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I.  SHRNUTÍ 
 
1.  Inflační prognóza z 4. SZ a její předpoklady 
 
V dubnu 2003 byla aktualizována střednědobá inflační prognóza na léta 2003 až 2005. 
Následující graf zobrazuje dosavadní vývoj inflace, inflační prognózu, pásmo inflačního cíle 
ČNB a horizont nejúčinnější transmise1. Dubnový meziroční pokles spotřebitelských cen byl 
mírně vyšší než očekávaný, odchylka činila 0,1 p.b. 
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Výchozí předpoklady pro formulování lednové inflační prognózy byly: 
 
Vnitřní prostředí 
 
- výchozí mezera HDP v rozsahu cca -2,3 % a budoucí růst potenciálního produktu ve výši 

cca 3 % v roce 2003 i v následujících letech;  
- zachování stability kurzu koruny vůči euru do konce roku 2003 na úrovni  

31,50 CZK/EUR, a od roku 2004 posilování koruny v rozsahu 3 až 4 % ročně, zajišťované 
poklesem rizikové prémie; 

- deficit soustavy veřejných rozpočtů (bez mimořádných zdrojů a jednorázových dotací 
transformačního charakteru) ve výši 5 % HDP v roce 2003 a jeho zvýšení na cca 6 % 
v roce 2004.  

 
Vnější prostředí  
 
- v roce 2003 přetrvávání mimořádně nízké zahraniční poptávky reprezentované 

indikátorem meziročního růstu HDP v Německu ve výši 0,5 % a očekávané mírné 
urychlení růstu zahraniční poptávky v roce 2004 (růst HDP v Německu ve výši 1,7 %); 

- postupný pokles ceny uralské ropy z úrovně cca 25 USD/barel ve 2. čtvrtletí 2003 až pod 
23 USD/barel pro 4. čtvrtletí 2003 a následná stabilita ceny na této úrovni pro rok 2004; 

- cenový vývoj v zahraničí reprezentovaný v podstatě stabilním meziročním růstem 
spotřebitelských cen v Německu ve výši cca 1,2 % v roce 2003 i 2004 a mírným poklesem 

                                                           
1 Zatímco prognóza se mezi velkými SZ nemění, měsíčně dochází k posunu horizontu nejúčinnější transmise. 
Níže uvedený graf pracuje s obdobím nejúčinnější transmise květen 2004 až říjen 2004. Prognóza je do 
koncového měsíce nejúčinnější transmise (v 5. SZ říjen 2004) v měsíčních intervalech a poté ve čtvrtletních 
intervalech. 
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tempa růstu cen průmyslových výrobců v Německu (z průměrných z 1,3 % v roce 2003 na 
1,0 % v roce 2004). 

 
Dubnová makroekonomická predikce pracuje s tempem růstu HDP v ČR ve výši 2,3 až 2,9 % 
v roce 2003 a mírným zpomalením růstu HDP v roce 2004 na 1,7 až 3,3 %. Prognóza přitom 
předpokládá zmírnění tempa růstu spotřeby domácností z  3,9 % v roce 2002 na 2,9 % v roce 
2003 a další zpomalení růstu na 2,0 % v roce 2004. Udržení tempa růstu HDP v obou letech 
mezi dvěma až třemi procenty je předpokládáno díky zvýšení tempa růstu tvorby fixního 
kapitálu a zlepšení čistého exportu. Predikce neimplikuje uzavírání mezery výstupu v letech 
2003 a 2004; k uzavírání mezery výstupu by mělo docházet až v roce 2005.  
 
Prognóza z 4. SZ

I. 1Q2003
Mezera výstupu -2,3
RIR gap -0,1
RER gap -3,7
RMCI gap -0,6

II. 2Q2003 3Q2003 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004
CPI 0,3 1,7 2,7 3,7 4,2 4,7
Mezera výstupu -2,0 -2,0 -2,0 -1,7 -1,4 -0,9
HDP 2,2 3,2 3,6 3,3 2,9 2,1
Implikované sazby 2,6 2,6 2,7 2,8 3,1 3,3

III. 2003 2004
Průměrná nom. mzda ve sled. org. 5,8 8,1
Průměrná reálná mzda ve sled. org. 4,6 3,7
Míra nezaměstanosti* 10,4 10,2
BÚ/HDP v b.c. -5,8 -5,3

*/ Registrovaná míra nezaměstnanosti ke konci období

 
Přes absenci poptávkových inflačních tlaků je inflační výhled dle dubnové predikce 
charakterizován poměrně výrazným urychlováním meziročního růstu spotřebitelských cen, 
zejména vlivem zahrnutí úprav nepřímých daní a dále vlivem zmírňování dezinflačního 
působení exogenních faktorů a kurzu. Meziroční index spotřebitelských cen by se měl 
v horizontu nejúčinnější transmise (květen až říjen 2004) pohybovat mezi 4 až 5 % (cca 
polovinu cenového růstu budou zajišťovat změny nepřímých daní).   
 
V dubnové SZ byly zpracovány tři alternativní scénáře. První alternativní scénář uvažuje 
s vyšším sekundárním efektem úprav nepřímých daní na cenový vývoj. Důsledkem je potřeba  
přísnější měnové politiky. Druhý alternativní scénář předpokládá nižší tempo rovnovážné 
reálné apreciace a dále stejně jako základní scénář pozvolný pokles tempa apreciace. Tento 
scénář implikuje potřebu mírného uvolnění měnové politiky v roce 2003 a návrat  
k základnímu scénáři v roce 2004. Třetí alternativní scénář odráží nejistotu spojenou 
s ekonomickým vývojem v eurozóně, uvažuje se snížením prognózovaného růstu HDP 
v Německu v roce 2004 o cca 1 p.b. Výsledkem je prostor pro volnější měnovou politiku 
v roce 2004. 
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2. Vývoj indikátorů budoucího vývoje inflace od doby formulování inflační 
prognózy  
 
Informace získané od poloviny dubna do poloviny května signalizují více dezinflační vývoj 
oproti předpokladům zakotveným v dubnové inflační prognóze. Mezi nákladové faktory které 
působí oproti předpokladům prognózy dezinflačně, lze zařadit především ceny ropy, kurz 
dolaru a ceny zemědělských výrobků.Ty přispívají k tomu, že skutečný cenový vývoj je mírně 
nižší než očekávaný. Z poptávkových faktorů se přibližně na úrovni prognózy vyvíjí 
zahraniční poptávka (myšleno růst u rozhodujících obchodních partnerů). Podle předběžných 
informací za první čtvrtletí 2003 však oproti předpokladům prognózy, pokračuje zhoršování 
čistého exportu, zejména vlivem zhoršování bilance služeb (na straně příjmů). Zveřejněné 
údaje z oblasti trhu práce se pohybují přibližně na úrovni očekávání. Dílčí indikátory  
o mzdovém vývoji sice signalizují mírně nižší růst průměrné mzdy, ale odchylka zatím není 
natolik významná, aby negativně ovlivnila domácí poptávku.   
 

x                    x                      x   
 
Vývoj cen v rozhodujících cenových okruzích nadále potvrzuje přetrvávající neinflační 
prostředí v ekonomice. Dosažené meziroční hodnoty byly záporné ve všech nejdůležitějších 
cenových okruzích a pohybovaly se pod úrovní prognózy (spotřebitelské ceny jen mírně). 
Meziroční index spotřebitelských cen činil –0,1 % (prognóza předpokládala 0,0 %) a 
meziměsíční index spotřebitelských cen v dubnu vzrostl o 0,2 % (prognóza 0,2 %). 
Meziměsíční růst spotřebitelských cen byl rozhodujícím způsobem ovlivněn růstem 
regulovaných cen (+0,9 %), zejména zemního plynu. Tržní ceny poklesly o 0,1 % zejména 
vlivem poklesu cen pohonných hmot, rekreací a masa. HICP propočítávaný dle metodiky EU 
dosáhl v březnu hodnoty -0,6 % (EU +2,3 %). Ceny průmyslových výrobců v dubnu 
meziměsíčně poklesly o 0,8 %, zejména vlivem poklesu cen rafinérských ropných výrobků a 
přechodem na letní ceny elektrické energie. Meziroční pokles cen nadále pokračoval, jen opět 
poněkud vzrostl na 0,7 % (z březnových 0,4 %), zatímco prognóza na duben 2003 
předpokládala zmírnění poklesu na 0,2 %. Meziroční pokles cen průmyslových výrobců trvá 
již 15 měsíců. Dezinflační působení je nadále patrné i v oblasti cen zemědělských výrobců. 
Meziroční pokles v dubnu zmírnil na 14,8 % (v březnu -16,0 %), zatímco prognóza na  
2. čtvrtletí 2003 očekává meziroční pokles jen o 9,4 %. Cenový vývoj v ČR se tak 
v současnosti liší od vývoje v zemích EU, kde se meziroční růst spotřebitelských cen již 
několik měsíců pohybuje nad 2 % a meziroční růst cen průmyslových výrobců je aktuálně 
ještě o něco vyšší. 
 
Meziroční růst peněžní zásoby klesl v březnu na historicky nejnižší úroveň 2,5 % (prognóza 
2,3 %). Hlavní příčinou byl pokles čistých zahraničních aktiv spojený především 
s prohlubujícím se deficitem běžného účtu platební bilance. Úvěry podnikům nadále 
stagnovaly. Meziroční růst peněžní zásoby je zajišťován růstem úvěrů domácnostem (zejména 
hypoteční úvěry) a růstem čistého úvěru veřejnému sektoru. 
 
V závěru měsíce dubna a v dosavadním průběhu května došlo k mírnému poklesu výnosové 
křivky peněžního trhu. 3-měsíční sazby poklesly o 0,02 p.b., 12-měsíční sazby o 0,04 p.b. 
Mírně inverzní tvar výnosové křivky odráží očekávání části trhu ohledně dalšího snížení MP 
sazeb ve druhém pololetí, většina trhu ale nadále předpokládá stabilitu sazeb až do konce 
roku. Ve srovnání s dubnovou prognózou jsou úrokové sazby v horizontu jednoho roku nižší 
o zhruba 0,2 p.b. Ex ante reálné roční úrokové sazby, deflované inflačním očekáváním 
finančních trhů (skokový nárůst z 2,6 % v dubnu na 3,7 % v květnu), v květnu poklesly  
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o zhruba 1,1 p.b. Ex post reálné roční úrokové sazby, deflované předpokládaným vývojem 
spotřebitelských cen v květnu (zvýšení meziročního růstu CPI z dubnových -0,1 % na 
květnových +0,2 %), poklesly o zhruba 0,3 p.b. 
 
Situace na trhu práce v dubnu byla dominantně ovlivněna sezónním vývojem, který se 
projevoval  pokračujícím poklesem nezaměstnanosti (9,6 %). Oproti prognóze byl pokles 
nezaměstnanosti o 0,1 p.b.  vyšší.  Ve srovnání se stejným obdobím roku 2002 je počet 
nezaměstnaných vyšší o 52,9 tis. osob (tj. o 0,8 p.b.), hlavně vlivem poklesu zaměstnanosti 
v průmyslu. Na jedno volné místo připadalo 12,4 uchazeče o práci.  
 
Z oblasti mzdového vývoje byly od minulé SZ zveřejněny údaje o vývoji průměrné mzdy 
v průmyslu a stavebnictví v březnu a 1. čtvrtletí 2003. V průmyslu vzrostla průměrná mzda 
v březnu i v 1. čtvrtletí meziročně shodně o 4,5 %.  Ve stavebnictví se zvýšila průměrná mzda 
v březnu meziročně o 6,6 %, v 1. čtvrtletí o 4,7 %. Predikce pro obě odvětví na 1. čtvrtletí 
2003 činila 5,0 %. Skutečný vývoj tak byl mírně pod úrovní prognózy. 
   
Na straně nabídky je patrný oproti prognóze příznivější vývoj průmyslu, zatímco stavebnictví 
brzdila zejména na počátku roku slabá poptávka (vč. nepříznivého vlivu počasí). Průmyslová 
výroba v březnu 2003 vzrostla o 7,0 % a za 1. čtvrtletí 2003 o 6,3 % (prognóza předpokládala 
růst v 1. čtvrtletí o 4,8 %). Růst byl tažen zejména výrobou dopravních prostředků, 
pneumatik, chemickým průmyslem a výrobou léčiv. Stavební výroba vykázala v březnu 
meziroční růst o 2,9 %, za 1. čtvrtletí však meziročně poklesla o 0,4 % (prognóza 
předpokládala růst v 1. čtvrtletí o 3,0 %) .  
 
Z oblasti domácí poptávky byly zveřejněny dílčí údaje o vývoji maloobchodních prodejů 
v březnu a v 1. čtvrtletí 2003. Prognóza předpokládala meziroční růst maloobchodních 
prodejů v 1.čtvrtletí o 3,4 %, skutečný růst byl mírně nižší (2,9 %). Mírně nižší růst oproti 
prognóze ovšem mohl být částečně ovlivněn nižší poptávkou spojenou s pozdějším termínem 
velikonoc v letošním roce. Celkově lze maloobchodní prodeje hodnotit spíše jako stabilní, 
přičemž tempo růstu bylo shodné s 1. čtvrtletím roku 2002. 
 
Z oblasti vnějšího prostředí byly od minulé SZ získány informace, které se u některých 
významných položek (ropa, kurz dolaru vůči euru) výrazně odchylují od předpokladů 
zakotvených v inflační prognóze (s dopady v dezinflačním směru). Podle předběžných údajů 
vzrostl HDP v Německu v 1. čtvrtletí 2003 meziročně o 0,5 % (po očištění o vyšší počet 
pracovních dní jen o 0,2 %). V EU činil v 1. čtvrtletí 2003 hospodářský růst meziročně 1,0 % 
(v eurozóně 0,8 %). Hodnoty v zásadě odpovídají prognóze. Nadále panují značné nejistoty 
ohledně urychlení světového hospodářského růstu v roce 2004. Vznik a rozšíření nemoci 
SARS má nepříznivý vliv na dosud rychle rostoucí region východní a jihovýchodní Asie. 
Obavy z jeho dopadů přiměly dokonce Novozélandskou a Korejskou centrální banku 
k uvolnění měnové politiky.  
 
Cenový vývoj v EU byl v 1. čtvrtletí 2003 negativně ovlivněn růstem cen energii na světovém 
trhu. V březnu vrcholil meziročním růstem cen průmyslových výrobců o 2,6 % a růstem 
spotřebitelských cen o 2,3 % (HICP). V dubnu již meziroční růst spotřebitelských cen  klesl 
na 2,1 %. Lze očekávat, že dojde také k zastavení trendu urychlování meziročního růstu cen 
průmyslových výrobců. Spotřebitelské ceny v Německu (použité pro prognózu) rostly 
pomaleji než průměr zemí EU, v březnu meziročně vzrostly o 1,2 % (prognóza předpokládala 
průměrný meziroční růst o 1,2 % pro celý rok 2003).  
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Ceny surovin na světovém trhu v dubnu stagnovaly na dosavadních velmi nízkých úrovních 
odrážejících přetrvávající výrazné zpomalení růstu světové ekonomiky, v květnu mírně rostly 
vlivem růstu cen energetických surovin a některých kovů. Cena ropy na evropském trhu se 
pohybovala mezi 23,5 až 25,5 USD za barel (Brent 1 měsíční kontrakty). Průměrná cena 
dovážené uralské ropy dosáhla v dubnu 21,95 USD/barel (prognóza na 2. čtvrtletí činila  
24,9 USD/barel). Na počátku května poklesla cena uralské ropy až na 21 USD/barel, ale 
v průběhu května, zejména vlivem obav z dalších teroristických útoků, cena vzrostla až na  
24 USD/barel. V delším horizontu však může cena ropy poměrně výrazně klesnout, pokud se 
podaří obnovit těžbu ropy v Iráku alespoň na předválečné úrovni (Irák má potenciál k tomu, 
aby se stal 3. největší vývozce ropy). Průměrná cena dovážené ropy se  v dosavadním průběhu 
2. čtvrtletí (průměr 22 USD/barel) pohybovala o cca 12 % pod úrovní prognózy. Odchylka je 
dána především tím, že aktuální skutečný rozdíl mezi cenou ropy WTI a uralskou je cca  
5 USD a tedy výrazně vyšší než modelově použitých 2,4 USD. 
 
Oslabovaní kurzu dolaru vůči euru, patrné již více než 1 rok, se v druhé polovině dubna a 
první polovině května dále urychlilo. Průměrná hodnota kurzu dolaru vůči euru v dubnu činila  
1,083 USD/EUR (dolar byl slabší oproti prognóze o 1,3 %).  Na konci druhé květnové dekády 
však již dosáhl kurz dolaru vůči euru hodnoty 1,17 USD/EUR (odchylka od prognózy téměř  
9 %) a průměrná hodnota za duben a první polovinu května činila 1,11 USD/EUR (odchylka 
oproti prognóze cca 4 %).   
 
Měnově politické sazby ve většině  rozvinutých a tranzitivních zemích setrvávají na 
dosavadní nízké úrovni u zemí s vyšší úrovní sazeb dochází i k poklesu. Výjimku 
představovala Kanada, kde v průběhu dubna došlo, již podruhé v letošním roce, ke zvýšení 
měnově politických sazeb o 0,25 p.b. na 3,25 % (Kanada má relativně silný hospodářský růst 
překračující meziročně 4 %). Ke snížení sazeb naopak přistoupila NBP o 0,5 p.b. na 5,75 %, 
Norská národní banka také o 0,5 p.b. na 5,0 % a Novozélandská centrální banka o 0,25 p.b. na 
5,5 %. Z hlediska prognózy jsou důležité především sazby 1R EURIBOR. Koncem dubna a v 
dosavadním průběhu května došlo k poklesu těchto sazeb o zhruba 0,2 p.b., v současné době 
se tak pohybují okolo úrovně 2,3 %. Ve srovnání s dubnovou prognózou je aktuální roční 
sazba EURIBOR nižší o 0,2 p.b. 
  
Prognózy zveřejněné v květnovém CF zohlednily zejména odchylný skutečný vývoj dolaru 
proti minulé prognóze (v minulé prognóze dolar oslaboval z 1,06 USD/EUR až na  
1,1 USD/EUR, nyní bude podle prognózy posilovat z 1,15 ve 2.čtvrtletí 2003 až na  
1,11 USD/EUR ke konci roku 2004). V menší míře došlo ke snížení ceny ropy. Ostatní změny 
byly nevýznamné. 
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Rozdíl v prognózách Consensus Forecasts (prognóza květen – prognóza duben) 
 
 II/03 III/03 IV/03 I/04 II/04 III/04 IV/04 
Ceny prům. výrobců v SRN (p.b.) -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 
Spotřebitelské ceny v SRN (p.b.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
HDP v SRN (p.b.) 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.1 
Cena ropy  uralské/přepočet (USD) -0.5 -3.5 -3.5 -2.2 -0.6 -0.2 -0.2 
Kurz USD/EUR (USD) v % (- = apr.) 5.2 4.5 4.0 3.7 3.4 2.7 2.1 
Pozn. Údaje interpolovány jako v tabulce referenčních scénářů ve velkých SZ 
  
Kurz koruny vůči euru byl v průběhu dubna relativně stabilní přičemž průměrná dubnová 
hodnota 31,6 CZK/EUR prakticky odpovídala prognóze. Po zveřejnění inflační prognózy a 
vyjádření členů BR, že v následujícím období lze očekávat spíše zvyšování sazeb, koruna 
začala mírně posilovat až k hodnotám 31,2 CZK/EUR. Poté však následovala postupná 
korekce až na 31,5 CZK/EUR v polovině května (dosavadní kumulovaná hodnota za  
2. čtvrtletí činila také 31,5 CZK/EUR). Kursový vývoj tak nesignalizuje významnější 
odchylku od prognózované trajektorie. 
 
V oblasti vnější rovnováhy byly od 4. SZ publikovány údaje o obchodní bilanci za březen 
2003. Obchodní bilance skončila v březnu pasivem ve výši 9,2 mld. Kč (prognóza 4,0 mld. 
Kč). Meziročně došlo k růstu deficitu o 3,2 mld. Kč. Z tohoto zhoršení ovšem představovalo 
2,6 mld. Kč zhoršení salda v obchodu s minerálními palivy (meziroční růst cen ropy a plynu). 
V následujících měsících tento vliv pravděpodobně pomine v důsledku poklesu cen ropy na 
světových trzích. Vývoj salda obchodní bilance bude navíc nadále příznivě ovlivňován 
meziroční apreciací koruny vůči USD (objem vývozů za dolary je podstatně menší než objem 
dovozů). Problém obchodní bilance je v současnosti spojen především s velmi nízkou 
dynamikou vývozu. Tempo růstu vývozu činilo v březnu v běžných cenách jen 1,5 % (při 
vyjádření v eurech 0,3 %). Podle předběžných údajů o vývoji platební bilance v 1. čtvrtletí 
2003 však došlo i k dalšímu výraznému meziročnímu zhoršení salda bilance služeb  
(v 1.Q.2001 činilo saldo +9,7 mld. Kč, v 1.Q.2002  +9,2 mld. Kč, 1.Q.2003 jen +0,9 mld. Kč). 
Prognóza předpokládala kladné saldo ve výši 5 mld. Kč. Pokračuje tak trend rychlého 
zhoršování bilance služeb nastoupený ve 2. čtvrtletí 2002 s negativnímu dopady na vývoj 
HDP.   
 
Státní rozpočet hospodařil do konce dubna s deficitem ve výši 64,4 mld. Kč (v dubnu 2002 
činil kumulovaný deficit 41,9 mld. Kč). Při porovnání meziročního vývoje státního rozpočtu 
je třeba hodnoty očistit o mimořádné položky tj. úhradu ztráty Konsolidační banky ve výši 
12,1 mld. Kč v roce 2002 a úhradu za prohranou arbitráž s CME ve výši 10,7 mld. Kč v roce 
2003. Hlavními příčinami meziročního zhoršení salda o více než 20 mld. Kč jsou meziročně 
vyšší rozsah mandatorních výdajů (sociální dávky, úhrada nemocenské, výdaje na  pasivní 
politiku zaměstnanosti) a meziroční růst transferů lokálním rozpočtům (11,4 mld. Kč). 
Z hlediska plnění schváleného rozpočtu na straně příjmů nejsou zatím patrná výraznější rizika 
nenaplnění příjmové strany rozpočtu. Na výdajové straně je však bez přijetí dodatečných 
opatření patrné riziko překročení rozpočtových výdajů, neboť některé mandatorní výdaje 
rostou rychleji než předpokládal schválený rozpočet. 
 
V rámci koaličních jednání došlo ke schodě o některých opatřeních v rámci připravované 
reformy veřejných financí. Jedná se zejména o prodloužení hranice odchodu do důchodu a 
zpřísnění podmínek pro předčasný důchod, nižší valorizaci důchodů, postupné snižování 
počtu zaměstnanců veřejného sektoru o 2 % ročně a výrazně pomalejší než původně 
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zamýšlený růst platů, vyšší zdanění drobných podnikatelů, harmonizace nepřímých daní s EU 
a snížení daně z příjmů právnických osob.  
 
 
 
3.  Vyhodnocení  rizik stávající (lednové) prognózy inflace 
 
Hodnocení rizik inflační prognózy lze provést dvojím způsobem: 
1/  Porovnat nově získané údaje o skutečném vývoji s predikovanými hodnotami (grafické 
zachycení prostřednictví tzv. Grafu rizik inflační prognózy). 
 
2/ Vyhodnotit jak mohou prognózu ovlivnit další nově získané informace, které nejsou 
v grafu zachyceny. (Zpravidla se jedná o informace o vývoji exogenních faktorů prognózy 
z Consensus Forecast, statistické údaje z dalších zdrojů, např. vývoj kurzu koruny vůči euru  
i dolaru a cen ropy v probíhajícím měsíci, změny trendů a záměrů ve fiskální sféře apod.). 
 
 
ad 1/  Graf rizik inflační prognózy (odchylky skutečností od stávající predikce) 
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Z grafu je patrné, že publikované statistické údaje nenaznačují významnější proinflační rizika 
dubnové prognózy. Dezinflační rizika vyplývají z vývoje cen ropy a cen zemědělských  
výrobců. Ostatní zveřejněné údaje se pohybují blízko prognózy. 
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Ad 2/  Vyhodnocení dalších aktuálních informací 
 
A/  Inflační rizika 
 
1. Dodatečná úprava nepřímých daní 
V rámci stávajícího návrhu fiskální reformy byl předložen dodatečný návrh na zvýšení 
spotřební daně u benzínu a nafty, s nímž dubnová prognóza nepočítá. V případě jeho 
schválení by dopad do inflace činil cca 0,1 p.b. (v roce 2004)   
 
B/  Dezinflační rizika 
 
1.  Cena ropy 
Cena ropy se v průběhu první poloviny května (podobně jako v dubnu, viz graf rizik inflační 
prognózy) výrazně odkláněla od prognózované ceny ropy pro 2. čtvrtletí 2003, odchylka se 
mírně snižovala. Kumulovaná odchylka skutečnosti za duben a první polovinu května od 
prognózy na 2. čtvrtletí 2003 u uralské ropy dosáhla cca 12 %. Consensus Forecasts snížil 
prognózovanou cenu ropy. Referenční scénář byl snížen o 3,5 % (3. čtvrtletí 2003) až 0,2 % 
(4. čtvrtletí 2004).  
 
2. Zemní plyn 
Do prognózy bylo zahrnuto zvýšení regulované ceny zemního plynu v červenci o 4,5 % 
(dopad do inflace 0,1 p.b.), které se podle aktuálních informací neuskuteční. 
 
3.  Kurz eura vůči dolaru. 
V průběhu první poloviny května dolar prudce oslaboval. Na konci druhé květnové dekády se 
aktuální kurz odchyloval od prognózy na 2. čtvrtletí o téměř 9 %.  Consensus Forecasts zcela 
změnil prognózu oproti dubnu. Podle aktuální prognózy má nyní dolar postupně posilovat 
z hodnoty cca 1,15 USD/EUR na 1,11 v roce 2004.  
 
4. Reforma veřejných financí 
a) Zveřejněné principy reformy veřejných financí vyplývající z koaličních dohod (neprošly 

vládou ani parlamentem) naznačují pro rok 2004 nižší deficit soustavy veřejných financí 
oproti hodnotám použitým v prognóze (deficit ve výši 5,6 % HDP oproti dosud 
předpokládaným 6,2 %). Oproti dubnové prognóze by měl být nižší i fiskální impuls 
v roce 2004 a to v rozsahu cca 0,2 p.b. 

b) Jedním z pilířů připravované reformy je snižovaní počtu zaměstnanců ve veřejném sektoru 
(dle předpokladů prognózy) a zpomalení růstu mezd (pokles oproti původním 
předpokladům o 11,9 mld. Kč v roce 2004). To by představovalo růst mezd státem 
vyplácených zaměstnanců pouze přibližně 4 % oproti v prognóze dosud předpokládaným 
15,8 %.  Dopad do zpomalení celkového růstu průměrné mzdy by přesáhl 2,0 p.b. To by 
mohlo vést ke snížení prognózy soukromé spotřeby pro rok 2004. 

  
Z hlediska tří alternativních scénářů uvažovaných ve 4. SZ 2003 je možno konstatovat, že u 
alternativního scénáře předpokládajícího nižší zahraniční poptávku se začíná naplňovat jeden 
z předpokladů jeho uplatnění, tj. silné oslabování dolaru. Dopad na hospodářský růst 
Německa resp. eurozóny vzhledem k zpoždění zatím není patrný (ani v CF). U zbývajících 
dvou scénářů nejsou zatím patrné významnější signály o jejich naplňování. 
 
Celkově hodnotíme rizika prognózy inflace jako asymetrická v dezinflačním směru. 
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II.  DESAGREGOVANÝ MAKROEKONOMICKÝ VÝHLED  
 
1.  Vnější prostředí 
 
1.1  Evropská unie 
 
Zastavení růstu v EU, které signalizoval pokles čtvrtletního tempa HDP v závěru minulého 
roku, potvrzují i první předběžné statistické údaje za letošní 1. čtvrtletí. Ukazatele 
ekonomického sentimentu a podnikatelské důvěry spolu se stále rostoucí nezaměstnaností 
přitom nenaznačují výraznější zlepšení v blízké budoucnosti. Spotřebitelská důvěra sice po 
ukončení konfliktu v Iráku mírně vzrostla z několikaletého minima, ale její promítání do 
spotřeby nebude za současné situace výrazné, jak naznačuje i index důvěry v maloobchodě. 
Rovněž predikce EK na 2. a 3. čtvrtletí předpokládá růst pouze v rozmezí 0 až 0,4 %q 
vzhledem ke slabé poptávce jak uvnitř, tak vně EU. Jádrová inflace v březnu poklesla  
z 1,9 %a na 1,8 %a a pokles z 2,4 %a na 2,1 %a vykázala podle předběžného odhadu rovněž 
dubnová celková inflace v EMU. Ceny výrobců v březnu nepokračovaly v tak silném růstu 
jako v lednu a únoru, meziročně došlo ke snížení jejich tempa v EMU a stagnaci v EU. 
Analytici očekávají v následujících měsících uvolnění měnové politiky, neboť fiskální 
politika při současné výši rozpočtových deficitů pro stimulaci evropské ekonomiky nemá 
prostor a stále sílící euro zpřísňuje efektivní měnové podmínky.  
 
Indikátory hospodářského vývoje v Evropské unii a eurozóně 

IV/02 I/03 IV/02 I/03 02/03 03/03 01/03 02/03 01/03 02/03 01/03 02/03 01/03 02/03
Eurozóna 0,1 0,0 1,2 0,8 8,6 8,7 1,3 0,2 1,5 1,8 2,3 -0,8 2,6 0,7
EU15 0,1 0,0 1,4 1,0 7,9 7,9 1,0 0,3 0,9 1,3 1,7 -0,6 3,0 1,3

02/03 03/03 02/03 03/03 02/03 03/03 02/03 03/03 11/02 12/02 11/02 12/02 02/03 03/03
Eurozóna 0,4 0,6 2,4 2,4 0,4 0,2 2,7 2,4 -0,9 -2,0 0,2 0,0 7,9 7,9
EU15 0,4 0,6 2,3 2,3 0,4 0,2 2,6 2,6 -1,8 -2,4 -0,7 -1,1 - -

03/03 04/03 Průměr 03/03 04/03 Průměr 03/03 04/03 Průměr 03/03 04/03 Průměr 01/03 02/03
Eurozóna 97,8 97,9 98,7 -12 -13 -11,1 -21 -19 -13,8 -18 -17 -16,6 -0,31 -0,27
EU15 98,0 98,2 99,0 -12 -13 -11,2 -19 -16 -11,7 -17 -15 -13,3 - -

Průmyslová produkceHDP
(%q) (%a) (%) (%m)

Nezaměstnanost
(%a)

PPI
(%a) (%m) (%a)

Maloobchodní prodeje
(%m) (%a)

Dovozní ceny
(%a)

M3
(%a)

Vývozní ceny
(%a)

Podnikatel. d.D. v maloobchoděEkonom. sentiment Důvěra v průmyslu Spotřebitel. důvěra

(%m)
HICP

 
 
Německo zaznamenalo horší vývoj, než EU jako celek. Po nulovém růstu na konci minulého 
roku poklesla ekonomika mezikvartálně  o 0,2 %q a svým mzr. růstem 0,2 %a se již blíží 
recesi. Nezaměstnanost roste (v dubnu 10,7 %) a omezuje tak domácí poptávku. Ifo index 
poklesl v dubnu na 86,6 bodu, což je méně, než očekávaných 88,6. Consensus Forecast 
v květnu poměrně překvapivě zvýšil předpověď růstu HDP v Německu o 0,1 pb. směrem 
vzhůru (na 0,6 %a letos a 1,8 %a příští rok). Předpověď růstu cenových indexů se nezměnila. 
 
Ve Velké Británii je po slabém růstu v závěru roku (0,4 %q) první odhad růstu na počátku 
roku 2003 nižší (0,2 %q). Meziročně však tato čísla působí relativně příznivě (2,2 resp.  
2,3 %a), zejména ve srovnání s Německem a Francií, která v posledním čtvrtletí 2002 
zaznamenala pokles HDP o 0,1 %q (i když původní odhady mluvily o růstu 0,3 %q). 
 
1.2  Spojené státy  
 
Podmínky pro oživení se s poklesem cen ropy a snížením geopolitických rizik zlepšily, což se 
odráží i na vzestupu akciových trhů a spotřebitelské důvěry. Nejvážnějším problémem po 
skončení konfliktu v Iráku zůstává vývoj běžného účtu, jehož deficit atakuje hranici 5 % 
HDP. Situace v průmyslu zůstává i nadále špatná. Fed zatím vyčkává, jak se ukončení 
konfliktu promítne do hospodářské aktivity. Zatímco rizika růstu na příští čtvrtletí hodnotí 
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Fed jako vyrovnaná, vzhledem k rekordně nízké jádrové inflaci (1,5 %a) začíná vnímat určitá 
rizika deflace. Trhy zareagovaly v očekávání dlouhodobě nižších sazeb dalším poklesem 
výnosů dluhopisů (zejména v desetiletých splatnostech) a oslabením USD vůči EUR.  
 
Reálný HDP a výhled dle CF05 (mzr., %)        Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
                                                                            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Směnný kurz USD vůči EUR a GBP         Měnověpolitické sazby  
                                                                              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.3  Středoevropské tranzitivní ekonomiky 
 
Průmyslová produkce ve stálých cenách na Slovensku vzrostla v březnu o 9,7%a (8,3%a 
v únoru). Obchodní bilance v březnu skončila v deficitu 3,6 mld SKK. Příznivá čísla tlačí na 
zhodnocování SKK. Centrální banka po slovních intervencích přistoupila na počátku května  
i k faktickým intervencím. Spotřebitelské ceny v dubnu vzrostly o 0,2 %m a znamenaly mírný 
pokles meziroční inflace z 8 %a na 7,7 %a. Na tomto poklesu se podílely hlavně ceny 
pohonných hmot a ceny potravin. Ceny průmyslových výrobců v březnu vzrostly o 9,3%a 
hlavně kvůli cenám ropných produktů. Jejich meziměsíční nárůst byl 0,3 %m. Deficit 
veřejných financí dosáhl v minulém roce 77,8 mld. Sk., což představuje 7,2 % HDP. 
 
Měřeno celkovou situací ve zpracovatelském průmyslu, zůstala ekonomická aktivita v Polsku 
na stejné úrovni jako před měsícem. Maloobchodní tržby v březnu poklesly o 1,7%a. 
Rekordně nízká inflace v dubnu (pokles z 0,6 %a na 0,3 %a, 0,2 %m), byla výsledkem 
zejména poklesu cen ropy a nízké poptávky po zboží dlouhodobé spotřeby. V nejbližší 
budoucnosti se očekává jen mírný růst inflace. Národní banka snížila 24.4. svou klíčovou 
sazbu o 25 bp na 5,75 %, lombardní sazbu o 50 bp na 7,25 % a diskontní sazbu o 25 bp na 
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6,25 %. Očekává se další postupné snižování sazeb až o 1,25 pb. G. Kolodko předložil návrh 
fiskální reformy, jehož záměrem je snížit deficit rozpočtu na 3 % do roku 2006 (letos 4,8 % 
HDP). Na počátku dubna zlotý vyrovnal ztráty po oslabení v předchozím období. Na posílení 
měl vliv také návrat pozitivního sentimentu na středoevropské trhy schválením smlouvy  
o rozšíření EU (9.4.). Naopak neshody ve vládní koalici přispěly k oslabování ve druhém 
květnovém týdnu.   
 
Reálný HDP a výhled dle EECF03 (mzr., %)  Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
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Průmyslová produkce v Maďarsku se v březnu zvýšila o 7,3 %a (předchozí měsíc byl růst jen 
1,6 %a). Růst maloobchodních tržeb se i nadále zvyšoval, v období leden-únor se zvýšily  
o 10,2 %a. Zahraniční obchod za březen skončil relativně vysokým schodkem, když import 
vzrostl o 1,6 %a, zatímco export poklesl o 7,4 %a. Míra nezaměstnanosti za leden až březen 
vzrostla na 6,4 %. Po 8,7% zdražení elektřiny, které v březnu přispělo k růstu CPI o 0,9 %m a 
4,7 %a vzrostly ceny v dubnu jen o 0,1 %m, 3,9 %y. Inflace je tak na nejnižší hodnotě za 
posledních 22 let. Pokles inflace byl způsoben hlavně propadem cen pohonných hmot  
o 6 %m a poklesem cen potravin. Jádrová inflace se však snížila jen mírně z 4,8 %a na  
4,7 %a. Výrobní ceny v průmyslu se v březnu zvýšily o 1,2 %a (v únoru 0,9 %a). Deficit 
rozpočtu veřejného sektoru dosáhl za první čtyři měsíce již 48 % celoročního plánu. Kurz 
forintu je od poloviny ledna velmi stabilní.  
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1.4 Efektivní ukazatele2 reálného růstu a cenového vývoje v zahraničí 
 
Skutečný růst v Evropské unii v 1. čtvrtletí 2003 byl podle předběžných statistických odhadů 
mírně nižší, než byla prognóza CF. Krátkodobý výhled se však spíše posouvá směrem vzhůru, 
takže celoroční prognózy se prakticky nemění. U inflace spotřebitelských cen se naplnila 
prognóza výrazného poklesu, v krátkodobém horizontu se nyní očekává spíše stagnace. Pro 
kandidátské země se skutečná inflace vyvíjela zhruba v souladu s prognózou (zásluhou 
Polska byla nepatrně nižší). Nová prognóza3 růstu HDP dosud není k dispozici. 
  
Evropská unie EU15 (mzr., %)             Kandidátské země EU (mzr., %) 
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1.5  Cena ropy 
 
Cena ropy v polovině května se prakticky nelišila od hodnot počátku dubna. Mezi tím však 
byla značně volatilní v reakci na protichůdné zprávy. Od 7. května cena začala růst. Na tento 
vývoj mělo vliv několik faktorů: prohlášení Saudské Arábie o plánovaném snížení produkce, 
úpravy (původně příliš optimistických) odhadů o obnově těžby na zničených ropných vrtech 
v Iráku, zprávy o nízkých zásobách ropy v USA a zvýšené napětí související s vlnou 
teroristických útoků v Saudské Arábii. 
 
Vývoj cen ropy na světových trzích  
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2 Efektivní indexy poskytují souhrnný pohled na koupěschopnost a nominální vývoj cenové hladiny v důležitých 
regionech z pohledu české ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou váženy objemem vývozu, resp. obchodní výměny 
s jednotlivými státy. Tyto indexy se mohou i lišit od oficiálních údajů pro daný region, neboť země nejsou 
váženy jejich ekonomickou silou, ale relevancí pro ČR. Číselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové příloze. 
3 Prognózy pro střední a východní Evropu jsou k dispozici pouze jedenkrát za dva měsíce 
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2.  Devizový kurz 
 
2.1  Vývoj nominálního kurzu 
 
V měsíci dubnu se nominální kurz koruny k euru po úvodním oslabení na hodnotu nejvyšší od 
začátku roku (32,07 CZK/EUR) stabilizoval v rozmezí 31,40 až 31,80 Kč/EUR. Meziročně 
činilo oslabení průměrného dubnového kurzu koruny vůči euru 4,18 %. Stabilní vývoj kurzu 
pokračoval také v první polovině května, kdy se kurz pohyboval v intervalu 31,27 až  
31,47 Kč/EUR. Průměrná hodnota kurzu od 1. 4. do 20. 5. dosáhla 31,54 Kč/EUR, což byl 
kurz o 4 haléře slabší, než předpokládá referenční scénář dubnové inflační predikce pro  
2. čtvrtletí.  
 
Kurz koruny vůči americkému dolaru posiloval v průběhu celého měsíce dubna a kopíroval 
tak pohyby kurzu eura vůči dolaru. Meziroční dubnové posílení koruny vůči dolaru (měsíční 
průměr) činilo 15 %. Zhodnocování koruny pokračovalo také v prvních dvou dekádách 
května. Průměrný kurz v období 1. 4. až 20. 5. (28,52 CZK/USD) byl o 94 haléřů silnější než 
předpokládá referenční scénář dubnové inflační predikce. 
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD 
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Ze šetření ČNB mezi analytiky vybraných zahraničních bank z poloviny dubna vyplývá, že 
kurz koruny bude v nejbližším období mírně oslabovat. V jednoměsíčním horizontu se bude 
pohybovat v průměru okolo hodnoty 31,54 korun za euro, což je mírně nad očekáváními 
kurzu z minulého měsíce. Maximální uváděná hodnota činí 31,60 CZK/EUR a minimální 
31,50 CZK/EUR. Pro jednoroční horizont je rozpětí odhadů mezi 30 a 32,80 CZK/EUR. 
Průměr (31,39 CZK/EUR) ukazuje na nepatrné posilování koruny v tomto horizontu. 
 
2.2  Vývoj výnosových diferenciálů 
 
Výnosy krátkodobých českých dluhopisů byly ve sledovaném období (15. 4.-14. 5.) stabilní a 
dosahovaly přibližně hodnoty 2,5 %. Výnosy dlouhodobých českých dluhopisů poklesly  
o 15 b.b. Na světových trzích došlo ve sledovaném období v porovnání s Českou republikou 
k výraznějšímu poklesu jak krátkodobých, tak dlouhodobých výnosů vládních dluhopisů. 
Desetileté americké výnosy poklesly o 47 b.b. a desetileté evropské výnosy poklesly o 29 b.b. 
Dvouleté americké výnosy poklesly o 32 b.b. a dvouleté evropské výnosy poklesly o 34 b.b. 
Tento vývoj souvisel s převážně negativními ekonomickými zprávami na vyspělých trzích. 
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V polovině dubna poklesla výroba v USA a zpomalující se růst v Evropě vyvolával mezi 
investory očekávání dalšího snížení klíčových úrokových sazeb. V dubnu dosáhla 
nezaměstnanost v USA nejvyšší hodnoty od března 2002. Na konci sledovaného období se 
výnosy amerických desetiletých vládních dluhopisů přiblížily 45letému minimu. Pokles 
německé ekonomiky v prvním čtvrtletí 2003 vedl také k dalšímu poklesu evropských výnosů.  
 

Výnosové diferenciály 
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Výše popsaný vývoj vedl v průběhu sledovaného období k růstu jak krátkodobých, tak 
dlouhodobých výnosových diferenciálů. Nejvíce vzrostly dvouleté česko-evropské 
diferenciály o 34 b.b. Desetileté česko-evropské diferenciály vzrostly o 13 b.b. a vrátily se po 
čtyřech měsících zpět k hodnotám kolem nuly. Desetileté česko-americké diferenciály 
vzrostly o 31 b.b.  
 
2.3  Efektivní kurzy4

 
Vývoj nominálního a reálného efektivního kurzu (index, 100=2000) 
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4 Vážené podíly na zahraničním obchodu včetně Ruska. 
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V dubnu index nominálního efektivního kurzu podobně jako v předchozím měsíci vzrostl jen 
velmi mírně (o 0,3 % oproti březnu) a pohybuje se tak přibližně na úrovni stejného období 
minulého roku (meziroční znehodnocení o 0,6 %). Ve vývoji reálného efektivního kurzu se 
kromě pohybu nominálního efektivního kurzu odráží nižší inflace v tuzemsku než v zahraničí 
a to u obou cenových okruhů (CPI, PPI). Index reálného efektivního kurzu podle 
spotřebitelských cen v březnu oslabil meziměsíčně o 0,9 % a meziročně o 1,2 %. Reálný 
efektivní kurz podle cen průmyslových výrobců v březnu oslabil meziměsíčně o 0,2 % a 
meziročně o 1,4 %. 
  
2.4  Platební bilance 
 
Běžný účet 
 
Na základě předběžných měsíčních údajů dosáhl schodek běžného účtu platební bilance za 
první čtvrtletí 2003 27,3 mld. Kč (predikce ze 4. SZ 24 mld. Kč), což představuje jeho mzr. 
zhoršení o 5,8 mld. Kč. Celkový schodek obchodní bilance za leden až březen dosáhl  
17,3 mld. Kč (zvýšení o 8,3 mld. Kč) a přebytek bilance služeb činil 881 mil. Kč (snížení  
 8,3 mld. Kč). Přebytek účtu běžných převodů byl 11,4 mld. Kč (růst o 9,1 mld. Kč 
v důsledku zvýšení příjmů v souvislosti s platbami zahraničních zajišťoven za povodňové 
škody) a schodek bilance výnosů dosáhl 22,3 mld. Kč (snížení o 1,7 mld. Kč).  
 
Finanční účet 
 
Přebytek finančního účtu dosáhl za první tři měsíce  2003 na základě předběžných měsíčních 
údajů 45,6 mld. Kč, což představuje stejný rozsah jako v 1. čtvrtletí minulého roku. Čistý 
příliv přímých investic dosáhl 28,2 mld. Kč, což představuje mírné meziroční zlepšení o 3 %. 
Zároveň došlo k růstu váhy reinvestovaných zisků na úkor investic do základního jmění. 
Portfoliové investice zaznamenaly již třetí čtvrtletí za sebou čistý odliv (-28,1 mld. Kč). Na 
tomto výsledku se podílel zejména odliv investičních prostředků českých rezidentů  
(-34,7 mld. Kč), který z 94 % směřoval do zahraničních dluhových CP. Příliv investičních 
zdrojů zahraničních investorů do ČR představoval 6,6 mld. Kč a směřoval z 89 % do českých 
dluhopisů. Na přebytku finačního účtu se významně podílel čistý příliv ostatních investic  
(46 mld. Kč), který byl ovlivněn zejména investicemi bankovního sektoru. Za první tři měsíce 
vzrostla aktiva bank o 53 mld. Kč, přičemž více než 70 % byla krátkodobého charakteru. 
 
Běžný účet (mld. Kč)     Finanční účet (mld. Kč) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.  Nákladové faktory 
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Meziroční  růst v % Období Scénář/predikce Skutečnost 
PPI v SRN 3/2003  1,81) 1,7 

Uralská ropa 4/2003                3,97 -8,35 

Efektivní kurz 4/2003 0,21 0,36 

Ceny průmyslových výrobců  4/2003 -0,2 -0,7 

Ceny zemědělských výrobců  4/2003             -9,4 1) -14,8 

Směnné relace         3/2003 -0,4 2)                       0,3 

Dovozní ceny 3/2003 -1,0 2) -1,82) 

Úrovňové hodnoty    

Kurz Kč/EUR 2) 4/2003 31,50 1) 31,625 

Kurz Kč/USD 2) 4/2003 29,471)                    29,157 

Cena uralské ropy (USD/barel)  4/2003 24,90                    21,95 

1)Průměrná hodnota za 2.čtvrtletí 2003 (ze 4. SZ) 
2)Průměrná hodnota 1. čtvrtletí 2003(ze 4. SZ) 
 
Vývoj nákladových indikátorů jako celku byl v dubnu (resp. v případě dovozních cen 
v březnu) mírně protiinflační vzhledem k predikcím, resp. referenčním scénářům ze 4. SZ 
2003. Tento vývoj však byl ve své struktuře diferencovaný u jednotlivých komponent. Na 
jedné straně některé scénářové veličiny – kurz (jak k EUR, tak i k USD) a  zahraniční 
inflace (PPI v SRN ) – se v dubnu vyvíjely téměř ve shodě se scénáři ze 4. SZ. (V průběhu 
května však Kč vůči USD posílila až pod 27 Kč/USD.)  Na druhé straně v dubnu došlo 
k dramatickému poklesu cen ropy o téměř 7 USD/barel oproti březnu (resp. o cca  
3 USD/barel oproti referenčnímu scénáři na druhé čtvrtletí 2003). Díky (původní predikcí) 
neočekávanému výraznému poklesu cen ropy došlo opětovně k dalšímu prohloubení 
meziročního poklesu cen průmyslových výrobců oproti minulým měsícům. Meziroční 
pokles cen zemědělských výrobců byl v dubnu 2003 rovněž (přes mírné zmírnění jejich 
hlubokého meziročního propadu) výraznější než činí jejich prognóza ze 4. SZ a prozatím 
nedošlo k zásadnímu obratu směrem k očekávanému postupnému zmírnění meziročního 
poklesu cen.  
 

V dubnu došlo pouze ke zcela zanedbatelným  odchylkám směnných kurzů oproti 
referenčnímu scénáři Kč/EUR (viz. tabulka). Naproti tomu dramaticky poklesly ceny ropy – 
cena dovážené ropy uralské poklesla v dubnu oproti předchozímu měsíci o téměř  
7 USD/barel (z 28,37 na 21,95 USD/barel). Vývoj cen zahraničního obchodu v březnu 2003 
odpovídal celkově predikci na 1. čtvrtletí, předpokládající již výraznější zmírňování jejich 
mzr. poklesu. Mzr. pokles dovozních cen za 1. čtvrtletí 2003 byl oproti predikci (-1,0 %) 
mírně hlubší (-1,8 %). Mzr. čtvrtletní pokles vývozních cen (-1,5 %) pak zcela odpovídal 
predikci (-1,4 %). Zatímco predikce mzr. změny směnných relací předpokládala pro  
1. čtvrtletí 2003 její mírnou zápornou hodnotu (-0,4 %), na základě skutečnosti byla jejich 
mzr. změna ještě mírně kladná (+0,3 %). V meziročním srovnání dovozní ceny v březnu 
klesly o 1,0 %. Nižší byly ceny ve všech skupinách zboží kromě cen nerostných paliv, které 
se zvýšily o 12,3 %, a cen živočišných a rostlinných olejů (zvýšení o 3,8 %). Významně 
klesly především ceny potravin o 5,7 %, různých průmyslových výrobků o 2,8 % a surovin  
o 2,7 %, strojů a dopravních prostředků o 3,2 %.Vývozní ceny byly v březnu meziročně 
nižší o 0,3 %. Největší pokles zaznamenaly ceny potravin o 6,8 %. Pokles cen strojů a 
dopravních prostředků činil 1,5 %. Nejvíce se zvýšily ceny nápojů a tabáku o 12,0 % a 
nerostných paliv o 7,0 % . Meziročně směnné relace dosáhly hodnoty 100,7. 
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Dovozní ceny ČSÚ a jejich predikce (s.o.p.r.=100) 
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Ceny průmyslových výrobců se meziměsíčně v dubnu snížily o 0,8 %. Zásadní vliv na tento 
vývoj měl očekávaný sezónní pokles cen elektrické energie o 5,4 %  a dále pokles cen 
rafinérských ropných výrobků o 9,9 %. V meziročním srovnání v dubnu pokračoval již  
15. měsíc meziroční pokles cen průmyslových výrobců, když jejich ceny  byly v úhrnu 
meziročně nižší o 0,7 %. Významně poklesly ceny potravinářského průmyslu o 3,1 %. 
Významně vyšší ceny byly u ropných rafinérských výrobků o 6,0 %, chemických výrobků  
o 5,1 %. Vývoj cen průmyslových výrobců v dubnu 2003 byl nižší než prognóza ze 4. SZ 
(predikce -0,2 % na duben oproti skutečnosti -0,7 %). Tento vývoj byl zapříčiněn zejména 
exogenními faktory – výrazným poklesem cen ropy (referenční scénář ze 4. SZ  
24,9 USD/barel oproti skutečnosti 21,95 USD/barel, přičemž v březnu průměrné ceny ropy 
ještě dosahovaly hodnoty 28,37 USD/barel), který se bezprostředně promítl v průmyslu 
zpracování ropy. Ostatní skupiny cen průmyslových výrobců se v zásadě vyvíjely v souladu 
s predikcí.  
 

Ceny průmyslových výrobců a jejich predikce (s.o.p.r.=100) 
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Ceny zemědělských výrobců meziměsíčně vzrostly o 0,7 % v důsledku růstu cen 
živočišných výrobků o 1,4 % (především jatečních prasat). Na druhé straně poklesly ceny 
rostlinných výrobků o 0,5 % (zejména obilovin, brambor a zeleniny).  
Meziročně se ceny zemědělských výrobců i nadále výrazně snižovaly – v dubnu  
o 14,8 %. Vlivem poklesu zejména cen obilovin, brambor, zeleniny a ovoce se snížily ceny 
rostlinných výrobků o 22,7 %. Snížení cen živočišných výrobků o 9,5 % ovlivnil zejména 
výrazný pokles cen prasat (o 15,8 %) a dále i mléka, jatečního skotu, vajec a drůbeže. 
U cen zemědělských výrobců v dubnu prozatím nedošlo ke změně dosavadního trendu 
hlubokého meziročního poklesu cen a meziroční pokles cen v dubnu byl hlubší než 
předpokládala predikce ze 4. SZ (predikce průměrného mzr. poklesu CZV ze 4. SZ 2003 je 
9,4 %). V případě pokračování tohoto trendu v dalších měsících by tento vývoj vedl 
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k pozvolnějšímu růstu cen výrobců oproti dubnové predikci a představoval by tak 
protiinflační riziko celkové prognózy inflace ze 4. SZ.  
 
Ceny zemědělských výrobců a jejich predikce (s.o.p.r.=100) 
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4.  Vývoj veřejných rozpočtů 
 
Aktuálním hospodářsko-politickým tématem jsou záměry vlády uskutečnit reformu veřejných 
financí. Podle předběžných informací by se měl snížit deficit vládního sektoru z cca 6 % HDP 
v letošním roce na 4 % v roce 2006. Návrh vlády na konsolidaci veřejných financí lze 
charakterizovat jako mix systémových a jednorázových opatření na straně příjmů i výdajů 
veřejných rozpočtů (s důrazem na výdajovou stranu). Kumulovaně v následujících třech 
letech by se mělo jednat o dodatečných cca 80 mld. Kč příjmů a o 200 mld. Kč snížení 
rozpočtových výdajů oproti autonomnímu scénáři, tj. deficitům veřejných rozpočtů 
v následujících letech nad 8 % HDP. Jak je zřejmé z následujícího textu, tato opatření mohou 
mít poměrně výrazný krátkodobý vliv na vývoj poptávky v ekonomice a tím i na měnový vývoj. 
Střednědobě a dlouhodobě by měl převážit jejich pozitivní efekt stimulující rovnovážný růst 
ekonomiky. 
 
 
Shrnutí aktuálních záměrů vlády v oblasti veřejných rozpočtů 
 
Vládou připravovaná reforma vychází z autonomního scénáře, ve kterém by při neměnnosti 
nastavených parametrů mohlo dojít k propadu celkového deficitu veřejných rozpočtů (bez 
čistých půjček, garancí a dotací transformačním institucím) až na úrovně nad 8,0 % HDP 
v následujících třech letech.  
 
Příjmová opatření by měla mít těžiště v růstu nepřímých daní, které jsou částečně vyvolány 
i potřebou harmonizovat naši daňovou soustavu s EU. Proti tomuto růstu by mělo působit 
mírné snížení daně z příjmu právnických osob. Hrubé odhady hovoří o zvýšení příjmů 
veřejných rozpočtů z titulu daňových úprav o cca 26 – 28 mld. Kč. ročně, tj. kumulovaně 
v následujících třech letech cca o 80 mld. Kč.  
 
Úpravy na straně výdajů by měly dosáhnout v celkovém součtu v období let 2004 – 2006 výše 
cca 200 mld. Kč, přičemž v roce příštím se předpokládají úspory na výdajové straně ve výši 
cca 45 – 50 mld. Kč. Podle předběžných odhadů by se dopad výdajových škrtů bez zahrnutí 
sekundárních efektů mohl projevit v příštím roce v přibližně 17 mld. Kč poklesu spotřeby 
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domácností, 24 mld. Kč poklesu spotřeby vlády a 5 mld. Kč poklesu investic. Jako 
problematický se jeví fakt, že vládou navržená strategie konsolidace vyjádřená jako podíl 
deficitu vládního sektoru na HDP pracuje minimálně v roce 2004 s původním odhadem HDP 
bez promítnutí navrhovaných úprav do jeho dynamiky.  
 

1.SZ 4.SZ 5.SZ 1.SZ 4.SZ 5.SZ 1.SZ 4.SZ 5.SZ
Nová metodika salda vládního sektoru  
(shodná s MF ČR)    v % HDP - -4,5% -3,9% - -5,1% -6,2% -  -6,3% -5,6%

Původní metodika ČNB deficitu VF  -5,8% - - -7,0% - -
-5,4% až  

-7,4% - -

Fiskální pozice +1,8 p.b. +1,5 p.b. +1,2 p.b. +1,1 p.b. +0,6 p.b. +1,6 p.b. -1,3 p.b.
+0,1 až 

+1,1 p.b. -0,5 p.b.
Aproximace fiskálního impulsu +1,3 p.b. +0,9 p.b. +0,5 p.b. +0,5 p.b. +0,6 p.b. +1,5 p.b. -0,4 p.b. +0,5 p.b. -0,2 p.b.

2002 2003 2004

 
 
Výše uvedené informace mají poměrně výrazné implikace pro vývoj fiskální pozice a 
fiskálního impulzu v roce 2004. U obou veličin jsme ve 4. SZ předpokládali jejich nárůst 
v roce 2004. Po promítnutí navrhovaných konsolidačních kroků by ale mělo dojít ke zlepšení 
cyklicky očištěného deficitu o cca 0,5 procentního bodu oproti roku 2003. Rovněž příspěvek 
fiskální politiky k dynamice HDP vyjádřený ukazatelem fiskálního impulzu by měl 
v následujícím roce působit mírně restriktivně (cca -0,2 procentního bodu). V souvislosti 
s novými informacemi o hospodaření státu v minulém a letošním roce došlo k adekvátní 
úpravě ukazatelů pro letošní rok, ve kterém by fiskální politika měla působit expanzivněji než 
bylo očekáváno v minulé SZ. Cyklicky očištěný deficit by se letos měl meziročně prohloubit 
o cca 1,6 procentních bodů a aproximace fiskálního impulzu by měla činit cca 1,5 procentních 
bodů.  
  
Při hodnocení aktuálního návrhu v kontextu lednových návrhů reformy lze současný návrh 
charakterizovat jako určitý kompromis mezi razantnějším scénářem Reforma II. a méně 
ambiciózní variantou Reforma I.  
 
 
Saldo vládního sektoru 
 

V % HDP 2003 2004 2005 2006 
Současný návrh -6,2 -5,6 -4,8 -4,0 
Reforma I. -6,3 -6,2 -5,3 -4,9 
Reforma II. -6,3 -5,2 -4,2 -3,7 
 
 
I přesto, že lze záměr vlády řešit fiskální nerovnováhu uvítat, lze mít k diskutovanému návrhu 
konsolidace i určité výhrady. Jako problematické se jeví zejména: 
- výchozí základna pro konsolidaci (očekávaný deficit -6,2 % v roce 2003) se může jevit při 

zohlednění loňských zkušeností jako nadhodnocená,  
- krátkodobý charakter některých výdajových škrtů, 
- snižování výdajů by mělo v čase narůstat a kulminovat ve volebním roce 2006, což 

nekoresponduje s politickým cyklem, 
- reforma předpokládá optimistický vývoj HDP. Nenaplnění tohoto předpokladu bude mít 

negativní konsekvence pro naplnění cíle konsolidace: deficitu VF ve výši 4,0 % HDP 
v roce 2006, 

- nadhodnocená příjmová strana – zejména nepřímé daně, 
- jednoduchá daňová kvóta by vzrostla nad úroveň roku 2000. 
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Aktuální vývoj státního rozpočtu ke konci dubna 2003 
 
Hospodaření státního rozpočtu za leden až duben 2003 skončilo deficitem ve výši 64,4 mld. 
Kč, zatímco ve stejném období minulého roku byl vykázán deficit pouze 41,9 mld. Kč. 
Meziroční zvýšení deficitu jde především na vrub výdajové strany rozpočtu, zatímco celkové 
příjmy se v porovnání s minulým rokem vyvíjejí relativně příznivěji (přírůstek loni 4,9 %, 
letos 5,3 %).  
 
 
Výsledky hospodaření základních složek ústřední vlády za leden až duben 2003: 

SR 2003 Skut. Skut. Rozdíl
zákon  1 - 4/02  1 - 4/03  3 - 2  3 - 1

1 2 3 4 5
SR běžné hospodaření -118,7 -41,9 -64,4 -22,5 54,3
v tom: úhrada ČKA -18,6 -12,1 0,0 12,1 18,6
           půjčka povodně EIB -7,4 0,0 -3,6 -3,6 3,8
           arbitráž CME -10,7 -10,7 -10,7
           operace státních aktiv -4,8 1,7 1,6 -0,1 6,4
           vlastní běžné hospodaření SR -87,9 -31,5 -51,7 -20,2 36,2
Pramen: účty vedené u ČNB  
 
Jestliže očistíme letošní deficit o mimořádné výdaje spojené s prohranou arbitráží se CME  
(10,6 mld. Kč) a loňský deficit o mimořádnou úhradu části schodku ČKA za rok 1999  
(12,1 mld. Kč), činí meziroční nárůst u vlastního běžného hospodaření státního rozpočtu cca  
24 mld. Kč. Tato skutečnost je výsledkem dosavadního podstatně vyššího čerpání 
neinvestičních transferů veřejným rozpočtům územní úrovně (o cca 20 mld. Kč) a vyššího 
čerpání sociálních dávek (o cca 7 mld. Kč). Rychlejší čerpání vykazují též neinvestiční 
transfery veřejným rozpočtům ústřední úrovně (fondům sociálního a zdravotního pojištění, 
státním fondům) a výdaje kapitoly Státní dluh (plnění ke konci dubna již 41,3 %). Kapitálové 
výdaje jsou čerpány tradičně pomaleji (plnění 20,1 %). Pokud jde o vývoj celkových 
daňových příjmů, pokračují příznivé tendence minulého roku, nicméně rozhodujícím 
momentem pro analytické posouzení predikcí budou až rozpočtové výsledky za pololetí.  
 
 
5.  Peníze, úvěry a úrokové sazby  
 
Peníze  
 
Dlouhodobý pokles meziročních přírůstků peněžního agregátu M2 pokračoval i v březnu 
2003. Meziroční přírůstek peněžní zásoby v březnu 2003 dosáhl historicky nejnižší hodnoty 
2,5 % (předpoklad činil 2,3 %), po vyloučení vlivu kurzových změn 3,1 %. V absolutním 
vyjádření poklesl objem peněžní zásoby v březnu 2003 ve srovnání s únorem o 21,8 mld. Kč 
(po vyloučení vlivu kurzových změn o 23,7 mld. Kč) Březnový vývoj peněžní zásoby tak 
potvrdil pokračující tendenci k nízkému přílivu peněz do ekonomiky odpovídající neinflačnímu 
vývoji  ekonomiky.  
 
Do poklesu peněžní zásoby v březnu 2003 se promítlo snížení čistých zahraničních aktiv 
především v důsledku prohlubujícího se schodku obchodní bilance a omezeného přílivu 
zahraničního kapitálu, stagnace emise úvěrů v sektoru podniků a stagnace objemu 
nezúčtovaných položek mezi klienty a obchodními bankami na mimořádně vysoké úrovni. 
Jediným faktorem působícím v březnu 2003 proti poklesu meziročních přírůstků peněžní 
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zásoby byl pokračující růst emise úvěrů domácnostem. Z hlediska struktury peněžní zásoby se 
na březnovém poklesu podílely jak sektor domácností, tak především sektor podniků. 
 
Na historicky nejnižší úroveň 1,0 %  se po  poklesu o 1,5 procentních bodů dostal v březnu 
2003 i meziroční přírůstek peněžního agregátu L, jehož úroveň byla ovlivněna kromě poklesu 
peněžní zásoby i pokračujícím snižováním objemu státních pokladničních poukázek 
v portfoliu nebankovních subjektů.  
 
Pod vlivem nízkých úrokových sazeb vzrostl meziroční přírůstek peněžního agregátu M1 
v březnu 2003 z 19,8 % na 20,2 %, což je nejvyšší úroveň od srpna 1994. Na  březnovém 
růstu meziročního přírůstku tohoto peněžního agregátu se podílel především růst objemu 
oběživa o 4,2 mld. Kč, který na celkovém objemu peněžní zásoby dosáhl podílu 12,7 % 
(oproti 11,6 % v březnu 2002).  
 
Tendence k výraznému dlouhodobému růstu transakčních peněz se projevuje i u meziročního 
přírůstku peněžního agregátu M1 v pojetí Evropské centrální banky, který se v březnu 2003 
zvýšil o 5,7 procentních bodů na 22,5 % a tento růst se promítl i do vývoje širšího peněžního 
agregátu M2, jehož meziroční přírůstek vzrostl o 0,5 procentního bodu na 6,0 %. Rozdíl ve 
vývoji meziročních přírůstků peněžního agregátu M2 v pojetí ČNB (pokles) a ECB (mírný 
růst) je dán větším vlivem transakčních peněz na vývoj peněžního agregátu M2 v pojetí ECB. 
Zatímco v pojetí ČNB činí podíl peněžního agregátu M1 na peněžním agregátu M2 42,2 %,  
u peněžního agregátu M2 ECB je to 60,7 %. U nejširšího peněžního agregátu M3 se však již 
v březnu 2003 projevil pokles meziročního přírůstku o 0,2 procentního bodu na 5,4 %, který 
je pokračováním poklesu z předchozích měsíců.  
 
 Ze srovnání peněžních agregátů v obou pojetí vyplývá, že poměrně výrazný pokles 
charakteristický pro peněžní agregát M2 ČNB je dán především poklesem dlouhodobějších 
termínovaných vkladů v Kč i v cizí měně, u nichž se výrazně projevuje vliv dlouhodobě 
klesajících úrokových sazeb. Jedná se o vklady se lhůtou splatnosti nad 2 roky (kromě vkladů  
u stavebních spořitelen, jejich objem se dlouhodobě zvyšuje) nebo s výpovědní lhůtou delší 
než 3 měsíce. Vývoj peněžních agregátů v pojetí ECB naznačuje poněkud příznivější 
předpoklady pro ekonomický růst, než je patrné z pohledu národních peněžních agregátů.  
 
Úvěry 
 
Meziroční přírůstek úvěrů se v březnu 2003 i nadále udržoval na úrovni 3,7 % v nominálním 
vyjádření a 4,1 % v reálném vyjádření. Absolutní objem úvěrů se meziročně zvýšil  
o 35,5 mld. Kč, z toho v 1. čtvrtletí 2003 o 7,8 mld. Kč a v březnu 2003 o 2,6 mld. Kč. Na 
uvedeném vývoji se obdobně jako v předchozím období podílely zejména úvěry poskytované 
domácnostem k financování bydlení. Aktuální vývoj úvěrů je v souladu s jejich predikcí 
v letech 2003 a 2004, která předpokládá meziroční nárůst úvěrů v rozmezí 4 – 6 % (4,6 %  
v r. 2003 a 5,3 % v r. 2004). 
 
Úvěry poskytované domácnostem se v březnu 2003 meziročně zvýšily o 28,8 % v relativním 
vyjádření a o 41,9 mld. Kč v absolutním vyjádření. Rozhodující podíl na růstu úvěrů měly 
nadále úvěry určené k financování bydlení. Jejich meziroční přírůstek dosáhl v březnu 2003 
36,8 % v relativním vyjádření a 28,5 mld. Kč v absolutním vyjádření. Domácnosti využívaly 
zejména nabídku hypotečních úvěrů. Jejich podíl na růstu úvěrů poskytovaných domácnostem 
se v 1. čtvrtletí 2003 dále zvyšoval. Meziroční přírůstek spotřebitelských úvěrů se v březnu 
2003 po stagnaci zaznamenané v lednu a únoru 2003 zvýšil. Tento přírůstek dosáhl 39,6 % 
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v relativním vyjádření a 18,5 mld. Kč v absolutním vyjádření. Spotřebitelské úvěry přispívaly 
v 1. čtvrtletí 2003 obdobně jako v roce 2002 k financování spotřeby domácností.  
 
Úvěry poskytované nefinančním podnikům se v březnu 2003 nadále snižovaly. Meziroční 
pokles činil 1,5 %. Na uvedeném vývoji se podílely úvěry nefinančním domácím podnikům  
i podnikům pod zahraniční kontrolou. Podíl investičních úvěrů na úvěrech poskytovaných 
nefinančním podnikům dosáhl v březnu 2003 31,2 %. Tento podíl se v 1. čtvrtletí 2003 oproti 
konci minulého roku snížil o 0,8 procentního bodu. Pokles se projevoval u obou uvedených 
skupin podniků. Investiční úvěry tak v 1. čtvrtletí 2003 nepřispívaly k výraznějšímu 
zvyšování ekonomických aktivit nefinančních podniků. Obdobný vývoj byl předběžně 
zaznamenán i u zdrojů čerpaných podniky ze zahraničí. Aktuální vývoj tudíž naznačuje 
přetrvávající význam vlastních zdrojů při financování nefinančních podniků.  
 
 
Podíly rozhodujících ekonomických sektorů na růstu úvěrů 
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Úrokové sazby 
 
Úrokové sazby se po ukončení válečného konfliktu v Iráku stabilizovaly s tendencí mírného 
poklesu. Do popředí tak mohly vystoupit i další faktory, především zasedání bankovní rady 
ČNB. Lze shrnout, že úprava inflační prognózy ČNB v souvislosti s harmonizací nepřímých 
daní s EU byla očekávána. Hladina úrokových sazeb proto na změnu prognózy ČNB a na 
nastíněnou perspektivu stabilního výhledu pro úrokové sazby výrazněji nezareagovala. Při 
pohledu na jednotlivé komentáře však nepanuje jednotný názor na možný budoucí vývoj. Část 
tržních subjektů se domnívá, že dalším krokem ČNB v oblasti měnové politiky bude její 
zpřísnění přibližně v 1. čtvrtletí 2004. To je odůvodněno současnou úrovní kurzu Kč, která se 
pohybuje významně pod loňskými rekordními hodnotami. V tom případě by další snížení sazeb 
nepodpořilo ekonomický růst, ale mělo by za následek vyšší dovoz s dopadem do cenové 
hladiny. Objevují se však i názory, že lze očekávat ještě jedno mírné snížení sazeb ČNB. Tyto 
názory jsou založeny především na předpokladu nižšího dopadu daňových úprav do inflace. 
Mezi další argumenty tohoto názorového proudu patří slabý růst domácí ekonomiky, 
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přetrvávající negativní výhled německé ekonomiky a změna výhledu ekonomiky USA na 
negativní se zdůrazněním deflačních rizik. Americká centrální banka tím způsobila růst 
očekávání, že brzy přistoupí ke snížení sazeb. To stimuluje spekulace na snížení sazeb i ze 
strany ECB. 
 
Vývoj úrokových sazeb v %  
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Výnosová křivka na peněžním trhu má mírně negativní tvar (spread 1R PRIBOR – 1T 
PRIBOR činí -0,1 procentního bodu k 21. 5.). U dlouhodobých sazeb se pozitivní spread mezi 
sazbami 5R a 1R pohybuje kolem 0,9 procentního bodu. Porovnání tuzemských sazeb  
s úrokovými sazbami v zahraničí ukazuje následující graf.  
 
Výnosová křivka v různých zemích: sazby IRS v % (21. 5. 2003)  
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Inflační očekávání analytiků finančních trhů se podstatně zvýšila. Důvodem pro toto navýšení 
je předpokládaný obrat ve vývoji cen potravin a očekávaná úprava některých daní před 
vstupem země do EU. Názor však není zcela jednotný, část analytiků považuje prognózu 
ČNB za příliš pesimistickou. Očekávají totiž méně razantní zvyšování daní a jejich nižší 
sekundární dopady na ceny kvůli přetrvávající produkční mezeře a globálním deflačním 
tlakům. Predikce očekávané hladiny úrokových sazeb zůstaly (na rozdíl od inflace) 
nezměněny. Inflační výhled je charakterizován stále jako pozitivní s tím, že na očekávaný 
vyšší růst inflace v souvislosti s daňovými úpravami může ČNB uplatnit výjimku z inflačního 
cíle a nemusí tedy zvyšovat sazby.  Podle názoru analytiků se ČNB nejvíce obává přenosu 
zvýšené inflace do inflačních očekávání, která by dodatečně zrychlila růst spotřebitelských 
cen. Většina respondentů se domnívá, že lze nyní očekávat poměrně dlouhé období stability 
úrokových sazeb a následně v příštím roce přechod k jejich zvyšování. Část analytiků však 
vidí, vzhledem ke slabosti globální ekonomiky, stále určitý prostor pro další snížení klíčových 
sazeb ČNB. Tento názor je ve větší míře zastoupen mezi zahraničními analytiky. 
 
Očekávání vývoje inflace a úrokových sazeb na 12 měsíců dopředu (%) 

CPI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 finanční trh podniky domácnosti fin. trh fin. trh

 12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
 12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 5.1
 12/02 2.3 2.3 2.3 2.6 2.9 3.1
 1/03 2.3 2.5 2.9 3.1
 2/03 2.4 2.4 2.8 3.2
 3/03 2.4 2.5 2.1 4.0 2.7 2.9
 4/03 3.6 2.6 2.7 3.0
 5/03 3.7 3.7 2.7 3.0  

Pramen: ČNB, Statistická šetření 

 
Pokles klientských úrokových sazeb se v březnu zastavil. Korunové sazby z nových úvěrů 
dosahují 3,9 %, termínované depozitní sazby 2,0 %. Reálné úrokové sazby se liší v závislosti 
na zvoleném cenovém indexu. Reálné úrokové sazby z nových úvěrů deflované PPI aktuálně 
dosahují 4,3 % při pohledu ex post, 2,2 % při pohledu ex ante (viz příloha č. 5).  
 
 
6.  Trh práce 
 
UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST
Míra nezaměstnanosti - ke konci období podle MPSV (v %) 4/03 9,74 9,63
Míra nezaměstnanosti - průměr za období podle VŠPS (v %) I/03 7,34 7,58
Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) I/03 1,2 0,7
z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev I/03 -0,5 -1,3
             ostatní zaměstnaní I/03 10,7 11,6
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %) I/03 5,0 4,5
Produktivita práce v průmyslu I/03 11,5 9,5
NJMN v průmyslu I/03 -5,8 -4,6
Pramen: MPSV, ČSÚ  
 
Nové údaje indikují zpomalování růstu zaměstnanosti, nárůst sezónně očištěné registrované míry 
nezaměstnanosti a zpomalování růstu průměrné nominální mzdy. Tento vývoj je v souladu  
s aktuální predikcí.  
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Vývoj základních ukazatelů trhu práce – predikce z 4. SZ (mzr. změny v %) 
UKAZATEL

I/01 II/01 III/01 IV/01 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 2004
Zaměstnanost celkem 0.7 0.4 0.1 0.3 0.4 0.1 1.1 1.4 1.3 1.0 0.7 0.3 -0.1 0.0 0.3 0.5

z toho : zaměstnanci a) 0.1 0.0 0.1 0.7 0.3 0.0 0.4 0.1 -0.9 -0.1 -1.3 -1.0 -1.1 -0.8 -0.9 -0.3
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - ke konci období 8.7 8.1 8.5 8.9 8.9 9.1 8.7 9.4 9.8 9.8 10.0 9.8 10.0 10.4 10.4 10.2
Počet registrovaných nezaměstnaných (v tis. osob, ke konci období) 452 420 440 462 461.9 472 454 493 514 514.4 528 517 530 552 552 542.4
Obecná míra nezaměstnanosti v % - průměr 8.5 8.0 8.3 7.9 8.1 7.7 7.0 7.2 7.3 7.3 7.6 7.4 7.8 7.7 7.6 7.5
Počet nezaměstnaných dle ILO (v tis. osob) 440 411 427 406 421 395 361 375 378 377.1 390 383 408 402 393 392
Průměrná mzda ve sledovaných org.    (nominální) b) 9.1 8.9 8.7 7.5 8.5 7.0 7.4 7.4 6.8 7.3 6.6 5.9 5.4 5.1 5.8 8.1
                                                               (reálné) 4.8 3.7 3.1 3.1 3.6 3.2 5.0 6.7 6.3 5.4 7.0 5.7 3.6 2.3 4.6 3.7
v tom: podnikatelská sféra                     (nominální) 9.1 8.7 8.3 7.0 8.2 7.2 6.4 6.7 5.9 6.7 6.1 5.4 4.9 4.6 5.2 6.2
            nepodnikatelská sféra                (nominální) 9.6 10.0 10.9 9.5 10.0 6.5 11.7 11.3 10.4 10.0 9.8 8.6 8.3 7.3 8.5 15.8
Mzdy a platy v NH                                  (nominální) c) 9.3 9.0 8.8 8.2 8.8 7.0 7.8 7.6 5.8 7.2 6.1 4.9 4.2 4.3 4.9 7.7
JMN (nominální mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 5.6 5.4 5.6 5.6 5.5 4.3 5.6 5.8 4.2 5.1 4.6 2.6 1.0 0.5 2.2 5.1
NHPP (HDP v s.c. na modifikovaný počet zaměstnaných z VŠPS) 2.7 2.6 2.7 2.3 2.6 2.4 1.3 0.6 0.3 1.1 0.4 1.9 3.3 3.6 2.3 2.0
Pramen: ČSÚ, propočet ČNB
a) Zaměstnanci dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev
b) Jedná se o mzdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené
c) Průměrná mzda ve sledovaných organizacích vynásobená zaměstnanci v NH  
 
6.1  Zaměstnanost, nezaměstnanost 
 
Podle zveřejněných předběžných údajů se v 1. čtvrtletí snížil počet zaměstnanců včetně 
členů produkčních družstev o 1,3 % (predikce -0,5 %), přičemž počet zaměstnaných se 
meziročně zvýšil o 0,7 % (predikce +1,2 %). Růst počtu zaměstnaných byl ovlivněn 
meziročním nárůstem počtu podnikatelů, oproti 1. čtvrtletí 2002 se jejich počet zvýšil o cca 
84 tis., tj. o 11,6 %. Rozdíly skutečnosti od predikce v 1. čtvrtletí 2003 jsou ovlivněny 
probíhající zpětnou revizí údajů v jednotlivých čtvrtletích roku 2002 v návaznosti na 
promítnutí výsledků sčítaní lidu z roku 2001. Celková bilance obyvatelstva se na základě 
nových údajů snížila oproti demografické statistice o cca 50 tis. osob s dopadem do 
zaměstnanosti cca 30 tis. osob. Podrobnější dopad do zaměstnanosti bude analyzován po 
zveřejnění všech zrevidovaných čtvrtletí roku 2002.   
 
Registrovaná míra nezaměstnanosti dosáhla ke konci dubna 9,63 % (predikce ze 4. SZ 
9,74 %), což v porovnání s minulým měsícem se jedná o pokles o 0,4 proc. bodu, meziročně 
nárůst o 0,8 proc. bodu. Rozdíl skutečnosti oproti predikci je dán ve vyšším než očekávaným 
počtem umístěných uchazečů o cca 5 tis. osob. Dubnový pokles počtu nezaměstnaných  
o 18,8 tis. osob v porovnání s minulým měsícem je sezónním jevem. Sezónně očištěné údaje 
ukazují, že situace na trhu práce se nezlepšuje (počet nezaměstnaných osob se zvyšuje, 
zatímco počet volných pracovních míst se nadále snižuje). Aktuální vývoj nezaměstnanosti je 
v souladu s predikcí ze 4. SZ a podle očekávání reaguje na zpomalování ekonomického růstu 
v předchozích čtvrtletích. 
 
Vývoj míry nezaměstnanosti a počtu uchazečů na 1 volné pracovní místo  
(v %, vedlejší osa počet osob) 

Pram en: M PSV, propočet ČNB
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6.2  Mzdy, příjmy z mezd, produktivita práce, platy, jednotkové mzdové náklady 
 
Aktuální data prozatím potvrzují předpoklad ze 4. SZ, který v celé podnikatelské sféře 
naznačuje výrazné snížení dynamiky růstu průměrné nominální mzdy v roce 2003 proti 
minulému roku. Vývoj v prvním čtvrtletí ukazuje dokonce na razantnější pohyb směrem dolů 
než bylo uvedeno ve velké SZ (např. v průmyslu predikce v poslední SZ byla +5,0 % a 
skutečnost činila pouze +4,5 %). Dle informací ČSÚ se jedná o plošný jev, který má hlubší 
důvody než jen v počátku každého roku obvyklou variabilitu termínů pro výplatu odměn a 
jiných forem podílů na hospodářském výsledku. Aktuální vývoj spíše souvisí se silnější reakcí 
zaměstnavatelů na nominální apreciaci směnného kurzu a ochlazení zahraniční poptávky 
v minulém roce, než předpokládala predikce. Zaměstnavatelům se tak pravděpodobně daří 
v podmínkách dalšího růstu míry nezaměstnanosti udržovat konkurenceschopnost své 
produkce stlačováním růstu mezd.     
 
Zveřejněné ekonomické ukazatele za odvětví průmyslu a stavebnictví v prvním čtvrtletí 
neindikují změnu ve 4. SZ předpokládaného hodnocení mzdověnákladových inflačních tlaků 
v ekonomice. Problémy s odbytem na západoevropských trzích, které navíc zostřilo loňské 
výrazné posilování kurzu koruny, si vyžádaly snižování jednotkových mzdových nákladů. Při 
omezené pružnosti nominálních mezd směrem dolů musely průmyslové firmy sáhnout také ke 
snižování počtu zaměstnanců. V prvním čtvrtletí pracovalo v průmyslu o 2,6 % zaměstnanců 
méně než před dvanácti měsíci, produktivita práce se zvýšila o 9,5 % a předčila tak zvýšení 
reálných mezd o 4,9 %. Jednotkové mzdové náklady se pak meziročně snížily o 4,6 %. 
 
Hlavní rizika změny predikce průměrné mzdy v podnikatelské sféře se proti 4. SZ nemění,  
tj. jde především o: 
- Riziko vyššího než předpokládaného růstu mzdy v podnikatelské sféře v roce 2004 

v důsledku vyššího promítnutí vlivu změn nepřímých daní než předpokládala predikce ze 
4. SZ (toto riziko aktuálně považujeme za malé). 

- Rizika z výrazného snížení růstu mezd v nepodnikatelské sféře v souvislosti s reformou 
veřejných financí (nelze vyloučit ani dopad na vývoj mzdy v podnikatelském sektoru 
prostřednictvím tzv. psychologické nákazy), první propočty ukazují až na 2,0 – 2,5 proc. 
bodu zpomalení dynamiky růstu celkové průměrné nominální mzdy.      

 
Nominální mzda v podnikatelské sféře a v průmyslu 
(mzr. změny  v %, predikce ze 4. SZ) 

Pramen: ČSÚ, propočet ČNB
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7.  Ekonomický růst a jeho složky 
 

Meziroční reálný růst v % Období 2003 Predikce Skutečnost 
Index průmyslové produkce 1. čtvrtletí 2003 4,8 6,3 
Stavební výroba 1. čtvrtletí 2003 3,0 -0,4 
Obchodní bilance 1. čtvrtletí 2003 12 mld. Kč 14,8 mld. Kč 
Tržby v maloobchodě 1. čtvrtletí 2003 3,4 2,9 

 
Odchylka čtvrtletního salda obchodní bilance od predikce není zásadní, zahraniční obchod 
v 1. čtvrtletí se tak vyvíjel vcelku v souladu s odhadovaným růstem HDP. Proti predikci 
vyšší růst indexu průmyslové produkce, koincidenční index nabídkových odvětví a 
předstihové ukazatele naznačují mírně  vyšší tempo růstu hrubého domácího produktu než 
předpokládá predikce. Růst tržeb v maloobchodě odpovídá spodnímu okraji intervalu 
predikce. V souhrnu všechny informace vedou k závěru, že růst HDP za 1. čtvrtletí by se 
neměl výrazněji odchýlit od predikce ze 4. SZ a měl by se pohybovat v rozmezí 2,0 – 2,5 %. 
 
Souhrnná predikce poptávky a nabídky ze  4. SZ (mzr. změna v % ze s.c. 1995) 

UKAZATEL                               PREDIKCE
1999 2000 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004

 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 0.5 3.3 3.1 2.6 2.1 1.7 1.5 2.0 1.4 2.2 3.2 3.7 2.6 3.3 2.9 2.1 1.6 2.5

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) 2.6 9.3 8.0 2.2 3.1 3.8 3.2 3.1 3.8 5.6 6.6 7.7 6.0 8.8 7.7 7.2 6.0 7.4

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   1) 0.3 4.0 5.1 1.0 2.4 5.1 4.9 3.4 2.3 2.3 1.2 1.7 1.8 3.6 2.6 2.1 0.2 2.1
 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   2) 1.0 2.7 4.5 3.8 3.0 3.0 3.1 3.2 2.9 2.7 2.3 2.3 2.5 1.6 1.7 1.9 2.1 1.8
     v tom:
     Spotřeba domácností 1.9 2.3 3.8 4.1 4.3 3.6 3.8 3.9 3.8 3.1 2.6 2.3 2.9 1.8 1.8 1.9 2.3 2.0
     Spotřeba vlády 2.3 -1.0 5.3 5.5 3.9 6.0 7.1 5.7 3.6 4.0 0.6 1.6 2.4 -0.3 -1.2 -2.7 -4.4 -2.3
     Spotřeba neziskových institucí -11.4 13.0 -4.8 8.3 7.9 5.4 6.2 6.8 1.7 3.2 3.3 0.1 2.0 -3.6 0.0 -3.1 -1.4 -2.0
     Hrubá tvorba fixního kapitálu -1.0 5.3 5.5 2.3 0.4 0.4 -0.1 0.6 1.0 1.4 2.7 2.6 2.0 2.7 3.3 4.6 5.4 4.1

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 5.4 17.0 13.6 1.8 4.3 6.1 4.9 4.3 6.2 9.3 10.1 11.3 9.3 14.1 12.6 12.1 9.8 12.0

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 6.1 17.0 11.9 3.7 4.0 2.3 1.2 2.8 5.6 9.7 13.7 15.3 11.1 14.7 13.6 13.1 12.6 13.5

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -88.7 -102.9 -137.3 -25.5 -26.0 -45.4 -66.5 -163.5 -29.2 -27.0 -38.2 -59.7 -154.1 -31.3 -26.5 -39.3 -54.0 -151.1
 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -6.2 -7.0 -9.1 -6.9 -6.5 -11.7 -17.2 -10.6 -7.8 -6.6 -9.5 -14.9 -9.7 -8.1 -6.3 -9.6 -13.3 -9.3  
 
Průmyslová výroba – vzrostla v prvním čtvrtletí v meziročním srovnání o 6,3 %, 
v samotném březnu o 7,0 %, obdobně se vyvíjely i tržby (růst ve čtvrtletí o 6,7 %). Růst 
objemu produkce zajišťují zejména průmyslové podniky pod zahraniční kontrolou, které stále 
větší část svých tržeb realizují z přímého vývozu. Podíl těchto podniků na celkových tržbách 
v prvním čtvrtletí vzrostl na 48,4 % a jejich tržby z přímého vývozu činily 70,4 % jejich 
celkových tržeb. Významné změny nastávají v posledním období v rámci struktury 
jednotlivých odvětví. V porovnání s minulými roky se zpomalil růst objemu v odvětví výroby 
elektrických a optických přístrojů (nenabíhají nové kapacity; růst za čtvrtletí o 3,3 %), 
výrazně se naopak zvyšuje výroba pryžových a plastových výrobků (za čtvrtletí o 18,9 %), 
dopravních prostředků (17,1 %)  a výroba elektřiny, vody a plynu (9,2 %; pokračování vývoje 
ze závěru minulého roku).   
Konjunkturní šetření v průmyslu – podle dubnových testů očekávají průmyslové 
organizace ve 2. čtvrtletí trvalý růst objemu své produkce pro tuzemskou spotřebu i pro 
vývoz.   
Stavební výroba – vzrostla v březnu po lednovém a únorovém propadu (-2,0 % a -3,6 %) 
v meziročním srovnání o 2,9 % a její čtvrtletní objem byl téměř shodný s produkcí 
realizovanou v 1. čtvrtletí 2002 (pokles o 0,4 %). V březnu rostla stavební výroba v tuzemsku 
ve všech kategoriích. Obdobně jako v předchozím období rychleji na opravách a údržbě  
(19,0 %) než na nové výstavbě, rekonstrukcích a modernizacích (2,1 %). Objem stavebních 
prací v zahraničí od počátku roku v meziročním srovnání klesá. V prvním čtvrtletí stoupla 
výrazně hodnota vydaných stavebních povolení (meziročně o 12,1 %). Hlavním důvodem této 
skutečnosti je vydání stavebních povolení pro další velké developerské projekty. S ohledem 
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na stoupající hodnotu vydaných stavebních povolení je reálné očekávat, že propad stavební 
výroby z počátku roku bude postupně nahrazen. 
Úvěry a vklady domácností, tržby v maloobchodě. Pokračující vysoká meziroční dynamika 
růstu úvěrů domácnostem (meziročně o 2,8 %) a stagnace vkladů indikuje zachování relativně 
vysokého tempa růstu spotřeby domácností. Růst tržeb v maloobchodě za 1. čtvrtletí 2003 
(2,9 %) je nižší oproti predikci ze 4. SZ o 0,4 proc. bodu, což indikuje dosažení spodní 
hranice intervalu predikce růstu reálných výdajů domácností na konečnou spotřebu  
(3,3 – 4,3 %). 
Spotřební klima – podle březnového testu tržní situace obyvatelstva došlo v březnu 2003 
vůči lednu 2003 ke snížení hodnoty indexu spotřebního klimatu. Výrazněji se zhoršilo 
hodnocení současné životní úrovně obyvatelstvem. Určité zhoršení zaznamenala i očekávaná 
životní úroveň, hodnocení očekávaného vývoje ekonomiky se však nezměnilo. Tento 
indikátor může signalizovat postupné snižování tempa růstu reálné spotřeby domácností 
v průběhu roku, které však již predikce spotřeby domácností ze 4. SZ obsahuje.  
Koincidenční index nabídkových odvětví – odhad růstu HDP v 1. čtvrtletí 2003 – na 
základě koincidenčního indexu vycházejícího z vývoje tržeb a výroby ve vybraných odvětvích 
ekonomiky a jejich modelového uchopení ve vtahu k údajům o vývoji mzr. růstu reálného 
HDP – se pohybuje okolo 2,3 %.  
Předstihové ukazatele – výsledky modelů pracujících s předstihovými indikátory (M2, 
stavební povolení, výkony v dopravě apod.) předpokládají pro 1. čtvrtletí 2003 růst reálného 
HDP o cca 1,9 %. 
 
Vývoj nabídkových odvětví (mzr. změny v % ze s.c.) 
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Obchodní bilance. Za 1. čtvrtletí 2003 činil schodek obchodní bilance 14,8 mld. Kč 
(očekávaná skutečnost ze 4. SZ 12 mld. Kč) a mzr. se zhoršil o 5,7 mld. Kč. Mzr. zvýšení 
záporného salda obchodní bilance v 1. čtvrtletí 2003 bylo důsledkem  mzr. změny celkového 
fyzického objemu zbožové výměny (o 7,5 mld. Kč). Vývoj v jednotlivých skupinách SITC 
byl však značně rozdílný. Zatímco ve skupině strojů a dopravních prostředků došlo k mzr. 
růstu přebytku o 1,8 mld. Kč, vývoj schodku zbývajících skupin jako celku nebyl příznivý 
(zvýšení schodku o 9,4 mld. Kč). Rozhodující vliv na tuto skutečnost měla skupina tržních 
výrobků tříděných podle materiálu, chemikálií a skupina různých průmyslových výrobků. Ke 
zmírnění schodku naopak působil příznivý cenový vývoj (s celkovým dopadem 1,8 mld. Kč). 
V samotné skupině minerálních paliv byl však jeho dopad negativní a přispěl k prohloubení 
schodku v běžných cenách o 2,8 mld. Kč.  
Z meziročního pohledu bylo toto zvýšení schodku do značné míry ovlivněno extrémně 
příznivým vývojem obchodní bilance v únoru minulého roku (přebytek 2,7 mld. Kč). 
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Relativně vysoký schodek za březen 2003 – ve srovnání s průměrnou úrovní schodku 
z prvních dvou měsíců roku je vyšší o cca 6 mld. Kč – naznačuje možnost revize směrem  
k jeho zlepšení (obdobně tomu bylo již v případě údajů za leden a únor). Revize obchodní 
bilance se zpravidla týkají zvýšení hodnoty vývozu ve skupině strojů, zejména v souvislosti se 
zušlechťovacím stykem, a většinou se dotýkají – ve větší či jen zanedbatelné míře – všech 
měsíců od počátku příslušného roku.      
 
Vývoj v 1. čtvrtletí neznamená žádná podstatnější rizika pro predikci obchodní bilance, 
prezentovanou ve 4. SZ (pro rok 2003 schodek na úrovni 72 až 82 mld. Kč, pro rok 2004  
65 až 75 mld. Kč). 
 
Rozklad faktorů meziroční změny salda obchodní bilance za 1. čtvrtletí 2003 (v mld. Kč) 
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12měsíční klouzavé úhrny salda obchodní bilance (členění podle SITC, v mld. Kč) 
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III.  INFLACE 
 

Období       meziměsíčně v %        meziročně v %
predikce 1.SZ skutečnost predikce 1.SZ skutečnost

Index spotřebitelských cen 0,2 0,2 0,0 -0,1
Regulované ceny  duben 2003 1,0 1,1 1,3 1,4
Čistá inflace 0,0 0,0 -0,4 -0,5
Ceny potravin, nápoje, tabák 0,1 0,1 -3,5 -3,5
Korigovaná inflace 0,0 -0,1 1,2 1,1  
 
Spotřebitelské ceny vzrostly v dubnu meziměsíčně o 0,2 %. Tento růst byl způsoben zejména 
růstem regulovaných cen. Ceny potravin mírně meziměsíčně vzrostly. Korigovaná inflace bez 
pohonných hmot byla nulová resp. velmi mírně záporná a ceny pohonných hmot poklesly  
o 1,5 %.   
 
Růst regulovaných cen byl prakticky celý způsoben růstem cen zemního plynu pro 
domácnosti meziměsíčně o 7,9 % s dopadem do inflace 0,21 p.b. Bez růstu regulované ceny 
plynu by byla meziměsíční inflace v dubnu nulová (-0,01 %). Z cen potravin výrazněji 
vzrostly ceny zeleniny a ovoce, ceny alkoholických nápojů a cigaret stagnovaly, avšak většina 
cen položek potravin mírně klesala. Většina položek korigované inflace zaznamenala jen 
mírné změny cen, přičemž více bylo drobných poklesů. Ceny obchodovatelných komodit bez 
pohonných hmot poklesly o 0,2 % a ceny neobchodovatelných komodit stagnovaly. 
 
Poslední odhad trendových složek potvrzuje zvyšování trendové složky změn cen potravin, 
která již přešla po více jak roce do kladných čísel. Trendové složky cen obchodovatelných 
ostatních bez pohonných hmot a neobchodovatelných již delší dobu prakticky stagnují, což 
sice naznačuje zastavení propadu cen, avšak je to stagnace na historicky nízkých hodnotách a 
u cen obchodovatelných bez pohonných hmot na poměrně vysoké záporné hodnotě. Úvahy  
o dezinflaci a jejích příčinách jsou tedy stále aktuální. 
 
Trendové složky mzm. řad složek čisté inflace (v %) 
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Meziroční růst jednotlivých skupin cen (v %) 
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Aktuální rizika predikce 
 
Rizika změn predikce lze rozdělit na tři skupiny: 
Předně se jedná o hodnocení aktuálního vývoje za období od 4. SZ, tj. vyhodnocení 
aktuálních statistických dat o inflaci a faktorech inflace. Z tohoto pohledu vývoj inflace 
v dubnu i vývoj jejích hlavních složek prakticky přesně odpovídal predikci ze 4. situační 
zprávy, aktuální údaje o inflaci samy o sobě tedy nevyvolávají potřebu změny predikce. Od  
4. situační zprávy rovněž nedošlo k žádné významnější  změně ve vývoji indikátorů inflace, 
která by signalizovala rizika zásadnějších změn predikce, nicméně v souhrnu lze vývoj 
inflačních faktorů hodnotit velmi slabě protiinflačně. 
Za druhé jde o změny plynoucí ze změn nepřímých daní a regulovaných cen. Jde  
o uvažované změny cen jízdného na železnici, zrušení ohlášeného červencového zvýšení cen 
plynu, a především o nejistoty související se změnami spotřebních daní, resp. změnami DPH.  
Pokud jde o jízdné, vzhledem k nízké váze lze předpokládat, že dopady budou minimální  
a nedosáhnou ani 0,1 p.b. do inflace. 4. SZ dále předpokládala zvýšení cen zemního plynu pro 
domácnosti od 1. 7. 2003 ve výši 4,5 % s dopadem do inflace cca 0,1 p.b., k tomuto zvýšení 
podle posledních informací nedojde. 
Ve 4. SZ byly předpokládány tyto změny nepřímých daní:  
- 1. 7. 2003 -- spotřební daně tabák, lihoviny s dopadem 0,6 p.b. 
- 1. 1. 2004 -- spotřební daně tabák, mírně víno, benzín s dopadem 0,4 p.b. 
- 1. 5. 2004 – přeřazení položek mezi sazbami DPH s dopadem 1,5 p.b. 
Tyto odhady vycházely z předložených návrhů novel zákonů a z informací MF ČR. Aktuální 
návrhy reformy veřejných financí však obsahují některé odlišnosti. Se změnami v zákoně  
o DPH je uvažováno již od 1. 1. 2004 a navíc je v návrhu uvedeno, že dojde k dalšímu 
zvýšení spotřební daně u benzínů o 0,80 Kč a u nafty o 2,0 Kč bez uvedení termínu. Zvýšení 
spotřebních daní u pohonných hmot nemá však na rozdíl od dalších uvedených změn 
nepřímých daní souvislost se vstupem do EU, jeho dopad do inflace lze vyčíslit na cca  
0,1 p.b. Jak by se v predikci projevila změna termínu platnosti zákona o DPH je patrné 
z následujícího grafu: 
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Simulace posunu změn DPH (z 6/04 na 1/04) do predikce inflace 
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Konečně za třetí jde o změny predikce plynoucí z rizik odhadu budoucího vývoje 
faktorů inflace. Zde jde především o:  
- nenaplnění referenčních scénářů (v současnosti zejména cen ropy a kursu Kč/USD, 

udržení aktuálních hodnot těchto veličin do konce roku by ceteris paribus znamenalo 
dopad do inflace přes ceny pohonných hmot cca -0,1 p.b.; 

- prohlubující se nejistota, pokud jde o predikci cen zemědělských výrobců a návazně cen 
potravin. Nedojde-li k očekávanému růstu hladiny cen zemědělských výrobců v průběhu 
letošního roku, ceny zemědělských výrobců v meziročním srovnání vykáží v závěru roku 
pravděpodobně pouze stagnaci, resp. slabý pokles a v tomto případě by se mohl meziroční 
růst cen potravin (při naplnění ostatních předpokladů) ke konci roku 2003 pohybovat 
velmi blízko nuly (predikce ze 4. SZ předpokládá mzr. růst 2,2 %). Tato změna by 
znamenala dopad do predikce inflace cca -0,5 proc. bodu; 

- možným rizikem predikce je určité omezení zájmu o mezinárodní rekreaci, které by 
mohlo silně ovlivnit vývoj cen zahraničních rekreací, a to zejména jejich sezónnost. 
Volatilita sezónnosti se přitom podle zkušeností minulých let může promítat do inflace až 
v rozsahu do 1,0 procentního bodu, to by ovlivnilo vývoj inflace zejména ve 2. a  
3. čtvrtletí;   

- rizika plynoucí ze změn, spojených s chystanou reformou veřejných financí (tj. především 
vliv reformy na rozsah a strukturu výdajů v ekonomice a zaměstnanost s následnými 
možnými dopady do cen). 

 
Minulý vývoj a predikce meziroční inflace a čisté inflace z 4. SZ (v %) 
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