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POUZITE ZKRATKY

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

CNB Ceska nérodni banka

CR Ceska republika

csu Cesky statisticky Gfad

DPH dani z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EMU Hospodafska a ménova unie

ERM Evropsky kurzovy mechanismus

ESA Evropsky systém ndrodnich Gctd

ESCB Evropsky systém centrélnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

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

HICP harmonizovany cenovy index

IPP Index primyslové vyroby

IRC International Relations Committee

RS interest rate swap (Urokovy swap)

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

M2 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

(1M, 1R)  (jednomési¢ni, jednorocni)

MF ministerstvo financf

MPC Monetary Policy Committee

MPSV ministerstvo prace a socidlnich véci

NHPP narodohospodafska produktivita

NJMN nominalni jednotkové mzdové néklady

ON overnight

PPI ceny primyslovych vyrobcl

PRIBID 1T mezibankovni vyplij¢ni trokové sazba jednotydennf
PRIBOR mezibankovni zap{jni drokova sazba

PZI pfimé zahranic¢ni investice

repo sazba sazba dohod o zpétném odkupu

SRN Spolkova republika Némecko

USA Spojené staty americké

usb americky dolar



PREDMLUVA

Po¢inaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou
roli komunikace centrdIni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvki 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 Zprava o inflaci seznamuje
¢tenafe s predstavou Ceské narodni banky o sou¢asném postaveni ekonomiky v hospodaiském cyklu a jejim budoucim
vyvoji. Smyslem zvefejiiovani inflacni progndzy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku transparentni, srozumi-
telnou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceské narodni banka vychazi z presvédcent, ze divéryhodna 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 schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 5. srpna 2004. Vzhledem k tomu, Ze
Ceska republika se 1. kvétna 2004 stala ¢lenskou zemi Evropské unie a CNB ¢lenem Evropského systému centrélnich bank
(ESCB), pfiloha této Zpravy popisuje, jak se Ceskd narodni banka v sou¢asnosti do ¢innosti ESCB zapojuje.

Zprava o inflaci Cervenec 2004 je rovnéz k dispozici na internetové adrese http://www.cnb.cz/. Neni-li uvedeno jinak, zdro-
jem dat v této Zpravé o inflaci a tabulkové pfiloze jsou CSU nebo CNB.



Tas. 1.1
INFLACE SE VE DRUHEM CTRVTLETI 2004 MIRNE ZVYSILA

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

3104 4/04  5/04 6/04

Rist spotrebitelskych cen 2,5 23 2,7 29
Rist cen primyslovych vjrobct 21 37 49 6.2
Rist penézni zasoby (M2) 1,7 83 9,0 X
3M PRIBOR @ 2,1 2,1 22 23
Nomindini sménny kurz CZK/EUR o) 3298 3251 3197 3161
Saldo st.rozpoctu od ledna v¢. OSFAY), mid K¢ 78 381 454 49,7
Riist HDP ve s.c. @ 31 X
Mira nezaméstnanosti b 10,7 10,2 99 99

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

GRAF .1
INFLACE SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 POHYBOVALA
U SPODNIHO OKRAJE CILOVEHO PASMA
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l. SHRNUTI

Mirné zrychleni meziro¢niho riistu spotfebitelskych cen v pribéhu druhého Ctvrtleti
2004 vedlo po zhruba dvou letech k névratu inflace do cilového pasma (viz Graf
.1). Ceska ekonomika v prvnim ¢tvrtleti 2004 rostla zhruba tfiprocentnim tempem,
stejné jako v priibéhu predchoziho roku. Vyvoj nezaméstnanosti a mezd byl nadale
urcovan predevsim pretrvavajici prevahou nabidky prace nad poptévkou zaméstna-
vateld.

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2004 déle mirné zvysila. Meziro¢ni rlist spotfebitel-
skych cen se po dubnovém mirném zpomaleni (na 2,3 %) ve zbyvajicich mésicich
druhého cturtleti opét zrychlil a postupné se pfiblizoval tfiprocentni hranici (2,7 %
v kvétnu, 2,9 % v Cervnu). Zrychleni inflace bylo predevsim vysledkem vyrazného
zvyseni cen pohonnych hmot, které odrazelo rdst cen ropy na svétovych trzich, a po-
kracujicich dariovych dprav. Vedle obousmérnych dprav dané z pfidané hodnoty se
zacala do cen tabdkovych vyrobkd postupné promitat v lednu zvysena dafiové sazba.
Ke zrychlenf rlistu spotiebitelskych cen jiz na rozdil od pfedchoziho ctvrtleti nepfi-
spivaly ceny potravin.

Dne 1. kvétna se Ceska republika stala ¢lenskou zemi Evropské unie. Pro Ceskou re-
publiku $lo o udalost z mnoha hledisek zésadni, nicméné z hlediska vyvoje inflace
CNB neocekavala Zadny vyznamngjsi oties. Vyse uvedené ddaje o inflaci ve druhém
Ctvrtleti potvrdily, Ze cenova stabilita nebyla pfistoupenim k Evropské unii ohroZena.
V souvislosti s pistoupenim Ceské republiky k Evropské unii popisuje stru¢né pfiloha
této Zpravy, jak se CNB v soucasnosti zapojuje do ¢innosti Evropského systému cen-
tralnich bank.

Ceska ekonomika v prvnim ¢tvrtleti 2004 mezirocné rostla stejnym tempem jako za
cely rok 2003. Rst ceské ekonomiky byl nadale taZzen doméci poptavkou a v jejim ramci
predevsim rychle rostoucimi fixnimi investicemi, zatimco spotfeba doméacnosti byla co
do velikosti pfispévku az na druhém misté, stejné jako v minulém Ctvrtleti. Ristovy pfi-
spévek spotieby vlady byl zaporny a totéZ platilo i o pfispévku zahrani¢niho sektoru. Ke
zhorseni Cistého vyvozu ved| predevsim rychly rlst investic, které jsou v podminkéch ce-
ské ekonomiky zajistovany z velké ¢asti prostrednictvim dovozu. Nérdst dovozu byl ¢as-
te¢né kompenzovan zrychlenym rlstem vyvozu, ke kterému pfispélo predevsim
pokracujici oZiveni vnéjsi poptdvky a meziro¢ni oslabeni kurzu koruny k euru.

Vyvoj na trhu prace v druhém cturtleti 2004 se nadale vyznacoval prevahou nabidky
prace nad poptavkou zaméstnavatelll po pracovnich sildch. Tento nesoulad se v3ak
v dosavadnim pribéhu roku ponékud zmimil. Svédci o tom jiz déle se neprohlubuijici po-
kles zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti i pokles miry nezaméstnanosti tésné pod dese-
tiprocentni hranici ve druhém Ctvrtleti. PrestoZe existujici situace na trhu prace omezuje
prostor pro rlist mezd v podnikatelském sektoru, tempo jejich rlistu (obzvlasté nomi-
nalnich mezd) se v prvnim Ctvrtleti zrychlilo. Tento vyvoj odrazel predevsim piznivé vy-
sledky hospodareni vétsiny podnikd, které jim umoZriovalo vyplacet vyssi prémie
a bonusy, a vyssi pocet odpracovanych hodin.

Vyvoji platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2004 dominoval mezirocné zhruba dvojné-
sobny deficit béZného Uctu, ktery byl zplsoben predevsim ristem transfer( zisku do
zahranici, a meziro¢ni pokles Cistého pfilivu kapitalu pfiblizné na desetinu, v némz se
odrazel vyrazny odliv zdrojd bankovniho sektoru. Tyto skutecnosti se zCasti projevily
i v mirném oslabenf kurzu koruny k euru, které bylo v priibéhu druhého ctvrtleti vysti-
dano jeho postupnym zpeviiovanim. Kurz koruny k americkému dolaru v pribéhu prv-
niho pololeti kolisal. Odlisny vyvoj kurzu koruny k euru a dolaru byl dan vyvojem jejich
vzajemného kurzu.



Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v druhém ¢tvrtleti 2004 vychazelo
z progndzy inflace, ktera byla projednana na jejim zasedani 29. dubna 2004 a uvefej-
néna v dubnové Zpravé o inflaci. Rozhodovéni bankovni rady se vzhledem ke zpoZdéni
vlivu ménovépolitickych opateni na inflaci orientovalo na pinénf infla¢niho cile v ob-
dobi duben aZ zafi 2005. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy pohybovat
v blizkosti stfedu cilového pasma. S progndzou byl konzistentni postupny nartist dro-
kovych sazeb ve dvouletém horizontu.

Ke zvyseni ménovépolitickych Urokovych sazeb, které indikovala prognéza, bankovni
rada koncem dubna nepfikrocila. Ddvodem bylo vyhodnoceni rizik prognézy a nejistot
jejtho napliiovani smérem dold, v oblasti inflace i ekonomického riistu. Z obdobnych
divodd bankovni rada ponechala ménovépolitické Urokové sazby beze zmény i na konci
kvétna. O jejich zvyseni 0 0,25 procentniho bodu s platnosti od 25. ¢ervna rozhodla vét-

Sinou hlasl aZ na svém zasedani koncem cervna.

Kapitola IV Zpravy o inflaci pfinsi jako obvykle novou prognézu CNB. Podobné jako  Grar 1.2 o
v dubnu prognéza v souhmu ocekdva urychleni ekonomického riistu k drovni kolem ~ PROGNOZAINFLACE SE VHORIZONTU NEJUCINNEJS]
o1 . o N TRANSMISE POHYBUJE VE STREDU CILOVEHO PASMA
4 % v prabéhu roku 2004. Rdst HDP by se podle progndzy mél projevit pomérné rych- o st o1 v %)
lym uzavirdnim zaporné mezery vystupu v druhém pololeti roku 2004 a ndsledné jejim
pozvolnym prechodem ke kladnym hodnotédm v roce 2005. Ekonomickd aktivita by méla
byt tazena zejména soukromymi investicemi a exportem. Pfekroceni potencialu ekono-
miky s sebou podle progndzy pfinese oZiveni poptavkovych inflacnich tlakl zejména s
v pribéhu roku 2005. Pdsobeni poptévkovych vlivi dovede inflaci podle prognézy do
blizkosti stfedu inflacniho cile v druhé poloviné roku 2005. S ¢ervencovou prognézou
a jejimi predpoklady je konzistentni trajektorie Urokovych sazeb, kterd je rostouci, ni-
cméné leZi oproti dubnové progndze mirné nize. 0
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GRAF 1.1
VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 POKRACOVALO ZRYCHLOVANI

MEZIROCNIHO RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN
(v %)
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1 Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen
== Mira inflace

Tas. 1.1
VE SPOTREBITELSKEM KOSI PREVAZOVALY POLOZKY
S ROSTOUCIMI CENAMI

meziro¢ni zména v %
( %)

12003 1/04  2/04 3/04  4/04 504  6/04

Spotebitelské ceny 10 23 23 25 23 27 29
Potraviny a nealkohol. ndpoje 35 42 42 46 47 38 28
Alkoholické napoje, tabak 0,7 038 0,8 0,9 16 31 39
Odivani a obuv 46 48 48 44 46 44 40

Bydleni, voda, energie, paliva 1,9 42 4,2 42 29 24 25
Bytové vybaveni,

zafizeni domécnosti, opravy -2,0 -2,0 21 -2,0 <18 =21 <18
Zdravi 32 25 25 23 22 34 37
Doprava -0,5 11 06 09 12 35 3,7
Posty a telekomunikace 09 151 130 131 128 130 13,0
Rekreace a kultura 10 10 08 08 -06 0,4 2,0
Vzdélavani 06 08 Al 09 09 13 11
Stravovani a ubytovani 19 24 24 2,7 28 6,8 7.2
Ostatni zbozi a sluzby 29 30 32 36 35 46 50
GRraAF 11.2

NA ZVYSENI INFLACE VE DRUHEM CTVRTLETI 2004
SE PODILELY TRZNI CENY (= CISTA INFLACE) A ZMENY
NEPRIMYCH DANI
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— Podil zmén nepfimych danf (v procentnich bodech)

== Podil regulovanych cen (v proc. bodech; vcetné dopadu zmén dani)

== Podil ¢isté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
Mezirocni riist spotfebitelskych cen (v %)
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1. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Ve druhém Ctvrtleti 2004 se inflace déle zvysila. Oproti konci predchoziho ¢tvrtleti vzrostla
0 0,4 procentniho bodu na 2,9 % v Cervnu, coZ je nejvy3si hodnota dosazend v posled-
nich dvou letech.2 Mira inflace3 vzrostla v zavéru druhého ¢tvrtleti na 1,4 %. Pokracujici
oziveni meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen bylo zaznamendano u vétsiny skupin spot-
febitelského kose, pouze ve dvou skupinach ceny nadale meziro¢né klesaly (Tab. I1.1).

Zrychleni meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen ve druhém ctvrtleti 2004 bylo obdo-
bné jako v predchozim ctvrtleti spojeno predevsim s faktory mimoradného charakteru.
Slo predeviim o dal3i dpravy dané z pfidané hodnoty (DPH) u ¢asti sluzeb a zboZi, které
byly provedeny s platnosti od 1. 5. 2004. Na rozdil od prvniho ¢trtleti 2004 mély tyto
zmény obousmérny charakter, nebot na jedné strané doslo u nékterych polozek ke zvy-
$eni DPH z 5 % na 19 % a naopak u fady poloZek se sniZila sazba z 22 % na 19 %.
Skutecny vyvoj inflace potvrdil, Ze tyto Upravy v souhrnu zpdsobily narlist spotfebitel-
skych cen. Vyvoj inflace také ¢astecné ovlivnily zpozdéné dopady Uprav nepiimych dani
z ledna 2004. Dalsim faktorem viceméné mimoradného charakteru bylo vyrazné zvyseni
cen ropy na svétovych trzich, které se promitlo do cen pohonnych hmot. Na zrychleni
rdstu spotfebitelskych cen se jiZ ve druhém ctvrtleti 2004 nepodilely ceny potravin, je-
jichZ vyraznéjsi narlist na pocatku roku byl spojen zejména s rychlym rdstem cen ze-
médélskych vyrobcd.

Vliv ostatnich proinflacnich faktord byl i ve druhém ¢tvrtleti 2004 méné vyznamny. OZiveni
ristu cen dovaZenych vstupt, prosazuijici se od poloviny roku 2003, ve druhém ctvrtleti po-
kracovalo a s urcitym zpozdénim se nadéle promitalo do cen primyslovych vyrobcl. Avsak
vyraznéji rostly ceny jen v omezeném poctu odvétvi zpracovatelského primyslu zabyvaiji-
cich se zejména bezprostfednim zpracovanim dovazenych surovin, jejichZ ceny na svéto-
wych trzich vykazovaly velmi rychly rlst (vedle ropy predevsim kovy). Ve vétsiné ostatnich
odvétvi zpracovatelského priimyslu ceny vyrobcli nadéale meziro¢né rostly jen mirné nebo
klesaly. Postupné oZivovani cen dovazenych vstupd se tedy do cen vyrobcd a ndvazné spot-
febitelskych cen vyraznéji a v SirSim méfitku nepromitlo. RovnéZ pokracujici pomérné vy-
soky mezirocni rdst cen zemédélskych vyrobci se nepromital plné do domacich cen.

Vyraznéjsimu promitani rostoucich cen vstupl do cen vyrobcl a spottebitelskych cen na-
dale branily podminky na strané poptavky a na maloobchodnim trhu. Pokracoval po-
mérmé setrvaly rlist spotfebitelské poptavky, ale vykon ekonomiky se stéle jesté nachazel
pod Urovni potencidiniho produktu. Vedle toho na maloobchodnim trhu pretrvévalo
silné konkurencni prostiedi, posilované vstupy novych subjektl na maloobchodni trh
v segmentu hypermarket( usilujicich o ziskani podilu na trhu. Stejné jako v predchozich
Ctvrtletich vyrobci reagovali na silné konkurencni prostfedi racionalizaci zaméstnanosti
s cilem sniZit zejména mzdovou ndro¢nost vyroby. V priimyslu i stavebnictvi tak nedo-
chazelo k vytvareni mzdovénakladovych tlakd na rlst cen. Také pfiznivy vyvoj smén-
nych relaci vytvarel urcity prostor pro kompenzaci rstu cen dovazenych vstupd.

Uvedené proinfla¢ni faktory ovlivnily vjvoj trznich cen méfenych ¢istou inflaci4. Zvyseni
meziro¢nf Cisté inflace 0 0,7 procentniho bodu na 2,1 % v Cervnu oproti konci prvniho

1/ MéFena mezirocnim rlstem spotfebitelskych cen.
2/ 0d druhého cturtleti 2002.

3/ Mira inflace vyjadend prirdstkem prmérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicti proti prméru predchozich
12 mésici.

4/ Cisté inflace = pirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv daléich administrativnich
opatfenf.



Ctvrtleti 2004 bylo zplsobeno z velké ¢asti mezirocnim zvysenim cen pohonnych hmot,
reagujicich na vyrazny nardst cen ropy na svétovych trzich. Zatimco jesté v bfeznu ceny
pohonnych hmot mezirocné klesaly, v ¢ervnu jiz zaznamenaly 14,1% rlst. Vliv Upravy
dané z pridané hodnoty se projevil pfedevsim v segmentu neobchodovatelnych komo-
dit (bez polozek s regulovanymi cenami), ktery zahrnuje predevsim sluzby. Rozhodujici
vliv na rlist cen v této skupiné mélo prefazeni nékterych sluzeb — pfedevsim stravova-
cich a osobnich sluzeb> — ze snizené 5% sazby do nové 19% zakladni sazby v kvétnu.
Cenovy narlist v tomto segmentu byl ale oproti pfedpokladdim nizsi (meziro¢né 5,9 %
v Cervnu), coZ bylo ziejmé zplsobeno faktory na strané poptavky a vyssi konkurenci
v nékterych oborech (Graf I1.3).

Naopak ceny ostatnich obchodovatelnych komodit®, které jsou ovliviiovany zejména
podminkami vnéjsiho prostredi, nadale ve druhém ctvrtleti 2004 mezirocné klesaly.
Mirné prohloubeni jejich mezirocniho poklesu souviselo s kvétnovym snizenim zékladni
sazby DPH z 22 % na 19 %. Vyznamnéji sniZeni zakladni sazby DPH ovlivnilo vyvoj re-
gulovanych cen. Zatimco u trznich komodit a sluzeb doslo zpravidla k nizSimu nardstu
cen, neZ by odpovidalo zvySeni sazby DPH, a naopak sniZeni cen bylo oproti plivodnim
predpokladim nizsi, v pfipadé cen regulovanych poloZek se snizeni DPH promitlo v pIné
mife do cen elektfiny, zemniho plynu a vefejnych telekomunikacnich sluZeb. Meziro¢ni
rst regulovanych cen tak ve druhém ctvrtleti zvolnil na 2,4 %. Kumulovany vliv snizené
sazby DPH a dubnového sniZeni cen zemniho plynu pak pfispél ke zpomalenf rlistu cen
i u bydleni (Tab. 11.1).

Ve druhém ctvrtleti 2004 ovlivnily vyvoj spotfebitelskych cen také zpozdéné dopady
Uprav nepfimych danf z ledna 2004 do cen tabakovych vyrobkd. V prvnim Ctvrtleti
2004 se jesté proddvaly zasoby tabakovych vyrobkd okolkované cenou platnou pfed
lednovym zvy3enim spotiebnich dani, nebot doprodej téchto zésob nebyl casové ome-
zen. Oproti konci prvniho ctvrtleti 2004 tyto ceny ve druhém Ctvrtleti mezirocné vzrostly
0 3 procentni body (na 3,9 % v Cervnu). Rlst cen potravin a nealkoholickych napoji
se naopak v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2004 zmirnil (meziro¢né ze 4,6 % v bfeznu na
2,8 % v Cervnu). Tento obrat v dosavadnim cenovém vyvoji byl spojen nejen s vy3$im
sezonnim poklesem cen nékterych volatilnich poloZek v Cervnu, ale také nékterymi
dalSimi vlivy. Pomérné rychly rlist cen zemédélskych vyrobcl se do cen potravin plné
nepromital, nebot se tykal pouze omezeného poctu komodit rostlinné vyroby. Tyto ko-
modity ovliviiujf zpravidla ceny potravin nepfimo a jejich véha v indexu cen zemédél-
skych vyrobcl je vy33i nez v cenach potravin. Castecné byl dopad rychle rostoucich
cen vyrobcl u zminénych komodit na ceny potravin utlumen snizenim marzi ve zpra-
covatelském pramyslu.

Celkovy i strukturaIni vyvoj spottebitelské inflace ve druhém ctvrtleti 2004 potvrzoval,
Ze hlavnimi faktory zvyseni meziro¢ni inflace byly rychle rostouci ceny ropy na svéto-
vych trzich a zmény sazeb nepfimych dani.V souhrnu byl pfispévek provedenych obou-
smérnych Uprav dani k rdstu inflace kladny, pficemz u trznich cen byla reakce na
obousmérné dafiové zmény zpravidla nizsi, nez by odpovidalo platné zméné dariovych
sazeb. Zmény sazeb DPH z pocatku kvétna prispély ke zvyseni cen zejména ve sluzbach.
Podle propocti CNB tak nadale rostly rychleji ceny neobchodovatelnych komodit
(pfedevsim sluzeb) nez komodit obchodovatelnych (pfevazné zbozi). V ¢ervnu mezi-
rocné vzrostly o 4,4 %, resp. 1,3 %.

5/ Do této skupiny patii napiiklad kadefnictvi, cisténi, opravy aj.

6/ Bez potravin a pohonnych hmot.

GRAF I1.3
V RAMCI TRZNICH CEN SE MEZIROCNE ZRYCHLIL
ZEJMENA CENOVY RUST POHONNYCH HMOT A SLUZEB

(meziro¢ni zména v %, véetné zmén DPH)
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Ceny ostatnich obchod. komodit (bez potravin a pohonnych hmot)
=== Ceny neobchodovatelnych komodit (bez regulovanych cen)

Ceny pohonnych hmot

Ceny potravin

GRAF 1.4
SNIZENI ZAKLADNI SAZBY DPH VYZNAMNE PRISPELO KE

ZPOMALENI MEZIROCNIHO RUSTU REGULOVANYCH CEN
(v %)
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GRAF 1.5
VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 SE ZMIRNIL MEZIROCNI

RUST CEN POTRAVIN
(v %)
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GRAF 11.6
SPOTREBITELSKA INFLACE V CR V CERVNU MIRNE
PREVYSILA UROVEN INFLACE V EUROZONE

(meziro¢ni zména v %)
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Tas. 11.2

VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 BYLA CELKOVA INFLACE
OPROTI PROGNOZE Z LEDNA 2003 MIRNE VYSSI

(mezirocni rist v %, pifspévky v procentnich bodech)
Projekce leden  Skutecnost
2003 Cerven 2004

Prispévek k celkovému
rozdilu v proc. bodech

Meziro¢nf riist spotfebitelskych cen 2,7 29 0,2
ztoho:
regulované ceny 28 24 -0,07
zmény nepfimych dani 0,00 0,68 0,68
ceny potravin,
beze zmén nepfimych danf 28 2,7 -0,03
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych danf 41 1.2 0,47
korigovand inflace bez PH,
beze zmén nepfimych danf 3,1 14 -0,87
Tas. 11.3

0D PROGNOZY ODLISNA STRUKTURA CERVNOVE
INFLACE BYLA ZCASTI ZAPRICINENA PROTIINFLACNIM

VYVOJEM VETSINY VNEJSICH FAKTORU
12003 12003 1172003 1V/2003 12004 112004

HDP v SRN predpoklad 0,6 0,38 0,9 1.2 16 18
(mzr. riist v %) skutecnost 01 03 03 0,1 0,7 X
CPIvSRN predpoklad 09 0,9 12 16 13 15
(mzr. riist v %) skutecnost 1.2 038 1,0 12 11 19
1Y EURIBOR predpoklad 33 34 35 37 37 3,7
v% skutecnost 25 22 22 24 21 23
Kurz USD/EUR predpoklad 105 1,04 1,05 105 105 1,06
(Uroven) skutecnost 1,07 114 112 119 125 1,20
Cena ropy predpoklad 266 249 239 28 221 21
USD/barel skutecnost 301 241 272 275 298 322

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotiebitelska inflace v CR méfena
HICP pohybovala aZ do tfetiho Ctvrtleti pfedchoziho roku pod drovni cenového ristu
v eurozoné. Jeji pozvolny ndrlst od tfetiho Ctvrtleti 2003 vyustil v ¢ervnu 2004 v mirné
vy$si hodnotu (2,7 %), nez byla vykdzana v zemich eurozdny.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CILE

Skute¢na inflace se ve druhém Ctvrtleti roku 2004 navrétila do cilového pasma CNB
(viz Graf I.1). Tato ¢ast Zprévy o inflaci strucné analyzuje prispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény Urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 — 18
mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na pInénf inflacniho cile ve dru-
hém cturtleti roku 2004 tieba zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZena roz-
hodnuti bankovni rady zhruba od fijna 2002 do Cervna 2003. Analyza pfesnosti
progndz CNB je zde pro jednoduchost omezena pouze na srovnani prognézy sestavené
v lednu 2003, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v Cervnu
2004 (viz Tab. 11.2).

Progndza z ledna 2003 predpoklédala postupné uzavirani vystupové mezery v disledku
uvolnéni ménovych podminek’ a fiskalniho stimulu. V souladu s tim mélo dojit k ristu
inflace ke spodnimu okraji cilového pasma v ¢ervnu 2004 (viz Zprava o inflaci z ledna
2003). Skutecny rdst spotfebitelskych cen byl v ¢ervnu 2004 mirné vyssi (o 0,2 pro-
centniho bodu). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury cenového rdstu plyne, Ze oproti
progndze rostly rychleji ceny pohonnych hmot a vyssi byl i pfispévek nepfimych dani.
Naopak pomaleji oproti lednové prognaze rostly regulované ceny a korigovana inflace
bez pohonnych hmot. Ceny potravin se vyvijely v souladu s lednovou prognézou.

Za hlavni priciny odlisné struktury skute¢ného cenového ristu od lednové prognézy Ize
oznacit neocekévané dezinfla¢ni 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 cena ropy — viz Tab. II.3), vy35i nez
predpokladané tpravy nepfimych dani® a nedokonalost prognostického aparatu CNB.

S lednovou progndézou byl konzistentni mirny pokles trokovych sazeb na pocatku roku
2003, jejich stabilita az do konce roku 2003 a jejich mirny rdst v prvni poloviné roku
2004. Ve skutecnosti byl pokles Urokovych sazeb vyraznéjsi a déletrvajici, kdyZ v obdobi
od ledna 2003 doslo ve tfech krocich ke snizeni ménovépolitické Urokové sazby 0 0,75
procentnfho bodu. Nicméné vzhledem k vyraznéjsimu neZ prognézovanému poklesu in-
flace se realné Urokové sazby v priibéhu roku 2003 vyvijely v souladu s prognézou. PU-
sobeni kurzu je vyhodnoceno ve srovnéni s lednovou progndzou jako pfisnéjsi. Ackoliv
nominalni kurz byl vii¢i progndze depreciovanéjsi, v hodnoceni pdsobeni kurzu na eko-
nomiku pfevdZilo snizeni odhadu tempa rovnovézné apreciace. Celkové byly ménové

podminky ve srovnani s lednovou progndzou vice pfisné.

Od sestaveni prognozy v lednu 2003 doslo k nékolika Upravam prognostického aparatu.
Tyto Gpravy méni pohled CNB na fungovani ekonomiky, a tudiz hraji vyznamnou roli pfi

7 Vysvétleni tohoto pojmu Ize nalézt v boxu Ménové podminky ve Zpravé o inflaci z dubna 2004.

8/ Lednova prognéza byla sestavena za predpokladu nulovych tprav nepfimych dani. Byl tak uplatnén princip zahrnuti administrativnich
cenovych Gprav do prognézy CNB az v okamziku, kdy jsou schvaleny Parlamentem CR, nebo v okamziku, kdy zévazek CR dané zmény
provést vyplyne z pravnich predpisti EU.



hodnoceni miry naplnéni lednové progndzy. Od ledna 2003 doslo ke dvéma vyznamnym
Upravam: jiz zminénému sniZeni tempa rovnovazné apreciace kurzu koruny v roce 2003
a snizeni expertné vnimané strnulosti cen nékterych poloZek spotfebitelského kose. Tyto
dvé Upravy plsobily na naplnéni lednové progndzy protichiidné a v souctu se jejich pa-
sobeni zhruba kompenzovalo. Upravy modelového aparétu tak nemély vyrazny vliv na
odchylku ¢ervnové inflace od lednové prognézy. Na zékladé dnesni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky, zachycené v soucasném prognostickém aparatu
CNB, Ize ve stru¢nosti interpretovat vyvoj od sestaveni lednové progndzy nésledujicim
zpUsobem.

V dasledku prisnéjsich ménovych podminek v rozhodném obdobi (fijen 2002 — cerven
2003) a nizsi zahrani¢ni poptavky doslo namisto predpokladaného uzavirani vystupové
mezery v roce 2003 k jejimu rozevfeni, a to i pfes vy33i nez predpokladany rist HDP9
(viz Tab. 11.4). Tento vyvoj se odrazil v nizsi neZ prognézované inflaci v celém pribéhu
roku 2003. V roce 2004 dochazi k obratu ve vyvoji vystupové mezery, kterd se zacina
uzavirat vlivem uvolnénych ménovych podminek ve druhé poloviné roku 2003. Uzavi-
ranf vystupové mezery spolu s dpravami nepfimych dani vedlo k rdstu inflace v prvnim
pololeti roku 2004,

Progndza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prognézy
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy cleny bankovni
rady. Na jednanich bankovni rady v priibéhu posledniho ctrtleti roku 2002 (viz za-
znamy z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika vnimana spi3e protiinflacné,
v prvnim ctvrtleti 2003 symetricky az mirné proinflacné a ve druhém ctvrtleti 2003 vy-
razné protiinflacné. Celkové protiinfla¢ni vnimani rizik bankovni rady pfispélo k uvol-

9/ BIizi vysvétleni tohoto zdanlivého paradoxu Ize nalézt v boxu Pouzivéni ukazatele mezery vystupu v CNB ve Zpravé o inflai z fijna 2003.

Tas. 1.4

PRISNEJSI MENOVE PODMINKY VEDLY K ROZEVRENI
MEZERY VYSTUPU V ROCE 2003

12003 11/2003 111/2003 1v/2003

112004 _11/2004

3M PRIBOR predpoklad 25
(v %) skute¢nost 25
Kurz CZK/EUR predpoklad 31,0
(Uroveri) skute¢nost 31,6
HDP predpoklad 22
(redlny, mzr. zmény) skute¢nost 28
Mezera vystupu predpoklad 21
(v % HDP) skute¢nost* 1,1

26
24
31,0
315
25
29
-1.8
-13

26
21
305
322
3
34
1.7
-15

26
21
30,3
321
37
33
-1.5
-1.8

28
21

29
2,2
29,9
321
35
X
-11
-12

*odhad na zakladé ¢ervencové prognézy CNB



Tas. 1.1

URYCHLOVANI MEZIROCNIHO RUSTU PENEZNIHO
AGREGATU M2 BYLO DOPROVAZENO POPTAVKOU

PO UZKYCH PENEZICH PRI MIRNEM ZPOMALENI RUSTU
KVAZI-PENEZ

(priméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

Podil
absolutnich
11/03 11103 IV/03 1/04 4/04 5/04 stavina M2

M1 164 156 144 147 147 171 51,9
Obézivo 14,1 150 128 107 91 83 127
Jednodenni vklady 172 158 150 160 168 203 39,2

M2-M1 (kvazi - penize) 71033 .29 01 25 13 481
VKlady s dohodnutou splatnosti 11,3 121 00 20 38 19 375

Neobchodovatelné cenné papiry -13,5 81 68 385 522 403 6,7

Vklady s vpovédni lhiitou -397 -337 -100 50 -46 -34 99
Repo operace -558 -49,8 -365 -193 666 76,2 07

M2 30 53 52 70 83 90 100,0

GRrAF 1.1

DYNAMIKA PENEZNIHO AGREGATU M1 A SPOTREBNICH
VYDAJU DOMACNOSTI SEV PRVNIM CTVRTLETI 2004
NEURYCHLOVALA

(meziro¢ni zména v %)
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=== Spotfeba domacnosti v redlném vyjadreni (p. osa)

GRAF 1.2
MEZIROCNI RUST UVERU SE URYCHLOVAL
(v %)
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Tas. 111.2
MEZIROCNI RUST UVERU NEFINANCNIM PODNIKUM

SE ZVYSOVAL
(v %)

/03 103 Iv/03 1/04 4/04 5/04

Uvéry nefinan¢nim podnikéim 17 -4,5 -1,0 -1,0 0,7 37
Uvéry do 1 roku -10,0 6,3 4,4 24 24 39
Uvéry od 1 roku do 5 let -12,6 9,0 -4 -2,9 2,0 28
Uvéry nad 5 let 05 13 39 38 0,6 4.1

l1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

1.1 MENOVY vYVOJ
[1.1.1 Penize

Meziro¢ni dynamika penézniho agregatu M2 od bfezna do kvétna 2004 vzrostla na
9,0 %. Vyssi rlist penéz zapocaty v poloviné roku 2003 byl v souladu s ocekdvanym
urychlovanim ekonomického ristu. Uvedeny vyvoj potvrzovala i ro¢ni mira rastu'0 pe-
nézniho agregatu M2 propoctena na zékladé financnich transakci dle metodiky ECB.
Tato mira rlstu se od bfezna do kvétna 2004 zvysila o 1 procentni bod na 9,5 %.

Ve struktufe penéZniho agregatu M2 pretrvavala od bfezna do kvétna 2004 vysoka po-
ptévka po Uzkych penézich vyjadiend penéznim agregatem M1. Jeho mezirocni pfirls-
tek se po stagnaci v prvnim Ctvrtleti a dubnu 2004 zvysil v kvétnu 2004 na 17,1 %. To
se projevovalo u jednodennich vkladd nefinancnich podnikd. Jejich narlist souvisel
zhruba z poloviny s pfesunem penéz z neobchodovatelnych cennych papird (depozitnich
smének) zahrmovanych do kvazi-penéz. Zvyseni vysoce likvidnich penéz nefinan¢nich
podnik( mohlo souviset s realizaci transakci v disledku oZivovani investic. V rdmci pe-
nézniho agregdtu M1 naopak stagnoval riist jednodennich vkladi domdacnosti. Sou-
Casné se snizovala meziro¢ni dynamika hotovosti, coZ bylo konzistentni s neménnym
tempem rlistu spotfebnich vydajd domacnosti v prvnim Ctvrtleti 2004.

Mezirocni rlist kvazi-penéz se po zrychleni v prvnim Ctvrtleti a dubnu 2004 v kvétnu
2004 zpomalil na 1,3 %. Tento vyvoj se odréZel v niZsim rlstu neobchodovatelnych
cennych papirli nefinan¢nich podnikd.

1.1.2 Uvéry

Tempo rlstu Gvérl se v obdobi biezen aZ kvéten 2004 urychlovalo. Jejich mezirocni prirCis-
tek se v hodnoceném obdobi zvysil 0 4,1 procentniho bodu na 12,3 % (roni mira rdstu Gvérd
propoctena dle metodiky ECB dosahla v kvétnu 2004 13,9 %). Uvéry rostly u nefinan¢nich
podnikd i domécnosti. Zvysené tempo rdstu Uvérd bylo dale zaznamendno u financnich ne-
ménovych instituci zahrnujicich mimo jiné leasingové spolecnosti a pojistovny. Rist Gvérd po-
tvrzoval, Ze oZivovani investic zapocaté v prvnim Ctrtletim 2004 ma trvalejsi tendence.

Dynamika avérd nefinanénim podnikdm se po postupném zastavovani poklesu v roce
2003 a prvnim ctvrtleti 2004 v dubnu a kvétnu 2004 zvysovala. Mezirocni prirlistek
téchto Gvérd ¢inil v kvétnu 2004 3,7 %. Rast Gvérd souvisel s rdstem ekonomiky a byl
odrazem postupného oZivovani efektivni poptavky po Uvérech v disledku zlepsovani fi-
nancni situace podnikd. ZvySovani vykond bylo v prvnim Ctvrtleti 2004 zaznamendano
u nefinan¢nich domacich podnik( a jesté ve vétsi mite u podnikli pod zahrani¢ni kon-
trolou. Uvéry poskytované nefinan¢nim domacim podnikiim se v kvétnu 2004 zvy3ily
07,5 %, zatimco dvéry nefinancnim podnikim pod zahrani¢ni kontrolou i pres zasta-
vovani poklesu v minulém obdobf poklesly o 4,8 %. Tyto podniky vyuZivaly k financo-
vani ekonomickych aktivit i vlastni zdroje, coz doklad4 mirny nardst podilu vlastniho
kapitdlu na pasivech téchto podnikl v prvnim Ctvrtleti 2004.

Z hlediska ¢asové struktury uvérd nefinan¢nim podnik(im rostly v obdobi bfezen az kvé-
ten 2004 Gvéry viech splatnosti. Podil stfednédobych a dlouhodobych Gvérd investi¢-

10/ Penézni rocni mira riistu vyuZivana pro ménové analyzy v ECB je propocitdna z tokd mésicnich transakci (t]. rozdilu stavd penéznich
agregatd) ocisténych o pohyby devizového kurzu, reklasifikace a ostatni precenéni, ktera nejsou disledkem téchto transakci. Ro¢nf mira
rlistu pro dany mésic je soucinem 12 souciniteld kazdého predchoziho mésice. Hlavnim cilem vyuziti uvedené metody propoctu je dle ECB
presnéjsi srovnatelnost vyvoje penéznich agregatli mezi jednotlivymi obdobimi.



niho charakteru (Gvéry se splatnosti nad 1 rok) na kratkodobych provoznich dvérech
(Gvéry se splatnosti do 1 roku) se v hodnoceném obdobi mirné zvySoval, coZ bylo v sou-
ladu s oZivovanim investic v prvnim Ctvrtleti 2004.

Pro budouci vyvoj investic nefinan¢nich podnikl jsou vyznamné naklady spojené s cer-
panim Uvérl vyjadrené drokovym rozpétim mezi Grokovou sazbou z Uvérdl poskytnutych
témto podnikdm (tj. ndklady za vnéjsi financovanf) a Urokovou sazbou 1R PRIBOR
(tj. naklady za vnitni financovani). Urokové rozpéti se od roku 2003 snizovalo. Tento
pokles byl konzistentni se zlepSenou finan¢ni situaci podnikl. Souc¢asné mohl odrazet

vy38i ochotu bank poskytovat Uvéry nebo zvySenou konkurenci mezi bankami.

Uvéry poskytované domacnostem rostly od bfezna do kvétna 2004 vysokym tempem.
Jejich mezirocni pfirGstek se v kvétnu 2004 zvysil o 2,3 procentniho bodu na 31,6 %.
Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji mély i pfes mirné snizeni v dubnu 2004 Gvéry
na bydleni. Meziro¢ni dynamika téchto dvérd dosahla v kvétnu 2004 39,1 %. Hlavnimi
faktory byly pretrvavajici poptavka domdacnosti po investicich do nemovitosti, stabilni
rst realnych disponibilnich pFjm a nizka hladina trokovych sazeb. Urokové sazba
z novych avérd poskytovanych doméacnostem na bydleni se od bfezna do kvétna 2004
snizila 0 0,3 procentniho bodu na 5,1 %. Vyznamnym faktorem byla rovnéZ nabidka
novych produktt (napf. americké hypotéky a nasledné hypotéky na druzstevni byty). Po-
dil novych avérl na bydleni na celkovych novych Gvérech domacnostem se v obdobi
bfezen aZ kvéten 2004 zvysil o 7,8 procentniho bodu na 34 %. Tento vyvoj se proje-
voval u novych dvérd na bydleni s fixaci Urokové sazby od 1 roku do 5 let véetné a nad
10 let v¢etné.

Podil nové poskytnutych spotebitelskych dvérd a kontokorentl na celkovych novych
Uvérech domécnostem se od bfezna do kvétna 2004 sniZoval. Meziro¢ni pfirGistek
celkovych spotrebitelskych vért se v dubnu 2004 mirné zvysil a nasledné stagnoval.
Vzhledem k tomu, Ze mezi Cerpanim Gvérl a spotfebou je minimalni zpoZdéni, uve-
deny vyvoj byl v souladu se stagnaci meziro¢ni dynamiky spotfebnich vydajd v prvnim
Ctvrtleti 2004.

Vysokd meziro¢ni dynamika Uveérd se i pfes mirné snizeni v prvnim Ctvrtleti 2004 odra-
Zela ve zhordovanim financni bilance'! domacnosti. Souc¢asné dochazelo k postupnému
sniZzovani miry hrubych dspor. Rist dvért domacnostem se v delsim obdobi projevoval
zvysovanim podilu absolutniho objemu Gvért na hrubém disponibilnim pfijmu. Tento po-
dil doséhl v roce 2003 17,2 %. V prvnim Ctvrtleti 2004 se vsak podil absolutniho pfi-
rstku Gvérl a financnich pasiv na hrubém disponibilnim pfijmu sniZoval. Obdobny
vyvoj, i kdyZ s vy33i intenzitou, byl zaznamenan u finan¢nich aktiv. Podil Gvérd k vkla-
ddm domdcnosti v prvnim Ctrtleti 2004 vzrostl na 24,2 %, z toho podil Gvérd na byd-
lenf ¢inil 15,2 % a spotiebitelskych Gvérl 7,1 %. Vyse financnich a nefinancnich aktiv
je vyznamna z hlediska schopnosti domdacnosti splacet Gvéry v pfipadé neocekavaného
poklesu hrubého disponibilniho pfijmu, rlstu nezaméstnanosti a Urokovych sazeb. Po-
dil investic domécnosti do nemovitosti na hrubém disponibilnim pfijmu se v delSim ob-
dobi zvySoval a od roku 2003 stagnoval. V uvedeném vyvoji se mohl projevovat mimo

jiné i vyvoj cen nemovitosti.

Mirné zvyseni dluhového zatiZeni domacnosti naznacoval v prvnim Ctvrtleti 2004 podil
drokovych nakladd na hrubém disponibilnim pfijmu. Tento podil se zvysil z 1,8 % ve

11/ Finan¢ni bilance domacnosti (¢isté Uspory) predstavuje rozdil mezi hrubymi Gsporami (hruby disponibilni pfijem minus spotieba)
a investicemi. Z hlediska finan¢nich zdrojii znamené rozdil mezi financnimi aktivy a pasivy domacnosti.

GRAF 111.3
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GRAF 1.4
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GRAF 1.5
FINANCNI BILANCE DOMACNOSTI SE V PRVNIM
CTVRTLETI 2004 ZHORSOVALA
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GRAF 1117

CNB ZVYSILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
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GRAF 111.9
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¢tvrtém Ctvrtleti 2003 na 2,3 % v prvnim Ctvrtleti 2004, Urokové néklady jsou sice za-
tim ve vztahu k hrubému disponibilnimu pfijmu relativné nizké, ale pfesto naznacuiji
rdst dluhového zatizeni domécnosti. V delsim ¢asovém obdobi nelze vyloucit, Ze pfi-
padny negativni dopad na financni situaci domécnosti bude v souvislosti se zménou fi-
xace hypotecnich drokovych sazeb.

1.2 VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
1.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby ve druhém Ctvrtleti 2004 prevazné rostly. Nardst Gizce souvisel s pred-
stavenim nové makroekonomické progndzy CNB, ktera implikovala postupny nérdst
Urokovych sazeb, a to dfive nez vétsina Ucastnikd trhu ocekavala. Ostatni tuzemské
a zahranicni faktory byly z hlediska dopadu do vyvoje sazeb méné vyznamné. Presto
se, alespon kratkodobé, ve vy3i sazeb projevily. Po zvefejnéni nizsi nez ocekdvané in-
flace za kvéten (po vstupu CR do Evropské unie) se riist sazeb docasné zastavil. Rov-
néZ zhorsend mezindrodni politickd situace po teroristickych Utocich v Irdku
a Saudské Arabii vedla k do¢asné stagnaci sazeb. Opacnym smérem pdsobil senti-
ment na vyspélych trzich ohledné ocekdvani brzkého zvySovani zakladnich droko-
vych sazeb. Na konci ¢ervna CNB zvy3ila své zakladni sazby o 0,25 procentniho bodu.
S platnosti od 25. 6. 2004 byla limitni 2T repo sazba zvysena na 2,25 %, lombardni
sazba na 3,25 % a diskontni sazba na 1,25 %. Trzni Grokové sazby reagovaly dal-
$im rlistem ve vsech splatnostech, pfispél k nému i pad koali¢ni vlady. Kotace spo-
tovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce ¢ervna naznacovaly nardist
Urokovych sazeb i v dalSim obdobi.

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na vyssi hladinu, pfedevsim jeji del3i
konec. Proto se zvysil jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR
dosahovalo v ¢ervnu 0,68 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se také posunovala
na vys$si hladinu, pficemz nejvétsi zmény byly patrné ve stfedni ¢asti kfivky. Pfesto zmény
byly rovnomérnéjsi nez v pfipadé vynosové kfivky penézniho trhu. Primérny spread
5R — 1R ¢inil v ¢ervnu 1,45 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 2,11 procent-
niho bodu.

Vyvoj urokového diferenciélu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranidi, tak i na tuzemském mezibankovnim trhu. V obou nejvyznam-
néjsich ekonomikdch sice zlstaly zakladni sazby beze zmény, ocekavalo se vsak jejich
zvySeni, proto trzni Urokové sazby rostly. V eurozéné byla repo sazba nastavena na
2,0 %, O/N sazba v USA na 1,0 %. Nejrychleji se zvySovaly Urokové sazby na penéz-
nim trhu v USA, proto se Urokovy diferencial viici dolarovym sazbam mirné snizil, za-

timco vaci eurovym sazbam se zvysil.

Na primarnim trhu statnich dluhopisl se uskutecnilo 6 aukci s origindlnimi splat-
nostmi od 5R do 15R v celkovém objemu 29,9 mld. K¢ Ministerstvo financi na pre-
chodnou dobu prerusilo program reverznich aukci, pfi kterych se snaZilo odkoupit
statni dluhopisy, kterym brzy vyprsi splatnost, s cilem podpofit likviditu u dal$ich
emisi. Jako dvod uvedlo nepfiznivou situaci na domacim i zahrani¢nim trhu dluho-
pist. Ministerstvo financi vydalo prvni emisi 10letych euroobligaci, ktera byla diky
velkému zajmu navy3ena na 1,5 mld. EUR. Urokové sazba ¢ini 4,625 %, tj. 0,225
procentnfho bodu nad vynosem srovnatelného némeckého dluhopisu. Emise obdr-
Zela rating A- se stabilnim vyhledem. Toto hodnoceni odpovida ratingu dlouhodo-
bych zévazk( CR v zahrani¢ni méné.



Na trhu hypotecnich zéstavnich listG byly v tomto obdobi emitovény cenné papiry v ob-
jemu 3,3 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala také na primarnim trhu korunovych eu-
robond(, jejich nesplaceny objem na konci ¢ervna 2004 inil 146,5 mld. K¢.

Na pohyb sazeb na finan¢nim trhu ¢astecné reagovaly také klientské drokové sazby!2.
NominalIni Grokové sazby z novych Uvérll se mirné zvysily na 5,4 %, sazby z novych
vklad(i viceméné stagnovaly na 1,4 %.

Redlné trokové sazby'3 byly kromé vyse nomindlnich sazeb ovlivnény také vyvojem ce-
novych index{. Ocekéavané indexy spotfebitelskych cen se dlouhodobé pohybuiji na vyssi
hladiné neZ oCekdvané indexy cen primyslovych vyrobct. Tato skute¢nost se promita do
vyse jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych Gvérl dosahly v kvétnu 4,3 %,
redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -1,1 %.

l1.2.2 Devizovy kurz

Prdmérny devizovy kurz koruny vici euru doséhl ve druhém ctvrtleti 2004 hodnoty
32,0 CZK/EUR a byl tak mezirocné o neceld dvé procenta slabsi. V prdbéhu Ctvrtleti
viak mél aktudlni nominalni kurz koruny tendenci ke zhodnocovéni. Koruna zacala
posilovat z hodnot kolem 33,0 CZK/EUR na pfelomu bfezna a dubna aZ na cca
31,3 CZK/EUR na konci druhé ¢ervnové dekddy. Jednou z pficin obratu ve vyvoji kurzu
byla zfejmé i zména ocekavani financnich trhl zplsobena zejména zvefejnénim infor-
maci z dubnové infla¢ni prognézy obsahujici pomérné vyrazné zvy3eni inflace i méno-
vépolitickych drokovych sazeb. Kromé zastaveni odlivu kratkodobého kapitalu byl vyvoj
kurzu koruny ovliviiovan i zménou v tocich portfoliovych investic pfedevsim meziro¢né
vy$si poptavkou nerezidentl po tuzemskych cennych papirech a poklesem zajmu re-
zident( o zahranic¢ni dluhopisy. V posledni ¢ervnové dekadé doslo vlivem pohyb( na
domaci politické scéné k mirnému oslabeni koruny z hodnot kolem 31,3 CZK/EUR na
cca 31,7 CZK/EUR.

Kurz koruny vici dolaru dosahl ve druhém ctvrtleti 2004 prdmérné hodnoty
26,6 CZK/USD, co? predstavovalo mezirocni posileni koruny o cca 4 %. Mezirocni
tempo posilovéni koruny se vsak ve srovndni s prvnim Ctvrtletim i s pfedchazejicimi
dvéma lety vyrazné zpomalilo. Vyvoj kurzu koruny vici dolaru v ramci Ctvrtleti byl pfi
relativni stabilité dolaru vGci euru ovliviiovan pfedevsim obecnou tendenci k posi-
lovani koruny. Kurz koruny viici dolaru posilil z Grovné kolem 27,0 CZK/USD na po-
¢atku Ctvrtleti aZ na cca 25,5 CZK/USD na konci druhé cervnové dekdady. V zavéru
cervna pak vlivem jiz zminéné nejisté situace na politické scéné koruna mirné osla-
bila, pficemz oslabeni bylo vlivem vyvoje dolaru na svétovych trzich ponékud vy-
raznéjsi nez vaci euru (aZz na 26,5 CZK/USD).

Nominalni efektivni kurz koruny v druhém ctvrtleti 2004 posilil meziroc¢né cca o 1,5 %.
Vyvoj byl odrazem zejména posilovani koruny vGci dolaru. V lednu az kvétnu na-
dale pokracovalo meziro¢ni oslabovéni redlného efektivniho kurzu pfi deflovani jak
PPI, tak CPI. Tento vyvoj odrazZel zejména nizsi rdst cen v tuzemsku oproti zahranici.

12/ UKklientskych trokovych sazeb doslo od pocatku roku 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané (véry jsou nahrazeny nové poskytovanymi
Gvéry, pro které je rozhodujici datum uzavfeni smlouvy, coZ lépe reflektuje poptavku po Gvérech pii dané rokové sazbé. Tento pfistup
je v souladu s metodikou ECB.

13/ Ex ante redné Grokové sazby: nomindlni trokové sazby z vérd jsou deflovény indexy cen priimyslowjch vjrobcd, které ocekavala CNB
v jednotlivjch mésicich; nominaini trokové sazby z vkladi a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany
subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.
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Tas. 111.3
PREBYTEK FINANCNIHO UCTU V PRVNIM CTVRTLET(
2004 MEZIROCNE VYRAZNE POKLESL

(v mld. K¢)
1Q2001 1Q2002 1Q2003 1Q2004
Financni tcet 369 543 345 36
Primé investice 46,7 278 27,2 30,1
- Ceské v zahranici -14 0,7 0,0 -14
- zahranicni v CR 481 28,5 272 315
Portfoliové investice 95 78 32,7 256
- Ceské v zahranici -1.9 -13,7 -39,9 3,6
- zahraniéni v CR 14 215 72 220
Finanéni derivaty 03 -01 -0,6 -03
QOstatni investice -196 18,8 40,6 -51,8
1. Dlouhodobé investice -4,2 13,6 23,7 45
- Uvéry poskytnuté do zahranic 6,6 14,8 14,8 25
- Uvéry prijaté ze zahranici 24 -1,2 89 2,0
2. Kratkodobé investice -15,4 50 16,9 -56,3
GRAF 111.13
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[11.2.3 Kapitalové toky

Prebytek finan¢niho uctu platebni bilance za prvni Ctvrtleti 2004 cinil pouze
3,6 mld. K¢, coZ predstavovalo mezirocné snizeni prebytku na cca desetinu (v prv-
nim Ctvrtleti 2003 Cinil prebytek 34,5 mld. K¢). Hlavni pfi¢inou vyrazného meziroc-
niho poklesu Cistého pfilivu kapitalu byl pokles kratkodobych zahrani¢nich zavazk
tuzemskych bank. Vyvoj ostatnich kapitalovych tokd byl naopak meziro¢né pfizni-
véjsi. K vyznamné zméné doslo v oblasti portfoliovych investic, kde témér dva roky
trvajici odliv kapitalu byl vystfidan jeho prilivem. Na dosaZzeném prebytku finan¢niho
Uctu za prvni Ctvrtleti 2004 se podilely zejména piimé a portfoliové zahrani¢ni in-
vestice, dale pak sniZeni drzby zahrani¢nich dluhopis( tuzemskymi subjekty.

Cisty piiliv pfimych investic dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2004 hodnoty 30,1 mld. K¢ (ve stej-
ném obdobi 2003 dosahl 27,2 mld. K¢). Piimé zahrani¢ni investice Cinily 31,5 mld. K¢,
Priblizné ze 60 % byly tvofeny reinvestovanymi zisky nerezidentt, zbytek predstavo-
val pfiliv kapitalu ze zahranici. Na pfilivu kapitélu ze zahranici se nejvyznamnéji podi-
lely investice do zpracovatelského primyslu (cca 50 %), dale investice do nemovitosti
(cca 25 %) a budovani obchodni sité (cca 20 %). Z teritoridlniho hlediska se na pfilivu
pfimych zahranic¢nich investic naddle nejvyznamnéji podilelo Nizozemi a Nizozemské
Antily a Japonsko. Vyznamnéjsi pfiliv kapitalu dale pochazel z Kanady, Némecka a Slo-
venska. Ceské pfimé investice v zahranici byly nadéle nevyznamné (1,4 mld. K¢), pres-
toZe mezirocné rostly.

Cisty pfiliv portfoliovych investic za prvni ¢tvrtleti dosahl 25,6 mld. K¢. Ve stejném ob-
dobf roku 2003 jesté pokracoval odliv kapitélu, jenZ ¢inil 32,7 mld. K¢. Vyrazna mezi-
ro¢ni zména v tocich portfoliovych investic byla pfevazné zptsobena poklesem zajmu
rezidentl o zahrani¢ni dluhové cenné papiry (meziro¢né o témér 50 mld. K¢). Zhruba
dva roky trvajici odliv kapitalu vyplyvajici ze zajmu rezidentll o ndkup zahranic¢nich
dluhopist se na pocatku roku 2004 zménil v pfiliv vyplyvajici z poklesu jejich drzby
(0 11,7 mld. K¢). Faktord, které vedly k takové zméné bylo zfejmé vice, od ocekéva-
ného rdstu Urokovych sazeb v zahranici, pfes nevyrazné vysledky tuzemskych inve-
sti¢nich fondl az po preferenci domdcich investic. Zaroven meziro¢né, pfiblizné
trojndsobné, vzrostl zajem nerezidentl o tuzemské portfoliové investice zejména ak-
cie. Vy3si zajem byl vyvolan ziejmé ocCekdvanou vétsi ddvéryhodnosti ¢eského kapi-
talového trhu v souvislosti se vstupem do EU a déle pak zlep3ujicimi se
hospodafskymi vysledky tuzemskych firem umoziujicimi rdst dividend. K odlivu ka-
pitalu v rdmci porfoliovych investic tak dochdzelo pouze prostiednictvim rostouciho
zajmu rezidentll o zahranic¢ni akcie, odrazejiciho ziejmé nastup hospodaiského oziveni
v zemich EU.

Cisty odliv ostatnich investic dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2004 vy3e 51,8 mld. K¢&. Podilel
se na ném v rozhodujici mife bankovni sektor, zejména prostfednictvim poklesu krat-
kodobych zdvazkd. K mirnému odlivu kapitalu prostfednictvim poskytnutych kratkodo-
bych avért dochazelo téZ v oblasti podnikatelského sektoru.

Vyvoj devizovych rezerv ve druhém ctvrtleti 2004 byl ovlivnén dubnovym rozhodnutim
bankovni rady CNB odprodavat vynosy z devizovych rezerv prostiednictvim devizo-
vého trhu (za druhé ¢tvrtleti 2004 5,2 mld. K¢). Na zméné devizovych rezerv ve dru-
hém cCtrtleti se tak podilely prakticky pouze kurzové rozdily. Devizové rezervy
v korunovém vyjadreni poklesly v pribéhu druhého cturtleti z 724,9 mld. K¢, vlivem po-
silenf koruny vici euru i dolaru, az na 691,9 mld. K& V dolarovém vyjadfeni se hod-
nota devizovych rezerv CNB snizila v priibéhu druhého ¢tvrtleti z 27,0 mid. USD na
26,5 mld. USD.



IIl.3 POPTAVKA A NABIDKA

Podle posledniho odhadu CSU se hospodasky riist ¢eské ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti
2004 mirné zvolnil a dosahl 3,1 %.14 Ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim byl nizsi 0 0,2
procentniho bodu. Ekonomika rostla jiz Sestym rokem, ale mezera vystupu byla stale
jesté zaporna. 1>

Pokracujici hospodarsky rlist byl nadale podporovan rostouci doméci poptavkou. Pfitom
VYVoj na strané poptdvky potvrzoval vyznamnou zménu oproti pfedchozimu obdobi —
zatimco hospodarsky rlst ceské ekonomiky byl aZ do tfetiho Ctvrtleti 2003 spojen prede-
véim s trvalym rdstem spotfeby domdcnosti, pocinaje Ctvrtym Ctvrtletim 2003 se hlav-
nim zdrojem rdstu HDP stala rychle rostouci investi¢ni poptavka. V pozadi zesilujici
investi¢ni poptavky byly predevsim zlepsujici se vysledky vyvozu a vyhledy budouciho vy-
voje vnéjsi poptavky a uvolnéné ménové podminky, zejména v kurzové slozce. Pfispé-
vek spotfeby domdcnosti k ristu HDP byl ale naddle vyznamny. Rist hrubého domaciho
produktu jiZ ale nepodpofila konecna spotfeba vladnich instituci, kterd v prvnim Ctvrt-
leti klesala.

Zahrani¢ni sektor se ani v prvnim ¢tvrtleti 2004 nepodilel na rlistu HDP a jeho zaporny
prispévek se dale prohloubil. Pokracujici oZiveni vnéjsi poptavky, uvolnény kurz koruny
a probihajici strukturaini zmény v podnikovém sektoru prispély k dalSimu zrychleni rdstu
vyvozu zboZi. Avsak na druhé strané dovoz zboZi rostl opét rychleji. Zrychleni ristu do-
vozu bylo spojeno zejména s vyraznéjsim posflenim rdstu domdci investi¢ni poptavky
uspokojované ve znacné mife z dovozu.

Pokracujici oziveni vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerd CR potvr-
zovaly posledni odhady ekonomického ristu v zemich EU, resp. eurozény a nékterych
zemi s tranzitivni ekonomikou. Hospodarsky rdst v zemich EU byl sice nadéle vyznamné
podporovan rostoucimi viadnimi vydaji, z pohledu ceského vyvozu vsak bylo predevsim
vyznamné zvyseni zahrani¢né obchodnich aktivit (pfedevsim dovozu). Vyznamné bylo
rovnéZz oZiveni investi¢ni poptavky, indikujici pozitivni vyhledy budouciho ekonomic-
kého vyvoje. Také na Slovensku a v nékterych dal3ich tranzitivnich ekonomikdch rostl
HDP pomérné rychle.

l11.3.1 Doméaci poptdvka

Domaci poptavka byla i v prvnich tfech mésicich roku 2004 hlavnim faktorem eko-
nomického rdstu. Rist kone¢né domdci poptavky se zvolnil, pfesto byl ale nadale
pomérné vysoky (mezirocné 4,2 %). K oslabenf jejtho ristu prispély predevsim kle-
sajici vydaje vlady na kone¢nou spotfebu, které jesté v zavéru roku 2003 vykazo-
valy meziro¢nf rlist. RGst spotfebnich vydaji domécnosti zhruba stagnoval na
arovni pfedchoziho ctvrtleti. Rychly rdst investi¢ni poptdvky pak plné nevykom-
penzoval vliv klesajicich vydaja vlady na vyvoj domaci poptévky. Rist celkové do-
maci poptavky se ale v prvnim Ctvrtleti 2004 v dtsledku vyssi tvorby zasob zrychlil
(na 5,3 %).

14/ Hodnoceni vyvoje HDP vychazi z nové upravenych casovych fad ukazatelti slozek HDP. Tato revize respektuje metodické principy Evropského
systému G¢td (ESA 1995). CSU harmonizoval metodiku prevodu ukazatelti z béznych do stalych cen. Oproti predchozimu prepottu casové
fady do cen zakladniho roku (dosud rok 1995) je nyni uplatriovén postup statistického Gradu EU, ktery ukazatele prepocitava vzdy do
primémych cen predchoziho roku a nasledné provede jejich zfetézeni. Tento postup lépe vyjadiuje zmény ve struktufe jednotlivych
slozek. V nové metodice nejsou prozatim k dispozici strukturaini idaje o vjvoji HDP na strané nabidky a v oblasti investic, proto byly pfi
hodnoceni vyvoje vyuZity dilci indikétory.

15/, Mezera vystupu” — blie viz Zpréva o inflaci, Hjen 2003, Box: PouZivani ukazatele mezery vystupu v CNB.
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GRAF 111.18
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Spotiebitelska poptavka

Vydaje domécnosti na konecnou spotfebu rostly v prvnim Ctvrtleti 2004 téméF stejnym
tempem jako v pfedchozim Ctvrtleti. Pfi mezirocnim narlistu o 3,9 % byl jejich pfispé-
vek k rdstu HDP ve srovnani s investi¢ni poptavkou nizsi.

Hlavnim zdrojem financovani stale jesté pomérné rychlého riistu spotfebnich vydajd
domdcnosti byly jejich rostouci pfijmy. V prvnim Ctvrtleti se zejména vyraznéji zvysilo
tempo rdstu prfjmd z mezd, které jsou rozhodujici slozkou pfijm0 doméacnosti. PFispé-
vek mezd k dosazenému rdstu béZnych pfijmd byl zhruba polovi¢ni. Na rychlejsim ristu
béZnych pfijmG domacnosti ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se také podilely pfijmy
plynouci z diichodd z vlastnictvi a ostatnich béznych transferd. Naopak u pfijm{ ze so-
cialnich davek pokracoval trend ke zvolnéni jejich meziro¢niho riistu. V souhrnu rostl no-
minalni hruby disponibilni diichod domdcnosti v prvnim Ctvrtleti 2004 rychleji neZ
v predchozim ctrtleti (mezirocné o 4,7 %). Vlivem vyssi inflace na pocatku roku 2004
byl jejich redlny rdst niz3i nez nomindini a doséahl 3,4 %.

Podobné jako v roce 2003 pfirlistek hrubého disponibilniho dichodu nepokryval piné
narlst spotfebnich vydaji domacnosti. Domacnosti proto i v prvnim Ctvrtleti 2004 od-
kladaly mensi ¢ast svého disponibilniho diichodu ve formé Uspor. V disledku toho se
objem hrubych Uspor meziro¢né sniZil o 3 %. Doméacnosti Cerpaly i pajcky, jejich pfi-
rdstek byl ale zhruba stejny jako ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku.

Stabilizace rlstu spotfeby domdcnosti na hodnotach znatelné nizsich nez v prvnich
tfech Ctvrtletich roku 2003 naznacovala odeznéni mimofadnych faktorl ovliviiujicich
spotiebnf chovani domacnosti (nizka inflace aj. — bliZe viz Zpréva o inflaci, leden 2004).
Je pravdépodobné, Ze sklon doméacnosti ke spotiebé byl také ovlivnén jejich méné po-
zitivnim vnimanim dosavadniho i budouciho ekonomického vyvoje a jejich Zivotni
Urovné, jak to vyplynulo z vybérovych Setfenf spotiebitelské diivéry (Ecoma plus).

Investi¢ni poptavka

OZiven{ investi¢ni aktivity v ekonomice, které bylo patrné v pribéhu celého roku 2003,
pokracovalo i v prvnich tfech mésicich roku 2004. Dynamika meziro¢niho rdstu hrubé
tvorby fixniho kapitalu se déle zvysila a doséhla v prvnim ctvrtleti 9,5 %. Vzhledem
k tomu, Ze nejsou v soucasné dobé k dispozici revidované Udaje o strukturalnim vy-
voji investic, hodnoceni trendl v této oblasti vychdzi predevsim z dil¢ich indikatord.
Jejich vyvoj v prvnim Ctvrtleti naznacoval urcité strukturdini zmény ve vyvoji investic-
nich aktivit.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 se vyznamné podilely na ristu celkové tvorby hrubého fixniho
kapitalu investice vladnich instituci. Vyrazny meziro¢ni pokles kapitalovych vydaju stat-
niho rozpoCtu za prvni Ctrtleti 2004 v3ak signalizuje, Ze investice vlady rist celko-
vych investic v tomto obdobi vyznamnéji nepodpofily. Naproti tomu velmi rychly
mezirocni rlist investic ve sledovanych velkych podnicich® (cca o 8 %) naznacoval, Ze
doslo k oZivenf rlstu investic v sektoru nefinancnich podnikl a korporaci, které tvori
zhruba 2/3 celkovych investic. Jejich vyvoj odrdZel zlepsujici se vysledky a vyhledy
v oblasti zahrani¢niho obchodu, pfiznivy vyvoj vysledkd finan¢niho hospodateni a nizké
redlné drokové sazby z Uvérh. Rychlejsi rlist stavebnich investic neZ investic do strojl

16/ Tyto podniky se podileji na tvorbé celkové tcetni pfidané hodnoty zhruba 70 %.



soucasné naznacoval, Ze vysoky rist investic nefinancnich podnikd byl také castecné
spojen se snahou investor( realizovat zamyslené investice jesté pred zvySenim DPH
25 % na 19 % s platnosti od 1. 5. 2004 (s vyjimkou staveb pro bydleni).

Na pocatku roku 2004 zfejmé rostly pomérné rychle i investice domacnosti, nebot na-
rlist poctu zahajovanych a dokoncovanych bytd byl vyrazny. Nelze vyloucit, Ze vedle po-
mérné nizkych nominalnich sazeb z hypotecnich dvérd, nejistot spojenych s deregulaci
ndjemného a dopady vstupu CR do EU na vyvoj cen realitnim trhu i zde pasobil faktor

ocekavani zmén DPH stavebnich praci u staveb pro bydleni (od roku 2007).
Poptavka vlady

V prvnim Ctvrtleti 2004 poklesly vydaje viadniho sektoru na konecnou spotfebu ve sté-
lych cendch mezirocné o 1,6 %, coz predstavuje obrat ve srovnani s mirym rstem
v predchozim roce. V béznych cendch si viak poptavka vlady nadale udrzovala vysoké
tempo rlstu (6,1 %), a to zejména v disledku vysokého rlstu mezd ve vydajich vlad-
nich instituci.

RUst spotieby vlady v prvnim ctrtleti 2004 byl vysledkem protichddného vyvoje jednot-
livych polozek vydajt statniho rozpoctu. Vedle zminénych mezd prispély k rlistu vydajd
vlddy na konecnou spotfebu vyssi neinvesti¢ni transfery prispévkovym organizacim
a statnim fond{im a ostatni bézné vydaje. Vyssi byly i vydaje spojené s obsluhou stat-
niho dluhu (o0 24,5 %), coZ bylo zplisobeno drokovymi platbami realizovanymi podle
platebniho kalendafe stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v prvnim ¢tvrt-
leti. Naproti tomu vyrazny mezirocni pokles (cca 0 22,2 %, tj. téméf 0 9,5 mld. K¢) za-
znamenaly neinvesti¢ni transfery do rozpoctt obci a kraji. Tento pokles ziejmé odrdzi
stabilizaci situace po mimofadnych vydajich v pfedchozim roce, kdy byla dokoncovana
reforma Gzemnich samospravnych celkd.

I11.3.2 Cista zahrani¢ni poptévka

PfestoZe pokracujici pozvolné oZivovani ekonomického rlistu v zahranici indikovalo zlep-
Seni podminek pro vyvoj Ceského vyvozu, ¢isty vyvoz zbozi a sluzeb'” se v prvnim Cturt-
leti 2004 vyvijel obdobné nepfiznivé jako v pfedchozim cturtleti. Meziro¢ni rlist vyvozu
(8,3 %) se sice zrychlil, avsak zvySeni tempa rlistu dovozu bylo vyraznéjsi (11,3 %).
Predstih tempa rdstu dovozu pred vyvozem se tak mirné zvysil. Za téchto okolnosti po-
kracoval trend k prohloubeni zéporného cistého vyvozu, prosazujici se jiz osmé Ctvrtleti
v fadé. V samotném prvnim Ctvrtleti 2004 se zéporny Cisty vyvoz zvysil v meziro¢nim
srovnani o 14,8 mld. K¢ a dosahl -39,1 mld. K¢. Jeho prispévek k ristu hrubého do-
mdciho produktu byl tudiZ nadéle zaporny.

PFiciny prohlubujiciho se zéporného Cistého vyvozu zlstavaji zhruba stejné. Podobné
jako v pfedchozim ¢tvrtleti bylo meziro¢ni zhorSeni Cistého vyvozu z rozhodujici ¢asti dd-
sledkem zvyseni schodku obchodni bilance (o 13 mld. K¢), schodek bilance sluzeb se
prohloubil jen mirné (o 1,8 mld. K¢). V pozadi trvajiciho nepfiznivého vyvoje salda ob-
chodnf bilance byl pfedevsim zrychleny rlist domdci poptavky a s tim spojeny nardst
dovozu zboZi. Pfitom kurz koruny vykazoval jiZ teti Ctvrtleti v fadé mirné meziro¢ni
oslabeni'®. Vyvoj dovozu v3ak znatelné neovlivnil. Pokracujici pomérné rychly rast

17/ V cenéch roku 2000.

18/ V prvnim Ctvrtleti 2004 vykdzal vazeny kurz koruny (EUR, USD) meziro¢ni oslabeni 0 0,9 %, a to vlivem oslabenf kurzu CZK/EUR
(03,9 %). Kurz CZK/USD naopak mezirocné posilil (0 10,8 %).

GRAF 111.21

POZVOLNE OSLABOVANI RUSTU SPOTREBY VLADY
VYUSTILO V PRVNIM CTVRTLETI 2004 V MEZIROCNI POKLES
(v %)
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GRAF 111.22
RYCHLEJI ROSTOUCI DOVOZY NEZ VYVOZY VEDLY
K DALSIMU PROHLOUBEN{ ZAPORNEHO CISTEHO VYVOZU

(meziro¢ni zména v %, stalé ceny)
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GRAF 111.23
ROZHODUJICI PODIL NA CELKOVEM VYVOZU ZBOZI MELY
VYVOZY DO VYSPELYCH TRZNICH EKONOMIK VCETNE SRN

(v % z béznych cen, prvni ¢tvrtleti 2004)
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GRAF 111.24
MEZIROCNI ZRYCHLEN! RUSTU PRUMYSLOVE VYROBY
BYLO DOPROVAZENO RYCHLYM RUSTEM VYVOZU

(v %, stalé ceny)
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GraAF 111.25

VYVOZ PRUMYSLOVE PRODUKCE BYL NADALE ZAJISTOVAN
PREDEVSIM FIRMAMI SE ZAHRANICNI MAJETKOVOU UCASTI

(podily na celkowych trzbach v priimyslu /z tuzemska a z vjvozu/ ve s. ¢.; prni Cturtleti 2004)
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O Trzby v tuzemsku domécich firem

O Trzby v tuzemsku firem se zahranicni majetkovou Ucasti

dovozu, zejména investic, spiSe potvrzoval zvysujici se dovozni ndro¢nost domaci po-
ptdvky souvisejici se strukturalnimi zménami na strané nabidky (zejména vlivem kon-
kurence a specializace).

Samotny vyvoz zboZi rostl rovnéz relativné rychlym tempem (o 8,2 %), avsak pozvol-
néji nez jeho dovoz (11,2 %). K pfiznivému vyvoji vyvozu zboZi pfispivala trvajici mima
depreciace kurzu CZK/EUR s ohledem na prevaZujici orientaci ¢eského vyvozu na EU.
Soucasné se zacal projevovat pozitivni dopad probihajictho hospodafského oZiveni v ze-
mich hlavnich obchodnich partnerd. Pokracujici rdst vyvozu zboZi byl rovnéz podpoien
skutecnosti, Ze vyvozy jsou ve znacné mife realizovany firmami se zahrani¢ni majetko-
vou Ucasti, jejichz odbyt je diky rozséhlym distribucnim sitim v zahranici lépe zajistén.
Ve strukture celkového vyvozu zboZi nadale prevazovaly vyvozy do vyspélych trznich
ekonomik, které i v prvnim Ctvrtleti vzrostly o vice nez 10 % (11,5 %)19. Jesté vyraz-
néji se vsak zvysil vyvoz do evropskych statd s tranzitivni ekonomikou (18,4 %). Rov-
néZ tempa ristu vyvozu do zemi hlavnich obchodnich partnerti CR — do SRN a na
Slovensko — byla velmi vysokd. V komoditni struktufe vyvozu si dominantni podil udr-
Zoval vyvoz strojirenskych a elektrotechnickych komodit (58 %).

11.3.3 Hruby domdci produkt

Na strané nabidky ekonomiky byl rlist hrubé pfidané hodnoty v jednotlivych odvétvich
nadale diferencovany. Strukturalni vyvoj produkce a Gcetni pfidané hodnoty20 nazna-
Coval, Ze se na 3,1% rdstu HDP v prvnim ctvrtleti 2004 podilel jak sektor sluZeb, tak pr-
mysl i stavebnictvi.

Na pomérné rychlém rdstu dcetni pfidané hodnoty ve sluzbach v prvnich tfech mésicich
roku 2004 se podilela vétSina odvétvi zahrnovanych do tohoto sektoru. Vyraznéji se
2vysila zejména v obchodg, pohostinstvi, dopravé a vefejnych sluzbach?!, méné vyrazné
pak v penéznictvi a komercnich sluzbach. Naopak v odvétvi spojt a telekomunikaci rist
Ucetni pfidané hodnoty stagnoval na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti.

V prdmyslu rostla Ucetni pfidana hodnota v prvnim ctvrtleti 2004 pomaleji nez ve sluz-
bach, dosahovala vsak rovnéz pomérné vysokych hodnot (meziro¢né 11,7 %). Podobné
jako v predchozich letech byl jejf rdst v rdmci jednotlivych odvétvi primyslu zna¢né di-
ferencovany, o ¢emz svédcil i vyvoj indexu pramyslové vyroby (IPP) v priibéhu prvniho
Ctvrtleti. Zrychleni ristu prdmyslové vyroby doprovézené strukturalnimi zménami ve vy-
konu jednotlivych odvétvi odrazelo zejména probihajici zmény ve vyvoji domaci a za-
hrani¢ni poptavky. Ke zrychleni rstu IPP prispél zejména rlst poptavky po oceli a Zelezu
na svétovych trzich, oZiveni poptavky v elektrotechnice, celkové pfiznivéjsi vyvoj vnéjsi
poptavky a také uvedeni novych kapacit zahranicnich investor(i do provozu (zejména ve
vyrobé autodilli). Vyznamny byl rovnéZ rdst stavebni vyroby, ktery podpofil vyrobu sta-
vebnich hmot a materiald pro stavebnictvi. VétSina téchto faktord prispéla k vyraznému
narlstu redlného vyvozu. V prvnim Ctvrtleti 2004 vzrostly trzby z redlného vyvozu v pri-
myslu témér o 14 % a jejich podil na celkovych trzbach v priimyslu byl zhruba polovicni.
Pfitom podobné jako v pfedchozim ctvrtleti bylo zhruba 70 % vyvozu realizovano pro-
stfednictvim firem se zahrani¢ni majetkovou Ucasti.

19/ V béznych cenach.

20/ Hodnoceni vyvoje hrubé pfidané hodnoty se opira o Udaje publikované v ramci ukazateld finanéniho hospodareni podniki a korporaci
s vice nez 100 zaméstnanci (dale jen , velké podniky") z dGvodd zminénych v Gvodni ¢asti této kapitoly (viz poznamka ¢. 14).

21/ Vyrazny nérGst pridané hodnoty ve vefejnych sluzbach byl predevsim spojen se zvySenim osobnich nakladdi (vyrazny nardst prlimémé
mzdy).



Také ve stavebnictvi ziejmé pokracoval rlst pfidané hodnoty, nebot pokracoval vyrazny
rdst stavebni produkce, doprovazeny rychlym rlistem produktivity a Ucetni pfidané hod-
noty ve velkych podnicich (mezirocné o 18 %).

Pokracujici oZiveni rlistu primyslové vyroby a stavebnich praci na po¢atku roku 2004,
doprovazené racionalizaci vyrobnich ¢innosti (sniZzovani zaméstnanosti atp.), vytvarelo
podminky pro rlst produktivity, snizovani nakladd a ndsledné pro zlepseni vysledkd fi-
nancniho hospodafeni v podnikatelském sektoru.

I11.3.4 Hospodateni nefinan¢nich organizaci a korporaci2?

V prvnim ctvrtleti 2004 pokracoval trend zlepsovani vysledkt financniho hospodareni
velkych podnikd v sektoru nefinan¢nich podnikd a korporaci, ktery je patrny od dru-
hého ctvrtleti 2003. Vykony podnik( véetné obchodni marze rostly ve srovnani's prvnim
Ctvrtletim predchoziho roku rychleji neZ celkové naklady. Vysledkem byl rychly mezi-
ro¢ni rlist Cistého provozniho prebytku a hospodaiského vysledku pfed zdanénim

(027 %, resp. 18,7 %) a pomérné vysoky nardst Cisté pfidané hodnoty na zaméstnance.

Podobné jako v roce 2003 byly tyto pfiznivé vysledky financniho hospodareni dosazeny
pii piznivém vyvoji ukazateld rentabilit — zejména rentability ndkladd a rentability vlast-
niho kapitalu. Pokracoval také pokles mzdové narocnosti vykond, ktery byl vysledkem
pokracujici racionalizace zaméstnanosti v podnikovém sektoru v podminkéch silné kon-
kurencniho prostiedi a soucasného riistu vykond. Také materidlova ndrocnost vykond se
v prvnim ctvrtleti pohybovala pod Urovni srovnatelného obdobi pfedchoziho roku. Vy-
raznéjsi narGst cen kovl a nékterych dalsich surovin na svétovych trzich se promitl do
nakladd a cen v odvétvi zabyvajicich se bezprostfedné zpracovanim kovd, materidlovou
narocnost velkych nefinancnich podnikd v ostatnich odvétvich vsak prozatim vyraznéji
neovlivnil. Zakladni charakteristiky hospodareni podnik(i na pocatku roku 2004 do-
kresluje i snizenf doby obratu zasob.

Pokracujici pfiznivy vyvoj vysledkd finan¢niho hospodafeni pfispél ke zvyseni podilu zis-
kovych podnikl na celkovém poctu velkych nefinan¢nich podnikl v meziro¢nim srov-
nani. Naopak se sniZil podil podnikd vykazujicich dluzné mzdy a podnikd se zapornym
vlastnim kapitalem. V rdmci vlastnické struktury podnik{ se na pomérné vysokém ristu
hospodarského vysledku podilely zejména podniky pod zahranicni kontrolou (meziro¢né
0 28,2 %). Tvorba zisku se v prvnim Ctvrtleti mezirocné zvysila i u domdcich soukromych
podnikd (0 10,5 %). Pouze v pifpadé domécich vefejnych podnikd se zisk sniZil.

Vyvoj hlavnich indikdtord finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich podnikd v prv-
nim Ctvrtleti 2004 indikoval pokracujici zlepsovani finan¢ni situace podnikového sektoru
v podminkéch oZivujici se vnéjsi poptdvky a soucasné trvajiciho silné konkurencniho
prostredi.

lil.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace nenaznacoval v prvnim ctvrtleti 2004 zlep3eni vztahu mezi po-
ptdvkou po praci a jeji nabidkou. Vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti v ekonomice
byl nadale ovliviiovan fadou faktor( souvisejicich zejména s probihajicim procesem
restrukturalizace ekonomiky a trvajicim silné konkuren¢nim prostfedim. Podniky

22/ Hodnocenf je provedeno na zakladé tdajd za nefinan¢ni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd. Dale jen
,velké podniky”.

Tas. 1.6
HRUBA TVORBA ZISKU SE V PRVNIM CTVRTLETI 2004

MEZIROCNE VYRAZNE ZVYSILA
(v %)

1. CTVRTLETT 2004
PODNIKY CELKEM PRUMYSL
Vynosy celkem 8,1 84
Vykony celkem 10,9 10,1
Naklady celkem 74 79
2 toho: vykonové spotfeba 10,4 96
osobni naklady a/ 12 6.2
odpisy 33 49
Ucetni pfidana hodnota 12,1 1,7
Zisk pred zdanénim 18,7 14,5
Cisty provozni prebytek 27,0 21,7

al Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lenim
spolecnosti a druzstev, naklady na socidlni zabezpecent
a socialnf naklady

Tas. 111.7
MZDOVA NAROCNOST VYKONU MEZIROCNE KLESALA
I'V PRVNIM CTVRTLET( 2004

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

1. Curtleti Zménav p.b.
2004 oproti 1.Q 2003
Podniky | Pramysl | Podniky | Primysl
celkem celkem
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 6,67 8,80 0,63 0,51
Rentabilita vlast. kapitalu (zisk/vl.kapital) 347 4,59 0,42 0,29
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,80 8,85 0,47 0,34
Materidlova narocnost (vyk. spoti./vykony) 68,28 71,74 -0,33 0,39
Mzdova nérocnost (osob.nkl./vjkony) 14,75 11,32 -0,51 0,42

3328 | 2863 | -160 | -144
tis Ke/mésic Mezirocni zména v %
51,69 | 59,81 | 1348 | 14,58

Podil mezd na pridané hodnoté

Ucetni pfidand hodnota na zaméstnance

GRAF 111.26
POKLES ZAMESTNANOSTI SE V PRVNIM CTVRTLETI 2004
DALE NEPROHLUBOVAL

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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GRAF 111.27

V ZAVERU DRUHEHO CTVRTLETI 2004 DOSLO KE ZMIRNENI
NESOULADU MEZI POPTAVKOU PO PRACI A JEJi NABIDKOU

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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Tas. 111.8

V MEZINARODNIM SROVNANI PATRI CR K ZEMIM S RELATIVNE

460
Pocet nezaméstnanych osob

500

VY3SI DLOUHODOBOU NEZAMESTNANOSTI

(podil diouhodobé & i na celkové ni v %; pramen: CSU, Eurostat)
2000 2001 2002 2003

EU (25 zemi) 45,5 447 443 44,0

EU (15 zemi) 44,9 419 403 413

Ceska republika 48,3 51,3 50,7 48,7

Slovensko 54,0 58,8 65,2 64,9

Madarsko 47,6 446 429 414

Polsko
Slovinsko
Kypr
Malta
Estonsko
Lotyssko

46,3
62,1
250
65,7
45,6
484

503
60,3
205
47,8
483
56,5

54,5
55,7
20,5
4,7
52,6
537

557
523
250
40,2
45,5
48,0

pokracovaly v racionalizaci vyrobnich ¢innosti, kterd vedla ke sniZzovani nékladd a po-
sileni konkurenceschopnosti na domacich i zahrani¢nich trzich. Vysledkem plsobeni
téchto vlivd byla nadale klesajici zaméstnanost a nardst nezaméstnanosti. Prohlubo-
vani negativnich tendenci na trhu prace se vsak u nékterych veli¢in na konci druhého
Ctvrtleti 2004 zmirnilo. Nezaméstnanost méla nadale i strukturdini charakter, o ¢em?
svédcil soubézny mirny meziro¢ni narlst evidovanych volnych pracovnich mist a zvy-
Sujici se pocet nezaméstnanych osob. Vyraznéji se zrychlil rist primérné mzdy v pod-
nikatelské sféfe, v primyslu i stavebnictvi vsak produktivita prace rostla nadéle
rychleji neZ primérné redlné mzdy a nomindini jednotkové mzdové néklady (NJMN)
klesaly. Na makrodrovni se ale rdst NJMN zrychlil.

[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokles zaméstnanosti se v prvnim Ctvrtleti 2004 dale neprohluboval a zastavil se na
drovni ¢tvrtého Cturtleti 2003 (mezirocné na -1,4 %; VSPS). K zastaveni poklesu za-
meéstnanosti v ekonomice doslo pfi soubéZném zvolnéni poklesu poctu zaméstnanych
osob v kategorii zaméstnancl (na 1,6 %) a protismérném vyvoji zaméstnanosti v ka-
tegorii podnikateld.23 Vyrazngjsi snizeni po¢tu podnikatell souviselo zejména se zmé-
nami v danovych zékonech, které vstoupily v platnost na pocatku roku 2004.24 Tato
skutecnost prispéla k tomu, Ze se zaméstnanost v terciarnim sektoru na pocatku roku
2004 sniZila. Nejvice vsak ovliviiovala zaméstnanost a nezaméstnanost na pocatku
roku 2004 pokracujici restrukturalizace a racionalizace vyrobnich ¢innosti v podmin-
kach silné konkurencniho prostfedi (snizovani ndkladd prace aj.) a vyvoj poptéavky. Ve
znacné mife méla nezaméstnanost v Ceské ekonomice také strukturaini charakter, ktery
se projevoval nesouladem mezi poptavkou a nabidkou v kvalifika¢ni, regionélni a od-
vétvové dimenzi. Rovnéz vysoké zdanéni prace (vCetné pfispévkid na socialni, zdravotni
a dichodové zabezpeceni) a platna droven minimalni mzdy ziejmé prispivaly k vyssi
nezaméstnanosti.

PiestoZe zaméstnanost klesala ve vsech hlavnich sektorech ekonomiky, nemél tento jev
zcela plosny charakter. Tento poznatek potvrzoval diferencovany vyvoj zaméstnanosti
v rdmci odvétvi (vCetné sluZeb) v prvnim Ctvrtleti. ZvySujici se zaméstnanost v fadé od-
vétvi naznacovala vazbu na strukturdlni vyvoj poptavky.

O existenci strukturdIni nezaméstnanosti v ceské ekonomice svédcil zejména soubéh
zvySujici se nezaméstnanosti na strané jedné a mirného narlistu poctu volnych pra-
covnich mist na strané druhé. Vliv strukturalnich faktor( se promital i do vyvoje
dlouhodobé nezaméstnanosti, kterd se zvysuje jiz dva roky. Jak je patrné z Tab. II1.8,
nejde o specificky problém ceské ekonomiky. V CR osoby nezaméstnané déle nez 1
rok tvofi téméf 50 % z celkového poctu nezaméstnanych. Ve srovnani s deseti novymi
¢leny EU patfi CR k zemim s vy3$im podilem dlouhodobé nezaméstnanych na celkové
nezameéstnanosti.

V zavéru druhého ctvrtleti vsak jiz nékteré indikatory naznacovaly zmirfiovani ne-
souladu mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile. Pfedevsim se sniZil mezirocni
nardst miry nezaméstnanosti ve srovnani s prvnim Ctvrtletim. V ¢ervnu také doslo
k meziro¢nimu sniZeni poctu nezaméstnanych na 1 volné pracovni misto.

23/ Rozumi se podnikatelé se zaméstnanci, podnikatelé bez zaméstnancti a pomahajici rodinni pfislusnici.

24/ Prechod z predchoziho mezironiho ristu k miému poklesu souvisel zfejmé se zavedenim vyssiho vyméfovaciho zékladu u socialniho
a zdravotniho pojisténi a zavedenim minimalni dané v kategorii podnikateld.



lI1.4.2 Mzdy a produktivita

V prvnim Ctvrtleti 2004 se tempo rdstu primérné nominalni mzdy ve sledovanych or-
ganizacich vyraznéji zrychlilo (mezirocné na 8,8 %) a prevysilo tak uroven rlstu dosa-
hovanou v priibéhu poslednich dvou let. Ke zrychleni rdstu primérné nomindlni mzdy
doslo v podnikatelské sféfe, v nepodnikatelské sféfe mezirocni narlist mezd stagnoval
na drovni Ctvrtého Ctvrtleti 2003.

Vyssi narlist mezd v podnikatelské sféfe byl ovlivnén soubéhem vice faktord. Pfedevsim
se do rlistu mezd promitly pfevazné pfiznivé vysledky hospodafeni podnikl v prvnim
Ctvrtleti 2004, které jim umozZnily provést vyplatu bonusd a prémii. K narlstu mezd také
Castecné prispélo zvyseni minimalni mzdy a zpfisnéni podminek pro poskytovani ne-
mocenskych davek od ledna 2004, nebot tato opatfeni vedla k propousténi pracovnikd
a snizeni nemocnosti u pracovnikl s nizkymi prijmy. Tyto faktory se zfejmé podilely na
mimoradném narlistu mezd v podnikatelském sektoru, ktery pfekrocil hranici 8 %. Ke
zrychleni tempa rlstu primémych mezd pfispélo i rozsifeni fondu pracovni doby o je-
den pracovni den a vliv pfechodného roku. V nepodnikatelské sféfe se dynamika ristu
prdmeérnych nominalnich mezd na pocatku roku 2004 nezménila — stejné jako v pred-
chozim Ctvrtleti mzdy vzrostly 0 9,7 %. Vy33i tempo rlistu mezd v tomto sektoru bylo
dtsledkem Upravy plati provedené v lednu 2004.25

Pri vyssi inflaci se ale rdst prdmérmné redlné mzdy v prvnim Ctvrtleti vyznamnéji neod-
chyloval od hodnot dosahovanych v poslednich dvou letech. Ve srovnani s pfedchozim
Ctrtletim se jeji rlst zrychlil jen mimé a dosahl 6,4 %. Z pohledu inflace v3ak bylo
predevsim vyznamné, jak se vyvijely mzdy ve vztahu k produktivnim veli¢indm.

Rdst narodohospodarské produktivity prace (NHPP) se pfi pomalejsim rlistu HDP v prv-
nim Ctvrtleti 2004 zmirnil. Celkové zaméstnanost v ekonomice se sice také sniZila, ne-
postacovala v3ak ke kompenzaci negativniho vlivu nizsiho riistu HDP na vyvoj NHPP.
Soucasné se vlivem vyraznéjsiho nardstu pramérnych nominalnich mezd zrychlil riist
objemu mezd a platli v ekonomice. Pfi soubé&hu nizsiho rdstu NHPP a vyraznéjstho na-
rstu objemu mezd a platd v ekonomice pak NJMN na makrotrovni rostly v prvnim
Ctrtleti 2004 rychleji, nez tomu bylo v pfedchozim cturtleti (3,8 %; Tab. 111.9). V primyslu
a stavebnictvi ale pokracoval velmi rychly rlist produktivity (o vice nez 10 %, resp.
15 %)26 prevysujici tempa riistu primémé realné mzdy. Diky tomu NJMN v pramyslu
i stavebnictvi meziro¢né klesaly a nedochdzelo zde k vytvareni mzdovéndakladovych
tlakl na rlist cen. Pricinu zrychleni rGstu NJMN na makrodrovni Ize tedy vidét predevsim
ve mzdovém vyvoji v nepodnikatelské sfére.

lll.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nékladovych faktorl byl i ve druhém ctvrtleti 2004 diferencovany,
v souhrnu ale indikoval posileni proinfla¢nich nakladovych tlakd ve srovnani s po-
¢atkem roku 2004. Ceny dovozu u vétsiny dovoznich skupin jiz vykazovaly meziro¢ni
rist. Pokracujici oZiveni cenového ristu dovazenych vstupd se s urcitym zpozdénim
promitalo do cen primyslovych vyrobcC. Jejich vyraznéjsi vliv byl ale patrny pouze
v odvétvich zabyvajicich se bezprostfedné zpracovanim dovazenych vstupl (zejména
ropy a kovl), jejichZ ceny na svétovych trzich rostly velmi rychle. Také ceny vyrobci

25/ Slo o Gpravu platd v souvislosti s piechodem na rozsifenou stupnici mzdovych tarifd.

26/ V pramyslu se rozumi produktivita z trzeb ve stalych cenéch. Ve stavebnictvi jde o produktivitu na jednoho zaméstnance z hodnoty ,S"
(stavebnf préce podle dodavatelskych smluv), a to za soubor podnikii s 20 a vice zaméstnanci.

Tas. 1.9
PRUMERNE NOMINALN{ MZDY ROSTLY V PRVNIM
CTVRTLETI 2004 NEJRYCHLEJI V POSLEDNICH DVOU LETECH

(meziro¢ni zména v %)

2002 1/03 _1/03 1I/03 IV/03 2003  1/04

Primérma mzda ve sled. organizacich
nominainf 73 72 68 63 69 68 88
redlnd 54 76 67 64 61 67 64

Priméma mzda v podnikatelské sféfe
nominalnf 65 56 60 61 60 59 86
redlnd 48 60 59 62 52 58 62

Priméma mzda v nepodnikatelské sféfe

nomindlni 98 139 92 75 97 101 97

reding 79 144 91 76 88 100 72
NHPP 08 27 37 44 45 38 39
NJMN 49 26 11 06 11 14 38
GRAF 111.28

ZPOMALEN{ RUSTU HRUBEHO DOMACIHO PRODUKTU
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CELKOVE SE NJMN NA POCATKU ROKU 2004
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VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 POKRACOVAL VYRAZNEJSI
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GRAF 111.31
K MEZIROCNIMU RUSTU CEN DOVOZU PRISPEL PREDEVSIM
VYVOJ CEN NEROSTNYCH PALIV, SUROVIN A POLOTOVARU
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GRAF 111.32

DOPADY SVETOVYCH CEN ENERGETICKYCH SUROVIN
DO CEN DOVOZU BYLY NADALE KORIGOVANY VYVOJEM
KURZU CZK/USD
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Ceny dovozu nerostnych paliv, maziv a piibuznych materiald

Tas. 111.10
V RADE DOVOZNICH SKUPIN DOSLO K ZESILENI

MEZIROCNIHO RUSTU DOVOZNICH CEN
(v %)

1203 1/04 2/04 3/04 4/04 5/04

Dovoz celkem 03 03 02 06 16 27
Potraviny a Zivé zvifata 26 12 38 29 39 50
Népoje a tabak 35 28 36 47 44 79
Suroviny s vyjimkou paliv 39 42 55 17 719 134
Nerostnd paliva, maziva 61 -107 -135 -86 05 125
Zivotigné a rostlinné oleje 27 20 04 28 26 39
Chemikdlie a piibuzné vjrobky 02 10 19 20 18 10
Trini vyrobky 24 35 37 44 44 43
Stroje a dopravnf prostedky 12 06 04 01 -02 02
Riizné primyslové vyrobky 10 05 01 02 -04 -07

v potravinaiském primyslu vykazovaly vyssi rst vlivem trvajiciho silného rdstu cen ze-
médélskych vyrobcd. PrestoZe rlist cen primyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2004
celkové vyraznéji zesilil, v pfevazné vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu stéle
jesté pretrvaval mirny rlst, resp. pokles cen. Umirnény byl nadale i cenovy rdst trznich
sluZeb pro podnikatelskou sféru. Ceny stavebnich praci se ale v zavéru druhého Ctrt-
leti 2004 mezirocné zvysily.

l1.5.1 Dovozni ceny

PFi vysoké otevrenosti a dovozni naro¢nosti Ceské ekonomiky predstavuji dovozni ceny
vyznamny faktor cenového vyvoje. OZiveni riistu cen dovozu v zavéru prvniho Ctrtleti
2004 po obdobi tfimési¢niho poklesu bylo predevsim spojeno s vyvojem cen surovin
a potravin na svétovych trzich. Podle poslednich Udajd za kvéten meziro¢ni narlst cen
dovozu doséhl 2,7 %.

Zrychleni meziro¢niho riistu svétovych cen potravin a surovin z 5,5 %27 v prvnim ¢turt-
leti az na 13,9 % v ervnu bylo predevsim disledkem obratu ve vyvoji cen ropy, kterd
je nejvyznamnéjsi komponentou indexu svétovych cen potravin a surovin CSU.28 V lednu
jesté ceny ropy Brent rostly jen mirné a v tinoru dokonce mirné klesaly, pocinaje bfez-
nem v3ak jejich mezirocni cenovy rlist pomérné rychle akceleroval (na 36,4 % ve dru-
hém ctvrtleti). Obdobné jako v prvnim ¢tvrtleti se na zvySeni surovinového indexu CSU
také vyznamné podilel pokracujici velmi rychly riist cen kova29, ktery ve druhém ¢tvrt-
leti dosahl prdmérné hodnoty 34,3 %. Ve druhém Ctvrtleti zesilil i rist ostatnich sledo-
vanych surovin a potravin (na 7,3 %). Naopak ceny zemniho plynu ve stejném obdobi
mirné mezirocné klesaly.

Zrychleni rlistu svétovych cen surovin a potravin se ale nepromitalo pIné do cen do-
vozu, jeho dopad byl korigovén vyvojem kurzu CZK/USD, ktery stale jesté vykazo-
val ve druhém ¢tvrtleti meziro¢ni zhodnoceni.30 Tlumici vliv kurzu CZK/USD byl
patrny zejména u surovin, kde jsou platby za dovoz prevazné provadény v USD.
Mirné znehodnoceni kurzu CZK/EUR vedlo naopak k posileni rdstu nékterych do-
voznich cen.

Stale jesté pomérné diferencovany vyvoj cen surovin a kurzu CZK/USD a CZK/EUR se
promital rozdilnym smérem a intenzitou do jednotlivych poloZek indexu cen dovozu
CSU. Podle poslednich kvétnovych ddajti jiz ale prevaZzovaly dovozni polozky s rostou-
cimi cenami. Na celkovém zrychleni rstu cen dovozu (na 2,7 % v kvétnu) se podilely
predevsim ceny neenergetickych surovin a polotovar(, a to zejména kovl a Zelezného
Srotu. Vyznamny byl i obrat ve vyvoji cen energetickych surovin, kde pfedchozi pomérné
hluboky pokles pfesel v dubnu v rlst. Rovnéz ceny ostatniho dovozu pfispély k mezi-
ro¢nimu nértstu dovoznich cen, pouze u dovéZenych vyrobkd s vy3si pfidanou hodno-
tou (stroje a dopravni prostfedky, rdzné prlimyslové vyrobky) ceny dovozu nadéle
meziro¢né klesaly.

27/ Rozumi se primér za Ctvrtleti.
28/ Vaha ropy v indexu svétowych cen surovin a potravin CSU ¢ini 37,29 %.
29/ Vaha cen kovi v indexu svétovych cen surovin a potravin cini 8,38 %.

30/ Vedruhém cturtleti 2004 kurz CZK/USD zaznamenal mezirocni zhodnoceni o 4 %, kurz CZK/EUR naopak vykézal mezirocni znehodnocent
01,8%.



l11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny priimyslovych vyrobcl

Vyvoj cen prdmyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2004 potvrdil ocekdvani, Ze po-
stupné odeznivani dezinflace v tomto cenovém segmentu vyusti v trvalejsi cenovy rlst.
Ve druhém Ctvrtleti se jiz mezirocni rlist cen prdmyslovych vyrobcd vyrazné zrychlil a po-
dle poslednich Udajli za ¢erven dosahl 6,2 %, coZ je nejvy3si hodnota zaznamenana od
brezna 1998. Priciny pokracujici akcelerace rlistu cen primyslovych vyrobcl se nezmeé-
nily — pfedevsim $lo o zpoZdéné promitani oZiveni rdstu cen dovozu a stéle jesté rychly
rdst cen vstupd v potravinafském prdmyslu.

K vyraznému zrychleni mezirocniho rlistu cen pramyslovych vyrobc(i ve druhém Ctvrtleti
2004 prispély vsechny hlavni primyslové skupiny, pficemz nejrychleji rostly ceny ve
zpracovatelském prdmyslu (v ervnu 0 6,5 %). Ke zvySeni tempa rlstu cen vyrobcl ve
zpracovatelském pramyslu vyznamné pfispél pokracujici vysoky réist cen kovd na své-
tovych trzich. Jeho zfetelny vliv byl prozatim patrny v odvétvi zékladni kovy, hutnf a ko-
vové vyrobky, kde postupny narlst cen vyustil v Cervnu v jejich 20% meziro¢ni rQst.
Vysoky narGst cen byl zaznamendn také v koksarenstvi a rafinérském zpracovéni ropy.
V disledku rychle rostoucich cen ropy na svétovych trzich a vyssich cen koksarenskych
produktdl byl v tomto odvétvi mezirocni pokles cen z pocatku roku 2004 ve druhém
Ctvrtleti vystiidan velmi rychlou akceleraci cenového ristu az na hodnotu 41,4 %
v ¢ervnu. V potravinafském priimyslu nebyl ve druhém Ctvrtleti cenovy narGst iz tak vy-
razny (z 5 % v bfeznu na 5,5 % v Cervnu), jejich podil na dosazeném ristu cen v pri-
myslu byl ale nadale vyznamny. V pozadi pokracujictho riistu cen v tomto odvétvi byly
nadale rychle rostouci ceny vstup( (viz ¢ast Ceny zemédélskych vyrobcd).

Cenovy rlst se ve druhém cCtvrtleti zrychlil i v primyslovych odvétvich nezahrnovanych
do zpracovatelského priimyslu. Vlivem vyssi poptévky po uhli vzrostly po predchozi stag-
naci ceny vyrobc(l v odvétvi dobyvani nerostnych surovin. Rovnéz v odvétvi vyroby elek-
tfiny, plynu a vody meziro¢ni cenovy rist zesilil (na 4,9 % v Cervnu).

PfestoZe ceny prdmyslovych vyrobcd rostly ve druhém Ctvrtleti 2004 jiz pomérné rychle,
cenovy rlst byl v tomto odvétvi nadale znacné diferencovany a stéle jesté nemél zcela
plosny charakter. Zejména v odvétvich zpracovatelského primyslu, produkujicich vy-
robky s vyssi pfidanou hodnotou, ceny vyrobcl celkové meziro¢né stagnovaly. Nakla-
dové inflacni tlaky plynouci z postupného zvySovani cen dovazenych surovinovych
vstupl a nékterych meziproduktii se v cenach téchto vyrobcl prozatim neprojevily.3
Pripadné vnéjsi nakladové tlaky byly ¢astecné tlumeny pokracujicim snizovanim mzdové
naro¢nosti produkce v podnikovém sektoru a v pfipadé exportnich podnik{ také pfi-
znivym vyvojem sménnych relaci.

Ceny zemédeélskych vyrobcli

Ceny zemédélskych vyrobcl rostly i ve druhém ctvrtleti 2004 velmi rychle. Poté, co se
v dubnu jejich cenovy rlst vyrazné zrychlil na historicky nejvyssi hodnotu 20,1 %,
v kvétnu a Cervnu rostly ceny vyrobcl ponékud pomaleji. V Cervnu se jejich mezirocni
rdst pfibliZil 10 %. Podobné jako ve druhé poloviné roku 2003 se na tomto stale jesté
velmi rychlém cenovém rlstu podilely pfedevsim produkty rostlinné vyroby, jejichZ

31/ Ze 14 odvétvi zahmovanych do zpracovatelského primyslu pouze ve ¢tyfech odvétvich ceny rostly rychle (mezirocné od 5,5 % do
41,5 %). V ostatnich osmi odvétvich cenovy rlist nepfevysil 1,5 % a ve dvou odvétvich ceny mezirocné klesaly.
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GRAF 111.34

K MEZIROCNIMU ZRYCHLENI RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH
VYROBCU PRISPELY VSECHNY HLAVNI SKUPINY
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GRAF 111.35
MEZIROCNI RUST CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU SE ZVOLNIL, PRESTO

BYL ALE NADALE POMERNE VYSOKY
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GRAF 111.36
NA RYCHLEM MEZIROCNIM RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH
VYROBCU SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 PODILELY PREVAZNE

PRODUKTY ROSTLINNE VYROBY
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GRAF 111.37
MEZIROCNI RUST STAVEBNICH PRACI SE V ZAVERU DRUHEHO

CTVRTLETI 2004 ZRYCHLIL
(v %)
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mezirocni narlsty dosahovaly mimofadnych hodnot (v ¢ervnu 17 %). Vysoky cenovy
rlst byl vykazovan u vétsiny komodit rostlinné vyroby, pficemz nejvyraznéji rostly ceny
obilovin a brambor. V pozadi trvajiciho rychlého rlistu cen rostlinné produkce byla na-
dale prevaha poptévky nad nabidkou na trhu agrarnich komodit v dlisledku nepfizni-
vych klimatickych podminek v roce 200332 v CR a ostatnich evropskych zemich.

Ceny Zivocisnych produktl rostly pomaleji neZ u rostlinnych produktd (v ¢ervnu 6,7 %).
Pokracujici oZiveni riistu cen v tomto segmentu souviselo zejména s nizsi nabidkou né-
kterych komodit v tuzemsku i v zahrani¢i. Ke zhorseni vztahu mezi poptavkou a nabid-
kou Zivocisnych produktd pfispélo i rozsifeni moznosti vyvozu nékterych komodit do
zahrani¢i za vy33i ceny po vstupu CR do EU.

V souhrnu vytvarel pokracujici rychly rist cen zemédélskych vyrobcd ndkladové tlaky na
rdst cen v potravinarském prdmyslu (viz ¢ast Ceny priimyslovych vyrobcl) a ndvazné
cen potravin na maloobchodnim trhu. Analyza tzv. vyrobkové vertikaly ale sou¢asné na-
znacuje, Ze tyto nakladové tlaky se nepromitaly do vyrobnich a spotfebitelskych cen
v plném rozsahu. V situaci, kdy byl rGst cen zemédélskych vyrobcl taZen pouze ome-
zenym poctem komodit rostlinné vyroby, byla urcitd ¢ast nékladovych tlakd na rlist cen
ve zpracovatelském prdmyslu prozatim ,potlacena” snizenim marZi.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Pozvolné mirné zesilovani rlistu cen stavebnich praci, projevujici se od konce roku 2003,
preslo v zavéru druhého Ctvrtleti 2004 ve vyraznéjsi meziro¢ni nardst cen (na 3,5 %).
Tento vyvoj zfejmé souvisel predevsim s rostouci poptavkou po stavebnich pracich, ne-
bot ceny materidlt a vyrobkd spotfebovévanych ve stavebnictvi se ve druhém ctvrtleti
také zvysily. Naproti tomu cenovy rUst trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru ve dru-
hém ctvrtleti stagnoval na Grovni konce prvniho ctvrtleti (mezirocné 2,6 %). Ve struk-
tufe rostly nejrychleji ceny sto¢ného, podnikatelskych sluzeb a sluzeb v oblasti
nemovitosti a prondjmu a v penéznictvi. V ostatnich slozkach tohoto cenového indexu
rostly ceny mirné. V souhrnu byl cenovy vyvoj trznich sluzeb ve druhém ctvrtleti 2004
nadale umirnény a nepfedstavoval vyrazné riziko pro rlst spotfebitelskych cen.

32/ Blize viz Zpréva o inflaci, duben 2004.



IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJS| PREDPOKLADY PROGNOZY

Z&kladni podminkou pro sestaveni progndzy je stanoveni pfedpokladi o vyvoji vnéj-  Tas. IV.1 ,
$iho prostred. Pro tento icel CNB standardné vyuzivé publikaci Consensus Forecast, ~ YNEISIPREDPOKLADY PROGNOZY
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Pro progndzu je viak klicovy zejména vyvoj v SRN, které v prognostickém aparatu CNB - “ravey
zastupuje zahranici. Zatimco vyhled rstu HDP v roce 2004 se ve srovnani s minulou  [mage S0 1R 209 Ja o s i it it

progndzou taktka nezménil a zdstava na Urovni 1,7 %, doslo ke zvy3eni otekdvaného
rlstu jak spotiebitelskych cen, tak cen pramyslovych vyrobcC. Rst spotiebitelskych cen
je tak v roce 2004 ocekavan na trovni 1,5 %, oproti 1,2 % uvaZovanym posledni pro-
gnozou. Rist cen prdmyslovych vyrobcd potom na drovni 1,1 % oproti v dubnu oce-
kavanému rlistu 0,5 %. Zvy3eni predpoklddaného riistu cen je jednoznacné odrazem
pozorovaného zrychleni cenového rdstu v prvni poloviné roku 2004 vyvolaného zej-
ména rlistem cen ropy a nékterych dalSich surovin na svétovych trzich. Pro rok 2005 je
nadale ocekdvan rlst némeckého HDP o 1,7 % pfi zpomaleni rlistu spotfebitelskych cen
na 1,3 % a mirné zvysené inflaci cen primyslovych vyrobcd kolem 1,3 %.

V priibéhu druhého Ctvrtleti 2004 se cena uralské ropy na svétovych trzich odchylovala
0 13 % smérem nahoru od pfedpokladu pouZitého v dubnové progndze. V disledku
této skutecnosti doslo k posunu predpovédi Consensus Forecast smérem nahoru podél
celého prognézovaného obdobi. Pro nejblizsi Ctvrtleti prognéza predpokldda uroven
cen uralské ropy kolem 31,0 USD/barel, s néslednym postupnym poklesem k drovni

mirné pod 28,0 USD/barel na konci roku 2005.
IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem progndzy jsou vedle pfedpokladd o vnéjsim prostfedi také pred-
poklady tykajici se domaci ekonomiky. Za prvé se jedna o ocekavané pisobeni fis-
kalni politiky na ekonomiku. Hodnoceni vlivu fiskaIni politiky, které je v progndze
odvozovano na zakladé predpokladl o vyvoji deficitu vefejnych rozpoctd bez Cistych
pljcek a dotaci transformacnim institucim, se ve srovnani s posledni prognézou ne-
méni. Pfedpokladana vyse deficitu vefejnych rozpocti (s vyuzitim revidovanych udaj
0 HDP) pro rok 2004 z{stava ve vysi 4,6 % HDP a pro rok 2005 je o¢ekévano mirné
snizeni schodku na cca 4,2 % HDP. Z téchto pfedpokladi je pak v prognéze odvo-
zen mirny kladny pfispévek fiskalni politiky k rGstu HDP v roce 2004 a neutrélni vliv
v roce 2005.

V oblasti vnitfnich faktorl prognézy maji vyznamné postaveni také predpoklady
o rovnovaznych hodnotéch klicovych makroekonomickych velicin. Tyto pfedpoklady,
spolecné s tdaji o aktualnim vyvoji ekonomiky, umozZiiuji zhodnotit pocatecni podminky
prognézy, tj. aktudlni pozici ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu a momentélni na-
staveni ménovych podminek. Pfedpokladany budouci vyvoj rovnovaznych veli¢in po-
tom také ramuje zakladni sméfovani progndzy.

Mezi klicové makroekonomické veliciny takto ramuijici vyznéni prognézy patfi potenci-
alni vystup, rovnovazné realné urokové sazby a rovnovazny redlny kurz.V dobé od zpra-
covani posledni prognézy nebyly zjistény informace, které by vedly k pfehodnocenti jejich
zakladnich trendU. Progndza proto stejné jako v dubnu a lednu 2004 predpoklada v prd-
béhu let 2004 a 2005 rlst potencidlniho (tj. inflaci nezrychlujiciho) produktu mezi



2,5 % a7 3 %, nastaveni jednoleté redlné rovnovazné urokové sazby kolem 1,5 % ve
stejném obdobi a posilovani rovnovézného realného kurzu tempem mimé pod 3 %
v soucasnosti, s postupnym poklesem k 2 % ke konci roku 2006.

BOX
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB

Hospodarsky vyvoj relativné malé a oteviené ceské ekonomiky je znacné ovliviiovan
vyvojem vnéjsich faktor(i. Mezi né patfi pohyb cen energetickych surovin, ekonomicka
situace v zemich hlavnich obchodnich partner(i a vyznamnou roli sehrava téz kurz
koruny.

Progndza vyvoje nominalniho kurzu CZK/EUR je soucasti celkové makroekonomické
prognozy CNB. Kromé nominélniho kurzu, ktery ovliviiuje pfedeviim vyvoj dovoznich
cen, hraje v prognéze vyznamnou Ulohu také redlny kurz, tj. kurz ocistény o vliv zmén
cenovych hladin v domaci i pfislusné zahrani¢ni ekonomice. Redlny kurz vstupuje do
prognozy v podobé kurzové slozky ménovych podminek (viz Zol — duben 2004), ktera
je rovna rozdilu mezi redlnym kurzem a jeho rovnovaznou hodnotou. Rovnovazna
hodnota kurzu v daném okamZiku je hodnota, kterou bychom pozorovali, pokud by
ekonomika nebyla vychylena z rovnovahy z disledku rdznych vétsich ¢i mensich Soka.
Vyvoj rovnovazného kurzu v ¢ase je urcen ekonomickymi faktory a lezi mimo vliv me-
nové politiky, zatimco vyvoj skutecného redlného (a nominalniho) kurzu je mozné
ménovépolitickymi nastroji aspofi do jisté miry ovlivnit.

Rovnovazny realny kurz neni pfimo méfitelnou velicinou. MiZzeme vsak napfiklad
predpokladat, Ze ma k nému blizko dlouhodoby trend skute¢ného redlného kurzu. Pro
vypocet trendu dané casové fady se v praxi Casto pouzivaji rGizné tzv. filtracni tech-
niky, které z ¢asové fady hodnot dané veliciny , odfiltruji” kratkodobé vykyvy. CNB pro
odhad rovnovazného realného kurzu (ale i rovnovaznych hodnot dalsich velicin) pou-
Ziva tzv. vicerozmérny Kalmanav filtr. Jde o typ filtrace zaloZeny na vyuZiti poznatk(
o struktufe a fungovani dané ekonomiky. Do filtrace tedy vchazi model vztahl mezi
filtrovanou veli¢inou a fadou dalSich vyznamnych nérodohospodarskych velicin (proto
hovoiime o vicerozmérném filtru), takzZe filtrace je dokonalejsi nez u jinych, cisté ma-
tematickych, jednorozmérnych metod, které pracuji pouze se samotnou filtrovanou
velicinou. Zafazenim poznatkd o struktufe vztahd filtrované veliciny a zbytku ekono-
miky se zbavime mimo jiné probléma, které pfi pouZiti jednorozmérnych filtracnich
technik vznikaji v koncovych ¢astech ¢asovych fad.

Zakladni rovnice filtracniho pfistupu pouzivaného v prognostickém aparatu CNB pred-
poklad, Ze trend redIného kurzu (z _eq,,, —z _eq,) odpovida trendu v drokovych
meérach, a to v domaci sazbé 1R PRIBOR (7 _eq) a zahrani¢ni sazbé 1R EURIBOR
(r _eq).Trend je dale oCistén o rizikovou prémii ( prem _ eq).)de o vztah ozna-
Covany v ekonomii obecné jako realnd nekryta Urokova parita:

zeq,,—zeq,=r_eq : —r_eq,+ prem_eq ,.

Pro odhad dlouhodobého rovnovazného trendu realného kurzu jsou kromé nekryté
Urokové parity dalsim vychodiskem simulované scénafe konvergence ceské ekono-
miky k vyspélym evropskym ekonomikam.

Soucasné postaveni ekonomiky v ramci hospodarského cyklu je charakterizovéno uvol-
nénym plsobenim ménovych podminek. V souladu s ocekévanim posledni prognézy je
hodnoceno jako uvolnéné jak nastaveni domdcich redlnych drokovych sazeb, tak na-



staveni realného kurzu. Pozorovand apreciace nominalniho kurzu v pribéhu druhého
Ctvrtleti 2004 v3ak vedla k nizSimu neZ prognézovanému uvolnéni redlného kurzu. Na
druhou stranu viak hodnotime jako vice uvolnéné plsobeni Urokové slozky ménovych
podminek, a to zejména v disledku pomalejsiho neZ dubnovou prognézou ocekévaného
rlstu nominalnich drokovych sazeb v nékterych segmentech finan¢niho trhu a v di-
sledku docasného poklesu némeckych redlnych sazeb.

Pri diskusi nastaveni ménovych podminek je bran v Uvahu také jejich vyvoj v minulosti
a souvislost s vyvojem mezery vystupu, to v3e s ohledem na pfedpoklddané zpozdéni
v transmisi od ménovych podminek k ekonomické aktivité. Prognéza tak predpoklada,
Ze jiz v pribéhu roku 2003 dochdzelo k postupnému uvolfiovani kurzové slozky mé-
novych podminek. V ndvaznosti na zminéné uvolfiovani doslo nejprve na prelomu let
2003 a 2004 k zastaveni propadu mezery vystupu, kterd v progndze souhrnné odrazi
plisobeni poptavkového prostredi na inflaci. V souladu s o¢ekdvanim dubnové progndzy
nasledné doslo k jejimu ¢aste¢nému uzavieni v prabéhu prvni poloviny roku 2004. Od-
had zdporné mezery vystupu se pro druhé ¢tvrtleti 2004 pohybuje kolem -1,2 %.

Vedle vzajemného souladu mezi nastavenim mezery vystupu a ménovych podminek
musi byt hodnoceni pocate¢nich podminek progndzy také v souladu s pozorovanym vy-
vojem ekonomiky. Statisticka data zvefejnéna v priibéhu druhého Ctvrtleti 2004 a za-
chycend v predchozich kapitolach této Zpravy celkové signalizuiji, Ze ¢eska ekonomika
se nadale pohybovala pod svym potencidlem. Ponékud pomalejsi rlst inflace, nez jaky
byl ocekdvan dubnovou prognézou, pfispél k mirnému prehodnoceni pocatecni trovné
mezery vystupu smérem doll a k mimému pfehodnoceni rychlosti jejiho uzavirani. Po-
malejsi rst inflace byl vsak do pomalejsiho uzavirani mezery vstupu promitnut pouze
Castecné, nebot je Castecné mozné jej vysvétlit vyvojem cen potravin, kde doslo k roz-
ostfenf vazby mezi rdstem cen zemédélskych vyrobcl a riistem cen potravin. Toto roz-
ostfeni vzniké v dlsledku rozdilné vahy rostoucich cen nékterych komodit v indexu cen
zemédélskych vyrobcll a v indexu cen potravin. Prognéza tento pomalejsi priisak cen
komodit do cen potravin uvaZuje také v budoucnu.

Zvefejnéné tdaje o vyvoji HDP v prvnim Ctvrtleti 2004 potvrdily vizi dubnové prognozy
0 nastavajicim obratu ekonomické aktivity. Mirné zpomaleni rlistu spotfeby odpovidd vy-
voji redlnych disponibilnich pfijmd domacnosti a pfedstavé o neutralnim plsobeni Gro-
kové slozky ménovych podminek v priibéhu roku 2003. Aktudini vyvoj spotfebitelskych
Uvérd a penézniho agregatu M1 potom naznacuji udrzeni obdobného rlstu spotfeby
domdcnosti také v druhém Ctvrtleti 2004. Za ocekdvanim ve druhém Ctvrtleti zaostal rlist
trzeb v maloobchodé, jejich vztah k vyvoji spotieby se vsak v posledni dobé rozostfil,
a progndza proto nepfiklada aktudlnim udajtm pfilis velkou vahu. Tahounem ekono-
mického rlistu se v souladu s pfedstavou dubnové progndzy stal vyvoj investic, ktery do-
konce prekonal jeji ocekdvani. Vyssi rist investic se vsak na druhou stranu odrazil
v rychlejsim rlistu importu. Prognéza prispévku Cistych exportl k ristu HDP tak nebyla
zcela napInéna. Zrychlovani investi¢ni aktivity odpovida pfedstavé o postupném uvol-
flovani ménovych podminek v druhé poloviné roku 2003. Obrat ve vyvoji Gvérl nefi-
nancnim podnik{m a ve struktufe penézni zasoby signalizuji obdobny vyvoj investicni
aktivity také v druhém Ctvrtleti 2004.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Progndza nadale ocekava obrat ve vyvoji ekonomické aktivity a urychleni ekonomic-
kého rdstu v pribéhu roku 2004. Rist HDP dosahne pfiblizné 3,8 % v roce 2004
a 4,2 % v roce 2005. Pfi zachovani predpokladu o rlstu potencidlniho produktu by
tak mélo dojit k pomérné rychlému uzavieni mezery vystupu v obdobi do pocatku
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GRAF IV.1

UZAVIRAJICI SE MEZERA VYSTUPU POVEDE PODLE
PROGNOZY V PRUBEHU ROKU 2004 K URYCHLENI
RUSTU HDP
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roku 2005. Béhem roku 2005 potom mezera vystupu dosahne podle prognézy klad-
nych hodnot. DosaZenfi a pfekroceni trovné potencialniho produktu by s sebou mélo
pfinést také obrat ve vyvoji zaméstnanosti.

Urychleni ekonomického ristu je odrazem uvolnéného plsobeni ménovych podminek
a nadbéhu zahrani¢niho oZiveni. Uvolnéni ménovych podminek je predpoklddano jak
v kurzové, tak v trokové slozce. Uvolnéni drokové slozky ménovych podminek by mélo
byt navic udrZovano postupnym ndrGstem inflace a souvisejicim samovolnym tlakem
na pokles redlnych Urokovych sazeb také v pribéhu roku 2004. Vyvoj ménovych pod-
minek a nabihani ekonomického oZiveni v zahranici by se mélo projevit ve vydajové
strukture rstu HDP posilenim role investic jako hlavniho faktoru ekonomického ristu.
Rdst investic by se podle progndzy mél postupné urychlovat az k 10 % v poloviné roku
2005. Tento vyvoj by mél byt doprovézen postupnym nérlstem Gvérové emise bankov-
niho sektoru smérem k nefinan¢nim podnikim a udrzenim vysokého ristu Uvért do-
mdacnostem na bydlenf.

Dynamika spotfeby domacnosti se v pribéhu roku 2004 podle progndézy udrZi kolem
4 %. P¥icinou tohoto zpomaleni ve srovnani s rokem 2003 by mélo byt sniZenf rlistu re-
alnych disponibilnich pfijm{ a také zpoZzdény dopad zpfisnéni redlnych urokovych sa-
zeb v prdbéhu roku 2003. Vypadek rastu realnych disponibilnich pfijmG vyplyva z vyssi
inflace ve srovnani s rokem 2003 pfi stagnaci tempa ristu agregatnich nominalnich
mezd kolem 6 %.V druhé poloviné roku 2005 vsak jiZ prognéza ocekava mirné zvyseni
dynamiky spotfebnich vydajd, které s piislusnym zpoZzdénim odpovidd soucasnému uvol-
nénému pdsobeni trokové slozky ménovych podminek.

Ekonomické oZiveni v priibéhu let 2004 a 2005 by mélo byt doprovazeno také zvy-
Senim exportni aktivity, které — podobné jako u investi¢ni aktivity — vyplyva z uvol-
néného plisobeni kurzu a z postupného nébéhu ekonomického oZiveni v zahranici.
Rychly rlst investic vsak na sebe vaze narlst investi¢nich dovozl. RUst exportu by
tak mél byt podle progndézy vyrovnavan narlistem dovozd. To se sice projevi narlistem
obratu zahrani¢niho obchodu, nicméné vyvoj cistych exportl nebude vyrazné pfispi-
vat k rlistu HDP. Pohledem béZznych cen bude vyvoj zahrani¢niho obchodu konzis-
tentni se zlepSovanim vykonové a obchodni bilance v letech 2004 a 2005 diky
pfiznivému vyvoji sménnych relaci.

Progndza predpoklada postupné mirné posilovani nomindlniho kurzu z vychozi drovné
32,0 CZK/EUR na celém predik¢nim horizontu. Vyvoj nomindlniho kurzu je vysledkem
rdstu drokového diferencidlu a postupného poklesu rizikové prémie. Posileni nominal-
niho kurzu v obdobi od zpracovani posledni prognézy plsobf smérem k nizsi progndze
dovoznich cen. Opacnym smérem vsak tlaci nartst cen nékterych komodit a rist inflace
v zahranidi. Inflace dovoznich cen proto zlistava zpocatku kladnd, od roku 2005 jsou

jiZ u tohoto indikdtoru oCekévana zdpornd tempa rlstu. Ve srovnani s posledni pro-
gndzou vsak leZi trajektorie dovoznich cen celkové vyse.

Budouci vyvoj inflace je ndsledné urcovan vyse popsanym vyvojem redlné ekonomické
aktivity, dovezené inflace a exogennich faktor(i. Uzavieni mezery vystupu, jeji pfechod
do kladnych hodnot a z néj vyplyvajici inflacni tlaky se podle aktudlni progndzy zatnou
vyraznéji projevovat od pocatku roku 2005, coZ ve srovnani s dubnovou progndzou
znamend mirné oddaleni jejich vzniku. Prognézovany vyvoj jednotlivych sloZzek HDP,
kdy k uzavirani mezery vystupu dochdzi predevsim diky zrychlovani rlistu investic a ex-
portu, je v rdmci hospodafského cyklu vcelku obvykly. K odvozeni dopadi tohoto vyvoje
na spotiebitelské ceny tedy Ize pouzit standardni, v prognostickém aparatu CNB obsa-
Zeny pristup zaloZeny na vztahu agregatni mezery vystupu a inflace.



Vyvoj inflace v pribéhu roku 2004 je silné ovlivnén dpravami nepiimych dani souvise-
jicimi se vstupem do EU a s vladni reformou vefejnych financi. Jejich dopad na inflaci
zhruba odpovidal ocekavani, respektive byl jen mirné nizsi. Ve srovnani s posledni pro-
gnoézou doslo ke snizeni ocekévaného rlistu cen potravin. Do konce roku 2004 je proto
ve srovnani s dubnovou prognézou ocekdvan nizsi cenovy rlist, ktery dosdhne mirné nad
3 %. Nahled na vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot se rovnéz posunul smé-
rem dold: ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 by korigovana inflace bez pohonnych hmot méla do-
sahnout rastu 2,6 %.

Dubnova progndza predpokladala v pribéhu roku 2005 postupné odeznéni vlivu Uprav
nepfimych dani. AktudIni prognéza v3ak k dafiovym dpravam provedenym v priibéhu
roku 2004 dale pridava ocekévané zvyseni spotfebni dané z cigaret, které také vyplyva
z piistoupeni CR k EU. Prognéza piedpoklada, Ze toto zvy3eni bude uzékonéno k prv-
nimu lednu 2005. Sekundérnf dopady této darové zmény jsou v progndze hodnoceny
na stejné drovni jako v pfipadé darovych zmén provedenych v pribéhu roku 2004, tedy
jako pomérné omezené. Ocekdvané dariové zmény proto ve srovnani s dubnovou pro-
gnoézou do jisté miry méni progndzovany vyvoj celkové inflace v pribéhu roku 2005.
Hlavnim faktorem rdstu inflace ocisténé o tyto dariové zmény vsak bude i nadale ros-
touci poptavkova inflace, pficemz proinflacni pdsobeni kladné mezery vystupu budou
mirné tlumit klesajici dovozni ceny. Celkova inflace se v druhé poloviné roku 2005 bude
pohybovat kolem 3 %, tedy v blizkosti stfedu infla¢niho cile.

S Cervencovou prognaézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni trajektorie trokovych sa-
zeb, kterd je rostouci, nicméné leZi oproti dubnové progndze mirné nize. V této pro-
gndze je — podobné jako v pfedchozich progndzach — pouZit pfedpoklad, Ze na primarni
dopady v progndze zahrnutych Uprav nepfimych dani ménova politika nebude reago-
vat a Ze bude pfedchézet dopadiim sekundéarnim33,

IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace ocekdvané ucastniky financnich trhl se mirné snizily.
| pfesto analytici predpokladali, Ze v nejblizsim obdobf inflace jesté mirné vzroste. Hlav-
nim dtvodem mél byt doznivajici vliv Gprav DPH. Mezi dalsi proinflacni faktory patfily
rist cen zemédélské produkce a vyvoj mezd ve statni sféfe. Ze zahrani¢nich faktord
zUstaval rizikovym faktorem vyvoj cen ropy a kovd na svétovych trzich. Inflace by tak dle
Ucastnikd finan¢niho trhu méla kulminovat pfiblizné na prelomu tetiho a ctvrtého Ctvrt-
leti, poté se ocekava mirny pokles. Infla¢ni ocekavani podnikU se také snizila, v pfipadé
domdcnosti se nezménila.

CNB sleduje také vyvoj inflacnich o¢ekavani v tfiletém horizontu. Ocekévané hodnoty
se pohybuji v uzsim intervalu, vyvoj cenové hladiny by mél podléhat stejnym vliviim
jako v zemich eurozdny. Inflacni ocekdvani financniho trhu i podnikd v tomto horizontu
jsou konzistentni se stfednédobym cilem CNB na drovni 3 %.

Ocekdavané hodnoty Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zvysily. V nejblizsim ob-
dobi vétsina Ucastnikl financniho trhu pfedpokladala dalsi nartst klicovych sazeb CNB,
v ro¢nim horizontu celkové o cca 0,7 procentniho bodu. O¢ekavani nériistu sazeb CNB
bylo v souladu se sméfovanim trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s vy3e popsa-
nou prognézou CNB.

33/ Vaktualni progndze ménova politika nereaguje také na bezprostfedni sekundérni dopady spojené se snizenim zakladni sazby DPH
222 na 19 %. PIné nesniZenf cen v souvislosti s touto tpravou bylo v prostfedi zaporné mezery vystupu vyhodnoceno jako strukturaini
povahy. Tato Uprava ma nicméné pouze marginalni vjznam pro vyznéni progndzy.

GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
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PRILOHA

CNB SE PLNE ZAPOJILA DO PRACE ORGANU EVROPSKEHO SYSTEMU CENTRALNICH BANK

Od podpisu Smlouvy o pfistoupeni v dubnu 2003 ziskaly pfistupujici zemé pravo vysilat do vétsiny organd a instituci Ev-
ropské unie své pozorovatele, ziskavat podklady pro jednani a prezentovat sva stanoviska. Od vstupu Ceské republiky
do EU k 1.5.2004 se status pozorovatelt zménil ve status fadnych ¢lend. Oblastem pisobnosti Ceské narodni banky se
vénuiji jak nékteré organy a vybory Evropské komise a Rady, tak predevsim vybory Evropského systému centralnich bank
(ESCB).

V ramci ESCB pracuje 12 vyborl pokryvajicich rdzné cinnosti banky, a to:
1. Vybor pro Ucetnictvi a ménovy pfijem

Accounting and Monetary Income Committee ~ AMICO
2. Vybor pro bankovky

Banknote Committee BANCO
3. Vybor pro bankovni dohled
Banking Supervision Committee BSC
4. Vybor pro vnéjsi komunikaci
External Communications Committee ECCO
5. Viybor vnitfnich auditord
Internal Auditors Committee IAC
6. Vybor pro mezinarodni vztahy
International Relations Committee IRC
7. Vybor pro informacnf technologii
Information Technology Committee ITC
8. Vybor pro pravni zéleZitosti
Legal Committee LEGCO
9. Vybor pro operace na trhu
Market Operations Committee MOC
10. Vybor pro ménovou politiku
Monetary Policy Committee MPC
1. Vybor pro platebnf styk a zG¢tovani
Payment and Settlement Systems Committee pPSSC
12. Vybor pro statistiku
Statistics Committee STC

Nékteré schiize vybor(l se odehravaji v pIném sloZeni vsech zemi ESCB, ostatni pouze ve sloZeni ¢lenskych zemi eurozény.
Zastupci CNB se Ucastni pouze jednani v plném sloZeni. Vétsina vybord ma nékolik pracovnich skupin, na jejichZ ¢innosti
se zastupci CNB na expertni drovni rovnéZ podileji.

ZaleZitosti projedndvané ve vyborech i pracovnich skupindch se mnohdy netykaji pouze zaméfeni tohoto jednoho organu,
ale maji presah do ¢innosti dalich vyborti a skupin. To ve svém diisledku znamend, Ze na tkolech CNB vzeslych z jed-
nani v rémci ESCB spolupracuje mnohdy vice Utvart CNB soucasné, pfipadné je potfebna také spoluprace CNB s jinymi
resorty. O ¢innosti zastupct CNB v organech ESCB je bankovni rada pravidelng informovéna na zakladé materiélu, ktery
je pfipravovan ze Ctvrtletnich zprav zastupct.

Z hlediska ménové politiky je klicovy zejména Vybor pro ménovou politiku (MPC) a Vybor pro mezindrodni vztahy (IRC).
MPC se na zékladé podkladd tfi pracovnich skupin (se zaméfenim na prognézovani, ekonometrické modelovani a fiskalni
politiku) zabyva otdzkami souvisejicimi se strategii ménové politiky zemi eurozény a ¢lenskych zemi EU stojicich mimo
eurozénu. V centru pozornosti jsou pravidelna prognosticka cviceni, pfipravenost zemi na vstup do eurozény, interakce
mezi ménovou a fiskalni politikou a otézky souvisejici se stabilitou financnich systéma.



IRC tesi otazky mezinarodni spoluprace a je platformou pro vyménu nazord v této oblasti. Zakladni aktivity vyboru jsou
dvojiho charakteru. Za prvé se jednd o spolupraci se zemémi mimo EU — jde zejména o pfipravu stanovisek euro-
z6ny/ESCB/ECB k jednani se staty a mezindrodnimi organizacemi v otdzkach ménového a devizového reZimu, k proble-
matice EMU, hodnoceni fungovani mezinarodniho ménového systému a mezinarodnich financnich trh vcetné vyvoje
platebni bilance, mezindrodni zadluZenosti a mezinarodni pozice eura, architektury mezinarodniho ménového systému
a stability mezindrodnich finan¢nich trhd. Za druhé se jedna o spolupréci v rdmci EU — periodické hodnocenf ERM I, po-
suzovani Zadosti o ¢lenstvi v ERM II, pfijeti do EU a EMU a spolupréce s ostatnimi evropskymi zemémi a institucemi.

Préce vétsiny vyborl ESCB sméfuji k pripravé materidl pro jednani Rady guvernér ECB nebo Generalni rady ECB.V Radé
guvernérl zasedaji ¢lenové Vykonné rady (tj. prezident ECB, viceprezident ECB a Ctyfi dalsi ¢lenové rady) a guvernéfi na-
rodnich centrélnich bank 12 statd eurozény. Hlavnim dkolem Rady guvernéri je pfijimani obecnych zdsad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou byl povéfen Eurosystém, a urcovani ménové politiky eurozény. Tato ¢innost za-
hrnuje rozhodovéani o zaméfeni ménové politiky ECB, klicovych Urokovych sazbach a vytvareni ménovych rezerv Euro-
systému. Rada guvernérl také prijima obecné zasady pro provadéni téchto rozhodnuti.

Generalnf rada byla vytvofena na pfechodnou dobu a bude v souladu se statutem rozpusténa, jakmile viechny ¢lenské
staty EU zavedou euro. Generdlni rada plni tkoly, které ECB prevzala od nékdejsiho Evropského ménového institutu
a které musi plnit v rdmci tfeti etapy Hospodarské a ménové unie vzhledem k tomu, Ze zatim existuji ¢lenské staty EU,
které nezavedly euro. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernér( narodnich centralnich bank EU, ma tedy
nyni 27 ¢lend. Je zodpovédnéa mimo jiné za koordinaci ménové politiky ve statech mimo eurozénu a za monitoring fun-
govani mechanismu sménnych kurzd ERM Il a vyhodnocuje také vyvoj fiskalni politiky v ¢lenskych statech EU.

Vedle prace v ramci ESCB se CNB v souvislosti s ¢lenstvim CR v EU aktivné Gcastni také prace dal3ich organd a instituci
Evropské unie, jako jsou Evropska komise (Ekonomicky a finan¢ni vybor, Vybor pro hospodaiskou politiku), Eurostat apod.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. DUBNA 2004
Pritomni:

guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, vrchni feditelka M. Erbenovd, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha,
vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predloZena 4. situacni zprdva o hospodarském a ménovém vyvoji a spolu s ni novd makroekonomickd
prognoza.

V situacni zpravé se akcentuje uvolnénost ménovych podminek, zejména jejich kurzové slozky. V ndvaznosti na uvolnéné
ménové podminky v minulosti se zastavilo prohlubovani zdporné mezery vystupu. Vyvoj v prvnim Ctvrtleti ukazuje, Ze do-
sud pretrvavalo nizkoinflacni prostiedi, které bylo pfiznacné pro ekonomiky pohybuijici se pod potencidlni moZnosti je-
jich rGstu.

Vzhledem k vétsimu uvolnéni ménovych podminek oproti pfedchézejici makroekonomické prognéze se ocekava rychlejsi
hospodafsky rdst. Nové dostupna data za rok 2003 ukazuji, Ze pfispévek fiskalni politiky k rdstu byl nizsi nez ptvodni
predpoklad. Zvysit by se mél pfispévek zahrani¢niho obchodu, jak to naznacuji i néktera predbézna data za prvni Ctvrt-
leti. Pfedpoklada se také rlst podilu investic, ktery je umoznén lepsi financni situaci firem.

Infla¢ni tlaky spojené s uzavirdnim mezery vystupu a jejiho postupného prechodu do kladnych hodnot za¢nou vyraznéji
plsobit jiz od konce tohoto roku. Predpoklada se, Ze adekvatni reakce vyvoje cen potravin na rdst cen zemédélskych vy-
robcl nebyla jesté dovrSena. RovnéZ Ize ocekdvat pokracujici promitani zvysenych cen ropy do navazujicich cenovych
okruh@. Zménou oproti minulé prognéze je i zvyseny odhad sekundérnich dopadl zmén nepfimych dan.

Uvedené faktory zplisobuji posun progndzy inflace smérem k drovni cca 4 % meziro¢niho rlistu spotiebitelskych cen
koncem letosniho roku. Ve druhé poloviné roku 2005 by se inflace méla pohybovat uprostied cilového pasma, tj. okolo
3 % meziro¢niho CPI. S novou makroekonomickou progndzou je konzistentni postupny rist trokovych sazeb.

Spolu se zakladnim scéndfem prognézy byly soucdsti situacni zprdvy dva alternativni scénare, které ilustrovaly makroe-
nou, tj. vetsi ¢i mensi miru ovlivnéni inflacnich ocekéavéani navazujicich na dpravy nepfimych dani, coz ovliviiuje troven
urokovych sazeb konzistentni s prognézou o cca +0,5 p.b. Druhy alternativni scénaf vychézi z predpokladu apreciova-
néjsiho kurzu koruny vici euru a jeho vyusténf je blizké lednové progndze CNB.

Po prezentaci situacni zpravy se ¢lenové bankovni rady soustiedili na diskusi o vyznéni nové prognézy, ktera vyraznéji
posunuje smérem vzhiru ocekdvany hospodarsky rlst a inflaci v roce 2004. Jako ddleZitou informaci hodnotili ¢lenové
bankovni rady nové ddaje o strukture ristu HDP v roce 2003. Zjisténf o vyssi neZ dfive pfedpokladané vaze nefiskalnich
faktord, bylo pfijimano jako jeden ze zékladnich argumentd ve prospéch dynamizace budouciho rdstu HDP.

Bylo konstatovano, Ze oZiveni globalni ekonomiky generované vyvojem v USA a Ciné se dosud mélo priikazné promita
do rlistu poptavky a inflacnich tlakli v evropském prostoru. Nejistota tykajici se rychlosti a robustnosti oZiveni u hlavnich
partnerd CR byla oznacena za hlavni riziko progndzy. V této souvislosti byla pfipominana absence relevantnich tdaji o vy-
voji v prvnim Ctvrtleti. Zaznél také nazor, Ze vpred hledici ménova politika je zaloZena na analyze dlouhodobych trendd
a ex post reakce na nékteré dodatecné informace by zaloZila riziko opoZzdéného rozhodovani.



| kdyZ byla schvélena zména zékona o DPH, je pfetrvavajici nejistotou nejen jeji bezprostiedni sekundarni dopad, ale zej-
ména dlouhodobéjsi disledky, na které pdsobi inflacni ocekavani a na které ménova politika musi reagovat.

Shoda panovala v nazoru, Ze mirné prevazujicim rizikem nové progndzy je moznost nizsi inflace, jakoz i nizsiho rlistu eko-
nomiky. Clenové bankovni rady potvrdili, Ze konzistentni se zakladnim scénafem prognozy je postupny rist drokovych
sazeb. Pfi této prileZitosti bylo poukdzadno na neudrzitelnost zapornych redlnych trokovych sazeb v dlouhém obdobi,
zejména ve fazi hospodarského oZiven.

Po projednani situacni zprdvy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici trovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 27. KVETNA 2004
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena kvétnova situacni zprava, vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s napliiovanim
dubnové makroekonomické progndzy.

Spotfebitelska inflace byla v dubnu mirné nizsi, nez predpokladala dubnové predikce v diisledku kumulace dil¢ich od-
chylek v jednotlivych infla¢nich segmentech. Naopak ceny v produkeni sféfe — prdmyslovych i zemédélskych vyrobcd —
doséhly vy3siho nez ocekévaného riistu. Ceny zemédélskych vyrobcd vykazuji v poslednich mésicich vyraznou dynamiku,
kterd se vsak plné nepromita do cen potravin. Dovozni ceny byly v bfeznu mirné vy3si, nez cinila jejich prognéza. V pred-
pokladech o vnéjsim prostiedi nedoslo v pribéhu posledniho mésice k vyraznéjsim dpravam, s vyjimkou zvy3eni odhadu
cen ropy, reflektujici nepfiznivou situaci na svétovych trzich.

Data z redlné ekonomiky, pfedevsim prdmyslovd a stavebni vyroba, nasvédcuji urychleni ekonomického ristu, ktery by
mél byt dle prognézy tazen zejména oZivenim investi¢ni aktivity a zrychlenou dynamikou vyvozu. Zmirnéni tempa rlstu
maloobchodnich trzeb v prvnim Cturtleti je konzistentni s progndzou ocekévanym zpomalenim dynamiky spotiebitelské
poptavky. Situace na trhu prace je z hlediska miry nezaméstnanosti i ukazatel(l zaméstnanosti v zasadé v souladu s pro-
gndzou. V bfeznu i nadéle pokracovalo zrychlovani penézniho agregatu M2, dynamika Uvérové emise se ale nezvysovala.
Schodek obchodni bilance vykdzal za prvni ¢tyfi mésice nominalné meziro¢nf stagnaci, salda v bieznu a dubnu v3ak byla
horsi neZ progndza.

Po prezentaci situa¢ni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskusi rizik napliovani dubnové progndzy. Clenové bankovni
rady se shodovali v ndzoru, Ze nova data nezakladaji divod pro zménu celkového vniméni ekonomické situace. Konzis-
tentné s dubnovym zasedanim tak byla rizika progndzy jak ve vztahu k inflaci, tak i z hlediska ekonomického rlistu hod-
nocena smérem dold.

Pri debaté o ekonomickém rlistu panovala shoda na tom, Ze dochdzi k jeho akceleraci. Opakované zaznélo, Ze rizikem
prognézy by mohla byt odlisna struktura oZiveni ve smyslu niZsiho pfispévku ¢istého exportu a soukromé spotfeby, ktery
by mohl byt kompenzovén rychlejsi investi¢ni dynamikou. Byla vyslovena hypotéza, Ze tento vyvoj miZe byt spojen s niz-
Simi poptavkové-inflacnimi tlaky. Bylo vsak také konstatovano, Ze pro tuto hypotézu neni dostate¢na empirickd evidence.
Rizikem ve vztahu k ¢istym exportlm byla opakované shleddna nepfilis jista perspektiva vyvoje zahranicni poptavky, zej-
ména v Evropé. Odlisna struktura rlstu se maze projevit také v disledku vyvoje kurzu koruny vaci euru, ktery se pohy-
buje oproti predpokladdm prognézy v apreciovanéjsich hodnotéch. V souvislosti s domacim ekonomickym ozivenim bylo
také feceno, Ze jeho rizikem mize byt nizkd flexibilita nabidkové strany ekonomiky.

Z hlediska proinflacnich tlakd se pozornost sousttedila predevsim na nékladové faktory. Bankovni rada se shodovala, Ze
je velmi obtizné vyhodnotit riziko plynouci z nartistu ceny ropy ve vztahu k inflaci a ekonomickému rdstu. Kratkodobé
predstavuji vysoké ceny ropy nesporné proinflacni riziko. Pfipadny perzistentni ropné-cenovy Sok vsak méze v delSim ob-
dobi oslabit svétovou konjunkturu, coZ by v konecném dtsledku mohlo sniZit tlaky na rlist domaci inflace. Na druhé
strané zaznél nazor, Ze v dUsledku zlepsené struktury ekonomik je globalni rezistence vGici ropnému Soku vyssi nez v mi-
nulych dekéadach.



Vedle ropy se diskutoval také vyvoj cen zemédélskych vyrobcd. Bylo feceno, Ze jejich dynamicky rist ve vétsiné poloZek
kompenzuje propady cenové hladiny v minulych letech a Ze transmise do cen potravin bude omezend. Zaznél viak také
nazor, Ze na rlst cen zemédélskych producentd mohou pasobit i nové vlivy plynouci z otevieni evropského agrarniho trhu
po vstupu CR do EU.

Diskutovan byl, podobné jako pfi minulych zasedanich, taktéz vyvoj fiskalni politiky. Bylo konstatovano, Ze nejen ménova,
ale i fiskalni politika, je spoluodpovédna za udrZeni stabilniho ekonomického prostredi v situaci uzavirajici se mezery vy-
stupu. Zaznéla obava, Ze vy33i dafiové pfijmy plynouci ze zrychleného ekonomického rdstu mohou byt vyuZity na pro-cyk-
lické dodatecné vydaje, coZ by oslabilo strukturdlni rozsah fiskdlni konsolidace. Obezietna fiskalni politika je dulezitd
i z toho diivodu, Ze pocinaje letosnim rokem Celi fiskalni soustava nejistotam spojenymi s rozpoctovymi dopady financ-
nich toki mezi CR a EU.

Po projedndni situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét3inou hlasti ponechat limitni drokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace nezménénou na hladiné 2 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lent bankovni rady, jeden ¢len hla-
soval pro zvyseni sazeb 0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 24. CERVNA 2004
Pritomni:

guvernér Z. Tlima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova, vrchni feditel P. Racocha,
vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predlozena cervnova situacni zprava vyhodnocujici nové informace a rizika spojend s napliiovanim
dubnové makroekonomické progndzy.

v produkeni sféfe byl i v kvétnu rychlejsi nez predpoklady dubnové predikce. U priimyslovych cen jde ovsem do znacné
miry o dlisledek vzestupu svétovych cen kovd. Tento faktor ovlivnil i dovozni ceny, které byly v dubnu oproti predikci mirné

vy$si. Nové dostupné informace o vyvoji vnéjsiho ekonomického prostedi vedly k mirné proinflacni tpravé predpokladd,
zejména v oblasti cen vyrobcl a spotfebitelskych cen v SRN v letoSnim roce.

DosaZeny ekonomicky rist za prvni ¢tvrtleti odpovidal dubnové progndze. Z hlediska jeho struktury se naplnila predikce
zpomaleni spotieby domdcnosti. Horsi vyvoj Cistych vyvozG a vlddni spotfeby oproti prognéze byl kompenzovan zrych-
lenou investi¢ni dynamikou. Vyvoj primyslové produkce v dubnu nasvédcuje pokracovani ekonomického rdstu. Stavebni
produkce v dubnu byla citelné ovlivnéna kvétnovym zvysenim sazby DPH. V nékolika nasledujicich mésicich Ize proto oce-
kavat docasny mezironi pokles stavebnf vyroby. Situace na trhu prace byla v kvétnu v zésadé v souladu s predikdi.
Mzdovy vyvoj v prvnim Cturtleti byl oproti dubnové predikci rychlejsi, a to zejména v nepodnikatelské sféfe, kde dochézi
ke zméné sezonnosti Casové fady v souvislosti s pfechodem na 16tfidni tarifni stupnici a s ohledem na feseni problematiky
13.a 14. platd. V dubnu pokracoval trend zrychlovani penézni zasoby i celkové Uvérové emise.

Po prezentaci situacni zpravy se bankovni rada vénovala diskusi novych ekonomickych dat a rizik naplfiovani dubnové
makroekonomické prognozy.

Vétsina ¢lenl bankovni rady se shodovala, Ze nové dostupna data v zasadé potvrdila vyznéni dubnové predikce, ktera
ocekdvala ekonomicky rdst taZeny investi¢ni aktivitou a vy3sim vyvozem. S dubnovou predikci byl konzistentni postupny
rlst Urokovych sazeb, a to i v pfipadé vyvoje kurzu koruny k euru podle alternativniho apreciovanéjsiho scénare. Néktefi
¢lenové bankovni rady poukdzali na ponékud odlisnou strukturu ekonomického ristu, konkrétné na pomalejsi rlist vy-
vozu. Zaznélo také, Ze probihajici revize nérodnich Gctl zvysuji nejistotu ohledné minulého i soucasného vyvoje hrubého
domadciho produktu a mezery vystupu.

Pozornost bankovni rady se soustfedila také na interpretaci jednorazového vlivu v podobé vstupu Ceské republiky do EU
na kratkodobé ekonomické indikatory, jmenovité na vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu v prvnim Ctvrtleti a na vysle-
dek stavebni produkce v dubnu a pravdépodobny vyvoj tohoto ukazatele v nésledujicich nékolika mésicich. Lze oceka-
vat, Ze nékteré kratkodobé indikatory budou v nasledujicich mésicich vykazovat znacné vykyvy, coZ zkomplikuje hodnoceni
vyvoje ekonomiky.



Dale se diskutovaly pficiny stavajici odchylky inflace od dubnové predikce. Clenové bankovni rady se shodovali, Ze pro-
zatim neexistuje jednoznacné zdGvodnéni faktu, pro¢ navzdory silnéjsim pro-infla¢nim nékladovym tlakdm dosahuije in-
flace ponékud nizsich neZ predikovanych hodnot. Miize se jednat o plsobeni kombinace faktord jako je otevienéjsi
pocatecni zadporna mezera vystupu, rozvolnéni vazeb mezi nékladovymi faktory a spotfebitelskymi cenami nebo zvyseni

padl zvyseni nepfimych dani.

Na druhou stranu opakované zaznélo, Ze navzdory témto nejistotdm dochazi k rlistu jak celkové, tak i ¢isté meziro¢ni in-
flace. Zaznél nazor, Ze rychlejsi rist mezd i dynamika Gvért domacnostem mohou znamenat nizsi nez predikované zpo-
maleni tempa spotfeby. Bylo také upozornéno na skutecnost, Ze dlouhodobé zaporné redlné trokové sazby nejsou
v situaci rostouci inflace a pokracujictho ekonomického rlistu adekvétni.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti zvysit limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace 0 0,25 procentniho bodu na Uroven 2,25 % s Uc¢innosti od 25. ¢ervna 2004. Zaroved rozhodla ve stejném
rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 1,25 %, respektive 3,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali tfi ¢lenové ban-
kovni rady, dva clenové hlasovali pro ponechani trokovych sazeb beze zmény.
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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

0,63

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

2,7
24

049

061
2,0
1,63
34
089
14
074
1.2

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
2,9
2,4
049
0,68
2,1
1,71
2,7
071
1.9
1,00
1.4

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

0,04

0,03
03
0,07

0,1
-0,04

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

023

037
0,5
014
0.4
023

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
0,2
0,0
0,00
0,07
0,1
0,12
0,1
-0,03
0.3
014

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 1123 124 124 1129 131 12,5
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7,5 7.1 7.1 7.2
Alkoholické népoje, tabak 792 85 8,6 8,7 94 11,2 11,8 9,7
Odivani a obuv 56,9 -13,5 -143 -143 -142 -14,1 -141 -141
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 | 30,1 30,5 30,7 1302 297 @ 298 30,2
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 | -31 33 1 -34 034 -39 @ -39 3,5
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 17,9 20,3 20,7 18,3
Doprava 101,4 1 58 58 6,8 6,8 8,2 7,6 6,8
Posty a telekomunikace 225242 1231 230 229 215 214 22,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7,6 7,0 7.5 9,1 7.9
Vzdélavani 451122 1126 125 125 129 128 12,6
Stravovani a ubytovanf 742 11,8 12,0 12,4 12,6 17,1 17,5 13,9
Ostatni zboZi a sluzby 495 174 183 188 187 1199 | 203 18,9

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
vhy 2000 2001 2002 2003 2004
Skupina 11999 12 12 12 6 9 12 3 6
v promile
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 4,6 7.9 2,1 4,2 11 5,7 7.2 71
- obchodovatelné 197,6 4,6 79 2,1 4,2 1.1 5,7 7.2 71
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 2,4 5,4 7.1 7,6 7.9 7.8 8,7 11,8
- obchodovatelné 79,2 2,4 5,4 71 7,6 79 7.8 8,7 11,8
3. Odivani a obuv 56,9 2,7 3,9 1,7 -10,4 12,4 -11,9 -14,3 14,1
- neobchodovatelné 1.4 6,1 13,0 18,3 20,0 20,9 21,1 25,6 34,4
- obchodovatelné 55,5 -2,9 43 -8,4 -11,2 -13,2 -12,7 -15,3 -15,3
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 7.8 19,0 24,3 26,6 27,0 26,6 30,7 29,8
- neobchodovatelné 226,1 8,1 19,7 25,2 27,6 28,0 27,5 31,6 30,8
- obchodovatelné 10,3 2,3 2,7 4,0 4,0 4,5 59 10,9 8,5
5. Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,7 -0,4 -1,0 -2,1 -2,7 -3,0 34 -39
- neobchodovatelné 2,9 43 7,5 9,9 1,2 11,8 12,3 14,0 16,2
- obchodovatelné 65,0 -0,9 0,8 -1,5 2,7 3,4 3,7 -4,2 -4,8
6. Zdravi 14,3 4.1 8,4 12,8 16,4 17,5 16,4 17,4 20,7
- neobchodovatelné 11,0 4,9 10,1 15,4 19,9 21,2 19,9 21,1 25,3
- obchodovatelné 33 1,5 2,7 4,4 51 54 5,1 53 5,7
7. Doprava 101,4 6,9 3,4 4,1 38 43 3,6 6,8 7,6
- neobchodovatelné 27,4 6,2 1,7 16,0 17,6 18,1 18,4 22,2 22,7
- obchodovatelné 74,0 7,2 0,3 -0,3 -1,3 -0,8 -1,9 1.1 2,0
8. Posty a telekomunikace 22,5 1,5 5,7 8,2 74 73 7,2 23,0 21,4
- neobchodovatelné 21,0 2,7 8,5 12,4 12,0 12,0 12,1 17,8 16,6
- obchodovatelné 1,5 -16,4 -34,7 52,1 -58,3 -59,8 -62,3 96,8 89,8
9.  Rekreace a kultura 95,5 2,0 7.2 7.2 7,0 6,1 6,1 76 9,1
- neobchodovatelné 60,4 4.4 14,3 16,2 17,7 16,6 16,7 19,0 22,4
- obchodovatelné 35,1 -2,2 -5,0 -8,3 -11,4 -12.1 -121 -12,0 -13,7
10.  Vzdélavani 4,5 3,4 6,8 1,3 11,6 11,0 12,0 12,5 12,8
- neobchodovatelné 4,5 3,4 6,8 1,3 11,6 11,0 12,0 12,5 12,8
11, Stravovani a ubytovani 74,2 2,6 59 8,7 9,6 10,3 10,8 12,4 17,5
- neobchodovatelné 74,2 2,6 59 8,7 9,6 10,3 10,8 12,4 17,5
12. Ostatni zboZi a sluzby 49,5 3,1 8,7 11,9 14,6 14,9 15,2 18,8 20,3
- neobchodovatelné 22,0 5,7 17,5 25,8 339 348 36,4 43,7 47,7
- obchodovatelné 27,5 11 1,7 0,8 -0,8 -1,0 -1,7 -11 -1,5
Spotfebitelské ceny domacnosti celkem 1000,0 41 8,4 9,0 9,9 9,3 10,1 12,4 13,1
Obchodovatelné 549,1 2,5 2,9 0,2 0,2 -1,2 0.3 1,6 1,9
- potraviny 276,8 4,0 72 3,5 5,2 3,0 6,3 7,6 84
- ostatni 272,3 1,0 -1,5 -3,2 -49 -5,5 -5,8 -4,5 -4,8
Neobchodovatelné 450,9 6,0 15,2 19,7 21,8 22,1 22,0 25,5 26,7
- ostatni 271,2 4,7 11,5 16,4 18,6 19,0 19,4 22,7 25,7
- regulované 179,7 8,0 20,6 24,6 26,7 26,8 26,0 29,8 28,3

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



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
4/04 2,8
5/04 2,6
6/04 2,7 3,1 49

Pramen: statistickd Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6
Belgie 3,0 2,0 13 1,7 2,0
Dansko 2,3 2,1 2,6 1,2 0,9
Finsko 2,9 23 1,7 1,2 -0,1
Francie 1,7 1,4 2,2 2,4 2,7
Irsko 4,6 4.4 4,6 2,9 2,5
Italie 2,8 2,2 3,0 2,5 2,4
Lucenbursko 43 0,9 2,8 2,4 3,8
Némecko 2,1 1,4 11 11 1,9
Nizozemi 2,9 5,1 3,2 1,6 1,5
Portugalsko 3.8 39 4,0 2,3 3,7
Rakousko 1,8 1,8 1,7 1,3 2.3
Recko 3,7 3,5 3,5 3,1 3,0
Spanélsko 4.0 2,5 4,0 2,7 3,5
Svedsko 1.3 3,2 1,7 1,8 1,2
Velka Britanie 0,9 1,0 1,7 1,3 1,6
Evropskd unie 2,2 1,9 2,2 1.8 2,2
Ceska republika 4,0 3,9 0,1 1,0 2,7

Pramen: Eurostat



Aktiva celkem
Cista zahranicni aktiva (CZA)
CZA CNB
CZA OMFI
Cista domaci aktiva (CDA)
Doméci Gvéry
Cisty Gvér viade (CUV) (veetné CP)
CUV centralni viadé (véetné CP)
CUV ostatni viadé (véetné CP)
Uvery podnikiim a domacnostem (bez CP)
Uvéry podnikiim (bez CP)
Uvéry domécnostem (bez CP)
Ostatni Cisté polozky (v¢.CP a kapitalu)
Kapital a rezervy
CP v drZeni
CP emitované
Ostatni
Pasiva
Penézni agregdt M2
PenéZni agregdt M1
Obézivo
Jednodenni vklady
Jednodenni vklady - domacnosti
Jednodenni vklady - podniky
M2-M1 (quasi penize)
Vklady s dohodnutou splatnosti
Vklady se splatnosti - domécnosti
Vklady se splatnosti - podniky
Vklady s vypovédnf Ihiitou
Vklady s vypovédni Ihitou - domacnosti
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky
Repo operace

Meziro¢ni zmény v %

M1

M2

Uvéry podnikiim a domacnostem
M2-M1 (vklady)

Rocni miry riistu v %

M1

M2

Uvéry podnikim a domécnostem
M2-M1 (vklady)

MENOVY PREHLED
2000 2001
12 12
1412,3 1596,0
673,1 800,6
739,2 795,4
1068,8 1011,9
963,9 7754
841,0 636,1
122,9 139,3
-3296 -216,5
14123 1596,0
4977 583,6
1718 180,4
9146 1012,4
11,1 173
56 13,0
3,7 -196
28 107

2002
12

1651,8
926,1
715,6
210,5
7258
940,0
215,8
260,4
-44,6
724,2
542,7
181,5
-214,3
-462,8
18,5
-48,6
278,5

1651,8
781,7
197,8
589,9
315,6
274,3
864,1
651,2
448,6
202,5
194,3
190,7

36
18,6

35,0
35
6,6
-14,6

Tabulka ¢. 6

stav ke konci mésice v mld. K¢

2003
12

1766,1
822,0
687,5
134,5
9441
1145,5
354,0
408,7
-54,8
791,6
554,1
237,5
-201,4
-398,5
16,6
52,1
232,5

1766,1
902,8
2214
681,4
372,1
309,3
863,3
666,4
4398
226,6
185,6
1823

3,2
1.3

14,6
6,9
9.3

-0,1

15,5
8,1
11,8
1.2

2004
5

1809,7
906,1
685,9
220,2
903,6
1161,1
345,4
4113
66,0
815,8
556,7
259,1
-257,5
-413,4
293
-85.3
211,9

1809,7
939,3
229,0
710,3
406,0
304,3
8704
677,9
4544
2235
180,0
176,9

3,1
12,5

171
9,0
12,3
13

18,1
9.5
13,9
1.5



Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 523 4,63 2,75 1,98 2,05
- 7 denni 5,29 4,79 2,76 2,02 2,07
- 14 denni 5,29 4,78 2,76 2,03 2,08
- 1 mésicni 5,32 4,77 2,73 2,04 2,12
- 2 mésicni 5,36 4,72 2,67 2,06 2,22
- 3 mésicni 5,42 4,69 2,63 2,08 2,33
- 6 mésicni 5,60 4,62 2,60 2,13 2,49
- 9 mésicni 5,78 4,61 2,60 2,22 2,64
- 12 mésicni 5,90 4,62 2,60 2,30 2,76
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,11 4,53 2,65 1,88 1,95
- 7 denni 518 4,69 2,67 1,92 1,97
- 14 denni 5,19 4,69 2,67 1,93 1,98
- 1 mésicni 5,22 4,68 2,64 1,94 2,02
- 2 mésicni 5,26 4,62 2,57 1,96 2,12
- 3 mésicni 531 4,59 2,54 1,98 2,23
- 6 mésicni 5,49 4,52 2,51 2,03 2,39
- 9 mésicni 5,67 4,52 2,51 2,12 2,54
- 12 mésicni 5,79 4,52 2,51 2,20 2,66

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



Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni priméry v %

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6

3%6 5,68 4,49 2,52 2,23 2,62
3*9 5,85 4,53 2,54 2,36 2,78
6*9 5,93 4,53 2,52 2,47 2,91
6*12 6,10 4,52 2,58 2,64 3,07
9*12 6,19 4,54 2,61 2,77 3,20
1224

spread 9*12 - 3*6 0,51 0,05 0,10 0,55 0,58
spread 6*12 - 3*9 0,25 0,02 0,04 0,28 0,29

UROKOVE SAZBY IRS
mésicni priméry v %
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6

1R 5,94 4,64 2,63 2,41 2,81
2R 6,40 4,72 2,85 2,98 3,37
3R 6,72 4,89 3,18 3,38 3,75
4R 6,96 5,05 3,46 3,69 4,04
5R 7,15 5,19 3,70 3,93 4,26
6R 7,29 5,32 3,91 4,13 4,44
7R 7,38 5,43 4,08 4,29 4,59
8R 7,42 5,52 4,23 4,43 4,72
9R 7,43 5,60 4,36 4,54 4,82
10R 7,43 5,66 4,47 4,64 4,91
15R . 5,85 4,77 4,97 5,23
spread 5R - 1R 1,21 0,56 1,07 1,52 1,45

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



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
4104
5/04
6/04

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

Pribor

2T

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
2,0
2,0
2,1

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
2,3
2,5
2,8

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
5,1
54
5,4

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

2,2
2,1
2,0
2,0
2,0
1.9
1.7
1.8
1.7
1.7
1.8
1.7

1.4
1.4
1.6
1,5
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
-0,3
-0,7
-0,8

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

0,0

-0,2
-0,1

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

3,1
2,7
2,6
3,0
2,6

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

2,6
2,5
2,5
2,1
2,0
1.6
1.8
1.9
1.7
1.3
0,7
0,7

0,9
0,9
0,9
0,8
-1,2

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
-1,6
2,7
3,9

U novych tvérd a term. vklad( doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Gvéry 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
-1,4
2,3
3,2

Tabulka ¢. 9

klientské

nové Uvéry
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

39
35
3,0
1.6
0,5



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
4104
5/04
6/04

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
-1,2
-1,0
-0,8
-0,6
-0,6

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
0,5
-0,1
0,1

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
2,1
2,5
2,7

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

0,3
0,3
0,4
0,6
-1,6
1,2
-1,5
-1,4
-1.3
-1,2
1.3
-1,5

14
1,7
14
13
1,0

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

-1,0

09

0,7

0.8

0,5

08

0,7

0,9

0.3

03

0,3

0,4

0,6

0,3

2,7

2,0

23

2,6

0,2

0,5

0,8

0,8

-0,4

-0,6

-0,6

0,2

0,6

0,1

-0,1

-0,6

0,8

Tabulka ¢. 10

redIné sazby dle ocekdvani domécnosti

Pribor

0,7

-0,1

0.4

0,2

0.4

2,2

0,5

08

2,1

2,8

-2,7

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

U novych Gvéra a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané tvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.

1R

0.2

0,7

0,0

0,6

23

0,3

0,6

-0,9

-2,5

-2,0

2,9

2,6

2,1

2,6

2,1

34

3,2

-0,4

2,1

0,5

-0,5

0,2

klientské sazby
nové tvéry

term. vklady

04

0,1

-0,4

-0,2

-0,3

-09

-0,1

2,2

0,2

2,4

3,2



Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 5

Urokové sazby korunovych uvér
poskytnutych bankami rezidentiim:

Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 8,11
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,27
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 11,90
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,49
- na spotfebu - celkem 13,83 13,83 15,01
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,58
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,18
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,60

- na nékup byt. nemovitostf - celkem 7,11 6,31 6,17
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 5,19
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 7,06
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 6,08

- ostatni - celkem 6,99 7,80 7,22
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 7,90
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,55
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,69
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,31
- splatnost do 1 roku v¢. 6,32 4,34 4,08 3,75
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,33
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 514 518
Urokové sazby korunovych vkladii pFijatych
bankami od rezidentt:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1,30
- jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,50
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,03
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 0,98
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,81
- s vypovédni Ihdtou celkem 1,81 1,26 1,33
- s vypovédni Ihatou do 3 mésicd ve. 1,93 1,67 1,75
- s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,01
- repo obchody

Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,05
- jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,65
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 1,63
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 1,60
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 2,85
- s vypovédni Ihatou celkem 1,64 1,17 1,13
- s vypovédni Ihdtou do 3 mésicl ve. 1,60 1,14 1,08
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 2,26 1,32 1,49

- repo obchody 2,42 0,75 1,77



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

2000
1.-IV. Q

-104 877,1
-120 825,0

121 099,0
241 924,0

54 559,8
264 806,2
53 7343
115 071,0
96 000,9
210 246,4
27 543,0
49 370,0
133 3334

-52 978,4
75 4391
128 4175

14 366,5
36 594,6
22 2281

-198,2
2234
421,6

-105 0753
148 046,6

190 767,4
653,7
245,9
-407,8
192 4211
171 771,2
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 L

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
523,7
837,6
171,6
2353
-17,0
812,5

W

&

21 064,8

42 971,3

-11 378,5
31 5928

-31 592,8

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

17 710,7
36 4049
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 8573
405,6
4478
042,2
4517
203,6
2481

~woShos

220,3
407,6
187.3

oW

-67 083,2
-46 144,5
13258

4.125,8
6 9289
-1 4773
7 470,3
5 5232
-87,1
-1 860,0
-20 938,7
-4 262,6

-22,0
72222
-5 000,8
7 9824
6 676,1
59,7
-35 688,6

18 952,8

48 040,9

19 1121
67 153,0

-67 153,0

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

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 3825

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
-2 237,4
-15 516,0
-5 194,2
2 8538
-20,2

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

-3 871,2

-4 152,5

211 3299

5 615,1
216 945,0

-216 945,0

2003
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

-3241
6 2224
72 899,5
6 8119
6 087,6

-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

Tabulka ¢. 12

v mil. K¢

2004 2)

1.Q
-16 741,1

-923,0
374 667,0
375 590,0

18031
52 835,1
15 8733
22 630,3
14 3315
51 032,0
9 204,8
11 600,0
30 227,2

-19 200,8
19 136,5
38 3373

579,6
01,2
431,6

[S NI

-22,2
135,0
157,2

-16 763,3
3 561,9

30 0749
-1 .396,6
361,2
354
31 4715
28 7878
2 6837

25 613,4
3 567,8
-8 095,7
11 663,5
22 045,6
12 146,6
9 899,0

3115
-764,2
452,7

-51 814,9
-793,9
509,2

[}

560,0
072,7
123,5
303,1
642,6
339,7
606,0
-51 021,0

2 0381
-10,4
112,8
1252
189,5
059,1

-8,6
-66 690,8

NN
WLShih o

Q==

13 640,3

-13 201,4

20 060,0
6 8586

-6 858,6



Tabulka ¢. 13

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 313. 1)
AKTIVA 1 448 400,7 1 544 963,0 1579 922,9 1527 6478 1 568 8989
Primé investice v zahranici 27 899,3 41 176,1 44 397,1 49 040,0 52 085,0
- zakladni jméni 24 7975 37 633,6 39 4721 38 005,0 40 735,0
- ostatni kapital 3101,8 3 542,5 4 925,0 11 035,0 11 350,0
Portfoliové investice 180 431,3 185 138,6 274 344,7 343 854,4 340 6234
- majetkové cenné papiry a lcasti 92 2229 68 675,5 86 464,7 47 337,7 55 339,3
- dluhové cenné papiry 88 208,4 116 463,1 187 880,0 296 516,7 285 284,1
Financni derivaty 6 347,2 15 754,8 31 2132 24 1295 24 893,7
Ostatni investice 736 903,7 778 435,7 515 356,2 419 109,0 426 417,8
Dlouhodobé 315 625,5 310 133,9 179 639,6 157 598,6 159 606,8
- CNB 329,1 307,3 280,9 468,4 488,6
- obchodni banky 75 5379 79 663,7 67 966,9 66 1213 64 756,5
- vldda 220 7778 210 694,9 97 156,8 79 4839 81 376,7
- ostatni sektory 18 980,7 19 468,0 14 235,0 11 525,0 12 985,0
Kratkodobé 421 278,2 468 301,8 335 716,6 261 510,4 266 811,0
- CNB 52,9 51,2 376,7 98,8 74,5
- obchodni banky 314 115,3 359 6385 213 8154 161 140,9 142 154,4
z toho: zlato a devizy 228 961,7 257 1386 163 032,9 115 875,5 82 9533
- vlada 87,1 2 3245 130,7 14421
- ostatni sektory 107 110,0 108 525,0 119 200,0 100 140,0 123 140,0
Rezervy CNB 496 819,2 524 457,8 714 6117 691 514,9 724 879,0
- Zlato 4 640,4 4 469,9 4 653,8 47843 4 974,2

- zvI&stni prava cerpani 7,7 31,0 1371 238,7
- rezervni pozice u MMF 116,0 5 478,3 7 081,5 11 949,9 12 3771
- devizy 491 001,2 514 188,0 686 516,1 674 451,8 707 462,7
- ostatni rezervni aktiva 1 0539 290,6 16 223,2 90,2 65,0
PASIVA 1640 270,0 1 789 030,7 1977 171,7 2 143 363,33 2 187 8703
PHimé investice v Ceské republice 818 411,6 982 335,0 1165 529,1 1219 2634 1253 991,2
- zakladni jméni 702 217,8 837 537,3 1013 102,9 1063 6334 1092 421,2
- ostatni kapital 116 193,8 144 797,7 152 426,2 155 630,0 161 570,0
Portfoliové investice 164 592,0 180 346,2 201 120,0 248 782,8 300 263,0
- majetkové cenné papiry a Ucasti 115 670,6 128 740,1 128 097,7 165 951,0 209 311,2
- dluhové cenné papiry 48 9214 51 606,1 73 0223 82 831,8 90 951,8
Financni derivaty 5 307,9 11 495,2 22 6719 19 4483 19 901,0
Ostatni investice 651 958,5 614 854,3 587 856,7 655 868,38 613 7151
Dlouhodobé 352 3234 332 593,2 326 321,3 355 276,9 362 256,1
- CNB 180,4 133,4 114,5 96,1 85,0
- obchodni banky 84 607,4 73 688,6 63 541,0 61 454,0 63 337,1
- vldda 19 699,2 9 476,2 9 475,8 22 456,0 24 723,2
- ostatni sektory 247 836,4 249 295,0 253 190,0 271 270,8 274 110,8
Kratkodobé 299 635,1 282 2611 261 5354 300 591,9 251 459,0
- CNB 838 68,5 44,2 22,8 14,2
- obchodni banky 226 176,2 190 487,6 176 196,2 208 534,1 144 894,8

- vlada

- ostatni sektory 73 450,1 91 705,0 85 295,0 92 035,0 106 550,0
SALDO INVESTICNI POZICE -191 8693 -244 067,7 -397 254,8 615 715,5 618 971,4

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 313. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 808 122,8 811 258,1 813 305,2 894 330,6 866 236,9
v tom:
Dlouhodobd 464 323,8 465 687,8 498 833,8 538 585,7 552 798,2
Podle dluznikd
-CNB 180,4 1334 114,5 96,1 85,0
- obchodni banky 95 7371 88 401,4 80 063,7 76 6741 83 575,2
-vlada 29 753,5 30 839,2 47 701,3 69 029,9 71 185,6
- ostatni sektory 338 652,8 346 313,8 370 954,3 392 785,6 397 952,4
Podle véfitel
- zahranicni banky 228 709,6 229 305,5 230 589,8 246 533,0 253 698,7
- vladni instituce 3 405,7 2 3736 17472
- mnohostranné instituce 67 521,2 70 879,0 69 894,7 83 779,6 83 671,6
- dodavatelé a pfimi investofi 99 560,2 105 944,3 118 829,4 116 880,0 120 420,0
- ostatni investofi 65 127,1 57 185,4 77 772,7 91 393,1 95 007,9
Kratkodoba 343 799,0 345 570,3 314 4714 355 744,9 313 438,7
Podle dluznikd
-CNB 8,38 68,5 44,2 22,8 14,2
- obchodni banky 226 246,1 192 438,4 177 474,4 210 017,1 146 173,0
-vlada 2 115,0 465,0 761,0 710,0 5 268,7
- ostatni sektory 115 429,1 152 598,4 136 191,8 144 995,0 161 982,8
Podle véfitel
- zahrani¢ni banky 203 3338 192 126,4 168 200,7 219 391,2 157 939,2
- dodavatelé a pfimi investofi 106 988,6 116 278,4 112 256,8 101 210,0 114 640,0
- ostatni investofi 33 476,6 37 1655 34 0139 35 143,7 40 859,5
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8 950,9 0,0 0,0 0,0 0,0
v tom:
- dlouhodoba 8 950,9
- krétkodoba
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 817 073,7 811 258,1 813 305,2 894 330,6 866 236,9
v tom:
- dlouhodoba 473 274,7 465 687,8 498 833,8 538 585,7 552 798,2
- kratkodobd 343 799,0 345 570,3 314 471,4 355 744,9 313 438,7

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 15

DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu

2000 2001 2002 2003 2004
1-12 1-12 1-12 1-12 3-6
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 3561 34,08 30,81 31,84 32,03
1USD 38,59 38,04 32,74 28,23 26,59
100 SKK 83,64 78,68 72,22 76,75 79,92
12 12 12 12 6
- mésicni priméry
1 EUR 34,82 32,59 31,19 32,31 31,61
1USD 38,94 36,48 30,65 26,32 26,05
100 SKK 80,07 75,61 74,67 78,57 79,18
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 35,09 31,98 31,60 32,41 31,76
1USD 37,81 36,26 30,14 25,65 26,14
100 SKK 79,70 74,81 75,18 78,71 79,63
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
2000 2001 2002 2003 2004
6
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 100,0 104,3 116,5 116,0 117,0
véhy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,4 116,1 115,6 116,2

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
5
RedInény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,0 104,0 114,9 11,2 11,5
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,6 1156 12,0 12,9
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 100,0 105,5 116,7 112,6 11,7
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 106,2 17,5 13,4 1129

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



Tabulka ¢. 16

VEREJNE FINANCE

mid. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
1-12 1-12 1-12 1-12 1-6
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 586,2 626,2 705,0 699,7 366,6
Dariové prijmy 559,5 598,3 627,4 667,5 3394
Dafi z piijmu, zisku a kapitalovych vynos 87,0 1474 159,0 172,9 91,8
Vnitfni dané za zbozi a sluzby 216,8 187,0 186,9 198,4 94,2
- daf z pridané hodnoty 145,9 1213 1181 125,6 57,4
- spotfebni dané 70,9 65,7 68,9 72,9 36,8
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 13,6 10,0 9,8 10,2 43
Majetkové dané 6,0 6,4 79 8.8 5,2
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 2222 2423 258,5 272,4 141,6
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace 26,7 27,9 71,7 32,2 273
VYDAJE CELKEM 632,3 693,9 750,8 808,7 416,3
BéZné vydaje 571,4 642,5 697,3 745,4 399,1
Kapitalové vydaje 60,9 51,4 53,5 63,3 17,3
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -62,0 -52,3 -11,8 -134,2
statni rozpocet -46,1 -67,7 -45,7 -109,1 -49,7
mistni rozpocet -2,5 -11,2 -4,3 -5,5
statni financni aktiva -5.7 . . .
statni fondy 2,6 11,2 12,3 7.4
Pozemkovy fond -0,5 -0,1 -0,5 -0,7
Fond nérodniho majetku -11,5 13,2 28,4 -27,0
zdravotni pojistovny 2,1 1.4 -1,2 0,3

ostatni -0,4 0,9 -0,8 1,0



Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU . -
posledni den mésice v bodech
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6
BCPP
PX 50 478,5 394,6 460,7 659,1 793,5
PX-D 1366,0 1065,6 1166,4 1642,7 1994,8
PX-GLOB 570,6 492,9 576,8 816,9 981,2
RM-SYSTEM
PK-30 724,8 593,0 672,5 947,5 1097,8
B. OBJEMY OBCHODU e
mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6
BCPP
Mésicni objemy obchodii 73 2405 142 803,6 109 264,8 98 640,0 93 834,9
v tom:
a) akcie 11 1139 12 8193 17 089,3 28 296,0 24 4721
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 69 362,8
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 4 861,7 2 162,5 4 4121 1.103,0 159,7
v tom:
a) akdie 4.190,1 18410 298,4 10825 124,3
b) podilové listy 25,9 212,2 1,0 3,7 2,1

¢) obligace 645,7 109,3 4 12,7 16,8 333



MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

Tabulka ¢. 18

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
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25




Tabulka ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K¢ mezirocni zména v % , stalé ceny 2000

2000 2001 2002 2003 2004
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 2 150 058 2 206 794 2 239 669 2 309 392 570 366
-% 39 2,6 1,5 3,1 3,1
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1597 796 1 645 430 1 699 986 1769 417 421 804
-% 2,1 3,0 33 4,1 2,3
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 1108 838 1 140 035 1171 297 1229 033 296 886
-% 2,9 2,8 2,7 49 39
Vlada
- mil. K¢ 474 954 493 113 515 411 526 679 121 222
-% 0,2 38 4,5 2,2 -1,6
Neziskové instituce
- mil. K¢ 14 004 12 282 13 278 13 705 3 696
-% -0,2 -12,3 81 3,2 4,9
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 618 527 657 744 680 488 718 973 188 030
-% 9,1 6.3 3,5 5,7 12,7
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 594 913 627 019 648 431 696 156 169 488
-% 49 5,4 34 74 9,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 23 321 30 560 31 838 22 616 18 494
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 293 165 219 201 48
-% 144,2 -43,7 32,7 -8,2 -14,3
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -66 265 -96 380 -141 636 -183 800 -39 079
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 1121 099 1283 020 1359 710 1 466 864 388 595
-% 19,6 14,4 6,0 7.9 8,2
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 264 806 261 756 220 189 207 006 49 625
-% 48 -1,2 -15,9 -6,0 9,3
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 1241 924 1424 031 1 490 075 1 630 755 421 712
-% 20,0 14,7 4,6 94 11,2
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 210 246 217 125 231 460 226 915 55 587
-% -1,6 33 6,6 -2,0 12,2
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 2192 709 2 272 449 2 348 417 2 465 573 591 292
-% 3,6 33 5,0 4,2
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 2 216 323 2 303 174 2 380 474 2 488 390 609 834
-% 39 34 4,5 53
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 2 150 058 2 315 255 2 414 669 2 532 388 637 921
-% 53 7,7 43 49 7.3

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 20

TRH PRACE
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI o
meziro¢ni zména v %
2000 2001 2002 2003 2004
1.-IV.Q 1.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q 1.Q
B&zné piijmy 5,0 5,7 6,4 43 59
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 7,2 83 24 4,0 2,8
- néhrady zaméstnanciim 3,8 6,8 8,5 5,8 7,5
- diichody z vlastnictvi pijmové -11,5 0,8 -0,9 -13,5 20,2
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 9,6 46 8,0 3,4 1,3
- ostatni bézné transfery prijmové 13,7 9,0 4.1 8,0 7.4
B&zné vydaje 72 6,6 84 7,0 8,3
v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové 5.7 1,7 15.1 2,0 483
- bézné dané z dlichodd, jméni a jiné 7.1 5,9 8,2 9,4 12,6
- socidlni ptispévky 8,2 6,8 89 6,5 7,6
- ostani bézné transfery vydajové 6,9 8,5 4,7 7.2 -1,9
Hruby disponibilni diichod 41 53 5,6 3,1 4,7
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fonda 24,6 239 22,6 16,1 -89
Vydaje na individuaIni spotfebu 6,0 6,4 3,5 4,2 5,2
Hrubé Uspory -11.7 -4,7 31,8 -6,3 -3,0
Mira hrubych Uspor 8,77 7,93 9,90 9,00 7,42
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MzZDY o
meziro¢ni zména v %
2000 2001 2002 2003 2004
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Nominalni mzda za NH celkem 5,9 8,1 7,0 6,4 8,0
Podnikatelska sféra 6,9 7,7 6.3 5,5 7,6
Nepodnikatelska sféra 2,6 9,6 98 98 9,7
Redlna mzda za NH celkem 1.9 3,2 5,1 6,3 5,6
Podnikatelska sféra 2,9 29 4,4 5,4 5,2
Nepodnikatelska sféra -13 4,7 79 9,7 7,2

Poznédmka: vcetné Udajd za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.

C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 6

Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 4574 461,9 514,4 542,4 517,5
Mira nezaméstnanosti v % 8,8 8,9 9.8 10,3 9.9

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 21

CENY VYROBCU
zména v %
2000 2001 2002 2003 2004
6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,1 -0,1 0,1 1.1

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,9 2,9 -0,5 -0,3 6,2

) prmér roku 2000 = 100 0,0 2,8 2.3 1,9 7.6

d) prosinec 1999 = 100 34 6,3 58 5,4 1.3
CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,3 0,2 0,2 1,0

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,0 41 2,7 2.2 3,5

) prmér roku 2000 = 100 0,0 4,1 6,9 9,2 12,9

d) prosinec 1999 = 100 23 6,5 93 11,7 15,5
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,2 8,4 -9,5 -2,9 10,6
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 12,6 9,3 -4,6 -1,0 17,0
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 8,0 -12,1 -4,0 6,6
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100 0,4 0,1 0,3 0,0 -0,5

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 11,8

d) prosinec 1999 = 100 0,6 4.6 8,0 9,7 12,5

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

2000

21
-2,9
16,4
37,6
-5,6
-4,9
65,7

2001

-2,9
2,3
22,3
35,0
-5,0
5,4
68,9

2002

-1,9
-0,5
23,4
33,7
3,0
-5,6
68,4

Tabulka ¢. 22

pomér v %
2003

-4,3
-5,3
273
353
-2,7
-6,2
69,7
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