Ucetnictvi aj.).

Ceny pohonnych hmot nadale citlivé reagovaly na vykyvy ve vyvoji cen ropy na svéto-
vych trzich. JelikoZ ceny ropy v lednu a tnoru 2004 vlivem vy3si srovnavaci zakladny
roku 2003 mezirocné klesaly a jejich dopad do korunovych cen dovozu byl navic posi-
len trvajicim meziro¢nim zhodnocenim kurzu CZK/USD (Graf 111.33), ceny pohonnych
hmot v tomto obdobi vykédzaly hluboky meziro¢ni pokles. Zvyseni spotiebnich dani na
benzin a motorovou naftu tak pouze pfispélo ke zmirnéni tohoto poklesu (na -1,9 %
v Unoru vcetné dopadu zmén dani). | pfes obnoveny rdst cen ropy v bfeznu ceny po-
honnych hmot v zavéru prvniho cturtleti nadale mezirocné klesaly.

V souhrnu vyvoj trznich cen v prvnim Ctvrtleti 2004 nesignalizoval mimofadné zmény
v cenovém vyvoji v souvislosti s provedenymi dafiovymi zménami. Rist Cisté inflace,
kterd je indikdtorem trznich cen, nebyl vyrazny (mezirocné 1,4 % v bfeznu). V jejim
ramci rostly rychleji ceny potravin, ale riist nepotravinafskych komodité nedosahl ani
drovné 1 %. Vyraznéji se na pocatku roku 2004 zvysily regulované ceny (na 4,7 %
v bieznu). Nejvétsi podil na zrychlenf jejich rlistu mélo meziro¢ni zvyseni cen regulova-

nych telefonnich poplatkd (o 15 % v bfeznu) v disledku jejich ptefazeni do zakladni

4/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych napojii + ceny alkoholickjch népojii a tabakovych vyrobk; po ocisténi o administrativni
vlivy. Jejich podil (stal& vaha) ve spotfebnim kosi ¢ini 27,7 %.

5/ Rozumi se sluzeb, které nejsou zahrnuty do spotfebitelského kose.

6/ Méfeno korigovanou inflaci, ktera zahmuje ceny nepotravinaskych polozek spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen a bez
administrativnich zasahd, tj. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnyich komodit a ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit.
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GRAF 11.7

NA POCATKU ROKU 2004 MEZIROCNI SPOTREBITELSKA
INFLACE V CR VZROSTLA NAD UROVEN ZEMI EU | EUROZONY
(v %)
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Tas. 11.2
CELKOVA INFLACE V PRVNIM CTVRTLET( 2004 BYLA
V SOULADU S PROGNOZOU Z RIJNA 2002

(mezirocni rlist v %, piispévky v procentnich bodech)

Projekce filen  Skutecnost  Prispévek k celkovému
2002 biezen 2004 rozdilu v proc. bodech
Mezirocni riist spotiebitelskych cen 25 25 0,0
z toho:
requlované ceny 29 47 03
zmény nepfimych dani 0,0 04 04
ceny potravin 2,0 32 03
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych danf 33,0 5.4 0,1
korigovand inflace bez PH 2,7 0,9 09

Tas. 1.3
0D PROGNOZY ODLISNA STRUKTURA BREZNOVE
INFLACE BYLA ZCASTI ZAPRICINENA PROTIINFLACNIM

VYVOJEM VNEJSICH FAKTORU
V72002 /2003 172003 1172003 1V/2003_1/2004

HDP v SRN predpoklad 11 13 16 1,6 16 18
(mzr. rist v %) skutecnost 04 0,5 0,1 03 03 X
CPIvSRN predpoklad 15 1,0 11 15 16 17
(mzr. rist v %) skutecnost 11 11 09 10 11 10
1Y EURIBOR predpoklad 33 33 34 36 37 37
V% skutecnost 30 25 22 22 24 21
Kurz EUR/USD predpoklad 099 100 101 101 102 1,02
(Uroveri) skute¢nost 1,00 1,07 114 113 119 1,25
Cena ropy predpoklad 270 263 250 237 228 228
(USD/barel) skute¢nost 260 301 241 272 215 298
Tas. 1.4

UVOLNENEJSI MENOVE PODMINKY VEDLY
K RYCHLEJSIMU UZAVIRANI MEZERY VYSTUPU

1V/2002 1/2003 11/2003 11l/2003 1V/2003 112004
3M PRIBOR predpoklad 2,5 24 25 25 26 26
(v %) skutecnost 2,7 25 24 21 21 21

Kurz CZK/EUR predpoklad 300 300 300 298 296 295
(Uroveri) skute¢nost 309 316 315 322 321 329
HDP predpoklad 19 08 1,0 26 25 41
(redlny, mzr. zmény) skute¢nost 1,5 25 26 34 31 X
Mezera vystupu predpoklad 2 24 25 25 22 18
(v % HDP) skutecnost* 19 14 8 47 17 A5

*odhad na zakladé dubnové prognézy CNB

sazby DPH a dale lednova Uprava cen regulovanych poloZek elektfiny pro domécnosti
(0 3,5 %), vodného a sto¢ného (o cca 4 %) a zemniho plynu (o 7,8 %). Podle propo-
¢t CNB byl podil primérniho dopadu provedenych dafiovych zmén na dosazené mezi-
ro¢ni inflaci v prvnim Ctvrtleti 2004 vice neZ Ctvrtinovy (rozumi se dopad dafiovych zmén
do cen v zdkonem stanovené vysi). Sekundarni dopady dafovych Uprav byly patrné ve
skupiné ostatnich neobchodovatelnych komodit a pohonnych hmot.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotebitelské inflace v CR, méfena
harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen (HICP), v prvnim ctvrtleti 2004 pohy-
bovala mimé nad trovni HICP v EU. Podle poslednich tdajti se HICP v CR meziro¢né zvy-
Sil 0 2 % v unoru, v EU byl vykdzdn ve stejném obdobi jeho 1,5% mezirocni rlist.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CILE

Skutec¢na inflace se v prvnim ctvrtleti 2004 pohybovala zhruba na Urovni spodniho
okraje cilového pasma (viz Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfi-
spévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény drokovych sazeb se projevuii v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 — 18 mé-
sicll. Proto je pfi hodnocenf vlivu ménové politiky na pInéni inflacniho cile v prvnim ctvrt-
leti roku 2004 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZend rozhodnuti bankovni
rady zhruba od cervence 2002 do bfezna 2003. Analyza presnosti prognoz je zde pro
jednoduchost omezena pouze na srovnani progndzy sestavené v fijnu 2002, tj. pfiblizné
v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v breznu 2004 (viz Tab. 11.2).

Progndza inflace z fijna 2002 naznacovala v celém priibéhu roku 2003 zdpornou me-
zeru vystupu s protiinfla¢nimi dopady. Naopak smérem k vyssimu cenovému rlistu mély
plsobit dovozni ceny a ceny zemédélskych vyrobcl. V souhrnu fijnové progndza pred-
povidala ndvrat inflace do cilového pasma v roce 2004 (viz Zprava o inflaci — fijen
2002). Skutecny rlist spotiebitelskych cen byl v bfeznu 2004 shodny s touto prognézou
(2,5 %), avsak struktura cenového rlistu se od prognézy lisila. Oproti fijnové prognéze
rostly rychleji ceny potravin, requlované ceny a vyssi byl i pfispévek nepfimych dani.
Naproti tomu nizsi byla korigovana inflace vcetné cen pohonnych hmot.

Za hlavni pficiny odlisné struktury skutecného cenového rlstu od fijnové progndzy Ize
oznacit neocekévané dezinflacni vyvoj exogennich faktord, které jsou ¢astecné nebo
zcela mimo dosah ménové politiky CNB (slaba zahrani¢ni poptavka, nizky cenovy rdst
v zahranici, apreciovany kurz eura v{ci dolaru), vy3si nez pfedpokladanou citlivost do-
macich cen na zapornou mezeru vystupu a vyssi nez predpokladany rist regulovanych
cen (viz Tab. 11.3).

S Fijnovou progndzou byl konzistentni pokles trokovych sazeb na konci roku 2002 a je-
jich nasledna stabilita v roce 2003. Ve skutecnosti byl pokles drokovych sazeb vyraznéjsi,
kdyZ v obdobi od fijna 2002 doslo ve Ctyfech krocich ke snizeni ménovépolitické dro-
kové sazby o jeden procentni bod. Nicméné vzhledem k vyraznéjsimu neZ prognézova-
nému poklesu inflace byly redlné trokové sazby v priibéhu roku 2003 oproti progndze
vy$si a Urokova slozka ménovych podminek tak pdsobila restriktivnéji. Odchylka sku-
tecného vyvoje Urokové slozky od prognézy ale byla vice neZ kompenzovana uvolné-
néjsim plsobenim kurzové sloZky. Celkové tak byly ménové podminky ve srovnani
s fijnovou prognézou vice uvolnéné. Dasledkem byl oproti progndze vy3si ekonomicky
rdst a rychlejsi uzavirani vystupové mezery (viz Tab. I1.4). Protiinflacni tlak ze strany vy-

tak plsobily smérem k vyssi neZ progndzované inflaci.



Opacnym smérem, tj. smérem k nizsi nez progndzované inflaci, v souhrnu pdsobilo na-
staveni nékterych parametr ekonomiky, které fijnové prognéza ve zpétném pohledu
odhadovala nepresné, tj. u kterych byly v obdobi od fijna 2002 provedeny v modelovém
aparatu CNB revize. Nejvjznamngjsi revizi bylo zvyseni miry citlivosti nékterych seg-
mentd spotfebitelského kose na zépornou mezeru vystupu. Vyssi skutecnd nez v fijnové
prognoze predpokladana citlivost spotfebitelskych cen na zadpornou mezeru vystupu
plisobila smérem k nizsi neZ prognézované korigované inflaci bez pohonnych hmot.

Projekce inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovéni bankovni rady. Vedle projekce
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této projekce ¢leny bankovni
rady. Na jednanich bankovni rady v priibéhu poslednich dvou Ctvrtleti roku 2002 (viz za-
znamy z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika vnimana zpocétku jako proti-
inflacni a pozdéji jako vyrovnana. V pribéhu prvniho ctvrtleti roku 2003 prevazilo mirné
proinflacni vnimani rizik. Mezi protiinflacnimi riziky bylo zd@raziovano pfedevsim ri-
ziko déletrvajici stagnace zahrani¢ni poptavky, riziko nizsi dynamiky zahrani¢niho ce-
nového ristu a riziko nizsiho rlstu cen potravin a regulovanych cen. Z proinflacnich
rizik bylo jmenovano riziko vyssiho rlstu ceny ropy, riziko reverze kurzového vyvoje, i
riziko vyssiho poptévkového stimulu fiskalni politiky.

Pozdéjsi vyvoj potvrdil vétsi ¢ast identifikovanych rizik, pricemz se vétsi mérou naplnila
protiinflacni nez proinfla¢ni rizika. | presto Ize s vyhodou zpétného pohledu fici, Ze roz-
hodovani bankovni rady vychazejici z popsaného vnimani rizik jednotlivych prognéz pfi-
spélo k napInénf inflacniho cile.



Tas. 1.1

MEZIROCNI RUST PENEZNIHO AGREGATU M2

SE PROJEVOVAL PRI PRETRVAVAJICI VYSOKE POPTAVCE
PO UZKYCH PENEZICH ZVYSOVANIM KVAZI-PENEZ

(priméry za ctvrtleti, v %)
pramery

Podil
absolutnich
stavinaM2 ) 1/03 11/03 103 IV/03 1/04 2/04

M1 452 191 180 170 166 175 156
Obgzivo 12,7 110 141 150 128 123 110
Neterminované vklady 32,5 228 197 17,8 181 197 176

M2-M1 (kvazi - penize) 54,8 58 58 22 -25 04 11
Terminované vklady 40,6 42 -64 59 52 -31 -19
Neobchodovatelné cenné papiry 6,4 -17,7 <122 102 94 26,7 384
Vklady v cizi méné 78 57014 109 48 23 47

M2 100,0 32 31 54 53 69 72

Poznémka *): Ze stavii ke konci posledniho zndmého mésice
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l1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

11l.1 MENOVY VYVOJ
[11.1.1 Penize

Dynamika penéZniho agregatu M2 se od prosince 2003 do tnora 2004 meziro¢né zvy-
Silana 7,2 %. Vyvoj tak potvrdil, Ze vy3si rlist penéz zapocaty v poloviné roku 2003 ma
trvalejsi tendence. Rlst penéz byl ovliviiovan zejména zlepsujici se financni situaci pod-
nikti a ocekavanim ekonomického rdstu. Podniky zhodnocovaly docasné volné financni
zdroje zejména prostrednictvim neobchodovatelnych cennych papird. Vyznamnym fak-
torem bylo rovnéZ prosazovani opatrnostniho motivu drzby penéz domacnosti.

Ve struktufe penézniho agregatu M2 si naddle udrzoval vysokou dynamiku penézni ag-
regdt M1. Jeho meziro¢ni pfirGstek Cinil v inoru 2004 15,6 %, i kdyZ mél v tomto mé-
rokovych sazeb projevujici se dlouhodobou tendenci rlistu neterminovanych vkladd
na ukor terminovanych vkladd podnikd a domdcnosti. Zpomalovani dynamiky penéZniho
agregatu M1 bylo konzistentni se zpomalovanim dynamiky spotfebnich vydajd domac-
nosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003.

Od poloviny roku 2003 se zastavoval pokles kvazi-penéz podnik( a domacnosti. Tento
vyvoj byl zaznamendn u terminovanych vkladd (pfedstavuji 40,6 % z M2), a to i pfes je-
jich pokles 0 1,9 % v dnoru 2004. Postupné zastavovani poklesu terminovanych vkladd
souviselo s rdstem stavebniho spofeni domdcnosti vlivem vy33i vynosnosti a zménou
podminek od roku 2004. Nadale pokracovala vysoka poptévka podnikid po neobchodo-
vatelnych cennych papirech (pfedstavuji 6,4 % z M2). Jednd se predevsim o depozitni
sménky prostfednictvim kterych podniky lépe zhodnocuji docasné volné financni zdroje
ve srovnani s béznymi Ucty. Depozitni sménky vyuZivaji zejména podniky s vysokymi zds-
tatky na béznych dctech. Vyznacuiji se splatnosti do 1 roku a pevnou trokovou sazbou
odvozenou od ceny penéz na finan¢nim trhu.

[11.1.2 Uvéry

Dynamika UvérG upravenych o mimoménové vlivy se v obdobi prosinec 2003 aZ dnor
2004 mirné sniZila na 8,2 %. Na uvedeném vyvoji se podilely domécnosti i podniky.

Mezirocni pfirGstek dvért domacnostem se v hodnoceném obdobi zpomalil o 0,3 procent-
niho bodu na 31 %. Poptdvka domacnosti po dluhovém financovani viak zdstava nadale vy-
sokd. | pfes vyssi nezaméstnanost a rist inflace na pocatku roku 2004 byla nadale
podporovand poptavkou domécnosti po investicich do bydleni, nizkou hladinou reélnych tro-
kovych sazeb a nabidkou novych Gvérovych produktd. Mezirocni pfirGstek Gvérd na bydleni
se s vyjimkou Unora 2004 zvy3oval. Ke konci sledovaného obdobi doséhl 45,1 %. Rozhodu-
jici podil na uvedeném vyvoji mély hypotecni Gvéry, které mohou vedle investic domacnosti
do nemovitosti ovliviiovat i jejich spotfebni vydaje. K tomu miZe dochézet v pripadé nakupu
starsich nemovitosti u plivodnich vlastnik{ byt a déle u piijemcl bankovnich pljcek jisté-
nych zastavou k nemovitosti, jejichZ poskytovani se pfipravuje (tzv. americké hypotéky).

U spotiebitelskych avér zahrnujicich kontokorenty a Uvéry na pfechodny nedostatek
zdrojli pokracovalo zpomalovani jejich mezirocniho rlstu z 39,6 % v prvnim Ctvrtleti 2003
na 15,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 a 13,3 % v Gnoru 2004 (narGst Gvérd v roce 2002
byl ovlivnén metodickou zménou statistického vykazovani u jedné z vybranych bank).
K financovani spotfebnich vydajt byly vice vyuzivany disponibilni pfijmy a rovnéz Gvéry
od nebankovnich instituci. Vyvoj spottebitelskych Gvérd byl ve ctvrtém ctvrtleti 2003 v sou-
ladu s niZzsim rlstem spotieby domdacnosti.



ZadluZenost doméacnosti u bank se v roce 2003 zvysila o 3,2 procentniho bodu a pred-
stavovala 17,5 % jejich disponibilnich pfijm0. Rozhodujici podil na tomto vyvoji mély
Uvéry na bydlenf, které dosahly 11 % disponibilnich pfijm0. U spotfebitelskych Gvérl
tento pomér ¢inil 5,4 %. Dluhové zatiZeni zatim nenaznacovalo vyznamnéjsi problémy
ve schopnosti domacnosti splacet dvéry. Podil Gvérll k vytvofenym vkladim domdc-
nosti dosahoval v poslednich dvou letech zhruba jedné tfetiny. Vklady nadale
predstavuiji rozhodujici finan¢ni aktiva domacnosti. Pomér drokovych néakladt k dis-
ponibilnim pffjmim domacnosti vlivem nizké hladiny drokovych sazeb v roce 2003
stagnoval na Urovni 1,9 %. Pomér Cistych Urokovych nékladi naopak vzrostl, doséhl
viak pouhych 0,8 %. V tomto vyvoji se odrazZel pokles drokovych pfijmd ovliviovany
sklonem vynosové kfivky zohlediujici delsi splatnosti dvérd domdcnosti (cca 90 %
Uvérl ma splatnost vyssi nez 1 rok) oproti vkladim. Vysoké tempo rdstu Gvérd bylo
v roce 2003 doprovéazeno poklesem podilu klasifikovanych tvérd domacnosti na cel-
kovych dvérech tohoto sektoru na 9,2 %.

Dynamika Gvérl poskytovanych nefinan¢nim podnikiim od prosince 2003 do Unora
2004 po postupném zpomalovani poklesu v roce 2003 doséhla -0,3 %. Uvedeny vyvoj
souvisel s lepsi financni situaci nefinancnich podnikd a ocekavanim ekonomického rdstu.
OZivovani efektivni poptavky po Gvérech, tj. poptavky spojené s kvalitnimi dvérovymi
projekty viak zistava pozvolné. Uvéry nefinan¢nim podnikim pod zahrani¢ni kontrolou
meziro¢né poklesly o 10,1 %, zatimco dvéry nefinanénim domacim podnikiim se zvy-
Sily 0 3,8 %. Nizka poptdvka po Uvérech nefinan¢nich podnikl pod zahrani¢ni kontro-
lou souvisela s jejich nizkou investi¢ni aktivitou a vyvojem zahrani¢ni poptdvky.
Z hlediska casové struktury avért nefinancénim podniktm rostly pfedevsim kratkodobé
a stfednédobé dvéry. Dlouhodobé Gvéry po nardstu zaznamenaném v zavéru roku 2003
se v lednu a Unoru 2004 opét snizily. Postupné zastavovani poklesu tvérd nefinancnim
podniklim se projevovalo zejména u provoznich (kratkodobych) Gvért. Podil investi¢nich
(dlouhodobych) tvérli na kratkodobych Gvérech se zatim vyznamné nezvysoval.

Casova struktura celkovych Gvérd (véetné domacnosti a ostatnich ekonomickych sektor)
se vyvijela odlisné. Od prosince 2003 do tnora 2004 se sniZil podil kratkodobych a stfed-
nédobych Uvérl ve prospéch dlouhodobych avérd. Uvedeny vyvoj se projevoval ¢astecné
u doméacnosti a byl ovliviiovan metodickou zménou statistického vykazovani standardnich
a preklenovacich Uvérl ze stavebniho spofeni od ledna 2004. Dale bylo pfehodnoceno sta-
tistické vykazovani pohledavek u jednoho vybraného ekonomického subjektu.

1.2 VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
I11.2.1 Urokové sazby

Na urokové sazby v prvnim Ctvrtleti 2004 plsobilo nékolik tuzemskych a zahranic¢nich
faktor(i. CNB své zakladni sazby v tomto obdobi nezménila. Limitni 2T repo sazba zlis-
tala od 1. 8. 2003 nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba na
1 %. Zatimco sazby na penéZnim trhu stagnovaly, Urokové sazby s del3i splatnosti byly
volatilngjsi, a po vétsinu sledovaného obdobi klesaly. Tento vyvoj byl dén sentimentem
na vyspélych trzich, zatimco tuzemské faktory se do sazeb promitly jen vyjimecné. Na
pocatku roku jesté svétové financni trhy ocekavaly pomérné brzké zvySovéni zaklad-
nich Urokovych sazeb. Postupem Casu se vsak tato ocekdvéani posunovala do vzdale-
néjSiho horizontu, a to predevsim zasluhou nedostatecného ekonomického oZiveni.
Vedle toho doslo ke zhoreni mezinarodni politické situace. Stfednédobé a dlouhodobé
Urokové sazby proto klesly aZ 0 0,4 procentniho bodu. Kotace spotovych sazeb PRIBOR
a forwardovych sazeb FRA z konce bfezna naznacovaly ocekdvani stabilniho vyvoje
v nejblizsim obdobi, v delSim horizontu by se Urokové sazby mély zvysit.

GraF I11.4
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Tas. 111.2
MEZIROCNI POKLES UVERU NEFINANCNIM PODNIKUM

SE ZASTAVOVAL
(v %)

103 11103 111/03 1V/03 1/04 2104
Uvéry nefinanénim podnikiim 12,4 -8,0 4,5 13 3,0 03

Uvéry do 1 roku -19.8 -10,2 5,7 43 -0,6 25
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GRAF 111.8
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Vynosova kfivka PRIBOR se téméF neménila, jeji mirné pozitivni sklon zlistal zachovan.
Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR stagnovalo na urovni 0,28 procentniho
bodu. Vynosové kfivka IRS se posunovala na nizsi vynosovou hladinu, ale nejednalo se
o0 vyrazny pokles. Nejvétsi zmény byly patrné ve stfedni ¢asti kfivky. Prdmérmy spread
5R — 1R ¢inil v bieznu 1,32 procentniho bodu, spread 10R — 1R doséhl 2,14 procent-
niho bodu.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén predevsim
vyvojem sazeb v zahranici, Urokové sazby na tuzemském mezibankovnim trhu se totiz
téméF nezménily. V obou nejvyznamnéjsich ekonomikach zlstaly zakladni sazby beze
zmény. V eurozéné byla repo sazba nastavena na 2,0 %, O/N sazba v USA na 1,0 %.
TrZni Grokové sazby vsak spise klesaly, proto se Urokovy diferencial mirné zvysil. Jeho
vyse vGci eurovym sazbdm na konci brezna dosahovala -0,1 aZ 0,2 procentniho bodu
podle jednotlivych splatnosti. Urokovy diferenciél vii¢i dolarovym sazbam ¢inil 0,8 pro-
centniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnilo 6 aukci s origindInimi splatnostmi
od 3R do 15R v celkovém objemu 37,6 mld. K& Ministerstvo financi zménilo dosavadni
praxi; aukce se konaji ¢astéji v mensich objemech. Zaroven se zacaly organizovat re-
verzni aukce statnich dluhopist, kterym brzy vyprsi splatnost, aby se tak podpofila lik-
vidita u dalSich emisi. Pfes zajem investor( ministerstvo financi neakceptovalo nabizené
vynosy a aukce skoncily netspéchem. Na trhu hypotecnich zastavnich listd byly v tomto
obdobi emitovany cenné papiry v objemu 6,7 mld. K& Emisni aktivita pokracovala také
na primarnim trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci bfezna
2004 ¢inil 149,6 mld. K¢.

U klientskych trokovych sazeb doslo od pocatku roku 2004 ke zméné metodiky. Nové
Cerpané Uvéry jsou nahrazeny nové poskytovanymi Gvéry, pro které je rozhodujici da-
tum uzavieni smlouvy, coZ 1épe reflektuje poptavku po Uvérech pfi dané drokové sazbé.
Stejnym zplisobem zacaly byt sledovéany i Urokové sazby z novych vkladd. Tento pfistup
je v souladu s metodikou ECB. Nomindlni drokové sazby z novych Gvér( dosahovaly
v tnoru 5,0 %, sazby z novych terminovanych vkladd 1,4 %.

Redlné trokové sazby” byly kromé vy3e nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak se vy-
vijely cenové indexy. Ocekavané indexy spotrebitelskych cen se dlouhodobé pohybuiji na
vyssi hladiné nez ocekdvané indexy cen primyslovych vyrobcd. Tato skute¢nost se pro-
mita do vyse jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych Gvérl dosahly v dnoru
4,3 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -1,7 %.

[1.2.2 Devizovy kurz

Prlmérny kurz koruny vdci euru dosahl v prvnim Ctvrtleti 2004 hodnoty 32,85 CZK/EUR
a byl mezirocné slabsi o témér 4 %. Pokracujici meziro¢ni oslabovani koruny odrazelo
mirné se prohlubujici deficit béZného Uctu platebni bilance a zaroven nizsi pfiliv kapi-
talu, zplsobeny zejména vyraznym poklesem prodeji majetku nerezident(im.

Vyvoj kurzu koruny vaci euru byl v pribéhu ctvrtleti charakterizovan pomérné velkymi
vykyvy. Na pocatku ledna doslo k dalSimu mirému oslabovani kurzu oproti prosinco-
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7 Ex ante realné rokové sazby: nominalni Grokové sazby z Gvérdi jsou deflovany indexy cen prmyslovych vyrobct, které ocekavala CNB
v jednotlivjch mésfcich; nominaini trokové sazby z vklad a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany
subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.



vému priiméru. Toto oslabenf bylo pravdépodobné spojeno s vy3si poptavkou po devi-
zach odrézejici prohloubeni obchodniho deficitu v zavéru roku 2003. Koruna oslabovala
az k hodnoté 33,3 K¢. V zavéru ledna a na pocatku Unora vsak doslo k posileni koruny
az na hodnoty kolem 32,5 K¢ pravdépodobné vlivem zajmu zahranicnich investord
(investi¢nich fondl) o dopInéni svého investi¢niho portfolia o vybrané tuzemské akcie.
Po odeznénf ndkupd v3ak koruna opét jevila tendenci k navratu k hodnotdm mirné nad
znivych adajd o obchodnf bilanci za Unor na pocatku treti bieznové dekddy. Mezirocni
zlepseni obchodni bilance, resp. odchylka oproti o¢ekdvanim analytikl predstavovaly
cca 5 mld. K¢ a odrazily se v postupném posileni az o 70 hal. na 32,5 K¢. Koncem
brezna se kurz opét priblizil k drovni 33 K¢.

Kurz koruny vG¢i dolaru dosahl v prvnim Cturtleti hodnoty 26,28 CZK/USD a byl mezi-
ro¢né pevnéjsi o cca 12 %. Pficinou bylo oslabovani dolaru na svétovych trzich. Vyvoj
kurzu v rdmci ctvrtleti byl vyznamné ovlivnén pohyby koruny vici euru. Zejména ve
druhé poloviné Ctrtleti viak téZ odraZel obecnou tendenci k mirnému posilovéani dolaru
na svétovych trzich. V disledku téchto vlivi doslo k pomérné rychlému oslabeni koruny
z hodnot kolem 25,4 CZK/USD aZ na 26,8 CZK/USD od druhé lednové dekddy do konce
ledna. Nasledné kurz v pribéhu dvou tydnl opét posilil az k hodnotdm 25,4 CZK/USD.
V priibéhu dalsich dvou tydnl v3ak opét oslabil aZ na hodnotu kolem 27 CZK/USD,
na nfZ béhem brezna setrval.

Nominalni efektivni kurz koruny v prvnim ¢tvrtleti 2004 oslabil (mezirocné o 1,8 %). Ve
vyvoji nominalniho efektivniho kurzu se nejvice odrazel vyvoj kurzu koruny k euru.
V lednu a Unoru pokracovalo také meziro¢ni oslabovani realného efektivniho kurzu ko-
runy dle obou cenovych okruhl (CPI, PPI). Po cely rok 2003 byl ve vyvoji efektivniho
vyraznéjsim realném oslabovani efektivniho kurzu. V pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2004 se
vlivem rostouci tuzemské inflace opét vice pfibliZil vzajemny vyvoj redlného a nominal-
niho efektivniho kurzu.

1.2.3 Kapitalové toky

Cisty pfiliv kapitalu ze zahrani¢i dosahl v roce 2003 hodnoty 163,9 mld. K¢, tj. cca
6.8 % HDP. Meziro¢né se jednalo o pokles pfiblizné na polovinu. Pficinou meziro¢-
niho sniZeni prebytku byl pfedevsim vyrazny meziro¢ni pokles prodeje majetku ne-
kladného, resp. pokles zéporného salda). Zménila se vsak celkova struktura pfilivu
kapitalu. Nejvyznamnéjsi ¢asti celkového pfilivu kapitalu se stal bankovni kapital,
zejména kratkodoby, ktery pfedstavoval cca 50 % cistého pfilivu. Mensi dlohu neZ
v minulosti sehrély pfimé zahranic¢ni investice. Vedle jiz zminéného faktického za-
staveni prodeji majetku nerezidentlim k tomu pfispély operace s majetkovymi po-
dily v Ceském Telecomu a jeho dcefiné spole¢nosti Eurotelu, které sniZily ¢isty pfiliv
pfimych investic o 50 mld. K¢, ale zaroven vedly k rdstu drzby tuzemskych akcii ne-
rezidenty a k obnoveni Cerpani Uvérovych zdrojl ze zahranic¢i podnikovym sektorem
v témé¥ stejné vysi. V podstatné mensi mife se na pfilivu kapitalu podilel zajem ne-
rezidentll o tuzemské portfoliové investice a Cerpani Gvért vefejnym a podnikovym
sektorem. Celkovy pfiliv kapitalu byl tlumen zajmem rezident( o zahrani¢ni dluhové
cenné papiry.

8/ Vroce 2002 byly realizovany prodeje majetku ve vysi 176 mld. K¢ (z toho stétniho za 125 mld. K¢), v roce 2003 jen cca 3 mid. K¢
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Tas. 1I1.3
PREBYTEK FINANCNIHO UCTU V ROCE 2003 VYRAZNE
POKLESL
(v mld. K¢)
2000 2001 2002 2003
Financni Ucet 148,0 1728 3478 1639
Pimé investice 190,8 2083 2709 66,4
- Ceské v zahranici 17 6,3 6,8 6,5
- zahranicni v CR 192,5 2146 2771 729
Portfoliové investice 68,2 34,9 -46,7 317
- Ceské v zahranici -86,6 44 -756 -859
- zahranicni v CR 184 30,5 289 48,2
Financni derivaty -14 33 43 38
Ostatni investice 26,8 -67,1 1279 1314
1. Dlouhodabé investice -4,9 -3,0 31,6 224
- Uvéry poskytnuté do zahranici 213 13 28,7 11
- (ivéry pfijaté ze zahranici -26,2 -43 29 213
2. Kratkodobeé investice 31,7 -64,1 %.3 109,0
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GRAF 111.13
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Cisty priliv piimych investic dosahl v roce 2003 hodnoty 66,4 mld. K¢, tj. 2,8 % HDP
(v roce 2002 cinil 270,9 mld. K¢). Priliv pfimych zahranic¢nich investic predstavoval
72,9 mld. K¢ a byl tvoren v rozhodujici mite reinvestovanymi zisky firem se zahranicnim
kapitdlem. Prodej majetku nerezident(im, ktery byl mimoradné vyznamny v predchéze-
jicich péti letech, se v roce 2003 témér zastavil. Soukromé prodeje fakticky ustaly a stat
prodal nerezidentlim majetek za 3 mld. K¢. Priliv kapitélu ze zahranici do kapacito-
tvornych investic dosahl 51,9 mld. K& a meziro¢né mirné vzrostl.

Celkovy vykézany pfiliv kapitalu ze zahranici v ramci pfimych zahranicnich investic viak
byl ovlivnén dvéma operacemi s majetkovymi podily v Ceském Telecomu. Jednalo se
o prodej minoritniho podilu v Ceském Telecomu firmou Telsource na zahrani¢nich ak-
ciovych trzich v hodnoté 22,2 mld. K¢ To se promitlo do snizeni pfimych a zvyseni port-
foliovych investic. Druhou operaci byl odkup minoritniho podilu v dcefiné spole¢nosti
Eurotelu od zahrani¢niho vlastnika firmy Atlantic West matefskou firmou Cesky Telecom
za 28,1 mld. K¢. Nékup byl financovan v rozhodujici mite zahrani¢nim tvérem. Z hle-
diska odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitalu predevsim do primyslu, obchodu
a nemovitosti. Na pfilivu kapitalu se nejvyraznéji (z cca 40 %) podilelo Nizozemi
a Nizozemské Antily, vyznamnéjsi pfiliv kapitalu pochézel dale z Japonska, Francie
a Svycarska. Tuzemské piimé investice do zahrani¢i setrvaly piiblizné na trovni dvou
predchazejicich let a Cinily 6,5 mld. K¢.

Cisty odliv portfoliovych investic v roce 2003 ¢inil 37,7 mld. K¢, coZ predstavovalo mezi-
ro¢ni snizeni odlivu o cca 9 mld. K¢. Mezirocni zmiméni ¢istého odlivu vsak bylo zpdsobeno
jiz zminénou jednorazovou operaci s akciemi Ceského Telecomu v hodnoté 22,2 mld. K&.
Zaporné saldo portfoliovych investic bylo zplsobeno vyhradné zajmem rezidentd o za-
hrani¢ni dluhové cenné papiry, jejichZ drzba vzrostla o vice nez 90 mld. K¢. Jednalo
se predevsim o investice bank a fond( do dlouhodobych dluhopist. Z teritoridlniho
hlediska byly preferovény investice do dluhopist zemi EU zejména Némecka, Francie,
Lucemburska a Italie a dale investice do dluhopist mezindrodnich instituci. Naopak po-
mérné vyrazné poklesla drzba americkych dluhopist. Drzba zahrani¢nich akci rezidenty
mirmné klesla. Nezjem o zahranicni majetkové cenné papiry odrdZel pretrvavajici nejis-
toty ohledné hospodarského oZiveni v rozvinutych zemich. Investice nerezident( do tu-
zemskych cennych papirl byly naddle méné vyznamné. U akcii, mimo zminény
jednorézovy nékup akcii Ceského Telecomu, rist drzby nerezidenty nepfesahl 10 mld. K¢
a objem dluhopist byl priblizné dvojndsobny.

Operace s finan¢nimi derivaty zlstavaly v roce 2003 nadale nevyznamné, vedly k rlistu
prebytku finan¢niho Gc¢tu o 3,9 mid. K¢

V oblasti ostatnich investic dosahl pfiliv kapitalu 131,4 mld. K¢ (pfiblizné stejné vyse
jako v roce 2002). Na dosazeném prilivu kapitélu se nejvyznamnéji podilely kratkodobé
finan¢ni operace bankovniho sektoru (cca 80 mld. K¢). Na pocatku roku mély podobu
poklesu kratkodobych aktiv bank, absorbovanych v obdobf rozséhlych prodejd ma-
jetku nerezidentGim, ve druhé poloviné roku pak rlstu kratkodobych zavazk{ bankov-
niho sektoru. Podnikatelsky sektor aZ v zavéru sledovaného obdobi obnovil ¢erpani
avér( ze zahranici. Celkovy objem Uvérd, po ocisténi o jiz zminény dvér na odkup po-
dilu v Eurotelu, v3ak nepfesahl 10 mld. K¢. VIadni sektor ¢erpal meziro¢né témér stejny
objem zdroj{ ze zahranici jako v roce 2002 (18,2 mld. K¢). Na rozdil od roku 2002 v3ak
nebyla uskute¢néna vyznamna deblokace zahrani¢niho dluhu, ale jednalo se pfedevsim
o Cerpani Gveérd.

Vyvoj devizovych rezerv CNB byl v prvnim ¢tvrtleti 2004 ovliviiovan vyhradné kapitélo-
vymi a trokovymi vynosy a kurzovymi rozdily. Na devizovém trhu CNB neintervenovala.



Devizové rezervy v korunovém vyjadreni vzrostly v priib&hu prvniho Ctvrtleti 2004 ze
691,5 mld. K& na 724,9 mld. K&. V dolarovém vyjadfeni se jejich hodnota nezménila
(27,0 mld. USD).

Ill.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodafsky rist ceské ekonomiky se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003 podle odhadu CSU
mirné zpomalil (mezirocné na 3,1 %). Pfesto byl dosazeny rlist hrubého doméciho pro-
duktu vyssi nez v prvni poloviné roku 2003 i celém roce 2003 (2,9 %). Ekonomika rostla
jiz patym rokem, ale mezera vystupu byla stéle jesté zaporna.”

Stejné jako v predchozich Ctvrtletich roku 2003 byl riist HDP ve Ctvrtém Ctrtleti podporo-
van rostouci domdci poptavkou a v jejim ramci predevsim vydaji domacnosti na kone¢nou
spotfebu. V pozadi pomérné rychlého rlstu spotfeby domécnosti byl zejména pokracujici
rist jejich disponibilnich pfijmG a pravdépodobné také ocekédvani ristu cen v roce 2004
v souvislosti s pfipravovanymi zménami nepiimych dani. K rlistu HDP pfispéla i zvy3ujici se
investi¢ni poptavka, tazend pfedevsim investicemi vladnich instituci. Zahrani¢ni sektor se
véak ani v zavéru roku 2003 nepodilel na rdstu HDP. Naopak v disledku prohloubeni
schodku cistého vyvozu ve ctvrtém Cturtleti se zaporny prispévek zahrani¢niho sektoru
k ristu HDP opét prohloubil (Graf I11.16). Meziro¢ni oslabeni vazeného kurzu koruny, mirné
zlepseni podminek v oblasti vnéjsi poptévky a nékteré dalsi vlivy vedly k dalsimu zrychlenf
jiz pomémé vysokého rlstu vyvozu zboZi ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Dovoz v3ak rostl rychleji v na-
vaznosti na vyvoj domaci poptavky, pfedevsim investicni a spotfebitelské.

Na strané nabidky se na dosazeném hospodaFském rdstu ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 po-
dilel pfedevsim sektor sluZeb. Rist hrubé pfidané hodnoty pokracoval rovnéz v odvétvi
primyslu. Podobné jako v predchozim ctvrtleti byl doprovazen snizovanim poctu pra-
covnich sil a rlistem produktivity. Také stavebnictvi se jiz druhé Ctvrtleti v fadé podilelo
na rlstu HDP pfi pokracujicim rdstu produktivity a mirném zvySeni poctu pracovnich sil.

[11.3.1 Domaci poptavka

Domaci poptavka byla i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 hlavnim faktorem ekonomického ristu.
Rist konecné domdci poptavky zvolnil (mezirocné na 4 %), a to vlivem vyvoje jeji hlavni
slozky — spotfeby doméacnosti. Tempo rlstu vydajd domacnosti na konecnou spotiebu
se zmirnilo z mimofadnych hodnot dosaZenych ve tetim ¢tvrtleti 2003.10 Tato zména
vsak byla jen z¢asti kompenzovana protismérné plsobicim dalSim narlistem investic
a vydajd na konecnou spotiebu viady. Pfesto spotieba domécnosti i konecnd domdci po-
ptavka rostly i v zavéru roku 2003 pomérné rychle. Rist celkové doméaci poptavky se
zrychlil (na 4,5 %), nebot zasoby se sniZily v nizsi mife nez v roce predchozim.

Spotfebitelska poptavka
Tempo ristu vydaji domacnosti na konecnou spotiebu se ve Ctvrtém ctvrtleti 2003

zmirnilo na 4,6 %. Pfesto spotieba domacnosti naddle patfila k nejdynamictéjsim sloz-
kam domaci poptdvky.

9/ Mezera vjstupu (= produkéni mezera) je rozdil mezi skute¢nym HDP (publikovanym CSU) a potencialnim produktem. Potencidlnim
produktem se rozumi droveri HDP, pfi které nedochdzi k tlakim na raist nakladd (zejména mzdovych) a névazné tlakiim na rist cen. Jeho
Urove je nezavisla na fazi hospodarského cyklu, ve které se ekonomika nachdzi. Informace o charakteru a velikosti produkéni mezery
jsou vyuzivany pfi stanoveni hospodafskych politik véetné politiky ménoveé.

10/ BliZe viz Zpréva o inflaci, leden 2004.
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Tas. l1l.4

OZIVENI RUSTU DOVOZU V ZEMICH EU | EUROZONY
INDIKOVALO MIRNE ZLEPSENI PODMINEK PRO
REALIZACI CESKEHO VYVOZU

(mezirocni zména v %, sezonné ocisténo; pramen: Eurostat)

Eurozéna

111/03 1v/03 111/03 1v/03
Hruby domaci produkt 03 06 0,5 0,9
Vydaje na konecnou spotebu domacnosti 0,9 06 13 1,0
a neziskovych instituc
Vydaje viddy na konecnou spotebu 19 2,2 18 22
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -1,0 0,7 -0,5 0,1
Doméci poptavka 0,7 11 10 13
Vijvoz zbo?i a sluzeb -0,3 03 0,3 09
Dovoz zbo? a sluzeb 1,0 1.8 08 2,0
Tas. II1.5

VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003 | CELEM ROCE 2003
BYL RUST DOMACI POPTAVKY | HDP PODPOROVAN
SPOTREBITELSKOU A INVESTICNI POPTAVKOU

(mezirocni zména v %)

2002 1/03 _1/03 /03 IV/03 2003
HRUBY DOMACI PRODUKT 20 25 26 34 31 29
AGREGATNI POPTAVKA 31 38 47 59 65 52
(doméci poptdvka a vivoz)
CELKOVA DOMACI POPTAVKA @ 34 29 49 40 45 41
KONECNA DOMACI POPTAVKA b 32 32 40 44 40 39
v tom:
Spotreba domdcnosti 39 53 55 67 46 55
Spotieba viady 57 01 13 29 16 00
Spotreba neziskovych instituci 68 46 25 16 11 24
Hrubad tvorba fixniho kapitdlu 06 15 31 47 48 37
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 43 50 69 86 95 76
VYV0Z 7B0ZI A SLUZEB 28 48 44 85 90 67
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB
(saldo, mid. K¢) -1635 -275 -364 -496 -747 -1882
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP (v %) -106  -7.3 -89 -124 -188 -119

a) vCetné zmény stavu zasob; b) bez zmény stavu zasob



GRAF 111.17
MEZIROCNI RUST SPOTREBY DOMACNOSTI SE ZVOLNIL,

PRESTO BYL NADALE POMERNE RYCHLY
(v %)
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GRAF 111.18
MEZIROCNI RUST VYDAJU VLADY NA KONECNOU
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GRAF 111.19
NA TEMER 4% RUSTU INVESTIC V ROCE 2003 SE
V ROZHODUJICI MIRE PODILELY INVESTICE VLADNIHO SEKTORU

(meziro¢ni zména v mld. K¢, stalé ceny)
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Rst spotfebnich vydaji domacnosti ve Ctvrtém Ctvrtleti byl ovlivnén zpomalenim rdstu
jejich disponibilniho dlichodu oproti pfedchozimu ¢trtleti (o 1,1 procentniho bodu,
tj. 3,4 mld. K¢). Hlavni pfijmy doméacnosti z mezd a platd a socidlnich davek se sice mezi-
rocné zvysily, avsak ubytek pfijmd plynouci z nizsiho nardstu pfijmad z hrubého provo-
zniho prebytku!" a predevsim poklesu pfijma z ndhrad nezivotniho pojisténi byl vy3si. 2
Pfesto nominaini vydaje domacnosti na spotiebu nadale rostly rychleji nez jejich prijmy
(nomindlné 0 5,6 %, resp. 4,2 %). Domacnosti nadéle odkladaly mensi ¢ast svého dis-
ponibilniho dlichodu ve formé Uspor a soucasné také Cerpaly spotfebni Gvéry. Hruba
mira spor se tak jiz druhé ctvrtleti v fadé pohybovala na historicky nizké drovni pod hra-
nici 5 % (ve Ctvrtém Cturtleti 4,85 %). Vyvoj stavu spotfebitelskych tvérl indikoval po-
kracujici Cerpani téchto Uvérd, ale s nizsi dynamikou ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
(viz ¢ast Uvéry poskytnuté podnikidm a domécnostem). V pozadi rychlejsiho rlstu spot-
febnich vydaji domdcnosti nez jejich disponibilnich pFijm0G i ve Ctvrtém ctvrtleti 2003
bylo zfejmé ocekdvani rlstu cen v roce 2004 zejména v souvislosti s pfipravovanymi
zménami nepfimych dani.

Celkové vys3si sklon domacnosti ke spotiebé v priibéhu roku 2003 indikoval také rdst
trzeb téméf ve v3ech hlavnich sortimentnich skupinach ve srovnani s rokem 2002. Tato
skutecnost byla patrnd predevsim u nepotravinaiského zboZi, trzby za prodej potravin
rostly pomaleji.

Poptdvka vlady

Vydaje vlady na kone¢nou spotfebu rostly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003 jen mirné (mezirocné
0 1,6 %) a jejich prispévek k rGistu HDP byl ve srovnani se spotfebou doméacnosti ne-
vyrazny. V souhrnu za cely rok 2003 vydaje vladniho sektoru stagnovaly na drovni pfed-
choziho roku.

Jednotlivé polozky vydajl statniho rozpoctu sméfované do vlddni spotfeby se ve Ctvrtém
Ctvrtleti i v pribéhu celého roku 2003 vyvijely rozdilné. Nejvyraznéji vzrostly neinves-
ti¢ni transfery vefejnym rozpoctlim dzemni rovné v souvislosti s dokoncenim reformy
vefejné spravy a prevedeni agendy byvalych okresnich dfadl na obce a kraje (mezi-
ro¢né o 65 % v béznych cendch). Vzrostly také neinvesticni transfery statnim fondtm,
i kdyZ v mensim absolutnim objemu. Ke zvy3eni vydajd vedly i mimofadné platby v cel-
kové vysi pfiblizné 23 mld. K¢, plvodné nezahrnuté do statniho rozpoctu (zejména
Uhrada zdvazku z arbitrdzniho sporu s CME a Uvért od EIB na odstrafiovani nasledk
povodni), nicméné tyto vydajové polozky vyvoj doméaci poptavky neovlivnily. Tento na-
rdst byl na druhé strané kompenzovan Usporami ve vydajich na platy zaméstnanc ve

Investi¢ni poptavka

Po obdobi velmi mirného rlistu v roce 2002 se v priibéhu roku 2003 riist investic po-
stupné zrychloval. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 jiz tvorba hrubého fixniho kapitélu vykézala
4,8% meziro¢ni rlist (3,7 % v celém roce 2003). Na dosazeném rlistu se vsak v rozho-
dujici mife podilely investice vladnich instituci, protoZe v sektoru nefinanc¢nich podnik
stale jesté nedochézelo k trvalejsimu oZiveni investi¢nich aktivit. Na celkovém mezi-

11/ Provozni prebytek a smiseny ddichod jsou vysledkem ekonomické aktivity drobnych podnikateld ve vyrobé a z poskytovani sluzeb. Na
béZnych prijmech domécnosti se ve ctvrtém cturtleti 2003 podilely zhruba 17 %.

12/ Mezirotné poklesly 0 58,4 %, tj. 4,2 mid. K¢ v dasledku vyrazné vyssi zakladny roku 2002 (realizace néhrad od pojistoven za Skody
vzniklé v obdobf povodni).



ro¢nim pfirlstku investic se investice vlady podilely ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 zhruba ze
2/3 a v celém roce to bylo vice nez ze 4/5.13 Vyrazné také vzrostly investice finan¢nich
instituci, jejich vliv na celkovy rdst investic a HDP vsak byl ve srovnani s investicemi
vlady relativné nizsi.

Investice sektoru nefinan¢nich podnikd v pribéhu roku 2003 (s vyjimkou tfetiho Ctvrt-
leti) meziro¢né mirné klesaly (0 0,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti i v celém roce 2003). Roz-
hodovéni podnikateld o investicich bylo zfejmé stale jesté vyznamné ovliviiovdno
nejistotami budouciho vyvoje zejména vnéjsi poptavky. Stale pomérné slaby hospodar-
sky rlist v zemich hlavnich obchodnich partnerd (pfedevsim EU) nevytvarel prozatim
optimisticka ocekavani. Klesajici ivéry nefinancnim podnikdm v prabéhu roku 2003 pi
relativné nizké drovni drokovych sazeb nasvédcovaly tomu, Ze pfijeti predkladanych
projektl k Uvérovani bylo do urcité miry zavislé i na nejistotdch budouciho vyvoje po-
ptavky. Tento faktor zfejmé ovlivnil i vyuZiti vlastnich zdrojd pro financovani investic,
které zaznamenaly vyraznéjsi rlist v roce 2003. Protismérné plsobil na vyvoj investic

v roce 2003 mirny ndrdst pfilivu kapitélu do kapacitotvornych investic.

V sektoru domacnosti se ve druhé poloviné roku 2003 obnovil meziro¢ni rlist investic
(na 5,1 % ve Ctvrtém ctvrtleti). Poptavka domdcnosti po investicich byla podporo-
vana historicky nizkou Urovni nominalnich hypotecnich sazeb, nejistotami spojenymi
s deregulaci najemného a o¢ekavanymi dopady vstupu CR do EU na vyvoj cen na re-
alitnim trhu. V celém roce 2003 ale investice domdacnosti nedosahly drovné predcho-
ziho roku.

I11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Cisty vyvoz zboZi a sluZeb se po znatelngj3im zlep3eni ve tietim ctvrtleti vyvijel v zavéru
roku 2003 opét nepfiznivé. Rlst vyvozu se sice dale zrychlil (mezirocné na 9 %), avsak
dovozy rostly rychleji (0 9,5 %). V dlsledku toho se zaporny Cisty vyvoz ve Ctvrtém Cturt-
leti mezirocné prohloubil o 8 mld. K¢. Jeho zaporny pfispévek k rdstu HDP se oproti
predchozimu ¢tvrtleti zvysil témér dvojnasobné (Graf 111.16).

Mezirocni zhorsenf ¢istého vyvozu bylo piné dlisledkem zvy3eni schodku obchodni bi-
lance (0 9,8 mld. K¢), nebot schodek bilance sluzeb se naopak v dtsledku hlubsi srov-
navaci zakladny predchoziho roku mirné snizil (o 1,6 mld. K¢). Prohloubeni schodku
Cistého vyvozu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 odrdzelo predevsim zrychleny rlst celkové do-
mdci poptdvky a s tim spojeny narGst dovozu zboZi. Kurz koruny sice vykazoval jiZ druhé
Cturtleti v fadé mimé oslabeni™4, tato skutecnost viak dovoz vyznamnéji neovlivnila.
Analyzy dovozu naznacuji, Ze vazba dovozu na kurz je méné zfetelnd a Ze vyvoj do-
vozu je vice zavisly na vyvoji komponent domdci poptévky (pfedevsim spotfebitelské
a investic¢ni). Pricinu nizsi pruznosti tuzemskych vyrobcl na rdst domaci poptévky
v téchto jejich slozkach Ize spatfovat zejména ve strukturdlnich zménach, ke kterym
doslo na strané nabidky (napfiklad nepfiznivé dopady asijské konkurence na textilni
prdmysl, vétsi specializace v oblasti vyroby technologickych zafizeni).

Ve struktufe dovozu zboZi rostl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 nejrychleji dovoz pro investice
a kone¢nou spotiebu (mezirocné o 12,7 %, resp. 12 %)."> Dovoz pro mezispotiebu,

13/ Ve Ctvrtém Cturtleti 2003 investice vlady vzrostly o 15,3 %, v celém roce 2003 0 20,7 %.

14/ Ve Cvrtém Cturtleti 2003 vazeny kurz koruny (USD, EUR) vykdzal mezirocni oslabeni ve w3i 0,67 %, a to diky vyvoji kurzu CZK/EUR
(oslabeni 0 3,97 %). Naopak kurz CZK/USD meziroéné posilil 0 12,52 %.

15/ Rozumi se v béZnych cendch. Ve cturtém ctvrtleti 2003 vzrostl dovoz zboZzi v béZnych cendch 0 11,3 % a vjvoz zboZi 0 12,6 %.

GRraAF 111.20
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GRAF 111.22
VE STRUKTURE VYVOZU NADALE PREVAZOVALY VYVOZY
STROJU A DOPRAVNICH PROSTREDKU

(Ctvrté Ctvrtleti 2003, v %)
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GRAF 111.23
NA RUSTU HDP VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003 SE PODILELY
PREDEVSIM SLUZBY A PRUMYSL
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GRrAF 111.24

VYVOZ PRUMYSLOVE PRODUKCE BYL V ROCE 2003
ZAJISTOVAN PREDEVSIM FIRMAMI SE ZAHRANICNI
MAJETKOVOU UCASTI
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ktery se podili vice nez polovinou na celkovém dovozu, rostl pomaleji (0 10,6 %). Jeho
vysokd Urover je ve znané mife spojena se zvysujicim se podilem kooperacnich vyrob
v Ceské ekonomice.

Rist vyvozu zboZi svédcil o vétsi citlivosti na vyvoj kurzu koruny neZ v pfipadé dovozu,
a to zejména v pfipadé CZK/EUR pfi prevaZujici orientaci ¢eského vyvozu na zemé EU.
Jeho pfiznivy vyvoj v pribéhu roku 2003 — navzdory slabé vnéjsi poptdvce — byl pod-
pofen i skute¢nosti, Ze vyvozy jsou ve znacné mite realizovany firmami se zahrani¢ni ma-
jetkovou Ucasti. Jejich odbyt je zpravidla |épe zajistén diky existujicim rozsahlym
distribu¢nim sitim v zahranici. Ve struktufe vyvozu nadale pfevaZovaly vyvozy do vy-
spélych trznich ekonomik. Tempo rdstu vyvozu do téchto zemi bylo ve Ctvrtém Cturtlet
2003 znatelné vyssi neZ do zemi s tranzitivni ekonomikou (mezirocné o 13,6 %, resp.
8,2 % v béZnych cendch). Velmi rychle pfitom rostly vyvozy do zemi hlavnich obchod-
nich partnerl — do SRN a na Slovensko. V komoditni struktufe vyvozu nadéle prevaZo-
valy vyvozy strojirenskych a elektrotechnickych komodit.

[11.3.3 Hruby doméci produkt

Na strané nabidky ekonomiky se na dosaZzeném 3,1% ridstu HDP ve Ctvrtém Cturtleti
2003 podilel predevsim sektor sluzeb. Jeho podil na vytvoreném HDP v zékladnich ce-
nach ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 i v celém roce 2003 presahoval Grover 60 %. Rist hrubé
pfidané hodnoty pokracoval i v prdimyslu a stavebnictvi. Pouze v zemédélstvi pfidana
hodnota jiZ druhé ctvrtleti v fadé meziro¢né klesala.

RUst hrubé pfidané hodnoty ve sluzbach se od druhého ¢tvrtleti 2003 zrychloval a ve
Ctvrtém ctvrtleti 2003 dosahl 4,2 %. Na jejim mezirocnim zvyseni se podilela viechna
sledovana odvétvi, jejich piispévky vsak byly znacné diferencované. Nejvyznamnéjsi byly
ve Ctvrtém Ctvrtleti piispévky odvétvi obchodu, oprav vozidel a spotfebniho zboZi a od-
vétvi doprava, skladovani, posty a telekomunikace, které se na celkovém meziro¢nim
zvySenf pfidané hodnoty ve sluzbach podilely zhruba polovinou. Jeji strukturdini vyvoj
tak naznacoval tzkou souvislost s vyvojem spotfebitelské poptavky.

V prdmyslu rostla hrubd pfidand hodnota ve srovnani se sluzbami pomaleji. Podob-
né jako v pfedchozich tfech Ctvrtletich roku 2003 se tempo jejiho rlstu v zavéru
roku pohybovalo nad hodnotou 2 %. Relativné stabilni rlist hrubé pfidané hodnoty
v primyslu v pribéhu roku 2003 byl podpofen zejména uvedenim do provozu no-
vych vyrobnich kapacit ve vyrobé autodild, plastickych hmot a v elektrotechnickém
prdmyslu, vstupem dalSich zahrani¢nich investord, pokracujicimi strukturalnimi zmé-
nami v priimyslu a vyraznym rdstem produkce urcené pro vyvoz. Na rychlém rdstu
vyvozu se vyznamné podilely podniky, jejichZ vyroba byla rozvinuta pomoci zahra-
ni¢niho kapitalu. V celém roce 2003 se jejich trzby podilely na celkovych trzbach
v prdmyslu téméf polovinou, pficemz téméf 70 % z jejich trzeb Cinily trzby za vy-
voz. Celkové se trzby z pfimého vyvozu primyslovych podnikd zvysily v roce 2003
0 8,8 % (ve stdlych cendch). Rlst prdmyslové produkce a hrubé pfidané hodnoty
byl v celém roce 2003 doprovazen vyraznym rlstem produktivity a snizovanim
mzdovych nakladd.

Ze strukturdiniho pohledu nejvyraznéji rostla v rdmci odvétvi v roce 2003 priimyslova
produkce (IPP) ve vyrobé pryZovych a plastovych vyrobkd, vyrobé dopravnich prostfedk
a vyrobé koksu a rafinérském zpracovani ropy. V rdmci struktury hlavnich vyrabénych
produktd nejrychleji rostla vyroba meziproduktl a vyrobkd investi¢ni povahy (o 6 %,
resp. 7,6 %). Pomaleji rostla vyroba zboZi kratkodobé povahy a ve vyrobé zboZi dlouho-
dobé spotfeby byl v roce 2003 zaznamenan mezirocni pokles.



Jiz druhé Ctvrtleti pokracujici rst hrubé pfidané hodnoty ve stavebnictvi (meziro¢né
0 1,8 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003) odrdzel vyrazny rlst stavebni produkce, ktery byl do-
provéazen dynamickym réstem produktivity. K ristu stavebnich praci pfispély predevsim
prace v oblasti bytové vystavby a infrastruktury.

I11.3.4 Finan¢ni hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci'®

Vyvoj vysledki finan¢niho hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2003 potvrzoval pokracovani pfiznivého trendu, ktery je patrny od druhého
Ctvrtleti 2003. V celém roce 2003 rostly vykony podnikii rychleji nez naklady. Cisty pro-
vozni prebytek se mezirocné zvysil vice nez o 1/5 a hospodérsky vysledek pred zdané-
nim vzrostl 0 15,3 %. Vyrazné se zvysila Ucetni pfidand hodnota na zaméstnance. Tyto
vysledky byly dosazeny pfi pfiznivéjsim vyvoji ukazateld rentabilit — zejména rentability
nakladl a vlastniho kapitalu. Celkové se sniZila materidlova i mzdova narocnost vy-
kon( a vzrostla ziskovd marze. Pokles mzdové néarocnosti byl dosazen pfi rlistu pro-
duktivity, ktery byl z¢asti dosaZen snizenim poctu pracovnikd. Za danych okolnosti
celkovy objem mezd rostl vyrazné pomaleji neZ primérnd mzda. V prdmyslu se materia-
lova nérocnost rovnéZ v celém roce 2003 mezirocné sniZila, avsak jeji vyvoj ve tfetim
a Ctvrtém Ctvrtleti 2003 opét naznacoval oZiveni rdstu.

V rdmci vlastnické struktury byly nejlepsi vysledky finan¢niho hospodareni nadale
dosahovény u podnik{ pod zahrani¢ni kontrolou. Z pohledu odvétvi byl nejvyssi rlist
¢istého provozniho prebytku dosaZen ve spojich, stavebnictvi, obchodu a ubytova-
cich a stravovacich sluzbédch. Ve zpracovatelském prdmyslu byl vyvoj finan¢niho hos-
podafeni podnik( diferencovany, pfevazovala ale odvétvi vykazujici rist Cistého
provozniho prebytku. PFiznivy vyvoj finan¢niho hospodareni nefinancnich podnika
a korporaci v roce 2003 indikovaly i pozitivni zmény ve struktufe podnik(. Pfi zhruba
stabilnim poctu podnik{ se oproti pfedchozimu roku zvysil pocet ziskovych podnik
a naopak pocet ztratovych podnikd se sniZil (na 3,5 % z celkového poctu sledova-
nych podnika).

Prihlédneme-li k dosavadnimu vyvoji cen primyslovych vyrobcd, vyvoj financniho hos-
podareni nefinancnich organizaci a korporaci v roce 2003 nasvédcoval tomu, Ze se pod-
nikovy sektor vyrovndval s nékterymi nepfiznivymi jevy ekonomického prostfedi —
zejména stéle jesté slabou vnéjsi poptavkou a pozvolnym oZivovanim rlstu vnéjsich
vstupl. Je pravdépodobné, Ze tomu napomdhal i pfiznivy vyvoj sménnych relaci.

IIl.4 TRH PRACE

V zavéru roku 2003 a v prvnim ctrtleti 2004 doslo k dalSimu prohloubeni nerovnovéahy
mezi poptavkou po prdci a jeji nabidkou. Dalsi meziro¢ni sniZeni zaméstnanosti v ka-
tegorii zaméstnanc(, zvySovani poctu registrovanych nezaméstnanych osob a miry ne-
zaméstnanosti indikovaly zejména racionalizaci vyrobnich ¢innosti odpovidajici
postaveni ekonomiky pod svym potencidlem. Soubézny narlist sezonné ocisténé miry ne-
zaméstnanosti s meziro¢nim zvySenim evidovanych volnych pracovnich mist soucasné
svédcil o rostouci strukturdlni sloZce nezaméstnanosti, odrazejici nesoulad mezi nabid-
kou a poptévkou na trhu prace z pohledu kvalifikace. Snizeni zaméstnanosti se vy-
znamné podilelo na dosaZeni jiz pomérné rychlého rlstu narodohospodarské
produktivity ve tfetim a ctvrtém Ctvrtleti 2003. Tyto vlivy pfispély ke sniZzeni mzdové

16/ Hodnocenf je provedeno na zakladé (dajd za nefinancni organizace a korporace vech odvétvi nad 100 pracovnikd.

Tas. 111.6
HRUBA TVORBA ZISKU SE V ROCE 2003 MEZIROCNE

VYRAZNE ZVYSILA
(v %)

2003
PODNIKY CELKEM PRUMYSL
Vynosy celkem 5,6 27
Vykony celkem 13 6,2
Naklady celkem 52 22
2 toho: vykonova spotfeba 69 58
osobni naklady 2 51 46
odpisy 18 38
Ucetni pridana hodnota 82 71
Zisk pred zdanénim 153 12,0
Cisty provozni prebytek 23,0 154

a) Zahmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény clenim
spolecnosti a druzstev, naklady na socidlni zabezpecent
a socialni naklady

Tas. 111.7
MZDOVA NAROCNOST V PRUBEHU ROKU 2003
MEZIROCNE KLESALA

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

2003 Iménav p.b.
oproti roku 2002
Podniky | Pramysl | Podniky | Primysl
celkem celkem
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 5,02 5,66 0,44 0,49
Rentabilita vlast. kapitlu (zisk/vl.kapital) 10,86 11,83 1,24 0,53
Ziskova marze (zisk/trzby) 5,36 6,01 0,32 0,30
Materidlova ndrocnost (vyk. spotf./wkony) 69,78 73,93 -0,40 0,30
Mzdova narocnost (osob.nakl./vjkony) 15,94 1295 | -0,33 0,19
Podil mezd na pfidané hodnoté 37,06 3459 | -1,70 -1,67
tis Ke/mésic Mezirocni zména v %
Ucetni pfidana hodnota na zaméstnance 46,60 \ 4930 | 11,00 \ 11,30

GRAF 111.25
VYVOJ NA TRHU PRACE INDIKOVAL POKRACUJICI
PROHLUBOVANI NEROVNOVAHY NA TOMTO TRHU

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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GRAF 111.26
POKLES CELKOVE ZAMESTNANOQSTI BYL ZPUSOBEN
SNIZUJICI SE ZAMESTNANOSTIV KATEGORII ZAMESTNANCU
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GRAF 111.27

SOUBEZNY NARUST POCTU NEZAMESTNANYCH
AVOLNYCH PRACOVNICH MIST SIGNALIZOVAL NARUST
STRUKTURALNI SLOZKY NEZAMESTNANOSTI

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 111.28
MIRA NEZAMESTNANOSTI BYLA V UNORU A BREZNU 2004

NEJVYSSI OD ROKU 1990
(v %; pramen: MPSV)
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Tas. 111.8
7 POHLEDU MEZINARODNIHO SROVNANI BYLA ALE DOSAZENA
MIRA NEZAMESTNANOSTI NIZSi NEZ V ZEMICH EU

(v %; v metodice ILO; pramen: CSU, Eurostat)

2000 2001 2002 2003
EU (15 zemi) 78 14 17 8,0
Ceské republika 87 8,0 73 78
Slovensko 18,7 19,4 18,7 171
Madarsko 63 5,6 56 58
Polsko 16,4 18,5 198 19,2
Slovinsko 6,6 58 6,1 6,5
Kypr 52 44 39 44
Malta 70 6,7 75 82
Estonsko 12,5 1.8 9,5 10,1
Lotyssko 157 16,1 13,6 12,7
Litva 13,7 129 126 105

narocnosti produktu. Meziro¢ni rGst NJMN se vyrazné zvolnil a i po mirném zvyseni
v zavéru roku se pohyboval pod drovni roku 2002. K tomuto vyvoji pfispélo pfedevsim
odvétvi prdmyslu a stavebnictvi.

[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V pribéhu roku 2003 a na pocatku roku 2004 se na trhu prace zvysoval nesoulad mezi
nabidkou a poptavkou po pracovni sile. Tento nesoulad se projevoval jak kvantitativné
v podobé thrnné pfevahy nabidky prace, tak strukturalné, kdy se poptavka mijela s na-
bidkou zejména v kvalifika¢ni, regiondlni a odvétvové dimenzi. Vysledkem téchto ne-
rovnovah byl jak rlist miry nezaméstnanosti, tak pokles zaméstnanosti.

K postupnému sniZzovani zaméstnanosti v narodnim hospodafstvi dochazi podle Vybé-
rového etfeni pracovnich sil (VSPS) od druhého ctvrtleti 2003. V samotném ¢tvrtém
Ctvrtleti 2003 se mezirocni pokles zaméstnanosti déle prohloubil (na -1,4 %), coz zna-
menalo sniZeni poctu zaméstnanych osob o 66,8 tis. Nejvyraznéji se nadale sniZovala
zaméstnanost v kategorii zaméstnanci'’ (mezirocné ve Ctvrtém Ctvrtleti 0 2,1 %), a to
zejména ve zpracovatelském primyslu pod vlivem podminek silné konkuren¢niho pro-
stfedi. SniZovala se i zaméstnanost ve sluzbach, pficiny tohoto jevu vsak byly zfejmé ji-
ného charakteru nez v pramyslu.'® Snizend absorp¢ni schopnost terciarni sféry se pak
negativné promitala do celkového vyvoje nezaméstnanosti.!® Rist zaméstnanosti ve
stavebnictvi naopak odraZel zvySeni poptavky po stavebnich pracich, celkové ale pre-
vazovala v zavéru roku 2003 odvétvi s klesajici zaméstnanosti.

Hlavni pficiny sniZujici se zaméstnanosti z{stavaji stejné — snaha podnik{ sniZovat na-
klady, zvySovat produktivitu prace, a tim posilovat konkurenceschopnost v podminkach
zaporné mezery vystupu. V pozadi tohoto trendu byl stéle jesté pomérné slaby hospo-
darsky rast v zemich hlavnich obchodnich partnerd. Jinymi slovy feceno, ceska ekono-
mika rostla sice rychleji, avsak ne tak rychle, aby na trhu prace prevaZovaly vlivy
konjunkturdIni nad racionalizacnimi ¢i restrukturaliza¢nimi.

Strukturélni nesoulad mezi poptavkou po prdci a jeji nabidkou indikovalo zejména
zastaveni procesu meziro¢niho sniZzovani poctu volnych pracovnich mist, ktery trval
déle nezZ dva roky. Od ledna se pocty volnych pracovnich mist mirné zvysuji (v bfeznu
0 1,1 tis. mist) a tuto skutecnost potvrzuji i sezonné ocisténé udaje. Obnoveni mezi-
ro¢niho rdstu volnych pracovnich mist pfi soubéZzném nérGstu poctu nezaméstnanych
osob svédcilo pfedevsim o rozporu mezi nabidkou a poptavkou na trhu pracovnich sil
z pohledu kvalifikace. StrukturdIni problémy pfispivaly k rlstu dlouhodobé nezamést-
nanosti, kterd v prvnim ctvrtleti 2004 dosahla dosud nejvyssi trovné (4,3 %).

Disledkem celkové se prohlubujictho nesouladu mezi nabidkou a poptdvkou po pra-
covnich mistech bylo dal3i zvy3eni poctu registrovanych nezaméstnanych osob na po-
¢atku roku 2004 (v bieznu mezirocné o 31,6 tis.). Ke konci bfezna jiz pipadalo na jedno
volné pracovni misto v priméru 13,2 nezaméstnanych osob a mira registrované neza-
méstnanosti vzrostla na 10,7 %. Od pocatku roku 2004 se mira nezaméstnanosti zvy-
Sovala i v meziro¢nim srovnani (v bfeznu o 0,7 procentniho bodu), zatimco v priibéhu
roku 2003 byl jesté vykazovén trend opacny.

17/ Vcetné clenti produk¢nich druZstev.
18/ Pravdépodobné zde $lo o vliv nejistot spojenych s dopady dafiovjch zmén platnych od roku 2004 na financni hospodateni podnikd ve sluzbach.

19/ V dsledku toho se podil zaméstnanych v tercidmi sféfe ve Ctvrtém Cturtleti 2003 nezménil, stejné jako ve tietim Ctvrtleti 2003 zde
pracovalo 56,2 % osob, v sekunddrni sféfe pak 39,3 % a v primami sféfe 4,5 % osob.



Z pohledu mezinarodniho srovnani se ale mira nezaméstnanosti (rozumf se obecna mira
nezaméstnanosti podle VSPS v metodice ILO) stéle je3té nachazela mirné pod trovni EU.
V roce 2003 doséhla 7,8 %, zatimco v zemich EU to bylo 8 %. V porovnani s deseti kan-

obecné miry nezaméstnanosti.
[1.4.2 Mzdy a produktivita

V poslednim ¢tvrtleti roku 2003 se rlist prdmérné nominalni mzdy ve sledovanych or-
ganizacich zrychlil, dosaZena dynamika meziro¢niho rlistu (7 %) vsak neznamenala vy-
raznéjsi odchyleni od drovné rlstu dosahovaného v pribéhu roku 2003. Z pohledu
meziro¢niho srovnani rostly primérné nominaini mzdy v roce 2003 mirné pomaleji nez
v roce predchozim (Tab. IlI. 9).

K mirnému zvolnéni ristu primérné nominalni mzdy v roce 2003 pfispél mzdovy vyvoj
v podnikatelském sektoru. V pribéhu celého roku 2003 se rlst primérné nominalni
mzdy v tomto sektoru pohyboval kolem 6 %. Stabilizaci, resp. zvolnéni mzdového réistu
v podnikatelském sektoru Ize vidét pfedeviim jako dlisledek zvy3ujici se pfevahy nabidky
prace nad poptavkou z dlivodu blize rozvedenych v predchozi ¢asti I11.4.1. Velmi slabé
zrychleni mezirocniho rdstu pramérnych nominalnich mezd ve ctvrtém Cturtleti 2003
oproti predchozimu Ctvrtleti souviselo se zlepsujicimi se hospodaiskymi vysledky pod-
nikd, které umoZnovaly vyplatu bonusd a prémii.

PfestoZe dosahovana tempa rlistu primérné nomindlni mzdy v podnikatelském sektoru
byla stéle jesté ve Ctvrtém Ctvrtleti i v celém roce 2003 relativné vysoka a rlst prdmérné
realné mzdy byl pfi nizké inflaci také pomérné rychly (Tab. 111.9), nebyl tento mzdovy
vyvoj zdrojem potencidlnich plosnych inflacnich tlak(. Svédcil o tom rychlejsi rist pro-
duktivity nez prlimérné redlné mzdy v primyslu a stavebnictvi. Napfiklad v primyslu
byl 5,9% meziro¢ni rist prdmérné redlné mzdy v celém roce 2003 doprovazen 9,7%
ristem produktivity.20 Zhruba stejny predstih byl dosaZen i ve Ctvrtém Ctvrtleti. Ve sta-
vebnictvi dosahl raist produktivity ve ¢tvrtém Ctvrtleti necelych 14,7 %21 a mzdy rostly
rovnéz znatelné pomaleji. Za téchto okolnosti NJMN v primyslu i ve stavebnictvi ve
Ctvrtém ctvrtleti 2003 nadéle mezirocné klesaly, i kdyZ mirnéji ve srovnani s pfedcho-
zim Ctvrtletim.

V nepodnikatelském sektoru rostly primérné nominalni i realné mzdy v pribéhu roku
2003 znatelné rychleji nez v podnikatelském sektoru. Jejich vyvoj v roce 2003 byl prede-
vsim ovlivnén pomérné vyraznou lednovou platovou Upravou mzdovych tarifd ve skol-
stvi a zdravotnictvi. Tempo jejich rlistu bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti i v celém roce 2003 vyssi
o vice neZ 3 procentni body neZ v podnikatelském sektoru. V souhrnu za cely rok 2003
pak vzrostly primérné nomindlni mzdy v tomto sektoru stejné jako v roce pfedchozim
téméf o0 10 %.

Vyvoj indikatorl mzdovéndkladovych, resp. poptévkovych inflacnich tlakd na makro-
drovni véak svédcil o tom, Ze ve ctvrtém Ctvrtleti i v celém roce 2003 celkové prevazoval
vliv pfiznivého vyvoje mzdové narocnosti produktu v podnikatelském sektoru, zejména
v priimyslu a stavebnictvi. Narodohospodafskd produktivita rostla ve tfetim i Ctvrtém
Ctvrtleti 2003 jiZz pomérné rychle (mezirocné o 4,3 %), a to zejména diky pokracujicimu

20/ Rozumf se produktivita z trzeb ve stalych cenach.

21/ Ve stalych cenéch roku 2000.

Tas. 111.9

RUST PRUMERNE NOMINALNI MZDY SE VE CTVRTEM
CTVRTLETI 2003 MIRNE ZRYCHLIL, CELKOVE ALE ROSTLY
MZDY V ROCE 2003 POMALEJI NEZ V ROCE PREDCHOZIM

(meziro¢ni zména v %)

1/02_11/02 111/02 1V/02 2002 1/03 11/03 Illf03 IV/03 2003

Primérna mzda ve sled. organizacich
nomindInf 7177 74 67 72 73 68
redlnd 32 53 67 61 53 77 67

63 70 68
64 62 67

Priméma mzda v podnikatelské sfére
nomindInf 74 68 65 57 65 58 61 60 62 60
redlnd 35 44 58 51 47 62 60 61 54 59

Primérma mzda v nepodnikatelské sféfe
nomindInf 60 11,2 11,3 103 98 145 90 75 93 98
redlnd 22 87105 97 78150 89 76 84 97

NHPP 2615 07 05
NJMN 44 60 58 41

13 25 34 43 43 36
50 29 14 06 16 16

GRrAF 111.29

SNIZENI ZAMESTNANOQSTI VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003
PRISPELO K UDRZENI RUSTU PRODUKTIVITY NA UROVNI
PREDCHOZIHO CTVRTLETI

(meziro¢ni zména v %)
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GraF 111.30
VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003 | CELEM ROCE 2003 ROSTLY
NJMN NA MAKROUROVNI POMALEJI NEZ V ROCE PREDCHOZIM
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.31

NA POCATKU ROKU 2004 VYRAZNEJI VZROSTLY CENY
ZEMEDELSKYCH VYROBCU A CENY V ODVETV( VYROBY
ELEKTRINY, PLYNU A VODY

(meziro¢ni zména v %)
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GRAF 111.32
KE ZPOMALENI MEZIROCNIHO RUSTU CEN SUROVIN A
POTRAVIN NA SVETOVYCH TRZICH V PRVNIM CTVRTLETI 2004

PRISPEL PREDEVSIM VYVOJ CEN ENERGETICKYCH SUROVIN
(v %)

-10 /
-20
3

0
9/02 11 103 3 5 703 9 1104 3
Index svétowych cen primyslovych surovin a potravin CSU
Ropa Brent
e Zemni plyn
GRrAF 111.33

DOPADY SVETOVYCH CEN ENERGETICKYCH SUROVIN
DO CEN DOVOZU BYLY VYZNAMNE KORIGOVANY VYVOJEM
KURZU CZK/USD

(meziro¢ni zména v %)
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Ceny dovozu nerostnych paliv, maziv a pfibuznych materialt

procesu racionalizace zaméstnanosti, pomérné stabilnimu vykonu ekonomiky a uvadéni
novych kapacit zahranic¢nich investor( do provozu. Zrychlovani rlistu NHPP v priibéhu
roku 2003 pak pfispélo ke znatelnéjsimu zmirnéni ristu NJMN na makrodrovni na vy-
razné nizsi hodnoty ve srovnani s rokem 2002. Jejich vyvoj byl rovnéz pfiznivé ovlivnén
zpomalenim tempa meziro¢niho rlistu objemu mezd v ekonomice.

IIl.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nakladovych indikatorC a cen vyrobcl byl v prvnim Ctvrtleti 2004 znacné
diferencovany. Vyvoj dovoznich cen byl nadéle rozdilny. Oziveni cenového rlistu fady
dovazenych vstupd, které je patrné od poloviny roku 2003, se postupné — s urcitym
zpozdénim — promitalo do cen primyslovych vyrobc(. Tento proces ale nemél plosny
charakter a aZ na vyjimky nebyl vyrazny. Pokles cen dovazenych nerostnych paliv v z4-
véru roku 2003 a na pocatku roku 2004 prozatim ovlivnil pouze vyvoj cen vyrobcl v od-
vétvi zpracovani produktll z ropy. Vyraznéjsi zménou byl dalsi nardist cen zemédélskych
vyrobct, ktery ndsledné prispél ke zrychleni rGstu cen vyrobcl v potravinaiském pra-
myslu. Vyznamna byla také dprava cen v odvétvi vyroby elektfiny, plynu a vody prove-
dend u viech produktl zahrnovanych do tohoto odvétvi. Rist cen stavebnich praci
a trznich sluzeb se zrychlil, avsak nadale nedosahoval vyraznych mezirocnich hodnot.

[11.5.1 Dovozni ceny

V podminkach vysoké dovozni narocnosti ceské ekonomiky jsou dovozni ceny vyznam-
nym faktorem vyvoje inflace. Dynamika a smér jejich vyvoje je determinovana predevsim
vyvojem cen surovin na svétovych trzich, cen zahranicnich vyrobcG a kurzu koruny. Mirny
pokles cen dovozu v zavéru roku 2003 a na pocatku roku 2004 (mezirocné 0 0,2 %
v bfeznu) byl spojen zejména s vyvojem cen surovin na svétovych trzich a kurzu
CZK/USD.

Zpomalenf cenového rlistu surovin a potravin na svétovych trzich na po¢atku roku 2004
z hodnot presahujicich v priibéhu celého roku 2003 drovefi 10 %22 na 5,5 %23 bylo
predevsim disledkem vyraznéjsi zmény v cenovém vyvoji energetickych surovin, které
jsou vahové nejvyznamnéjsim segmentem indexu svétovych cen surovin CSU.24 Ceny
ropy po zhruba 10% rlstu v poslednim Ctvrtleti roku 2003 vzrostly v prvnim Ctvrtleti
2004 v prdméru pouze 0 1,9 % a také u zemniho plynu doslo ve stejném obdobf k vy-
raznému zmirnéni rdstu cen. Cenovy vyvoj ostatnich komodit zahrnovanych do indexu
svétovych cen surovin CSU byl nadéle zna¢né diferencovany. Aviak pouze v piipadé
kov(i a dFeva byl patrny pokracujici trend ke zrychleni ristu cen (u kovl meziro¢né na
33,4 % v prvnim Ctvrtleti).

Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich byly dopady vyvoje cen surovin a potravin na své-
tovych trzich do korunovych cen dovozu pomérné vyznamné korigovany vyvojem kurzu
koruny. Tento vliv byl vyraznéjsi v pfipadé kurzu CZK/USD, ktery i v prvnim Ctvrtleti 2004
vykazoval stale jesté mezirocni zhodnoceni pohybuijici se v priméru kolem 10 %. Jeho
Lumici” (protiinflacni) vliv byl patrny zejména u energetickych a dalsich surovin, kde
prevazuji platby za dovozy v USD. V disledku toho korunové ceny dovozu surovin rostly

22/ Pouze v &t byl vykdzan meziro¢ni riist nizsi nez 10 % (9,5 %). Méfeno mezirocnim indexem svétovych cen priimyslovych surovin
a potravin CSU. Dale jen ,index svétovych cen surovin CSU”.

23/ Rozumi se priméma hodnota za prvni Ctvrtleti 2004.

24/ Jejich stald vaha v indexu svétovych cen surovin a potravin ¢ini 69,39 %, z toho u ropy to je 37,29 %.



pomaleji neZ ceny na svétovych trzich a ceny dovozu ropy jiz v prosinci mezirocné kle-
saly, i kdyZ na svétovych trzich jesté vykazovaly 7,4% rlst. Plisobeni kurzu CZK/EUR,
ktery od poloviny roku 2003 vykazuje znehodnoceni, vedlo naopak k posileni rdstu né-
kterych dovoznich cen.

Diferencovany vyvoj svétovych cen surovin na svétovych trzich a kurzu CZK/USD
a CZK/EUR se tedy promital s rozdilnou intenzitou do jednotlivych poloZek zahrnova-
nych do indexu cen dovozu CSU.V prosinci 2003 a v prvnich dvou mésicich roku 2004
celkové prevazil vliv klesajicich cen dovozu nerostnych paliv, a tak index cen dovozu CSU
opét vykézal zapornou hodnotu (Tab.l11.10).25 V ostatnich skupinach indexu cen do-
vozu CSU (tj. bez nerostnych paliv) byl vyvoj cen zna¢né diferencovany. Jejich struktu-
ralni vyvoj ale indikoval pozvolné oZivovani meziro¢niho rlistu cen dovazenych vyrobnich
vstupd, ke kterému dochézi od poloviny roku 2003. K tomuto vyvoji pfispélo nejen po-
stupné oslabovani kurzu CZK/EUR od druhé poloviny roku 2003, nérdst cen nékterych
surovin na svétovych trzich, ale také zesileni rdstu cen primyslovych vyrobcl v zemich
nasich hlavnich obchodnich partnerd (zejména SRN) v roce 2003.

[11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny primyslovych vyrobcl

V prvnim Ctvrtleti 2004 pokracujici mirné zrychlovani dosud velmi slabého ristu cen pri-
myslovych vyrobctl naznacovalo odeznivani dezinflace v tomto cenovém segmentu a pre-
chod k stabilnéjsimu meziro¢nimu riistu. V pozadi této zmény trendu byl soubéh faktord
vnéjsiho i domaciho plvodu, zejména zpoZdéné promitani oZiveni rlistu cen dovozu
z druhé poloviny roku 2003, zvySujici se ceny vstupl ze zemédélské prvovyroby a vyvoj
kurzu CZK/EUR. Tyto vlivy se diferencované promitaly do cen vyrobct v jednotlivych od-
vétvich prlimyslu, nebot stéle jesté v nékterych odvétvich prdmyslu ceny vyrobcl mezi-
ro¢né klesaly. V souhrnu se mirny meziro¢ni rlist cen prdmyslovych vyrobcl dosazeny
v zavéru roku 2003 (0,9 %) v prlibéhu prvniho Ctvrtleti dale zrychlil na 2,1 % (v bieznu).

Podobné jako v pfedchozim Ctrtleti bylo zrychleni meziro¢niho rlstu cen prdmyslovych
vyrobcll v prvnim ¢tvrtleti 2004 v rozhodujici mite (zhruba z 1/2) zplisobeno vyraznym
nardstem cen vyrobcl v potravinaiském prdmyslu (na 5 % v bfeznu; Graf 111.36). Hlavni
pricinou zrychlujiciho se cenového riistu v tomto odvétvi byla pokracujici akcelerace
rlstu cen zemédélskych komodit, kterd byla pfedevsim reakci na nizsi vynosy v rost-
linné vyrobé v roce 2003 z dlivodu bliZe rozvedenych v ¢asti , Ceny zemédélskych vy-
robcl”. Urcity vliv na zrychleni rdstu cen vyrobcl v potravinafském primyslu mélo
i posileni jejich vyjedndvaci pozice ve vztahu k subjektdm plsobicim na maloobchod-
nim trhu potravin.

Posilen rdstu cen primyslovych vyrobcl na pocatku roku 2004 bylo také znatelnéji
podpofeno provedenymi Gpravami cen vyrobcd v odvétvi vyroby elekttiny, plynu a vody.
Vyraznéji vzrostly také ceny vyrobcli v odvétvi vyroba kovll a kovodélnych vyrobkd (na
5,6 % v bfeznu) v ndvaznosti na velmi rychly rdst cen kovi na svétovych trzich. Naopak
vyvoj cen vyrobcl v koksérenstvi a rafinérském zpracovani ropy byl pfi Uzké vazbé na
vyvoj cen ropy na svétovych trzich a kurzu CZK/USD nadale znacné volatilni. V samot-
ném prvnim Ctvrtleti 2004 ceny vyrobcl v tomto odvétvi pfi soub&hu mirného rdstu do-
larovych cen ropy a meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/USD pomérné vyrazné

25/ Véha energetickych surovin v indexu cen dovozu CSU ¢ini 67,3843 promile.

Tas. 111.10
CENY DOVOZU CELKOVE MIRNE MEZIROCNE KLESALY, ALE
JEJICH VYVOJ VE STRUKTURE BYL NADALE DIFERENCOVANY

(meziro¢ni zména v %)

9/03 10/03 11/03 12/03 1/04 2/04

Dovoz celkem 16 03 05 03 -03 -02
Potraviny a Zivd zvifata 06 02 11 26 12 38
Népoje a tabak 36 45 54 35 28 36
Suroviny s vyjimkou paliv 57 44 48 39 42 55
Nerostnd paliva, maziva 52 00 34 61 -107 -135
Zivociné a rostlinné oleje 25 04 13 27 20 -04
Chemikalie a pribuzné vjrobky 08 05 04 02 10 19
Trini vyrobky 40 29 26 24 35 37
Stroje a dopravni prostfedky 01 13 14 12 06 -04
Riizné priimyslové vyrobky 03 09 -09 -10 -05 -01
GRrAF 111.34

K MEZIROCNIMU POKLESU CEN DOVOZU PRISPEL VYVO)
DOVOZNICH CEN NEROSTNYCH PALIV

(v %, procentnich bodech)
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=1 Suroviny s vyjimkou paliv === Ostatni skupiny dovoznich cen
1 Nerostna paliva a maziva Dovozni ceny celkem (meziro¢ni rlst v %)

GrAF 111.35
V PRVNiM CTVRTLETI 2004 POKRACOVALO POSTUPNE ZRYCHLOVANI

MEZIROCNIHO RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU
(v %)
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GrAF 111.36
K MEZIROCNIMU ZRYCHLENI RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH
VYROBCU PRISPEL PREDEVSIM VYVOJ CEN V POTRAVINARSKEM
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GRAF 111.37
V PRVNIM CTVRTLETI 2004 POKRACOVAL TREND ZRYCHLOVANI

MEZIROCNIHO RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU
(v %)
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GRAF 111.38

NA ZRYCHLENI MEZIROCNIHO RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH
VYROBCU SE PODILELY PREDEVSIM PRODUKTY ROSTLINNE VYROBY
(v %)
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GRAF 111.39
CENOVY RUST STAVEBNICH PRACI | TRZNICH SLUZEB BYLV PRVNIM
CTVRTLETI 2004 NADALE UMIRNENY

(meziro¢ni zména v %)
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meziro¢né klesaly (0 9,2 % v bieznu). V chemickém prmyslu, ktery zpravidla reaguje
na zmény cen ropy, resp. cen vyrobcl v koksérenstvi a rafinérském zpracovani ropy se
zpozdénim, ceny vyrobcd na po¢atku roku mirné rostly (mezirocné o 1,5 % v breznu).

V souhrnu vyvoj cen prdmyslovych vyrobcl ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 i v prvnich dvou
mésicich roku 2004 prozatim aZ na vyjimky (potravinaFsky prdmysl, vyroba kovl a ¢s-
tecné vyroba energif) nesignalizoval pro nejblizsi obdobi vyraznéjsi plosné nakladové
tlaky na rdst spottebitelskych cen.

Ceny zemédélskych vyrobcl

Na rozdil od cen primyslovych vyrobct rostly ceny zemédélskych vyrobcl na pocatku
roku 2004 jiz velmi rychle (v bfeznu meziro¢né o 18,7 %). Na pokracujici akceleraci
jejich cenového ristu se témér vyhradné podilely ceny produktl rostlinné vyroby, a to
zejména obilovin a brambor26. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozi Zpravé o inflaci, v po-
zadi vyrazného rGstu cen rostlinné produkce byla zména poméru mezi nabidkou a po-
ptavkou na trhu agrdrnich komodit v ddsledku nepfiznivych klimatickych podminek
v roce 2003. Nedostatek vodnich sraZek negativné ovlivnil vynosy zejména u obilovin,
olejnin a brambor. Podle odhadu CSU byla produkce obilovin v roce 2003 o cca 16 %

nizsi nez tomu bylo v predchozim roce.

Také v ostatnich evropskych zemich byla sklizefi obilovin ze stejnych diivodd nizkd. Pro
domdci producenty se tak otevfel prostor pro zvy3enf vyvozu obilovin. Ten byl vyuZit, ne-
bot meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/EUR soucasné vytvarelo pfiznivé realizacni podminky.
Vyvoz domdci produkce obilovin za vy3si ceny nez v tuzemsku vsak soucasné pfispival
k dalsimu sniZeni nabidky na domacim trhu. Vysledkem pak bylo prohloubeni ne-
rovnovahy mezi nabidkou a poptévkou na domdacim agrarmim trhu a zesileni tlakd na
rdst domacich cen. Celkové tak vyvoj cen rostlinnych produktt nadale indikoval pokra-
Cujici zesilovani nakladovych tlakd na rlist cen ve zpracovatelském prlimyslu a ndvazné
cen potravin na maloobchodnim trhu (blize viz Ceny primyslovych vyrobcd).

Ceny Zivocisnych produktd rostly pomaleji ve srovnani s rostlinnymi produkty (v bfeznu
0 3,3 %). Jejich vyvoj ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 a na pocatku roku 2004 signalizoval po-
zvolné oZivovani ristu cen po delSim obdobi meziro¢niho poklesu.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb v prvnim Ctvrtleti 2004 nevybocil vyraznéji
z trendu vyvoje zaznamenaného v roce 2003. Meziroc¢ni riist cen stavebnich praci se
v prvnim ctvrtleti mirné zrychlil (na 2,5 %). Cenovy rlst trznich sluzeb se na po¢atku roku
2004 zrychlil z velmi nizké hodnoty zaznamenané v prosinci predchoziho roku (0,4 %)
na Urover presahujici 2 %. Ke zrychleni rlistu cen trznich sluZeb (na 2,6 % v bfeznu) pfi-
spél zejména vyvoj cen podnikatelskych sluzeb. Zvysily se také ceny v pojistovnictvi a ve
vnitrostatni nakladni dopravé, jejich mezirocni nardst byl ale velmi mirny. Pouze ceny slu-
Zeb post a telekomunikaci v prvnim Cturtleti celkové miré mezirocné klesaly. V souhrnu
byl cenovy riist v ostatnich cenovych okruzich produkeni sféry na pocatku roku 2004 stéle
jesté umimény a nepfedstavoval vyznamné riziko pro vyvoj spotebitelské inflace.

26/ Vbieznu vzrostly ceny obilovin mezirotné o 35,9 %, v piipadé cen brambor to bylo 0 116,4 %.



IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJST PREDPOKLADY PROGNOZY

Pro stanoveni piedpokladd o vyvoji vnéjsiho prostiedi CNB standardné vyuziva pub-
likaci Consensus Forecast, ktera shrnuje predpovédi celé fady zahranicnich analytic-
kych tymd. Vyhled ristu HDP v zemich EU se v nejnovéjsim vydani této publikace
posunul smérem dold. Naproti tomu ocekdvany rist v kandidatskych zemich se mirné
zvysil. Vyhled rlistu v Némecku, které v progndze slouZi jako aproximace vyvoje v za-
hranici, byl oproti minulé prognéze pfehodnocen smérem doli z 1,8 % na 1,6 %.
Zatimco vyhled rlistu spotfebitelskych cen zdstava nezménén na urovni 1,2 %, doslo
ke sniZeni u cen priimyslovych vyrobcti z 0,8 % pouZitych v posledni progndze na sou-
¢asnych 0,5 %. V roce 2005 by potom rlst némeckého HDP mél doséhnout 1,7 % pfi
nezménéném rdstu spotfebitelskych cen ve vysi 1,2 % a mirné zvysené inflaci pro-
ducentskych cen kolem 1,2 %.

Cena ropy na svétovych trzich se v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2004 odchylovala o 17 %
smérem nahoru od pfedpokladu pouZitého v posledni prognéze. Tato skutecnost je re-
flektovana také v posunu predpovédi Consensus Forecast. Prognéza predpoklada dro-

k drovni 26 USD/barel na pocatku roku 2005.
IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Spolu s predpoklady o vnéjsim prostiedi jsou pro prognézu dileZitym vstupem pred-
poklady tykajici se doméaci ekonomiky. Vedle ocekavaného plsobeni fiskalni politiky na
ekonomiku sem patfi zejména pfedpoklady o rovnovaznych hodnotdch kli¢ovych mak-
roekonomickych velicin. Ty umozZiiuji mimo jiné zhodnotit pocatecni podminky progndzy,
tj. aktudlni pozici ekonomiky v rémci hospodarského cyklu a momentalni nastaveni mé-
novych podminek.

Vliv fiskaInf politiky je v prognéze odvozovan na zakladé predpokladd o vyvoji deficitu
vefejnych rozpoctl bez Cistych plijcek a dotaci transformacnim institucim. Jeho pred-
poklddana vyse pro rok 2004 byla ve srovnani s posledni progndzou snizena z 5,1 %
na 4,7 % HDP. SniZeni schodku odrazi vysledek hospodafeni vefejnych rozpoctl v roce
2003, kdy deficit dosahl 4,5 % HDP, a ocekévané zrychleni ekonomického rdistu v roce
2004. Pro rok 2005 je ocekévano dalsi mirné snizeni schodku na cca 4,5 % HDP.
Z téchto predpokladli je pak v prognéze odvozen mirné kladny prispévek fiskalni poli-
tiky k rGstu HDP v roce 2004 a neutrdIni vliv v roce 2005.

K dlleZitym vychodiskim progndzy patfi pfedpoklady o tUrovni rovnovéznych hodnot
klicovych makroekonomickych veli¢in. Témi jsou potencidlni produkt, rovnovézné re-
alné urokové sazby a rovnovazny redlny kurz. ProtoZe v dobé od zpracovani posledni
progndzy nebyly zjistény informace, které by vedly k pfehodnoceni zékladnich ekono-
mickych trendd, progndza stejné jako lednu 2004 predpokldda v priibéhu let 2004
a 2005 ridst potencidlniho produktu na trovni kolem 2,5 %, nastavenf jednoleté re-
alné rovnovazné Urokové sazby kolem 1,5 % ve stejném obdobi a posilovani rovno-
vazného redlného kurzu tempem pfiblizné 3 % v soucasnosti, s postupnym poklesem
k 2 % na konci roku 2006.

Uvedené pfedpoklady o rovnovaznych hodnotéach tfi klicovych velicin spole¢né
s Udaji o aktudlnim vyvoji ekonomiky umoziuji mimo jiné odvodit po¢atecni pod-
minky progndzy, jimiz se rozumi predevsim odhad soucasného nastaveni ménovych
podminek (viz Box) a odhad soucasného postaveni ekonomiky v rdmci hospodar-
ského cyklu.

Tas. IV.1
VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY
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BOX
Ménové podminky

V souvislosti s hodnocenim nastaveni ménové politiky je velmi ¢asto pouzivan pojem
.ménové podminky”. Ménové podminky predstavuji souhrnné pdsobeni trokovych
sazeb (Urokova slozka ménovych podminek) a devizového kurzu (kurzova slozka) na
ekonomiku. Jde o klicové veliciny, kterymi mGze ménova politika ovlivnit ekonomic-
kou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych
podminek je ménova politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rést. Pokud
ménova politika rdst naopak tlumi, hovofime o obdobi pfisnych ménovych podminek.
Konecné, v pripadé neutralniho nastaveni ménové politiky jsou také ménové pod-
minky oznacovany za neutralni. Slozky ménovych podminek nemuseji nutné pdsobit
na ekonomiku stejnym smérem. Urokova slozka miZze byt hodnocena napfiklad jako
uvolnéna, a kurzova slozka zérover jako pfisnd, nebo naopak.

Prvotni roli pfi urcovani ménovych podminek hraje trokova slozka, zatimco kurzova
slozka se — vedle fady dalSich vlivi — pfizplisobuje trokovym sazbam: nizké trokové
sazby vedou v daném obdobi spise k nezdjmu o korunu a ke slabsimu kurzu, dopad
vysokych trokovych sazeb na kurz je opacny.

Urokovou slozku ménovych podminek netvofi kratkodobé trokové sazby, které jsou
pod piimou kontrolou CNB, ale sazby dlouhodobé. Prévé s dlouhodobymi (ro¢nimi
a delSimi) drokovymi sazbami totiz pracuje vétsina firem, domacnosti a ostatnich eko-
nomickych subjektl pfi svém rozhodovani o Urovni spotfeby a investic. Vysoké dro-
kové sazby zvyhodnuji obecné spise odloZeni spotieby a investic a zhodnoceni pfi-
padnych volnych penéZnich prostfedkd v mezidobi na korunovém dctu. Dochazi tak
k oslabeni domaci poptavky, ke zpomaleni ekonomického rdstu a k poklesu inflace.
spotiebni a investicni plany, at uz za penize vlastni nebo vypljcené. Vysledkem je
tlak na zrychleni ekonomického ristu a inflace.

Kurzova slozka ménovych podminek predstavuje relativni cenu doméaciho a zahra-
nicniho zboZi, sluzeb a investic. Posileni kurzu, tj. zvySeni relativni ceny domdciho
zbo7i, sluzeb a investic v(ci zahranici pfirozené vede k presunu zajmu od domaci na-
bidky k nabidce zahranicni. Vysledkem je snizeni doméciho ekonomického rtstu a tlak
na pokles cen domdciho zboZi. Oslabeni kurzu pfinasi opacné efekty. Od zmény
dlouhodobych trokovych sazeb se tak odvijeji oba hlavni kanaly (Grokovy a kurzovy),
kterymi ménova politika ovliviiuje ekonomickou aktivitu.

Na prvni pohled se miZe zdat, Ze ekonomické subjekty pfi rozhodovani o tom, jestli
spotfebovdvat a investovat nyni, nebo v budoucnosti, berou v tvahu pozorované
nominalni trokové sazby, tj. sazby samy o sobé. Ve skutecnosti vsak obvykle zaro-
ven zvazuji aspori v hrubych rysech ocekavany cenovy vyvoj, protoze budouci sku-
te¢nou hodnotu vloZzené nebo pljcené c¢astky mize vyvoj cen v ekonomice citelné
zvysit nebo snizit. Relativni vyhodnost spotieby nebo investic v soucasnosti oproti
jejich odloZeni do budoucna tedy vyjadfuiji redlné trokové sazby, tj. irokové sazby
ocisténé o vliv ocekdvanych zmén cenové hladiny. Podobné plati, Ze relativni vy-
hodnost investice do korunovych aktiv oproti investici do cizoménovych aktiv vy-
jadtuje redlny kurz, tj. kurz ocistény o vliv ocekdvanych zmén cenové hladiny v do-
maci a zahranicni ekonomice.

Ekonomicky dlleZité je tedy nastaveni obou slozek ménovych podminek nikoli v no-
mindlnim, nybrZ v redlném vyjadreni, a to oproti jejich dlouhodobym, rovnovaznym



hodnotam. Jsou-li redIné trokové sazby nad svou dlouhodobou trovni, potom eko-
nomické subjekty spiSe omezuji svou soucasnou spotfebu a investice a drokova slozka
ménovych podminek je hodnocena jako pfisnd. Na druhou stranu, nizsi trover real-
nych drokovych sazeb ve srovnani s jejich dlouhodobou Urovni znamena uvolnénf
trokové slozky ménovych podminek. PFi konstrukci prognézy CNB je trokova slozka
ménovych podminek pocitana konkrétné jako vazeny primér tif redlnych trokovych
sazeb, a to jednoleté redlné trokové sazby PRIBOR, redlné sazby z nové poskytova-
nych Gvérd a jednoleté redlné drokové sazby v eurozoné.

Je-li redlny kurz koruny vici pfislusné zahrani¢ni méné nizsi (silnéjsi) nez jeho
dlouhodoba troven, potom je kurzové slozka ménovych podminek hodnocena jako
prisna. Oproti tomu, vyssi (slabsi) realny kurz ve srovnani se svou dlouhodobou
drovni znamend uvolnénou kurzovou slozku ménovych podminek. V progndze CNB
predstavuje kurzovou slozku ménovych podminek kurz koruny vGci euru pocitany
jako primér za dané ctvrtleti.

PFi vypoctu celkovych ménovych podminek je trokové sloZce pfisouzena zhruba
dvoutfetinova vaha, zbyla jedna tfetina pfipada na kurzovou slozku. Tyto véhy od-
razeji predstavu o vyznamngjsi roli Urokovych sazeb pro ovlivnéni budouciho eko-
nomického vyvoje.

V soucasnosti Ize ménové podminky hodnotit jako uvolnéné. Z hlediska jejich struktury
je v souladu s posledni prognézou nastaveni domdcich redlnych urokovych sazeb hod-
noceno jako neutrdlni a nastaveni redlného kurzu jako uvolnéné. Vy3si nez ocekdvana
prdmérna depreciace nominalniho kurzu v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2004 nicméné zpd-
sobila, Ze uvolnénf redlného kurzu je vy33i nez prognézované. Hodnoceni nastaveni mé-
novych podminek vychézi také z nahledu na jejich vyvoj v minulosti, kdy dochézelo
k postupnému uvolfiovani kurzové slozky jiz v pribéhu roku 2003.V ndvaznosti na zmi-
néné uvoliiovani doslo k zastaveni propadu mezery vystupu. Na zakladé ocekévani rych-
lejStho ristu HDP byl odhad zaporné mezery vystupu pro prvni ctvrtleti 2004 korigovan
smérem k mirné uzavienéjsi mezefe vystupu (-1,5 %).

Vy3e popsané hodnoceni pocatecnich podminek progndzy Ize ovéfit pohledem na sku-
tecny vyvoj ekonomiky naznacenym v pfedchozich ¢astech této Zprdvy. Vyvoj v prvnim
Ctvrtleti 2004 ukazal, Ze pretrvavalo nizkoinflacni prostiedi, které je pfiznacné pro eko-
nomiky pohybujici se pod svym potencidlem. Zejména v poptavkové citlivych segmen-
tech spotfebniho kose jsou stale patrné urcité dezinflacni tlaky.

K rlistu hospodafské aktivity v druhé poloviné roku 2003 pfispéla predevsim spotieba
domdcnosti. Za jeji akceleraci stoji uvolnénd urokova slozka ménovych podminek
v pribéhu roku 2002 a rychly rist redlnych disponibilnich pfijmd. Uvolnénou uro-
kovou slozku potvrzuje i pokles miry Uspor v situaci dynamického réstu redlnych
pfijmd domdacnosti. Mirné zpomaleni rlistu spotfeby domdacnosti v poslednim Ctvrt-
leti 2003 vsak do znacné miry potvrdilo tezi, Ze nezvykle rychly rlist této slozky HDP
v tfetim Ctvrtleti 2003 byl z¢asti zpdsoben jednordzovym vlivem zmén v zékoné
o DPH. Také aktudlni vyvoj spotiebitelskych Gvérd a penézniho agregdtu M1 nazna-
Cuji zpomaleni spotfeby domacnosti ve srovndni s pfedchozim rokem, coZ Ize chapat
jako potvrzeni pfechodu Urokové slozky z uvolnéného na neutrélni pdsobeni na po-
¢atku roku 2003.

Vyvoj investi¢ni aktivity soukromého sektoru se v pribéhu roku 2003 pohyboval na
hranici stagnace. MozZnym vysvétlenim je jednak zhorSeni finan¢ni situace podnikd po-
¢atkem roku 2003 v reakci na apreciacni Sok v priibéhu roku 2002, dale také slaba
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GRAF IV.1
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zahrani¢ni poptdvka a pesimistickd ocekévani ohledné budouciho vyvoje. Soucasny vy-
voj struktury penézni zasoby by mohl byt signalem zlepsovani finan¢ni situace podnika,
coz by odpovidalo postupnému uvolfiovani ménovych podminek v priibéhu roku 2003.
Uvolriovani predevsim kurzové slozky ménovych podminek je také pravdépodobnou pfi-
¢inou oZiveni rlstu exportll a ¢astecného snizeni dovoznich naro¢nosti v priibéhu mi-
nulého roku.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Vy3si uvolnéni ménovych podminek ve srovnani s o¢ekdvanim posledni progndzy stoji
za posunem prognézy mezery vystupu smérem k jejimu uzavirani v druhé poloviné
roku 2004. Pfi zachovéni predpokladu o rdstu potencidlniho produktu se posouva na-
horu také ocekavany rlst HDP, ktery dle progndzy dosahne pfiblizné 4 % v roce 2004
a 3,9 % vroce 2005.

Urychleni ekonomického rGstu je vyvoldno zlepsovanim Cistého exportu a rlstem
investic, které v roce 2004 vystfidaji spotfebu domacnosti na pozici hlavniho fak-
toru ekonomického rGstu. To bude platit i v roce 2005, kdy pfedpokladame rdst in-
vestic tempem 7 % dosaZeny i diky tomu, Ze rQst inflacnich ocekdvani povede
k postupnému autonomnimu uvolfiovani trokové slozky ménovych podminek.
V souladu s oZivovanim investicni aktivity progndza predpokladd nejprve zastaveni
poklesu a poté postupny narlst Uvérové emise bankovniho sektoru smérem k nefi-
nan¢nim podnikdm.

Naproti tomu dynamika spotfeby domécnosti bude v pribéhu roku 2004 postupné zpo-
malovat. Pfi¢inou tohoto zpomaleni bude sniZenf rdstu redlnych disponibilnich pfijma,
docasny rlist nezaméstnanosti a také zpfisnéni redlnych drokovych sazeb, ke kterému
doslo v priibéhu roku 2003. Vypadek rtstu redlnych disponibilnich pfijma vyplyva z vyssi
inflace ve srovnani s rokem 2003 pfi stagnaci tempa ristu agregatnich nominalnich
mezd kolem 5%. Jak v roce 2004, tak v roce 2005 je ocekavan rlist spotiebnich vydaji
domdcnosti na urovni kolem 4 %.

Ekonomické oZiveni v priibéhu let 2004 a 2005 bude doprovédzeno pozastavenim pro-
padu istych exportC. Tato zména vyplyva podobné jako u investi¢ni aktivity z uvolné-
ného plsobeni kurzu a z postupného nabéhu ekonomického oZiveni v zahranici. Zatimco
uvolnéné plsobeni kurzu povede spise k poklesu dovozni ndrocnosti doméaci poptdavky,
vyvoz bude vice reagovat na vyvoj v zahranici. Vyjadfime-li vyvoj zahrani¢niho obchodu
v béZnych cendch, potom je progndza konzistentni se zlepSovanim vykonové a obchodni
bilance v letech 2004 a 2005.

Prognéza pfedpokladd postupné mirné posilovani nomindlniho kurzu na celém pre-
dikénim horizontu. Vyvoj nominalniho kurzu je vysledkem pfedpokladaného vyvoje
Urokového diferencialu a rizikové prémie. Mirné posilovani nominalniho kurzu vede
spolu s nizsi zahrani¢ni inflaci ve srovnani s posledni prognézou k nizsi prognéze do-
voznich cen. Inflace dovoznich cen sice zdstdvd zpocatku kladnd, pomérné rychle
vsak klesd a na konci roku 2004 jsou jiZ u tohoto indikdtoru ocekavana zapornd
tempa rlstu.

Popsany vyvoj realné ekonomické aktivity, dovezené inflace a exogennich faktord
urcuji budouci trajektorii inflace. Infla¢ni tlaky vyplyvajici z uzavieni mezery vystupu
a jejiho prechodu do kladnych hodnot se zacnou vyraznéji projevovat jiz od konce
roku 2004, coZ ve srovnani s posledni prognézou znamend zménu jak v ¢asovani,
tak v intenzité plsobent.
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se koncem roku 2004 méla pohybovat na trovni 4,2 %.

V pribéhu roku 2005 postupné vyprcha vliv Uprav nepfimych danf a kratkodobého
urychleni rdstu cen potravin. Roli hlavniho faktoru cenového vyvoje tak prevezme stéle
rostouci poptavkova inflace, jejiz proinflacni pdsobeni budou tlumit klesajici dovozni
ceny. Celkova inflace se tak v druhé poloviné roku 2005 bude pohybovat kolem 3 %,
tedy v blizkosti stfedu infla¢niho cile.

Progndza v souhrnu ocekéava urychlovani ekonomického ristu k drovni kolem 4 %
v obou letech, v jehoZ pozadi bude postupné uzavirdni mezery vystupu v pribéhu
roku 2004 a jeji prechod ke kladnym hodnotam v roce 2005. DosaZeni potencialni
rovné ekonomiky se odrazi v oZiveni poptavkovych inflacnich tlaku. Jejich dopad na
inflaci se projevi v prtibéhu roku 2005, kdy jiz odezni vliv vnéjsich faktorti v podobé
prav nepfimych dani. Souhrnné plsobeni poptévkovych vlivl a protismérné plsobi-
cich dovoznich cen povede k inflaci pohybujici se v blizkosti stfedu infla¢niho cile
v druhé poloviné roku 2005. S prognézou je konzistentni postupny narlst trokovych
sazeb ve dvouletém horizontu. V této prognéze je — podobné jako v pfedchozich pro-
gndzach — pouZzit predpoklad, Ze na primarni dopady v prognéze zahrnutych Uprav ne-
pfimych dani ménova politika nebude reagovat a Ze bude pfedchdzet dopadim
sekunddrnim.

V pribéhu zpracovani prognézy je identifikovana fada rizik a nejistot. Nejvyznac-
néjsi z nich jsou zpracovany do podoby alternativnich scénaft. V ramci aktualni pro-
gndzy byly zpracovény dva alternativni scénafe. Prvni z nich kvantifikuje nejistotu
spojenou s vysi sekunddrnich efektl Gprav nepfimych dani vznikajicich postupnym
prolindnim priméarnich dopadt pres infla¢ni o¢ekavani a mzdovy vyvoj. Zakladni scé-
naf prognézy stejné jako v minulosti uvaZuje jejich pomérné nizké promitani. Alter-
nativni scénar potom variantné déle sniZzuje prolinani na nulu nebo naopak zvysuje
na dvojndsobek. Zatimco se v obou variantach pfilis neméni vyznéni prognézy pro
vyvoj ekonomického rdstu a inflace, rozdily najdeme pfi srovnani konzistentnich tra-
jektorii urokovych sazeb. Prvni varianta vede ve srovnani se zakladnim scénarem
k nizsi a druha k vyssi trajektorii Urokovych sazeb. Druha nejistota se dotykd moz-
nosti pouze docasného uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek z divodu po-
zorovaného posunu nominalniho kurzu na Uroven kolem 33 CZK/EUR. Alternativni
scéndr uvazuje s rychlejsi apreciaci nominalniho kurzu v budoucnosti, coZ ma za na-
sledek rychlé sniZenf rozsahu uvolnéni redlného kurzu. Nésledkem je pozvolnéjsi
uzavirdni mezery vystupu, slabsi poptavkové inflacni tlaky a tudiz nizsi tlaky na zpfis-
flovani ménové politiky.
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IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace Uc¢astnikd financniho trhu se mirné sni-
Zily. V nejblizsim obdobi analytici i pfesto naddle predpokladali rostouci inflaci, prede-
véim z titulu Uprav DPH a rdstu cen potravin. Nejistota panovala ohledné deregulace
ndjemného, ze zahranicnich faktord zGstaval rizikovym faktorem vyvoj cen ropy. V roce
2005 by se s ohledem na predpoklddané uzavirani mezery vystupu mély objevit prvni
poptavkové tlaky. I pfesto by celkovy cenovy nariist nemél byt nijak dramaticky. Inflacni
ocekavani podnik a domacnosti vzrostla, pravdépodobné v souvislosti se vstupem do

EU a dpravami DPH.

CNB sleduje také vyvoj inflacnich ocekavani ve stfednédobém horizontu. Ocekéavané
hodnoty se pohybovaly v uzsim intervalu, hlavnim faktorem je rychlost a intenzita ozi-
veni svétové ekonomiky. Jak zmifiuje rovnéz dokument k infla¢nimu cili po roce 2006
v priloze, dlouhodoba infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu jsou konzistentni s cilem pro
obdobi od ledna 2006 na Urovni 3 %.

Ocekavané hodnoty urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zménily jen minimalné.
V nejblizsim obdobi se jesté ocekavala stabilita sazeb, v delSim ¢asovém horizontu by
vsak hladina trokovych sazeb méla mimé rlst. Prvni zvySeni klicovych sazeb CNB fi-
nancni trh predpokladal priblizné ve druhé poloviné roku 2004. Trajektorie trokovych

s vy3e popsanou progndézou CNB.



PRILOHA

INFLACNI CiL CNB OD LEDNA 2006

Stévajici cil Ceské narodni banky (CNB) je definovan do prosince roku 2005. V souladu se svou Dlouhodobou ménovou
strategii nyni CNB stanovuje inflacni cil pro obdobi od ledna 2006. V dostatecném ¢asovém predstihu je tak vytvoren ra-
mec pro ménovépolitické rozhodovéani s dopadem na cenovy vyvoj od pocatku roku 2006 a jsou ukotvena dlouhodobd
inflacni ocekavani.

CNB wyhlasuje infla¢ni cil platny od ledna roku 2006 jako meziro¢ni pfirtistek indexu spotfebitelskych cen (CPI) ve vysi
3 %. CNB bude zérovefi usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace neliila od cile o vice nez jeden procentni bod na
obé strany. Inflacni cil bude platit priib&ézné az do pristoupeni CR k eurozoné, kdy realizace ménové politiky sméfujici
k udrZovani cenové stability prejde na Evropskou centralni banku (ECB).

Stanoveni tohoto cile vychzi z obecnych zésad ménovépolitické strategie CNB, které byly definovany Dlouhodobou mé-
novou strategii CNB z dubna 1999 a aktualizovany nebo doplfiovany pozdé&jsimi dokumenty k vyhlaseni inflacnich cild
pro roky 2001 a 2002-2005 a Strategif pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné. Vyhlaseny inflacni cil nezaklada akce-
leraci cilované inflace a svou vysi plynule navazuje na konec predchoziho pozvolna klesajiciho cilového pasma. Vzhle-

dem k dosaZenému nizkoinflacnimu prostredi je cil stanoven v horizontaIni podobé.

Stanoveny inflacni cil je zaroveri dobrym vychodiskem pro budouci plnéni konvergencnich kritérii, koresponduije s dlouho-
dobymi inflacnimi ocekavanimi financnich trhi a spliuje i omezeni plynouci ze statistického nadhodnocenf pfi méfeni in-
flace. Cil rovnéz zohledfiuje nulovou mez nominalnich drokovych sazeb a potencidlni nepruznosti mezd smérem dolC.

Inflacni cil je stanoven mimé nad drovni cenové stability, kterou ECB deklarovala pro eurozénu jako meziro¢ni zménu
harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP) nachézejici se tésné pod 2 %. Takto vznikly nevelky inflacni dife-

rencial je odrazem dlouhodobé rediné konvergence ceské ekonomiky k priméru eurozény, kterd bude pokracovat i jis-
tou dobu po pfistoupeni CR k eurozoné.

CNB i nadéle chape své inflacni cile jako stfednédobé cile, od nichz se skute¢nd inflace miZe pfechodné odchylit. Takova
odchylka pfichazi v ivahu zejména v pfipadech, kdy na ekonomiku dopadne tzv. exogenni $ok. Pokud takovy Sok odchyli
o¢ekdvanou inflaci od cile, CNB na jeho primami dopady nereaguje. VyuZije vyjimky ze svého zavazku plnit infla¢ni cil
a akceptuje takto zplisobené odchyleni progndzy inflace od cile. Sokd, které vytvéfeji prostor pro uplatnéni takovéto vy-
jimky, mGZe byt celd fada. Patfi mezi né napfiklad vyrazné vykyvy svétovych cen energetickych surovin ¢i vyrazné vykyvy
ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcd. Specifickym typem exogennich Sokl jsou administrativni opatfeni se silnymi ceno-
vymi dopady, pfedevsim vyrazné zmény vyse nebo struktury sazeb nepfimych dani a vyrazné zmény v segmentu regulo-
vanych cen.

29



30

ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. LEDNA 2004
Pfitomni:
Guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha

Bankovni radé byla pfedloZena lednova situacni zprava, obsahujici novou prognézu zachycujici vyvoj inflace a ostatnich
klicovych makroekonomickych velicin v letech 2004 a 2005.

Spotrebitelské ceny v prosinci 2003 meziro¢né vzrostly o 1 %. Tento nérUst inflace byl vy3si, nez ocekavala fijnova pro-
gndza CNB. K nadmérnému riistu cen oproti progndze doslo predevsim v oblasti potravin a regulovanych cen, kori-
govana inflace naopak vykazala nizsi nez ocekavany rlst. Pres dil¢i zrychleni ristu v3ak vyvoj cen potravin v poslednim
Ctvrtleti roku 2003 nepfinesl zasadni odchylky od stfednédobé vazby cen potravin na cyklickou pozici ekonomiky a na
nakladové faktory. Od zpracovani fijnové makroekonomické prognézy téZz doslo k vy$simu neZ ocekdvanému rlistu
spotfeby domdcnosti, ktery je vysledkem nastaveni irokové slozky ménovych podminek v minulosti, rychlého ristu redl-
nych disponibilnich pfijmG v roce 2003 a plisobeni nesystematickych faktorll v podobé ocekavanych zmén v danové
legislativé.

V horizontu nejucinnéjsi transmise, podobné jako tomu bylo v piipadé fijnové makroekonomické progndzy, se inflace na-
chazi v cilovém pasmu. K rdstu inflace v roce 2004 budou pfispivat vsechny faktory s vyjimkou dovoznich cen. Ke sni-
Zeni predikce dovoznich cen oproti pfedchozi predikci doslo presto, ze némecka inflace je oproti 10. SZ vy3si a nominalni
kurz znehodnoceny. Hlavnimi dlivody pro pokles dovoznich cen jsou tak zhodnoceni kurzu vGéi dolaru a promitani od-
chylky skutecného vyvoje od predikce z konce roku 2003. Ze systematickych faktord k vyssim infla¢nim tlakdm pfispiva
predevsim ocekavany vyvoj mezery vystupu. Volnéjsi redlné ménové podminky a rychlejsi zahrani¢ni oZiveni jsou hlav-
nimi picinami rychlejsi konvergence aktualniho vystupu k potenciélu ekonomiky. Dynamika spotfeby domacnosti v rdmci
cyklu odpovida vyvoji sloZek redlnych pfijmd. Zaméstnanost s urcitym zpozdénim nasleduje ekonomicky cyklus, zatimco
pribéh redlnych mezd je v souladu s minulym vyvojem proticyklicky, k cemuz v poslednim obdobi vyznamné pfispély no-
minalni mzdové strnulosti. Vliv rostouci nezaméstnanosti se projevi ve mzdové umirnénosti az v pribéhu roku 2004.

Velky vliv na rychlost navratu inflace do cile i pozorovanou odchylku oproti minulé progndze budou mit regulované ceny,
jejichz podil na celkové inflaci vak v poloviné roku 2005 klesne k 0,5 procentniho bodu. Rovnéz ceny potravin pfispi-
vaji k pozorovanému rozdilu v predikci inflace na rok 2004, a to presto, Ze primarni faktory jako napfiklad dovozni ceny
a ceny zemédélskych vyrobcl pdsobi obdobné ¢i s mensi intenzitou. Naopak korigovana inflace bez pohonnych hmot lezi
v roce 2004 pod minulou predikci, coZ souvisi s vyvojem dovoznich cen, zatimco rychlejsi uzavirani mezery vystupu se
projevuje aZ v roce 2005.

S predikci je konzistentni stavajici hladina nominalnich Urokovych sazeb v prvnim pololeti letosniho roku a jejich po-
stupny narGst v obdobi nésledujicim.

K progndze byly zpracovany dva alternativni scénare. Prvni z nich kvantifikuje vliv pfesunu sluzeb pohostinstvi a ubyto-
vani ze snizené do zakladni sazby DPH ke dni vstupu CR do EU. Tento scénaf je oproti zakladnimu scénéfi charakterizo-
van vyssi drovni celkové inflace od druhého cturtleti roku 2004 a mirnym zpomalenim ekonomické aktivity na prelomu
let 2004 a 2005. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika reaguje pouze na sekundarni dopady dariovych Uprav, tato al-
ternativa nepredstavuje oproti zékladnimu scénafi vyssi tlaky na zpfistiovani ménové politiky aZz do poloviny letosniho
roku. Druhy scénaf mapuje rizika vyplyvajici z pozorované apreciace eura vici americkému dolaru. Tento scénar, v zavis-
losti na predpoklddané reakci ECB na apreciaci eura, by vedl k mirnéni inflacnich tlakd a k niz$im nominéinim drokovym
sazbam v CR.

Bankovni rada navazala na prezentaci lednové situacni zpravy diskusi nad novou prognézou a riziky s ni spojenymi. Pa-
novala shoda na tom, Ze inflacni prognéza v zasadé dobfe zachycuje soucasny a ocekavany makroekonomicky vyvoj
v CR. Proto se diskuse koncentrovala predevsim na rizika spojend s predloZenou prognézou.



Pi posuzovani celkové bilance inflacnich rizik vétsina ¢lend bankovni rady vnimala rizika vychylena proinfla¢nim smé-
rem, ostatni povaZovali rizika progndzy za pfiblizné vyrovnana. Za jedno z hlavnich rizik byl oznacen odhad vlivu dario-
vych zmén na inflacni oCekavani, mzdovy vyvoj, celkovou poptavku, kterou ovlivni téZ dlichodovy efekt. Podstatny bude
i rozsah kompenzaci, jeZ mohou tyto dariové-harmonizacni Upravy doprovézet. Ocekavany rlist ekonomiky a uzavirani me-
zery vystupu mlZe v této souvislosti plisobit vice proinflacné neZ v minulosti. V této souvislosti bylo v3ak konstatovano,
Ze budouci vyvoj spotfebitelské inflace ocistény od pfimého vlivu dafiovych zmén stale naznacuje pretrvavani nizko-
inflacniho prostredi.

Stavajici nastaveni drokovych sazeb bylo povaZovano, pfedevsim s ohledem na ocekdvany cenovy vyvoj, za uvolnéné.
V této souvislosti bylo poukézano na to, Ze ke snizeni irokovych sazeb na hladinu 2 % doslo v okamZiku hrozby deflace
a vyrazné utlumené poptavky ve svétové ekonomice. Od té doby doslo k vyraznému poklesu zasadnich rizik vnéjsiho vy-
voje. Vykon tuzemské ekonomiky je uspokojujici, prizkumy podnikové sféry naznacuiji zlepsujici se vyuZiti kapacit a vét-
Sina indikatord na makro a mikrodrovni potvrzuje pozitivni tendence v redlné ekonomice. Evropské ekonomika se
pozvolna zotavuje z Utlumu, ale udrZuje si zhruba dvouprocentni inflaci. Spojené staty naopak vykazuji dynamicky eko-
nomicky rlst s nizkym rlstem cen pfi velice nizké hladiné drokovych sazeb a vyrazné depreciaci kurzu dolaru vaci euru.

Jediné protiinflacni riziko, o kterém bankovni rada zevrubné diskutovala, byl scénar kvantifikujici vyraznéjsi oslabeni
kurzu USD a jeho vliv na zpomaleni rlistu evropské ekonomiky. Panoval konsenzus v tom smyslu, Ze tento alternativni
scénar prognozy z kvalitativniho hlediska spravné zachycuje dopad depreciovaného dolaru na ceskou ekonomiku, z kvan-
titativniho hlediska vsak prikladali jednotlivé ¢lenové bankovni rady tomuto riziku rozdilnou vahu.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici trovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 26. UNORA 2004
Pritomni:

Guvernér Z. Tdma, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditel J. Frait, vrchnf feditel P. Racocha,
vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predloZena tnorova situacni zprdva vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s lednovou pro-
gnozou.

Spotfebitelské ceny rostly v lednu mirné rychleji oproti lednové progndze, zejména v disledku pohybu regulovanych cen
ovlivnénych zménami nepiimych dani. Také korigovana inflace byla mirné vy3si nez jeji prognéza. Naopak ceny potravin
rostly pomaleji a Cista inflace se pohybovala na drovni progndzy. Ceny priimyslovych i zemédélskych vyrobcl byly v lednu

vys$si, neZ jejich predikce na prvni Ctvrtleti t. r.

Ve vnéjSim prostiedi nedoslo k vyraznéjsim kvantitativnim posundim oproti pfedpokladim lednové predikce. Mirné se sni-
Zil odhad inflace spotfebitelskych cen v Némecku. Zvyseni predikce cen ropy na svétovych trzich je v zasadé kompenzo-
vano siln&jsim kurzem koruny vici dolaru. Oproti pfedpokladim progndzy dochazi k vyraznéjsimu oslabovani kurzu
dolaru vici euru.

Prosincové data z redlné ekonomiky naznacuji pfiznivy vyvoj primyslové produkce, stavebnictvi i maloobchodniho ob-
ratu. Doslo ke zrychleni ristu penézniho agregdtu M2, pokracuje pomérné rychly riist dvérové emise. Deficit vefejnych
chodni bilance v roce 2003 odpovidal progndze. Vyssim deficitem vsak skoncil bézny ucet platebni bilance, kde se pro-
jevil zejména vliv reinvestovanych zisk{ v bilanci vynosG. Vyvoj na trhu prace v lednu byl v souladu s predikci.

Po prezentaci situacni zpravy pristoupila bankovni rada k diskusi aktudlniho rozloZeni rizik ve vztahu k lednové pro-
gnaze. Celkové pievazovalo vnimani rizik mirné na proinflacni strané, néktefi ¢lenové bankovni rady povaZovali rizika v ho-
rizontu nejucinnéjsf transmise za pfiblizné vyrovnand.

Obdobné jako pfi lednové situacni zpravé byla velkd pozornost vénovéna chystanym dariovym Upravam. Bylo konsta-
tovano, Ze nepfehlednd situace kolem zmén nepfimych dani zvySuje celkovou nejistotu, coz miZe nepfiznivé ovlivnit ros-
touci inflacni ocekavéani a v konec¢ném disledku i budouci inflaci. Na druhé strané bylo argumentovéano, Ze
z rozpoctového hlediska je celkovy finan¢ni dopad zmén v zasadé zfejmy a stfednédobé jde o pfijmové neutrédlni ope-
raci. Fiskalni vyvoj byl debatovén i v souvislosti s nizsim nez oc¢ekévanym deficitem vefejnych rozpoctd v roce 2003. Opa-
kované zaznélo, Ze existuje riziko vyuZiti piznivéjsi vychozi pozice k rozvolnéni plivodné predpoklddaného tempa a miry
fiskaIni konsolidace. Stejné tak néktera vydajovéd opatfeni kompenzujici zmény v DPH mohou zaklddat dodatecné stfed-
nédobé deficitni tendence.

Dynamika Uvérové kreace byla nékterymi ¢leny bankovni rady oznacena za dalsi mozné proinflacni riziko. Na opacné
strané pomysIné skaly se pozornost soustfedila na globalni ekonomicky vyvoj a situaci na trhu préce. Z hlediska vnéj-
$iho ekonomického vyvoje se bankovni rada shodovala na tom, Ze akcelerace hospodafského réistu v CR je silné zavisla
na oZiveni v zahranici. Pfipadny odklad tohoto stimulu predstavuje riziko smérem dold, zejména pokud by byl tento vy-
voj kombinovan se soucasnym snizenim pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR. Pii diskusi trhu prace bylo feceno,
Ze redlny mzdovy vyvoj v letosnim roce podle fady indikatord bude spise umirnény a mtZe do jisté miry kompenzovat
zrychlenou dynamiku z pfedchoziho roku. Diskutovaly se také dlouhodobé trendy na trhu prace vedouci k hypotéze
o rlistu strukturdIni miry nezaméstnanosti v eské ekonomice, coZ by ve svych dlsledcich pfedstavovalo zavazny mak-
roekonomicky problém.



Bankovni rada zevrubné diskutovala také problematiku vnéjsi nerovnovahy v souvislosti s publikaci ddaji o vyvoji pla-
tebni bilance. Deficit béZného uctu za rok 2003 prekrocil 7% HDP. Bylo konstatovano, Ze po zohlednéni efektu reinves-
tovanych ziskU, které jsou automaticky v platebni bilanci profinancovany jako pfiliv pfimych zahranic¢nich investic, by
deficit klesl téméf na polovinu. Zaznélo také, Ze presto je celkovy deficit béZného Gctu dosti vysoky a Ze je Zadouci, aby
nabidkova strana ekonomiky, posilend v minulosti realizovanymi zahrani¢nimi investicemi, dokézala pfiznivym vyvojem
obchodni bilance tyto deficitni tlaky alespor ¢astecné kompenzovat.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. BREZNA 2004
Pritomni:

Guvernér Z. Tdma, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait,
vrchni feditel P. Racocha, vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predloZena bfeznova situacni zprava, ktera hodnotila nové informace a rizika souvisejici s naplrio-
vanim progndzy inflace z ledna t. .

Meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen v tnoru byl v souladu s prognézou. Jejich zvy3eni oproti lednu 0 0,2 % bylo mj.
ovlivnéno ¢asovym odsunem dopadu Uprav spotfebnich dani na ceny cigaret a alkoholu v disledku toho, Ze se prodeje
tohoto zboZi z velké ¢asti uskutecfiovaly jesté ze starych zasob. K urychlenf rlistu cen primyslovych vyrobcl doslo u do-
davek vody, elektfiny a tepla, v zemédélstvi se koncentrovalo do oblasti rostlinné produkce.

Lednova data ukazuji na stabilitu pfiznivého vyvoje produkce primyslu. Potvrzuji, Ze Ize ocekdvat udrZeni rlistu HDP na
drovni okolo 3 %. Pfesto dale rostl pocet nezaméstnanych, ktery odréZi prohlubujici se strukturdIni problémy na trhu
prace. Dochazi k ocekdvanému zpomaleni ristu spotfebnich vydaji domdcnosti. V diisledku rlstu vladnich investic do-
Slo ve Ctvrtém Ctvrtleti ke zvySeni tvorby hrubého fixniho kapitalu o témér pét procent.

Ve vnéjsim prostfedi se postupné snizuji odhady letosniho hospodarského rlistu v SRN a smérem doll se rovnéz pohy-
buji nové prognozy inflace. Vliv vy3sich svétovych cen ropy a plynu na cenovou hladinu v CR byl dosud kompenzovan sil-
néjsim kurzem koruny vaci dolaru.

Za aktualni riziko naplnovani kratkodobé progndzy inflace oznacila situacni zprava vzestup cen zemédélské produkce.
Nejistotou je poznamenano ocenéni vlivu zmén nepfimych dani. Podle navrhu zékona schvaleného Poslaneckou sné-
movnou je jejich primarni dopad na inflacik 1. 5. v podstaté nulovy. Rizikem jsou vsak sekundarni dopady zavislé na vy-
voji infla¢nich ocekavani a na tom, do jaké miry se pohyby sazeb DPH promitnou do cen.

Po prezentaci situacni zpravy diskutovali ¢lenové bankovni rady vyznam novych informaci a dat pro ménovépolitické
rozhodovéni. Shoda panovala v nazoru, Ze nové informace nedavaji diivod pro zménu pohledu na hospodarsky a mé-
novy vyvoj.

Podobny zavér plati i pro ohodnoceni rizik. Byla diskutovana inflacni rizika pramenici z riistu cen zemédélskych vy-
robcl a rizika plynouci z vysokych svétovych cen ropy. Pfedstavy o zménach nepiimych danf se postupné vyjasiuiji, ne-
jistotou zUstdva zména regulovaného ndjemného. Protiinflacné nadale pdsobi apreciovany kurz koruny vaci dolaru
a vyvoj ekonomiky v EU. Bylo ale pfipomenuto, Ze pro globalni ekonomiku predstavuje vyznamny stimul hospodarsky
rist v USA a Ciné.

Za nejvyraznéjsi aktualni nejistotu oznacili ¢lenové bankovni rady vyvoj inflacnich ocekdvani. Ocekavani jsou nyni for-
movéna predevsim predstavami subjekt(i o dtsledcich jednotlivych krokd reformy vefejnych financi a vstupu do EU.V této
souvislosti byl diskutovan podil médii na utvareni inflacnich ocekavani ve vefejnosti a pripadné jednosmérnost tohoto
plsobeni. Zaznél vsak nazor, Ze po odeznéni efektl dafiovych zmén se inflacni tlaky vyrazné zmirni a inflacni ocekavani
by méla poklesnout.



Rast HDP byl na zakladé Udajl za Ctvrté Ctvrtleti oznacen za relativné uspokojivy. Nékteré pochyby o jeho udrZitelnosti
byly vsak vysloveny s ohledem na pomaly rist soukromych firemnich investic, domacich dspor, zpomaleni pfilivu pfimych
zahranicnich investic a strukturdini nerovnovédhu mezi nabidkou a poptévkou na trhu prace. V soucasném zpomaleni
rlstu spotfeby domacnosti se odrazZeji nejistoty o nejblizsim vyvoji ekonomiky, zejména pak nezaméstnanosti, mezd
a cen. Byl vysloven nazor, Ze odloZend spotfeba mlZe také souviset s pfipravenym snizenim zakladni sazby DPH, které

Po projednani situacni zprdvy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici trovni 2 %.
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Spotrebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskyjch cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, népoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenéch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na riistu spotfebitelskyjch cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na réistu spotfebitelskjch cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

34
73
1,94

032
1.6
1,19

-0,6
-0,16
3,1
1,35
2,1

4,2
10,3
1,95

-0,18
3,0
237
38
1,09
2,5
1,28
4,0

3,7
7,6
1,49

0,05
2,7
220
3,2
088
2,5
1,32
4,6

-0,4
0,3
-0,07

0,00
04
-0,32
41
-1,06
15
0,74
15

23
5,0
1,01

035
1.2
0,96
28
075
0,4
0,21
0,3

3,7
73
1,95

032
1.9
1,38
0,0
0,00
3,2
1,39
2,2

4,0
10,4
1,98

-0,18
29
223
3,5
1,02
2,4
1,21
4,0

39
8,1
1,60

0,05
2,7
215
3,0
082
2,5
1,33
4,6

-0,4
-0,8
-0,15

0,00
-0,2
0,17
3,8
-1,06
1.7
089
1.1

23
4,9
0,99

035
1.2
092
28
075
0,3
017
0,5

VYVOJ INFLACE

38
73
1,96

032
2,1
1,55
0,1
0,02
35
1,53
2,3

4,1
10,6
201

0,18
2,9
224
4,2
1,25
2,0
0,99
4,0

3,7
8,0
1,59

0,05
2,5
201
2,3
065
2,6
1,37
4,6

0,4
-0,8
-0,16

0,00
-0,2
0,15
-3,5
-0,97
1.5
082
08

2,5
4,7

0,96

46
108
1,98

0,00
33
262
5,5
1,62
1.9
1,00
4,1
3,2
6,5
1,28

0,05
2,4
1,89
1.7
047
2,7
1,43
4,5

5
37
7,5

1,99

014
2,1
1,57
0,2
0,07
34
1,49
2,5

5,0
10,7
2,00

0,00
38
297
6,0
1,78
2,3
1,18
4,2
2,5
6.3
1,24

0,05
1.5
1,20
0,6
0,16
2,0
1,04
43

Rok 2000
6 7
4,1 39
78 6,9
2,09 1,87
014 -0,18
2,6 3,1
1,90 225
0.4 1.6
013 0,45
4,0 4.1
1,77 1,80
2,6 2,9
Rok 2001
5,5 59
10,4 11,5
1,97 212
0,00 001
4,4 4,7
352 374
1,7 6,9
224 211
24 3,2
1,27 1,63
43 4,5
Rok 2002
1.2 0,6
6.3 53
1,22 1,05
0,05 0,05
0,1 0,6
-0,12 -0,47
-2,6 3,6
-0,72 -0,97
1.1 09
0,60 0,50
39 3,5
Rok 2003
0.3 0,1
1.5 04
032 0,08
0,00 0,00
0,0 0,2
-0,01 -0,19
-1,0 0,9
-0,28 -0,22
0,5 0.1
027 0,04
0.2 0.2
Rok 2004

8
4,1
7,0

1,90

-0,18
3,2
236
2,5
073
38
1,63
3,1

55
11,8
219

0,01
4.1
331
51
1,70
34
1,62
4,6

0,6
50
0,98

0,05
0,6
-0,46
3,5
-0,96
09
0,50
3,1

9
4,1
7,0

1,91

-0,18
3,2
235
28
079
35
1,56
33

4,7
11,9
219

0,05
3,1
254
4,0
1,28
2,5
1,26
4,7
0,8
4,9
0,98

0,00
0,3
-0,22
2,9
-0,79
1.1
0,56
2,7

0,0
0,4
0,08

0,00
0,0
0,01

-0,1
-0,04

0,0

0,02
0,0

10

4,4

7.2
1,98

-0,18
35
257
39
1,06
34
1,51
3,6

4,4
11,8
219

0,05
2,7
215
29
097
2,4
1,17
4,7
0,6
34
0,69

0,00
-0,1
0,11
3,0
-0,80
1.3
0,69
2,4

0,4
1.2
024

0,00
0,3
0,20
0,6
0,16
0,1
0,04
0,0

Tabulka ¢. 1a

meziro¢ni zména v %

11

43

73
1,99

-0,18
3.4
249
39
1,06
3,2
1,43
38

4,2
1,7
216

0,05
2,4
1,98
2,6
087
23
111
4,7
0,5
34
069

0,00
-0,2
-0,18
3,2
-0,87
1.3
0,69
2,1

1.0
1.2
024

0,00
0,9
070
2,5
0,66
0,1
0,04
0,1

12

4,0
73
1,97

-0,18
3,0
216
36
1,01
2,6
1,15
39

41
1,7
217

0,05
2,4
1,92
29
0,80
2,1
1,12
4,7
0,6
33
0,66

0,00
-0,2
0,15
3,4
-0,93
1.5
079
1.8

1.0
13
027

0,00
1.0
077
2,7
070
0,1
0,06
0,1



Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

1,7
48
1,29

0,00
0,6
042
1,0
030
0,3
0,12

1.9
7,7
1,43

0,00
0,6
045
1.2
033
0,2
0,12

1.5
3,7
0,75

0,00
0,9
074
1.5
041
0,6
033

0,6
0,1
0,03

0,00
0,7
0,55
08
022
0,6
033

1.8
3,7
0,76

035
0,9
074
1,0
0,26
0,9
048

0.2
0,1
0,04

0,00
0,2
013
0,1
0,03
0,2
0,10

0,0
0,3
0,05

0,00
0,0
001

-0,2
-0,06
0,1
0,07

0.2
0.8
0,16

0,00
0,0
-0,03

-0,4
0,11
0,2

0,08

0.2
03
0,06

0,00
0,2
014

-0,2
-0,05
0,3
0,18

0.2
0.2
0,04

0,00
0,1
0,09

-0,2
-0,05
0,3
0,14

VYVOJ INFLACE

3
0,0
0,1
0,02

0,00
0,0
-0,01

-0,6
0,17
0,3

0,15

0,1
0.2
0,05

0,00
0,0
-0,01
0,1

0,03

-0,1

-0,04

0.1
0.2
0,04

0,00
-0,2
-0,14
-0,5
-0,14
0,0
0,00

0.1
0.2
0,03

0,00
-0,2
-0,13
-0,2
-0,05
-0,1
-0,07

0,1
0,0
0,01

0,00
0,1
0,10
0,1
0,02
0,1
0,08

4

-0,1
0,2
0,05

0,06

0,00
0.4
031
0,7
019
0,2
0,12

0,1
-1
023

0,00
0,2
020
0,1
001
03
0,18

0.2
11
0,23

0,00
0,0
-0,03
0,1
004

0,1
-0,06

5
0.2
0,1
0,02

0,00
0.3
021
03
0,07
03
0,14

0,6
0,0
0,00

0,00
0.8
057
0.8
023
0,7
034

-0,1
0,1
-0,03

0,00
0,1
0,11
0,3
-0,08
0,1
-0,04

0,0
0,1
-0,01

0,00
0,0
-0,04
0.4
0,10

0,3
-0,14

Rok 2000
6 7
0.6 0,6
0,4 1.0
0,10 027
0,00 0,00
0,7 0,5
0,48 034
0.4 0,1
011 -0,02
0.8 0.8
037 0,36
Rok 2001
1.0 1.0
0,1 2,1
001 041
0,00 001
1.3 0,7
1,07 0,56
2,0 0,9
0,56 -0,24
1.0 1.5
0,51 081
Rok 2002
0,3 0,5
0,0 1.1
0,00 023
0,00 0,00
0,3 0.3
-0.24 020
1,2 -1.9
-0,32 -0,50
0,2 1.3
0,08 0,70
Rok 2003
0,0 0.1
0,0 0,0
001 0,00
0,00 0,00
0,1 0,0
0,05 0,03
0.6 1,7
0,16 -0,44
0,2 09
-0,11 047
Rok 2004

8
0,2
0,1
0,02

0,00
0.2
0,18
0,7
020
0,0
-0,02

-0,2
0,0
-0,01

0,00
-0,2
-0,19
-1,0
-0,25
0,1
0,07

-0,2
0,0
0,00

0,00
0,1
0,11
-1,0
-0,25
03
0,15

9
0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1
-0,08
0,3
0,08
-0,4
-0,15

-0,7
0,2
0,04

0,05
-1,0
-0,82
0,8
0,21
1,2
-0,62

-0,5
0,1
0,03

0,00
-0,7
-0,58
-0,1
-0,03
-1,0
-0,56

-0,5
0,1
0,01

0,00
-0,6
-0,49
0,6
0,16
1,2
-0,65

Tabulka ¢. 1b

mezimésicni zména v %

10
0,3
0,2
0,06

0,00
0,3
0,26
1.1
029

-0,1
-0,04

0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1
-0,10
0,0
0,00
-0,2
-0,10

-0,3
-1.3
0,26

0,00
0,0
001
0,0
-0,01
0,0
0,02

0,1
-0,4
-0,09

0,00
0,3
022
0,7
018
0,1
0,03

11
0,1
0,1
0,03

0,00
0,1
0,10
0,3
0,08
0,0
0,02

-0,1
0,0
-0,01

0,00
-0,1
-0,05
0,0
-0,01
-0,1
-0,03

-0,2
0,0
0,00

0,00
-0,1
0,11
-0,3
-0,08
-0,1
-0,03

0,5
0,0
0,00

0,00
0,5
039
1.6
042

-0,1
-0,03

12
0.2
0,1
0,01

0,00
0,2
014
0,6
0,16
0,0
-0,02

0.1
0,0
0,01

0,00
0,2
0,10
09
024

-0,3
-0,14

0.2
-0,1
-0,02

0,00
0,2
013
0,7
0,18

-0,1
-0,05

0.2
0,0
0,00

0,00
0.3
020
08
022
0,0
-0,02



Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé mésice pramér
vahy od
Skupina 1999 1y 2 3 4 5 6 | 7 8 | 9 | 10 | 11 | 12 | pocétku
v promile roku

Uhrn - 2000 1000,0 1,8 2,0 2,0 1,9 2,1 2,7 33 3,5 3,5 38 39 41 2,9
Uhrn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 83 9,4 9,2 8,4 8,4 8,3 8,4 7,7
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,0 5,5 5,5 6,4 75 105 9,2 7.7 6,7 6,6 6,5 7.9 7.2
Alkoholické napoje, tabak 792 | 34 3,9 43 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 52 55 5,6 5,4 4.8
Odivani a obuv 569 33 | -40 | 40 | 38 | -37 | 37 | -39 @ 44 @ 44 | 471 | -38 3,9 -39
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 142 144 146 148 151 154 184 186 188 | 189 190 | 19,0 16,8
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Zdravi 143 | 47 4,9 5,1 5,3 5,4 5,7 6,5 7,5 8,6 8,9 83 84 6,6
Doprava 101,4 4,9 4,8 4,7 58 7,5 8,7 8,2 7,6 7.8 6,5 53 34 6,3
Posty a telekomunikace 225 72 71 71 7,0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 5,9 5,8 57 6,5
Rekreace a kultura 955 | 27 34 2,9 23 33 70 13,7 1153 71 6,5 6.8 72 6,5
Vzdélavani 45 34 34 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 6,7 6,8 6.8 6,8 4,6
Stravovani a ubytovani 742 1 31 3,6 33 3,7 4,0 41 4,2 44 5,2 5,5 5,7 59 4.4
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 50 55 6,2 7,3 74 74 1,7 7,6 7.8 8,4 8,6 8,7 7.3
Uhrn - 2002 1000,0 ' 10,0 | 10,2 | 10,1 | 10,0 9,9 96 10,1 9,9 9,3 9,0 88 9,0 9.7
Potraviny a nealkoholické népoje 1976 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 2.1 51
Alkoholické ndpoje, tabdk 792 58 58 5,6 6,8 7,0 7,0 71 7.3 74 7,5 74 71 6.8
Qdivani a obuv 56,9 | -4,7 -5,5 -5,7 -5,7 -5,7 -5,8 -6,4 -7,4 -14 -7,4 -14 -1,7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 235 236 237 226 226 226 249 250 250 | 242 243 | 243 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679  -04 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6
Zdravi 143 1 92 97 /101 1102 1109 11,2 1129 131 133 130 128 | 128 11,6
Doprava 1014 1 3,0 3,0 33 5,5 5,1 4,7 4,1 39 5,1 4,9 4,6 4,1 43
Posty a telekomunikace 22,5 60 11,4 113 11,3 9,9 9,9 11,1 1,0 11,6 9,4 93 8,2 10,0
Rekreace a kultura 9,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 1138 152 73 7.2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 13 11,3 1.3 84
Stravovani a ubytovani 742 64 7,0 14 79 8,0 8,2 84 84 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 |1 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 1,4 M,7 1,9 1120 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 = 9,6 9.8 9,7 9,9 9,9 99 1100 98 9.3 9,4 99 | 101 9.8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2.8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 11 2,2 4,4 57 2.8
Alkoholické napoje, tabak 792 76 7,1 1,1 7,7 79 7,6 7,7 7,1 79 71 8,0 7.8 7.8
Qdivani a obuv 5,9  -91 ' -100 -104 -10,1 '-10,17 -104 ' -115 [-126 -124 -121 -11,9 0 -119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 249 253 | 254 265 266 266 269 270 270 | 266 | 266 | 266 26,3
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -11 -1.2 -1.4 -1,6 -1.8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 | -30 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 | 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 1014 | 4,7 5,2 58 5,5 45 3.8 3,5 38 43 4,0 3,7 3,6 44
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7.4 7.4 7.4 73 73 7.3 7.2 7.8
Rekreace a kultura 955 85 9,6 8,5 1,7 71 70 1125 143 6,1 6.3 6,2 6,1 83
Vzdélavani 451 113 1,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 120 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 742 92 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 99 100 103 | 105 10,7 | 108 9,9
Ostatni zbozi a sluzby 495 140 146 147 147 146 146 145 147 149 154 1153 152 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 + 12,1 1 123 | 124 12,3
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7.2
Alkoholické népoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 8,6
Odivani a obuv 56,9 | -13,5 |-143 | -143 -14,0
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 | 30,1 30,5 | 30,7 30,4
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 | -31 33 | -34 3,3
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 17,0
Doprava 101,4 58 5,8 6,8 6,1
Posty a telekomunikace 2251242 1 231 | 23,0 23,4
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7,6 7.9
Vzdélavani 451122 1126 125 12,4
Stravovani a ubytovan{ 742 11,8 120 12,4 12,1
Ostatni zboZi a sluzby 495 17,4 | 183 18,8 18,2

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1.

Potraviny a nealkoholické napoje
- obchodovatelné

Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

Odivéni a obuv
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Rekreace a kultura
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Vzdélavani
- neobchodovatelné

Stravovani a ubytovani
- neobchodovatelné

Ostatni zbozi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotfebitelské ceny domacnosti celkem

Obchodovatelné
- potraviny
- ostatnf

Neobchodovatelné
- ostatnf
- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

r.1999
v promile

197,6
197,6

79,2
79,2

56,9
1.4
55,5

236,4
226,1
10,3

67,9
2,9
65,0

14,3
11,0
33

101,4
27,4
74,0

22,5
21,0
1.5

95,5
60,4
35,1

4,5
4,5

74,2
74,2

49,5
22,0
27,5

1000,0

549,1
276,8
2723

450,9
271,2
179,7

2000

12

4,6
4,6

24
2,4

2,7
6,1
-2,9

7.8
8,1
23

-0,7
43
-0,9

41
4.9
1,5

6,9
6,2
7.2

1.5
2,7
-16,4

2,0
4,4
2,2

34
34

2,6
2,6

3,1
57
1.1

41

2,5
4,0
1.0

6,0
4,7
8,0

2001

12

79
79

54
54

3,9
13,0
-4,3

19,0
19,7
2,7

0,4
7,5
-0,8

84
10,1
2,7

34
1,7
0.3

5,7
8,5
34,7

7,2
14,3
-5,0

6,8
6,8

59
59

8,7
17,5
1.7

84

2,9
7,2
-1,5

15,2
11,5
20,6

2002

12

2,1
21

71
71

-1,7
18,3
-8,4

243
25,2
4,0

-1,0
9,9
-1,5

12,8
15,4
4,4

4.1
16,0
-0,3

8,2
12,4
52,1

7,2
16,2
-8,3

11,3
1.3

8,7
8,7

11,9
25,8
0,8

9,0

0,2
35
3,2

19,7
16,4
24,6

2,5
2,5

1,1
1,1

-10,4

19,2

-11,2

254
26,3
53

-14
10,8
-1.9

14,8
17,9
49

58
17,2
1.6

8.8
13,2

-54,6

8,5
18,8
9,2

11,5
11,5

9.4
9.4

14,7
32,9
0,2

9,7

03
4,0
3,5

21,2
18,5
253

2003

4,2
4,2

7,6
7,6

-10,4

20,0

-11,2

26,6
27,6
4,0

22,1
11,2
-2,7

16,4
19,9
5,1

3.8
17,6
-1.3

7,4
12,0

-58,3

7,0
17,7

-11.4

11,6
11,6

9.6
9.6

14,6
339
0,8

9.9

0.2
5,2
-4,9

21,8
18,6
26,7

Tabulka ¢. 3

zména v %, prosinec 1999=100

1.1
1.1

79
79

-12,4

20,9

-13.2

27,0
28,0
4,5

-2,7
11,8
34

17,5
21,2
54

43
18,1
-0,8

73
12,0

-59,8

6,1
16,6

-12,1

11,0
11,0

10,3
10,3

14,9
34,8
-1,0

93

-1,2
3,0
5,5

22,1
19,0
26,8

5,7
57

78
7.8

-11,9
21,1
-12,7

26,6
27,5
59

-3,0
12,3
3,7

16,4
19,9
5,1

0,3
6,3
5,8

22,0
19,4
26,0

2004

3

7,2
7,2

8,7
8,7

-14.3
25,6
-15.3

30,7
31,6
10,9

3,4
14,0
4,2

17,4
211
53

6,8
22,2
1.1

23,0
17,8
96,8

7,6
19,0
-12,0

12,5
12,5

12,4
12,4

18,8
43,7

12,4

1.6
7,6
-4,5

25,5
22,7
29,8



Tabulka ¢. 4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

meziro¢ni zména v %

CPI
financni trh podniky domécnosti
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5 43 4,1
4/00 4,2
5/00 4,1
6/00 4,4 4,8 41
7100 4,6
8/00 4,5
9/00 4,7 5.0 4,6
10/00 4,6
11/00 4.8
12/00 50 47 4,1
1/01 4,5
2/01 43
3/01 4,2 42 4,0
4/01 4,0
5/01 43
6/01 4,6 438 5,1
7/01 4,6
8/01 4,7
9/01 4,8 47 49
10/01 4,4
11/01 4,0
12/01 3.9 3.9 4,6
1/02 38
2102 3,5
3/02 3,5 3,6 39
4/02 35
5/02 33
6/02 3.1 2,7 1,6
7102 2,8
8/02 2,7
9/02 3,1 24 13
10/02 2,5
11/02 24
12/02 23 23 23
1/03 2,5
2/03 2,4
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6
5/03 3,7
6/03 3,2 2,6 1,7
7103 33
8/03 3,2
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0
11/03 3,1
12/03 33 2,9 4,2
1/04 2,9
2/04 3,2
3/04 3,0 33 49

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3
Belgie 3,0 2,0 13 1,7 1,0
Dansko 2,3 2,1 2,6 1,2 0,4
Finsko 2,9 23 1,7 1,2 -0,4
Francie 1,7 1,4 2,2 2,4 1,9
Irsko 4,6 4.4 4,6 2,9 1.8
Italie 2,8 2,2 3,0 2,5 2,3
Lucenbursko 43 0,9 2,8 2,4 2,0
Némecko 2,1 1.4 11 11 11
Nizozemi 2,9 5,1 3,2 1,6 1,2
Portugalsko 3.8 39 4,0 2,3 2,2
Rakousko 1,8 1,8 1,7 1,3 1,5
Recko 3,7 3,5 3,5 3,1 2,9
Spanélsko 4.0 2,5 4,0 2,7 2,2
Svedsko 1.3 3,2 1,7 1,8 0,4
Velka Britanie 0,9 1,0 1,7 1,3 11
Evropskd unie 2,2 1,9 2,2 1.8 1,5
Ceska republika 4,0 3,9 0,1 1,0 2,1

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 6

MENOVY PREHLED
stav ke konci mésice v mld. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 2

Aktiva celkem 1412,3 1596,0 1647,3 1763,3 1761,7

Cist4 zahranicni aktiva 673,1 800,6 912,9 822,0 849,8

- aktiva 998,8 1088,4 1187,7 1084,0 1062,4

- pasiva 3257 2817,8 274,8 262,0 212,6

Cistd domaci aktiva 739,2 7954 734,4 9413 911,9

Doméci tvéry 1068,8 1011,9 9111 1080,2 1090,9

Cisty Gvér viadnimu sektoru 104,9 236,5 189,9 294,7 302,5

- disty Uvér viadé 103,8 246,2 207,4 306,6 313,8

- disty uvér FNM 11 9,7 -17,5 -11,9 -11.3

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 963,9 7754 721,2 785,5 788,4

Uvéry korunové 819,7 661,2 620,0 689,3 690,2

- podniky 699,1 524,2 442,5 4546 449,9

- domécnosti 120,6 137,0 177,5 234,7 240,3

Uvéry v cizi méné 144,2 114,2 101,2 96,2 98,2

- podniky 141,9 11,9 99,9 95,3 97,2

- domacnosti 23 2.3 1,3 0,9 1,0

Ostatni Cisté polozky -329,6 -216,5 -176,7 -138,9 -179,0

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 1412,3 1596,0 1647,3 1763,3 1761,7

Penézni agregat M1 1) 497,7 583,6 692,3 809,5 796,6

Obézivo 171,8 180,4 197,8 2214 2238

Neterminované korunové vklady 3259 403,2 4945 588,1 572,8

- doméacnosti 195,0 230,2 270,9 327,2 350,6

- podniky 128,0 169,2 2211 253,7 2132

- pojistovny 2,9 3.8 2,5 7,2 9,0

Quasi penize 914,6 1012,4 955,0 953,8 965,1

Terminované korunové vklady 645,0 742,2 729,6 715,6 715,2

- domécnosti 549,8 596,6 568,0 558,7 560,6

- podniky 78,9 120,8 125,7 120,8 119,4

- pojistovny 16,3 24,8 35,9 36,1 35,2

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) 114,0 12,8 79,6 95,5 112,4

Vklady v cizi méné 155,6 157,4 145,8 142,7 137,5

- domacnosti 83,7 91,5 79,4 73,0 731

- podniky 71,9 65,9 66,4 69,7 64,4

Penézni agregat L 3) 1463,5 1643,9 1696,0 1787,0 1790,2
Meziro¢ni zmény v %

M1 11 17,3 18,6 16,9 15,6

M2 5,6 13,0 3.2 7,0 7,2

L 5,6 12,3 32 5,4 6.4

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 3,7 -19,6 -7,0 8,9 8,6

Vklady klientd u bank 4) 3,5 15,7 5.2 5,6 48

M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + quasi penize

L =M2 +SPPaP CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituci
Korunové vklady + vklady v cizi méné

V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd



Vyvoj neocisténych uvérd

Uvery celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvery K¢
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Vyvoj ocisténych uveéri

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvéry K¢
absolutnf stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Casova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Uvérl

Celkem korunové a devizové tvéry
Podniky
Domécnosti

Druhovd struktura UvérQ

Celkem korunové a devizové Gvéry
Provozni
Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypote¢ni
Spotebitelsky
Na privatizaci

Na prechodny nedostatek zdroji

Na nakup cennych papir(i
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatnf

VYVOJ UVEROVE EMISE

2000
12

963,9
3,7

819,7
-0,6

144,2
-18,3

913,6
-4,3

7718
-14

1418
-17,6

2000

100,0
36,6
22,2
41,2

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

4.1
33
2,0
9,1
1.4

2001
12

7754
-19,6

661,2
-19.3

114,2
-20,8

932,8
2,1

8115
5,1

1213
-14,5

2001
12

100,0
37,5
26,0
36,5

100,0
82,0
18,0

100,0
42,6
35,2

6,7
36
0,4
9.8
1.7

2002

12

21,2
-7,0

620,0
-6,2

101,2
-11,4

974,9

4,5

861,2
6,1

13,7
-6,3

1) Uvérov4 emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

2002

12

100,0
343
30,9
34,8

100,0
75,2
24,8

100,0
40,9
29,5

9,6
73
0,2
55
0,4
6,4
0,2

1) Udaje o druhové struktufe véréi nejsou vlivem nového metodického vymezent platného od 1.1.2002 srovnatelné s (daji v predchozim obdobf

2003
12

785,5
8,9

689,3
11,2

96,2
-4,9

1057,6
8,5

948,0
10,1

109,6
-3,6

2003
12

100,0
30,9
314
37,7

100,0
70,0
30,0

100,0
39,2
254
13,2

79
0,1
09
0,7
8,1
4,5

Tabulka ¢. 7

2004

788,4
8,6

690,2
9.2

98,2
5,0

1061,3
8,2

949,2
8,5

1121
6,0

podily na celku v %

2004
2

100,0
29,7
21,7
42,6

100,0
69,4
30,6

100,0
40,7
25,1
14,1

1,7
0,1
1.0
0,7
8.2
24



Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 523 4,63 2,75 1,98 2,00
- 7 denni 5,29 4,79 2,76 2,02 2,01
- 14 denni 5,29 4,78 2,76 2,03 2,02
- 1 mésicni 5,32 4,77 2,73 2,04 2,03
- 2 mésicni 5,36 4,72 2,67 2,06 2,04
- 3 mésicni 5,42 4,69 2,63 2,08 2,05
- 6 mésicni 5,60 4,62 2,60 2,13 2,12
- 9 mésicni 5,78 4,61 2,60 2,22 2,21
- 12 mésicni 5,90 4,62 2,60 2,30 2,30
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,11 4,53 2,65 1,88 1,90
- 7 denni 518 4,69 2,67 1,92 1,91
- 14 denni 5,19 4,69 2,67 1,93 1,92
- 1 mésicni 5,22 4,68 2,64 1,94 1,93
- 2 mésicni 5,26 4,62 2,57 1,96 1,94
- 3 mésicni 531 4,59 2,54 1,98 1,95
- 6 mésicni 5,49 4,52 2,51 2,03 2,02
- 9 mésicni 5,67 4,52 2,51 2,12 2,11
- 12 mésicni 5,79 4,52 2,51 2,20 2,20

1) Obchodni banky denné kotujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit



Tabulka ¢. 9

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni priméry v %

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3

3%6 5,68 4,49 2,52 2,23 2,21
3*9 5,85 4,53 2,54 2,36 2,29
6*9 5,93 4,53 2,52 2,47 2,37
6*12 6,10 4,52 2,58 2,64 2,48
9*12 6,19 4,54 2,61 2,77 2,58
1224

spread 9*12 - 3*6 0,51 0,05 0,10 0,55 037
spread 6*12 - 3*9 0,25 0,02 0,04 0,28 0,19

UROKOVE SAZBY IRS
mésicni priméry v %
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3

1R 5,94 4,64 2,63 2,41 2,32
2R 6,40 4,72 2,85 2,98 2,74
3R 6,72 4,89 3,18 3,38 3,09
4R 6,96 5,05 3,46 3,69 3,39
5R 7,15 5,19 3,70 3,93 3,64
6R 7,29 5,32 3,91 4,13 3,86
7R 7,38 5,43 4,08 4,29 4,05
8R 7,42 5,52 4,23 4,43 421
9R 7,43 5,60 4,36 4,54 434
10R 7,43 5,66 4,47 4,64 4,46
15R . 5,85 4,77 4,97 4,86
spread 5R - 1R 1,21 0,56 1,07 1,52 1,32

spread 10R - 1R 1,49 1,02 1,84 2,23 2,14



1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00
10/00
11/00
12/00

1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01

1/02
2/02
3/02
4102
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02

1/03
2/03
3/03
4/03
5/03
6/03
7/03
8/03
9/03
10/03
11/03
12/03

1/04
2/04
3/04

Poznamka: redné sazby = nominalni sazby deflovany mezirocnim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.

Pribor

27

53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53

53
52
50
50
50
50
51
53
53
53
52
4,8

4,7
43
43
4,2
38
38
35
3,0
3,0
3,0
2,8
2,8

2,7
2,5
2,5
2,5
2,5
2,5
2,3
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nomindini sazby

1R

59
6,0
5,7
55
5,5
5,7
58
5,7
5,7
58
59
59

5,6
53
5,1
5,0
5,0
53
5,6
6,0
5,7
53
4,9
4,6

4,5
4,4
4,5
4,4
4,1
39
34
3,1
3,0
28
2,8
2,6

2,6
2,4
2,4
2,4
2,4
2,3
2,2
2,1
2,2
2,2
2,2
2,3
2,3
2,3
2,3

klientské sazby

nové Uvéry
73
7,0
71
71
71
6,8
6,5
6,7
6,8
6,6
6,7
6,8

6,3
6,2
6,2
6,2
6,3
6,3
6,4
6,6
6,6
6,6
6,3
59

57
5,1
53
5,1
49
5,0
4,5
4.4
4,5
4,6
4,2
4,2

4.1
39
39
39
4,0
38
35
33
36
3,7
35
3,7

5,5
5,0

term. vklady

4,6
4,5
4,5
4,4
43
4,2
4,2
4,2
4,2
4,0
4,0
39

39
3,9
3,7
3,7
3,7
3,7
3,7
3,7
3,7
3,7
3,6
33

3,2
3,0
3,0
29
2,8
2,9
28
23
2,5
23
2,1
2,2

2,1
1.9
1.9
1.9
1.9
1.9
1.8
1.7
1.7
1.7
1.7
1.7

1.4
1.4

2T

1.9
1.5
1.4
1.8
1.5
1.1
1.3
1.1
1.1
0,9
1,0
1.2

1.0
1.2
0,9
0,4
0,0

-04
-0,8
-0,2

0,6
0,9
1,0
0,7

1.0
0,4
0,6
1,0
1.3
2,6
29
24
2,2
24
23
2,1

3,2
29
29
2,6
2,5
2,2
2,4
2,1
2,0
1.6
1.0
1.0

-0,3
-0,3
-0,5

redné sazby dle CPI
klientské sazby

Pribor
1R

24
2,2
1.8
2,1
1.8
1.5
1.8
1.6
1.6
1.3
1.5
1.8

1.3
1.3
09
0,4
0,0

-0,2
-0,2

0,5
09
09
0,7
0,5

08
0,5
08
1.1
1.5
2,7
2,8
2,5
2,1
2,2
2,2
2,0

3,0
2,8
2,8
2,5
24
2,0
23
2,2
2,2
1.8
1.2
1.3

0,0
0,0

-0,2

nové Gvéry
38
32
3,2
3,6
3,2
2,6
2,5
2,5
2,6
2,1
2,3
2,7

2,0
2,1
2,0
1.5
1.2
0,7
0,5
1.0
1.8
2,1
2,0
1.7

2,0
1.1
1.6
1.8
2,3
38
39
3.8
3,7
4,0
3,7
3.6

4,5
43
43
4,0
4,0
35
3,6
34
36
33
2,5
2,6

1.5
1.6

term. vklady

1.2
0,7
0,6
1.0
0,6
0,1
0,3
0,1
0,1
0,3
0,3
0,1

0,3
0,1
0,3
0,9
-1,2
-1,7
2,1
-7
0,9
0,7
0,5
0,8

04
038
0,7
0,2
03
17
22
17
17
17
16
16

2,5
2,3
2,3
2,0
1.9
1.6
1.9
1.8
1.7
1.3
0,7
0,7

-0,5
0,5

2T

1.1
0.8
0,2
1.1
09
0,2
0.3
0,5
0,1
0,6
0,6
0.3

1.0
0,5
09
1,0
1.2
1.6
2,0
2,8
34
39
43
4,0

4,1
4,4
4,5
43
43
4,6
4,7
4,0
4,0
39
35
35

3.6
3,2
2,9
32
33
34
2,9
2,4
2,0
2,1
1.6
1.1
0.4
0,5
-0,1

U novych avérd a term. vklad( doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.

redIné sazby dle PPI
Pribor
1R

1.7
1.4
0,6
1.3
1.1
0,6
0,7
0,9
0,3
-0,1
0,0
0,9

1.3
0,6
0,9
0,9
1.2
1.8
2,6
35
38
4,0
4,0
38

39
4,5
4,7
4,5
4,6
4.8
4,6
4.1
39
3,7
35
33

35
3,2
28
32
33
3,2
29
2,5
2,2
23
1.8
1.4
0,7
0,8
0,2

Tabulka ¢. 10

klientské

nové tvéry
3,0
24
1,9
2,8
2,5
1,6
1.5
1,8
1.4
0,7
0,7
1,7

2,0
1.4
2,0
2,1
2,4
28
33
41
4,7
53
5,4
5,1

5,1
5,2
5,5
5,2
54
59
5,7
5,4
55
5,5
49
49

5,0
4,6
43
4,7
4.8
4.8
4,2
3,7
36
38
3,1
2,7

2,2
24



1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00
10/00
11/00
12/00

1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01

1/02
2/02
3/02
4102
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02

1/03
2/03
3/03
4/03
5/03
6/03
7/03
8/03
9/03
10/03
11/03
12/03

1/04
2/04
3/04

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trhi
klientské sazby

2T

1.3
0,8
0,8
1.1
1.1
0,9
0,7
0,8
0,6
0,7
0,5
0,3

0,8
0,9
0,8
1,0
0,7
0,4
0,5
0,6
0,5
0,9
1.2
0,9

0,9
0,8
0,8
0,7
0,5
0,7
0,7
0,3
-0,1
0,5
0,4
0,5

0,2

0,1

0,0
-0,1
-1,2
-0,7
-1,0
-1
-1,0
-0,9
-1,0
-1,2
-0,9
-11
-1,0

Pribor
1R

1.8
1.4
1.2
1.3
1.4
1.2
1.1
1.2
1.0
1.1
1.0
09

1.1
1,0
08
09
0,7
0,7
1,0
1.2
0.8
09
09
0,7

0,7
0.8
1,0
0.8
0,7
0.8
0,6
04
0,1
0.3
03
0.3

0,1
0,0
0,1
-0,2
-1,2
0,9
-1,0
11
0,9
0,8
0,8
-1,0
0,6
0,8
0,7

nové Uvéry
3,2
2,4
25
28
2,8
23
1.9
2,1
2,0
1,9
1.8
1,7

1.8
1.8
1.9
2,1
1.9
1.6
1.7
1.8
1.7
2,1
2,2
1.9

1.9
1.5
1.8
1.5
1.5
1.9
1.7
1.7
1.4
2,0
1.8
1.9

1.6
1.4
1.3
1.3
0,3
0,6
0,2
0,1
0,5
0,6
0,4
0,4

2,5
1,8

term. vklady

0,6
0,0
0,0
0.2
0.2
0,1
0,4
0,3
0,5
0,5
0,8
-11

0,6
04
0,4
0,3
0,6
038
038
0,9
41,0
0,7
04
0,6

0,5
0,4
0,5
0,5
0,5
0,2
0,0
0,4
0,6
0,2
0,3
0,1

-0,4
-0,5
-0,6
0,7
1.7
-1.3
-1.5
-4
-1.4
-1.3
-1.3
-1.5

14
1,7

2T

redné sazby dle ocekavéni podnikd
klientské sazby
nové Gvéry | term. vklady

Pribor
1R

0,5

0,3

0,6

08

0,2

0,5

0,9

0,7

0,5

0,4

-0,1

-0,6

-0,8

-1.2

09

0,7

0.8

0,5

08

0,7

0,9

0.3

03

0,3

0,4

0,6

-1,0

2,7

2,0

23

2,6

0,7

0,2

0,5

0,8

0,8

-0,4

-0,6

-0,6

0,2

0,6

0,1

-0,2

0,7

0,9

Tabulka ¢. 11

redIné sazby dle ocekdvani domécnosti

Pribor

0,7

-0,1

0.4

0,2

0.4

2,2

0,5

08

2,1

-2,7

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekdvanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych etfeni CNB.

U novych Gvérd a term. vkladi doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové Cerpané tvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi véry.

1R

0.2

0,7

0,0

0,6

23

0,3

0,6

-0,9

-2,5

2,9

2,6

2,1

2,6

2,1

34

3,2

-0,4

2,1

0,5

-0,5

klientské sazby
nové tvéry

term. vklady

04

0,1

-0,4

-0,2

-0,3

-09

-0,1

2.3

0,2

2,4



Tabulka ¢. 12

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3

Urokové sazby korunovych uvér
poskytnutych bankami rezidentiim:

Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 8,22
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,04
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 11,91
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,61
- na spotfebu - celkem 13,83 13,83 14,95
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,31
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,15
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,71

- na nékup byt. nemovitostf - celkem 7,11 6,31 6,30
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 5,19
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 7,26
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 6,20

- ostatni - celkem 6,99 7,80 7,26
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 7,53
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,47
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,95
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,28
- splatnost do 1 roku v¢. 6,32 4,34 4,08 3,68
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,36
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 514 5,21
Urokové sazby korunovych vkladii pFijatych
bankami od rezidentt:
Domacnosti a NISD (S.14+S5.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1,32
- jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,48
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,01
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 0,98
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,85
- s vypovédni Ihdtou celkem 1,81 1,26 1,53
- s vypovédni Ihtou do 3 mésich ve. 1,93 1,67 1,86
- s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,29
- repo obchody

Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,05
- jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,58
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 1,63
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 1,62
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 4,13
- s vypovédni Ihatou celkem 1,64 1,17 1,10
- s vypovédni Ihdtou do 3 mésicl ve. 1,60 1,14 1,09
- s vypovédni Ihatou nad 3 mésice 2,26 1,32 1,21

- repo obchody 2,42 0,75 1,98



A. BéZny ucet

Obchodni bilance 3)
Vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
prijmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynosti
vynosy
naklady

Bé&zné prevody
prijmy
vydaje

B. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje

Celkem A a B
C. Financni ucet

PFimé investice
v zahranicf
zékladni jmént a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahranicni v tuzemsku
z&kladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital

Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry

Finan¢ni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodobd
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nardist)

PLATEBNI BILANCE

1999
1.-IV. Q

-50 596,4

-65 830,8
908 756,0
974 586,8

41 501,3
243 851,0
53 520,3
109 142,0
81 188,7
202 349,7
27 071,4
51 760,0
123 5183

-46 673,6
64 2983
110 971,9

20 406,7
45 3944
24 987,7

-73,2
637,3
710,5

-50 669,6
106 564,4

215 703,9
-3 107,6
-2 5853

-522,3

218 8115

192 615,5
26 196,0

-48 2689
-65 608,0
-48 965,2
-16 642,8
17 339,1
4 394,2
12 9449

0,0

-60 870,6
-91 2739
-23 884,0

-25 8585
977,5
997,0
389,9
804,7

]
W

585,2
403,3
286,1
083,5
109,5
3843
291,2
689,4
84,9
36 615,6
-103,2

-4 907,9

L W
PO ~NN—_OW

w —

55 8948

12419
57 136,7

-57 136,7

2000
1.-IV. Q

-104 877,1

-120 825,0
1121 099,0
1241 9240

54 559,8
264 806,2
53 734,3
115 071,0
96 000,9
210 246,4
27 543,0
49 370,0
133 3334

-52 978,4
75 4391
128 417,5

14 366,5
36 594,6
22 2281

-198,2
2234
4216

-105 0753
148 046,6

190 767,4
-1 653,7
-1.245,9

-407,8

192 4211

171 7717,2
20 643,9

-68 172,9
-86 631,8
-44 181,0
-42 450,8
18 458,9
23 810,9
-5 352,0

402,8
501,6
098,8

ws S

26 854,9
35 832,1
21 322,2

14 362,2
2 937,0
4023,0
14 509,9
22 001,9

-7 492,0
-8 977,2
6 212,5
-22,8
-31 523,7
-1 837,6
171,6
2353
-17,0
812,5

&

21 064,8

42 971,3

-11 378,5
31 5928

-31 592,8

1) Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani Prirucky k sestavenf platebni bilance (MMF 1993)

2) Predbézné Udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

1

2001
1.-IV. Q

-124 478,3

-116 685,0
1269 634,0
1386 319,0

57 984,9
269 689,6
57 492,3
118 133,0
94 064,3
211 704,7
30 570,5
52 802,0
128 332,2

-83 5489
84 8923
168 441,2

17 770,7
36 404,9
18 634,2

-330,7
90,4
4211

-124 809,0
172 849,9

208 296,1
-6 289,2
-5 848,5

-440,7

214 5853

185 981,4
28 603,9

34 857,3
4 405,6
9 4478
-5 042,2
0 4517
3 203,6
7 2481

220,3
407,6
187.3

oo w

-67 083,2
-46 144,5
3258

125,8
928,9
4773
470,3
523,2
-87,1
860,0
938,7
262,6
-22,0
222,2
000,8
982,4
-16 676,1

59,7
-35 688,6

[ RSIENICANN

LN
ENRSIEN

~ o~

18 952,8

48 040,9

19 1121
67 153,0

-67 153,0

2002
1.-IV. Q

-136 378,1

71 323,0
1254 394,0
1325 717,0

21 850,8
231 1311
56 560,5
96 289,2
78 2814
209 280,3
29 332,8
51 549,3
128 398,2

-115 615,0
66 790,1
182 405,1

28 709,1
46 709,0
17 999,9

-119,4
221,0
340,4

-136 497,5
347 827,4

270 930,2
-6 759,3
-5 376,8
-1 382,5

277 689,5

270 061,0
7 628,5

-46 7487
-75 602,1
-7 807,9
-67 794,2
28 853,4
-9 0357
37 889,1

-4 2817
-15 4584
11 .176,7

127 927,6
133 121,8
28 7114

52717
25 333,6
-1 .893,9
104 410,4
122 163,8
-2 2374
-15 516,0
-5 194,2
2 8538
-20,2

8 059,2
-1.517,2
12 450,4
-8 048,0
-24,3
871,2

w

-4 152,5

211 329,9

5 615,1
216 945,0

-216 945,0

Tabulka ¢. 13

v mil. K¢

2003 2)
1.-IV. Q

-157 217,9

-69 392,0
1371 810,0
1441 202,0

13 236,7
219 1511
60 556,3
100 310,1
58 284,7
205 914,4
33 7257
54 419,2
117 769,5

-116 644,7
74 410,3
191 055,0

15 582,1
46 773,7
31 1916

-82,2
198,2
280,4

-157 300,1
163 854,2

66 353,0
-6 546,5

-324,1
-6 222,4
72 899,5
8119
087,6

-37 715,0
-85 888,6

5 630,5
91 519,1
48 173,6
30 1335
18 040,1

3 860,1
7 0837
-3 223,6

131 356,1
67 045,4
115,4

-999,9
5 688,4
-3 5731
65 930,0
44 971,2
21938
18 765,0
64 310,7
21 349,6

-20,4
-1 663,8
10 304,7
12 7291
42 961,1

-21,4
37 8994

5 083,1

6 5541

6 349,3
12 903,4

-12 903,4



AKTIVA

Primé investice v zahranici
- z&kladni jméni
- ostatni kapitdl

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry

Finan¢ni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB 3)
- obchodni banky
-vldda 4)
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB 5)
- obchodni banky
z toho: zlato a devizy 6) 7)
- vldda
- ostatni sektory

Rezervy CNB 8)
- zlato 6)
- zvlastni prava Cerpani
- rezervni pozice u MMF
- devizy
- ostatni rezervni aktiva

PASIVA

PHimé investice v Ceské republice
- z&kladni jméni
- ostatni kapitdl

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry

Finan¢ni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
- CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodobé
- CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE

predbézné Udaje

devizy - sménitelné mény

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

1999

31.12.

1347
25
22

104
66
38

757
323

89
210
23
433

336
218

97
461

460

458
631

538
93

98
67

661
379

118
20
239
282
229
52

-110

)

) od 31.3.2000 vykazovany financni derivaty (z pozice bank)
) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska

) v¢. devizovych podild v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB

) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trZni (od 31.3.2000)

)

)

na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)

954,9

114,9
415,9
699,0

3453
318,2
027,1

065,5
1311

900,1
2213
009,7
934,4

17,2
995,8

817,2

429,2
677,0

752,2

8933

505,3
3793
126,0

579,2
011,8
5674

808,8
172,2
1971
368,9
852,9
7533
636,6

25,8
988,7

622,1

9384

2000

31.12.

1 448 400,7

27
24
3

180
92
88

6

736
315

75
220
18
421

314
228

107
496

491

640

818
702
116

164
115
48

vl

651
352

84
19
247
299
226
73

-191

899,3
797,5
101,8

4313
222,9
208,4

347,2

903,7
625,5
3291
537,9
7718
980,7
278,2

52,9
115,3
961,7

110,0

819,2
640,4

1,1
116,0
001,2
053,9

270,0

411,6
2178
193,8

592,0
670,6
921,4

3079

958,5
3234
180,4
607,4
699,2
836,4
635,1

8,8
176,2

450,1

869,3

2001

31.12.

1 544 963,0

4
37
3
185
68
116
15

778
310

79
210
19
468

359
257

108
524

514

789
982
837
144
180
128

51

"

614
332

73

249
282

190
91

-244

176,1
633,6
542,5

138,6
675,5
463,1

754,8

435,7
133,9
307,3
663,7
694,9
468,0
301,8

51,2
638,5
138,5

87,1
525,0

457,8
469,9

31,0
478,3
188,0
290,6

030,7

335,0
537,3
797,7

346,2
740,1
606, 1

495,2

854,3
593,2
133,4
688,6
476,2
295,0
261,1

68,5
487,6

705,0

067,7

Tabulka ¢. 14

v mil. K¢

2002 2003
31.12. 31.12. 1)
1579 9229 1527 6478
44 3971 49 040,0
39 4721 38 005,0
4 925,0 11 035,0
274 344,7 343 854,4
86 464,7 47 337,7
187 880,0 296 516,7
31 2132 24.129,5
515 356,2 419 109,0
179 639,6 157 598,6
280,9 468,4
67 966,9 66 121,3
97 156,8 79 4839
14 235,0 11 525,0
335 716,6 261 510,4
376,7 98,8
213 8154 161 140,9
163 032,9 115 875,5
2 3245 130,7
119 200,0 100 140,0
714 6117 691 514,9
4 653,8 47843
1371 238,7
7 081,5 119499
686 516,1 674 451,8
16 2232 90,2
1977 177,7 2 143 3633
1165 529,1 1219 2634
1013 1029 1 063 633,4
152 426,2 155 630,0
201 120,0 248 782,8
128 097,7 165 951,0
73 0223 82 831,8
22 671,9 19 4483
587 856,7 655 868,8
326 3213 355 276,9
114,5 96,1
63 541,0 61 454,0
9 475,8 22 456,0
253 190,0 271 270,8
261 5354 300 591,9
44,2 22,8
176 196,2 208 534,1
85 295,0 92 035,0
-397 254,8 615 7155



Tabulka ¢. 15

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 813 576,5 808 122,8 811 258,1 813 305,2 894 330,6
v tom:
Dlouhodobd 497 872,1 464 323,8 465 687,8 498 833,8 538 585,7
Podle dluznikd
-CNB 12 527,6 180,4 133,4 114,5 96,1
- obchodni banky 128 703,3 95 737,1 88 401,4 80 063,7 76 674,1
-vlada 32 3035 29 753,5 30 839,2 47 7013 69 029,9
- ostatni sektory 324 337,7 338 652,8 346 313,8 370 954,3 392 785,6
Podle véfitel
- zahranicni banky 257 410,0 228 709,6 229 305,5 230 589,8 246 533,0
- vladni instituce 4 2392 3 405,7 2 3736 17472
- mnohostranné instituce 58 202,2 67 521,2 70 879,0 69 894,7 83 779,6
- dodavatelé a pfimi investofi 93 8314 99 560,2 105 944,3 118 8294 116 880,0
- ostatnf investofi 84 189,3 65 1271 57 1854 77 772,17 91 393,1
Kratkodoba 315 704,4 343 799,0 345 570,3 314 4714 355 744,9
Podle dluznikd
-CNB 25,8 8,8 68,5 44,2 22,8
- obchodni banky 230 000,5 226 246,1 192 438,4 177 474,4 210 0171
-vlada 7,0 2 15,0 465,0 761,0 710,0
- ostatni sektory 85 671,1 115 429,1 152 598,4 136 191,8 144 995,0
Podle véfitel
- zahranicni banky 201 808,8 203 333,8 192 126,4 168 200,7 219 391,2
- dodavatelé a pfimi investofi 81 794,6 106 988,6 116 278,4 112 256,8 101 210,0
- ostatni investofi 32 101,0 33 476,6 37 1655 34 0139 35 143,7
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8 925,7 8 950,9 0,0 0,0 0,0
v tom:
- dlouhodoba 8 925,7 8 950,9
- krétkodoba
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 822 502,2 817 073,7 811 258,1 813 305,2 894 330,6
v tom:
- dlouhodoba 506 797,8 473 274,7 465 687,8 498 833,8 538 585,7
- kratkodobd 315 704,4 343 799,0 345 570,3 314 471,4 355 744,9

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 16

DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu

2000 2001 2002 2003 2004
1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 3561 34,08 30,81 31,84 32,86
1USD 38,59 38,04 32,74 28,23 26,30
100 SKK 83,64 78,68 72,22 76,75 81,03
12 12 12 12 3
- mésicni priméry
1 EUR 34,82 32,59 31,19 32,31 32,98
1USD 38,94 36,48 30,65 26,32 26,90
100 SKK 80,07 75,61 74,67 78,57 81,65
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 35,09 31,98 31,60 32,41 32,84
1USD 37,81 36,26 30,14 25,65 26,86
100 SKK 79,70 74,81 75,18 78,71 81,87
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
2000 2001 2002 2003 2004
3
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 100,0 104,3 116,5 116,0 112,8
véhy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,4 116,1 115,6 111,9

Na z&kladé statistiky CSU o teritoridini a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybrano 23 zem, jejich podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.
Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach: )

I varianta uplatiiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR

II. varianta uplatiiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupinam zahrani¢niho obchodu CR

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

2000 2001 2002 2003 2004
2
RedInény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,0 104,0 114,9 11,2 109,4
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,6 1156 12,0 110,2
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 100,0 105,5 116,7 112,6 111,0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 106,2 17,5 13,4 1116

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobcti CR i
Mési¢ni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB



STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové pFijmy
Dafi z piijmu, zisku a kapitalovych vynos
Vnitfni dané za zbozi a sluzby
- daf z pridané hodnoty
- spotfebni dané
Dané z mezindrodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace

VYDAJE CELKEM
BéZné vydaje
Kapitalové vydaje

Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF)
statni rozpocet
mistni rozpocet
statni financni aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond
Fond nérodniho majetku
zdravotni pojistovny
ostatnf

VEREJNE FINANCE

2000 2001 2002
1-12 1-12 1-12

586,2 626,2 705,0
559,5 598,3 627,4
87,0 147,4 159,0
216,8 187,0 186,9
145,9 121,3 1181
70,9 65,7 68,9
13,6 10,0 9,8
6,0 6,4 79
222,2 2423 258,5
26,7 27,9 71,7
632,3 693,9 750,8
571,4 642,5 697,3
60,9 51,4 53,5
-62,0 -52,3 -11.8
-46,1 67,7 45,7
-2,5 -11,2 -4,3

-5,7 . .
2,6 11,2 12,3
0,5 -0,1 0,5
-11,5 13,2 28,4
2,1 1.4 -1,2
-0,4 09 -0,8

2003
1-12

699,7
667,5
172,9
198,4
125,6
72,9
10,2
88
272,4
32,2

808,7
7454
633

-134,2
-109,1

-5,5
74
0,7
-27,0
0,3
1,0

Tabulka ¢. 17

mld. K¢

2004
1-3

186,8
1733
41,8
55,4
34,4
21,0
2,5
2.2
70,0
13,5

194,6

188,2
6,5

18



Tabulka ¢. 18

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU . -
posledni den mésice v bodech
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3
BCPP
PX 50 478,5 394,6 460,7 659,1 823,8
PX-D 1366,0 1065,6 1166,4 1642,7 2056,8
PX-GLOB 570,6 492,9 576,8 816,9 1001,2
RM-SYSTEM
PK-30 724,8 593,0 672,5 947,5 1168,7
B. OBJEMY OBCHODU e
mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 3
BCPP
Mésicni objemy obchodii 73 2405 142 803,6 109 264,8 98 640,0 131 198,9
v tom:
a) akcie 11 1139 12 8193 17 089,3 28 296,0 48 4412
b) podilové listy 61,3 43 0,0 0,0 0,0
¢) obligace 62 065,3 129 980,0 92 175,5 70 344,0 82 757,7
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 4 861,7 2 162,5 4 4121 1.103,0 3230
v tom:
a) akdie 4.190,1 18410 298,4 10825 298,1
b) podilové listy 25,9 212,2 1,0 3,7 1.1

¢) obligace 645,7 109,3 4 12,7 16,8 23,8



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Tabulka ¢. 19

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vklada (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5, 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 55 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7,5
26.11. 5,25
Rok 2000
Ke zméné parametrd ménovépolitickych nastrojti CNB nedoglo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0
21.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
111, 2,75 1,75 3,75
Rok 2003
311 2,50 1,50 3,50
26.6. 2,25 1,25 3,25
1.8. 2,00 1,00 3,00




Tabulka ¢. 20

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K¢ mezirocni zména v % , stalé ceny 1995

1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 1421 043 1 467 285 1512 626 1542 221 1 587 182
-% 0,5 33 3,1 2,0 2,9
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1042 354 1 058 969 1102 058 1150 738 1197 491
-% 1,9 1,6 4,1 4,4 4,1
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 765 638 783 454 813 026 845 111 891 523
-% 1,9 2,3 38 39 5.5
Vlada
- mil. K¢ 266 199 263 628 277 719 293 540 293 594
-% 23 -1,0 53 5,7 0,0
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 517 11 887 11 313 12 087 12 374
-% -11,4 13,0 -4,8 6,8 2,4
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 467 412 511 229 547 829 554 934 577 852
-% -2,9 9,4 72 1.3 4,1
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 463 128 487 874 514 934 518 193 537 129
-% -1,0 5,3 5,5 0,6 37
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 3 880 22 990 32 513 36 351 40 324
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 404 365 382 390 399
-% -19,5 -9,7 4,7 2,1 2,3
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -88 723 -102 913 -137 261 -163 451 -188 161
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 809 783 971 784 1109 242 1174 839 1279 124
-% 8,4 20,0 14,1 59 89
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 211 548 223 676 228 169 199 596 186 950
-% -1,8 5,7 2,0 -12,5 6,3
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 920 348 1106 476 1275 437 1329 758 1 451 503
-% 51 20,2 15,3 43 9,2
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 189 706 191 897 199 235 208 128 202 732
-% 7.2 12 3.8 4,5 -2,6
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 505 482 1 546 843 1616 992 1 668 931 1 734 620
-% 1,0 2,7 4,5 3,2 39
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 509 766 1 570 198 1 649 887 1 705 672 1775 343
-% 03 4,0 5,1 34 4,1
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 1902 293 1984 833 2 175 238 2 275 609 2 410 123
-% 3,4 43 9,6 4,6 5.9

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 21

TRH PRACE
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI P o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q 1.-IV.Q
B&zné pifjmy 39 4,8 5,6 5,2 5,6
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 52 3,0 6,6 1.4 7,7
- néhrady zaméstnanciim 3,8 49 71 6,4 5,9
- diichody z vlastnictvi pijmové -15.8 -7,0 -0,4 -89 35
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,6 9,6 5,9 7.5 3,8
- ostatni bézné transfery prijmové 20,5 10,2 -10,7 15,6 1.2
Bézné vydaje 53 4.8 6,6 8,1 6,7
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -11.9 -84 1.9 12,5 12,0
- bézné dané z dlichodd, jméni a jiné 2,5 3,8 4,7 13,9 43
- socidlni ptispévky 4,9 59 89 59 6,2
- ostani bézné transfery vydajové 20,3 5,6 -0,2 9,1 1,4
Hruby disponibilni diichod 33 48 5,1 3,9 5,0
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fonda -20,0 24,6 47,2 58 13,9
Vydaje na individuaIni spotfebu 5,7 53 76 3,8 5,6
Hrubé Uspory -18,7 0,6 -20,7 4,9 -2,8
Mira hrubych Uspor 8,33 8,00 6,04 6,10 5,64
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MzZDY o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Nominalni mzdy celkem 7,5 5,9 8,1 7,0 6,4
Podnikatelska sféra 6,2 6,9 7.7 6.3 5,5
Nepodnikatelska sféra 12,7 2,6 9,6 98 9,8
Redlné mzdy celkem 53 1,9 3,2 5,1 6,3
Podnikatelska sféra 4,0 29 2,9 4,4 5,4
Nepodnikatelska sféra 10,4 -1,3 4,7 79 9,7
C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 12
Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 487,6 4574 461,9 514,4 542,4
Mira nezaméstnanosti v % 94 8,8 8,9 9.8 10,3

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 22

CENY VYROBCU
zména v %
2000 2001 2002 2003 2004
3

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,1 -0,1 0,1 08

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,9 2,9 -0,5 -0,3 2,1

) prmér roku 2000 = 100 0,0 2,8 2.3 1,9 4,7

d) prosinec 1999 = 100 34 6,3 58 5,4 83
CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,0 41 2,7 2.2 2,5

) prmér roku 2000 = 100 0,0 4,1 6,9 9,2 11,3

d) prosinec 1999 = 100 23 6,5 93 11,7 13,9
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,2 8,4 -9,5 -2,9 18,7
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 12,6 9,3 -4,6 -1,0 45,0
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 8,0 -12,1 -4,0 33
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,1 0,3 0,0 08

b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,4 3,9 3,2 1,6 2,6

) prmér roku 2000 = 100 0,0 4,0 73 9,0 11,9

d) prosinec 1999 = 100 0,6 4.6 8,0 9,7 12,6

Pramen: CSU



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo verejnych rozpoctl

Vetejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych méndch
Saldo obchodnf bilance 1)

Saldo béZného uctu

PenéZzni agregat M2

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby doméci produkt v béZnych cendch
1) Pramen CSU

1999

-1,6
-0,6
15,1
42,8
3,4
-2,7
70,3

2000

2,3
31
17,7
40,7
-6,1
5,3
71,2

2001

3,1
-2,4
23,8
37,3
5,4
-5,7
734

2002

-2,0
-0,5
24,8
35,7
3,1
-6,0
72,4

Tabulka ¢. 23

pomér v %
3003

-4,5
-5,6
28,7
37,1
2,9
6,5
732
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