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POUZITE ZKRATKY

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

CEz Ceské energetické zavody

CKA Ceska konsolida¢ni agentura

CMKOS Ceskomoravska komora odborového svazu

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Csu Cesky statisticky ufad

DPH daf z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EHP Evropsky hospodarsky prostor

ERM Evropsky kurzovy mechanismus

EIB Evropska investi¢ni banka

ESA Evropsky systém nérodnich uctd

EU Evropskd unie

EUR euro

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

HICP harmonizovany cenovy index

IPP Index priimyslové vyroby

RS interest rate swap (Urokovy swap)

LIBOR londynska mezibankovni zapajcni Urokova sazba
M1 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

M2 penéZzni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

MPSV Ministerstvo prace a socidlnich véci

NHPP narodohospodarska produktivita

NJMN nominalni jednotkové mzdové néklady

O/N overnight

PPI ceny primyslovych vyrobcl

PRIBID mezibankovni vypQjcni Urokova sazba

PRIBOR mezibankovni zaplijcni Urokové sazba
(17, TM, 1R) (jednotydenni, jednomeésicni, jednorocni)

PZI pfimé zahranic¢ni investice

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

usb americky dolar

VSPS Vybérové setfeni pracovnich sil



PREDMLUVA

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 schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 4. listopadu 2004. Neni-li uvedeno jinak,
zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na
internetové adrese http://www.cnb.cz/.



Tas. 1.1
HOSPODARSKY RUST VE DRUHEM CTVRTLETI PREKONAL
HRANICI 4 %

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

6/04 7104 8/04 9/04

Rist spotfebitelskych cen 29 32 34 30
Rist cen primyslovych vjrobct 6,2 13 8,1 8,0
Rist penézni zasoby (M2) 10,1 82 8,0 X
3M PRIBOR @ 23 25 26 2,1
Nomindini sménny kurz CZK/EUR b 31,61 31,52 3163 31,60
Saldo st.rozpoctu od ledna v¢. OSFAY), mid K¢ -49,7 488 50,7 40,5
Riist HDP ve s.c. @ 41 X
Mira nezaméstnanosti b 99 10,1 10,2 10,1

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

GRAF .1
INFLACE SE VE TRETIM CTVRTLETI 2004 POHYBOVALA
V BLIZKOSTI STREDU CILOVEHO PASMA
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l. SHRNUTI

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen se v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2004 pohyboval v bliz-
kosti stfedu cilového pasma. (viz Graf I.1). Rst ceské ekonomiky se ve druhém Ctvrt-
leti 2004 dale zrychlil a poprvé od zavérecného Ctvrtleti 2000 prekonal Ctyfprocentni
hranici. Pfiznivy byl i vyvoj na trhu prace, kde doslo k dalSimu zpomalenf poklesu za-
méstnanosti.

Mirné zvysovani inflace pozorované od jarnich mésicd roku 2004 pokracovalo i v Cer-
vendi a srpnu, zatimco v zafi se inflace ponékud sniZila. K rstu inflace pfispival zpoz-
dény vliv daflovych Uprav (spotfebni daf na cigarety) a na rozdil od pfedchoziho Ctvrtleti
rovnéz ceny potravin, jejichZ vyvoj byl vyznamné ovliviiovan rlistem cen zemédglskych
vyrobcl a nizkou srovndvaci zakladnou minulého roku. Vliv pokracujiciho rychlého rdstu
cen ropy na svétovych trzich na domaci spotfebni ceny byl tlumen meziro¢né pevnéj-
Sim kurzem koruny k americkému dolaru a dalSimi faktory. V zafi se inflace v dasledku
poklesu cen nékterych potravin naopak mirné snizila.

Postupna akcelerace riistu ¢eské ekonomiky od pocatku predchoziho roku pokracovala
i ve druhém ctvrtleti 2004. Ceska ekonomika meziro¢né rostla o vice nez pul procent-
niho bodu rychleji nez v prvnim Ctvrtleti, a to i presto, Ze Udaje za prvni Ctvrtleti byly re-
vidovany smérem nahoru. K ristu Ceské ekonomiky nadale pfispivala domdci poptévka,
rdstovy prispévek zahrani¢niho sektoru zlstdval i pres urcité zlepseni stale zaporny.
V rdmci domaci poptavky dominovaly akcelerujici fixni investice, zatimco rdstovy pfi-
spévek spotieby domdacnosti dale mirné klesal a rlistovy prispévek spotfeby vlady byl
stejné jako v predchozim Ctvrtleti zéporny.

Vyssi dynamika ekonomického rGsti se odrazila ve zpomaleni poklesu zaméstnanosti
ve druhém Ctvrtleti. V souladu s tim doslo i k stabilizaci miry nezaméstnanosti ve dru-
hém i tfetim Ctvrtleti. Rist mezd v podnikatelském sektoru se ve druhém ctvrtleti vyrazné
zmirnil a pribliZil se tak tempu jejich rlstu sjednanému v kolektivnich dohodach. Tento
vyvoj ovlivnilo odeznéni mimoradnych faktorl z po¢atku tohoto roku a v pfipadé reél-
nych mezd rovnéz vyssi inflace.

Vyvoj na penéZnim trhu ve tfetim Ctvrtleti se vyznacoval dal$im postupnym rlistem uro-
kovych sazeb odrazejicim zejména rlist ménovépolitickych Urokovych sazeb. Vyvoj na
devizovém trhu ve tfetim Ctvrtleti byl ve znameni relativné stabilniho kurzu koruny
k euru i americkému dolaru. Pfiliv kapitalu se v prvnim pololeti mezirocné zvysil, a to
zejména diky obratu v tocich portfoliovych investic (Cisty pfiliv oproti odlivu v prvnim
pololeti lofiského roku).

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tietim Ctvrtleti 2004 vychézelo
z progndzy inflace, kterd byla projednana na jejim zaseddni 29. cervence 2004 a uve-
fejnéna v Cervencové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke zpoz-
déni vlivu ménovépolitickych opateni na inflaci orientovalo na plnéni inflacniho cile
v obdobf Cervenec az prosinec 2005. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy po-
hybovat ve stfedu cilového pasma. S prognézou byla konzistentni rostouci trajektorie
Urokovych sazeb, kterd vsak leZela oproti dubnové prognéze mirné nize.

Bankovni rada na svém cervencovém zasedani rozhodla tésnou vétsinou hlasd ponechat
ménovépolitické drokové sazby beze zmény. K jejich zvy3eni o 0,25 procentniho bodu
s platnosti od 27. srpna pfikrocila aZ na svém zasedani koncem srpna. Ve zbyvajicim mé-
sici tfetiho Ctvrtleti ponechala bankovni rada ménovépolitické Urokové sazby beze
zmény. Vyvoj ménovépolitickych Urokovych sazeb ve tfetim Ctvrtleti byl konzistentni
s progndzou. Jeji rizika byla v prvnich dvou mésicich tohoto ctvrtleti hodnocena jako cel-
kové vyvazenad a ve tfetim mésici jen velmi mirné vychylend proinflacnim smérem.



Vydsténim Zpréavy o inflaci je nova prognéza CNB. Rijnova prognéza ocekévd, stejné
jako Cervencova prognéza, pokracujici urychleni ekonomického rlstu ve druhém polo-
leti roku 2004 a v roce 2005. V dlsledku mirného pfehodnoceni tempa rlstu potenci-
alntho vystupu smérem nahoru a méné expanzivniho plsobeni fiskalni politiky se
posouva uzavieni mezery vystupu na konec prvniho pololeti roku 2005. Ekonomicka ak-
tivita by méla byt taZena zejména rdstem investic a vyvozu. Navzdory zmirfiovani proti-
infla¢niho plsobeni uzavirajici se mezery vystupu prognéza predpoklada v nejblizsich
Cturtletich pokles inflace. Tento docasny vykyv bude zplisoben poklesem cen potravin
v dUsledku priznivé letosni Grody. Ve druhém pololeti roku 2005 inflace opét zacne rist
a v horizontu nejucinnéjsi transmise bude v tésné blizkosti stfedu cilového pasma, resp.
bodového cile platného od ledna 2006. S fijnovou progndzou a jejimi pfedpoklady je
konzistentni mirny nardst drokovych sazeb v delSim obdobi. Spolu se zékladnim scéna-
fem progndzy byl sestaven i alternativni scéndr setrvani ceny ropy na soucasné vysoké
drovni, se kterym je konzistentni mirné vyssi trajektorie trokovych sazeb.

GRAF 1.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJST
TRANSMISE NACHAZI V TESNE BLIZKOSTI STREDU
CILOVEHO PASMA, RESP. BODOVEHO CILE
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GRAF 1.1

VE TRETIM CTVRTLETI 2004 SE MEZIROCNI INFLACE MIRNE
ZVYSILA

(v %)

7 A

Hﬂﬂﬂﬂnﬂ
IR

Lo - v ow s ouoo
P R

101 5 9 102 5 9 103 5 9 104 5 9

1 Mezirocni rlist spotrebitelskych cen
== \ira inflace

Tas. 1.1
NA ZVYSENI INFLACE V PRVNICH DVOU MESICICH TRETIHO
CTVRTLETI 2004 SE PODILELY CENY POTRAVIN A SLUZEB

(meziro¢ni zmény v %)
Yy

3/04  4/04 5/04 6/04 7/04 804 9/04

Spotebitelské ceny 25 23 27 29 32 34 30
Potraviny a nealkohol. ndpoje 46 47 38 28 45 51 3,6
Alkoholické napoje, tabak 09 16 31 39 4,2 44 41
Odivani a obuv 44 46 440 40 43 40 -39
Bydleni, voda, energie, paliva 42 29 24 25 26 2,6 28
Bytové vybaveni, zafizeni -2,0 -1,8 21 -18 -19 <18 -1.8
domacnosti, opravy

Zdravi 23 2,2 34 37 30 3,1 36
Doprava 09 1.2 35 37 37 33 2,0
Posty a telekomunikace 1310 128 130 130 129 115 115
Rekreace a kultura 08 -06 04 2,0 21 24 2,6
Vzdélavani 09 09 13 11 11 11 6,2
Stravovani a ubytovani 2,7 28 6.8 7.2 71 71 7.1
Ostatni zbo?i a sluzby 36 35 46 50 52 49 46
GRAF 11.2

NA DOSAZENE INFLACI SE VE TRETIM CTVRTLETI 2004
PODILELY PREDEVSIM TRZNI CENY, PRISPEVEK
REGULOVANYCH CEN NEBYL VYZNAMNY
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1 Podil zmén nepfimych dani (v procentnich bodech)

1 Podil regulovanych cen (v proc. bodech; véetné dopadu zmén dani)

1 Podil Cisté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
Mezirocni rist spotfebitelskych cen (v %)

1. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Postupny narlist inflace, ktery je patrny od pocatku tfetiho Ctvrtleti 2003, pokracoval
ve tretim Ctvrtleti 2004 jen v Cervenci a srpnu (mezirocné na 3,4 %). V zafi se mezi-
ro¢nf inflace po nékolika mésicich opét sniZila a dosahla 3 %. Ve srovnani s koncem
predchoziho Ctvrtleti se tak jen velmi mirné zvy3ila. Mira inflace vzrostla na 2,2 %
v Zafi.

Mirné zrychleni meziro¢niho riistu spotfebitelskych cen v prvnich dvou mésicich tfetiho
Ctvrtleti 2004 bylo predevsim zpdsobeno faktory, které ovliviiovaly vyvoj cen potravin
— vyraznym rlstem cen zemédélskych vyrobcl a také nizkou srovnavaci zékladnou pfed-
choziho roku. Zvyseni inflace rovnéz ¢astecné ovlivnily zpozdéné dopady Uprav nepfi-
mych dani z ledna 2004 a meziro¢né vyssi sezonni vykyv u nékterych poloZek. Tyto
faktory prispély ke zrychleni rlistu cen predevsim u poloZek spotfebitelského kose ve
sluzbéch a ve skupiné potraviny, jak je zfejmé z Tab. I1.1.V zavéru tfetiho Ctvrtleti 2004
doslo ke zpomalenf ristu spotfebitelskych cen, které bylo spojeno s obratem ve vyvoji
cen zemédélskych vyrobcd.

Vyvoj spotfebitelskych cen ani ve tfetim Ctvrtleti 2004 znatelnéji neindikoval vliv ostat-
nich proinflacnich faktor{, zejména pokracujictho oZiveni ristu cen dovazenych vstup,
které je patrné od poloviny roku 2003. Postupné silici rst cen priimyslovych vyrobci
sice svédcil o zpozdéném promitani rostoucich cen vnéjsich vstupd, tento trend vsak ani
ve tfetim Ctvrtleti nemél plosny charakter. Tykal se nadale jen omezeného poctu odvétvi
ve zpracovatelském primyslu, jejichZ vyroba je bezprostiednéji a ve vétsi mife zavisla
na dovdazenych vstupech s velmi rychle rostoucimi cenami na svétovych trzich (zejména
ropa, kovy). Podobné jako v pfedchozim Ctvrtleti ve vétsiné ostatnich odvétvi zpraco-
vatelského prdmyslu ceny vyrobc rostly mirné nebo mezirocné klesaly.

Vedle uvedenych strukturélnich charakteristik bylo dosud mélo zietelné promitani ozi-
veni rlstu cen dovéZenych vstupl do domécich cen ovlivnéno i existujicimi podmin-
kami na strané poptdvky a na maloobchodnim trhu, zminénymi jiz v pfedchozich
Zpravach o inflaci. Hospodafsky rlist byl jiz rychly, avsak vykon ekonomiky stéle jesté ne-
dosahoval Urovné potencidlniho produktu. Na maloobchodnim trhu pretrvévalo silné
konkurencni prostiedi, posilované vstupy novych subjektd na maloobchodni trh. Pod-
niky reagovaly na silné konkurencni prostfedi realizaci opatfeni vedoucich ke sniZeni
mzdové nérocnosti produkce, o cemz svédcil strukturalni vyvoj zaméstnanosti a klesa-
jici NJMN. Stejné jako ve druhém ctvrtleti 2004 kladné sménné relace vytvarely u vy-
vozcl urcity prostor pro kompenzaci rlistu cen dovéZenych vstupd.

Vyse uvedené charakteristiky ekonomického prostedi formujici vyvoj cen se odrazily ve vy-
voji trznich cen méfenych Cistou inflaci2, nebot riist regulovanych cen ve tietim ¢turtleti
2004 stagnoval. Z podrobnéjsiho pohledu do struktury meziro¢ni cisté inflace je pritom
zfejmé, Ze se na jejim mirém zvySeni ve tfetim Ctvrtleti oproti konci pfedchoziho Ctvrtleti
(na 2,3 % v zafi) podilely jak ceny potravin, tak ceny nepotravinafskych komodit.3

1/ Mirainflace vyjadrena prirGistkem pramémého indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicd proti priiméru predchozich
12 mésica.

2/ Cista inflace = pfirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o viv dalsich administrativnich
opatfeni

3/ MéFeno korigovanou inflaci. Korigovand inflace = ceny nepotravinafskych polozek spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen a bez
administrativnich zasahd, tj. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit a ceny ostatnich neobchodovatelnych
komodit.



Ve strukture nepotravinarskych komodit byl cenovy vyvoj nadale zna¢né diferencovany.
Ceny neobchodovatelnych komodit, zahrnujici prevazné sluzby, indikovaly ve tfetim
Ctvrtleti pokracujici trend ke zrychleni meziro¢niho riistu cen (na 6,4 % v zafi). Na tomto
vyvoji se podilel pfedevsim nardst cen ve skupiné vzdélavani, kde v z&fi v souvislosti se
zahajenim Skolniho roku doslo k vyraznéjsimu sezonnimu zvyseni cen ve srovnani
s predchozim rokem. Meziro¢ni cenovy rlist se také zrychlil v oblasti zdravotnictvi, re-
kreace a kultury. Ceny obchodovatelného zboZi — na rozdil od cen neregulovanych slu-
Zeb — nadale meziro¢né klesaly, coz korespondovalo s vyvojem cen primyslovych
vyrobcl u produktd s vy3si pfidanou hodnotou a cen dovozu spotfebniho zboZi, které
stale jesté mirné mezirocné klesaly. K mirnému prohloubeni meziro¢niho poklesu cen
obchodovatelnych komodit ve tfetim Ctvrtleti 2004 zfejmé pfispélo mezirocni posileni
kurzu CZK/EUR a CZK/USD.

V rdmci nepotravindiskych komodit v3ak nejrychleji rostly ceny pohonnych hmot v né-
vaznosti na mimoradné vysoky narlst cen ropy na svétowych trzich, i kdyzZ ke zrychleni
rlistu spotfebitelskych cen ve tfetim Ctvrtleti 2004 nepfispély. Jejich relativné nizsi mezi-
ro¢ni nardst ve srovnani s dosahovanymi tempy rdstu cen ropy na svétovych trzich na-
znaloval, Ze dopady svétovych cen do domacich cen byly v tomto pfipadé zfejmé
tlumeny nejen vyvojem kurzu CZK/USD, ale také faktory na strané poptavky a dalSimi
faktory (bliZe viz Box: Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR). Také pfedchozi
Upravy nepfimych dani se podilely na dosazeném mezirocnim narGstu cen pohonnych
hmot, ktery dosahoval ve tfetim Ctvrtleti pomérné vysokych hodnot (v zafi bez dopadu
zmény nepfimych dani 0 7,4 %, resp. 10,4 % vcetné dopadu Upravy dani).

BOX
Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Otazce vyvoje svétovych cen ropy, domécich cen pohonnych hmot a jejich odrazu v in-
flaci byl vénovan box ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2000. V nasledném obdobi (a zej-
ména v posledni dobé) bylo mozné pozorovat tlaky, jejichz ocekdvanym dtsledkem by
mél byt rdst cen pohonnych hmot. Priblizné od prvni poloviny roku 2002 dochézi k po-
stupnému zvySovani cen ropy na svétovych trzich. Pozvolny rlist cen ropy déle vyraz-
néji zrychlil v poslednich mésicich, a to jak z dGvodu geopolitického napéti na Blizkém
vychodé, tak i v ddsledku politické nestability ve Venezuele a Nigérii. VV poslednich tyd-
nech ceny severomorské ropy typu Brent nékolikrat prekrocily sva dosavadni denni
maxima a opakované presahly magickou hranici 50 USD/barel v dGsledku novych in-
formaci o nizkych ropnych rezervach v USA a dopadech hurikanu Ivan v oblasti Me-
xického zalivu (jesté vyssich hodnot dosahovaly ceny ropy WTI, na kterou se média
vétsinou zaméruji vzhledem k jejimu dominantnimu vyznamu pro americky trh). Poci-
naje prvnim lednem letodniho roku do3lo navic v Ceské republice ke zvyseni spottebni
dané z pohonnych hmot, pficemz konkrétné dan z motorovych benzinG se zvysila
o 1 K&/litr na nyngjsi uroven 11,84 K¢/litr. Dopad tohoto zdanéni byl déle znésoben
(viz Graf 1) dani z pfidané hodnoty v tehdejsi vysi 22 % (pozdéji snizené na 19 %).

Pfes vyse zminéné faktory rlstu cen pohonnych hmot vsak ceny nejprodavanéjsiho
benzinu typu Natural 95 v poslednich letech nemaiji vyrazny rlstovy trend (viz Graf 2).
Dlvodd je hned nékolik. Za prvé, ceny ropy uralské, kterd je vstupem pro valnou vét-
Sinu produkce pohonnych hmot v CR, se odvozuji nikoli od kratkodobych maxim, ny-
brz od primérnych cen za minuld obdobli, kterd jsou prozatim stale vyrazné nizsi nez
kratkodobd maxima. Druhym dlivodem je posilovani kurzu koruny viici americkému
dolaru. Toto posilovani, které bylo pozorovano pfiblizné od poloviny roku 2002, pd-
sobilo proti zvySovéni korunovych cen ropy dovézené do CR. Korunové ceny dové-
Zené ropy jsou tak v soucasnosti priblizné na stejné drovni jako v poloviné roku 2000.

GRAF 11.3

V RAMCI TRZNICH CEN ROSTLY VE TRETIM CTVRTLETI
2004 NEJRYCHLEJI CENY POHONNYCH HMOT

A NEOBCHODOVATELNYCH NEREGULOVANYCH KOMODIT

(meziro¢ni zmény v %, véetné zmén nepiimych dani)
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GRAF 1 (Box)
MALOOBCHODNI CENU BENZINU V SOUCASNOSTI TVORI
ZHRUBA ZE 60 % SPOTREBNI DAN A DPH

(v K¢, pramér za zafi 2004)

30 4

25 4

20 A

O Cena prodejce bez dani O Spotfebni dan ODPH

GRAF 2 (Box)

NA VYVOJI CEN POHONNYCH HMOT V CR SE KROME
ROSTOUCICH CEN ROPY PODILEL TEZ POSILUJICI
KURZ KORUNY VUCI USD

45

1/00 1/01 1/02 1/03 1/04

Ropa Uralska (USD/barel) Kurz CZK/USD Benzin natural (K&/litr)



GRAF 3 (Box)
PRISPEVEK ZMEN CEN POHONNYCH HMOT K CELKOVE
INFLACI MENILV CASE ZNAMENKO
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GRAF 1.4

POZVOLNY NARUST CEN POTRAVIN SE V ZAVERU TRETIHO
CTVRTLETI 2004 ZMIRNIL
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GRAF 1.5
INFLACE V CR BYLA VYSSI NEZ V ZEMICH EU
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Tas. 11.2
V ZAR[ 2004 BYLA CELKOVA INFLACE NIZSI OPROTI
PROGNOZE Z DUBNA 2003

(mezirocni rlist v %, pifspévky v procentnich bodech)
Prognéza duben  Skutecnost  Pfispévek k celkovému

2003 i 2004 rozdilu v proc. bodech @
Mezirocnf riist spotfebitelskych cen 47 3,0 17
ztoho:
regulované ceny 49 23 0,6
zmény nepfimych dani 1,27 0,76 -0,5
ceny potravin,
beze zmén nepfimych danf 3,2 3 -0,1
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych danf 33 74 03
korigovand inflace bez PH,
beze zmén nepfimych dant 33 16 -0,9

a) soucet jednotlivych prispévkd nemusi odpovidat celkovému rozdilu z dévodu zaokrouhleni

Tretim dlvodem slabé reakce cen pohonnych hmot na riist svétovych cen ropy je
pomérné vyrazné snizeni marZi v oblasti vyroby, distribuce a prodeje pohonnych
hmot na tuzemském trhu v pribéhu poslednich nékolika let. Konecné je treba zmi-
nit, Ze dopady zmén v korunovych cenach ropy do maloobchodnich cen benzinu jsou
vyrazné tlumeny principem spotfebni dané stanovené nikoli jako procentudlni pfi-
razka k cené prodejce bez dani, nybrz jako absolutni ¢astka za litr benzinu. V sou-
Casnosti tato ¢astka predstavuje zhruba tfetinu celkové ceny benzinu a jeji tlumici
efekt je tedy velice zfetelny. Analyzy CNB celkové naznacuiji, Ze zména korunovych
cen dovazené ropy v rozsahu 10 % se do doméci inflace promitne zhruba 0,2 pro-
centnimi body.

Vyvoj maloobchodnich cen pohonnych hmot v poslednich nékolika letech bez zfe-
telného trendu ved| k tomu, Ze jejich piimy prispévek ke spotiebitelské inflaci kolisal
mezi kladnymi a zdpornymi hodnotami (viz Graf 3). Konkrétné ve tfetim Ctvrtleti 2004
tento piispévek dokonce postupné klesl z témér 0,3 procentniho bodu v ¢ervenci na
0,2 procentniho bodu v z&fi.

Vyvoj cen potravin# v prvnich dvou mésicich tietiho ¢tvrtleti 2004 naznacoval pokracujici
trend ke zrychleni cenového rlstu (na 4,2 % bez vlivu zmény nepfimych dani), odraze-
jici dosavadni vysoky riist cen zemédg@lskych vyrobcd. Caste¢né byla dosazena dyna-
mika cenového rdstu potravin také ovlivnéna zpozdénymi dopady lednové Upravy
spotiebni dané u cigaret® a nizkou srovnavaci zakladnou pfedchoziho roku. Znatelngjsi
zvolnéni cenového rlstu potravin v zafi (na 3 %, Graf Il. 4) bylo ve zna¢né mife d-
sledkem obratu v trendu cenového vyvoje nékterych produktl zemédélské vyroby
(ovoce, zelenina, brambory), ke kterému doslo ve tfetim Ctvrtleti.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR v pribéhu
predchoziho roku pohybovala pod drovni cenového rlistu v zemich EU, avsak v prvnim
Ctvrtleti 2004 doglo u vétdiny zemi EU na rozdil od CR ke snizeni meziro¢ni inflace.
V disledku toho se HICP v CR dostal nad droveri HICP v EU a tento stav pretrvava az
do konce tietiho ¢tvrtleti 2004. Odlisny vyvoj inflace v CR proti priméru EU byl dén ve
znacné mite domdacim faktorem — rlstem regulovanych cen a dopady zvySeni nepfi-
mych dani.V srpnu dosahl meziro¢ni HICP v CR hodnoty 3,2 % (v z&fi 2,8 %), v zemich
EU to v srpnu bylo 2,3 %.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CILE

Skutecna inflace se ve tfetim ¢tvrtleti roku 2004 pohybovala v cilovém pasmu CNB (viz
Graf I.1). Tato ¢ast Zprévy o inflaci stru¢né analyzuje pispévek 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 plnéni infla¢niho cile ve tre-
tim Ctvrtleti roku 2004 tfeba zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZena roz-
hodnuti bankovni rady zhruba od ledna 2003 do zafi 2003. Analyza pfesnosti prognéz
je zde pro jednoduchost omezena pouze na srovnani prognézy sestavené v dubnu
2003, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v zafi 2004 (viz
Tab. 11.2).

4/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych ndpojti + ceny alkoholickych napojt a tabaku.

5/ Snizujici se zasoby cigaret se starymi kolky byly postupné nahrazovany cigaretami s novymi kolky a cenami.



Prognéza z dubna 2003 predpokladala uvolnéné plisobeni ménové politiky, a to prede-
vsim prostiednictvim uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek®, trokové slozka
méla plsobit zhruba neutralné. V dlsledku uvolnénych ménovych podminek mélo do-
jit k postupnému uzavirani vystupové mezery. Toto uzavirdni spolu s harmoniza¢nimi
Upravami nepfimych dani mélo vést k pomérmé rychlému nérdstu inflace az k hornimu
okraji cilového pasma v zafi 2004 (viz Zprava o inflaci z dubna 2003). Skutecny rdst
spotfebitelskych cen byl v zafi 2004 nizsi (o 1,7 procentniho bodu). Z podrobnéjsiho po-
hledu do struktury zafijového cenového rlstu plyne, Ze oproti progndze byl niZsi pfi-
spévek zmén nepiimych dani a Ze pomaleji rostly i requlované ceny a korigovana inflace
bez pohonnych hmot. Naopak rychleji oproti dubnové prognéze rostly ceny pohonnych
hmot. Ceny potravin se vyvijely v souladu s dubnovou progndzou.

Za hlavni pficiny nizsiho nez v dubnu 2003 progndzovaného rdstu spotiebitelskych cen
|ze oznacit nizsi nez predpokladané tpravy spotfebnich dani a regulovanych cen’, ne-
ocekdvané dezinflacni vyvoj exogennich faktor(, které jsou ¢astecné nebo zcela mimo
dosah ménové politiky CNB (oproti progndze nizsi zahrani¢ni poptavka, cenovy riist
v zahranici a apreciovanéjsi kurz eura v{i¢i dolaru — viz Tab. 11.3) a nedokonalost pre-
dik¢niho aparatu.

S dubnovou progndzou byla konzistentni pfiblizna stabilita drokovych sazeb do konce
roku 2003 a jejich mirny narlst v roce 2004. Ve skutecnosti vsak urokové sazby v pri-
béhu roku 2003 dale klesaly, kdyZ bankovni rada pfistoupila v lété 2003 ke sniZeni mé-
novépolitické Urokové sazby ve dvou krocich o celkem 0,5 procentniho bodu, a zacaly
rist az ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku v reakci na cervnové a srpnové zvyseni méno-
vépolitické sazby. | pfes niZsi neZ progndzované nominaini drokové sazby se ale redlné
rokové sazby v pribéhu roku 2003 vzhledem k niZsimu neZ progndzovanému rlstu
spotfebitelskych cen vyvijely v souladu s progndzou. Kurz pasobil v dlisledku snizeni
odhadu tempa rovnovazné apreciace ve srovnani s dubnovou prognézou pfisnéji, a to
i pres depreciovanéjsi nominalni kurz koruny vaci euru. Celkové byly ménové podminky
ve srovnani s dubnovou prognézou vice piisné, ale ve svém plisobeni na ekonomiku zds-
taly uvolnéné.

Soucasné hodnocenf napInéni dubnové prognézy je do znacné miry zavislé na zméné
v pohledu CNB na fungovani ekonomiky od sestaveni dubnové progndzy. Od dubna
2003 doslo ke tfem Upravam prognostického aparatu. Prvni Uprava spocivala ve sniZeni
expertné vnimané strnulosti cen nékterych poloZek spotfebitelského kose. Druha dprava
snizila tempo rovnovazné apreciace kurzu koruny v roce 2003. S touto Upravou Uzce
souvisela tfeti Uprava, kterou byl zamitnut pfedpoklad dubnové progndzy o nizsim vlivu
kurzové slozky ménovych podminek na vystupovou mezeru.

Pokud bychom tyto Upravy vloZili do dubnové progndzy, jejich dopad do prognézy za-
fijové inflace by byl nasledujici. Prvni dprava by plsobila smérem k nizsi nez v dubnu
prognézované inflaci, kdyZ by se vnéjsi dezinflacni tlaky promitaly do vétsiho poklesu
spotrebitelskych cen. Dopad zbyvajicich dvou Uprav md smysl hodnotit pouze v sou-
hrnu, nebot zména v nahledu na vliv kurzu na vystupovou mezeru byla vysledkem zmény
v ndhledu na tempo rovnovazné apreciace kurzu pfi neménném pohledu na vyvoj me-
zery vystupu. Druhd a tfeti dprava by tak pasobily neutrdIné na mezeru vystupu, avsak
smérem k vyssi inflaci. PYi nizsim tempu rovnovazné apreciace by totiz prognéza impli-

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

7/ Dubnové progndza predpokladala zvyeni spotebnich dani tabakovych vyrobkd a lihovin, presun polozek mezi vy3si a nizsi sazbou DPH,
riist regulovanych cen plynu a televiznich a rozhlasovych poplatka.

Tas. 11.3

NIZS[ NEZ PROGNOZOVANA INFLACE BYLA ZCASTI
ZAPRICINENA PROTIINFLACNIM VYVOJEM ZAHRANICNI

POPTAVKY

1112003 1112003 V/2003 1/2004 11/2004 111/2004
HDP v SRN predpoklad 04 0,5 09 14 16 17
(mzr. riist v %) skute¢nost 03 03 0,0 08 1,5 X
CPIvSRN predpoklad 08 11 13 08 14 15
(mzr. riist v %) skute¢nost 0,8 1,0 12 11 18 19
1Y EURIBOR predpoklad 25 27 29 30 32 33
v% skute¢nost 22 22 24 21 23 23
Kurz USD/EUR predpoklad 1,07 108 10 109 1,10 1,10
(Uroven) skutecnost 114 112 119 125 1,200 1,22
Cena ropy predpoklad 249 237 231 26 21 20
USD/barel, skutecnost 241 272 275 298 322 379




Tas. 1.4
MEZERA VYSTUPU SE VYVIJELA ZHRUBA V SOULADU
S PROGNOZOU

11/2003 111/2003 1V/2003 12004 11/2004 11172004

3M PRIBOR predpoklad 2,6 26 27 28 3,1 33
(v %) skutecnost 24 21 21 21 22 2,6
Kurz CZK/EUR predpoklad 315 315 315 314 312 310
(Groveri) skute¢nost 315 322 321 329 320 316
HDP predpoklad 2,2 32 36 33 29 2,1
(redlny, mzr. zmény) skute¢nost 3,0 33 33 3,5 41 X
Mezera vystupu predpoklad 20 20 20 17 14 09
(v % HDP) skutecnost* A7 19 22 14 10 09

*odhad na zakladé fijnové prognézy CNB

kovala depreciovanéjsi kurz koruny a tim vyssi rist dovoznich cen. Na zékladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovéni ¢eské ekonomiky Ize ve stru¢nosti interpretovat vyvoj
od sestaveni dubnové progndézy nasledujicim zplsobem.

V kombinaci pfisnéjsich ménovych podminek v rozhodném obdobi (leden 2003 — fijen
2003), nizsi zahranicni poptévky a pfehodnoceni vlivu kurzu na vystupovou mezeru do-
$lo zhruba k naplnéni dubnové prognézy vyvoje vystupové mezery. Mezera v priibéhu
roku 2003 z(stala otevfend a k jejimu uzavirani zacalo dochézet az v roce 2004 (viz Tab.
1.4). | pfes naplnéni pfedpokladl ohledné vyvoje vnitinich poptavkovych tlaka, aproxi-
movanych vystupovou mezerou, byla skute¢na inflace v zafi nizsi nez progndzovana. Za
timto vyvojem staly nizsi dpravy regulovanych cen a nepfimych dani, dezinflacni vyvoj
v zahranici, apreciovanéjsi kurz eura v0ci dolaru a vyse popsany posun ve vnimani str-
nulosti nékterych poloZek spotfebitelského kose.

Progndza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prognézy
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy c¢leny bankovni
rady. Na jednanich bankovni rady v pribéhu prvniho ctvrtleti roku 2003 (viz zdznamy
z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika vnimana symetricky az mirné proinf-
lacné, ve druhém Cturtleti vyrazné protiinflacné a ve tfetim Ctvrtleti 2003 zhruba sy-
metricky. Celkové protiinfla¢ni vniméni rizik bankovni rady pfispélo k uvolnénéjsi
ménové politice, a tim i k napnénf infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2004,



[11. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

.1 MENOVY VvYVOJ
[1.1.1 Penize

Meziro¢ni rlist penézniho agregatu M2 se od kvétna do srpna 2004 zpomalil na 7,4 %.
Obdobny vyvoj byl zaznamendn i u ro¢ni miry rstu penézniho agregatu M28 propo-
¢tené dle metodiky ECB, kterd se v obdobi kvéten az srpen 2004 sniZila o 1,2 procent-
niho bodu na 8,5 %. Kratkodoba dynamika, vyjadrend anualizovanym pfirlistkem penéz
za poslednich Sest mésic(, se vsak udrZovala na vyssi drovni, ¢imz byla v souladu s oce-
kdvanym urychlovanim ekonomického rdstu.

Ve strukture penézniho agregatu M2 se od kvétna do srpna 2004 udrZovala poptéavka po
vysoce likvidnich penézich vyjadrenych penéznim agregatem M1. Jeho mezirocni pfirds-
tek, po sniZeni v ¢ervnu a Cervenci 2004, vzrostl v srpnu 2004 na 15,1 %. Podil penéz-
niho agregdtu M1 na M2 se ve sledovaném obdobi zvysil o 0,8 procentniho bodu na
52,6 %, ¢imZ dosahl nejvy3si Urovné za posledni dva roky. V uvedeném vyvoji se proje-
voval vliv uvolnénych redlnych ménovych podminek. Zvysend poptavka po likvidnich pe-
nézich byla v srpnu 2004 u jednodennich vkladd nefinan¢nich podnikd, coz bylo v souladu
s ozivovanim investic v prvnim a druhém Ctvrtleti 2004. Mezirocni pfirdstek téchto vkladd
vzrostl v srpnu 2004 na 25,7 %. Naopak u domécnosti se ve sledovaném obdobi zpo-
maloval a v srpnu 2004 dosahl 12,9 %. Zpomaleni meziro¢ni dynamiky obéziva bylo
v souladu s nizsim riistem spotfebnich vydajt domdacnosti ve druhém ctvrtleti 2004,

Meziro¢ni dynamika kvazi-penéz po zvyseni v letoSnim roce v srpnu 2004 poklesla na
nulovou hodnotu. Tento vyvoj byl ovlivnén nizsim rstem vkladd s dohodnutou splat-
nosti zejména u nefinancnich podnikd. RUst repo operaci provadénych predevsim mezi
obchodnimi bankami a finan¢nimi neménovymi institucemi se rovnéz zpomalil. Jejich vy-
soka Uroveri dynamiky byla ovliviiovana nizkymi objemy téchto operaci.

11.1.2 Uvéry

Rist Uveért poskytovanych podnikdm a domécnostem se po zvyseni na pocatku letos-
niho roku od kvétna do srpna 2004 zpomalil 0 1,3 procentniho bodu na 11 %?9. To se
projevovalo zejména u domacnosti. Uvéry nefinan¢nim podnikiim se naopak déle ozZi-
vovaly. Jejich mezirocni pfirlistek se v obdobi kvéten az srpen 2004 zvysil o 0,4 pro-
centniho bodu na 4,1 %. Rostly dvéry investi¢niho charakteru se splatnosti nad 1 rok.
Z hlediska sektorové struktury Gvérl nefinan¢nim podniktm byl poprvé v srpnu 2004
zaznamenan meziro¢ni rdst dvérd podnikdm pod zahrani¢ni kontrolou ve vy3i 2,2 %.
Tempo rlstu Uvért domdacim podnikim cinilo v srpnu 2004 5,1 %.

Postupné oZivovani Gvérd nefinancnim podnikim bylo od kvétna do srpna 2004 i nadéle
podporovano nizkou Urovni Grokového rozpéti mezi trokovou sazbou z dvért nefinancnim
podniktim a 1R PRIBOR. Urokové rozpéti predstavuje rizikovou prémii v dané fazi ekono-
mického cyklu. Jeho klesajici Grover byla zhruba od poloviny roku 2003 v souladu se zlep-
Senou financni situaci nefinancnich podnikl a tim niZsi rizikovosti dvért. Ocekavani rlistu
ekonomiky a investic by vSak mélo pUsobit na postupné zvySovani uvedeného rozpéti. Proti
uvedenému vyvoji by mohla plsobit ochota bank akceptovat vy3si Urover rizika.

8/ Ro¢ni mira rlistu penézniho agregétu M2 propoctend dle metodiky ECB z tokd mésicnich financnich transakci (tj. rozdilu stavli penézniho
agregatu) upravenych o pfecenén, kurzové a ostatni vivy se snizilaz 9,7 % v kvétnu 2004 na 8,5 % v srpnu 2004. Rocni mira rlistu pro
dany mésic je soucinem 12 souciniteld kazdého predchoziho mésice. Tato mira ristu je vyuZivana pro ménové analyzy v ECB s cilem
dosaZent lepsi srovnatelnosti mezi jednotlivymi obdobimi.

9/ Ro¢ni mira ristu Gvér propoctend dle metodiky ECB se sniZila z 13,9 % v kvétnu 2004 na 13,1 % v srpnu 2004.

Tas. 1.1

MEZIROCNI RUST PENEZNIHO AGREGATU M2 SE PRI
PRETRVAVAJICI POPTAVCE PO LIKVIDNICH UZKYCH

PENEZICH ZPOMALOVAL

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

111/03

IV/03

1104

11104

7104

Podl

absolutnich

stavi na M2

8/04

8/04

M1 156 144 147 156 112 151 52,6
Obézivo 150 128 107 89 79 11 12,7
Jednodenni vklady 158 150 160 181 124 179 39,9

M2-M1 (kvazi - penize) 33 -29 01 31 47 00 474
VKlady s dohodnutou splatnosti 12,1 0,0 20 47 51 -03 37,0

Neobchodovatelné cenné papiry 8,1 68 385 47,7 322 321 6,5
Vklady s vypovédni lhitou =337 -100 -50 -35 -20 -13 938
Repo operace -49,8 -365 -193 956 1379 83,0 06

M2 53 52 70 92 80 74 1000

GRrAF 111.1

PODIL PENEZNIHO AGREGATU M1 NA M2 DOSAHL
NEJVYSSI UROVNE ZA POSLEDNI DVA ROKY
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Tas. 111.2

POKRACOVALO POSTUPNE 0ZIVOVANI UVERU

NEFINANCNIM PODNIKUM
(v %)

10

1/04

4

11103

1V/03

1/04

11/04

7104

8/04

Uvéry nefinanénim podnikiim 4,5 -1,0 -1,0 3,0 36 41
Uvéry do 1 roku 6,3 44 24 11 05 26
Uvéry od 1 roku do 5 let 9,0 -4 -2,9 40 6,6 141
Uvéry nad 5 let 13 39 38 45 6,6 56




GRraAF 1113

UROKOVE ROZPETI MEZI UROKOVOU SAZBOU Z UVERU
NEFINANCNIM PODNIKUM A 1R PRIBOR PRETRVAVALO
NA NIZSi UROVNI A PODPOROVALO RUST UVERU
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GRAF 1114

MEZIROCNI DYNAMIKA UVERU NA BYDLENI SE
STABILIZOVALA
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Uvéry domacnostem Spottebitelské tvéry
Uvéry na bydleni

GRAF 1 (Box)

POMER DLUHU DOMACNOSTI K DISPONIBILNIMU PRIJMU
SEV POSLEDNICH LETECH ZVYSOVAL
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Podil bankovnich Gvérd a ostatnich finan¢nich vyptijcek na cizich financnich zdrojich
podnikd se zvy3il z 28 % v roce 2003 na 28,5 % v prvnim pololeti 2004. Uvedeny vy-
voj se projevoval v ristu podilu cizich zdrojd na celkovych pasivech nefinancnich pod-
nikl a to ze 48 % v roce 2003 na 48,5 % v prvnim pololeti 2004. Podil vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech podnik{ se naopak sniZil z 52 % v roce 2003 na 51,5 %
v prvnim pololeti 2004.

Meziro¢ni dynamika Uvérd poskytovanych domacnostem se od kvétna do srpna 2004
zpomalila o 1 procentni bod na 30,6 %. Absolutnf pfirGstek téchto Uvérd se viak ve sle-
dovaném obdobi udrZoval na vysoké drovni 18,4 mld. K¢ (z toho u hypotecnich Gvérd
¢inil 11,1 mld. K¢). Tento prirdstek doséhl od pocéatku letosniho roku 40 mld. K¢ (z toho
u hypotecnich Gvérd 26,6 mld. K¢). Byl mirné vyssi ve srovnani se stejnym obdobim mi-
nulého roku. Ve vyvoji se promitalo psobeni uvolnénych redlnych ménovych podminek
a zvy3ena nabidka Uvérl ze strany bank.

Mezirocni pfirGstek dvérd na bydlenf se v letosnim roce stabilizoval a v srpnu dosahl
35,5 %. To se projevovalo u Uvér( ze stavebniho spofeni i hypotecnich Gvér(i. Zpoma-
lovani meziro¢ni dynamiky avér( na bydleni mohlo mimo jiné odréZet stagnaci cen re-
ziden¢nich nemovitosti po vstupu CR do EU. Prdmérd drokova sazba z nové
poskytovanych Gvérl domacnostem na bydleni se od kvétna do srpna 2004 zvysila
00,1 procentniho bodu na 5,2 %. Naddle v3ak zlistava na nizké drovni. Nejvyraznéjsi
zvySeni Urokové sazby bylo zaznamendno u novych UvérG s fixaci od 1 roku do 5 let
(0 0,4 procentniho bodu na 5,1 %). Urokova sazba s fixaci do 1 roku naopak poklesla
0 0,6 procentniho bodu na 4,7 %.V tomto sniZenf se projevovala zejména vyhodnéjsi
nabidka hypotecnich avérl ze strany bank. Podil novych Gvérdl na bydleni na celkovych
novych Uvérech se od kvétna do srpna 2004 sniZil o 4,7 procentniho bodu na 29,3 %.

Rlst spotfebitelskych Gvérd se od kvétna do srpna 2004 naopak mimé zvysil na 21,6 %.
Byl vsak nizsi ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku, coz bylo v souladu s niz-
Sim rdstem spotfeby v prvnim a druhém Ctvrtleti 2004. Rst spotfebitelskych dvérd se od
kvétna do srpna 2004 projevoval zejména ve zvyseni podilu novych kontokorentnich
a podobnych avérd na novych dvérech domdacnostem o 5 procentnich bodd na 56,6 %
v srpnu 2004. Urokové sazba z nové poskytovanych kontokorentnich Gvér(i se pfitom
zvysila 0 0,4 procentniho bodu na 14,8 % v srpnu 2004. Kontokorentni Gvéry pfispivaly
k financovani spotfebnich vydajt domécnosti. Tyto Gvéry byvaji vétsinou poptavany v dd-

BOX
Indikatory financni situace domdcnosti

Uvéry predstavuji rozhodujici finanéni pasiva a vyznamné ovliviiuji finan¢ni pozici do-
macnosti. Jeji zhorSovani miZe negativné plsobit na spotfebu v budoucnu. Pro tyto
analyzy jsou standardné vyuzivany indikatory financni situace domacnosti. Mezi roz-
hoduijici patfi podil zadluZenosti a Urokovych nakladt domacnosti k hrubému dispo-

nibilnimu prijmu a podil zadluZenosti k finan¢nim a nefinancnim aktiviim domacnosti.
Podil zadluZenosti domécnosti'0 k hrubému disponibilnimu pfijmu se v poslednich
tfech letech zvySoval z 12,1 % v roce 2000 na 18,2 % v roce 2003. Rostly zejména
avéry na bydleni. Zvysovani uvedeného indikdtoru doprovazené ménovymi vykyvy,

10/ Zadluzenost domécnosti zahmuije Gvéry od financnich ménovych a neménovych instituci.



tj. vy$8im nez ocekdvanym rlstem Urokové sazby, poklesem disponibilniho pfijmu
nebo rlstem nezaméstnanosti, by mohlo sniZzovat schopnost domacnosti splacet
Uvéry z béznych disponibilnich pfijmG a tim omezovat spotfebu v nasledujicim ob-
dobi'". Z hlediska mezinarodniho srovnani'2 je podil zadluZenosti domacnosti k dis-
ponibilnimu pifjmu v CR zatim na nizsi trovni nez v EU (75 %) a Madarsku (28,2 %).
Nizsi zatizeni disponibilnich pfijma trokovymi naklady maZe naopak v dlouhodobéj-
Sim obdobf financni zranitelnost domacnosti zmirriovat a ovliviiovat rist budoucf
spotreby. To obvykle predstavuje Uzkou vazbu dluhového zatizeni domacnosti na pro-
gnozu spotreby. Vliv ménové politiky na podilovy ukazatel dluhového zatiZeni je
v ekonomické literatufe spojovan s tésnou vazbou na poptavku domacnosti po rezi-
dencnich nemovitostech a zboZi dlouhodobé spotfeby, a to i pfes obecné slabou
vazbu ménové politiky na dlouhodobou redlnou drokovou sazbu. Podil Grokovych na-
kladt k disponibilnimu pfijmu se v poslednich tiech letech zejména vlivem nizké
Urovné drokovych sazeb udrZoval na dlouhodobém priiméru ve vysi 1,8 %. Tento po-
dil byl v Madarsku v roce 2003 vy33i (3 % — 4 %)13.

Vysokd dynamika uvérd se v dlouhodobém obdobi projevovala riistem finan¢nich pa-
siv a zhorSovanim financni bilance domécnosti. Rist zadluZenosti domacnosti nebyl
navic doprovazen odpovidajici tvorbou financnich aktiv ve formé dspor. To se odra-
Zelo ve zvysovani podilu dluhu domdcnosti na financnich aktivech z 9,5 % v roce
2000 na 13,8 % v roce 2003 a 15 % v cervnu 2004. Obdobny podil ¢inil v EU cca
28,7 % a Madarsku 22,2 %. Tvorba finan¢nich aktiv, zejména jejich likvidni slozky
v podobé obéZiva a vkladil u bank, je vyznamna z hlediska splaceni Gvért pfi fi-
nancnich potizich domacnosti a tim zabezpeceni plynulého financovani spotfeby v na-
sledujicim obdobi.

Podil dluhu k celkovému bohatstvi domécnosti, zahrnujici finan¢ni a nefinancni ak-
tiva, se v minulosti udrzoval na rovni cca 5 %. V tomto vyvoji se odrazel téZ rlist cen
rezidencnich nemovitosti ovliviiujici hodnotu nové poskytovanych Gvérl a nefinanc-
nich aktiv. Z hlediska implikace pro progndzu spotfeby je vyznamnd hodnota zastav.
Jeji snizeni by mohlo negativné ovlivnit bohatstvi a spotfebu nékterych domdcnosti
v nasledujicim obdobi.

Vyvoj indikatorG financni situace domécnosti naznacil, Ze rostouci zadluzenost byla
v dlouhodobéjsim horizontu doprovazena rlstem nakladt v podobé splatek jistin
Qvérd a nizkou tvorbou financnich likvidnich aktiv. To se projevovalo ve zhorsovani lik-
vidni situace domécnosti, coz by mohlo pfi zvyseni fixni hypotecni Grokové sazby vy-
tvaret implikace do spotfeby nékterych domacnosti v ndsledujicim obdobi. Nicméné
ocekdvani ekonomického rlistu doprovazené stabilnim ristem disponibilniho pfijmu
a uvolnénymi redlnymi ménovymi podminkami by mélo pfispivat k zabezpecen fi-
nancni stability domacnosti a napInéni prognézy spotfeby.

11/ S ohledem na spotfebu je téZ vjznamna zména dluhového zatizeni prijma podle vékové a pfijmoveé struktury domécnosti. Teorie Zivotniho
cyklu predpokldda, Ze mladsi lidé s nizsimi prijmy budou vice zadluZovani ve vztahu k budoucimu diichodu a budou tudiz vice zranitelni
pfi nahljch ménowych vykyvech. Skupina starsich domacnosti se naopak vyznacuje nizsi dynamikou zadluzovani a vzhledem k finan¢nim
rezervm je povazovana za méné zranitelnou.

12/ Udaje za primér eurozony jsou za rok 2002 a Madarska, vyznacujici se srovnatelnou ekonomickou trovni, za rok 2003. Data jsou ¢erpana
ze ,Zpravy o finan¢ni stabilité” Madarské centralni banky za rok 2003.

13/ Obdobny ukazatel za priimér EU neni k dispozici.

GRAF 2 (Box)
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GRAF 3 (Box)
POMER DLUHU DOMACNOST( K FINANCNIM AKTIVUM

ROSTL
(v %)

E Dluh/Finan¢niaktiva
5 Dluh / Financni a nefinan¢ni aktiva
"
9
7
5
3
1
1995 1998 2001 11/04

GRAF 4 (Box)
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GRAF IIL.5
CNB ZVYSILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
(v %)
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GRrAF 111.6
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GRAF I11.7
UROKOVY DIFERENCIAL VUCI EUR SE ZVYSIL
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1.2 VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
11.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby se ve tietim ctvrtleti 2004 vyvijely v zavislosti na jejich splatnosti. Uro-
kové sazby na penéznim trhu byly vyrazné ovlivnény dpravami zékladnich tUrokovych
sazeb CNB. Jejich postupny nardst implikovala jiz makroekonomicka progndza z konce
dubna. K prvnimu zpfisnéni ménové politiky CNB pfistoupila na konci ¢ervna, k dal-
$imu potom v srpnu, vZdy o 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 27. 8. 2004 byla li-
mitni 2T repo sazba zvysena na 2,5 %, lombardni sazba na 3,5 % a diskontni sazba na
1,5 %. Kromé téchto Uprav se do vy3e sazeb promitly i dalsi faktory, predevsim publi-
kované makroekonomické indikétory. Vétsina z nich (napf. udaje o HDP a priimyslové
produkci) potvrzovala, Ze Ceska ekonomika roste rychleji, nez Ucastnici finan¢niho trhu
predpokladali. Rovnéz vysoky rlist cen priimyslovych vyrobcl byl urcitym prekvapenim.
Na trhu se ¢astecné projevila také nejistota spojend se sestavovanim nové vlady a ri-
ziko, Ze se zastavi i doposud oznamené reformy ve fiskalnf oblasti. Kotace spotovych sa-
zeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce zafi naznacovaly postupny narGst
trokovych sazeb i v dalsim obdobi. Urokové sazby s delsi splatnosti byly ovliviiovany
spise vyvojem na zahranic¢nich financnich trzich. Ty se obavaly nizsi dynamiky ekono-
mického oZiveni, kterou by mohly zpdsobit rostouci ceny ropy a ostatnich surovin. Na-
vic pretrvavala zvysend geopoliticka rizika. Stfednédobé a dlouhodobé sazby proto
prevazné stagnovaly.

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na vy3si hladinu, a to pfiblizné
stejné ve vsech splatnostech. Proto se jeji pozitivni sklon téméF nezménil. Rozpéti
mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosahovalo v zafi 0,6 procentniho bodu. Vy-
nosova kfivka IRS se také posunovala na vyssi hladinu, ovsem pouze na kratkém
konci. Ve stfedni a delsi ¢asti kfivky doslo jen k minimalnim pohyblm. Prdmérny
spread 5R — 1R ¢inil v zafi 1,15 procentniho bodu, spread 10R — 1R doséhl 1,7 pro-
centniho bodu.

Vyvoj trokového diferencialu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranidi, tak i na tuzemském mezibankovnim trhu. V obou nejvyznamnéj-
Sich ekonomikach se zakladni sazby vyvijely rozdilné. Zatimco v eurozdné ziistala repo
sazba nastavena na 2,0 %, O/N sazba v USA byla ve tfech krocich zvy3ena aZ na
1,75 %. Upravam zékladnich sazeb odpovidal i vyvoj drokovych sazeb na penéznich
trzich v jednotlivych zemich. Urokovy diferencial vii¢i dolarovym sazbam se téméf ne-
zménil, zatimco vici eurovym sazbdm se zvysil.

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se uskutecnilo 6 aukci s originalnimi splatnostmi
od 3R do 15R v celkovém objemu 30,1 mld. K¢. Ve v3ech aukcich byl dostate¢ny zajem,
v jedné z aukci vsak Ministerstvo financi sniZilo plvodni nabidku s odkazem na vysoky
poptdvany vynos. Agentura Standard & Poor’s sniZila rating dlouhodobych korunovych
zavazkl o jeden stuperi na A. Dlvodem je zhorsujici se stav vefejnych financi. Finan-
covani statniho dluhu se tim pravdépodobné déle prodrazi. Agentury Moody's a Fitch
zatim hodnoceni ponechaly, i pfes pochybnosti o ochoté pfijmout Uspornd opatfeni ve
fiskéInf oblasti.

Na trhu hypotecnich zéstavnich listl byly v tomto obdobi emitovény cenné papiry v ob-
jemu 0,9 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala také na primarnim trhu korunovych eu-
robondd, jejich nesplaceny objem na konci zafi 2004 ¢inil 146,8 mld. K¢.

Postupny nardst sazeb na financnim trhu se odrazil také ve vysi klientskych trokovych



sazeb'4. Nominalni drokové sazby z novych Gvérd se zvysily na 6,0 %, sazby z novych
terminovanych vkladd na 1,6 %.

Redlné trokové sazby'> byly kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyvijely cenové indexy. Ocekdvané indexy spotiebitelskych cen se dlouhodobé pohybuiji
na vyssi hladiné nez ocekavané indexy cen priimyslovych vyrobcd. Tato skutecnost se
promita do vyse jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych dvérl dosahly
v srpnu 5,5 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -1,1 %.

[11.2.2 Devizovy kurz

Prlimérny kurz koruny vici euru dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2004 hodnoty 31,59 CZK/EUR
a byl mezirocné silnéjsi o témér 2 %. K meziro¢nimu posileni kuruny vici euru doslo po
Sesti Ctvrtletich. Obrat v trendu byl vyvolan zejména posilenim koruny v pribéhu dru-
hého ctvrtleti. Byl odstartovan zvefejnénim dubnové inflacni progndzy s pomérné vy-
raznym rlistem Urokovych sazeb. K meziro¢nimu zpevnéni koruny pfispélo i zvyseni
nabidky deviz na trhu vyplyvajici ze zmény v trendu portfoliovych investic a v mensim
rozsahu téZ z obnoveného Cerpani Gvérl podnikatelskym sektorem. Kurzova ocekavani
navic pozitivné ovliviioval mezirocné se snizujici deficit obchodnf bilance.

Vyvoj kurzu koruny vici euru v pribéhu tretiho Ctvrtleti byl charakterizovan pomérné
znacnou stabilitou. Odchylky zpravidla nepfevySovaly 1 %. Mensi vyjimku predstavoval
pouze vyvoj v prvni poloviné Cervence, kdy byl kurz kratkodobé ovliviiovan politickymi
faktory. Mirné pohyby kurzu koruny vGci euru v prdbéhu Ctvrtleti byly ovlivnény zej-
ména Udaji o vyvoji obchodni bilance a informacemi o zvySovéni transferd zisku nere-
zidentd z pfimych zahranicnich investic.

Kurz koruny vic¢i dolaru dosahl ve tfetim ctvrtleti 2004 primérné hodnoty
25,86 CZK/USD a byl meziro¢né pevnéjsi o témér 10 %. Pficinou vyrazného mezi-
ro¢niho posileni koruny bylo predevsim oslabovani dolaru na svétovych trzich ve druhé
poloviné roku 2003, v mensi mife se na ném podilelo i posileni koruny v pribéhu
druhého ctvrtleti 2004. Vyvoj kurzu koruny vGci dolaru v ramci tfetiho Ctrtleti byl
charakterizovan stabilitou zpsobenou jednak stabilnim vyvojem dolaru na svétovych
trzich a jednak relativné stabilni korunou. Jen volatilita dolarového kurzu koruny byla
ponékud vy3si nez vici euru.

Nominalni efektivni kurz koruny ve tfetim Ctvrtleti posilil mezironé téméf o 2 %, vli-
vem posileni koruny vGci euru a zejména v0ci dolaru. V lednu aZ Cervenci nadéle po-
kracovalo mirmé meziro¢ni oslabovani realného efektivni kurzu pfi deflovani jak PPI,

vy

l11.2.3 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni poleti 2004 prebytkem ve vysi
42,0 mld. K¢. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2003 se tak prebytek finan¢niho

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

15/ Ex nte redlné drokové sazby: nominaini trokové sazby z Gvérdi jsou deflovany indexy cen priimyslovych vyrobct, které ocekavala CNB
v jednotlivjch mésicich; nominaini trokové sazby z vklad 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 POLOLETI 2004

MEZIROCNE DALE POKLESL
(v mld. K¢&)

1H2001

1H2002

1H2003

1H2004

Financni icet 83,6 2356 53,7 4,0
Primé investice 1123 1948 53,3 58,1
- Ceské v zahranici -2,9 -2,8 0,1 -1.8
- zahraniéni v CR 1152 1976 53,4 59,9
Portfoliové investice 18,8 10,7 -41,0 64,1
- Ceské v zahrani¢i 5.2 -19.3 54,4 18,1
- zahraniéni v CR 24,0 30,0 134 82,2
Financni derivaty 1.2 4,1 29 39
Ostatni investice 48,7 34,2 385 -84,1
1. Dlouhodobé investice -89 226 13 10,9
- Uvéry poskytnuté do zahranici -1,8 219 15,0 2,0
- Uvéry prijaté ze zahranicf 11 07 -3,7 89
2. Krétkodobé investice -39,8 11,6 27,2 -95,0
GRAF I11.11
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Uctu sniZil cca o jednu pétinu. Na pfilivu kapitélu se nejvyznamnéji podilely zahrani¢ni
portfoliové investice, zejména investice do vladnich dluhopist. V minulosti pfitom port-
foliové investice tvofily nejvyznamnéjsi slozku prilivu kapitalu pouze v roce 1993. Na-
dale vyznamnou roli v pfilivu kapitalu hraly pfimé zahrani¢ni investice a mensi mérou
se na ném podilelo i obnovené cerpani Uvérd podnikovym sektorem. Hlavni pficinou
meziro¢niho sniZzeni prebytku financniho Uctu byl mimoradné vysoky odliv kapitélu pro-
stfednictvim bankovniho sektoru presahujici 100 mld. K¢. Jednalo se prevazné o po-
skytnuté kratkodobé korunové Uvéry nerezidentlim a sniZeni devizovych zdvazkl
tuzemskych bank vici zahranici.

Cisty pfiliv piimych investic dosahl hodnoty 58,1 mld. K¢, coZ predstavovalo ve srovnani
se stejnym obdobim roku 2003 zvy3eni pfiblizné o 10 %. Meziro¢ni zvy3eni pfilivu bylo
zplsobeno vyhradné rlistem reinvestovaného zisku, pfiliv kapitélu ze zahranici doséhl
priblizné loriské vyse. Priliv pfimych zahranicnich investic (v¢. reinvestovaného zisku) ¢i-
nil 59,9 mld. K¢. Priliv kapitalu ze zahranici (21,6 mld. K¢) sméfoval predevsim do pri-
myslu (cca 40 %), nemovitosti (cca 25 %) a obchodu (cca 25 %). Nejvyznamnéji se na
ném podilelo Nizozemsko, Japonsko, Slovensko, Kanada a USA. Odliv pfimych investic
do zahranici zlistaval pfes meziro¢ni rist nevyznamny a dosahl 1,8 mld. K¢.

Cisty priliv portfoliovych investic za prvni pololeti 2004 ¢inil 64,1 mld. K¢, na rozdil od
stejného obdobi roku 2003, kdy byl vykdzan odliv presahujici 40 mld. K¢. Historicky
nejvyssi kladné saldo portfoliovych investic bylo zplsobeno pomérné vyraznym snize-
nim zajmu rezidentl o investice v zahranici, zvySenim zajmu nerezidentd o tuzemské ak-
cie a zejména prvni emisi vliddnich dluhopist na zahranicnich trzich. Portfoliové investice
rezidentd na zahranicnich trzich doséhly 18,1 mld. K¢, coZ pfedstavovalo mezirocni sni-
Zeni odlivu na cca 1/3. Zajem o akcie i dluhopisy byl pfiblizné stejny. Priliv portfoliovych
investic ze zahranici dosahl rekordnich 82,2 mld. K¢, coZ predstavovalo vice nez Sesti-
nasobek prilivu ve stejném obdobi roku 2003. Zajem o dluhopisy byl vyrazné vétsi nez
0 akcie, ale cely meziro¢ni rlist investic do dluhopist zajistovala vyhradné emise vlad-
nich dluhopisd na zahranicnich trzich ve vysi 1,5 mld. EUR. Drzba tuzemskych akcif ne-
rezidenty vzrostla v priibéhu prvniho pololeti 2004 o 20,7 mld. K¢, co? pfedstavovalo
nejvétsi pfiliv kapitalu do akcii od roku 1998.

Operace s financnimi derivaty vedly ke zvyseni prebytku finan¢niho Uctu platebni bi-
lance 0 3,9 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitdlu ve vysi 84,1 mld. K¢, Tento
odliv kapitalu byl vyvoldn vyhradné operacemi bank. Cisty odliv kapitalu prostfednict-
vim bankovniho sektoru dosahl 108,0 mld. K¢ (z toho odliv kratkodobého kapitalu
109,5 mld. K¢). Na odlivu kratkodobého kapitalu se z cca 2/3 podilel pokles devizovych
zavazk( bankovniho sektoru a pfiblizné z 1/3 rlst kratkodobych korunovych aktiv vici
nerezidentm. Rlst korunovych aktiv by mohl souviset jednak s emisi vlddnich obligaci
v zahranici a jednak s financovanim nakupu tuzemskych akcii nerezidenty. V oblasti
vlddniho sektoru byl zaznamenan cisty pfiliv ostatniho kapitalu ve vysi 5,3 mld. K¢, spo-
jeny predevsim s deblokaci dlouhodobych aktiv v Rusku a ¢erpanim dvéru od EIB na vy-
stavbu dalni¢niho obchvatu Plzné. V podnikatelském sektoru doslo k cistému pfilivu
kapitdlu ve vysi 16,1 mld. K¢ Obnoveni ¢istého pilivu ostatniho kapitdlu do podniko-
vého sektoru je spojeno zejména s rlistem kratkodobych dovoznich zavazkd podnikd
a dale pak s dlouhodobym dvérem CEZu na pfipravované zahrani¢ni akvizice.

Vyvoj devizovych rezerv ve tfetim Ctvrtleti 2004 odraZel pouze vliv kurzovych rozdild.
CNB na zékladé dubnového rozhodnuti bankovni rady nadale pokracovala v odprodeji
vynost z devizovych rezerv (cca 5,8 mld. K¢). Devizové rezervy se snizily v pribéhu tre-



ttho Ctvrtleti 2004 0 9,4 mld. K¢ na 682,5 mld. K¢ V dolarovém vyjadreni se témér ne-

zménily (dosahly vyse 26,8 mld. USD).
111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Podle poslednich revidovanych odhadi CSU pokracoval ve druhém ¢tvrtleti 2004 trend

pozvolného zrychlovani tempa hospodaiského rlistu ceské ekonomiky, ktery je patrny
od pocatku roku 2003. Ve srovnani s prvnim ctvrtletim 2004 se meziro¢ni rdst HDP

zrychlil 0 0,6 procentniho bodu a dosahl 4,1 %. Skutecny vykon ekonomiky se dale pfi-
blizil trovni potencialniho produktu, podle odhadi CNB byla mezera vystupu jiz jen
mirné zaporna. 16

BOX
Revize tdaji o vyvoji hrubého domdciho produktu

Hodnoceni vyvoje hrubého doméciho produktu (HDP) v prvnim a druhém ctvrtleti
2004 vychazi v této a minulé Zpravé o inflaci z nové upravenych ¢asovych fad uka-
zatelll sloZzek HDP. Revidované ddaje ctvrtletnich narodnich Gctl jsou vypocteny po-
dle nové metodiky odpovidajici pozadavkim Evropského systému tctd (ESA 95). Cel-
kova revize dat nérodnich Gctl ve stalych i béznych cenach pro obdobi let 1990 —
2003 by méla byt dokoncena v roce 2005.

Provadéna revize zahrnuje fadu metodickych zmén, které modifikuji dosud publiko-
vand data o vyvoji HDP. Mezi tyto zmény patfi zejména zpfesnéni odhadu tvorby hru-
bého doméciho produktu, zapocteni spotteby fixnich investic verejného sektoru do
sluzeb (tj. vladni spotfeby), zména metodiky imputovaného ndjemného, zpresnéni
odhadu naturalnich mezd, zpfesnéni propoctu sluzeb v pojistovnictvi, zpfesnéni od-
hadu spotfeby domdcnosti aj. Velmi vyznamny byl rovnéz prechod na novou metodu
prepoctu Udajl v béznych cenach do stélych cen. Oproti predchozi tzv. bazické me-
todé, tj. pfepoctu Casové fady do cen zékladniho roku, je nyni uplatfiovan postup,
podle kterého jsou jednotlivé ukazatele nejprve prepocteny do primérnych cen pred-
choziho roku a teprve ndsledné prepocteny do cen zakladniho roku zfetézenymi mezi-
ro¢nimi implicitnimi cenovymi deflatory (tzv. zietézené indexy). Agregované veliciny
se vsak pfi této metodé jiz nerovnaji souctu svych jednotlivych slozek. V pfipadé HDP
to znamena, Ze celkovy HDP ve stalych cendch se nerovna souctu jeho vydajovych slo-
Zek. Nova metoda by méla |épe vyjadiovat probihajici zmény ve strukture ceské eko-
nomiky. Urcitou predstavu o dopadu metodiky ESA na dosavadni trajektorii HDP ve
stalych cenéch poskytuje Graf 1 (Box), ktery znézorfiuje vyvoj tohoto ukazatele v pl-
vodni a nové metodice.

Ze srovnani meziro¢niho vyvoje HDP v predchozi a nové metodice vyplyvd, Ze zave-
deni metodiky ESA neznamenalo zasadni zménu trajektorie dosavadniho vyvoje HDP.

krétné v roce 2003 poskytuje Tab. 1 (Box). Piehled o redlném vyvoji HDP v roce 2003
v plvodni a nové metodice ukazuje, Ze nejvyznamnéjsi zmény nastaly v polozkach
tvorba hrubého fixniho kapitélu a vydaje vlady na konecnou spotiebu v souvislosti
s vySe zminénymi metodickymi zménami. Celkové pfevazovaly zmény ve struktufe,
korekce tempa ristu celkového HDP pro rok 2003 v rozsahu 0,2 procentniho bodu
nebyla vyznamna.

16/ Blize viz Zpréva o inflaci, fijen 2003, Box: Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB.
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REVIZI BYL SNIZEN ODHAD RUSTU SPOTREBY
DOMACNOSTI, NAOPAK TOMU BYLO U INVESTIC

A SPOTREBY VLADY
(meziro¢ni zmény v %, procentni body)
Predchozi Nova Rozdil v proc.
metodika metodika bodech
HDP v kupnich cenach 29 31 02
Vydaje na konecnou spotebu 41 41 00
domacnosti 55 49 -0,6
vlddnich instituc 0,0 22 22
neziskovych instituci 24 32 08
Tvorba hrubého kapitalu 41 57 16
fixntho 37 14 37
zména stavu zésob a cennosti X X X
Bilance zahranicni obchodu X X X
vyvoz 6,7 57 -1,0
dovoz 76 79 03




Tas. 111.4

POKRACUJICI OZIVEN] EKONOMICKEHO RUSTU

V ZAHRANICI VYTVORILO PRIZNIVEJSI PODMINKY PRO

REALIZACI CESKEHO VYVOZU

(meziro¢ni zména v %, sezonné ocisténo; pramen: Eurostat)

Eurozona EU-15

1/04 11/04 104 11/04
Hruby domaci produkt 14 2,0 17 23
Vydaje na konecnou spotiebu domdcnosti
a neziskovych instituct 1,0 1,2 14 16
Vydaje vlady na konecnou spotfebu 17 18 21 2,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 0,7 10 14 21
Doméci poptavka 11 16 16 2,1
Vijvoz zbo?i a sluzeb 338 78 3,2 13
Dovoz zboZi a sluzeb 34 6,9 30 6,9
Tas. lIL.5

RUST HDP BYL VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 PODPOROVAN

INVESTICNI A SPOTREBITELSKOU POPTAVKOU

(meziro¢ni zmény v %, mld. K¢)

1/03 1103 1I/03 IV/03 1/04 1l/04
HRUBY DOMACI PRODUKT 28 30 33 33 35 41
AGREGATNI POPTAVKA 44 50 57 59 69 134
(doméci poptavka a vjvoz)
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 2 39 53 42 50 56 60
KONECNA DOMACI POPTAVKA b 50 52 53 48 44 54
v tom:
Spotfeba domdcnosti 51 52 56 38 40 34
Spotfeba viady 29 37 02 20 -19 -1
Spotreba neziskovych instituc 55 33 25 16 68 174
Hrubd tvorba fixniho kapitélu 62 63 83 85 96 128
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 78 55 14 87 12 247
VYVOZ 2B0Z{ A SLUZEB 51 46 719 71 86 233
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB
(saldo, mld. K¢) -335 -482 -5,5 -77,1 -463 -64,8

a) vCetné zmény stavu zésob; b) bez zmény stavu zésob
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V pozadi dalstho zrychleni rlistu ceské ekonomiky bylo pfedevsim pokracujici oZivovani
néni kurzové slozky ménovych podminek. Rostouci vyvozy a zlepsujici se vyhledy vy-
voje vnéjsi poptavky pak priznivé ovliviiovaly rozhodovéni subjektl o investicich. Také
priliv pfimych zahranicnich investic a nékteré dalsi faktory (ocekavani dafiovych zmén
aj.) podpotily rlst celkovych investic. Rychle rostouci investi¢ni poptavka byla i ve dru-
hém ctvrtleti 2004 nejrychleji rostouci komponentou na strané doméaci poptavky. Rist
spotieby domdcnosti se naopak zvolnil, jeji pfispévek k dosazenému rlistu HDP byl ale
nadale vyznamny. Vydaje vlady na konecnou spotfebu ani zahranic¢ni sektor rtst HDP
ve druhém cCtvrtleti nepodpofily. Vyrazna akcelerace rlistu vyvozu byla pfi zvysené do-
maci poptéavce a vysoké dovozni néro¢nosti produktu v CR soucasné doprovézena rych-
lym riistem dovozu, a tak Cisty pispévek zahrani¢né obchodnich operaci byl i ve druhém
Ctyrtleti 2004 zaporny. 17

Pfiznivy vyvoj Ceského vyvozu byl podporen pfedevsim pokracujicim oZivenim ekono-
mického riistu v zemich hlavnich obchodnich partneri CR — zemich EU, resp. eurozény
a nékterych zemi s tranzitivni ekonomikou (Tab. I11.4). Pomérné silny byl rlist HDP v né-
kterych zemich stfedoevropského regionu, obchodnich partnerd CR — na Slovensku
vzrostl ve druhém ctvrtleti 2004 HDP 0 5,4 %, v Polsku 0 6,1 % a v Madarsku 0 4,1 %.

[1.3.1 Doméaci poptavka

Domdci poptdvka byla i ve druhém ctvrtleti 2004 hlavnim faktorem ekonomického
ristu. Meziro¢ni rst domaci konecné poptévky (bez zmény stavu zasob) se znatelnéji
zrychlil na 5,4 %. Na tomto vyvoji se podilela rychle rostouci investi¢ni poptavka, jejiz
mezirocni rlist ve druhém Ctrtleti dale akceleroval na 12,8 %. PFispévek spotfeby do-
macnosti se ve druhém Ctvrtleti 2004 mirné snizil, nadale ale pfedstavovala vyznamnou
slozku ristu doméci konecné poptavky (zhruba polovinu). VIadni vydaje na konecnou
spotiebu stejné jako na pocatku roku mezirocné klesaly. Pri vyssi tvorbé zésob se vy-
raznéji zrychlil i rst celkové domaci poptavky (mezirocné na 6 %).

Investi¢ni poptavka

Vyrazné oZiveni investi¢ni poptavky, které bylo patrné v priibéhu celého roku 2003, po-
kracovalo i v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2004. Podle predbéznych tdajti CSU rast re-
alné tvorby hrubého fixniho kapitalu ve druhém ctvrtleti 2004 dale meziro¢né zrychlil
a dosahl 12,8 %. Podle revidovanych ¢asovych fad od pocatku roku 1995 tak mira
rdstu investi¢ni poptévky doséhla historického maxima. Vzhledem k tomu, Ze revidované
Udaje o vyvoji investic ve struktufe nebyly prozatim publikovany, hodnoceni trendd
v této oblasti se opira o dil¢i indikatory.

V rdmci jednotlivych sektor( rostly zfejmé nadéle pomérné rychle investice sektoru do-
macnosti. Pokracujici rlist investi¢nich aktivit domacnosti indikoval pfedevsim vyrazny
narlst poctu dokoncenych byt (meziro¢né o 25,7 %), ktery byl nejvyssi od druhého
Ctvrtleti 2002. O trvajicim oZiveni investi¢nich aktivit v tomto sektoru svédcilo i vyrazné
zvySeni poctu zahdjenych bytl. Tezi o trvajicim pfiznivém vyvoji investic domdacnosti
podporujf i statistiky o hypotecnich dvérech, podle kterych se jejich meziro¢ni rlist v prvni
poloviné roku 2004 stabilizoval na relativné vysoké rovni (blize viz ¢ast Ill.1 Ménovy

17/ Naopak v béznych cenach vlivem kladnych sménnych relaci vyvozy rostly rychleji nez dovozy, coz se projevilo v meziro¢nim snizeni
schodku obchodnf bilance.



vyvoj). Poptdvka po investicich v tomto sektoru byla zfejmé nadéle vyznamné stimulo-
vana ocekavanim zmén DPH stavebnich praci u staveb pro bydleni od roku 2007, coZ
se odrazelo ve zvysujici se nabidce novych objektt pro bydleni ze strany stavebnich fi-
rem. Také stdvajici, stale jesté relativné nizka droven Urokovych sazeb z hypotecnich
dvérd, podporovala poptavku po investicich do bydleni.

Pomeérné silny rdst investic byl zfejmé dosaZen v pfipadé vladniho sektoru, nebot mezi-
ro¢ni rdst kapitdlovych vydajl statniho rozpoctu v prvni poloviné roku 2004 dosahl
mimoradnych hodnot (45,5 %). V sektoru nefinan¢nich podniki a korporadi, které tvofi
témér dvé tfetiny celkovych investic, rostly investice podle dil¢ich indikatord mirnéji.
Predpoklad o jejich rlistu podporoval zesilujici rlst investi¢nich Gvérd a zvysujici se do-
maci produkce investi¢nich statkl a investi¢ni dovozy ve druhém cturtleti. Nejrychleji
rostly opét investice firem pod zahranicni kontrolou, coZ se odrazilo v pomérné rychlém

rlstu investic ve zpracovatelském prdmyslu.
Spotiebitelska poptavka

Podle ocekdvani se rlst vydaji domacnosti na konecnou spotfebu ve druhém Ctvrtleti
2004 zvolnil. Ve srovnani s prvnim ¢tvrtletim byl nizsi o 0,6 procentniho bodu a dosahl
3,4 %. Ze strukturdlniho vyvoje zdrojd financovani bylo pfitom patrné, Ze snizeni tempa
rlstu spotiebnich vydaji domdacnosti bylo predevsim reakci na zpomaleni rdstu jejich
mezd a celkovych pfijmd, ke kterému doslo ve druhém Ctvrtleti 2004.

Pomérné vyrazné zpomaleni rGstu nomindlnich pfijmd z mezd a platli ve druhém ctvrt-
leti 2004 se tykalo podnikatelského i nepodnikatelského sektoru. Ve srovnani s prvnim
Ctvrtletim 2004 se jejich meziro¢ni rlist zvolnil o 3 procentni body na 3,8 %. Dopad
této zmény do celkovych pfijmd domdcnosti byl pomérné vyznamny, nebot mzdy a platy
predstavuji rozhodujici slozku prijm domacnosti. Rlst se znatelnéji zvolnil i u diichodd
z vlastnictvi a pfijmy z ostatnich transferli nadale mezirocné klesaly. Tyto vlivy byly jen
Castecné kompenzovany vyraznym nardstem socidlnich davek'8, ke kterému doslo v di-
sledku vyplaty tzv. socidlnich kompenzaci v souvislosti se zmé&nami dani z pfidané hod-
noty. Po velmi mirmém nardstu v prvnim Ctvrtleti 2004 o 1,3 % tak socidlni davky ve
druhém Ctvrtleti 2004 vzrostly o téméf 10 % (tj. o 7,7 mld. K¢).

V souhrnu meziro¢ni rlst hrubého disponibilniho diichodu domdcnosti ve druhém ctvrt-
leti zvolnil na 5 %. Jeho redlny meziro¢ni rast byl pfi 1,7% inflaci'® jesté nizsi (mezi-
rocné 3,3 %), pficem? redlné spotfebni vydaje domdcnosti rostly ve druhém Ctrtleti
vani domacnosti po odeznéni mimoradnych vlivi roku 200320, kdy spotiebni vydaje
rostly v celém roce 2003 rychleji neZ jejich disponibilni diichody a hrubé tspory mezi-
rocné klesaly. O stabilizaci spotfebniho chovani domécnosti v prvni poloviné roku 2004
svédcil nejen obnoveny mezirocnf rlist hrubych Uspor, ale také meziro¢ni stagnace rlistu
spotfebitelskych Gvérd ve srovnani s koncem prvniho Ctvrtleti 2004.

18/ Rozumf se socialnf davky jiné neZ naturdini transfery.
19/ Méfeno deflatorem spotieby domacnosti.

20/ Vyssi sklon domacnosti ke spotiebé byl v roce 2003 vyznamné ovlivnén velmi nizkou inflaci a jinymi faktory — blize viz Zprava o inflaci,
leden 2004.
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GRAF 111.17
HRUBA MIRA USPOR DOMACNOSTI VE DRUHEM CTVRT-
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GRAF 111.18
MEZIROCNI POKLES VYDAJU VLADY NA KONECNOU

SPOTREBU VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 ZVOLNIL
(v %)
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GRAF 111.19

RUST CELKOVEHO VYVOZU A DOVOZU SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2004 VYRAZNE ZRYCHLIL

(meziro¢ni zmény v %, stélé ceny)
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VYVOZY ZBOZI BYLY NADALE SMEROVANY PREDEVSIM DO
ZEMIEU A SRN
(v %, druhé ¢tvrtleti 2004)
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GRAF 111.21
VE STRUKTURE DOVOZU SI ZACHOVAL ROZHODUJICI PODIL

DOVOZ PRO MEZISPOTREBU
(v %, druhé cturtleti 2004)
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Poptavka vlady

Ve druhém c¢tvrtleti 2004 se vydaje vladniho sektoru na konecnou spotfebu mezirocné
snizily. Ve srovnani s prvnim ctvrtletim 2004 se vsak jejich pokles mirné zvolnil na
-1,1 %. V béZnych cendch vzrostla poptdvka vlady zhruba o 2,3 %.

Pri Ctvrtletnim hodnoceni poptavky vlady jsou zakladnim vychodiskem udaje o hospo-
dafeni statnfho rozpoctu, které vsak zachycuiji vyvoj v celém vladnim sektoru pouze dil-
¢im zplsobem. Lze predpoklddat, Ze do vyvoje vladni spotieby se ve druhém Ctrtleti
2004 promitl zejména pokles vydajl na platy statnich zaméstnancti (v béznych cenéch
témér 0 5 %), a to predevsim v souvislosti se snizenim vyplaty ,tfindctého” platu na
10 % z pdvodné predpoklddané trovné. K poklesu prispélo i to, Ze ve srovnani s pred-
chozim rokem byly nizsi vydaje na neinvesti¢ni nakupy prispévkovym organizacim.

I11.3.2 Cist4 zahrani¢ni poptavka

Pokracujici oZivovani ekonomického rlistu v zahranici pfispélo ke znatelnému zlepseni
podminek pro realizaci ¢eského vyvozu. Pfesto se Cisty vyvoz zboZi a sluZeb (v cendch
roku 1995 v nové metodice) vyvijel i ve druhém ctvrtleti 2004 obdobné nepfiznivé jako
v pfedchozich ctvrtletich. Hlavni pficinou byla skutecnost, Ze vyrazné zrychleni tempa
rdstu vyvozu bylo soucasné doprovazeno téméf stejnym zesilenim tempa rlistu dovozu.
Zatimco v prvnim Ctvrtleti 2004 se dynamika meziro¢niho rdistu vyvozu a dovozu po-
hybovala na trovni kolem 10 %, ve druhém ctvrtleti se posunula na hodnoty zhruba
0 14 procentnich bodi vy33i.2" Predstih tempa ristu dovozu pied vjvozem se proto
nadale udrzel, pouze se mirné snizil.22 V diisledku toho se zaporny Cisty vyvoz jiz de-
vaté Ctvrtleti v fadé mezirocné prohloubil (o 16,6 mld. K¢) a dosahl -64,8 mld. K¢.

Meziro¢ni zhorseni Cistého vyvozu bylo stejné jako v prvnim ¢tvrtleti 2004 z rozhodu-
jici ¢asti disledkem zvyseni schodku obchodni bilance (o 15,8 mld. K¢), schodek bi-
lance sluZeb se zvysil jen nevyrazné. Prohloubeni schodku obchodni bilance odrazelo
predevsim pokracujici zrychleny rist celkové doméaci poptavky a s tim spojeny nérdst do-
vozu zboZi. Vysoké tempo rlstu dovozu zboZi (26,2 %) viak bylo predevsim disledkem
rdstu kooperacnich dovozl pro mezispotiebu v souvislosti s vyraznéjsim oZivenim vnéjsi
poptavky. Dovoz pro mezispotfebu dosahl v béznych cenéch rlist 32,6 % a jeho podil
na celkovém dovozu zboZi se tak zvysil na 63,3 %. Pokracujici oZiveni investi¢ni po-
ptavky pfispélo ke zvy3enf investi¢niho dovozu o 16,7 %. Dovozy pro konecnou spot-
febu rostly rychleji (o 26,8 %).

Vyrazné zrychleni riistu vyvozu bylo pfedevsim ovlivnéno pokracujicim oZivenim vnéjsi
poptavky v zemich hlavnich obchodnich partner(. Soucasné byl vyvoz podporen nabé-
hem dalsich proexportnich vyrob a ¢aste¢né i vstupem CR do EU a s tim souvisejicim
dokoncenim liberalizace obchodu se staty EU. K jeho rdstu pfispéla i pokracujici, i kdyZ
jiz jen mirna, depreciace vaZzeného kurzu koruny. Vliv téchto faktord se odrazil ve vy-
razném meziro¢nim zvy3eni vyvozu zbozi do zemi EU (v béZnych cendch o 28,4 %), pfi-
¢emZ vyvoz do SRN rostl jesté rychleji (0 29,6 %). Také tempo ristu vyvozu na Slovensko
bylo znacné vysoké (24,5 %). V komoditni struktufe vyvozu zboZi podil strojirenskych
a elektrotechnickych komodit jiz pfeséhl 60 % a naopak podil vyvozu potravin, suro-
vin a polotovard se sniZil.

21/ Zatimco v prvnim Ctvrtleti 2004 vzrostl celkovy vyvoz ve stalych cendch roku 1995 mezirocné o 8,6 % a dovoz 0 11,2 %, ve druhém
Ctvrtleti 2004 se vyvoz zvysil 0 23,3 % a dovoz 0 24,7 %.

22/ V béznych cendch byl viak pfi kladnych sménnych relacich riist vjvozu rychlejsi (o 28,3 %) nez rlist dovozu (o 26,7 %).



[11.3.3 Hruby domaci produkt

Podle odhadi CSU byl vyvoj hrubého domaciho produktu na strané nabidky nadale di-
ferencovany, prevazovala vsak odvétvi s rostouci pfidanou hodnotou. PFiznivy byl vyvoj
hrubé pridané hodnoty zejména v odvétvi prdmyslu, kde redlné vzrostla v meziro¢nim
srovnani 0 8,1 %. Na dosazeném 4,1% rlistu HDP se také vyznamnéji podilelo staveb-
nictvi, obchod a doprava. Naopak v zemédélstvi a v nékterych vybranych pfevazné ne-
trznich sluzbach (poskytovanych pfedevsim institucemi sektoru viadnich instituci) hruba
pfidanad hodnota ve druhém Ctvrtleti 2004 nedosdhla drovné srovnatelného obdobi
predchozfho roku.

Zrychleni rtistu produkce a hrubé pfidané hodnoty v prmyslu bylo spojeno s pokracu-
jicimi intenzivnimi strukturalnimi zménami, uvedenim novych kapacit zahranicnich in-
vestorll do provozu (zejména ve vyrobé dil a pfislusenstvi automobild), probihajicim
celosvétovym hospodafskym oZivenim a rostouci doméaci poptavkou po investicich. Vy-
znamny byl zejména nardst zakazek v elektrotechnickém priimyslu a trvajici konjunk-
tura na trhu oceli a Zeleza. Vystup odvétvi ve druhém Ctvrtleti 2004 byl také ¢astecné
ovlivnén vétsim fondem pracovni doby (o 2 dny ve srovnani s druhym ctvrtletim 2003).

Pfiznivy dopad téchto faktor(i byl zaznamendan zejména ve vyrobé kovd, hutnich a ko-
vodélnych vyrobkd, kde produkce redlné vzrostla ve druhém Ctvrtleti 0 27,6 %. Velmi
rychly byl i rist produkce (IPP) ve vyrobé elektrickych a optickych pfistrojli a dopravnich
prostfedk a zafizenf. Tato a nékterd dalsi odvétvi se také vyznamné podilela na vyraz-
ném meziro¢nim rdstu redlnych trzeb z pfimého vyvozu (mezirocné 18,8 %), které tvo-
fily téméf polovinu celkovych trzeb v primyslu. Vyvozy byly nadale zajistovany predevsim
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichZ produkce je téméF ze i Ctvrtin smérovana na
vyvoz. Naopak vliv rostouci domdci investi¢ni poptavky indikoval strukturdIni vyvoj pro-
dukce v prdmyslu z pohledu uZiti — nejrychleji rostla ve druhém ctvrtleti produkce vy-
robkd investi¢ni povahy (mezirocné o témér 20 %).

I11.3.4 Finan¢ni hospodafeni nefinanénich organizaci a korporaci 23

Postupné silici hospodarsky rlst doprovazeny pokracujicim oZivenim vnéjsi poptavky
se piiznivé promital do vysledkt finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich podnik
a korporaci ve druhém ctvrtleti 2004. Obdobné jako v prvnim Ctvrtleti 2004 rostly vy-
kony podnikd rychlym tempem presahujicim 10 % a jejich rlst byl vy$si neZ rdst na-
klad(. Vysledkem byl vyrazny mezirocni rist Cistého provozniho prebytku velkych
podnikd pred zdanénim (tj. zisku pfed zdanénim z hlavni ¢innosti) ve druhém Ctvrtleti
2004 0 37,7 % a v celém prvnim pololeti 0 32 %. Velmi rychle rostl zejména cisty pro-
vozni prebytek ve velkych priimyslovych podnicich, ktery ve druhém ctvrtleti presahl
hranici 40 %.

Tyto vysledky byly dosaZeny pfi celkové pfiznivém vyvoji ukazatell rentabilit — rentabi-
lity ndklad a rentability vlastniho kapitélu. Dynamika celkového a strukturalniho vyvoje
nakladl a materidlové a mzdové naro¢nosti pritom svédcily o tom, Ze rostouci materi-
alovou narocnost vyrobci ¢astecné kompenzovali snizovanim podilu mezd na jednotku
produktu. V piipadé rostouci materidlové narocnosti byla pfitom patrna souvislost s po-
kracujicim rlistem cen dovaZenych vstupl. Pouze v nékterych pfipadech podminky na
trhu, resp. pozice vyrobcl na trhu, umozZnily vyrobclim reagovat na vyraznéji rostouci

23/ Hodnoceni je provedeno na zakladé tdajti za nefinan¢ni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd, které se podileji téméf
70 % na vytvorené hrubé pridané hodnoté v sektoru nefinan¢nich organizaci.
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GraF 111.23

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

(podily na celkovych trzbach v priimyslu /z tuzemska a z vjvozu/ ve s. c.; druhé ¢turtleti 2004)

15% 10%

39%
36%

O Vyvoz domécich firem

O Vyvoz firem se zahranicni majetkovou Ucasti

O Trzby v tuzemsku domécich firem

O Trzby v tuzemsku firem se zahrani¢ni majetkovou Ucasti

Tas. l11.6
VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 POKRACOVAL VYRAZNY
RUST ZISKU

(meziro¢ni zmény v %)
Yy

2. CTVRTLETI 2004
PODNIKY CELKEM PRUMYSL
Vynosy celkem 1,6 14,5
Vykony celkem 153 16,4
Naklady celkem 11,0 143
2 toho: vykonové spotieba 15,9 16,6
osobni naklady @/ 6.3 5,0
odpisy 27 3,5
Utetni pfidand hodnota 13,6 16,6
Zisk pred zdanénim 19,7 171
Cisty provozni prebytek 37,7 46,0

al Zahmuje mzdové a ostatni osobni néklady, odmény clenim
spolecnosti a druzstev, naklady na socialni zabezpecent
a socialni naklady

Tas. 1.7

ZVYSENA MATERIALOVA NAROCNOST PRODUKCE BYLA
CASTECNE KOMPENZOVANA NIZSi MZDOVOU
NAROCNOSTI PRODUKTU

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

2. Curtleti Zménav p.b.
2004 oproti 2.Q 2003
Podniky | Pramysl | Podniky | Primysl
celkem celkem
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 172 8,69 0,58 0,26
Rentabilita vlast. kapitlu (zisk/vl.kapital) 4,53 4,82 0,59 0,47
Ziskova marze (zisk/trzby) 7,86 8,75 0,17 -0,06
Materidlova ndrocnost (vyk. spotf./wkony) 73,81 74,56 4,25 1,21
Mzdovd nérocnost (osob.nkl./vjkony) 15,29 11,75 -0,48 -1,10
Podil osobnich nakladd na pridané hodnoté 48,66 43,38 3,14 -4,83
tis K¢/mésic Mezirocni zména v %
Ucetni piidana hodnota na zaméstnance 52,83 | 5834 | 13,78 | 18,19
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GRAF 111.24
VYVOJ NA TRHU PRACE INDIKOVAL ZMIRNENI NEROVNO-
VAHY MEZI NABIDKOU A POPTAVKOU PO PRACOVNI SILE

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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«== Pr(imérna nomindlni mzda v podnikatelské sfére
Meziro¢ni rozdil miry nezaméstnanosti (v procentnich bodech)
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GRAF 111.25
MEZIROCNI POKLES ZAMESTNANOSTI SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2004 ZMIRNIL

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.26
NARUST POCTU VOLNYCH PRACOVNICH MIST NEBYL
PROZATIM V MEZIROCNIM SROVNANI VYZNAMNY

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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ceny vstupl zvySenim cen vlastni produkce. Jako pfiklad Ize uvést odvétvi zakladni kovy,
hutni a kovové vyrobky, kde vyrazny mezirocni narlst cen dovdzenych kovl byl sou-
Casné doprovdazen vyraznéjsim zvysenim cen vyrobcl a velmi pfiznivymi vysledky fi-
nancniho hospodarent.

Pokracujici pozitivni vyvoj vysledkd financniho hospodateni se odrazil ve snizeni poctu
neziskovych podnikd a podnikli vykazujicich zaporny vlastni kapitdl. Z pohledu vlast-
nické struktury nadale rostly nejrychleji vykony a pfidand hodnota v podnicich pod za-
hrani¢ni kontrolou.

V souhrnu uvedeny vyvoj financniho hospodareni velkych nefinan¢nich podniké indi-
koval posilovani jejich financni stability, coZ spole¢né s pozitivnimi vyhledy vnéjsi po-
ptavky vytvarelo piiznivé podminky pro rdst investic.

Ill.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu préace ve druhém a tfetim ctvrtleti 2004 naznacil zmirnéni nesouladu mezi
nabidkou a poptavkou po pracovni sile. Tento proces byl podporovéan zejména postup-
nym rdstem vykonu ekonomiky a pokracujicim pfilivem pfimych zahranic¢nich investic.
Vliv téchto faktor( prispél ke zpomaleni poklesu zaméstnanosti a zvolnéni meziro¢niho
rdstu miry registrované nezaméstnanosti. Pretrvaval ale problém strukturaini nezamést-
nanosti v regionalni a kvalifikacnf dimenzi, ktery se promital do dlouhodobé nezamést-
nanosti. Rist prdmérnych mezd se vyrazné zpomalil, a to jak v podnikatelském, tak
nepodnikatelském sektoru. Produktivita prace na makrotrovni (NHPP) rostla nadéle
pomérné rychle. Vzajemny vyvoj mzdovych a produktivnich veli¢in tak nevytvarel rizika
pro zrychleni rdstu cen — meziro¢ni rGst nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd
(NJMN) se snizil az do mirné zaporné hodnoty. Snizovani mzdové naro¢nosti produktu
potvrzoval zejména vyvoj NJMN v priimyslu a stavebnictvi.

[1.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pozvolné oslabovani nepfiznivych tendenci na trhu prace v prvni poloviné roku 2004 na-
znacovala vétsina indikator( vyvoje zaméstnanosti a nezaméstnanosti. Meziro¢ni pokles
zaméstnanosti (podle VSPS) se na pocatku roku 2004 jiz dale neprohluboval a ve druhém
Cturtleti se znatelnéji zmimil (0 0,6 procentniho bodu na -0,8 %). Jak je patmné z Grafu
11125, tato pozitivni zména vsak byla zaznamendana pouze v kategorii zaméstnancd, v pfi-
padé podnikatel(i nadéle pokracoval nepfiznivy trend zaméstnanosti prosazuijici se jiz od
roku 2003.24 Ve druhém ¢tvrtleti se mezirocné zvy3il i pocet volnych pracovnich mist, byl
viak pouze mirny, a tudiZ vyznamnéji nepfispél ke snizeni miry nezaméstnanosti.

Ke zmirnéni nerovnovdhy na trhu prace pfispélo zejména pozvolné silici hospodarské
oZiveni v podminkéch oZivujici se zahrani¢ni poptavky. Pfiznivé byla zaméstnanost ovliv-
néna i zvySenim nabidky prace v souvislosti s realizaci pfimych zahrani¢nich investic.
Soucasné byl vsak vyvoj na trhu prace nadale ovliviiovan i protismérné pasobicimi fak-
tory. Pfedevsim to byl pokracujici proces racionalizace a restrukturalizace vyrobnich ¢in-
nosti v podminkdch silné konkurenc¢niho prostfedi. Ve skupiné podnikateld byl
prohlubujici se pokles po¢tu podnikateld v urcité mife ovlivnén zménami v darovych za-
konech, které vstoupily v platnost na po¢atku roku 2004. Viyvoj na trhu préace byl rov-
néZ pomérné vyznamné ovliviiovan strukturalni nezaméstnanosti, odraZejici nesoulad
mezi nabidkou a poptavkou po praci v kvalifikacni a regionalni dimenzi.

24/ Rozumi se podnikatelé se zaméstnanci, podnikatelé bez zaméstnancti a pomahajici rodinnf pfislusnici.



Uvedené faktory diferencované ovliviiovaly vyvoj zaméstnanosti v jednotlivych odvét-

vich. Nejvyraznéji se ve druhém Ctvrtleti 2004 ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim zmir-
nil mezirocni pokles zaméstnanosti ve zpracovatelském primyslu (-2,4 %). Celkové
stale jesté prevaZovala odvétvi s klesajici zaméstnanosti, pouze v nékterych odvétvich

sluzeb se zaméstnanost mirné zvysila.
GRAF 111.27
NA KONCI TRETIHO CTVRTLETI 2004 MIRA

NEZAMESTNANOSTIV MEZIROCNIM SROVNANI STAGNOVALA
(v %, pramen: MPSV)

SniZujici se pokles zaméstnanosti prispél v rozhodujici mife k dalSimu zmirnéni rlistu ne-
zaméstnanosti. Registrovana mira nezaméstnanosti sice nadale dosahovala pomérné vy-
sokych hodnot, jeji mezironi narlst se ale ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2004 zvolnil 12
(Graf 11.24). Podle poslednich ddajt za zaff 2004 mira nezaméstnanosti v zavéru tre- 1
tiho Ctvrtleti meziro¢né stagnovala na urovni 10,1 %. Nové publikovand mira neza- '
méstnanosti podle harmonizované metodiky EU byla niZsi a v z4fi dosahla 9,1 %.25 ¢
Vyvoj nezaméstnanosti ve struktufe v3ak soucasné signalizoval trvajici problém zvysu- 8
jici se dlouhodobé nezaméstnanosti, souvisejici zejména s jiz zminénou strukturainine- 7
zaméstnanosti. Podle poslednich daji VSPS za druhé ¢tvrtleti 2004 se podet 5357 5 %5 7 & 9 w0 1 0
dlouhodobé nezaméstnanych (jeden rok a vice) zvysil na 217,6 tis. osob a presahl polo- 2000 oo

vinu vech nezaméstnanych osob.
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l11.4.2 Mzdy a produktivita

Tas. 111.8
MEZIROCNI RUST PRUMERNE NOMINALNI | REALNE MZDY

. o ' B . . SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2004 ZNATELNE ZVOLNIL
rlstu nominalnich mezd ve sledovanych organizacich bylo nejnizsi za poslednich deset

(meziro¢ni zmény v %)
Yy

let. Redlné prlimérné mzdy rostly jesté pomaleji (0 1,7 %). Na tomto vyvoji se podilel 103

. s . , Priméma mzda ve sled. organizacich
podnikatelsky i nepodnikatelsky sektor. nominai 72 68 63 69 63 88 43

rednd 76 67 64 61 67 63 17

Po vyrazném narlstu na pocatku roku 2004 se rdst primérnych nominalnich i redlnych
mezd ve druhém ctvrtleti 2004 vyraznéji zpomalil. Dosazené 4,3% meziro¢ni tempo

Il/03 1I/03 1v/03 2003 1/04 11/04

Primérma mzda v podnikatelské sféfe

V pozadi vyrazného oslabeni meziro¢niho rdstu prdmérnych nominainich mezd v pod-

. , oy A . 3 . , nominalnf 56 60 61 60 60 86 59
nikatelském sektoru o téméF 3 procentni body (na 5,9 %) oproti pfedchozimu Ctvrtleti reéng 60 59 62 51 59 61 32
bylo vice faktorC. Pfedevsim odeznél vliv mimoradnych faktord, které ovliviiovaly vyvoj  erimema maavnepodnicaeisiesice

v/ . o JRY; vy s , nominalnf 139 92 75 97 98 97 -06
mezd na pocatku roku 2004 (vyplata bonusd a prémii, rozsiteni fondu pracovni doby reind 144 91 76 88 97 72 31
o jeden pracovni den a vliv pfechodného roku, absence chfipkové epidemie aj.). Vyvoj 2 s 43 45 38 a4 44
mezd také ovliviiovala trvajici prevaha poptdvky po praci nad jeji nabidkou. Tim se vy- ~ um 26 10 01 11 13 34
voj mezd pfibliZil Grovni mzdového rlstu sjednaného v kolektivnich smlouvach pro rok
2004.26 Za téchto okolnosti se tempo riistu mezd v podnikatelském sektoru zpomalilo
zhruba na uroven pfedchoziho roku. V nepodnikatelském sektoru se dokonce primérné
mzdy ve druhém Ctvrtleti po vice neZ péti letech mezirotné sniZily (0 0,6 %). PYiciny  Grar 1128

této vyrazné zmény byly ale jiné nez v pipadé podnikatelského sektoru. Na pocatku
roku 2004 byl vyrazny narGist mezd v tomto sektoru spojen s Upravou platll provede-
nou v lednu 2004,27 ve druhém Ctvrtleti naopak doslo k vyraznému snizeni platd v di-
sledku zkracenf tfinctého platu na 10 % Urovné zékladniho platu.

Vzdjemny vyvoj mzdovych a produktivnich velicin, ktery je urcujici z pohledu vytvareni
potencialnich inflacnich tlakd, signalizoval ve druhém ctvrtleti 2004 znatelné zlepseni
ve srovnani s predchozim Ctvrtletim. PFicinu Ize vidét jak v samotném mzdovém vyvoji,
tak v pokracujicich priznivych zménach ve vyvoji vykonu ekonomiky.

25/ Rozdil mezi poctem nezaméstnanych podle obou metodik je zplisoben tim, Ze podle nové metodiky (Eurostat) se za nezaméstnané
povazuji pouze dosazitelni uchazeci o zaméstnani, ktefi mohou bezprostiedné po obdrzeni nabidky nastoupit do zaméstnani. Jsou tedy
vyluCovany osoby ve vazbé, vykonu trestu, na matefské dovolené apod. Nové jsou zahrovéni i pfiipadni uchaze¢i o zaméstnani ze zemi
EHP. Pracovni sila podle nové metodiky zahrnuje i cizince.

26/ CMKOS doporuceny rist mezd pro rok 2004 byl ve vj3i 6 %.

27/ Slo o Gpravu platd v souvislosti s prechodem na rozsifenou stupnici mzdovych tarifc.
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GRAF 111.29

VE TRETIM CTVRTLETI 2004 SE DALE ZRYCHLIL MEZIROCNI

RUST CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU, CENY
ZEMEDELSKYCH VYROBCU ROSTLY NAOPAK POMALEI
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GRrAF 111.30

DOPADY RYCHLE ROSTOUCICH SVETOVYCH CEN ENERGETICKYCH
SUROVIN DO CEN DOVOZU BYLY NADALE KORIGOVANY VYVOJEM

KURZU CZK/USD

(meziro¢ni zmény v %)
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=== |ndex svétovjch cen ropy a zemniho plynu CSU
Kurz CZK/USD
Ceny dovozu nerostnych paliv, maziv a pfibuznych materiala

Relativné rychly rdst narodohospodarské produktivity, pohybuijici se od poloviny pred-
choziho roku na trovni hodnot presahujicich 4 %, byl podporovan pozvolné zesilujicim
rdstem ekonomiky. Také klesajici zaméstnanost v ekonomice (zejména v pribéhu roku
2003) prispivala k jejimu pfiznivému vyvoji. V samotném druhém ctvrtleti dosahl mezi-
ro¢ni rdst NHPP 4,4 %. Pfi sou¢asném znatelném zpomalenf ristu objemu mezd a platd
v ekonomice (vlivem pomalejsiho rlistu prdmérnych mezd) se pak meziro¢ni rist NJMN
dostal ve druhém ¢trtleti aZ do mirné zaporné hodnoty. V rdmci odvétvi byl tento vy-
voj patrny v prdmyslu a stavebnictvi. Vyrazny predstih produktivity prace pred rlistem
prdmérné realné mzdy znamenal v téchto odvétvich dalsi snizeni nakladl na pracovni
silu a zvySeni konkurenceschopnosti vyrobcl na domécich a zahranicnich trzich. Pokles
NJMN se v meziro¢nim srovnani pohyboval v obou odvétvich na trovni cca 7 %.

lL.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nakladovych indikétorG byl ve tfetim ctvrtleti 2004 diferencovany, v sou-
hrnu ale nadale indikoval vytvéareni proinflacnich nédkladovych tlakd v ekonomice. Jejich
hlavnim zdrojem bylo trvajici oZiveni rdstu cen dovozu, které se promitalo se zpoZdé-
nim do cen pramyslovych vyrobcd. Dalsi vyrazné zrychleni rdstu cen priimyslovych vy-
robcd bylo spojeno zejména s rychle rostoucimi cenami nékterych dovazenych paliv,
surovin a polotovar( (predevsim ropy a kovd). Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského pr-
myslu vsak ceny vyrobcl nadéle vykazovaly mirny rlst nebo mezirocné klesaly. V sa-
motném potravinaiském primyslu se cenovy rlst vyrobcl v prvnich dvou mésicich
tretiho Ctvrtleti dale vyrazné zrychlil, v zafi véak doslo k jeho zmirnéni v souvislosti se
zfetelnym zpomalenim rlstu cen zemédélskych vyrobcG. Mirny byl nadale cenovy rdst
trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru. Naproti tomu ceny stavebnich praci se v zavéru
druhého ctvrtleti 2004 vyraznéji mezirocné zvysily a tento vyvoj pokracoval i ve tfetim
Ctvrtleti 2004.

l11.5.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny jsou vyznamnym faktorem cenového vyvoje v CR, coZ je primamé dano
vysokou otevFenosti Ceské ekonomiky a s tim souvisejici vysokou dovozni naro¢nosti HDP.
Pokracujici oZiveni cen dovozu bylo ve druhém ctvrtleti 2004 a v prvnich dvou mésicich
tfetiho Ctvrtleti 2004 nadale spojeno s vyvojem cen surovin a polotovar( na svétovych
trzich. Kurz koruny naopak nadale plsobil jako faktor tlumici dopady cenového riistu
v zahrani¢i do domacich cen. Celkové se mezirocni rlist dovoznich cen od posledni Zpravy
o inflaci vyraznéji nezménil. Podle poslednich Gdajd za srpen dosahl 2,2 %.

Na svétovych trzich pokracovala akcelerace cenového rlistu surovin a potravin i ve tfe-
tim ¢tvrtleti 2004. Mezirocni zvySeni Indexu svétovych cen surovin a potravin CSU a7
0 28,1 % v zafi bylo dano ptevazné zrychlenim meziro¢niho rdstu cen energetickych su-
rovin (zejména ropy a v mensi mife zemniho plynu).28 K relativné vysokému ristu cen
surovin pfispél i pfetrvavajici vysoky mezirocni riist cen kovl pohybuijici se kolem 30 %.
Protismérné se vyvijely ceny ostatnich sledovanych surovin a potravin, jejichZ dosavadni
mirny meziro¢ni rlst se v pribéhu tietiho Ctvrtleti 2004 celkové snizil (na -2,2 % v zaf).

Vysoky rdst svétovych cen surovin a potravin se nadale nepromital plné do dovoznich
cen. Podobné jako v pfedchozich Ctrtletich byl jejich vliv do urcité miry tlumen vyvo-
jem nominalniho kurzu CZK/USD, ktery zaznamenal v zavéru druhého a v pribéhu tfe-

28/ Vaha téchto komodit je v Indexu svétovych cen surovin a potravin CSU rozhodujici — u ropy €ini stélé véha 37,29 % a u zemniho plynu
32,1 %.



tiho Ctvrtleti 2004 opétovné mezirocni zhodnoceni. Tento vliv byl patrny zejména u cen
dovdazenych energetickych surovin, kde jsou platby provadény v USD. Rovnéz mirné po-
sileni kurzu CZK/EUR ve tfetim Ctvrtleti 2004 pfispélo ke sniZeni dopadu rostoucich za-
hranicnich cen do cen dovozu.

Podobné jako v piedchozich Ctvrtletich se nadéle diferencovany vyvoj zahranicnich cen
a kurzu koruny promital s rozdilnou intenzitou do jednotlivych dovoznich skupin zahr-
novanych do Indexu dovoznich cen CSU. Podle poslednich tdajti za srpen 2004 preva-
Zovaly skupiny s rostoucimi cenami, pouze u komodit s vy3si pfidanou hodnotou dovozni
ceny nadale mezirocné klesaly. Jak je patrné z Tab. I11.9, nejvyraznéji rostly dovozni ceny
surovin a nerostnych paliv, kde tempa rlistu jiZ ¢tvrty mésic v fadé presahuiji 10 %. Také
v nékterych ostatnich dovoznich skupinach rostly ceny pomérné rychle (tj. o vice nez
4 %). Ve srovnani s predchozi Zpravou o inflaci ale nedoslo ve struktufe Indexu dovoz-
nich cen k vyznamnéjsim zméndm, a tak jeho celkové meziro¢ni hodnota nezazname-
nala od kvétna vyznamnéjsi zmény.

l11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny priimyslovych vyrobcl

Podle ocekavani pokracoval trend ke zrychleni riistu cen v primyslu i ve tietim Ctvrtleti
2004. Podle poslednich tdajl za zafi vzrostly ceny primyslovych vyrobcd v meziro¢nim
srovnani o 8 %, coZ je nejvy3si hodnota zaznamenand v poslednich deseti letech. Po-
stupna akcelerace cenového ristu v tomto odvétvi byla podobné jako v prvnf poloviné
letosniho roku spojena s probihajicim oZivenim cenového rlstu u prevazné vétsiny do-
voznich skupin, zejména surovin a polotovard. Vyznamny byl i vliv rychlého rlstu cen
vstup( do potravinafského priimyslu.

Na dalsim zrychleni mezirocniho rlstu cen priimyslovych vyrobct ve tfetim Ctvrtleti 2004
se podilely téméF stejnym dilem ceny vyrobcl v odvétvich zabyvajicich se zpracovanim
ropnych produktl a ceny vyrobcl v ostatnich odvétvich, jejichz naklady na vstupy vy-
razné vzrostly v ddsledku vysokého rdstu cen kovd na svétovych trzich. Zvlasté zfetelny
byl tento vliv v odvétvi zakladni kovy, hutni a kovové vyrobky, kde postupna akcelerace
cenového rdstu vyUstila v zafi v 28,3% meziro¢ni nardst cen. Zrychlujici se rlst cen ropy
prispél k dalsimu narlistu cen vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinérském zpracovani
ropy, ktery jiz ve tietim ctvrtleti 2004 dosahoval mimofadnych hodnot (mezirocné
43,1 % v z&fi). Vysoké ceny ropy se pak se zpozdénim promitaly do cen v chemickém
a farmaceutickém priimyslu.29

V potravinafském prdmyslu, kde byl cenovy vyvoj v zavéru roku 2003 a na pocatku roku
2004 ovlivnén vysokymi cenami vstup(, pokracoval trend ke zrychleni meziro¢niho ristu
cen aZ do srpna (na 6 %). Zafijova data jiZ signalizovala zménu dosavadnich tendendi,
nebot zpomalenf rstu cen vyrobcl v potravinaiském primyslu (na 4,9 %) souviselo
s vyraznym oslabovéanim riistu cen zemédélskych vyrobcd, ke kterému doslo v priibéhu
tretiho Ctvrtleti 2004. Prispévek cen v ostatnich odvétvich priimyslu30 k celkovému na-
rlstu cen v primyslu se ve tietim Ctvrtleti ve srovnani s prvni polovinou letosniho roku
téméF nezménil. Rychleji rostly ceny pfedevsim ve vyrobé elektfiny, plynu a vody, za-
timco v odvétvi dobyvani nerostnych surovin rostly jen mirné.

29/ Mezironi riist cen vyrobcli se zde zrychlil z ¢ervnovych 4 % na 12,6 % v zafi.

30/ Rozumi se v odvétvich stojicich mimo zpracovatelsky pramysl.
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Tas. 1.9

CELKOVY I STRUKTURALNI VYVOJ DOVOZNICH CEN
NEZAZNAMENALV CERVENCI A SRPNU 2004 VYZNAMNEISI
ZMENY OPROTI KONCI DRUHEHO CTVRTLETI 2004

mezirocni zmény v %,
( y v %)

3/04  4/04 5/04 6/04 7/04 8/04

Dovoz celkem 06 16 27 24 25 22
Potraviny a Zivd zvifata 29 39 50 37 42 18
Népoje a tabak 47 44 79 79 62 54
Suroviny s vyjimkou paliv 77 79 134 145 132 116
Nerostnd paliva, maziva -86 05 125 105 107 119
Zivotisné a rostlinné oleje 28 26 39 39 63 45
Chemikalie a pribuzné vjrobky 20 1,8 10 08 20 24
Trini vyrobky 44 44 43 45 50 47
Stroje a dopravni prostfedky 01 02 02 -07 -15 -21
Riizné priimyslové vyrobky 02 -04 -07 -04 -01 -04

GRAF 111.31

VE TRETIM CTVRTLET 2004 POKRACOVALA AKCELERACE
MEZIROCNIHO RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU
(v %)
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GRrAF 111.32

NA MEZIROCNIM RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU SE NEJVICE
PODILELA ODVETVI ZABYVAJICI SE ZPRACOVANIM ROPY A KOVU

(v %, pfispévky v procentnich bodech)

104 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Priimysl| potravin a tabaku
1 Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
1 Vyroba elekfiny, plynu a vody, dobyvani nerostnych surovin

= Koksarenskeé a rafinerskézprac. ropy, chemicky a farmaceuticky pram.
Priimys| celkem (mezirocni rlst v %)
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GRAF 111.33
NA ZPOMALENT MEZIROCNIHO RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU
SE VE TRETIM CTVRTLETI 2004 PODILELY PREVAZNE PRODUKTY

ROSTLINNE VYROBY
(v %)
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GRAF 111.34
MEZIROCNI RUST CEN STAVEBNICH PRACI SE VE TRETIM CTVRTLETI

2004 ZRYCHLIL
(v %)
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Ceny trznich sluzeb === Ceny stavebnich praci
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PfestoZe ceny prlimyslovych vyrobcd rostly ve druhém i tfetim Ctvrtleti 2004 nejrychleji
v poslednich deseti letech, nemél tento cenovy rdst plosny charakter. Nadale byl znacné
diferencovany, vyssi cenovy rlst se koncentroval pouze do nékolika odvétvi s relativné
vysokym podilem vstupnich surovin na cené konecného vyrobku. V odvétvich s vyssim
podilem sofistikovanych vyrobkd se inflacni nakladové tlaky plynouci z riistu cen vnéj-
Sich vstupl do cen vyrobcl prozatim pfilis nepromitaly. V pfipadé nékterych odvétvi do-
§lo v priibéhu tetiho Ctvrtleti 2004 dokonce k prohloubeni dezinfla¢nich tendenci.3
Nepfiznivé dopady rostoucich cen dovaZenych vstupl podniky ¢aste¢né kompenzovaly
snizovanim mzdové narocnosti produkce. Ve stejném sméru pasobily i trvajici kladné
sménné relace.

Ceny zemédélskych vyrobcl

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd naznacoval i ve tfetim Ctvrtleti 2004 pokracujici zpo-
malovani tempa rlstu, které — po dil¢im ¢ervencovém vykyvu — dosahlo v z&fi dosud nej-
nizsi hodnoty v roce 2004 (meziro¢né 1 %). Hlavnim ddvodem bylo postupné snizovani
korunowych cen prevazné ¢asti produktl rostlinné vyroby, ke kterému dochazelo pod vli-
vem mimoradné pfiznivych vysledkl leto3ni sklizné. Nadprlimérna sklizefi byla dosa-
Zena zejména u vahové nejvyznamnéjsi polozky — obilovin. Vliv zvySené nabidky
rostlinnych komodit na agrarnim trhu se pak odrazil ve vyrazné zméné mezirocniho vy-
voje cen rostlinné vyroby v pribéhu tretiho Ctvrtleti — zatimco v ¢ervnu rostly ceny vy-
robcd jesté velmi rychle (17 %), v z&fi zaznamenaly meziro¢ni pokles (0 5,9 %).32

Ceny vahové vyznamngjsich Zivocisnych produktd ale nadéle pfi mirném previsu na-
bidky nad poptavkou na domécim trhu vykazovaly meziro¢ni rdst (v zafi 5,1 %). NiZzsi
nabidka nékterych komodit na domdcim trhu byla ddsledkem soubéhu dvou vlivi — po-
klesu vyroby v roce 200433 a na druhé strané rozitenych moznosti vyvozu nékterych
komodit do zahranici za vy33i ceny po vstupu CR do EU, které byly vyuzity.

Vliv vyrazného oslabeni rlistu cen zemédglskych vyrobci ve tfetim Ctvrtleti 2004 na vy-
voj v navazujicich cenovych okruzich byl patrny jiZ v zavéru tohoto Ctvrtleti. Zafijové
zmirméni rdstu cen vyrobcl ve zpracovatelském priimyslu a spotfebitelskych cen potra-
vin naznacilo, Ze Ize oekavat rychlé odeznéni dosavadnich nakladovych tlak( na rlist
cen v segmentu potravinarskych produktd.

Ostatni cenové okruhy produkeni sféry

Pozvolné zesilovéani rlistu cen stavebnich praci vyustilo v zavéru druhého Cturtleti 2004
ve vyraznéjsi mezironi rist, ktery ve tretim ¢tvrtleti 2004 dale zesilil (na 4,5 % v zafi).34
Tento vyvoj souvisel s rostouci poptdvkou po stavebnich pracich a zvySujicimi se ce-
nami materidl a vyrobk{ spotfebovavanych ve stavebnictvi (v zafi mezirocné o 8,4 %).
V pozadi pomérné rychlého rdstu cen stavebnich materidlG byl zfejmé predevsim rist
cen kovll na svétovych trzich, ktery se promital do cen produktil z oceli a médi pouzi-
vanych ve stavebnictvi (konstrukce aj.). Také rychle rostouci ceny ropy prispély k vyssimu
rdstu cen stavebnich praci v letosnim roce, a to nejen prostfednictvim cen pohonnych
hmot, ale také dalsich produktl z ropy.

31/ Vyroba strojii a dopravnich prostiedkd, vyroba elektrickych a optickych pfistrojd.
32/ Nejvyssi mezirocni riist cen rostlinné vjroby byl zaznamenan v dubnu 2004, a to 0 45,9 %.
33/ Vstpnu 2004 ¢inil meziroéni pokles vjroby masa v CR 6 %.

34/ Bez vlivu zmén nepfimych dani.



Naproti tomu cenovy rdst trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru ve tfetim Ctvrtleti
2004 zhruba stagnoval na Urovni konce prvniho ¢tvrtleti 2004 (mezirocné 2,4 % v zafi).
Ve struktufe 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 a v pipadé sluzeb post a telekomunikaci nadale mezirocné klesaly.
V souhrnu byl cenovy vyvoj trZnich sluzeb ve druhém ctvrtleti 2004 nadale umirnény
a nepfedstavoval vyrazné riziko pro rlist spotfebitelskych cen.
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Tas. IV.1
CENA URALSKE ROPY BUDE POSTUPNE KLESAT

104 11/04 104 Iv/04 1/05 /05 Il/05 IV/05

cena ropy - uralska 298 322 379 348 332 319 313 313
(USD/barel)

cena plynu 1226 1283 1384 1513 1567 158,60 1585 1579
(dle struktury dovozu, USD/1000m?)

HDP v SRN 08 15 25 24 22 20 10 12
(mzr. v %)

ceny primyslovjch vjrobcivSRN -~ 0,1 1.4 19 18 21 15 11 14
(mzr. v %)

spotrebitelské ceny v SRN TMmo18 19 16 15 12 13 16
(mzr. v %)

nomindlni kurz USD za 1 EUR 1,249 1,204 1221 1,230 1,232 1234 1237 1,232

1R EURIBOR 21 23 23 24 25 26 28 29

IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJS| PREDPOKLADY PROGNOZY

Jednou z podminek pro sestaveni progndzy je urceni pfedpokladli o vyvoji vnéjsiho pro-
stiedi. CNB pro tento Ucel standardné vyuZiva publikaci Consensus Forecast, shrnujici
predpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymd. Podle aktudlnich informaci této
publikace Ize zahrani¢ni plisobeni na vyvoj ¢eské ekonomiky i nadle hodnotit jako cel-
kové pfiznivé.

Prognosticky aparat CNB vyuZivé jako aproximaci zahrani¢niho vyvoje tdaje o némecké
ekonomice. PfestoZe nebylo ve druhém ctvrtleti 2004 zcela napInéno ocekavani ohledné
rdstu némecké ekonomiky, oproti pfedpoklad(im ¢ervencové prognézy dochézi k nepa-
trnému posunu celoro¢niho odhadu smérem nahoru, presnéji z 1,7 % na 1,8 %. Sou-
C¢asné doslo ke zvyseni odhadu rlstu spotfebitelskych cen a cen primyslovych vyrobcd.
Za rok 2004 je nyni ocekavan 1,6 % rlst spotfebitelskych cen a 1,3 % rlist cen pri-
myslovych vyrobcl. V roce 2005 by rlst némeckého HDP mél dosahnout 1,6 % za mir-
ného zpomaleni ristu spotfebitelskych cen na 1,4 % a stale pomérné vysokého riistu
cen pramyslovych vyrobcd okolo 1,5 %.

Cena ropy se v priibéhu tfetiho Ctvrtleti odchylovala od ocekavani ¢ervencové prognézy
o zhruba 20 % smérem nahoru. Postupné dochdzelo také k pfehodnoceni pfedpovédi
Consensus Forecast. Aktuéini prognéza proto uvazuje cenu uralské ropy na Urovni té-
mér 35 USD/barel pro ctvrté Ctvrtleti roku 2004 a jeji pouze mirny pokles v pribéhu roku
2005 k hladiné 31 USD/barel.

IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle pfedpokladd o vyvoji vnéjsiho prostiedi jsou vyznamnym vstupem prognozy také
predpoklady ohledné domaci ekonomiky. Jednim z téchto predpokladd je odhad plso-
beni fiskaIni politiky, ktery je standardné odvozovén z ddajd o vyvoji deficitu soustavy ve-
fejnych rozpoctd bez Cistych pljcek a dotaci transformacnim institucim. Ve srovnani
s Cervencovou progndzou dochdzi ke sniZzeni ocekdvaného deficitu soustavy vefejnych
rozpoctd z 4,6 % na 4,3 % HDP v roce 2004 az 4,2 % na 3,5 % HDP v roce 2005. Uve-
dend zména je predevsim odrazem ocekévanych vyssich dafiovych pfijmd. Pfi naplnéni
ocekédvané vyse deficitli vefejnych rozpoctd bude fiskalni politika v roce 2004 plsobit
smérem k mirné vy$simu a v roce 2005 smérem k mirné nizsimu ekonomickému rdstu.

Vyznamnou roli pro vyznéni prognozy predstavuji také predpoklady o rovnovaznych
hodnotach klicovych makroekonomickych veli¢in. Rovnovazné hodnoty spolecné s ak-
tudlnimi hodnotami totiz ndsledné umoZuji stanovit pocatecni podminky prognézy, tj.
aktudlni pozici ekonomiky v rdmci hospodafského cyklu a momentélni nastaveni mé-
novych podminek. Samotny vyvoj rovnovéznych hodnot potom predstavuje rdmec za-
kladniho sméfovani progndzy. Mezi veliciny takto ramuijici prognézu patfi rovnovézné
realné urokové sazby, rovnovazny redlny kurz a potencialni vystup.

V dobé od zpracovani cervencové prognézy nebyly zjistény informace, které by vedly
k prehodnoceni vyvoje rovnovaznych redlnych Urokovych sazeb a rovnovazného redl-
ného kurzu. Jednoletd redlnd rovnovaznd sazba je stejné jako v Cervenci a dubnu na-
stavena na Uroven 1,5 %. V pfipadé rovnovézného realného kurzu je taktéz stejné jako
v Cervenci a dubnu ocekévano posilovani tempem mirné pod 3 % v soucasnosti, s po-
stupnym poklesem ke 2 % na konci roku 2006. K mirnému pfehodnoceni smérem na-
horu nicméné dochazi v pfipadé odhadu rlstu potencidlniho (tj. inflaci nezrychlujiciho)
vystupu, ktery je nyni predpokladan mirné nad 3 %.



Pro stanoveni pocatecnich podminek progndzy jsou vedle hodnot rovnovaznych velicin
vyuzivany informace o minulém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, kurzu
a Urokovych sazeb. Veskeré tyto informace spolu se zakladnimi poznatky o pribéhu
transmisniho mechanismu vedou k nasledujicimu odhadu nastaveni pocatec¢nich pod-
minek.

Zverejnéné informace o ekonomické aktivité v prvnim pololeti roku 2004 potvrdily vizi
dubnové a ¢ervencové progndzy o obratu ekonomické aktivity. Hospodarsky rist je ta-
Zen zejména vyvojem investic a exportu, zatimco v pfipadé spotfeby domdacnosti dochézi
k postupnému zpomaleni jejiho rlistu. Toto zpomaleni odpovida vyvoji redlnych dispo-
nibilnich pfijmG domacnosti a neutralnimu nastaveni Urokové slozky ménovych podmi-
nek ve druhé poloviné roku 2003. Rychly rist investic byl stimulovan zlepsenim
exportnich vyhlidek v reakci na zahrani¢ni oZiveni a uvolnéné pidsobeni jak redlného
kurzu, tak i redlnych Urokovych sazeb. UdrZeni vysoké dynamiky investic i v prdbéhu
tfetiho Ctvrtleti je podporovano Udaji o vyvoji penéznich agregatd.

Ackoliv byl pozorovany vyvoj inflace takika shodny s pfedstavou cervencové progndzy,
doslo k nému v podminkach proinfla¢niho pdsobeni vnéjsich nékladovych faktord.
Poloha ekonomiky v ramci hospodarského cyklu tak i nadale pisobila spise dezinflac-
nim smérem. Konfrontace rychlejsiho nez ocekévaného ristu HDP s naplnénim oceka-
vaného rlstu inflace vedla pfi zachovani predpokladd o pribéhu transmise k mirnému
zvyseni tempa rlstu potencidlniho vystupu. Soubéh rychlejsiho rlistu HDP a zvyseni
tempa rlistu potencidlnfho vystupu nezménil nahled na rychlost uzavirani mezery vy-
stupu v neddvné minulosti. Vysledkem analyz je odhad mezery vystupu pro tfeti ¢tvrt-
leti 2004 nepatrné pod -1 %.

Ze vzajemného vztahu vyvoje ménovych podminek a mezery vystupu, vyjadfeného pred-
stavou o priibéhu transmisniho mechanizmu, vyplyva uvolnéné hodnoceni soucasného
nastaveni ménovych podminek, a to jak v jejich Urokové, tak kurzové ¢asti. Zatimco
uvolnéni kurzové slozky je od pocatku roku diky nomindini apreciaci kurzu postupné sni-
Zovéno, Urokova slozka je naopak uvolfiovana prostfednictvim rlstu inflace a inflac-
nich o¢ekévani. K tomuto uvoliovani dochdzi i pres rychlejsi nez ¢ervencovou prognézou
ocekavany rdst dlouhodobych nominélnich trokovych sazeb.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Soucasna progndza potvrzuje poselstvi predchozich dvou prognéz o obratu v ekono-
mické aktivité v prvnim pololeti roku 2004 a o vysokych tempech ekonomického ristu
ve zbytku roku 2004 a v roce 2005. Progndza predpoklada réist HDP okolo 4 % do
konce roku 2004 a jeho dalsi mimé urychleni az k drovni kolem 4,5 % v pribéhu roku
2005. Ve srovnani s Cervencovou prognézou mirné piisnéjsi ménové podminky, méné
expanzivni plsobeni fiskalni politiky a mimé pfehodnoceni tempa rdstu potencidlniho
vystupu smérem nahoru posouva uzavieni mezery vystupu na konec prvniho pololeti
roku 2005. Soucasné s uzavienim mezery vystupu je v pribéhu roku 2005 ocekdvan

také obrat ve vyvoji zaméstnanosti, ktery se projevi jejim pozvolnym narGstem.

Vy$si trovert ekonomické aktivity je odrazem nejen uvolnéného plsobeni ménovych
podminek, ale také postupujiciho zahrani¢niho oZiveni. Urcitou roli sehrél rovnéz vstup
Ceské republiky do Evropské unie, ktery do jisté miry ovlivnil vyvoj vyvozu a dovozu. Mé-
nové podminky jsou hodnoceny jako uvolnéné, a to v obou svych slozkach. Pokracujici
uvolnéné plsobeni ménovych podminek pfispéje k udrZeni jak robustniho rlistu spot-
feby doméacnosti, tak i dvouciferného rlistu investic.

GRAF IV.1
MEZERA VYSTUPU SE UZAVRE V PRVNI POLOVINE ROKU
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GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJS]
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V pfipadé spotfeby domdacnosti je po mirném poklesu v prvnim pololeti roku 2004 oce-
kavano zrychleni k 4% meziro¢nimu rlstu ke konci roku 2004 a dal3i urychleni v prd-
béhu roku 2005. To vyplyva jednak ze zminéného uvolnéného plsobeni trokové slozky
ménovych podminek, ale také z rlistu disponibilniho diichodu domacnosti. Mirné zpo-
maleni ristu redlnych mezd bude kompenzovano zastavenim poklesu zaméstnanosti.
Rist redlného objemu mezd tak bude dostatecny pro profinancovéni rostouci spotteby.

Pfes mirné zvySovani své dynamiky v3ak spotfeba domdcnosti nebude hlavnim tahou-
nem ekonomického rdstu. Tim z(stane vyvoj investic, u nichZ je ocekdvan rist okolo
15 % na konci roku 2004 s naslednym mirnym zpomalenim k 10 % v préibéhu roku
2005. Za hlavni stimuly investi¢ni aktivity prognéza povaZuje pfiznivy vyvoj na zahra-
nicnich trzich a uvolnéné pdsobeni trokovych sazeb a redlného kurzu. Investi¢ni akti-
vita firem je totiz do znacné miry spojena s vyvojem jejich exportnich aktivit. Prognéza
ocekdva pokracujici rdst vyvozd, reflektujici jiZz zminéné zahranicni oZiveni a uvolnény
redlny kurz. Vzhledem k pomérné vysoké dovozni naro¢nosti investic i samotného vy-
vozu v3ak spojent rychlého riistu vyvozu a investic nebude doprovazeno zlepSovéanim cis-
tého vyvozu ve stélych cendch. Optikou béZnych cen v3ak bude vyvoj zahrani¢niho
obchodu konzistentni s postupnym sniZzovanim schodku obchodni bilance. Opacnym
smérem ovsem bude plsobit soub&zné zhordovani bilance vynosd. Progndza proto oce-
kavéd zachovani deficitu béZzného uctu platebni bilance zhruba na drovni 150 mld. K¢
v letech 2004 a 2005.

Prognéza predpoklada postupné mirné posilovani nominalniho kurzu na celém pre-
dik¢nim horizontu. Pfi zhruba neutralnim plisobeni trokového diferencidlu je mirmé po-
silovani kurzu déno pozvolnym poklesem rizikové prémie, ktery vyplyvé z konvergence
Ceské ekonomiky k vyspélym ekonomikdm. Posilovani kurzu je z hlediska dovoznich cen
nicméné kompenzovano rlstem inflace v zahranici a narlistem cen nékterych komodit.
Inflace dovoznich cen proto zGstava mirné kladna nejen do konce roku 2004, ale také
v pribéhu roku 2005.

Pro ocekavany vyvoj inflace je dileZity soubéh vyvoje poptavkovych tlakd vyplyvajicich
z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktord. Pfestoze
jsou ocekavané poptavkové tlaky, spojené s budoucim uzavienim zéporné mezery vy-
stupu, blizké ocekdvani ¢ervencové progndzy a odhad budouciho vyvoje dovezené in-
flace se posouvd smérem nahoru, dochazi k mirnému posunu prognézy inflace smérem
dold. Tento posun se odehrava zejména na horizontu do jednoho roku, na horizontu nej-
Ucinnéjsi transmise progndza inflace zlistavd v tésné blizkosti stfedu cilového pasma,
resp. bodového cile platného od ledna 2006.

Hlavnim dGvodem prehodnoceni prognézy je zména néhledu na vyvoj cen potravin
v nejblizsich mésicich, pficemZ k pfehodnoceni dochazi pfedevsim na zékladé posled-
niho vyvoje cen zemédélskych vyrobcd. Ty zacaly v dlsledku velmi dobré tUrody klesat
rychleji, neZ bylo ocekévano Cervencovou progndzou.

Ve srovnani s Cervencovou prognézou tak doslo k mirnému snizeni inflace ocekavané
ke konci roku 2004 z 3,2 % na 2,9 %. Pro konec roku 2005, kdy se jiz hlavni hybnou
silou inflacntho vyvoje stane poptavka, potom prognéza stejné jako v Cervenci ocekava
inflaci na drovni 3 %. Dochdzi vSak k mimé zméné struktury, kdy je zvysen odhad pfi-
spévku regulovanych cen, odhad pfispévku dafiovych zmén se naopak vlivem posunu
v jejich ¢asovani snizil. Vyhled vyvoje korigované inflace bez pohonnych hmot se neméni.

Ocekdavané zvyseni spotiebni dané z cigaret jiz bylo soucasti cervencové progndzy. Ak-
tudlni prognéza pouze posunuije prvni krok tohoto zvyseni na prvni duben 2005. Druhy



krok z{stdva zachovan k prvnimu lednu 2006. Stejné tak se neméni predpoklad po-
mérmné omezenych sekundarnich efektl téchto zmén.

S fijnovou progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni mirny narGst Urokovych sa-
zeb v delSim obdobi. Ke zméné redlnych drokovych sazeb vsak bude dochézet pouze po-
stupné, nebot rdst nominalnich sazeb bude podle progndzy probihat taktka stejnym
tempem, jakym v souvislosti s rGstem inflace porostou infla¢ni ocekdvani. V této pro-
gnoze je, stejné jako v predchozich progndzach, pouZit pfedpoklad, Ze na primarni do-
pady v prognéze zahrnutych Uprav nepfimych dani ménovd politika nebude reagovat
a Ze bude predchézet pouze sekundarnim dopaddm.

Vyse popsany zékladni scénéf ekonomického vyvoje je spojen s mnoha riziky. Jako
jedno z nejvyznamnéjsich rizik byl vniman budouci vyvoj ceny ropy. Proto byl spolu se
zékladnim scéndfem progndzy sestaven i alternativni scénar, predpokladajici udrzenf
ceny ropy na soucasné vysoké Urovni. Za této situace by doslo k zpomaleni rlistu né-
mecké ekonomiky o zhruba 0,3 procentniho bodu, k narGstu némecké inflace o zhruba
0,2 procentniho bodu a k mirnému ndrdstu eurovych urokovych sazeb. Tato zména
vnéjsich predpokladil vede ve srovnani se zékladnim scénafem k vyssi domaci inflaci
a urokovym sazbam pfi pomalejsim uzavirdni mezery vystupu.

IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekdvaného budouciho vyvoje inflace Gcastnikli finan¢niho trhu se mirné zvy-  Tae. IV.2

3ily. Analytici predpokladali, Ze v nejblizsim obdobf inflace jesté mirné vzroste s kulmi-  INFLACNI OCEKAVANT EKONOMICKYCH SUBJEKTU BYLA
AV y .o T Cn e Laa KONZISTENTNI S CILEM CNB
naci pfiblizné na pfelomu tfetiho a Ctvrtého Ctvrtleti. Poté se ocekdva mimy pokles. o)

K hlavnim proinflacnim faktoram patfily riist cen ropy a kovi na svétovych trzich, zvy- T 103 604 704804 90

v s . . v S . v | X ITEISKY(

Seni cen plynu a elektrické energie. Na druhé strané diky silné konkurenci Ize ocekdvat  horizont 1r:

. . . o o g . o ] , finan¢ni trh 33 2,1 28 28 3,0

jen omezeny prenos vysokého riistu cen primyslovych vyrobcl do spotiebitelskych cen. oty %9 3 31

Protiinflacné by mél pasobit i kurz K&. Inflacni ocekavani podniki se nezménila. U do- | @nénost e v

macnosti se ocekdvani pomérné vyrazné snizila, v jejich pfipadé se vsak dlouhodobé frencih Boouow w2

projevuje vy3si volatilita. domécrsti 46 50 20
1R PRIBOR

. hcri_zonHR:

CNB sleduje také vyvoj inflacnich ocekavéni v tfiletém horizontu. Oc¢ekdvané hodnoty ~— —fnencth i35 36 31 3%

podléhaji mensim vykyvim. Inflacni o¢ekavani finan¢niho trhu i podnikd v tomto hori-
zontu jsou konzistentni s cilem CNB na trovni 3 %, o¢ekavani domécnosti se aktudiné
pohybuji na nizsi hladiné.

Ocekévané hodnoty Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zvysily. Vétsina Gcastnik(
finan¢niho trhu predpokladala dal3i nardst klicovych sazeb CNB, v ro¢nim horizontu
celkové o cca 0,9 procentniho bodu. Ocekéavani nariistu sazeb CNB v del$im horizontu
bylo zhruba v souladu se sméfovanim trajektorie Urokovych sazeb, ktera je konzistentni
s vy3e popsanou progndzou CNB.
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ZAZNAM 7 JEDNAN{ BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. CERVENCE 2004
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena Cervencova velka situacni zprava, obsahujici novou progndzu inflace a dalSich makroe-
konomickych velicin.

Progndza inflace byla oproti dubnu v kratkodobém horizontu korigovana mirné dold, v horizontu nejucinnéjsi transmise
mif{ prognéza inflace — obdobné jako v dubnu — do stiedu infla¢niho cile. Nizsi dynamika inflace je zplisobena zpoma-
kovymi tlaky, které byly v prognéze zachyceny zvySenim pocatecni negativni hodnoty mezery vystupu. Prognéza inflace,
ocisténé od primarnich dopadl dafovych dprav, mifi v horizontu nejucinnéjsi ménové transmise mirné pod stied cile.

Prognéza ekonomického rlistu je v kradtkodobém horizontu oproti dubnu korigovéna mirné dold. V horizontu nejucinné;js
transmise je korigovana mirné nahoru. Ekonomika se dostala do bodu obratu a v horizontu, ktery progndza pokryva, se
bude nachézet ve fazi ekonomického oZiveni. OZiveni zacalo byt tazeno investicemi. Ekonomicky rUst je povzbuzovan uvol-
nénymi ménovépolitickymi podminkami, jejichz vliv se postupné v ¢ase kumuluje. Prognéza déle pracuje s predpokladem
postupného oZiveni evropské ekonomiky, které prinese zvysenou poptavku po ceskych vyvozech. Progndza je postavena
na predpokladu neutralniho plsobeni fiskalni politiky.

S Cervencovou prognozou a jejimi pfedpoklady je konzistentni trajektorie Urokovych sazeb, kterd je rostouci, nicméné lezi
oproti dubnové progndze mirné nize.

Bankovni rada navazala na prezentaci situacni zpravy diskuzi nové prognézy a s ni souvisejicich nejistot. Bankovni rada
se shodovala v tom, Ze Cervencova progndza interpretuje soucasnou ekonomickou situaci obdobné jako dubnové pro-
gndza, ale vystihuje ocekdvany ekonomicky vyvoj presnéji. Ukazalo se, Ze vyhodnoceni protiinflacnich rizik dubnové pro-
gndzy jako vyznamnych bylo ze strany bankovni rady spravnym krokem.

Bankovni rada diskutovala ekonomickou interpretaci nové prognozy. Opakované bylo feceno, Ze dostupné informace po-
tvrzuji dosaZeni bodu obratu. V horizontu nejucinnéjsi ménové transmise dochazi k oZiveni ekonomického rlstu a mir-
nému urychleni inflace. Ekonomicky rdst zac¢ind byt tazen investicemi. Nékladové tlaky mohou v etapé oZiveni
ekonomického rlstu do inflace prosakovat rychleji, nez je tomu nyni. Vyvoj penéznich indikétord indikuje moznost mir-
nych infla¢nich tlaka. Cervnové zvy3eni sazeb je s touto interpretaci konzistentni. Zaroveri zaznél nézor, Ze soucasny vy-
voj spise odpovida etapé stabilniho nizkoinfla¢niho rlstu, ve které k oZivovani inflacnich tlak{ nedochazi. Inflacni impulzy
jsou jednorazové, prevazné vyvolané darové-administrativnimi opatfenimi a exogennimi Soky. V této souvislosti bylo
také feCeno, Ze Ceska ekonomika roste pomaleji nez ostatni zemé stfedoevropského regionu a ze ménovy stimul by mél
byt redukovan pfiméfenym tempem.

Bankovni rada se déle vénovala otdzce cyklickych a strukturalnich faktord inflace. V modelové progndze reaguje ménova
politika prevazné na cyklické inflacni faktory. Bylo feceno, Ze ve fazi ekonomického oZiveni bude inflace formovéna cyk-
lickymi faktory, na které by ménové politika méla reagovat s dostatecnym predstihem. Déle bylo feceno, Ze Ceska eko-
nomika prochdzi stale jesté etapou vyznamnych strukturdlnich zmén a Ze vliv téchto zmén neni modelem dostatecné
zohlednén, proto je tfeba s nimi pracovat jako s riziky progndzy. Jako priklad byla uvedena potencidlni chyba v méfeni
inflace, kterd vznika v disledku podcenéni kvalitativnich zmén spotfebitelského zboZi. Bylo uvedeno, Ze tato chyba mize
byt pro Ceskou ekonomiku vy3si neZ pro rozvinuté ekonomiky a Ze neutralni ménovépolitické sazby by v takové situaci
mohly byt nizsi.



Bankovni rada se zabyvala problematikou rovnovéaznych trokovych sazeb. Metodologie odhadu neutralnich sazeb by
méla zahrnovat nejen odhad rdstu potencidlniho produktu a definici cenové stability, ale také faktory zohledriujici kon-
vergencni proces Ceské ekonomiky, které se odrazily i v definici inflacniho cile. Déle bylo uvedeno, Ze ¢eska ekonomika
je velmi otevfend, a proto neni mozno diskutovat o rovnovaznych sazbach oddélené od diskuze o kurzové sloZce real-
nych ménovych podminek. Bylo feceno, Ze stavajici hladina trokovych sazeb v Ceské ekonomice odrazi mimo jiné i sku-
tecnost, Ze domaci ména prosla v minulosti etapou nadhodnoceni a Ze v této etapé bylo vhodné kompenzovat dopady
silné mény zmirnénim drokové slozky ménovych podminek.

Na z&vér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
stavajici Urovni 2,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro zvy3eni sa-
zeb 0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM 7 JEDNAN] BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 26. SRPNA 2004
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena srpnova situacni zprava vyhodnocujici nové informace a rizika spojend s napliovanim cer-
vencové makroekonomické progndzy.

V €ervenci ¢inil mezirocni rlst spotfebitelskych cen 3,2 %, coZ bylo pIné v souladu s predikci ze sedmé situacni zpravy.
V samotné struktufe cenového rlstu vsak doslo k mirému nesouladu s progndzou. Prispévek regulovanych cen a po-
honnych hmot byl oproti progndze nizsi, naopak rlist cen potravin ptsobil v opacném sméru. Odhad korigované inflace
—z ménovépolitického hlediska vyznamného cenového indikatoru — odpovidal skutecnosti. Prdmyslovd produkce v ¢ervnu
pokracovala v dvouciferném rGstu, coZ plati i pro druhé ctvrtleti letosniho roku i pro stavebni vyrobu. Vyvoj maloob-
chodnich trzeb, hodnota indexu spottebitelského klimatu a meziro¢ni dynamika dvéri domacnostem byly v zasadé kon-
zistentni s prognézou spotieby ze 7. SZ. Mzdovy rlist v primyslu a stavebnictvi potvrdil ocekdvané zvolnéni ristu mezd
v podnikatelské sféfe ve druhém Ctvrtleti. Produktivita prace v obou odvétvich vykazovala od pocatku roku meziro¢ni vy-
soky ndrlst a pfevySovala tak mzdovy rdst. Registrovana mira nezaméstnanosti se vyvijela podle ocekévani. Vedle zlep-
Sujici se ekonomické vykonnosti podnikové sféry byl nizsi narlist nezaméstnanosti ovlivnén nizsim poctem absolventd skol
vstupujicich na pracovni trh. Co se tyce nakladovych faktort, doslo béhem srpna k pfehodnoceni rlistu cen ropy oproti
predpokladu progndzy o 20 % smérem nahoru.

Po prezentaci 8. situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi rizik naplfiovanf ¢ervencové prognézy jak ve vztahu
k inflaci, tak i z hlediska ostatnich kli¢ovych makroekonomickych veli¢in vstupujicich do predikce. Clenové bankovni rady
se shodovali v nézoru, Ze nové data potvrdila vyznéni prognézy z minulého ménového jednani a neni dlivod pro pre-
hodnoceni stavajictho pohledu na vyvoj ekonomiky véetné odpovidajici reakce ménové politiky.

Nové udaje, predevsim dynamicky rdst v prdmyslu a stavebnictvi, doprovézené vysokym rlistem produktivity jsou v sou-
ladu s predikci hrubého domaciho produktu z Cervencové situacni zpravy. Konstatovano ovsem bylo, Ze mtZe dojit k hor-
Simu vyvoiji Cistych exportl oproti progndze. Signaly zlepseni situace na trhu préce, rychlejsi nez ocekavany rlist penézni
zasoby a dynamicky rdst dvérd, jsou téZ konzistentni s urychlenim réistu ekonomiky.

Bankovni rada se nasledné koncentrovala na analyzu novych dajd z oblasti cen. Bylo konstatovéno, Ze na jedné strané
byla inflace v souladu s progndzou centralni banky, na druhé strané zatim nedoslo k dplnému promitnuti cen pohonnych
hmot do spotfebitelské inflace. Zrychleni ristu cen potravin dale naznacuje moznost opétovného zpevnéni vazby mezi
cenami zemédélskych vyrobcl a cenami potravin. Déle zaznél nézor, Ze nejistota tykajici se ocekavaného zvyseni najmd
a televiznich poplatkl vzhledem k jejich vaze v spotfebnim kosi ponékud komplikuje kvantifikaci optimdlini reakce cen-
traIni banky na tyto administrativni zmény. Vzhledem k pokracujici privatizaci bytového fondu bude vyznam regulovanych
najma klesat.

Bankovni rada pokracovala hodnocenim bilance rizik ¢ervencové inflacni progndzy ve svétle nové dostupnych tdajd. Pa-
novala shoda v tom, Ze tato bilance je oboustranné vyrovnana. Dynamicky rlist cen ropy na svétovych trzich vytvafi v krat-
kodobém horizontu proinfla¢ni nakladovy stimul, ktery maze mit vliv na inflacni ocekavani pfi mzdovych vyjednévanich
koncem letosniho roku. V pfipadé trvalejsiho psobeni vysokych cen ropy Ize v3ak predpokladat tlumici vliv tohoto na-
kladového faktoru na ekonomicky rlst ve svété a nasledné na vnéjsi poptavku po ceském vyvozu i na poptavku domaci.
Za dalsi zdroj nejistoty byla oznacena obtiZzna kvantifikace cyklické pozice ekonomiky v porovndni s jejimi kapacitnimi
moznostmi. S ohledem na plsobeni nékterych jednordzovych vlivi na cenovy vyvoj — z nichz k nejvyznamnéjsim pati ne-
davnéa zména nepiimych dani a otevieni doméciho trhu vétsi konkurenci jednotného evropského trhu — je kvantifikace
produkéni mezery obzvlast obtiznd. V této souvislosti zaznél nazor, Ze existuje protiinflacni riziko spojené s moznym pod-
hodnocenim pfirdstk( produktivity a tim i rGstu potencialniho produktu.



Bankovni rada v diskuzi vénovala zna¢ny prostor posouzeni vlivu rozpoctové politiky na budouci ekonomicky vyvoj. Bé-
hem jednani panoval konsenzus v tom smyslu, Ze v zajmu udrzitelného budouciho fiskéIniho vyvoje je Zadoudi, aby ja-
kékoliv dodatecné prijmy vefejnych rozpoctll — dosazené bud z dlivodu vyssi fiskélni vytéZznosti ekonomiky nebo na
zakladé dodatecnych privatizacnich prijmd — byly pouZity na snizovani deficitu a ne ke zvyseni rozpoctovych vydajt. Na-
vysovani vydajd by bylo z pohledu koordinace makroekonomickych politik v této fazi ekonomického cyklu zcela ne-
adekvatni.

Po projednani 8. situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace o0 0,25 procentniho bodu na hladinu 2,5 %. Zarovefi rozhodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni
a lombardnf sazbu na 1,5 %, respektive 3,5 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lenl bankovni rady, jeden ¢len hla-
soval pro ponechani sazeb na stavajici drovni.
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ZAZNAM 7 JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 30. ZAR[ 2004
Pritomni:

guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel
P. Racocha, vrchni feditel Stépanek

Bankovni rada projednala 9. situacni zpravu za zafi 2004, kterd analyzuje nové dostupné statistické ddaje a vyhodno-
cuje rizika spojend s naplfiovanim cervencové makroekonomické progndzy.

V srpnu letodniho roku vzrostl index spotfebitelskych cen mezirotné o 3,4 %, zatimco CNB pocitala s ristem o 3,2 %.
Tato nevelké odchylka od prognézy byla zplisobena mirné rychlejsim rlistem cisté inflace 0 2,6 % oproti predpoklada-
nym 2,4 %, pfi ponékud pomalejsi nez ocekdvané inflaci requlovanych cen. V ramci ukazatele cisté inflace se pohybo-
val vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot — z ménovépolitického hlediska vyznamného cenového indikatoru —
v souladu s prognézou. Rychlejsi riist cen pohonnych hmot oproti predpokladim CNB je diisledkem vy3sich svétovych
cen ropy, nezZ jaky zvazuje referencni scénar cervencové makroekonomické prognézy. Srpnové ceny potravin meziro¢né
rostly oproti predikci rychleji a jejich mezimési¢ni pokles oproti ¢ervenci byl ve srovnani s predpoklady CNB nizsi. Vyvoj
cen potravin je dlsledkem jejich vysokych sezonnich vykyvl v letnich mésicich a neni vétsi divod tyto odchylky pFece-
fiovat. Ceny priimyslovych vyrobci vzrostly v srpnu rychleji, nez ocekévala CNB, zejména pod vlivem rostoucich cen ener-
getickych surovin, kovl a polotovar(l z kov. Vyvoj cen zemédélskych vyrobcl se do znacné miry shoduje s ocekavanim
Cervencové makroekonomické prognézy.

Meziro¢ni riist HDP ve druhém Ctvrtleti dosahl 4,1 %, ¢imz mimé prekonal piedpoklady CNB. Rovnéz ve struktufe eko-
nomického ristu doslo k odchylkdm od prognézy, a to zejména ve prospéch vyssi nez ocekavané dynamiky vyvoje fix-
nich investic a realnych vyvoz{ a zéroven pfi vyraznéjsim nez ocekdvaném zpomaleni rlistu redlné spotfeby. Ve druhém
Ctvrtleti vzrostl ukazatel pfidané hodnoty v priimyslu mezirocné 0 8,1 % a rlst pfidané hodnoty zaznamenal rovnéz ob-
chod, doprava a stavebnictvi. Ve stejném obdobi doslo i k vyraznému zlepseni produktivity prace a podnikovych finan¢-
nich ukazateld. Celkova zaméstnanost se za druhé Ctvrtleti sniZila mezirocné 0 0,8 %. Mira registrované nezaméstnanosti
dosahla podle plvodni metodiky MPSV na konci srpna 10,2 %. V srpnu vzrostl pocet nezaméstnanych mezimésicné
0 necelé Ctyfi tisice, predevsim v dlsledku pfilivu absolventd skol, ktefi se registruji jako nezaméstnani. Vyvoj nezamést-
nanosti je v souladu s pfedpoklady CNB. Réist primémé nominalni mzdy v podnikatelské sféfe dosahl ve druhém ctvrt-
leti mezirocné 5,9 % a v nepodnikatelské sféfe poklesla primérna nominalni mzda o 0,6 %. Mzdovy vyvoj je oproti

predpokladiim CNB ponékud umirngngjsi.

Po prezentadi 9. situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi rizik napliiovani ¢ervencové prognézy. Clenové ban-
kovni rady se shodli v ndzoru, Ze ménové podminky se vyraznéji neodchyluji od prognézy. Nové data o vyvoji ekonomiky
v zésadé potvrzuji vyznéni Cervencové makroekonomické prognézy a soucasné nastaveni urokovych sazeb je konzis-
tentni s progndzou. Bilance rizik je z kratkodobého hlediska mirné proinfla¢ni, zatimco z dlouhodobého hlediska rele-

vantniho pro ménovou politiku roste nejistota ve vyvoji jak proinflacnich, tak protiinflacnich faktord.

V diskuzi bankovni rady o proinfla¢nich rizicich se objevila problematika silnéjsiho ekonomického rlistu jak na makro
drovni, tak pokud jde o mimoradné vysoky rlist exportu a primyslové vyroby. V této souvislosti bylo konstatovéno, Ze na
jednu stranu predstavuje akcelerace doméciho ekonomického riistu proinflacni riziko, na druhé strané az dalsi tdaje po-
tvrdi, zda je ekonomika schopna tento vyvoj udrzet bez akcelerace inflace, predevsim diky pfiznivé strukture ekonomic-
kého rlistu s dominanci investic, zlepsené vykonnosti nabidkové strany ekonomiky a rlistu konkurence. Potvrzeni tohoto
scénare by mohlo vést k prehodnoceni potencidlu ekonomiky.

Mezi kratkodoba proinflacni rizika bankovni rada zaradila také riist svétovych cen ropy a diskutovala i otazku, zda se ceny

ropy dlouhodobé projevi pfedevsim v rlistu cen nebo globalnim ochlazeni svétové konjunktury. Vyvoji cen ropy a sméru,
v jakém bude plsobit na svétovou i domaci ekonomiku, bude vénovéna nadale pozornost.



Rizika budouci akcelerace inflace v soucasnosti vychazeji z rychlejsiho doméciho rlistu, vnéjsich nakladovych faktort (ropa,
kovy) a vnéjsi poptavky. Domaci poptavka méa na dynamiku inflace spige zmirujici vliv. Clenové bankovni rady se v této
souvislosti vénovali otazce, do jaké miry je takovy vyvoj udrZitelny s ohledem na existujici nakladové tlaky (rist cen pra-
myslovych vyrobcl) a do jaké miry je redlny prenos nakladovych tlakl do spottebitelskych cen a poptavkové inflace.

Mezi dalsi proinflacni rizika byl zafazen také mzdovy vyvoj, zejména s ohledem na doposud znamé udaje o planovaném
rlstu mezd v nékterych ¢astech statniho sektoru a moznosti preneseni téchto mzdovych tlaki do celkové mzdové hla-
diny v pfistim roce. V tomto ohledu bude bankovni rada sledovat dal3i vyvoj, zejména pozici odbord pfi zahajeni mzdo-
vych vyjednavani na nadchézejici rok. Pokracujici pokles zaméstnanosti Ize sice povaZovat za kratkodoby protiinflacni
faktor, ale strukturdIni problémy trhu prace vytvareji podle nazoru bankovni rady dlouhodoby proinfla¢ni tlak. Odstranéni
rigidit na trhu prace by totiz umoznilo vyssi rlist potencialniho produktu. Tim by byl vytvofen prostor pro rychlejsi neinf-

Pri diskuzi protiinflacnich faktorl byl zminén zejména pomalejsi rist domaci spotieby, maloobchodnich trzeb a stag-
nace stavebni produkce, spolu s pffznaky zlepSovani potencidlu ekonomiky a pfiznivou strukturou ekonomického réstu.
Néktefi ¢clenové bankovni rady vak zd(iraznili, Ze rlst potenciélu je omezen jiz zmifiovanymi strukturainimi problémy trhu
prace a rovnéZ nevyrovnanou strukturou rdstu produkce v primyslu. U stavebni vyroby pak nelze vyloucit dobéh vlivu
predfakturace v prvnich ¢tyfech mésicich roku.

Po projednani 9. situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na hladiné 2,50 %.
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TABULKOVA PRILOHA

VYVOJ INFLACE

SPOTREBITELSKE CENY

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE
INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU
HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN
MENOVY PREHLED

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

UROKOVE SAZBY FRA

UROKOVE SAZBY IRS

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (EX-POST PRISTUP)
REALNE UROKOVE SAZBY (EX-ANTE PRISTUP)

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (STAVY OBCHODU)

PLATEBNI BILANCE

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

DEVIZOVE KURZY

VEREJNE FINANCE

KAPITALOVY TRH

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

TRH PRACE

CENY VYROBCU

POMEROVE UKAZATELE K HDP



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
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032
1.6
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3,1
1,35
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4,2
10,3
1,95

-0,18
3,0
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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
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0,3
-0,07
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-0,32
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-1,06
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0,74
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5,0
1,01

035
1.2
0,96
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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
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-0,18
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223
3,5
1,02
2,4
1,21
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8,1
1,60

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

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

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

23
4,9
0,99

035
1.2
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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 32
2,4 2,4
049 0,49
0,68 072
2,1 2,5
1,71 202
2,7 38
071 1,00
1.9 1.9
1,00 1,02
1.4 1.7

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

047

073
2,6
211
4,2
1,10
1.9
1,02
2,0

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

3,0
2,3
046

076
23
1,81
3,0
078
1.9
1,03
2,2

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 %
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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



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 1,7 0,2 0,0 0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 03 0.1 0,2
Regulované ceny 4,8 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 0,27 0,02 0,03 0,06 0,03 001
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,2 -0,1 0.3 0.1 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,42 0,13 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 0,1 -0,6 -0,5 0.3 04 -0,1 0,7 03 1,1 03 0,6
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,30 0,03 -0,17 -0,14 0,07 011 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 0,36 -0,02 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 0.1 04 0,6 1,0 1,0 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0.1
Regulované ceny 7,7 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 2.1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 0.4 08 1.3 0,7 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 0,56 -0,21 -0,82 -0,10 -0,05 0,10
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0 -0,9 -1,0 -0,8 0,0 0,0 0,9
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovana inflace 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62 -0,10 -0,03 -0,14
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 1,5 0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -03 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -11 -0,1 0,0 11 0,0 0,1 -1,3 0,0 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 041 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 1,3 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 023 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 03 0,5 03
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49 0,22 0,39 0,20
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 04 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovana inflace 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 09 0,3 -1,2 0,1 -0,1 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 1.8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,8
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 023 0,07 0,04 0,01 0,03
Cista inflace 0,9 0.1 0.1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 03 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16
korigovana inflace 0,9 03 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



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 8,3 9,4 9,2 8,4 8,4 83 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 49 4,8 47 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 5,0 5,5 6,2 7.3 74 7,4 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
Odivani a obuv 56,9 @ -4,7 -55 -57 -5,7 -5,7 -5,8 -6,4 -7,4 -14 -74 -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 M3 113 11,3 8,4
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
Odivani a obuv 59 -91 -100 -104 -10,1 '-10,1 -104 11,5 -12,6 -124 -121 -11,9 -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 13,5 1135 126 12,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7,5 7.1 7.1 6,3 5,4 4,7 6,6
Alkoholické népoje, tabak 792 85 8,6 8,7 94 11,2 11,8 1122 124 123 10,6
Odivani a obuv 56,9 -13,5 -143 -143 -142 -141 -141 0 -153  1-16,1  -158 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 | 30,1 305 30,7 1302 297 298 302 @303 305 30,2
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 @ -3,1 3.3 34 34 -39 -39 -4,2 4,4 -4,5 3,8
Zdravi 14,3 1 16,5 17,0 17,4 179 1203 | 20,7 209 21,2 21,7 19,3
Doprava 101,4 1 58 58 6,8 6,8 8,2 7,6 73 7.2 6,4 6,9
Posty a telekomunikace 22,5 242 | 231 230 229 215 214 21,3 19,7 19,6 21,9
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7,6 7,0 7.5 9,1 149 17,0 8,9 9,8
Vzdélavani 451122 1126 125 125 1129 128 128 128 179 13,2
Stravovani a ubytovanf 742 11,8 12,0 12,4 12,6 17,1 17,5 17,7 17,8 18,8 15,3
Ostatni zboZi a sluzby 495 174 183 | 188 187 1199 1203 | 204 | 203 | 202 19,4

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1.

Potraviny a nealkoholické napoje
- obchodovatelné

Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

Odivéni a obuv
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Rekreace a kultura
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Vzdélavani
- neobchodovatelné

Stravovani a ubytovani
- neobchodovatelné

Ostatni zbozi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotfebitelské ceny domacnosti celkem

Obchodovatelné
- potraviny
- ostatnf

Neobchodovatelné
- ostatnf
- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

r.1999
v promile

197,6
197,6

79,2
79,2

56,9
1.4
55,5

236,4
226,1
10,3

67,9
2,9
65,0

14,3
11,0
33

101,4
27,4
74,0

22,5
21,0
1.5

95,5
60,4
35,1

4,5
4,5

74,2
74,2

49,5
22,0
27,5

1000,0

549,1
276,8
2723

450,9
271,2
179,7

2000

12

4,6
4,6

24
2,4

2,7
6,1
-2,9

7.8
8,1
23

-0,7
43
-0,9

41
4.9
1,5

6,9
6,2
7.2

1.5
2,7
-16,4

2,0
4,4
2,2

34
34

2,6
2,6

3,1
57
1.1

41

2,5
4,0
1.0

6,0
4,7
8,0

2001

12

79
79

54
54

3,9
13,0
-4,3

19,0
19,7
2,7

0,4
7,5
-0,8

84
10,1
2,7

34
1,7
0.3

5,7
8,5
34,7

7,2
14,3
-5,0

6,8
6,8

59
59

8,7
17,5
1.7

84

2,9
7,2
-1,5

15,2
11,5
20,6

2002

12

2,1
21

71
71

-1,7
18,3
-8,4

243
25,2
4,0

-1,0
9,9
-1,5

12,8
15,4
4,4

4.1
16,0
-0,3

8,2
12,4
52,1

7,2
16,2
-8,3

11,3
1.3

8,7
8,7

11,9
25,8
0,8

9,0

0,2
35
3,2

19,7
16,4
24,6

2003

1.1

79
79

-12,4

20,9

-13,2

27,0
28,0
4,5

2,7
138
34

17,5
21,2
54

43
18,1
0,8

73
12,0

-59,8

6,1
16,6

-12,1

11,0
11,0

10,3
10,3

14,9
34,8
-1,0

9.3

-1,2
3,0
5,5

22,1
19,0
26,8

12

5,7
5,7

78
78

-11,9
21,1
-12,7

26,6
27,5
59

3,0
12,3
3,7

16,4
19,9
5,1

3,6
18,4
-1.9

7,2
12,1
-62,3

6,1
16,7
-12,1

12,0
12,0

10,8
10,8

15,2
36,4
1,7

03
6.3
5,8

22,0
19,4
26,0

Tabulka ¢. 3

zména v %, prosinec 1999=100

1.2
1.2

8,7
8,7

-143

25,6

-15,3

30,7
31,6
10,9

34
14,0
4,2

17,4
21,1
53

6,8
22,2
1.1

23,0
17,8
96,8

7,6
19,0

-12,0

12,5
12,5

12,4
12,4

18,8
43,7
11

12,4

1,6
7,6
-4,5

25,5
22,7
29,8

2004

6

7.1
71

11,8
11,8

14,1

34,4

-15.3

29,8
30,8
8,5

-39
16,2
-4,8

20,7
25,3
57

7,6
22,7
2,0

21,4
16,6
89,8

19
8,4
4,8

26,7
25,7
28,3

4,7
4,7

12,3
12,3

-15.8
34,9
-17.1

30,5
31,4
1.3

-4,5
16,2
-5,4

21,7
26,7
55

6,4
22,9
0.3

19,6
14,9
86,7

8,9
22,7
-14,8

17,9
17,9

18,8
18,8

20,2
48,1
-2,0

12,6

0,6
6,9
5,8

27,3
26,7
28,2



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
7104 2,8
8/04 2,8
9/04 3,0 3.1 1.7

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

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

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
821,5
687,5
134,0
944,5
1145,6
354,0
408,7
-54,8
791,6
554,1
237,5
-201,1
-398,7
16,6
51,6
232,6

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
8

1834,4
958,5
693,8
264,7
875,9
1104,2
262,5
3335
71,0
841,8
564,3
2715
-228,3
-384,0
25,7
77,5
207,4

1834,4
965,7
233,8
7318
420,4
3114
868,7
678,6
4573
221,2
1794
176,1

3,2
10,8

15,1
74
11,0
0,0

16,6
8,5
13,5
0.8



Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 9
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 523 4,63 2,75 1,98 2,39
- 7 denni 5,29 4,79 2,76 2,02 2,51
- 14 denni 5,29 4,78 2,76 2,03 2,53
- 1 mésicni 5,32 4,77 2,73 2,04 2,56
- 2 mésicni 5,36 4,72 2,67 2,06 2,64
- 3 mésicni 5,42 4,69 2,63 2,08 2,72
- 6 mésicni 5,60 4,62 2,60 2,13 2,88
- 9 mésicni 5,78 4,61 2,60 2,22 3,01
- 12 mésicni 5,90 4,62 2,60 2,30 3,13
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,11 4,53 2,65 1,88 2,29
- 7 denni 518 4,69 2,67 1,92 2,41
- 14 denni 5,19 4,69 2,67 1,93 2,43
- 1 mésicni 5,22 4,68 2,64 1,94 4,46
- 2 mésicni 5,26 4,62 2,57 1,96 2,54
- 3 mésicni 531 4,59 2,54 1,98 2,62
- 6 mésicni 5,49 4,52 2,51 2,03 2,79
- 9 mésicni 5,67 4,52 2,51 2,12 2,91
- 12 mésicni 5,79 4,52 2,51 2,20 3,03

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 9
36 5,68 4,49 2,52 2,23 3,04
39 5,85 4,53 2,54 2,36 3,18
6*9 5,93 4,53 2,52 2,47 3,30
6*12 6,10 4,52 2,58 2,64 3,43
9*12 6,19 4,54 2,61 2,77 3,53
12%24
spread 9*12-3*6 0,51 0,05 0,10 0,55 049
spread 6*12 - 3*9 0,25 -0,02 0,04 0,28 0,25
UROKOVE SAZBY IRS
mésicni priméry v %
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 9

R 5,94 4,64 2,63 2,41 3,23
2R 6,40 4,72 2,85 2,98 3,62
3R 6,72 4,89 3,18 3,38 3,95
4R 6,96 5,05 3,46 3,69 4,18
5R 7,15 519 3,70 3,93 437
6R 7,29 532 3,91 4,13 4,53
7R 7,38 543 4,08 4,29 4,66
8R 7,42 5,52 4,23 4,43 4,71
9R 7,43 5,60 4,36 4,54 4,86
10R 7,43 5,66 4,47 4,64 4,93
15R . 5,85 4,71 4,97 5,14
20R . . . 511 527
spread 5R - 1R 121 0,56 1,07 1,52 1,15

spread 10R - 1R 1,49 1,02 1,84 2,23 1,70



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
7/04
8/04
9/04

Poznémka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.

Pribor

27

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

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

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

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

2,0
2,0
2,0
2,0
2,0
2,1
23
2,3
2,5

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
3,0
3.0
3,1

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
53
5,6
6,0

term. vklady

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

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

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

2,2
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
1.5
1,5
1.6
1,6

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
-0,9
-1,0
-0,5

redné sazby dle CPI
klientské sazby

Pribor
1R

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

1.3
1.3
09
0,4
0,0

-0,2
-0,2

0,5
09
09
0,7
0,5

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

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

0,0
0,0

-0,2

0,0

-0,2
-0,1
0,2
-0,4

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
2,4
2,3
2,5

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
-1,3
-1,5
-1,7

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
-4,7
5,3
-5,1

U novych avérd 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
-4,0
-4,7
-4,5

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
0,8
-1,6
-19



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
7/04
8/04
9/04

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trhi
klientské sazby

2T

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

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

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

0,2

0,1

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

-0,9
-11
-1,0
-0,8
-0,6
-0,6
-0,5
-0,4
-0,5

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
0,2
0.2
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
2,6
2,7
3,1

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
0
1,2
1

2T

redlné 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

-0,6

09

0,7

0.8

0,5

08

0,7

0,9

0.3

03

0,3

0,4

0,6

0,3

0,0

2,7

2,0

23

2,6

2,2

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 domdcnosti

Pribor

0,7

-0,1

0.4

0,2

0.4

2,2

0,5

08

2,1

-2,7

-2,7

08

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou 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

0,4

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

-3,2



Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 8

Urokové sazby korunovych uvér
poskytnutych bankami rezidentiim:

Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 8,07
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,73
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 12,06
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,45
- na spotfebu - celkem 13,83 13,83 15,05
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,65
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,28
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,37
- na nékup byt. nemovitostf - celkem 7,11 6,31 6,11
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 4,75
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 6,80
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 6,05
- ostatni - celkem 6,99 7,80 7,37
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 8,49
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,54
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,69
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,63
- splatnost do 1 roku v¢. 6,32 4,34 4,08 4,26
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,48
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 514 5,27
Urokové sazby korunovych vkladii pFijatych
bankami od rezidentt:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1,35
- jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,50
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,12
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 1,23
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,78
- s vypovédni Ihdtou celkem 1,81 1,26 1,44
- s vypovédni Ihatou do 3 mésicd ve. 1,93 1,67 1,87
- s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,10
- repo obchody

Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,22
- jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,73
- s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 1,97
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 1,94
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 3,13
- s vypovédni Ihatou celkem 1,64 1,17 1,48
- s vypovédni Ihdtou do 3 mésicl ve. 1,60 1,14 1,41
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 2,26 1,32 1,92

- repo obchody 2,42 0,75 2,33



Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE 1)

v mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004 2)
1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.Q
A. BéZny ucet -104 877,1 -124 478,3 -136 378,1 -157 217,9 -40 968,0
Obchodni bilance 3) -120 825,0 -116 685,0 -71 323,0 -69 392,0 -11 307,0
vyvoz 1121 099,0 1269 634,0 1 254 394,0 1371 810,0 442 025,0
dovoz 1241 924,0 1386 319,0 1325 717,0 1441 202,0 453 332,0
Bilance sluzeb 54 559,8 57 984,9 21 850,8 13 236,7 6 262,7
prijmy 264 806,2 269 689,6 231 1311 219 1511 64 275,44
doprava 53 7343 57 492,3 56 560,5 60 556,3 18 918,1
cestovni ruch 115 071,0 118 133,0 96 289,2 100 310,1 25 9141
ostatni sluzby 96 000,9 94 064,3 78 2814 58 284,7 19 443,2
vydaje 210 246,4 211 704,7 209 280,3 205 914,4 58 012,7
doprava 27 543,0 30 570,5 29 332,8 33 7257 9 496,5
cestovni ruch 49 370,0 52 802,0 51 549,3 54 419,2 13 676,8
ostatni sluzby 133 3334 128 332,2 128 398,2 117 769,5 34 8394
Bilance vynost -52 978,4 -83 5489 -115 615,0 -116 644,7 -38 704,9
vynosy 75 4391 84 8923 66 790,1 74 410,3 20 595,7
naklady 128 417,5 168 441,2 182 405,1 191 055,0 59 300,6
BéZné prevody 14 366,5 17 710,7 28 709,1 15 582,1 27812
piijmy 36 594,6 36 4049 46 709,0 46 773,7 12 097,5
vydaje 22 2281 18 634,2 17 999,9 31 1916 9 316,3
B. Kapitélovy ucet -198,2 -330,7 -119,4 -82,2 507,8
pijmy 2234 90,4 221,0 198,2 648,3
vydaje 421,6 4211 340,4 280,4 140,5
Celkem A a B -105 0753 -124 809,0 -136 497,5 -157 300,1 -40 460,2
C. Financni tcet 148 046,6 172 849,9 347 827,4 163 854,2 38 4683
PFimé investice 190 767,4 208 296,1 270 930,2 66 353,0 28 057,2
v zahranicf -1 653,7 -6 289,2 -6 759,3 -6 546,5 -361,5
zékladni jmént a reinvestovany zisk -1.245,9 -5 848,5 -5 376,8 -3241 -208,8
ostatni kapital -407,8 -440,7 -1 3825 6 222,4 -152,7
zahranicni v tuzemsku 192 4211 214 5853 277 689,5 72 899,5 28 418,7
z&kladni jméni a reinvestovany zisk 171 777,2 185 981,4 270 061,0 66 811,9 29 084,0
ostatni kapital 20 643,9 28 603,9 7 628,5 6 087,6 -665,3
Portfoliové investice -68 172,9 34 8573 -46 7487 -37 715,0 38 452,0
aktiva -86 631,8 4 405,6 -75 602,1 -85 888,6 -21 654,4
majetkové cenné papiry a Ucasti -44 181,0 9 4478 -7 807,9 5 630,5 -665,5
dluhové cenné papiry -42 450,8 -5 042,2 -67 794,2 91 519,1 -20 988,9
pasiva 18 458,9 30 451,7 28 853,4 48 173,6 60 106,4
majetkové cenné papiry a Ucasti 23 810,9 23 203,6 -9 0357 30 1335 8 567,1
dluhové cenné papiry -5 352,0 7 2481 37 889,1 18 040,1 51 539,3
Financnf derivaty -1 402,8 -3 2203 -4 2817 3 860,1 4 256,8
aktiva -4 501,6 -9 407,6 -15 4584 7 0837 4 7391
pasiva 30988 6 1873 11 176,7 -3 2236 -482,3
Ostatni investice 26 854,9 -67 083,2 127 927,6 131 356,1 -32 297,7
aktiva 35 832,1 -46 144,5 133 121,8 67 045,4 -48 505,5
dlouhodoba 21 322,2 13258 28 7114 11154 -499,3
CNB -179,7
obchodni banky 14 362,2 4.125,8 52717 -999,9 -696,0
vldda 2 937,0 6 9289 25 333,6 5 688,4 12081
ostatni sektory 4 023,0 -1 4773 -1 893,9 -3 573,1 -831,7
krétkodoba 14 509,9 -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -48 006,2
obchodni banky 22 001,9 -45 523,2 122 163,8 44 971,2 -60 394,5
vlada -87,1 -2 237,4 21938 14133
ostatni sektory -7 492,0 -1 860,0 -15 516,0 18 765,0 10 975,0
pasiva -8 977,2 -20 938,7 -5 194,2 64 310,7 16 207,8
dlouhodobd -26 212,5 -4 262,6 2 8538 21 349,6 6 8343
CNB -22,8 -22,0 -20,2 -20,4
obchodni banky -31 5237 -7 222,2 -8 059,2 -1 663,8 -1.4839
vldda -1 8376 -5 000,8 -1 5172 10 304,7 818,3
ostatni sektory 71716 7 9824 12 450,4 12 7291 7 499,9
kratkodoba 17 2353 -16 676,1 -8 048,0 42 961,1 9 3735
CNB -17,0 59,7 -24,3 -21,4 2 6454
obchodni banky -3 8125 -35 688,6 -3 871,2 37 8994 -4 0271
vldda
ostatnf sektory 21 064,8 18 952,8 -4 152,5 5 083,1 10 755,2
Celkem A, Ba C 42 971,3 48 040,9 211 3299 6 5541 -1 .991,9
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily -11 378,5 19 1121 5 615,1 6 349,3 790,1
CelkemA, B, CaD 31 5928 67 153,0 216 945,0 12 903,4 -1 2018
E. Zména devizovych rezerv (-nardist) -31 592,8 -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 1.201,8

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

2) Predbézné Udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000



Tabulka ¢. 13

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)
AKTIVA 1 448 400,7 1 544 963,0 1579 922,9 1527 6478 1 583 669,7
Primé investice v zahranici 27 899,3 41 176,1 44 397,1 49 040,0 51 020,0
- zakladni jméni 24 7975 37 633,6 39 4721 38 005,0 39 850,0
- ostatni kapital 3101,8 3 542,5 4 925,0 11 035,0 11 170,0
Portfoliové investice 180 431,3 185 138,6 274 344,7 343 854,4 352 233,2
- majetkové cenné papiry a lcasti 92 2229 68 675,5 86 464,7 47 337,7 55 937,8
- dluhové cenné papiry 88 2084 116 463,1 187 880,0 296 516,7 296 295,4
Financni derivaty 6 347,2 15 754,8 31 2132 24 1295 20 154,6
Ostatni investice 736 903,7 778 435,7 515 356,2 419 109,0 468 392,6
Dlouhodobé 315 625,5 310 133,9 179 639,6 157 598,6 156 617,8
- CNB 329,1 307,3 280,9 468,4 653,5
- obchodni banky 75 5379 79 663,7 67 966,9 66 1213 64 087,0
- vldda 220 7778 210 694,9 97 156,8 79 4839 78 3273
- ostatni sektory 18 980,7 19 468,0 14 235,0 11 525,0 13 550,0
Kratkodobé 421 278,2 468 301,8 335 716,6 261 510,4 311 774,8
- CNB 52,9 51,2 376,7 98,8 76,2
- obchodni banky 314 115,3 359 6385 213 8154 161 140,9 200 089,8
z toho: zlato a devizy 228 961,7 257 1386 163 032,9 115 875,5 112 781,2
- vlada 87,1 2 3245 130,7 28,8
- ostatni sektory 107 110,0 108 525,0 119 200,0 100 140,0 111 580,0
Rezervy CNB 496 819,2 524 457,8 714 6117 691 514,9 691 869,3
- Zlato 4 640,4 4 469,9 4 653,8 47843 4 5714
- zvI&stni prava cerpani 7,7 31,0 1371 238,7 40,3
- rezervni pozice u MMF 116,0 5 478,3 7 081,5 11 949,9 11 865,8
- devizy 491 001,2 514 188,0 686 516,1 674 451,8 675 314,9
- ostatni rezervni aktiva 1 0539 290,6 16 223,2 90,2 76,9
PASIVA 1640 270,0 1 789 030,7 1977 171,7 2 143 363,33 2 259 249,0
PHimé investice v Ceské republice 818 411,6 982 335,0 1165 529,1 1219 2634 1277 365,2
- zakladni jméni 702 217,8 837 537,3 1013 102,9 1063 6334 1121 505,2
- ostatni kapital 116 193,8 144 797,7 152 426,2 155 630,0 155 860,0
Portfoliové investice 164 592,0 180 346,2 201 120,0 248 782,8 342 9359
- majetkové cenné papiry a lcasti 115 670,6 128 740,1 128 097,7 165 951,0 204 958,0
- dluhové cenné papiry 48 9214 51 606,1 73 022,3 82 831,8 137 977,9
Financni derivaty 5 307,9 11 495,2 22 6719 19 4483 19 418,7
Ostatni investice 651 958,5 614 854,3 587 856,7 655 868,38 619 529,2
Dlouhodobé 352 3234 332 593,2 326 321,3 355 276,9 362 793,1
- CNB 180,4 133,4 114,5 96,1 83,7
- obchodni banky 84 607,4 73 688,6 63 541,0 61 454,0 61 893,9
- vldda 19 699,2 9 476,2 9 475,8 22 456,0 25 184,1
- ostatni sektory 247 836,4 249 295,0 253 190,0 271 270,8 275 631,4
Kratkodobé 299 635,1 282 2611 261 5354 300 591,9 256 736,1
- CNB 838 68,5 44,2 22,8 2 659,6
- obchodni banky 226 176,2 190 487,6 176 196,2 208 534,1 137 701,5

- vlada
- ostatni sektory 73 450,1 91 705,0 85 295,0 92 035,0 116 375,0
SALDO INVESTICNI POZICE -191 8693 -244 067,7 -397 254,8 615 715,5 675 5793

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 808 122,8 811 258,1 813 305,2 894 330,6 913 367,1
v tom:
Dlouhodobd 464 323,8 465 687,8 498 833,8 538 585,7 598 916,0
Podle dluznikd
-CNB 180,4 1334 114,5 96,1 83,7
- obchodni banky 95 737,1 88 401,4 80 063,7 76 674,1 82 5223
-vlada 29 753,5 30 839,2 47 701,3 69 029,9 117 813,3
- ostatni sektory 338 652,8 346 313,8 370 954,3 392 785,6 398 496,7
Podle véfitel
- zahranicni banky 228 709,6 229 305,5 230 589,8 246 533,0 255 674,5
- vladni instituce 3 405,7 2 3736 17472
- mnohostranné instituce 67 521,2 70 879,0 69 894,7 83 7796 83 3539
- dodavatelé a pfimi investofi 99 560,2 105 944,3 118 829,4 116 880,0 115 680,0
- ostatnf investofi 65 1271 57 185,44 77 772,7 91 393,1 144 207,6
Kratkodoba 343 799,0 345 570,3 314 471,4 355 7449 314 4511
Podle dluznikd
-CNB 838 68,5 44,2 22,8 2 659,6
- obchodni banky 226 246,1 192 438,4 177 474,4 210 017,1 138 692,8
-vlada 2 115,0 465,0 761,0 710,0 3 004,8
- ostatni sektory 115 429,1 152 598,4 136 191,8 144 995,0 170 093,9
Podle véfitel
- zahranicni banky 203 333,8 192 126,4 168 200,7 219 391,2 149 558,38
- mnohostranné instituce 2 6155
- dodavatelé a pfimi investofi 106 988,6 116 278,4 112 256,8 101 210,0 123 795,0
- ostatni investofi 33 476,6 37 1655 34 013,9 35 143,7 38 481,8
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8 950,9
v tom:
- dlouhodoba 8 950,9
- kratkodobd
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 817 073,7 811 258,1 813 305,2 894 330,6 913 367,1
v tom:
- dlouhodoba 473 274,7 465 687,8 498 833,8 538 585,7 598 916,0
- kratkodobd 343 799,0 345 570,3 314 471,4 355 744,9 314 4511
Dlouhodobd zadluzenost celkem 473 274,7 465 687,8 498 833,8 538 585,7 598 916,0
v tom:
- Uvéry MMF
- zavazky vladniho sektoru a garantované viadou
a zavazky subjektd s majoritni UCastf statu 245 389,0 203 102,3 207 325,2 222 120,9 258 031,7
- zavazky subjektd s majoritni tcasti soukromého
kapitalu 227 885,7 262 585,5 291 508,6 316 464,8 340 884,3

1) predbézné tdaje



Tabulka ¢. 15

DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu

2000 2001 2002 2003 2004
1-12 1-12 1-12 1-12 6-9
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 3561 34,08 30,81 31,84 31,59
1USD 38,59 38,04 32,74 28,23 25,86
100 SKK 83,64 78,68 72,22 76,75 78,92
12 12 12 12 9
- mésicni priméry
1 EUR 34,82 32,59 31,19 32,31 31,60
1USD 38,94 36,48 30,65 26,32 25,88
100 SKK 80,07 75,61 74,67 78,57 78,90
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 35,09 31,98 31,60 32,41 31,66
1USD 37,81 36,26 30,14 25,65 25,51
100 SKK 79,70 74,81 75,18 78,71 79,04
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
2000 2001 2002 2003 2004
9
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 100,0 104,3 116,5 116,0 17,1
véhy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,4 116,1 115,6 116,3

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
8
RedInény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,0 104,0 114,9 11,2 114,8
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 104,6 115,6 112,0 116,4
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 100,0 105,5 116,7 112,6 13,5
vahy - obrat ZO SITC 5-8 100,0 106,2 17,5 13,4 114,7

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 1-9
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 586,2 626,2 705,0 699,7 559,3
Dariové prijmy 559,5 598,3 627,4 667,5 520,8
Dafi z piijmu, zisku a kapitalovych vynos 87,0 1474 159,0 172,9 137,0
Vnitini dané za zbozi a sluzby 216,8 187,0 186,9 198,4 154,0
- daf z pridané hodnoty 145,9 1213 1181 125,6 94,4
- spotfebni dané 70,9 65,7 68,9 72,9 59,7
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 13,6 10,0 9,8 10,2 4,6
Majetkové dané 6,0 6,4 79 8.8 7,7
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 2222 2423 258,5 272,4 2143
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace 26,7 27,9 71,7 32,2 38,5
VYDAJE CELKEM 632,3 693,9 750,8 808,7 599,8
BéZné vydaje 571,4 642,5 697,3 745,4 571,7
Kapitalové vydaje 60,9 51,4 53,5 63,3 28,2
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -62,0 -52,3 -11,8 -130,2
statni rozpocet -46,1 -67,7 -45,7 -109,1 -40,5
mistni rozpocet -2,5 -11,2 -4,3 -2,9
statni financni aktiva -5.7 . . .
statni fondy 2,6 11,2 12,3 7.1
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 0,1

ostatni -0,4 0,9 -0,8 23



Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU . -
posledni den mésice v bodech
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 9
BCPP
PX 50 478,5 394,6 460,7 659,1 875,4
PX-D 1366,0 1065,6 1166,4 1642,7 2176,6
PX-GLOB 570,6 492,9 576,8 816,9 1064,5
RM-SYSTEM
PK-30 724,8 593,0 672,5 947,5 1225,7
B. OBJEMY OBCHODU e
mil. K¢
2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 9
BCPP
Mésicni objemy obchodii 73 2405 142 803,6 109 264,8 98 640,0 86 165,2
v tom:
a) akcie 11 13,9 12 819,3 17 089,3 28 296,0 37 679,2
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 48 486,0
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 4 861,7 2 162,5 4 4121 1.103,0 1000,9
v tom:
a) akdie 4.190,1 18410 298,4 10825 979,2
b) podilové listy 25,9 212,2 1,0 3,7 1.1

¢) obligace 645,7 109,3 4 12,7 16,8 20,6



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
27.8. 2,50 1,50 3,50




Tabulka ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2000 2001 2002 2003 2004
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 1 576 298 1617 894 1 641 996 1693 113 450 980
-% 39 2,6 1,5 3,1 4,1
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1180 533 1215 691 1 255 828 1307 373 331 794
-% 2,1 3,0 33 4,1 2,1
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 828 009 851 305 874 649 917 763 236 729
-% 2,9 2,8 2,7 49 34
Vlada
- mil. K¢ 342 498 355 593 371 673 379 798 92 204
-% 0,2 38 4,5 2,2 11
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 026 8 793 9 506 9 812 2 861
-% -0,2 -12,3 81 3,2 17,4
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 502 489 534 349 552 819 584 346 177 817
-% 9,2 6.3 3,5 5,7 13,9
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 481 636 507 629 524 964 563 602 161 606
-% 49 5,4 34 74 12,8
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 20 688 26 627 27 731 20 631 16 183
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 165 93 124 113 28
-% 143,5 -43,8 33,0 -8,3 -3,7
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -116 268 -144 089 -179 430 -215 257 -64 774
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 969 070 1109 034 1175 324 1267 947 392 581
-% 19,6 14,4 6,0 7.9 24,1
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 195 044 192 798 162 181 152 471 44 395
-% 48 -1,2 -15,9 -6,0 17,0
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 1085 433 1 244 593 1302 315 1425 269 442 989
-% 20,0 14,7 4,6 94 26,2
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 194 949 201 328 214 620 210 406 58 761
-% -1,6 33 6,6 -2,0 14,1
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1662 169 1723 320 1780 792 1 870 975 493 400
-% 2,9 3,7 33 51 54
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1683 022 1 750 040 1 808 647 1891 719 509 611
-% 41 4,0 33 4,6 6,0
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 2 150 058 2 315 255 2 414 669 2 532 388 702 836
-% 53 7,7 43 49 8,2

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&7né prijmy 5,0 5,7 6.4 43 5,6
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 7,2 83 24 4,0 8,6
- néhrady zaméstnanciim 3,8 6,8 8,5 5,8 3,8
- diichody z vlastnictvi pijmové -11,5 08 -0,9 -135 89
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 9,6 46 8,0 3,4 9,4
- ostatni bézné transfery prijmové 13,7 9,0 4.1 8,0 -4,0
B&zné vydaje 7,2 6,6 84 7,0 6,8
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -5,7 1.7 15,1 2,0 21,6
- bézné dané z dlichodd, jméni a jiné 7.1 5,9 8,2 9,4 7,0
- socidlni ptispévky 8,2 6,8 89 6,5 6,3
- ostani bézné transfery vydajové 6,9 8,5 4,7 7.2 45
Hruby disponibilni diichod 41 53 5,6 3,1 5,0
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fonda 24,6 239 22,6 16,1 10,6
Vydaje na individuaIni spotfebu 6,0 6,4 3,5 4,2 51
Hrubé Uspory -11.7 -4,7 31,8 -6,3 48
Mira hrubych Uspor 8,77 7,93 9,90 9,00 9,70
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY N
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 4,2
Podnikatelska sféra 6,9 7,7 6.3 5,5 5,4
Nepodnikatelska sféra 2,6 9,6 98 98 0,6
Redlna mzda za NH celkem 1.9 3,2 5,1 6,3 1.6
Podnikatelska sféra 2,9 29 4,4 5,4 2,7
Nepodnikatelska sféra -13 4,7 79 9,7 3,1

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 9

Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 4574 461,9 514,4 542,4 530,2
Mira nezaméstnanosti v % 8,8 8,9 9.8 10,3 10,1

Pramen: CSU



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobf minulého roku = 100
pramér roku 2000 = 100

prosinec 1999 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobf minulého roku = 100
pramér roku 2000 = 100

prosinec 1999 = 100

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100

CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
) prmér roku 2000 = 100
d) prosinec 1999 = 100

Pramen: CSU

CENY VYROBCU

2000

0,4
49
0,0
34

0,4
4,0
0,0
23

9.2

12,6

8,0

0,4
34
0,0
0,6

2001

0,1
29
2,8
6,3

0,3
41
4,1
6,5

8,4

93

8,0

0,1
39
4,0
4,6

2002

-0,1
-0,5
23
58

0,2
2,7
6,9
93

-9,5

-4,6

-12,1

0,3
32
73
8,0

2003

0,1
-0,3
1.9
54

0,2
2,2
9,2
1,7

-2,9

-4,0

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

Tabulka ¢. 21

zména v %

2004
9

0,3
8,0
9.8
13,5

0,1
4,5
14,6
17,2

5,9

5,0

0,4
2,4
11,7
12,4



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
16,1
37,6
-5,6
-4,9
65,7

2001

-2,9
2,3
18,0
35,0
-5,0
5,4
68,9

2002

-1,9
-0,5
18,9
33,7
3,0
-5,6
68,4

Tabulka ¢. 22

pomér v %
2003

-4,3
-5,1
22,4
353
-2,7
-6,2
69,7
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