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Pocinaje rokem 1998 presla Ceské4 narodni banka k primému cilovani inflace. V rezimu
cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim
ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavani pravidelnych Zprav o inflaci. V tomto
stéZejnim dokumentu informuje centrdlni banka o mé&novém a hospodarském vyvoji
v uplynulém Ctvrtleti @ o ddvodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitic-
kych opatfeni. Zaroveri Zprva o inflaci seznamuije ¢tenare s predstavou Ceské narodni
banky o souc¢asném postaveni ekonomiky v hospodarském cyklu a jejim budoucim vyvoji.
Smyslem zvefejriovani inflacni prognozy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku
transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto ddvéryhodnou. Ceska narodni
banka vychazi z presvédceni, Ze dlivéryhodna ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni
ocekavani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne
5. kvétna 2005. Jeji ptilohou je tiskové prohlaseni Ceské narodni banky k reformé
Paktu stability a rdstu.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vechny do-
sud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese http://www.cnb.cz.
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Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2005 pohybovala mirné

pod dolni hranici cilového pasma
(meziro¢ni rlist CPI v %)

TAs. .1

Inflace v prvnim ctvrtleti 2005 poklesla
(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

12/04

RUst spotfebitelskych cen 2,8
RUst cen primyslovych vyrobct 7,7
RUst penéZni zasoby (M2) 4.4
3M PRIBOR?, v % 2,6
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X

10,7 106 103

Zpomaleni meziro¢niho rlstu spotrebitelskych cen v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2005 vedlo
k poklesu inflace pod dolni hranici cilového pasma (viz Graf I.1). RUst ceské ekonomiky
ve Ctvrtém ctvrtleti 2004, stejné jako v celém roce 2004, mirné zrychlil. Situace na trhu
prace se v prlbéhu ctvrtého ctvrtleti 2004 i prvniho Ctvrtleti 2005 dale zlepSovala. Pokles
urokovych sazeb, obzvlasté pak v delSich splatnostech, pokracoval i v prvnim Ctvrtleti
tohoto roku. Kurz koruny v tomto obdobf dale zpevrioval.

Inflace se v prvnim Ctvrtleti 2005 pohybovala pod dvouprocentni hranici a ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim byla o vice neZ jeden procentni bod niZsi. K vyraznému zpoma-
leni cenového rastu prispély vdechny hlavni cenové okruhy. Klesajici ceny potravin od-
raZeji vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobkl rostlinného plvodu. Ristovy
prispévek korigované inflace a zmén nepfimych dani byl oproti pfedchozimu Ctvrtleti
zhruba polovicni a v pripadé regulovanych cen o ¢tvrtinu nizsi. Dopad vysokych cen ener-
getickych surovin a kovi na svétovych trzich do domacich cen byl pfitom nadale tlumen
zpeviiovanim kurzu koruny vici americkému dolaru.

RUst Ceské ekonomiky ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 dale zrychlil, a to i oproti vy33im re-
vidovanym tempUdm rdstu v pfedchozich ctvrtletich roku. Pokracoval tak robustni rdst
z pfedchoziho roku. K rlstu ceské ekonomiky ve ctvrtém Ctvrtleti pfispival z vice nez t¥i
Ctvrtin zahrani¢ni sektor, cozZ bylo vysledkem narlstajiciho predstihu meziro¢niho rlstu
vyvozu zboZi a sluzeb pred ristem dovozu. K vysoké dynamice zahrani¢niho obchodu
prispél mimo jiné i vstup do EU. V mensi mife se na rdstu ekonomiky podilely také fixni
investice a spotfeba domacnosti, jejich rdstovy pfispévek viak v pribéhu roku postupné
klesal. Po cely rok zaporny prispévek spotreby viaddy k rlstu ceské ekonomiky se ve Ctvr-
tém Ctvrtleti dale prohloubil.

Situace na trhu prace ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 a v prvnim Ctvrtleti 2005 se v dUsledku
zrychleni rdstu Ceské ekonomiky a pokracujiciho prilivu pfimych zahranicnich investic
dale zlepSovala. Projevilo se to v obnoveni rlistu zaméstnanosti ve ctvrtém ctvrtleti 2004
a v narlstu volnych pracovnich mist a mirném poklesu nezaméstnanosti v prvnim ctvrt-
leti 2005. RUst mezd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 oproti pfedchozimu ¢tvrtleti opét zpomalil.
Mzdy rostly zhruba stejnym tempem v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru.

Vyvoj na penéznim trhu v prvnim ctvrtleti 2005 se vyznacoval pokracujicim poklesem
urokovych sazeb, ktery byl patrny obzvlasté v delsich splatnostech. Tento pokles odrazel
dvoji sniZzeni ménovépolitickych sazeb v prvnim Ctvrtleti a ocekdvany vyvoj téchto sazeb
ve zbytku roku. Vyvoj na ménovém trhu v prvnim ctvrtleti byl predevsim ve znameni
pokracujiciho zpeviiovani kurzu koruny k euru a v zavére¢nych dvou mésicich prvniho
Ctvrtleti rovnéz vici americkému dolaru.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2005 vychézelo
z prognozy inflace, ktera byla projedndna na jejim zasedani 27. ledna 2005 a uvefej-
néna v lednové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni
vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho cile v prv-
nim pololeti 2006. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy pohybovat mirné
pod bodovym inflacnim cilem. S prognézou byl konzistentni mirny pokles urokovych
sazeb v prvni poloviné roku 2005 s tim, Ze jejich postupny rlst se odkladal na prvni
polovinu roku 2006.

Bankovni rada na svém zasedani koncem ledna rozhodla vétSinou hlasd snizit méno-
vépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu s platnosti od 28. ledna 2005. Na
lednovém zasedani zaznélo mnoho argumentl, které hovofily pro pokles urokovych
sazeb: revize Casovych fad HDP za rok 2003, pfisnéjsi vliv fiskalni politiky v roce 2004,
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vyrazné posileni kurzu koruny a niz3i zahrani¢ni poptavka. V dalSich mésicich se rizika vy-
vijela protiinfla¢nim smérem a proto se bankovni rada na svém zasedani koncem brezna
jednomyslné rozhodla sniZit ménovépolitické Urokové sazby o dalSich 0,25 procentniho

bodu s platnosti od 1. dubna 2005.

Kapitola IV Zpravy o inflaci jako obvykle popisuje novou prognézu CNB. Dubnovd pro-
gndza se vyznamné neodchyluje od pfedchozich progndz, kdyz predpoklada pokracovani
relativné vysokého ekonomického rlstu, zaloZzeného na vyvozech a investicich. Uzavreni
mezery vystupu se ale odklada na druhé pololeti 2006. Divodem je pfehodnoceni za-
hranicni poptavky smérem dold, pfisnéjsi nastaveni pocatecnich ménovych podminek
a v minulosti pozorované pomalejsi odeznivani poptavkovych protiinflacnich tlakd. Pre-
hodnoceni odhadu budoucich poptavkovych tlakd aproximovanych mezerou vystupu
spolu se sniZzenim odhadu vyvoje dovoznich cen vede k posunu prognozy inflace smérem
doll na celém horizontu progndzy. V horizontu ménové politiky se tak progndza nachazi
pod bodovym infla¢nim cilem CNB. S dubnovou prognézou a jejimi pfedpoklady je kon-
zistentni pokles sazeb v nejblizSim obdobi a jejich ndsledna stabilita.

Spolu se zékladnim scénafem bylo sestaveno nékolik alternativnich scénar. Podobné
jako v lednu byla provedena citlivostni analyza prognézy na vyvoj fiskalni politiky, dale
alternativa nizsiho zahrani¢niho rlstu a alternativa nizsiho promitani kurzu do cen. Cit-
livostni analyza na vyvoj fiskalni politiky je vymezena dvéma extrémnimi scénafi. Prvni
predpoklada rozloZeni letosniho fiskalniho impulzu do dvou let a vede k potfebé mirné
a v pristim roce mirné zaporny fiskalni impulz. Tento scénar Usti v potfebu mirné pisnéjsi
ménové politiky ve srovnani se zékladnim scénafem. Alternativa nizsiho zahrani¢niho
rGstu vede k pomalejSimu uzavirani mezery vystupu a k tlaku na posileni kurzu, cemuz
ménova politika Celi uvolnénéjsi ménovou politikou. Opacnym smérem vyzniva alterna-
tiva niz8tho promitani kurzu do cen.

Tato zpréva o inflaci pfinasi v priloze tiskové prohlaseni Ceské narodni banky k reformé
Paktu stability a rdstu, kterou ve dnech 22. - 23. bfezna tohoto roku schvalila Evropska
rada. Bankovni rada konstatovala, Ze reforma Paktu stability a rdstu povede k jeho
vyraznému oslabeni, a to predevsim z hlediska transparentnosti, vynutitelnosti cild
a principu rovného zachazeni. Zaroveri mize vést k ohroZeni stabilniho a neinfla¢niho
vyvoje v Evropské unii.

GRAF

1.2

Prognéza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
mirné pod bodovym infla¢nim cilem
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1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Postupny dlouhodobéjsi narlst mezirocni inflace, ktery zapocal na pocatku roku 2003,

GRAF 1L 1] ) o L dosahl svého vrcholu v fijnu 2004. Od listopadu se inflace zacala snizovat, pficem? jeji
V prvnim ¢tvrtleti 2005 se mezirocni inflace dale sniZila L, _ , . .
%) nejvyraznéjsi pokles byl zaznamenan mezi prosincem 2004 a lednem 2005 (o 1,1 pro-
r centniho bodu). Po stagnaci v unoru se inflace v bfeznu snizila jen mirmné a dosahla me-
[ ziro¢ni hodnoty 1,5 %. Mira inflace se rovnéZ sniZila a v breznu ¢inila 2,6 %."
Ke zpomalovani meziro¢niho rdstu spottebitelskych cen doslo v prabéhu prvniho Ctvrt-
leti 2005 ve vSech hlavnich slozkach inflace. V pozadi tohoto vyvoje byl soubéh vice
faktord vnéjsiho i domaciho pdvodu. Vliv vnéjsich faktorl a meziro¢né posilujiciho
kurzu koruny byl patrny zejména ve vyvoji cen obchodovatelnych nepotravinafskych
komodit. Zmirnéni rdstu cen potravin bylo Uzce spojeno s vyraznym snizovanim inflace
W Mezirocni st spofebitelskjch cen == Mia inflace v segmentu zemédeélskych vyrobcl. Také nizsi Uprava cen regulovanych poloZek na

pocatku roku 2005 ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku prispéla ke

sniZenf spotfebitelské inflace.

Lo - N W s ;oo

151 5 9 102 5 9 103 5 9 104 5 9 105

Pomérné Siroky okruh skupin spotfebitelského kose, ktery se podilel na snizeni spo-

Tas. Il 1 tfebitelské inflace v prvnim ¢tvrtleti 2005, naznacoval, Ze ani na pocatku roku 2005

Ke zpomaleni rustu, resp. prohloubeni poklesu cen

doslo v prvnim éturtleti 2005 ve vétsing skupin nedochazelo - s vyjimkou cen pohonnych hmot - k promitani stale jesté pomérné rychle
m‘;};&*";r‘nﬁ"vﬁ/h)° kose rostoucich cen energetickych surovin a kovél na svétovych trzich do spotfebitelskych
0,
cen. Jejich dopady do dovoznich cen surovin byly nadale vyznamné tlumeny meziro¢nim
9/04 10/04 11/04 12/04 1/05 2/05 3/05
Spotrebitelské ceny 30 35 29 28 17 17 15 posilenim kurzu CZK/USD. Ceny dovozu jiz na pocatku roku 2005 celkové mezirocné
Z“t:;c‘)"‘li:e”::;g’:"t'a;:km oo g 02 e 02 Y Klesaly, ve struktufe byl viak jejich vyvoj diferencovany. Prevazoval jiz pocet dovoznich
ey 39 31 31 31 -43 46 -48 skupin s klesajicimi cenami, ceny dovéZenych surovin ale nadéle meziro¢né rostly. Rovné?
Syl Vzdar aEgE i 28 44 44 4F 35 34 34 v priimyslu nemél nadale celkové vysoky rlist cen vyrobcl plodny charakter. Rychle rostly
Bytové vybaveni, zafizeni .. L . . , P .
domécnost, opravy A8 19 19 20 22 22 22 pouze ceny v odvétvich zabyvajicich se bezprostfedné zpracovanim zminénych surovin
Zdravi 36 35 37 36 77 78 19 a z nich vyrobenych polotovard a dale v chemickém prdmyslu a ve vyrobé kovodélnych
1 = = E . o vv v . v Lo vy, .
E;Fi;a;/ate\ekomunikace 1?? ég ég 12’3 ;2 ;2 ij vyrobkud. Ve vétsing ostatnich odvétvi nebyl sekundarni dopad vy3sich dovoznich cen
Rekreace a kultura 26 20 17 17 22 25 23 energetickych surovin a kovl vyznamny. Ceny v téchto odvétvich mirné meziro¢né rostly
VL 92 54 54 34 28 a7 29 nebo klesaly (zejména u produktd s vy3sim stupném zpracovani).
Stravovani a ubytovanf 77 80 79 79 77 80 718
Ostatni zboZi a sluzby 46 41 43 44 25 22 18
Dosavadni vyvoj na strané poptavky nevytvarel podminky pro rdst cen. Hospodarsky
rGst byl v roce 2004 pomérné rychly, avsak vykon ekonomiky stale jesté nedosahoval
urovné potencialniho produktu. Spotfebitelska poptavka se v prlibéhu roku 2004 me-
GRAF 11.2 ziro¢né snizovala a v zavéru roku byl jeji rast nizky. Na maloobchodnim trhu pretrva-
:'t?’;?;ff;;)g’se:::‘l’::éIfg;tt'fz::‘:':zgel:r:‘i:;‘2(';1';’""“ valo silné konkurenéni prostredi, posilované vstupy novych subjektd na maloobchodni
e trh. Proti zrychleni rdstu cen pUsobila i silnd zahrani¢ni konkurence, kterou indikovaly

prevazné klesajici ceny dovozu pro konec¢nou spotfebu. Podniky reagovaly na silné
konkuren¢ni prostfedi racionalizaci vyrobnich ¢innosti, coz se mimo jiné odrazelo v kle-
sajici mzdové narocnosti produkce v prlmyslu. Podobné jako v pfedchozich Ctvrtletich
s vytvarely u vyvozcl urcity prostor pro kompenzaci rostoucich cen dovazenych surovin
rovnézZ kladné sménné relace.

3

~
T

T3 8 10 12 W4 4 6 8 10 12 205 V souhrnu na pocatku roku 2005 prevaZovaly v ekonomice faktory pdsobici ke snizenf
(DRl it e i inflace. Svédcil o tom prevaZujici pocet skupin spotfebitelského kose vykazujicich zmir-
1 Podi regulovanyich cen (v procentnich bodech, etné dopadu zmén dan) néni cenového rlstu nebo prohloubeni cenového poklesu na konci prvniho &trtleti.
I Pod it inflace & procentlch bodech, bez dopad znen dand Pouze ve dvou skupinach ze dvanacti (zdravi, rekreace a kultura) se meziro¢ni rdst cen

=== Mezirocni rlist spotfebitelskych cen (v %) . v .
nevyrazné zrychlil.

! Mira inflace vyjadFena prirdstkem primérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za posled-
nich 12 mésicl proti prdméru predchozich 12 mésicd.
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Vliv vySe uvedenych faktor( se promital pfedevsim do trZnich cen méfenych cistou in-
flaci?, jejichZ rdst se zmirnil oproti konci roku 2004 o 0,8 procentniho bodu na 0,7 %.
Ke zpomaleni cenového rlstu doslo jak u potravin, tak u nepotravinarskych komodit
a v obou pfipadech jiz meziro¢ni inflace byla pod 1 %.

PFispévek nepotravindiskych komodit® ke zpomaleni ristu spotiebitelskych cen byl vyraz-
néjsi, nez tomu bylo u potravin. Jejich mezirocni pokles na 0,9 % v prvnim Ctvrtleti byl
predevsim spojen s vyvojem cen obchodovatelnych komodit. Ceny téchto komodit dlou-
hodobé meziroc¢né klesaji a v prvnim ctvrtleti 2005 se jejich pokles znatelngji prohloubil
(na 3,8 %). Hlavni pficinou bylo zfejmé mezirocni posilovani kurzu CZK/EUR, nebot ceny
obchodovatelnych komodit jsou ovliviiovany zahrani¢ni konkurenci prostfednictvim cen
dovozu spotfebnich produktd na domaci trh. Pri analyze cenového vyvoje obchodovatel-
nych komodit je rovnéz nutné prihlédnout k tomu, Ze ceny fady spotfebnich produktd na
zahrani¢nich trzich meziro¢né klesaly. Ceny spotfebnich produktd na doméacim spotrebi-
telském trhu meziro¢né klesaly zejména ve skupinach odivani, obuy, rekreace a kultura
a spotfebni elektronika.

Naopak ceny neobchodovatelnych trznich komodit, ovliviiovanych prevazné faktory do-
maciho pdvodu, nadale vykazovaly ve srovnani s ostatnimi poloZzkami spottebitelského
koSe pomé&mé vysoky cenovy rist (5,1 % v bfeznu). Relativné rychle ceny rostly zejména
ve zdravotnictvi, vzdélavani a ve skupiné rekreace a bydleni. Po stagnaci v listopadu
a prosinci 2004 v3ak mezirocni rist neobchodovatelnych trznich komodit v prvnim ctvrt-
leti rovnéZz mirné zvolnil (Graf 11.3).

Dalsi zmirnéni meziro¢niho rlstu cen potravin® v prvnim &tvrtleti 2005 (na 0,4 %) in-
dikovalo pokracovani trendu patrného od zafi predchoziho roku. PFi¢iny tohoto vy-
voje zUstavajf stejné - pokracujici vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcd
v rostlinné vyrobé, ktery se s kratkym zpozdénim promital do cen vyrobcl v potravinar-
ském prdmyslu a nasledné do cen potravin na spotfebitelském trhu. U vétsiny ostatnich
komodit zahrnovanych do cenového indexu potravin nedoslo k vyraznéjsim zménam
v cenovém vyvoji. Jejich rdst byl naddle mirny a pohyboval se na Urovni dosahované
v pfedchozim Ctvrtleti.

Nejvyraznéjsi zménu zaznamenal cenovy vyvoj pohonnych hmot. Postupné prohlu-
bovani meziro¢niho poklesu cen pohonnych hmot béhem prvniho ctvrtleti 2005 (na
1,2 % v breznu) nasledujici po obdobi vysokého rlstu presahujiciho hranici 10 % odra-
Zelo predevsim volatilni vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Podobné jako v pfedchozim
Ctvrtleti byl vSak meziro¢ni rist cen pohonnych hmot vyrazné nizsi nez rlst cen ropy
na svétovych trzich. Dlvodl pomérné zna¢ného rozdilu v dynamice rlstu bylo nékolik.
Vedle vyrazného meziro¢niho posileni kurzu CZK/USD to byly také faktory na strané
poptavky a zvysujici se konkurence mezi prodejci pohonnych hmot s dopady na vyvoj
jejich ziskovych marzi.

2 Cista inflace = prirtistek indexu spottebitelskych cen po vyloueni poloZek regulovanych cen a o¢is-
ténf o vliv dalsich administrativnich opatfen.

3 Rozumi se ostatnich obchodovatelnych komodit (bez potravin a pohonnych hmot) a ostatnich
neobchodovatelnych komodit (bez regulovanych cen).

4 Sloucena skupina cen potravin a nealkoholickych napojd s cenami alkoholickych népojt a tabdku.

GRAF 11.3

Zmirnéni ristu trznich cen bylo ovlivnéno v rozhodujici
mife vyvojem obchodovatelnych komodit
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Také rust regulovanych cen se v prvnim ctvrtleti 2005 oproti konci pfedchoziho ¢tvrt-

“?:’;;E';;Eu e . leti zmirnil (meziro¢né o 1,5 procentniho bodu na 2,9 %). Diivodem bylo niZ3i zvy3eni
nez v zemich EU cen regulovanych poloZek v lednu 2005 ve srovnani s lednem 2004. Nejvyznamnéj-
_— §imi zménami provedenymi v priib&hu prvniho ¢tvrtleti 2005 bylo zvyseni cen elekt¥iny
T 0 4,9 %, cen nékterych regulovanych poloZek ve zdravotnictvi, cen tepla a poplatkd
3[C za odvoz odpadd.

2 W
Z pohledu mezindrodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelské inflace v CR v priib&hu
roku 2004 pohybovala nad urovni cenového rdstu v zemich EU. V zavéru roku 2004 vSak
0 doslo ke sblizeni hodnot HICP v CR a v zemich EU a na po¢atku roku 2005 jiZ byla inflace
v CR nizi. Podle poslednich udajtl za brezen se hodnota meziro¢niho HICP v CR snizila
na 1,2 %, v zemich EU HICP dosahla v Unoru 2,1 %.

T2 s 9 103 5 9 104 5 9 105

= HICPVEU HICPv CR
Tan. 112 1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CiLE
AB. Il.
Celkova inflace byla v prvnim ctvrtleti ve srovnani .
s Fijnovou prognézou nizsi Skute¢na inflace se v prvnim ¢tvrtleti roku 2005 pohybovala pod cilovym pasmem CNB
(mezirocni rist v %, prispévky v procentnich bodech) . v . . . v v . vy v . . ¥
—— — (viz Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek ménové politiky CNB
Prognéza = rletik celkovému rozdilu k tomuto vyvoiji inflace.
filen 2003
2005 v proc. bodech @
Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen 2,2 1,6 -0,6
zigie Zmeény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba
requlované ceny 32 29 -0,1 Y . . oo . , . . . Y, ,
zmény nepfimych dani 02 03 0,1 12 - 18 mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile
ceny potravin, PO , v T . . “ . ~
beze amén nepfimjch dan 0g a4 a0 v prvnim Ctvrtleti roku 2005 tfeba zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZena roz
ceny pohonnjch hmotéPde Ve , , hodnuti bankovni rady zhruba od cervence 2003 do brezna 2004. Analyza pfesnosti pro-
eze zmén nepfimych danf -2, 1, Al , o . . vy . . . .
korigovand inflace bez PH, gnoz se zde z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognodzy sestavené
beze zmén nepfimjch dan 18 L0 24 v Fijnu 2003, tj. ptiblizné v poloving uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v prvnim
@ soucet jednotlivych prispévk( nemusi odpovidat celkovému rozdilu z diivodu ctyrtleti 2005 (ViZ Tab. I 2)
zaokrouhleni D
Progndza z fijna 2003 predpokladala uvolnéné plsobeni ménové politiky, a to predeviim
GRAGF 1.7 : P prostfednictvim uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek, drokova slozka méla pl-
V pribéhu roku 2004 byla inflace ve srovnani s fijnovou ) oL o i o R i N
prognézou naopak vyssi sobit zhruba neutralné. Vliv uvolnéné ménové politiky na uzavirdni vystupové mezery mél
Lol it %) byt tlumen snizenim fiskalniho impulzu v souvislosti s oc¢ekavanou reformou vefejnych
51 . . v . ) . . PR X
- financi. K predpokladanému navratu inflace z hodnot blizkych nule v 1été 2003 ke spod-
4 . L o . vy
i e nimu okraji inflacniho cile v prvnim Ctvrtleti 2005 mély prispét vedle uzavirajici se mezery
’ vystupu i Upravy nepfimych danf a rostouci ceny potravin. Skutecny rlst spotrebitelskych
2r cen v prvnim Ctvrtleti 2005 byl ve srovnani s Fijnovou prognézou nizsi (o 0,6 procentniho
" bodu), v prabéhu roku 2004 byl naopak vyssi (viz Graf 11.7). Z podrobnéjsiho pohledu do
0 struktury cenového rlstu plyne, Ze v prvnim ctvrtleti 2005 byl oproti prognéze vyrazné
150 me uB B @ M [ N 6 nizsi rGst cen potravin a korigované inflace bez pohonnych hmot. Naopak rychleji oproti
fjnové progndze rostly ceny pohonnych hmot.
Za hlavni priciny v prvnim ctvrtleti 2005 nizsiho neZ v Fijnu 2003 prognézovaného rdstu
Tab. 113 spotfebitelskych cen Ize oznacit vyvoj faktord, které jsou ¢astecné nebo zcela mimo
Vliv vnéjsich faktori na naplnéni Fijnové prognézy dosah ménové politiky CNB. Mezi tyto faktory patii zejména oproti progndze nizsi ceny
RylIprotich idny zem@&dglskych vyrobca, silnéjsi kurz koruny, nizéi zahraniéni poptavka ve druhém pololeti
1IV/2003 12004 11/2004 11/2004 1V/2004 /2005 I . ‘ H Y i I o X
e T roku 2004 a v prvnim ctyrtlet| tohoto roku, Jlakozto i qslabem kurzu dolaru vidci euru.
(mzr.rstv%) skutetnost 02 15 19 12 15 x Opacnym smérem pusobila vyssi cena ropy, nizsi zahranicni Urokové sazby a vy3si zahra-
CPlv SRN predpoklad 1,0 0,5 08 1,0 13 14 Sy .
(mzr ristvo) skutecnost 1,2 11 18 1,9 20 17 nicni inflace (viz Tab. 11.3).
IYEURBOR pledpoklad 22 23 24 26 28 29
v % skute¢nost 24 2,1 23 23 23 23 ” , . , . . Lo L. i
Kuz USD/EUR pfedpoklad 1,11 1,11 1,12 113 1,14 1,16 S fijnovou prognozou byly konzistentni sazby tésné pod 2 % a jejich mirny rdst od druhé
(Uroveri) skute¢nost 119 1,25 120 122 130 1,31

Cenatopy  pledpoklad 250 242 235 232 231 232 poloviny roku 2004. Ve skutecnosti se Urokové sazby pohybovaly az do konce roku
(USD/bare)  skutecnost 27,5 298 322 380 373 428 2004 nad takto popsanou trajektorii. V rozhodném obdobi z hlediska posledniho vyvoje
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spotrebitelskych cen, tj. ve druhé poloviné roku 2003 a v prvnim ¢tvrtleti roku 2004, byly
urokové sazby mirné vy3si ve srovnani s prognézou, a to jak v nominalnim, tak v redliném
vyjadreni. Ackoliv se predpokladany vyvoj kurzu takrka naplnil, plsobeni kurzové slozky
ménovych podminek dnes v disledku snizeni odhadu tempa rovnovazného posilovani
hodnotime jako pfisnéjsi. Celkové byly ménové podminky ve srovnani s fijnovou progno-
zou mirné prisnéjsi, ale ve svém pulsobeni na ekonomiku zdstaly uvolnéné.

Soucasné hodnoceni naplnéni fijnové progndzy je ¢astecné zavislé na zméné v pohledu
CNB na fungovani ekonomiky od sestaveni fijnové prognézy. Od fijna 2003 doslo
ke dvéma Upravam prognostického apardtu, které spolu Uzce souvisi. Prvni, jiZz zmi-
néna Uprava, sniZila tempo rovnovazného posilovani kurzu koruny v roce 2003. Druha
Uprava spocivala v zamitnuti pfedpokladu Fijnové progndzy o nizsim vlivu kurzové
slozky ménovych podminek na vystupovou mezeru. Pokud bychom tyto dvé Upravy
vloZili do Fijnové prognozy, plsobily by vzhledem ke svému protismérnému charakteru
neutrdlné na mezeru vystupu, avsak smérem k vy3si inflaci v prvnim Ctvrtleti 2005.
PYi nizSim tempu rovnovazného posilovani by totiz progndéza implikovala slabsi kurz

koruny, a tim vy3si rdst dovoznich cen.

V prosinci 2004 CSU zvefejnéna revize ndrodnich Uctd za roky 2001 - 2003, kterd vy-
znamnym zpUsobem prehodnotila rlist domaci ekonomiky v roce 2003, nevedla k Upravé
modelového apardtu, avsak odrazila se v odhadu vice uzaviené mezery vystupu v pri-
béhu let 2003 i 2004.

Na zékladé dnesni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zakladé sou-
Casné znalosti skutecného ekonomického vyvoje Ize ve stru¢nosti interpretovat vyvoj od

sestaveni fijnové progndzy nasledujicim zplsobem.

PrestoZe bylo nastaveni ménovych podminek v rozhodném obdobi (¢ervenec 2003
- brezen 2004) mirné pfisnéjsi a predpoklad o vyvoji vnéjsi poptavky se zhruba naplnil,
doslo v diisledku revize dat HDP CSU k pfehodnoceni mezery vystupu v letech 2003
a 2004 smérem k jejimu vétsimu uzavreni (viz Tab. 11.4).

Uzavfenéjsi mezera vystupu nicméné nevedla k vysSimu rlstu korigované inflace bez
pohonych hmot. Na této skutecnosti ma podil dezinflacni plsobeni vnéjsiho prostredi
a nedokonalosti predik¢niho aparatu CNB. Tyto nedokonalosti se tykaly zejména odhadu
vyvoje cen potravin @ ménového kurzu.

Prognoza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle progndzy
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy ¢leny bankovni
rady. Na jednanich bankovni rady v pribéhu tretiho Ctvrtleti roku 2003 (viz zaznamy
z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika vnimana zhruba symetricky, ve ctvrtém
Ctvrtleti 2003 a v prvnim Ctvrtleti 2004 mirné proinfla¢né. Z tohoto vnimani plynouci
mirné pfisnéjsi nastaveni Urokovych sazeb se rovnéz podilelo na nizsi nez progndzované
inflaci v prvnim ctvrtleti 2005.

Tas. 11.4
Revize dat HDP vedla k prehodnoceni mezery
vystupu smérem k jejimu vétSimu uzavreni

1V/2003  1/2004 11/2004 11/2004 IV/2004 1/2005

3M PRIBOR predpoklad 1,8 1,7 18 2,0 23
(v %) skute¢nost 2,1 2,1 2,2 2,6 2,6
Kurz CZK/EUR predpoklad 320 320 320 320 319
(roven) skutecnost 321 329 320 316 311
HDP predpoklad 32 3,0 32 25 2,7
(redlny, mzr. zmény) skutecnost 4,0 38 4,0 4,0 43
Mezera vystupu predpoklad 1,7 1,7 16 13 -09
(v % HDP) skute¢nost* 1,7 15 12 10 -09

*odhad na zékladé dubnové prognézy CNB

2,6
23
31,7
30,0
32
X
-0,6
-0,7
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GRAF 1111

V bireznu 2005 dosahly ceny ropy rekordni vyse
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Hodnota USD prochazi v prvnim ctvrtleti
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V eurozoné se ve ctvrtém ctvrtleti 2004 ekonomicky
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Bl HDP Spotiebitelské ceny

.1 VNEJSi PROSTREDI

V roce 2004 pretrvaval znacny rozdil v dynamice HDP mezi eurozénou a USA, kde byl
rGst produktu vice nez dvojnadsobny. Naproti tomu americkd ekonomika zaznamenala
vzhledem k vyvoji vystupu a kurzu vyssi inflaci. Znacny rozdil v rstu produktu (o vice nez
2 procentni body) charakterizoval téZ ekonomickou situaci ve Ctvrtém ctvrtleti a zatim
nebyla zaznamendna tendence ke sniZeni tohoto rozdilu. Po pfechodném poklesu se
ceny ropy vratily k rekordnim vyskam (aZz pres 57 USD/barel ropy WTI) a po celé toto
obdobi méla ropa vyznamny vliv na hospodarsky vyvoj. Také kurz USD vici euru oslabil
v prbéhu ctvrtého ctvrtleti na rekordni hodnotu.

Ekonomicky rdst v USA se v roce 2004 ve srovnani s predchozim rokem urychlil
(4,4 % oproti 3%). Vysoka dynamika byla umoZnéna velmi uvolnénou ménovou i fiskalni
(rozpoctovy deficit ve vysi 3,6 % HDP) politikou, coZ vedlo k vysokému tempu rlstu do-
maci poptavky. Soucasné se pokracovani zhorSovani vnéjsi nerovnovahy projevovalo
i prostfednictvim silné oslabeného kurzu USD a dalsim prohloubenim zaporného salda
Cistého vyvozu. V jednotlivych Ctvrtletich roku 2004 se meziro¢ni tempo rdstu produktu
postupné snizovalo -z 5% v prvnim Ctvrtleti na 3,9 % v poslednim, nicméné zlstalo nad
dlouhodobym primérem i ristem potencidlniho vystupu. Diky tomu mira nezaméstna-
nosti klesla na 5,4% v Unoru a 5,2 % v bfeznu letosniho roku. S cilem zabranit narGstani
inflacnich tlakd v ekonomice reagoval Fed postupnym pravidelnym zvySovanim své za-
kladni urokové sazby o 0,25 procentniho bodu na kazdém zasedani ménového vyboru
a takto byla sazba z hladiny 1% v ¢ervnu 2004 postupné zvySovana az na 2,75 % na
zasedan{ vyboru 22. bfezna. Na pocatku letosniho roku doslo zejména diky prechod-
nému poklesu cen energif ke sniZzeni meziro¢niho rlistu cen na 2,9% v lednu a unoru
z pramérné hladiny 3,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. V bfeznu v3ak inflace vlivem opétovného
narlstu cen energii vzrostla na 3,2 %.

Realny rist HDP v eurozoné dosahl v minulém roce hodnoty 2,0 %. Tato Uroven pred-
stavovala znacné zlep3eni proti pfedchozimu roku, kdy cinila pouze 0,4 %. Zatimco
dynamika vnéjsiho sektoru byla vysokd a uspokojiva, vzrostla spotfeba domacnosti kvili
celkové nejistoté vyplyvajici z vysoké a neklesajici nezaméstnanosti, pfipravovanych pen-
zijnich reforem a nepfiznivého demografického vyvoje, pouze o 1,2 %.

Ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku doslo ve srovnani s tfetim Ctvrtletim ke sniZeni me-
ziro¢ni dynamiky produktu z 1,8% na 1,6 %. Vydaje domacnosti sice vzrostly rychleji,
ale kvdli silnéjsimu euru a celosvétovému oslabeni rlstu poklesla dynamika vyvozu a ani
rGst investic neudrZel své tempo z predchoziho obdobi. Soucasné s vystupem klesala téz
rychlost rdstu spotfebitelskych cen. Inflace se z 2,4 % v prosinci sniZila na 1,9% v lednu
a 2,1% v unoru a v bfeznu. Tento pokles cen proti konci roku 2004 byl vysledkem po-
sileni eura a nizsich cen zemédélskych vyrobkd a energii. Priznivy infla¢ni vyvoj byl pod-
pofen velmi umirnénym rlistem mezd, které se ve ctvrtém Ctvrtleti meziro¢né zvysily
v nominalnim vyjadreni o 2,2 %, coZ bylo o 0,2 procentniho bodu méné neZ v tfetim
¢tvrtleti. Uroven miry nezaméstnanosti se na pocatku roku 2005 oproti ¢tvrtému Ctvrtleti
minulého roku prakticky nezménila a kolisala okolo 8,8 % pracovni sily.

V roce 2004 vzrostla ekonomika SRN o 1,6 %. PrestoZe jeji tempo rstu bylo pod prd-
mérem eurozony, proti pfedchozimu roku, kdy doslo dokonce k jejimu mirnému poklesu
(-0,1 %), to predstavovalo znacné zlepseni, které umoznil zejména rlst vyvozu. Domaci
poptdvka se naproti tomu zvysila jen nevyznamné. Ve ctvrtém Ctvrtleti vSak doslo ke
zna¢nému oslabeni rdstu a HDP vzrostl meziro¢né pouze o 0,6 % oproti 1,2 % ve tfetim
Ctvrtleti. Tento nepfiznivy vyvoj byl pres zlepSeni ¢istého vyvozu zplsoben zhorSenim
domaci poptavky, kterd se proti rlstu o 1,7 % ve tfetim Ctvrtleti sniZila v poslednim ob-
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dobi aZ k negativnimu rlstu (-0, 1 %). Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen byl na pocatku
tohoto roku pod hladinou 2% i pod primérem eurozény. Mirné se zvysila mira neza-
méstnanosti (9,7 % v Unoru), kterd se pohybovala zhruba o 0,8 procentniho bodu nad
hladinou eurozdény a absolutné dosdhla v metodice ILO Urovné 4 miliond osob.

V roce 2004 doslo proti predchozimu roku ve viech zemich stfedoevropského regionu

- vedle CR Madarsko, Polsko a Slovensko - k urychleni hospodaiského rédistu v praiméru Grar lll.4

V zemich ,novych” ¢lenii EU tempo ristu HDP

o0 vice neZ jeden procentni bod. Soucasné se diky odeznéni administrativnich vlivd sou- vyznamné prevysuje rist v eurozoné
visejicich se vstupem do EU, posileni ndrodnich mén a poklesu cen potravin ve viech (mezirocni zména v %)

. . L . 6
téchto zemich od pocatku roku 2005 vyznamné snizila dynamika spotfebitelskych cen.

R l

V Madarsku vzrostl v minulém roce HDP 0 4 % a hospodafsky rlst se oproti roku 2003, N I
kdy dosahl 3%, dale urychlil. Spotfeba domacnosti a hruba tvorba kapitalu rostly nej- el I | I I
rychleji. Ve ctvrtém ctvrtleti byl rdst produktu stejny jako ve tfetim, 3,9 %, a ve druhém 2
pololeti doslo proti prvnimu k velmi mirnému zpomaleni. V poslednim ctvrtleti se také 1 -| | | |
ponékud zménila struktura celkové poptavky - vyraznéji se pres posileni forintu zvysil Cisty O = = = T = =

o

vyvoz, zatimco vlivem nizkych pfirlstkd redlnych mezd se zpomalilo zvySovani vydajd
domacnosti. Pfes relativné znac¢ny rlst vystupu se zvySovala mira nezaméstnanosti, ktera
v bfeznu 2005 dosahla 6,8 % a za Ctyfi Ctvrtleti se zvysila 0 0,6 procentniho bodu. Velmi
vyrazné se snizil meziro¢ni rist spotrebitelskych cen - ze 7% v Unoru 2004 a 5,5 % v pro-
sinci klesla na 3,3% v breznu tohoto roku. V reakci na takto vyznamny pokles inflace
a apreciacni tlaky snizila madarska centralni banka své ménovépolitické sazby od pocatku
roku ve tfech krocich z9,5% na 7,75 %.

I HDP Spotiebitelské ceny

Ekonomicky rdst dosahl v Polsku v roce 2004 5,3 % proti 3,8 % o rok dfive. Na tomto
vysledku se rovnomérné podilely rdst investic, vyvozu i spotfeby domacnosti. V prabéhu
roku se vsak tempo ristu v disledku oslabovani doméaci poptavky postupné snizovalo;
z 6,9% v prvnim Ctvrtleti na 3,9% v poslednim. Soucasné se sniZoval deficit béZného
Uctu platebni bilance i tempo rdstu spotrebitelskych cen (z 4,4% v prosinci na 3,2 %
v bfeznu). Také mira nezaméstnanosti, ktera je absolutné nejvy3si v EU (18,7 % v bfeznu
2005), se béhem jednoho roku sniZila o 1 procentni bod. Ménovépoliticka sazba udrzo-
vana centralni bankou od srpna 2004 beze zmény byla 4. dubna snizena o 0,5 procent-
niho bodu na 6 %.

Nejvyssiho realného rdstu v regionu dosahlo v minulém roce Slovensko, na ¢emz se zfe-
telné podilely odvazné a hluboké reformy. Vystup se zvysil o 5,5%, zatimco o rok dfive
0 4 %. Hlavnim faktorem vysokého ristu byla spotfeba domacnosti (zvyseni o 3,5 %)
a hrubd tvorba kapitalu (o 13 %), jehoz znacna dynamika byla dlsledkem zejména vyso-
kého prilivu primych investic. Viysoky rlst spolu s reformou socidlni politiky prispély k po-
klesu miry nezameéstnanosti, kterd se béhem jednoho roku sniZila o vice nez 2 procentni
body na 16,7 % v bfeznu 2005. Tento vyvoj byl provazen sniZzenim miry nezaméstnanosti
0 0,2 procentniho bodu mezi prosincem 2004 a bfeznem 2005 a ve stejném obdobi i dra-
matickym poklesem dynamiky spotfebitelskych cen z 5,8% na 2,3 %, ke kterému doslo
diky odeznéni administrativnich vlivi spolu s posilenim SKK. Na konci tnora sniZila sloven-
ska centralni banka svou zakladni ménovépolitickou sazbu o 1 procentni bod na 3 %.



16 | Ill. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

GRrAF IIL.5
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1.2 UROKOVE SAZBY A MENOVY KURZ

Nastaveni redlnych ménovych podminek v prvnim ctvrtleti 2005 Ize charakterizovat jako
neutralni. Urokova slozka byla sice mirné uvolnéna, kurzova slozka viak byla v déisledku
posileni nominalniho kurzu mirné prisnd>. Vyvoj Urokové a kurzové slozky ménovych
podminek v prvnim ctvrtleti 2005 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

11.2.1 Urokova slozka ménovych podminek

Urokové sazby v prvnim ¢tvrtleti 2005 pokracovaly v postupném poklesu témér ve
viech splatnostech. Hlavnim ddvodem tohoto vyvoje bylo sniZeni klicovych sazeb
CNB a nasledné komentare jednani bankovni rady CNB. Klicové sazby byly snizeny ve
dvou krocich (na konci ledna a bfezna), vzdy o 0,25 procentniho bodu. S platnosti od
1.4. 2005 byla limitni 2T repo sazba nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3%
a diskontni sazba na 1 %.

K dalsim faktordm poklesu sazeb patfily posilujici kurz koruny, tdaje o inflaci a absence
poptavkovych inflacnich tlakd v ceské ekonomice. Na penéznim trhu pokles dosahoval
az 0,7 procentniho bodu. Stfednédobé a dlouhodobé urokové sazby se nesniZovaly tak
jednoznacné, jejich vyvoj byl totiz do znacné miry ovlivnén vyvojem sazeb na vyspélych
zahrani¢nich trzich. Navic v poloviné brezna doslo k odlivu investic ze stfedoevropského
regionu, ktery se kromé docasného zvyseni urokovych sazeb projevil také oslabenim
narodnich mén a propadem cen akcii. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych
sazeb FRA z konce bfezna 2005 naznacovaly ocekavani stability urokovych sazeb mini-
malné v horizontu nékolika mésicd.

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na nizsi hladinu, a zaroven se jeji po-
zitivni sklon ménil na negativni. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosaho-
valo v bfeznu -0,12 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se také posunovala na nizsi
hladinu, pozitivni sklon vsak zlstal zachovan. Prdmérny spread 5R - 1R ¢inil v bfeznu
0,97 procentniho bodu, spread 10R - 1R dosahl 1,64 procentniho bodu.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén Upravou zaklad-
nich sazeb a pohybem trznich sazeb na mezibankovnich trzich. VV obou nejvyznamnéjsich
ekonomikach se zakladni sazby vyvijely rozdilné. Zatimco Fed pokracoval ve zvySovani
sazeb (O/N sazba 2,75 %), ECB své urokové sazby nezménila (repo sazba 2,0 %),. Urokovy
diferencial se dale vici eurovym i dolarovym sazbam ve vsech splatnostech snizil aZ do

zapornych hodnot.

Primarni aukce statnich dluhopist se konaly podle novych pravidel. Konkuren¢ni ¢ast byla
oddélena od nekonkuren¢ni a poprvé se do nich mohli zapojit i nerezidenti. Béhem prv-
niho Ctvrtleti se uskutecnily 4 aukce s origindlnimi splatnostmi od 3R do 15R v celkovém
objemu 16,3 mld. K& Ministerstvo financi také emitovalo druhou emisi eurobondu se
splatnosti 15R. Objem ¢ini 1 mld. EUR, emise je zajisténa proti kurzovému riziku.

> Soucasné plisobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastavenf
ménovych podminek v predchozich ctvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je
hodnoceno jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné plisobeni ménové politiky nasledné spolu-
ur€uje pocatecni podminky prognozy.
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Pokles sazeb na finan¢nim trhu se ¢astecné také odrazil ve vysi klientskych drokovych
sazeb. Nominalni drokové sazby z novych Uvérl se v inoru mirné snizily na 6,0 %, sazby
z novych terminovanych vkladd na 1,7 %.

Redlné urokové sazby® jsou kromé vyse nomindlnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyviji ocekdvani budouciho cenového vyvoje. Ocekdvané indexy spotrebitelskych cen se
dlouhodobé pohybuji na vyssi hladiné nez ocekavané indexy cen prlimyslovych vyrobcd.
Tato skutecnost se promita do vyse jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych
Uvérd dosahly v unoru 4,7 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -0,8 %.

11.2.2 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny vici euru dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2005 hodnoty 30,02 CZK/EUR
a byl meziro¢né silnjsi o 8,6 %. Hlavni pficinou posilovani koruny byl zejména pozitivni
sentiment zahranicnich investord vici stfedoevropskému regionu a v mensim rozsahu
téZ priznivy vyvoj obchodni bilance, ktery redlné snizoval poptavku po devizach na trhu.
V samotném prvnim Ctvrtleti se trend posilovani koruny, zejména vlivem vyvoje v bfeznu,
kdy doslo k oslabeni koruny o vice nez 2%, zmirnil. Obdobny vyvoj (posilovani mén
Castecné korigované v breznu) byl patrny také v dalsich stfedoevropskych zemich (Ma-
darsku, Polsku a na Slovensku). PFicinou kurzového vyvoje v zavéru prvniho Ctvrtleti 2005
byla pravdépodobné zména ocekavani kratkodobych zahrani¢nich investorl spojena do
urcité miry s vyvojem urokového diferencidlu koruny vici rozhodujicim svétovym ménam
(pokles korunovych sazeb, stabilita eurovych a rdst dolarovych sazeb).

Kurz koruny vi¢i dolaru dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2005 prdmérné hodnoty 22,8 CZK/USD
a byl meziro¢né pevnéjsi o témér 13 %. Pricinou bylo kromé posilovani samotné koruny
i oslabovani dolaru na svétovych trzich spojené s rlstem vnéjsi nerovnovahy USA (defi-
citu bézného uctu). Vlivem rdstu dolarovych sazeb vsak jiz oslabovani dolaru na svéto-
vych trzich v prvnim ctvrtleti 2005 dale nepokracovalo a vici euru dolar naopak oproti
prosinci 2004 mirné posilil.

Nominalni efektivni kurz koruny v bfeznu 2005 posilil mezirocné o 10,1 %, zejména
vlivem posileni koruny vi¢i dolaru a vici euru. Rozsah posileni efektivniho kurzu byl
Caste¢né zmiriovan zejména vyvojem kurzu koruny vici zlotému a slovenské koruné.
Vlivem vyvoje kurzu v zavéru roku 2004 a na pocatku roku 2005 a soubézného poklesu
spotiebitelskych cen v CR se vyrazné urychlilo meziro¢ni posilovani reélného efektivni
kurzu pfi deflovani CPI (Unor 2005 mezirocné 10,9 %), ackoliv jeSté v prvni poloviné roku
2004 kurz meziro¢né oslaboval. Realny efektivni kurz deflovany PPI posilil meziro¢né

ponékud mirmnéji (Unor o 7,2 %), zejména vlivem relativné vysokého meziro¢niho rdstu
cen prmyslovych vyrobcd v tuzemsku.

5 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindini Urokové sazby z Uvérd jsou deflovany indexy cen pri-
myslovych vyrobcd, které prognézovala CNB v jednotlivych mésicich; nominalni Grokové sazby
z vkladt a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spottebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty
finan¢nich trhl v jednotlivych mésicich.
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Tas. II1.1
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1.3 PLATEBNI BILANCE

V roce 2004 doslo k mirnému meziro¢nimu sniZzeni deficitu béZného Uctu platebni bi-
lance vlivem pomérné vyrazného sniZeni zaporného salda obchodni bilance. Zlep3eni
obchodni bilance bylo dosazeno zejména zvysenim konkurenceschopnosti ceské stro-
jirenské produkce na trzich EU. Zlepsila se také struktura financovani deficitu bézného
Uctu. Rozhodujici roli prevzaly po roce opét pfimé zahrani¢ni investice. Nejvyznamnéjsi
meziro¢ni zménu v platebni bilanci pfedstavoval obrat v tocich portfoliovych investic.

l.3.1 B&zny ucet

Za rok 2004 dosahl schodek bézného uctu hodnoty 143,3 mid. K¢ (5,2 % HDP), a me-
ziro¢né se tak snizil o 13,7 mld. K¢ (sniZeni deficitu o 1,1 procentniho bodu). Mezi-
rocn{ sniZeni deficitu odraZelo zejména vyrazné sniZeni deficitu obchodni bilance
(0 47,1 mld. K¢&), které v3ak bylo z velké ¢asti eliminovano zhorSenim bilance vynosa.
Mirné meziro¢ni zhorseni bylo patné i u béZznych transferd, z ¢asti ovsem bylo zpUso-
beno jen vlivem presunu ¢asti pfijm0 (nékterych dotaci z EU) na kapitalovy ucet. Vyvoj
béZného Uctu tak nadale odrdZel strednédobou tendenci nardstu odlivu vynosd ve formé
dividend nerezidentd, kterd v3ak byla vice neZ kompenzovana strukturdinimi zménami na
nabidkové strané s pozitivnim dopadem na rlst vyvozni vykonnosti.

Schodek obchodni bilance v roce 2004 ¢inil pouze 22,3 mld. K¢ a meziro¢né se tak sni-
Zil 0 jiZz zminénych 47,1 mld. K& V samotném ctvrtém Ctvrtleti bylo meziro¢ni zlepsenf
obchodnf bilance nejvyraznéjsi (o 26,1 mid. K¢). Spolu s poklesem schodku pretrvavala
naddle vysokd dynamika vyvozu (mezirocni rdst Cinil 259%), i kdyZ od tretiho Ctvrtleti
byla patrna tendence k mirnému zpomalovani dynamiky. Vyvoj obchodni bilance byl
vyznamné ovlivnén celkové pfiznivym cenovym vyvojem (meziro¢ni zlepseni sménnych
relaci dosahlo v roce 2004 2,0 %), ozivenim rdstu zahrani¢ni poptavky, zejména v SRN,
ale predevsim pokracujicimi progresivnimi zménami na nabidkové strané a prendsenim
vyrob ze zahranici do CR (hlavné strojirenskych a elektrotechnickych). Na rdst obratu
zahrani¢niho obchodu rovnéz pozitivné pasobil vstup CR do EU, jeho bezprostredni do-
pad na saldo obchodni bilance byl v3ak celkové neutrdini. Z hlediska zboZové struktury
se meziro¢né vyznamnéji zlepsilo pouze saldo skupiny strojl a dopravnich prostfedkd
(0 63 mld. K¢&). V ostatnich skupinach dochazelo k mirnému meziro¢nimu zhorSovani salda.
Z teritorialniho hlediska bylo zlepSeni obchodni bilance disledkem zvySeni obchodniho
prebytku vaci EU (25), které ¢inilo 71,4 mlid. K¢ (na 225,8 mld. K¢). Zhorsovani bilance bylo
patrné zejména vici Asii 0 29,4 mld. K& (na 191, Tmld. K¢) predevsim vici Ciné.

Pfebytek bilance sluzeb se mezirocné prakticky nezménil, doséhl 12,5 mld. K¢. V samot-
ném Ctvrtém Ctvrtleti Cinil prebytek pouze 1,3 mlid. K& zejména vlivem rdstu vydajd za
ostatni sluzby. Za rok 2004 bylo patrné meziro¢ni zvy3eni prebytku pfedevsim v oblasti
dopravy, v mensim rozsahu téZ v turistice. Zlepseni v3ak bylo eliminovano ristem deficitu
ostatnich sluZeb (zejména schodku finan¢nich a vybranych obchodnich sluZeb).

Schodek bilance vynost se mezirocné prohloubil na 139,5 mid. K¢ (o 22,9 mld. K¢&).
Ve Ctvrtém ctvrtleti dosahl 30,4 mld. K¢. Rast celkového schodku byl z rozhoduijici ¢asti
dusledkem rostouciho odlivu dividend do zahranici. K prohloubeni celkového schodku
dale mirné prispél i rGst ndhrad zahrani¢nim zaméstnancdm a pokles ndhrad tuzemskym
pracovnikdim v zahranici.

Bilance béznych prevodl skoncila prebytkem 6,1 mid. K¢, pfi jeho meziro¢nim snizeni
09,5 mld. K¢ Ve ctvrtém Ctvrtleti Cinil prebytek béZznych pfevodd pouze 0,7 mld. K¢.
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Meziro¢ni snizeni prebytku bylo poznamenano ukoncenim vyplat ze zajisténi v souvislosti
s povodnémi a soucasné vznikem novych vydajd spojenych s ¢lenstvim v EU (pfi sou-
Casné evidenci nékterych prijm0 z fond EU v ramci kapitalového uctu). Zaroveri doslo
k meziro¢nimu snizeni soukromych prevodu.

111.3.2 Financni tcet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil za rok 2004 prebytkem ve vysi 180,9 mld. K¢
(6,6 % HDP). Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2003 se prebytek finan¢niho uctu
zvysil priblizné o jednu desetinu. Na ¢istém pfilivu kapitalu se nejvyznamnéji podilely
zahrani¢ni pfimé a portfoliové investice a mensi mérou i Cerpani uvérd podnikovym
sektorem. Rozsah cistého pfilivu kapitalu byl zmirfiovan odlivem kapitalu prostfednic-
tvim bankovniho sektoru. Nejvyznamnéjsi meziro¢ni zménu v platebni bilanci pred-
stavoval obrat v tocich portfoliovych investic, vystfidani odlivu pfilivem, pficemz tato
meziro¢ni zména cinila cca 100 mld. K¢.

Cisty priliv pfimych investic doséahl ve sledovaném obdobi hodnoty 100,7 mld. K¢, co?
predstavovalo meziro¢ni zvyseni pfilivu oproti roku 2003 zhruba o polovinu. Pfiliv pfi-
mych zahrani¢nich investic (v¢. reinvestovaného zisku) ¢inil 114,7 mld. K¢, coZ zname-
nalo meziro¢ni nardst o vice nez 40 mid. K& Pomérné vyrazné meziro¢ni zvyseni prilivu
PZI vSak bylo zplisobeno pouze jednordzovym snizenim PZI v zavéru roku 2003 spojenym
se zménami vlastnickych vztahl v Telecomu (odchod minoritniho zahrani¢niho akcionare
z Telecomu a zvyseni podilu Telecomu na dcefiné firmé Eurotel) s dopadem na sniZenf
Cistého prilivu primych investic v roce 2003 v rozsahu cca 50 mld. K¢. Po ocisténi o tento
jednorazovy vliv se pfiliv PZI mirné sniZil. Na pfimych zahrani¢nich investicich se v roce
2004 nadale nejvyznamnéji podilely reinvestované zisky nerezidenttd (60,8 mld. K¢&). Pri-
liv kapitalu ze zahranicf (53,9 mld. K¢ v¢. uvér) sméfoval predevsim do prdmyslu (cca
40 %), nemovitosti (cca 25 %) a obchodu (cca 20 %). Nejvyznamnéji se na ném podilelo
Slovensko, Japonsko, Nizozemsko, SRN a Belgie. Priliv pfimych investic v samotném ctvr-
tém Ctvrtleti byl nizsi nez v predchazejicich ctvrtletich, dosahl hodnoty pouze 12,5 mld.
K¢. Pricinou bylo jednak urcité sniZeni pfilivu PZI a jednak jednorazové zvyseni odlivu
spojené s akvizici CEZu v Bulharsku. Vlivem této investice v rozsahu cca 9 mid. K¢ dosahly
Ceské primé investice v zahranici historicky vibec nejvyssi hodnoty, 14 mld. K¢.

Cisty priliv portfoliovych investic ¢inil na rozdil od stejného obdobi roku 2003, kdy byl
vykazan odliv ve vysi 37,7 mld. K& 62,2 mld. K& Meziro¢ni zména v rozsahu cca 100 mld.
K¢ byla nejvyznamnéji ovlivnéna poklesem zajmu rezidentd o investice do zahranicnich
dluhovych cennych papirl (pravdépodobné vlivem rdstu atraktivity tuzemskych investic)
a prvni emisi vliadnich dluhopisd na zahrani¢nich trzich. Portfoliové investice rezidentd
na zahrani¢nich trzich dosahly hodnoty 61,1 mld. K¢, coZ pfedstavovalo meziro¢ni sni-
Zeni odlivu o cca 1/4. Mirné prevazoval zajem o dluhopisy. V celkové drzbé zahrani¢nich
cennych papird rezidenty vyrazné prevlada drzba dluhopist (cca 80 %) predeviim zemi
E15 (SRN, Holandsko, Lucembursko). Priliv portfoliovych investic ze zahranici dosahl re-
kordnich 123,3 mld. K¢, coZ predstavovalo témér trojndsobek pfilivu ve srovnani s rokem
2003. Zajem predevsim vladni o dluhopisy, byl vyrazné vétsi nez o akcie. Meziro¢ni zvy-
Seni pilivu portfoliovych investic bylo vyznamné ovlivnéno predevsim jiz zminénou emisi
vladnich dluhopist na zahrani¢nich trzich. V samotném ctvrtém ctvrtleti doslo, podobné
jako ve tretim Ctvrtleti, k velmi mirnému cistému odlivu kapitalu ve vysi 0,4 mid. K¢, pre-
devsim vlivem obnoveného zajmu rezidentd o investice v zahranici.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly ke sniZeni prebytku finan¢niho uctu platebni bi-
lance o 1,6 mld. K¢.
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GRrAF IIl.15
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V oblasti ostatnich investic byl dosaZen Cisty priliv kapitalu ve vysi 19,6 mld. K¢, pfestoze
jesté v poloving lofiského roku c¢inil odliv témér 74 mid. Ke. Cisty priliv ostatnich investic
byl ovlivnén Ucetni operaci vlady (sniZzenim zahranicnich dlouhodobych aktiv viady), spo-
jenou s pfipravovanou deblokaci zahranicnich aktiv (pochazejicich z obdobi pred rokem
1989) v roce 2005, ve vysi cca 19 mld. K& NeutraIni vliv této zatim pouze ucetni operace
byl zajistén vykazanym odlivem na pasivech kapitadlového Uctu ve stejné vysi. Po ocisténi
o vliv této operace byla bilance ostatnich investic pfiblizné vyrovnana. V oblasti viadniho
sektoru byl zaznamendm Ccisty pfiliv ostatniho kapitalu ve vysi 32,2 mld. K¢ (po ocisténi
o vliv zminéné Ucetni operace spojené s deblokaci zahrani¢nich aktiv cca 13 mild. K¢).
Priliv kapitalu byl spojen predevsim s deblokaci dlouhodobych aktiv v Rusku a cerpanim
uvérd od EIB. V podnikatelském sektoru doslo k cistému pfilivu kapitalu ve vysi 37,3 mlid.
Ke. Priliv kapitalu do podnikového sektoru byl spojen zejména s rdstem kratkodobych
dovoznich zavazkd podnikd a s dlouhodobym tvérem CEZu na pripravované zahrani¢ni
akvizice. Cisty odliv kapitalu prostfednictvim bankovniho sektoru dosahl vy3e 50,5 mid.
K¢, ackoliv jeSté na kondi tfetiho ctvrtleti dosahoval odliv 93 mld. K¢. Jednalo se vyhradné
o odliv kratkodobého kapitalu.

Pfedbé&zné mésicni udaje o vyvoji platebni bilance v lednu a unoru 2005 naznacuji vét-
sinou pokracovani dosavadnich trendd. Meziro¢né vyssi je prebytek obchodni bilance
(o cca 4 mld. K¢). Vyrazné priznivéjsi vyvoj béznych transferd ve srovnani s pocatkem
roku 2004 je ovlivnén uhradou zavazku z dob déleni CSFR Ceskoslovenské obchodni
bance slovenskou vladou. Zmény v meziro¢nim vyvoji finan¢niho Uctu jsou zplsobeny
zejména odchylnym vyvojem portfoliovych investic (vystfidani lorského pfilivu odlivem),
ktery je spojen s poklesem urokovych sazeb v tuzemsku na pocatku roku 2005 a pokle-
sem drzby tuzemskych akcii nerezidenty.

Vyvoj ménovych rezerv v prvnim Ctvrtleti roku 2005 odrazel nadale zejména vliv kur-
zovych rozdild. CNB téZ pokracovala v odprodeji ¢asti vynost z ménovych rezery
(cca 0,1 mld. K&). Ménové rezervy v korunovém vyjadreni se v prabéhu prvniho ctvrtleti
2004 prakticky nezménily, jejich vyse cinila 636,2 mld. K& V dolarovém vyjadreni se
snizily 0 0,9 mld. USD na 27,5 mid. USD.

.4 PENIZE A UVERY

Zpomalovani dynamiky ménového vyvoje, zaznamenané ve druhé poloviné loriského
jména zpfisnénim kurzové slozky ménovych podminek v souvislosti s nizsim rdstem
vkladd podnikd. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se pohyboval na relativné vysoké
urovni a potvrzoval mirné uvolnéné pisobeni Urokové slozky ménovych podminek. Mé-
novy vyvoj nadale indikoval vyssi rist investic oproti spotfebé. Pfiznivé podminky finan-
covani podporovaly poptavku nefinancnich podnikd po Uvérech investi¢niho charakteru,
i kdyZ podniky stale vice Cerpaly téZ kratkodobé uvéry za ucelem financovani provoznich
potfeb. Rust Uvérl domacnostem zlstava vysoky se stalou prevahou podilu hypotecnich
uvérd. Jejich dynamika se v roce 2004 stabilizovala mimo jiné i v souvislosti se stagnaci
cen nemovitosti. Mirné oZiveni spotrebitelskych uvérl zaznamenané v zavéru loriského
se v prvnich dvou mésicich letosniho roku zastavilo, coz indikuje umirnény rlst spotreby
domacnosti v nejblizsim obdobi.
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11.4.1 Penize

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 pokracovalo zpomalovani dynamiky penézniho agregatu M2.
V Unoru 2005 se pokles rlstu zastavil na Urovni 4,7 % (viz Graf 111.16). Zpomaleni rlstu
penéZniho agregatu M2 souviselo pfedevsim s nizsim rdstem vkladd podnikd vlivem
zprisnéné kurzové slozky ménovych podminek. Mirné uvolnéna urokova slozka méno-
vych podminek naopak nadale podporovala relativné vysoky podil penézniho agregatu
M1 na M2 (52,2 %). Vlivem nizké hladiny urokovych sazeb pretrvavala zvySena drzba
vysoce likvidnich penéz.

Dynamika penézniho agregatu M1 se ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 zpomalila na 8,8 %
a v unoru 2005 (tj. posledni znamy Udaj) na 8,4% (viz Tab. I1.2). Méné rostly jedno-
dennf vklady i obé&Zivo a to predevsim u domacnosti. Podil novych jednodennich vkladd
domacnosti na celkovych novych vkladech v3ak zlistal na vysoké drovni cca 60 %. Ne-
ménové financni instituce ¢ast svych zdrojl presunuly z jednodennich vkladd do vkladu
s dohodnutou splatnosti v ramci kvazi-penéz.

Rést kvazi-penéz ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 stagnoval ve vysi 3,5 % a v inoru 2005 se dale
snizil na 1 %. V uvedeném vyvoji se projevoval zejména nizsi rist depozitnich smének
nefinan¢nich podnikd v rdamci neobchodovatelnych cennych papird. Naopak se urychlo-
val rist vkladd domacnosti s vypovédni [hitou do 3 mésicl. Jejich podil na novych vkla-
dech domacnosti ¢inil cca 30 %,; podil novych vklad s dohodnutou splatnosti dosahoval
pouhych cca 10 %. Ve Ctvrtém ctvrtleti se dadle mirné ozivovaly vklady s dohodnutou
splatnosti neménovych financnich instituci. Vklady téchto instituci jsou znacné volatilni,
a navic jejich podil na penéznim agregdtu M2 ¢ini jen cca 4 %. Nemaiji tudiz vyznam,
na rozdil od vkladd doméacnosti a nefinancnich podnikd, jako indikator vyvoje hrubého
domaciho produktu.

Z hlediska sektorové struktury vkladd penézniho agregatu M2 stoji za pozornost zpo-
malovani rdstu penézniho agregatu M2, které bylo od poloviny lofiského roku doprova-
zeno nizsi poptavkou nefinancnich podnikl po depozitnich sménkach (viz Graf 111.18).
Podniky pravdépodobné vice vyuzivaly docasné volné prostfedky k financovani zvysené
ekonomické aktivity. Nizsi tvorba novych vkladd nefinan¢nich podnikd souvisela se zpfis-
nénim kurzové slozky ménovych podminek. V roce 2004 vlivem zvySené poptavky po
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisech dale klesaly vklady neménovych
finan¢nich instituci (zejména soukromych pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fondd
pod zahrani¢ni kontrolou), ¢imz vzrostl podil téchto instituci na financovani viady.

Z hlediska protipoloZek byl rist penéZzniho agregatu M2 ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 nadale
nejvice podporovan rdstem uvérd poskytnutych podnikdm a domacnostem (jedna se
0 Udaje upravené o precenéni, kurzové a ostatni vlivy, viz Graf 111.19). Ro¢ni tok takto
upraveného penézniho agregatu M2 ¢inil v Unoru 2005 113,2 mld. K¢ obdobny tok
u uverd dosahoval 144,1 mld. K¢ V rdmci ostatnich protipoloZek penézniho agregatu
M2 byl naopak zaznamenan zaporny ro¢ni tok ¢istého Gvéru viadé. Castecns k poklesu
Cistého Uvéru viadeé v roce 2004 prispélo splaceni véru poskytnutého v minulosti CKA
za Ucelem financovani pfevodu nekvalitnich pohledavek. Pokles ¢istého Uvéru vladé byl
v poloviné roku 2004 ¢astec¢né kompenzovan zvysenim Cistych zahranicnich aktiv. Jejich
rGst v3ak ve druhé poloviné roku 2004 stagnoval (mimo jiné i vlivem zvySeného odlivu
dividend do zahranici). Kromé toho byl rést penézniho agregatu M2 tlumen zvySenim ka-
pitalu, rezerv a ostatnich Cistych poloZek, zahrnujicich mimo jiné i nezictované polozky
mezi klienty a ménovymi finan¢nimi institucemi.

GRAF 111.17
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Tas. 1I1.3

Mezirocni rast Gvéra nefinanénim podnikiim se dale
urychlil

(praiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zména v %)

/04 11/04 IV/04  1/05  2/05

Uvéry do 1 roku 25 03 23 02 40
Uvéry od 1 roku do 5 let 15 129 171 169 10,3
Uvéry nad 5 let 30 72 91 137 140
Uvéry nefinanénim podnikim celkem 2,4 56 8,0 8,4 88
Tas. 11l.4

Rust celkovych vnéjsich zdrojii podnikt se i pfes zvyseni
uvért od bank ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 zpomalil
(nefinancni podniky se 100 a vice zaméstnanci, mezirocni zména v %)

Podil absolutnich

Vo4 woa 104 o4 AV nacelkos
vych pasivech

IV/04

Vlastni kapital 42 49 61 74 53,1
Cizf zdroje (pasiva - vlastni kapital) 20 50 50 28 46,9
Rezervy 46 -08 -09 13 3,7
Dluhopisy a sménky 246 39 49 21 49
Uvéry a prijaté pljcky 06 72 79 -6 12,6
Ostatni zavazky 14 49 44 55 25,7
Pasiva 31 50 56 52 100,0

.4.2 UVERY

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 pokracovalo zrychlovani rdstu Gvérd poskytnutych podnikdm
a domacnostem (na 12,9 %). Obdobny vyvoj byl zaznamenan i v inoru 2005. Rést Gvérd
byl nadale podporovan mirné uvolnénou urokovou slozkou ménovych podminek. Zvyso-
valy se Uvéry nefinan¢nim podnikdim a domacnostem, pricemz rozhodujici podil na rdstu
Uvérd mély nadale Uvéry domacnostem’.

Zrychlovani dynamiky uvérd nefinan¢nim podnikdm (na 8 %) bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2004 v souladu se solidnim rlistem investic (viz Tab. lI.3). Potvrzuje to i poptavka pod-
nikl po investi¢nich Uvérech dlouhodobého charakteru, i kdyZ se v hodnoceném obdobi
zvy3ovaly rovnéz kratkodobé uvéry. Rostly Uvéry domacim i zahrani¢nim podnikim, pfi-
¢em? dynamika byla v lednu a Unoru 2005 vy3si u podnikd pod zahranicni kontrolou
(11,2 % oproti 8% u domacich podnikd v tnoru 2005).

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 i v prvnich dvou mésicich roku 2005 mély nadale vyznamny
podil nové Gvéry nefinan¢nim podnikdm s objemem nad 30 mil. K& poskytované ob-
vykle velkym podnikim (cca 42 %), coz bylo rovnéz v souladu s jejich investi¢ni a vy-
vozni aktivitou. Tento podil se vSak od poloviny loriského roku snizoval, a naopak rostl
podil novych kontokorentnich Gvérd (45 %). To indikuje, Ze nefinan¢ni podniky Cerpaji
dlouhodobé Uvéry v souvislosti s rlstem investic, ale sou¢asné zvysuji poptavku po
kratkodobych kontokorentnich Gvérech za ucelem financovani provoznich potreb. Po-
dil novych Uvérd s objemem do 30 mil. K¢ poskytovanych prevazné malym a stfednim
podnikdm byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 a v lednu a Unoru 2005 nadale niZsi neZ na
pocatku lonského roku (cca 13 %).

| pres urychlovani rGstu uvérl od ménovych financnich instituci se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2004 meziro¢né mirné zpomalil rdst celkovych financnich zdrojd nefinan¢nich podnika.
To bylo v souladu s umirnénéjsim, i kdyz relativné vysokym rlistem investic. Méné rostly
vnéjsi zdroje podnikd, z nich pak pfedevsim pfijaté Uvéry ze zahranici®. RUst vnitfnich
zdroju se naopak vlivem rostouci ziskovosti nefinan¢nich podnikd mirné zvysil. VV celém
roce 2004 se v3ak rust celkovych finan¢nich zdroji podnikd zrychloval. Soucasné se zvysil
vyznam Uvérd pfi financovani ekonomickych aktivit podnikd (viz box Strukturalni vyvoj
Uvérd ve Zpravé o inflaci za leden 2005). To se projevovalo v zastaveni poklesu podilu
uvérd nefinancnim podnikdm na hrubém domacim produktu, i kdyZ z historického po-
hledu je tento ukazatel zatim relativné nizky (cca 20 %). Naklady spojené s financovanim
podnikd zGstaly relativné nizké. Jejich podil na hrubém domacim produktu se v roce
2004 snizil (na 1,2 %).

7 Podil Uvért domacnostem na meziro¢nim rlistu celkovych Gvér dosahoval 9,8 procentnich bodu.
Tento podil ¢inil u tvérl nefinan¢nim podnikdim 4,8 procentnich bod( a u Gvérd neménovym
finan¢nim institucim 0,6 procentniho bodu.

8 Pokles pfilivu zahranicnich Uvér nefinan¢nim podnikim ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 souvisel ¢astecné
s vysokou vychozi zakladnou predchoziho roku, kdy byl poskytnut zahrani¢ni Uvér Telecomu ve
vysi cca 29 mld. K¢. V celém roce 2004 priliv zahrani¢nich avérl podnikdm stagnoval ve vysi 44,5
mld. K¢.
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Podminky financovani podnikd byly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 i nadale pfiznivé. Obdobny
vyvoj pokracoval i v lednu a tnoru 2005. Urokové sazby z novych Gvérd, které maji roz-
hoduijici podil na nové poskytnutych tvérech nefinancnim podnikdm, tj. kontokorentnich
Uvérd a uvérd s objemem nad 30 mil. K¢ s floatingem a fixaci do 1 roku, pfevazné klesaly,
i kdyZ s nizsi intenzitou neZ urokova sazba 1R PRIBOR, od které jsou odvozovény. Uro-
kové rozpéti mezi témito Urokovymi sazbami se vlivem ocekdvané faze ekonomického
cyklu dale mirné zvySovalo.

Meziro¢ni dynamika Uvérd domacnostem se ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 mirné zvysila (na
32,7 %) a nasledné v lednu a Unoru 2005 stagnovala (viz Tab. 111.5). Viysoky rlst Gvérd
byl podporovan plsobenim mirné uvolnéné urokové slozky ménovych podminek a na-
bidkou Uvérd od bank. Vyznamny podil na rdstu Gvérd mély i nadale hypotecni Uvéry
(17,4 procentnich bod(). Dynamika Uvérd na bydleni véetné hypotecnich Uvérd je vsak
od kvétna lofiského roku zejména vlivem stagnace cen rezidencnich nemovitosti po
vstupu CR do EU stabilizované®. To se projevovalo zhruba od poloviny lofiského roku
v klesajicim podilu novych uvérd na bydleni na novych Uvérech domacnostem.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 se mirné oZivil rist spotrebitelskych uvérl. Tento vyvoj vsak
v Unoru 2005 dale nepokracoval. Spotfebitelské Uvéry tudiz pouze kratkodobé kompen-
zovaly zpomalovani dynamiky redlného hrubého disponibilniho pfijmu pfi stagnaci ¢i
zvolnéni rlstu spotfeby domacnosti v redlném vyjadreni. Nizsi rlst spotrebitelskych tvérd
v lednu a Unoru 2005 naopak indikoval pokracovani mimého rdstu spotfeby domacnosti
v nejblizSim obdobi.

1.5 POPTAVKA A NABIDKA

Dlouhodobéji relativné stabilni hospodarsky rist, ktery je patrny od pocatku roku 2003,
pokracoval i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004. Podle odhad(l CSU™ se meziro¢ni réist hrubého
domaciho produktu oproti tfetimu ctvrtleti zrychlil o 0,3 procentniho bodu na 4,3 %.
V celém roce 2004 se tvorba HDP meziro¢né zvwysila o 4 %. Podle odhadd CNB se vsak
vykon ekonomiky nadale nachazel pod urovni potencialniho produktu, mezera vystupu
ale byla jiZz jen mirné zaporna'.

Relativné rychly hospodarsky rdst byl stimulovan zvysujici se exportni vykonnosti ceské
ekonomiky, ktera souvisela zejména s pfilivem pfimych zahranicnich investic, a vstupem
CR do EU. Trvajici rychly rlist vyvozu doprovézeny ve ¢tvrtém ctvrtleti znatelng pomalejsim
rlstem dovozu pak pfispél k tomu, Ze se poprvé zahrani¢ni sektor po deseti Ctvrtletich
vyznamné podilel na dosazeném rdstu HDP (vice neZ tfemi ¢tvrtinami). Na strané na-
bidky ekonomiky se na tomto vyvoji podilelo v rozhodujici mife odvétvi prdmyslu s rychle
rostoucimi vyvozy. K nejvétsimu zlepseni obchodni bilance doslo ve skupiné strojd a do-
pravnich prostredkd.

® Hodnocenim vyvoje Uvérd poskytovanych domacnostem z hlediska finan¢ni stability se zabyva
Zprava o finan¢ni stabilité za rok 2004.

10Sou¢asné s odhadem za ¢tvrté ¢tvrtleti 2004 proved! CSU zptesnéni odhadu rlistu HDP za pred-
chozi ¢tvrtleti roku 2004.

" Blize viz Zpréva o inflaci, fijlen 2003, Box: PouZivani ukazatele mezery vystupu v CNB.

Tas. 1.5
Rust uvért domacnostem zustal vysoky a v roce 2004

a na pocatku roku 2005 se stabilizoval

(prliméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zména v %)

11/04

Uvéry na bydlenf 39,0
Spotfebitelské tvéry 18,7
Ostatni tvéry 22,0
Uvéry domacnostem celkem 31,9
GRAF 111.20

V celém roce 2004 se hospodarsky riist pohyboval

na trovni kolem 4 %
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TAs. lIl.6

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 se na rastu HDP predevsim

podilel zahranic¢ni sektor a investi¢ni poptavka
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)

UKAZATEL

2003 /04 11/04 NI/04 IV/O4
HRUBY DOMACI PRODUKT 31 38 40 40 43
AGREGATNI POPTAVKA

(domaci poptévka a vyvoz) EN N

CELKOVA DOMACI POPTAVKA # 46 46 45 31 10
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 51 18 14 02 -06
v tom:
Spotfeba domacnosti 49 33 25 20 19
Spotieba viady 22 -1,8 -10 -38 -58
Spoteba neziskovych instituct 32 158 10,1 11,8 7,0
HRUBA TVORBA FIXNIHO KAPITALU 74 99 94 96 75
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 95 11,3 270 199 158
VYVOZ ZBOZ A SLUZEB 62 106 274 230 222
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB

(mld. K¢)

 vetné zmény stavu zasob

GRAF 111.21
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Rist investic se v zavéru roku 2004 mirné zvolnil,
presto byl stéle vysoky

(meziro¢ni zména v %)
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=== Hrubd tvorba fixniho kapitalu

V rdmci domaci poptavky byl pomérné vysoky hospodarsky rdst podporovan zejména
investi¢ni poptavkou. Ve ctvrtém Ctvrtleti se rdst investic sice mirné zvolnil, byl vsak
nadale vysoky. Rozhodovani subjektl o investicich nadale ovliviioval vysoky rdst vyvozu,
priznivé vyhledy vyvoje vnéjsi poptavky podporované vysokym narlstem novych zaka-
zek ze zahranidi, zvysujici se tvorba vlastnich zdrojl a uvolnéné ménové podminky. Na
rGstu celkovych investic se také vyznamné podilela realizace pfimych zahrani¢nich investic
a trvajici vy3si nabidka investic do bydlent, kterd stale jeSté nachdzela poptavku v sektoru
domacnosti. Vliv spotfebitelské poptavky na rdst hrubého domaciho produktu jiz nebyl
ve Ctvrtém Ctvrtleti i celém roce 2004 tak vyznamny jako v pfedchozich letech. Vydaje
vlady na kone¢nou spotfebu stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti rist HDP ve Ctvrtém Ctvrt-
leti nepodporily.

111.5.1 Domaci poptavka

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 se rlst celkové domaci poptavky déle zpomalil. Oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti bylo sniZeni tempa jejiho rdstu vyraznéjsi a na tomto vyvoji se jiz podilely
vsechny hlavni sloZzky domaci poptavky. V disledku toho byl v poslednim ctvrtleti roku
2004 jeji redlny rdst mirny a dosahl 1 %. Klesajici dynamika rdstu celkové domaci po-
ptavky byla spojena zejména s vyvojem hrubé tvorby fixniho kapitalu, vydajd viddy na
konec¢nou spotfebu a zasob (v zavéru roku 2004 doslo k obvyklému poklesu zasob, ten
vsak byl vyraznéjsi nez ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2003). Pomalu rostly i vydaje domacnosti
na konec¢nou spotrebu, jejich dopad na zpomaleni ristu celkové poptavky byl ale méné
vyrazny neZ v pfipadé uvedenych sloZzek domaci poptavky. Vydaje vlady na kone¢nou
spotfebu v zavéru roku 2004 nadale mezirocné klesaly.

Investi¢ni poptavka

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 se dynamika rlistu investi¢ni poptavky ponékud zvolnila, pfesto
v3ak zlistala vysokd. Podle odhadu CSU meziro¢ni réist hrubé tvorby fixniho kapitalu
doséahl 7,5% a mira investic'? ¢inila 28 %. O trvajici vysoké drovni investi¢nich aktivit
v ekonomice sv&dcil nejen vyvoj indikatord poptavky po investicich vétsiny sledovanych
sektord', ale také pokracujici dvouciferny rast priimyslové produkce vyrobkd investi¢ni
povahy, rychle rostouci stavebni vyroba (meziro¢né o 4,7 %) a stale jeSté pomérné vysoky
rGst dovozu pro investice. Dil¢i zmény v dynamice rlstu uvedenych indikator (zejména
zvolnéni rdstu dovozu investic) viak soucasné naznacovaly, Ze doslo oproti pfedchozimu
Ctvrtleti k urcitym zménam ve struktufe investic.

Tyto zmény souvisely pfedevsim s vyvojem investic vliadniho sektoru a sektoru nefinan¢-
nich podnikd. K nejvyraznéjsi zméné doslo zfejmé v investicich viddniho sektoru, nebot
po meziro¢nim poklesu kapitalovych vydajd statniho rozpoctu a mistnich rozpoctd ve
tfetim Ctvrtleti 2004 zaznamenaly tyto vydaje ve Ctvrtém Ctvrtleti vyrazny rist (meziro¢né
021,7%, tj. 74,5 mld. K¢). S ohledem na dosaZenou miru jejich ristu Ize predpokladat,
Ze jejich prispévek k ristu celkovych investic byl ve Ctvrtém Ctvrtleti vyznamny a byl uspo-

o

kojovan zejména z domdcich zdroji (pfevaha stavebnich praci).

12 Rozumi se podil hrubé tvorby fixniho kapitalu a HDP v béznych cenéch.
13 Vzhledem k tomu, Ze revidované tdaje o vyvoji investic ve struktue nebyly prozatim CSU publi-
kovany, hodnoceni trendd v této oblasti se opira o dil¢i indikatory.
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RUst investic sektoru nefinancnich podnikd, které se podileji zhruba dvémi tfetinami na
celkovych investicich, naopak ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 pravdépodobné zpomalil. Tuto
zménu naznacovalo vyrazné zvolnéni tempa rdstu objemu pofizenych investic ve velkych
podnicich™ ve Ctvrtém cCtvrtleti (z 15,1 % ve tfetim Ctvrtleti 2004 na 5,8 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti) a zmirnéni tempa rdstu investicniho dovozu. Ve struktufe investice rostly pouze
v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou, u tuzemskych vefejnych a soukromych podnikd
nedosahly Urovné srovnatelného obdobi predchoziho roku. V ramci odvétvi se vsak in-
vestice zvysily ve vSech odvétvich s vyjimkou dopravy.

Trvajici rGst investic domacnosti byl podporovan pokracujicim rychlym rozvojem bytové
vystavby. Svédcil o tom zejména vysoky mezirocni narlist poctu nové zahajovanych a do-
koncenych bytd ve ¢tvrtém ctvrtleti a pokracujici vysoky meziro¢ni riist Uvérd na bydleni
(blize viz ¢ast 111.4 Penize a Uveéry).

Spotrebitelska poptavka

Trend pozvolného zpomalovani tempa rlistu spotrebitelské poptavky, ktery je patrny od
tretiho Ctvrtleti 2003, pokracoval i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004. Podle posledniho odhadu
CSU byl meziro¢ni rast redlnych vydajt domacnosti na kone¢nou spotiebu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004 jiz pomérné nizky a doséhl 1,9 %. Stejné jako v predchozich tfech Ctvrtle-
tich roku 2004 bylo oslabovani spotrebitelské poptavky domacnosti predevsim disled-
kem zpomalovanim rlstu realnych disponibilnich prijm0, které jsou pro rist spotfeby
domacnosti rozhodujici.

V pozadi pomalejsiho rlstu redlnych disponibilnich pFfijm{ domacnosti v pribéhu celého
roku 2004 ve srovnani s rokem pfedchozim byla predevsim vy3si meziro¢ni spotfebitelska
inflace v roce 2004, nebot rlist nominalnich disponibilnich pfijmd se mezirocné zvysil
(0 0,8 procentniho bodu na 4,2 %). Na dosaZeném rlstu hrubého disponibilniho pfijmu
se v rozhodujici mife podilela objemové nejvyznamnéjsi polozka mzdy a platy, jejiz vyvoj
byl v pribéhu roku 2004 celkové vyrovnany (meziro¢né o 5 %). Pomalejsi byl rist prijma
ze socidlnich davek, ktery s vyjimkou druhého ctvrtleti'® nepfesahl hranici 3 %. Vyvoj
ostatnich pfijmd domacnosti byl v pribéhu roku 2004 diferencovany a jejich podil na

celkovém pfirdstku disponibilnich pfijm& domacnosti byl relativné méné vyznamny.
Nominalni hrubé disponibilni pFijmy domacnosti rostly v celém roce 2004 rychleji nez
v roce 2003, ale tempo jejich rlstu se postupné zmirfiovalo aZz na 3,2 % ve Ctvrtém
Ctrtleti. Inflace se naopak aZ do tfetiho ¢tvrtleti zvySovala. Vysledkem pak bylo postupné
snizovani redlného rlstu disponibilnich pfijmd domacnosti az na 1% ve ¢tvrtém Ctvrtleti
(Graf 111.24). Av3ak podobné jako v predchozich tfech ctvrtletich roku 2004 rediné vy-
daje domacnosti rostly i v zavéru roku 2004 (1,9 %) rychleji nez jejich rediné disponibilni
prijmy (o 0,9 procentniho bodu). Za této situace domacnosti odloZily ze svych prijmU ve
formé Uspor méné, neZ tomu bylo ve stejném obdobi pfedchoziho roku, a ¢ast prirdstku
spotfebnich vydajd financovaly rovnéz z Uvérovych zdrojd. Svédcil o tom mezirocni po-
kles hrubych Uspor o cca 6% a mirné zrychleni meziro¢niho rlstu spotfebnich Gvérd
Cerpanych u bank oproti pfedchozimu ctvrtleti (blize viz ¢ast 1ll.4 Penize a Uvéry).

4 Podniky se 100 a vice zaméstnanci.

15 Zatimco v roce 2003 se spotrebitelska inflace mérend deflatorem spotreby domacnosti meziro¢né
zvysila pouze 0 0,2 %, v roce 2004 to jiz bylo 0 2,7 %.

16 Ve druhém ctvrtletl 2004 se socidini davky v disledku jednorazovych kompenzaci zmén v dario-
vém systému mezirocné zvysily 0 9,4 %.

GRAF 111.23

Rust realnych spotiebnich vydaji domacnosti
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GRAF 111.24

Vyssi mezirocni inflace vyrazné sniZovala v pribéhu
roku 2004 kupni silu pfijma domacnosti
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GRAF 111.25

Mezirocni pokles vydaji vlady na konec¢nou spotiebu
se ve ctvrtém ctvrtleti 2004 prohloubil
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Predstih tempa ristu vyvozu pied dovozem se ve ¢tvrtém

Ctvrtleti 2004 vyraznéji zvysil
(mezirocni zména v %, stélé ceny)
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GRAF 111.27

Zaporny cisty vyvoz se po deseti ctvrtletich
mezirocné snizil
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Poptavka vlady

Podle odhadu CSU vydaje vlady na kone¢nou spotfebu ve ctvrtém ctvrtleti 2004 me-
ziro¢né realné poklesly o 5,8 %. Ve srovnani s pfedchozimi tfemi ctvrtletimi tak doslo
k prohloubeni poklesu, a to zejména v dlsledku snizeni béZznych vydajd organizacnich
slozek statu. V béznych cendch konecna spotreba vlady vzrostla priblizné o 2 %.

Zdkladem pro hodnocenf vyvoje poptavky vlady je analyza udajd o hospodareni statniho
rozpoctu, které zachycuji podstatnou ¢ast vyvoje ve vladnim sektoru. Fiskalni vyvoj se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 vyznacoval vysokym meziro¢nim narlistem nominalnich vydajd
(témér o 21 %), zatimco pfijmy rostly polovi¢nim tempem (10,5 %). Vysledkem byl deficit
statniho rozpoctu v objemu presahujicim 53 mld. K¢, coZ ve srovnani se Ctvrtym Ctvrtle-

tim roku 2003, kdy deficit dosahl 27 mid. K¢, pfedstavuje znacny propad.

Za mimoradnym vyvojem na vydajové strané rozpoctu se skryva predevsim prevod pro-
stfedk( do rezervnich fondd ve vysi 24,7 mlid. K¢, ktery byl umoznén uplatnénim novych
rozpoctovych pravidel. Tyto prostfedky sice nebyly v ekonomice redlné spotfebovany,
nicméné v metodice pouZivané k pribéznému sledovani pokladniho plnéni statniho
rozpoctu se do vydajové strany promitly. V ristu rozpoctovych vydajd se dale projevilo
meziro¢ni zvySeni nomindinich platl zaméstnancd statni spravy (priblizné o 11%) a vy-
razny narust prevodd financnich prostfedk do Uzemnich rozpoctd, které viak poptavku
vladniho sektoru pfimo neovliviiuji. Na pfijmové strané statniho rozpoctu pokracoval
i v poslednim ctvrtleti roku 2004 trend dynamického rlstu inkasa nepfimych dani, kdy
prijmy z DPH a spotfebnich dani meziro¢né nominalné vzrostly o 17 %, resp. 15 %. Po
ocisténi vydajd o vySe zminény metodicky vliv'’ je zfejmé, Ze ani ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2004 vladni sektor nepfispival k narlistu poptavky v ekonomice, coZ je v souladu
s vysledky zverejnénymi CSU.

.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 pokracujici rychly rlst vyvozu zboZf a sluZeb'® svédcil o vysoké
exportni vykonnosti ¢eské ekonomiky. Tempo rdstu vyvozu jiz treti Ctvrtleti v fadé pre-
sahovalo 20 %. Oproti tfetimu Ctvrtleti se rist vyvozu sice ponékud zmimil, zdstal vSak
nadale vysoky (meziro¢né 22,2 %). Pfi vysoké dovozni naro¢nosti hrubého domaciho
produktu CR rost| rychle i dovoz. Jeho rlst se v zavéru roku 2004 rovnéz zvolnil, avsak
mnohem vyraznéji nez u vyvozu (meziro¢né na 15,8 %). Predstih tempa rdstu vyvozu
pred dovozem se v dlsledku toho zvysil na 6,3 procentnich bodl (Graf 111.26). Nepfiznivy
trend meziro¢niho zvySovani schodku ¢istého vyvozu se tak ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004
po deseti Ctvrtletich obratil. Zaporny Cisty vyvoz se mezirocné snizil o 11,3 mld. K¢ na
-66,7 mld. K¢ a jeho prispévek k rlstu hrubému domacimu produktu byl kladny.

K meziro¢nimu zlepSeni ¢istého vyvozu vsak doslo pouze v disledku velmi pfiznivého
vyvoje obchodni bilance, coZ bylo v mensi mife patrné jiz v predchozim ctvrtleti. Zatimco
se schodek obchodni bilance ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 meziro¢né snizil o 21,4 mld. K¢,
schodek bilance sluzeb se jiz treti Ctvrtleti v fadé zvysil (ve Ctvrtém ctvrtleti o 6,8 mid. K¢).
Snizeni schodku cistého vyvozu tak odrazelo pokracujici rychly rist exportni vykonnosti
Ceské ekonomiky a s tim spojeny vysoky narst vyvozu zboZi (23,6 %). Nadale priznivé
pUsobil vliv ndb&hu proexportnich vyrob vcetné presunu vyrob z vyspélych trznich eko-
nomik do CR a vstupu CR do EU.

7 Rozumi se zahrnuti tvorby rezervnich fondd do vefejnych vydajd v roce 2004.
'8 Ve stélych cenéch roku 1995.
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Zvolnéni tempa rlstu dovozu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004, které rovnéZ prispélo ke zlepSeni
vyvoje Cistého vyvozu ve Ctvrtém ctvrtleti, bylo ve zna¢né mife zplGsobeno nizsi dyna-
mikou rdstu investi¢ntho dovozu. Meziro¢ni rist dovozu zboZi byl viak celkové stale
relativné vysoky (15,1 %) a podobné jako v predchozich dvou Ctvrtletich byl dlsledkem
rychle rostouciho dovozu pro kone¢nou spotfebu a dovozu pro mezispotiebu (pfedevsim
kooperacnich dovozd). Také tempo rlistu dovozu pro investice bylo i po zmirnéni ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti stdle jeSté vysoké (mezirocné témér 8 % v béznych cendch).

111.5.3 Nabidka

Na strané nabidky se na pomémé rychlém rastu hrubého domaciho produktu ve ctvrtém
Ctvrtleti 2004 podilelo predevsim odvétvi primyslu (zhruba 70 %). Vysoky meziro¢ni rdst
hrubé pridané hodnoty ve Ctvrtém Ctvrtleti (8,6 %) i v pribéhu celého roku 2004 potvrzo-
val pokracovani pfiznivych tendenci z pfedchozich let, které byly vysledkem soubéhu vice
faktord a projevovaly se predevsim posilovanim zahrani¢néobchodnich aktivit domacich
podnikd. K rychlému rdstu prdmyslové vyroby (IPP) a hrubé pfidané hodnoty v pribéhu
roku 2004 prispél zejména nabéh novych vyrobnich kapacit (zejména ve vyrobé dill
a pfislusenstvi automobild), vysoky rlst domaci poptavky po investicich, trvajici konjunk-
tura na trhu oceli a Zeleza, pokracujici oZiveni zakazek v elektrotechnickém prdmyslu
a celkové oZiveni svétové ekonomiky vytvarejici priznivé podminky pro odbyt ceskych
produktl v zahranici.

Vyvoz byl nejdynamictéjsi slozkou odbytu primyslovych podnikl - pfi celkovém nardstu
trzeb z prdmyslové cinnosti (ve stalych cendch) o0 9,8% v celém roce 2004 redlné trzby
z pfimého vyvozu mezirocné vzrostly o 17 %. Vyvoz jiz tvofil témér polovinu trzeb z prd-
myslové cinnosti a byl zajistovan predevsim firmami se zahrani¢ni majetkovou Ucasti.
Nejrychleji rostly vyvozy produktd s vy3si pfidanou hodnotou, zejména strojd a zafizeni,
elektrickych a optickych stroju a zafizeni a pryzovych a plastovych vyrobkd. Velmi rychle
také rostla vyroba zakladnich kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkd. Za uvedenych okol-
nosti pokracovaly vyrazné strukturaini zmény v prdmyslu, které vedle rozvijejicich se od-
vétvi charakterizovala na druhé strané odvétvi, kde podniky celily problému oslabuijici
poptavky po jejich produktech (vlivem silné zahrani¢ni konkurence v textilnim prdmyslu
aj.). Probihajici zmény na strané poptavky potvrzoval rovnéz strukturdini vyvoj produkce
prdmyslu podle smérd uZiti, kde nejrychleji rostla vyroba produktd investi¢ni povahy
a meziproduktd.

PrestoZe podil sluZzeb na vytvofeném HDP byl i ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 rozhodujici
(zhruba 70 %), na dosazeném rlstu HDP se podilely ve vyrazné mensi mite neZ prmysl.
V rdmci sluZeb byl ale vyvoj hrubé pridané hodnoty zna¢né diferencovany. Jak je patrné
z Grafu 111.28, v rdmdci sluZeb se na vy33i tvorbé HDP podilelo penéZnictvi a ostatni ko-
mercni sluzby, obchod a doprava. Rist hrubé pridané hodnoty v sektoru obchodu byl
nadale doprovazen strukturalnimi zménami, kdy narlstal podil velkych prodejen (super-
marketd apod.) na celkovém poctu prodejnich mist. Naproti tomu v ostatnich sluzbach
a v pohostinstvi (ubytovani, sluzby) hruba pfidand hodnota zaznamenala vyrazny mezi-
rocni pokles. Nadprdmérny meziro¢ni rlist prfidané hodnoty (o 25 %) vykézalo odvétvi
zemédeélstvi, lesnictvi a rybolovu. Pfi jeho nizké vaze na celkovém objemu HDP ¢inil jeho
prispévek k rdstu HDP tfi Ctvrtiny procentniho bodu. Naopak stavebnictvi jiZ tfeti ¢tvrt-
leti v fadé k rdstu HDP nepfispélo, nebot hruba pfidana hodnota nedosahovala trovné
srovnatelného obdobi pfedchoziho roku.

GRAF 111.28
Na dosazeném 4,3% rastu HDP ve ctvrtém ctvrtleti

2004 se podilelo predevsim odvétvi primyslu
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GRAF 111.29
Témér polovina produkce odvétvi priimyslu byla v roce

2004 realizovana formou vyvozu
(podily na celkovych trzbach v priimyslu /z tuzemska a z vyvozu/ ve s.c.)
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Rychly rast produkce v pramyslu byl dosaZen
pfi vysokém ristu produktivity
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TAs. lI1.7

Ve srovnani s rokem 2003 se tvorba zisku

v roce 2004 vyrazné zvysila
(meziro¢ni zmény v %)

Rok 2004

Podniky celkem

Vynosy celkem 12,1
Vykony celkem 13,5
Naklady celkem 11,0
z toho: vykonova spotfeba 14,5
osobni naklady ¥ 73

odpisy 33

Ueetni pfidana hodnota 11,2
Zisk pred zdanénim 335
Cisty provozni prebytek 27,1

# Zahrnuje mzdové a ostatnf osobni naklady, odmény ¢lendm spole¢nosti

a druzstev, naklady na socidlni zabezpeceni a socialni naklady

Tas. 111.8

Primysl
14,2
14,7
12,9
15,1

6,7
5,0
13,8
36,1
329

Meziro¢né vyssi materialova naro¢nost byla ¢astecné
kompenzovana klesajici mzdovou narocnosti produktu

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

Podniky

celkem
Rentabilita nakladi (zisk/naklady) 6,24
Rentabilita viast. kapitélu (zisk/vl.kapitadl) 13,98
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,50
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 1,14
Materidlové néro¢nost 7075

(wk. spotf.Avykony)
Mzdové nérocnost (osob.nakl./vykony) 14,85
Podil osobnich nakladd

na pfidané hodnoté S0

2004

Primysl

7,23
15,42
7,51
1,09

74,10
11,74
45,35

Zménav p.b.
oproti roku 2003
Podniky -
] Priimys!
1,05 1,23
2,74 2,95
0,96 1,17
0,09 0,08
0,59 0,21
-0,94 -0,89
-1,90 -3,02

tis K¢/mésic Mezirocni zména v %

Ucetni pfidana hodnota

- 51,30
na zaméstnance

GRAF 111.31
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11.5.4 Financ¢ni hospodareni nefinancnich podnika'™

Posledni data o vyvoji finan¢niho hospodareni velkych podnikd v sektoru nefinancnich
podnikl za rok 2004 potvrdily trvajici priznivé tendence ve vyvoji vykond, zisku a ukaza-
teld rentability i v poslednim ¢tvrtleti roku 2004, jak je signalizovaly vysledky za prvni tfi
Ctvrtleti roku 20042°. Priznivy vyvoj vysledkd finan¢niho hospodareni byl spojen s pokra-
Cujicim hospodarskym rlstem doprovdzenym vysokym rlistem vyvozu, ktery potvrzoval
schopnost Ceskych firem uplatnit se v silné konkurenci na zahranicnich trzich.

Vlysoky meziro¢ni nardst zisku pred zdanénim o 33,5 % (v jeho rdmci Cisty provozni pre-
bytek 0 27,19%)*' byl dosaZen pfi 12,1% rlistu vynost. Rist nakladd byl celkové pomalejsi
(mezirocné 11 %), jejich vyvoj ve struktufe vak nadale potvrzoval rychlejsi rlist vykonové
spotfeby?? a meziro¢ni narlist materidlové narocnosti vykonl v souvislosti s vy3sim ris-
tem cen dovaZenych vstupl. Tento vliv byl kompenzovan meziro¢né klesajici mzdovou
narocnosti vykona.

Jak je patrné z Tab. 1.8, priznivé se rovnéz vyvijely souhrnné ukazatele rentability ndkladd
i vlastniho kapitalu. Meziro¢ni zvyseni rentability nakladd naznacovalo, Ze rychle rostouci
ceny dovazenych energetickych a neenergetickych surovin (viz ¢ast I1l.7 Dovozni ceny
a ceny vyrobcl) mély jen ¢astecny dopad na vysledky finan¢niho hospodareni velkych
podnikd. PFi analyze dopadu vysokého rdstu cen vnéjsich vstupl do vysledkd finan¢niho
hospodareni podnikd je v3ak nutné prihlédnout k tomu, zda a v jaké mife podniky pro-
mitly zvysené naklady do cen. Podle tdaja CSU vyrobci vyraznéji reagovali ve svych ce-
nach na vnéjsi nakladovy Sok v odvétvich s vysokym podilem dovazenych energetickych
surovin a kovd. K vyraznému nérlstu cen tedy doslo v odvétvich stojicich na pocatecnich
stupnich vyrobkové vertikaly, jejichZ pocet byl ale nizky (viz ¢ast I1l.7 Dovozni ceny a ceny
vyrobct). Mezirocni narlst ziskovych marZi v téchto odvétvich v roce 2004 svédcil o tom,
Ze cenové zmény plné kompenzovaly vy3si rdst cen vnéjsich vstupd a Ze jejich zvyseni jim
umoznila pfizniva situace na strané poptavky.

Z provedenych strukturalnich analyz rovnéz vyplynulo, Ze vysoky meziro¢ni rdst zisku
v roce 2004 byl z mensi ¢asti spojen s rozsifenim kapitalu formou investovani. Ve vétsi
mife byla jeho tvorba spojena s vysSim vyuzitim kapitalu, o cemZ svédcila zvysena renta-
bilita kapitalu a v jejim rdmci zejména vyrazné zvyseni obratu celkovych aktiv. Mirné se
zvysila i rentabilita trzeb.

PFiznivy vyvoj vysledkd finan¢niho hospodareni v roce 2004 se odrazil ve zvyseni podilu
ziskovych podnikl (na cca 80 %), snizeni podnikd vykazujicich zaporny kapital a podnikd
vykazujicich dluzné mzdy. Soucasné se snizila i diferenciace podnikd podle finan¢nich
vysledkd. Provozni prebytek se mezirocné zvysil vyrazné ve vech sledovanych typech
podnikd podle formy vlastnictvi?®, vyraznéjsi diferenciace v3ak zUstala v ukazatelich ren-
tability vlastniho kapitalu. V pribéhu celého roku 2004 rostly nejrychleji vykony a pfidana
hodnota u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou. V roce 2004 podil téchto podnikl na
celkovych vykonech sledovanych podnikd dosahl 459% a na hospodarském vysledku se
podilely 51,1 %.

'® Hodnocenf je provedeno na zékladé udaji za nefinan¢ni organizace a korporace vsech odvétvi
nad 100 pracovnik(.

20 Velké podniky se podileji zhruba polovinou na hlavnich vykonovych a bilan¢nich ukazatelich sek-
toru nefinan¢nich podnikd.

2! Hospodarsky vysledek z hlavni ekonomické ¢innosti podniku.

22 \/ykonova spotfeba ¢ini zhruba 70 % hodnoty vykond.

2 Podniky pod zahrani¢ni kontrolou, narodni soukromé podniky, vefejné nefinan¢ni podniky.
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1.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace v zavéru roku 2004 a na pocatku roku 2005 potvrzoval pozvolné
zmirfiovani nesouladu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou. Pokracujici uvolfiovani
podminek na trhu prace bylo podpofeno zejména pokracujicim rlstem HDP a pfili-
vem zahranicnich investic. PGsobeni téchto faktord se projevilo v obnoveném ristu
poctu zameéstnanych osob a mirné klesajici nezaméstnanosti. Obrat na trhu prace in-
dikovaly také postupné se zvysujici pocty novych pracovnich mist. Rychlejsimu rdstu
poctu zaméstnanych osob a odpovidajicimu poklesu nezaméstnanosti nadale branila
strukturalni nezaméstnanost, kterou indikoval zejména trvajici pomérné vysoky podil
dlouhodobé nezaméstnanosti. Rist prdmérnych nominalnich i realnych mezd se oproti
tfetimu Ctvrtleti 2004 zpomalil a rdst narodohospodarské produktivity se stabilizoval
na vyssi urovni. Rst NJIMN nevybocil z rdamce predchozich ¢tvrtleti roku 2004 a ve
strukture byl nadale diferencovany. V prdmyslu NJMN meziro¢né klesaly. V souhrnu
vyvoj mzdové naro¢nosti produktu v pribéhu celého roku 2004 nenaznacoval vytva-
feni plosnych tlakd na rdst cen.

11.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

ZlepSovani situace na trhu prace signalizoval vyvoj hlavnich indikator( zaméstnanosti
a nezaméstnanosti v prdbéhu celého roku 2004. Pokles zaméstnanosti se zpomaloval
a v samotném ctvrtém Ctrtleti vyustil v mirny meziro¢ni rast (podle udajd VSPS 0 0,2 %,
tj. 7,7 tis. osob). Tato pozitivni zména se ale projevila pouze v kategorii zaméstnancti??,
kde se zaméstnanost po déletrvajicim poklesu zacala ve druhé poloviné roku 2004 mezi-
ro¢né zvysovat (az na 1,1 % ve Ctvrtém cCtvrtleti). Naopak pocty podnikateld se postupné
snizovaly. V pozadi klesajici kFivky poctu podnikatell viak zfejmé nebyly pouze zmény
v danovych zakonech od roku 2004, ale také soubé&zné se zlep3ujici nabidka pracovnich
prileZitosti na trhu prace ve stalém pracovnim poméru?. Uvolfiovani podminek na trhu
prace indikoval také znatelngjsi nardst poctu volnych pracovnich mist (ke konci brezna
2005 jich bylo urady prace evidovano o vice nez 11 tis. vice ve srovnani se stejnym ob-
dobim predchoziho roku).

Obnoveni rdstu zaméstnanosti a zvysena tvorba pracovnich mist byly pfedevsim spojeny
s pokracujicim pomérné stabilnim ekonomickym rdstem ceské ekonomiky, podporova-
nym rostouci domdci a zahrani¢ni poptavkou. K oZivovani poptavky po praci pfispél i po-
kracujici pfiliv pfimych zahranicnich investic, o cemzZ svédcil pomérné vysoky mezirocni
narast poctu zaméstnancu ve velkych podnicich?® se zahrani¢ni majetkovou Ucasti v roce
2004. Jak je patrné z Tab. Il1.9, zaméstnanost se v zavéru roku 2004 mezirocné zvysila
ve viech hlavnich odvétvich ceské ekonomiky. Vyznamné bylo zejména obnoveni ristu
zaméstnanosti v pramyslu, aviak v ramci jednotlivych odvétvi byl jeji vyvoj, podobné
jako ve sluzbach, znacné rozdilny. Poptavka po praci se zvySovala zejména v odvétvich
s rostouci zahranicni poptavkou po jejich produkci. Protismérné naopak pdsobila silna
konkurence v nékterych odvétvich vytvarejici vyraznéjsi tlaky na snizovani mzdovych na-
kladd (napfiklad v textilnim a odévnim primyslu pod vlivem asijské konkurence).

24 \/¢etné ¢lenll produkénich druzstev.

% Ve fazi ekonomického oZiveni néktefi podnikatelé prechézeji do stabilngjsiho trvalého pracovniho
poméru. Pfitom v rémci VSPS je sledovana zaméstnanost v jediném nebo hlavnim zaméstnani.

26 Rozumf se podniky se 100 a vice zaméstnanci.
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Ve ctvrtém ctvrtleti 2004 se zaméstnanost v kategorii

zaméstnancu dale zvysila
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Tas. 1I1.9

Podnikatelé

Ke zvy3eni poptavky po praci doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti

2004 ve viech hlavnich odvétvich ekonomiky
(meziro¢ni zmény v %)

1.Q2004 2.Q2004 3.Q2004 4.Q2004
Priimysl celkem -1,5 -0,8 -0,3 04
z toho:

Zpracovatelsky primysl| -2,5 -1,8 -0,9 0,6
Stavebnictvi -7,4 -2,7 1,7 4,8
Sluzby 0,1 1,0 09 2,5
Pramen: V3PS (zaméstnandi veetné ¢lenti produkénich druzstev)

GRAF 111.34
Podle Beveridgeovy kfivky nebyla zvysuijici se tvorba
volnych pracovnich mist plné doprovazena snizenim
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GRAF I11.35
Znatelnéjsimu sniZzeni nezaméstnanosti nadale branila
strukturalni nezaméstnanost, kterou indikoval trvajici
vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanych
(pramen: VSPS)
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Tas.ll.10
V zavéru roku 2004 rist primérné nominalni mzdy
opét zpomalil, v celém roce 2004 ale vzrostla stejné
jako v roce 2003
(mezirocni zmény v %)
UKAZATEL

Primérna mzda ve
sled. organizacich

nominalni 72 68 63 69 66 87 42 73 63
redlnd 76 67 64 61 65 63 16 40 31
Prlimérna mzda
v podnikatelské sfére
nominalni 56 60 61 60 59 85 57 70 63
redlnd 60 59 62 52 58 61 30 37 31
Primérna mzda
v nepodnikatelské sfére
nominalni 139 92 75 97 95 96 05 83 64
redlnd 144 91 76 88 94 71 30 49 32
NHPP 31 45 50 52 44 46 43 40 41
NJMN 22 04 00 04 08 32 00 33 31
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Nardstajici nabidka volnych pracovnich mist pfispéla na pocatku roku 2005 k obratu
ve vyvoji indikdtord nezaméstnanosti. Podle poslednich udajd se ke konci brezna 2005
pocet registrovanych nezaméstnanych osob v mezirocnim srovnani snizil o vice jak
19 tis. osob, zatimco jesté v zafi minulého roku se zvySoval. Stejny trend v poslednich
mésicich vykazala i sezonné ocisténa mira registrované nezaméstnanosti. Podle po-
slednich Udajd za brezen 2005 se mira registrované nezaméstnanosti meziro¢né snizila
0 0,4 procentniho bodu na 10,3 %. V nové metodice?” byla niZsi o témér 1 procentni
bod a ¢inila 9,4 %.

VyraznéjSimu snizovani nezaméstnanosti nadale branila vysoka urover strukturdlni
nezaméstnanosti, kterou jiZz fadu ctvrtleti indikuje relativné vysoka dlouhodoba neza-
méstnanost (delSi nez 1 rok) odrdZejici nesoulad mezi poptavkou a nabidkou po praci
v kvalifika¢ni a regionalni dimenzi. Podle poslednich dajd VSPS za ctrté ¢tvrtleti 2004
doséhl podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkovém poctu nezaméstnanych 52,2 %.
Disledky nizsi pruznosti trhu prace v CR nazorné dokumentuje Graf II1.35.

111.6.2 Mzdy a produktivita

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 se mezirocni rlst prdmérnych nominalnich i redlnych mezd
v narodnim hospodafstvi oproti pfedchozimu ctvrtleti opét zpomalil (na 6,3 %, resp.
3,1%). Ke zvolnéni rdstu mezd pfitom doslo jak v podnikatelském, tak nepodnikatel-
ském sektoru. Zmény v dynamice mzdového rdstu zaznamenané v zavéru roku 2004
tak dokreslovaly obrazek celkové znacné volatilniho vyvoje prdmérnych mezd v prabéhu
celého roku 2004.

V souhrnu ale rostly prdmérné nominalni mzdy ve sledovanych organizacich v roce 2004
stejnym tempem jako v roce pfedchozim (meziro¢né o 6,6 %). Tento zavér vsak jiz nepla-
til v pfipadé pramérnych redlnych mezd a vyvoje mezd v obou sledovanych sektorech.
Redlné mzdy rostly v pribéhu celého roku 2004 znatelné pomaleji neZ v roce 2003,
nebot meziro¢ni spotrebitelskd inflace se oproti roku 2003 vyraznéji zvysila. Odlisny vyvoj
mezd v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru v roce 2004 ve srovnani s rokem
predchozim byl pak jesté disledkem dalSich niZze zminénych faktord.

V podnikatelském sektoru se v roce 2004 meziro¢ni rist prdmérnych nominalnich mezd
zrychlil o 1 procentni bod (na 6,9 %). Zrychleni mzdového rlstu v tomto sektoru umoznil
predevsim pfiznivy vyvoj domaci a zahrani¢ni poptavky, rlst produktivity prace a zlepsu-
jici se vysledky hospodareni ve vétsiné podnikd v prdmyslu. Naopak v nepodnikatelském
sektoru se po vyraznych narlstech v roce 2003 tempo rlstu prdmérnych nominalnich
mezd v 2004 zvolnilo o téméF 4 procentni body na 5,7 %. Hlavni pficinou zvySené vola-
tility a celkové nizsiho rdstu prdmérnych mezd v tomto sektoru v roce 2004 byly zmény
v objemu vyplacenych tfindctych a ¢trnactych platd.

RUst narodohospodarské produktivity se diky pomérné rychlému rlstu hrubého doma-
ciho produktu, ktery byl doprovazen jen mirnym oZivenim zaméstnanosti v ekonomice,
v priibéhu celého roku 2004 pohyboval nad urovni 4% (ve Ctvrtém ctvrtleti 4,1 9%). Na
tomto vyvoji se podilel pfevazné podnikatelsky sektor v primyslu, kde meziro¢ni rdst
produktivity v priméru za cely rok 2004 presahoval 10% (ve ¢tvrtém Ctvrtleti 9,8 %)%,
K vysokému rdstu produktivity v prdmyslu pfispélo zejména uvadéni novych kapacit do
provozu a vysoky rist produkce urcené pro vyvoz.

27 Metodické vymezeni tohoto ukazatele bylo publikovano ve Zpravé o inflaci, fijen 2004.
28 Rozumi se produktivita z trzeb ve stalych cenach.
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Z pohledu inflace vsak bylo predevsim vyznamné, jak se vyvijel vztah mzdovych a pro-
duktivnich veli¢in. PFi soub&hu celkové umirnéného ristu mezd a relativné rychlého rlstu
narodohospodarské produktivity nebyl vyvoj mzdové narocnosti produktu v roce 2004
vysoky. Priciny dosazeného meziro¢niho rdstu NJMN (Tab. 111.10) je nutné hledat prede-
vsim v nepodnikatelském sektoru a v nékterych sluzbach. V prlmyslu, ktery je nejvice
vystaven podminkam vnéjsiho konkurencniho prostredi, v prabéhu celého roku 2004
produktivita rostla rychleji nez prdimérna realnd mzda a NJMN meziro¢né klesaly (ve Ctvr-
tém Ctvrtleti mezirocné o 3,5 %). Ve stavebnictvi byl nartist NJMN ve druhé poloviné roku
2004 kratkodobé povahy, nebot souvisel se zvysenou fakturaci ve druhém ctvrtleti pred
zavedenim novych sazeb DPH. Tento pfedpoklad potvrzoval obnoveny rlst produktivity
a opétovny pokles NJMN na pocatku roku 2005 v tomto odvétvi.

1.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Na rozdil od predchozich ctvrtleti roku 2004 vyvoj dovoznich cen a cen domacich vy-
robcl signalizoval na pocatku roku 2005 sniZzovani nakladovych infla¢nich tlakd. Rist cen
dovozu v zavéru roku 2004 znatelnéji zvolnil a na pocatku roku presel v mezirocni pokles.
Vyznamné se na tomto vyvoji podilelo meziro¢ni posileni kurzu koruny, které vyrazné
tlumilo dopady stale jesté rychle rostoucich cen klicovych surovin na svétovych trzich
do cen dovozu. Silnéjsi kurz soucasné prispél k prohloubeni meziro¢niho poklesu cen
dovézenych produktl s vysSim stupném zpracovani a zvolnéni rdstu dovoznich cen me-
ziproduktl. Pomalejsi rdst cen dovozu vytvofil podminky pro zvolnéni meziro¢niho rlistu
cen primyslovych vyrobcd. U produktl s vysSim stupném zpracovani ceny pfevazné
mezirocné klesaly. Ceny zemédélskych vyrobcl diky pfiznivym vysledkim sklizné roku
2004 a dalsim faktordm na pocatku roku 2005 jiz meziro¢né klesaly a v navazujicim
potravinarském prmyslu se cenovy rdst zmirnil. Naopak rlist cen energii (elektricka
energie, uhli) se dale zrychlil.

111.7.1 Dovozni ceny

Rychlé zmirnéni meziro¢niho rdstu dovoznich cen v zavéru roku 2004, které na pocatku
roku 2005 preslo v meziro¢ni pokles cen, znamenalo zménu dosavadniho vyvoje. Po mir-
ném lednovém sniZeni 0 0,4 % se podle poslednich udajt CSU za tnor pokles dovoznich
cen dale prohloubil (na -1,1%).

Tento pokles dovoznich cen ale nebyl v rozhoduijici mite ddsledkem cenového vyvoje
dovazenych klicovych surovin, nybrz prohloubeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen
ve skupinach produktd s vyssi pfidanou hodnotou - stroje a dopravni prostfedky a rlizné
primyslové vyrobky. Pricinu klesajicich cen dovozu v téchto skupinach Ize vidét predevsim
v soubéhu poklesu cen téchto komodit v zemich nasich hlavnich obchodnich partner(
a meziro¢niho posileni kurzu CZK/EUR a CZK/USD. Caste¢né se na meziro¢nim poklesu
dovoznich cen na pocatku roku 2005 podilely i chemikalie a pfibuzné vyrobky, potraviny
a rostlinné oleje, jejichz ceny v prabéhu celého roku 2004 vykazovaly rist.

GRAF 111.37

Meziro¢ni rist NJMN na makrotirovni se v roce 2004
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GRAF 111.38
V prvnim ctvrtleti 2005 doslo ke zmirnéni ristu
cen vyrobc ve viech hlavnich odvétvich ekonomiky
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Tas.111.11
Po delSim obdobi mezirocniho ristu se ceny dovozu
na pocatku roku 2005 mirné snizily
(meziro¢ni zmény v %)
7/04 8/04 9/04 10/04 11/04 12/04 1/05 2/05
Dovoz celkem 25 22 22 33 21 01 -04 -1
Potraviny a Zivé zvifata 42 18 1,7 19 07 -1,2 -01 -05
Napoje a tabak 62 54 59 51 36 43 43 23
;:lr“;v‘”y””‘mk"“ 32 16 113 97 63 34 33 33
Nerostna paliva, maziva 10,7 11,9 154 235 173 141 180 193
Z\vgcﬁnearosﬂmne 63 45 35 37 46 06 33 57
oleje
Chemikdlieapfiouzné 55 54 19 26 26 06 -0 -22
vyrobky
Trzni vyrobky 50 47 46 55 44 25 14 05
SERAMPENPE g5 57 33 a9 26 41 53 S7
stredky
i TR 01 04 06 04 08 26 -44 -60
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GRAF 111.39

Dopady rychle rostoucich svétovych cen surovin do cen
dovozu byly nadale korigovany vyvojem kurzu CZK/USD
(mezirocni zmény v %)

60
50 -
40
30—

20

10

0 /

10 [~ o

-20

1104 3 5 7 9 noou0s

=== |ndlex svétovjch cen ropy a zemniho plynu CSU Kurz CZK/IUSD

=== (eny dovozu nerostnych paliv, maziv a pribuznych materild
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Vysoky riist svétovych cen surovin byl vyznamné tlumen
meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD
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GRAF 2(Box)

Vysoky rist dovoznich cen energetickych surovin a kovi
byl rozhodujicim faktorem ristu cen celkového dovozu
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Naopak vyvoj dovoznich cen surovin byl v zavéru roku 2004 a na pocatku roku 2005
diferencovany. Na svétovych trzich se na pocatku roku 2005 meziro¢ni cenovy rlst su-
rovin a potravin® opét zrychlil, rozhodujicim faktorem zrychleni v3ak byl rlst cen ropy
a zemniho plynu®. Naproti tomu u kovl se jejich dosavadni vyrazny meziro¢ni rdst cen
snizil zhruba o polovinu (z 21,5 % v prosinci na 11,1 % v Unoru). Ceny ostatnich surovin
a potravin nadale mezirocné klesaly.

Podobné jako v predchozich Ctvrtletich byly dopady vyvoje cen na svétovych trzich do
domadcich cen vyrazné korigovany vyvojem kurzu koruny®'. Pokud jde o ceny ropy a zem-
niho plynu, prestoZe jejich rlist na pocatku roku 2005 zrychlil oproti konci roku 2004
az o 10 procentnich bodd, tento narlst byl téméf kompenzovan meziro¢nim posilenim
kurzu CZK/USD. Dovozni ceny nerostnych paliv, maziv a pfibuznych materiald tak na
pocatku roku 2005 diky , tlumicimu” kurzu rostly zhruba stejnym tempem jako v posled-
nich dvou mésicich roku 2004 (Tab. 111.11). Ke zméné trendu cenového vyvoje celkového
dovozu ale prispély ceny neenergetickych surovin, jejichz meziro¢ni rdst vlivem oslabeni
rGstu cen kovd na svétovych trzich a meziro¢niho posileni kurzu CZK/USD zvolnil oproti
listopadu 2004 témér o polovinu (na 3,3 % v Unoru).

Vlivem meziro¢niho posileni kurzu koruny a oslabeni ristu cen nékterych komodit v za-
hranicf se zvysil pocet dovoznich skupin s mezirocné klesajicimi cenami (na pét z deviti
skupin). Vyssi cenovy rlst byl jiZ vykazovan pouze ve skupiné nerostnych paliv, nebot rist
cen ostatnich nerostnych surovin se vyrazné zmirnil. Znatelné se také zpomalil cenovy
rGst dovazenych trznich vyrobkd, které v pribéhu roku 2004 rostly pomérné rychle.

BOX

PRUBEH TRANSMISE VNEJSIHO NAKLADOVEHO SOKU
DO DOMACICH CEN V OBDOBI LET 2003 - 2005

Historie soucasného vnéjsiho nakladového Soku je spojena s mezirocnim rlistem cen
energetickych surovin a kovd na svétovych trzich, ktery se zacal projevovat v poloviné
roku 2002 a s urcitymi vykyvy postupné akceleroval do vysokych hodnot v prlibéhu roku
2004. V podminkach vysoké otevienosti ceské ekonomiky a vysoké dovozni ndrocnosti
HDP jsou svétoveé ceny surovin prostfednictvim cen dovozu vyznamnym faktorem doma-
ciho cenového vyvoje.

K oZiveni rdstu dovoznich cen v3ak zrychlujici rlst cen ropy, zemniho plynu a kovi
prispél s mensi intenzitou, nebot byl vyznamné tlumen mezirocnim zhodnocenim kurzu
CZK/USD (Graf 1). V dusledku toho také meziro¢ni rist dovaZenych vstupl nebyl v roce
2003 vysoky a k jeho vyraznéjSimu zrychleni doslo az v pribéhu roku 2004 v souvislosti
se znatelngjsi akceleraci rdstu cen zminénych surovin na svétovych trzich. Mezirocni
rist dovazenych energetickych i neenergetickych surovin dosahoval jiz v roce 2004
pomérné vysokych hodnot a byl klicovym faktorem oZivenf ristu cen celkového do-
vozu (Graf 2). Na pocatku roku 2005 se rust celkového dovozu meziro¢né sniZil, ceny
surovin ale nadale rostly.

2 Index svétovych cen surovin a potravin CsU se zvysil z 24,8 % v prosinci na 35,7 % v Unoru 2005.

30 Meziro¢nf rlist svétovych cen zemntho plynu zrychlil z 26,2 % v prosinci 2004 na 41,1 % v Unoru
2005, ceny ropy meziro¢né vzrostly z 26,2 % v prosinci 2004 na 51,2 % v unoru 2005.

31 Ve tretim Ctvrtleti 2004 kurz CZK/USD meziro¢né posilil 0 9,67 %, ve ¢tvrtém Ctrtleti 0 10,92 %
a v prvnim Ctvrtleti 2005 0 12,46 %. Meziro¢ni posilenf kurzu CZK/EUR bylo nizsi a vykdzalo ve
stejném obdobi tyto hodnoty: 1,83 %, 2,96 % a 8,41 %.
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Vyraznéjsi dopady zvysujicich se cen vnéjsich vstupt do cen vyrobcd byly patrné v roce
2004. Nejvyraznéji se promitly vysoké ceny dovaZenych energetickych surovin a kovd
do cen prlmyslovych vyrobcl (PPI) a cen materiald a vyrobkd spotfebovavanych ve
stavebnictvi. V prmyslu byl jejich vliv nejvétsi v odvétvich primarniho zpracovani ropy
a kovul. Jak je patrné z Grafu 3, cenovy narlst v téchto odvétvich zpracovatelského
pramyslu byl hlavni pricinou vysokého rlstu PPl v roce 2004 pohybuijiciho se ve druhé
poloviné roku 2004 nad 7 %.

Pribéh vyvoje cen vyrobcl na jednotlivych stupnich vyrobkové vertikaly v odvétvich za-
loZenych na ropé nasvédcoval tomu, Ze transmise zvysenych cen vnéjsich nakladovych
vstupl probihala velmi rychle (Graf 4). Jeji postupné zmirfiovani v dalsich stupnich vyrob-
kové vertikdly smérem k produktdm s vy$$im stupném zpracovani Ize vysvétlit snizujicim
se podilem ropnych meziproduktd na celkovém produktu. Vyrazny meziro¢ni rdst cen
vyrobcd v odvétvi primarniho zpracovani ropnych produktd - koksarenstvi a rafinérského
zpracovani ropy - témér dosahoval tempa rdstu cen ropy na svétovych trzich a plné
pokryval nardst cen dovaZenych vstupd, nebot ziskové marZe se v tomto odvétvi mezi-
rocné zvysily. V chemickém prdmyslu cenovy rlst dosahoval nizsich hodnot. Relativné
nizky cenovy rlst v odvétvich chemického prdmyslu nachazejicich se na konci vyrobkové
vertikaly, jejichZ produkce obsahuje i findInf vyrobky, byl zfejmé také ovlivnén silné kon-
kuren¢nim prostredim na spotrebitelském trhu.

V odvétvich, jejichZ vyroba je vyznamné zavislad na vstupech z kovd, se rovnéz ve vyrob-
kové vertikale smérem k produktlm s vy$$im stupném zpracovani mezirocni rdst cen
vyrobcd sniZoval. Ve srovnani s odvétvimi zaloZzenymi na ropé byl ale prdbéh transmise
ponékud pomalejsi a u nékterych produktd s vysokym stupném zpracovani ceny vyrobcd
mezirocné klesaly. Pomalej3i transmise v odvétvich zaloZenych na kovech byla zplisobena
odlisnou surovinovou naro¢nosti na vstupy zakladni suroviny, délkou technologického
zpracovani a v nékterych odvétvich vyvojem poptavky.

Vysoky narlst cen v primarnich odvétvich odrazel vysokou poptavku po téchto produk-
tech. Naopak meziro¢né klesajici ceny u dopravnich prostfedkd a v nékterych dalSich
odvétvich s vysokym stupném zpracovani signalizovaly vysokou nasycenost trhu v CR
i v ostatnich evropskych zemich témito produkty. Ve vyrobé strojd a zafizeni umoznilo
oziveni poptavky po investicich promitnout zvysené naklady na vstupy do cen.

Vyvoj cen vyrobcl v roce 2004 ukazuje, Ze transmise vyraznéjsich vnéjsich nakladovych
tlakd je pomérné rychla. Rychlost a intenzita transmise je vSak zavisla na plsobeni
vice faktor(, zejména na vyvoji kurzu koruny, typu vyrabénych produktt (podil vstupni
suroviny, délka technologického zpracovani), urovni poptavky a konkurence na trhu.
V roce 2004 byl dopad vnéjsich nakladovych tlakd také tlumen rostouci produktivi-
tou a umirnénym mzdovym vyvojem. Ceny vyrobcl v poslednich stupnich vyrobkové
vertikaly byly také ovliviiovany podminkami na spotfebnim trhu a zejména pak silici
zahrani¢ni konkurenci.

GRAF 3(Box)

Rychle rostouci ceny vnéjsich vstupti byly hlavni pfi¢inou
vysokého ristu cen primyslovych vyrobcti
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GRAF 111.40

Rist cen pramyslovych vyrobct na poc¢atku roku 2005
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GRAF 111.41

Pokles cen zemédélskych vyrobci byl
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11.7.2 Ceny vyrobct
Ceny primyslovych vyrobct

Pozvolné zpomalovani relativné vyrazného mezirocniho rdstu cen prdmyslovych vyrobcl
zapocaté v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2004 pokracovalo i v prvnim Ctvrtleti roku 2005.
Ve srovnani s prosincem 2004 se tempo rdstu cen prdmyslovych vyrobcl zpomalilo
o 1,3 procentniho bodu na 6,4 % v bfeznu. Na zpomaleni cenového ristu prlmyslovych
vyrobcd se pfitom podilelo vice odvétvi.

Podobné jako v prevazné ¢asti roku 2004 se na dosazeném meziro¢nim nardstu cen
prdmyslovych vyrobcl na pocatku roku 2005 z vice jak jedné poloviny podilely vysoké
ceny kovl a vyrobkl z kovl (v bfeznu mezirocné 24,2 %). Vyraznéjsi pokles meziro¢niho
rGstu svétovych cen kovd a ndvazné dovoznich cen z konce roku 2004 a pocatku roku
2005 se prozatim do cen vyrobcl v odvétvich zabyvaijicich se zpracovanim kovl vyraznéji
nepromitl. V désledku toho se jejich prispévek k rdstu cen prlmyslovych vyrobcl sniZil
jen mirné (Graf 3 Box).

Ke zvolnéni ristu cen prlimyslovych vyrobcl v prvnim ctvrtleti 2005 prispéla i odvétvi
zabyvajici se zpracovanim energetickych surovin - koksarenstvi a rafinérské zpracovani
ropy a chemicky prlimysl (mezirocné na 30,7 %, resp. 9% v bfeznu). SniZeni cenového
rGstu v téchto odvétvich bylo disledkem zmirnéni rlstu cen dovozu nerostnych paliv
v poslednich dvou mésicich roku 2004. Pomaleji také rostly na poc¢atku roku 2005 ceny
vyrobcd v potravinarském primyslu (meziro¢né 0,5 9% v breznu). Pokracujici zmirfiovani
cenového rdstu v tomto odvétvi odraZelo zpozdéné promitani sniZujicich se cen zemé-
délskych surovin rostlinného pavodu (blize viz Ceny zemédeélskych vyrobc).

V odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského primyslu se naopak cenovy rist
zrychlil. Pfedevsim v odvétvi dobyvani nerostnych surovin pokracovalo zrychlovani ce-
nového rlistu (na 17 % v bfeznu), a to zejména v disledku zvy3eni cen uhli. Ceny také
vzrostly v odvétvi vyroby elektfiny, plynu a vody vlivem narlistu cen silové elektfiny pro
podnikovou sféru (meziro¢né na 6,6 % v breznu).

PfestoZe ceny prdmyslovych vyrobcd rostly na pocatku roku 2005 stéle jeSté pomérné
rychle, tento cenovy rdst nemél nadale plo3ny charakter. Vyssi cenovy rdst se koncent-
roval do nékolika odvétvi s relativné vysokym podilem vstupnich surovin na cené kone¢-
ného vyrobku. V odvétvich s vy$3im podilem sofistikovanych vyrobkd se vliv rostoucich
cen zminénych vnéjsich vstupl do cen vyrobcl nepromital. VV nékterych odvétvich doslo
i na pocatku roku 2005 k prohloubenf dezinfla¢nich tendenci®. Nepfiznivé dopady ros-
toucich cen dovazenych vstupl podniky ¢aste¢né kompenzovaly sniZzovanim mzdové
narocnosti produkce a ve stejném sméru pUsobily i trvajici kladné sménné relace.

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd v zavéru roku 2004 a na pocatku roku 2005 potvrzo-
val pokracujici trend ke zpomaleni rlistu, ktery vyustil v pokles cen, ktery se s urcitou
volatilitou prosazuje od poloviny roku 2004. V zavéru roku byl jiz cenovy rlist zemé-
délskych vyrobcd relativné nizky a v prvnim ctvrtleti 2005 jiz ceny meziro¢né klesaly
(0 15,3% v breznu).

32 \yroba strojli a dopravnich prostiedkd, vyroba elektrickych a optickych pfistrojd.
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Na tomto vyvoji se podilely pfedevsim rostlinné produkty, které v obdobi prosinec 2004
- bfezen 2005 zaznamenaly vyrazné prohloubeni meziro¢niho cenového poklesu na nej-
nizsi uroven od roku 1992 (na -43,8 % v bfeznu). Tento mimoradny vyvoj odrdZel pfiznivé
vysledky sklizné roku 2004 (zejména u obilovin), ktery zménil pomér mezi poptavkou
a nabidkou na trhu agrarnich komodit. Z pohledu doméaciho cenového vyvoje bylo pri-
tom neméné vyznamné vyrazné meziro¢ni posilovani kurzu CZK/EUR od listopadu 2004,
které sniZzovalo hladinu intervencnich cen EU a soucasné zleviiovalo dovozy potravin
na domacf trh. Je pravdépodobné, Ze tento faktor pfispél k vyraznému poklesu cen
zeleniny a brambor na poc¢atku roku 2005. Caste¢né bylo prohloubeni meziro¢niho
poklesu cen rostlinné produkce také ovlivnéno odlisnou strukturou cenového indexu
meénici se v jednotlivych mésicich (po vstupu CR do EU nékteré plodiny zaznamenaly
v podzimnich mésicich vyrazny meziro¢ni rdst, avsak do cenového indexu na pocatku
roku 2005 zahrnuty nebyly).

Naopak u vahové vyznamnéjsich Zivocisnych produktd pokracoval na pocatku roku 2005
rychly meziro¢ni cenovy rist, ktery se vsak oproti konci roku 2004 zmirnil (na 8,1 %).
Jak bylo jiz zminéno v lednové Zpravé o inflaci, pficiny trvajiciho rychlého rdstu cen Zi-
vocisnych produktl Ize vidét zejména ve zlepSenych moZnostech exportu Zivocisnych
produktd do zemf EU za pfiznivéjsi realizacni ceny (skot, mléko). Rist cen v zahranici dany
previsem poptavky nad nabidkou tak nepfimo zpUsobil i rist domacich cen, a to ve vyssi
mife neZ v pfedchozich letech.

Ostatni cenové okruhy produkeéni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci nenaznacoval na poc¢atku roku 2005 vyznamnéjsi zmény
oproti predchozimu ctvrtleti. Jejich meziro¢ni rdst se jen mimné zvolnil a nadale se po-
hyboval mimé nad urovni 4% (podle predbéznych odhadd v bfeznu 4,1 %). Pokracujici
oziveni rlstu cen stavebnich praci bylo zejména spojeno s pomérné silnym oZivenim
investicni poptavky v ekonomice. Soucasné se zvySovaly i ceny materiald a vyrobkd spo-
tfrebovavanych ve stavebnictvi. Jejich rychly rlst (v bfeznu mezirocné 7,7 %) odrazel vedle
faktord na strané poptavky také zpozdéné promitani rychle rostoucich cen kovd na své-
tovych trzich do cen produktl pouzivanych ve stavebnictvi (ocelové konstrukce).

Na pocatku roku 2005 zpomalil i cenovy rlist trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru
2005. Jak je patrné z Grafu l11.42 zmirnéni rlstu cen zde bylo ve srovnani se stavebnic-
tvim vyraznéjsi a v bfeznu jiz ceny trznich sluZeb rostly jen mirné (meziro¢né o 1,2 %).
Tento vyvoj se dotykal vétsiny sluZeb zahrnovanych do tohoto cenového indexu, pfi-
¢emZ zejména v pojistovnictvi a podnikatelskych sluzbach se rlist cen zmirnil vyraz-
néji. Ve sluzbach post a telekomunikaci ceny v bfeznu 2005 meziro¢né klesaly. Hlavni
pricinou zvolnéni cenového rdstu zde zfejmé byla zesilujici konkurence odrazejici jiz
velmi vysoky pocet poskytovateld sluzeb zahrnovanych do indexu trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru.

GRAF 111.42

Cenovy rist ve stavebnictvi i v trznich sluzbach
na pocatku roku 2005 zpomalil
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TAB.IV.1
Ocekava se pokles ceny uralské ropy

II/05 11/05 IV/05  1/06 11/06 /06 IV/06 /07

cena ropy - uralska 456 42,3 406 39,6 395 395 39,5 395
(USD/barel)

cena plynu 187,17 196,4 199,6 199,9 199,3 198,8 198,5 198,2
(dle struktury dovozu,
UsD/1000m?)

HDP v SRN 08 10 11 13 14 15 15 16
(mzr. v %)

ceny primyslovych vyrobcd

VSRN 31 19 10 04 10 19 23 22

(mzr. v %)
spotfebitelské ceny v SRN 15 13 1,2 12 11 12 13 14
(mzr. v %)
nomindlni kurz USDza 1 EUR 1,308 1,321 1,323 1,326 1,328 1,324 1,320 1,319
1 R EURIBOR 23 23 24 25 26 26 27 27

IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim z klicovych predpokladl prognézy. Pro
tento Ucel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpovédi
celé fady zahranicnich analytickych pracovist. Aktualni informace této publikace nazna-
Cuji, Ze zahrani¢ni vliv na budouci vyvoj ceské ekonomiky Ize ve srovnani s lednovou
progndzou hodnotit jako méné prordstovy.

Udaje o vyvoji némecké ekonomiky slouzi v prognostickém aparéatu CNB jako aproximace
zahrani¢niho vyvoje v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd. V dubnové pred-
povédi Consensus Forecasts dochdzi oproti lednu k pfehodnoceni prognézy rdstu HDP
v SRN v leto3nim roce z 1,3% na 0,9 %. Vyhled pro rok 2006 vSak zUstava nezménén
na urovni 1,4 %. Ocekdvani ohledné ristu spotfebitelskych cen pro rok 2005 zlstavaji
na urovni 1,4 % a pro rok 2006 se potom predpokladd rlst némeckého CPI ve vysi cca
1,2% oproti 1,5% v minulé prognéze. Naproti tomu vyhled rlstu cen prdmyslovych
vyrobcd v SRN na rok 2005 se v dlsledku rlstu ceny ropy vyrazné zvysuje o 0,9 procent-
niho bodu na 2,5 %. V roce 2006 by mél rlist PPl v SRN dosédhnout cca 1,4%, coZ je
0 0,2 procentniho bodu niZe ve srovnani s lednovymi predpoklady.

V pfipadé ceny uralské ropy aktudini prognéza v ndvaznosti na posledni vyvoj na své-
tovych trzich uvaZzuje cenu uralské ropy na urovni 46 USD/barel pro druhé ctvrtleti roku
2005 a jeji postupny pokles k urovni 40 USD/barel ve zbyvajicim prlbéhu roku 2005.
V roce 2006 je nasledné ocekavana stabilita ceny ropy zhruba na této hladiné. Dopad
vy33i ceny ropy bude jen nevyrazné posilen mirnym prehodnocenim vyhledu kurzu USD
vUci euru smérem k silnéjsSimu kurzu dolaru. Vyhled vyvoje zahrani¢nich trokovych sazeb
se oproti pfedpokladim lednové prognézy neméni a nadale se ocekava jen pozvolny
narlst nominalnich urokovych sazeb 1R EURIBOR.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem do prognozy jsou vedle projekci budouciho vyvoje vnéjsiho pro-
stfedi také predpoklady ohledné domaci ekonomiky. Odhad pudsobeni fiskalni politiky je
jednim z téchto predpokladd. Vysledky hospodareni verejnych rozpoctd za rok 2004,
predevsim pak mimoradné Uspory (tvorba rezervnich fondd) ve statnim rozpoctu v dd-
sledku zmén rozpoctovych pravidel, naznacuji oproti minulym odhaddm pfisnéjsi pd-
soben( fiskalni politiky v prdbé&hu minulého roku. V ndvaznosti na to se do znacné miry
méni také odhad budouciho vyvoje vefejnych rozpoctd. Ve srovnani s lednovou progno-
zou dochazi ke snizeni o¢ekavaného deficitu soustavy verejnych rozpoctl (v metodice
narodnich Uctd) v roce 2005 ze 4,7 % na 4,0 % HDP s vyhledem dalSiho mirmého snizeni
pod 4% v roce 2006. Vlivem vyvoje v roce 2004 je pak z ocekavanych deficitl vefejnych
rozpoctll odvozeno pomérné vyrazné uvolnéné pusobeni fiskalni politiky v roce 2005.
V roce 2006 by podle soucasnych odhadd méla fiskalni politika psobit na vyvoj ekono-
mické aktivity neutralné. Odhad budouciho vyvoje vefejnych financi je vSak nadale spojen
s fadou vyraznych nejistot.

Dalsim faktorem s vyznamnou roli pro vyznéni prognozy jsou predpoklady o rovnovaz-
nych hodnotach klicovych makroekonomickych velic¢in. Pocatecni podminky prognézy,
tj. aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a momentalni nastaveni mé-
novych podminek, jsou totiz stanoveny jako rozdil aktualnich a rovnovaznych hodnot.
Samotny vyvoj rovnovaznych hodnot potom predstavuje réamec zakladniho smérovani
progndzy. Mezi veliciny takto ramujici progndzu patfi rovnovazné rediné urokoveé sazby,
rovnovazny readlny kurz a potencidini (tj. inflaci nezrychlujici) vystup.



IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY

37

Stanoveni pocatecnich podminek vychazi z fady podplrnych indikatord a dale z analyzy
informaci o vyvoji ekonomické aktivity, inflace, Urokovych sazeb a kurzu. Tyto analyzy
jsou postaveny na vzajemnych vazbach mezi témito velicinami tak, jak je vnima pro-
gnosticky aparat CNB.

Od zpracovani lednové prognozy nebyly zjistény informace, které by vedly k pfehodno-
ceni vyvoje rovnovaznych redlnych urokovych sazeb a rovnovazného redlného kurzu.
Jednoleta redlnd rovnovazna sazba je tedy nastavena stejné jako v minulé progndéze
na Uroven 1,4 %. V pfipadé rovnovazného redlného kurzu je obdobné jako v lednu
ocekavano posilovani tempem mirné pod 3 %. Postupné vsak bude dochdzet k po-
klesu rovnovazného posilovani ke 2 % v roce 2007. Oproti lednové prognéze dochazi
ke zvySeni odhadu rlstu potencidlniho (tj. inflaci nezrychlujiciho) produktu na uroveri
kolem 3,5 %. Dlvodem je v minulosti pozorovany vy33i ekonomicky rast, ktery nebyl
doprovazen inflacnimi tlaky.

Informace zvefejnéné od sestaveni lednové progndzy nejsou v rozporu s vyznénim
predchozich prognéz CNB. Z novych Gdajd v oblasti rediné ekonomické aktivity je pa-
trné, Ze pokracuje postupné uzavirani mezery vystupu odstartované jiz po¢atkem roku
2004. Za timto vyvojem stoji uvolnéné ménové podminky v letech 2003 a 2004 a ne-
smélé oziveni zahrani¢ni konjunktury v lofiském roce. Uzavirani mezery vystupu bylo
naopak tlumeno pfisnym pasobenim fiskalni politiky. Oproti minulé prognoze je viak
mirné pfehodnocena velikost pocatecni vystupové mezery, kterd je v 1Q 2005 ve srov-
nani s lednovou prognézou mirné otevienéjsi a to i pres rychlejsi nez ocekdvany rlst
HDP v roce 2004. Tento posun odraZi pozorovanou absenci vyraznych poptavkovych
inflacnich tlakd, prisnéjsi pasobeni fiskalni politiky v minulém roce a méné prordstové
plUsobeni zahrani¢ni poptavky.

Vyvoj jednotlivych sloZzek HDP rovnéz sledoval trend pfedchazejicich ctvrtleti. Hlavnim
zdrojem ekonomického rdstu zlstalo i nadale zvySovani domacich vyvozl v reakci na
uvolnéné nastaveni redlného kurzu, mirné ozivenou zahrani¢ni poptavku a nadbéh vy-
vozné orientovanych kapacit. S vyvozy do znacné miry souvisejici poptavka po fixnich in-
vesticich si i pfes mirné zpomaleni nadale udrZela rovnéz vysoké tempo ristu. Ve ctvrtém
Ctrtleti dale pokracovalo zpomalovani ristu soukromé spotfeby dané zejména poklesem

tempa rdstu redlného disponibilniho pfijmu, jakoz i pokles vladni spotreby.

Vyvoj spotrebitelskych cen byl v prvnim ctvrtleti 2005 ve znameni oslabovani néklado-
vych inflacnich tlakd. Hlavni roli sehral vyvoj dovoznich cen vlivem posilovani kurzu ko-
runy k euru i k dolaru. Soubézné s tim dezinflacné pUsobila pfetrvavajici zapornd mezera
vystupu. Souhrnné plsobeni téchto dvou faktord vedlo k poklesu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Stejné tak se nenaplnilo ocekavani lednové prognozy o rdstu cen ve
skupiné potravin®, které v prvnim Ctvrtleti meziro¢né stagnovaly. Tento vyvoj prispél k jiz
zminénému prehodnoceni pocatecni mezery vystupu smérem k jeji vétsi otevienosti.

Soucasné redlné ménové podminky Ize v souhrnu charakterizovat jako neutralni. Mirné
uvolnéna urokova slozka ménovych podminek zdstava v poslednim obdobf relativné
stabilni. Naproti tomu posledni vyvoj nominalniho ménového kurzu charakterizovany
pomérné silnym posilenim zpGsobil, Ze doposud uvolnéna kurzova slozka ménovych
podminek se stala po témér dvou letech mirné pfisnou.

3 Sloucena skupina cen potravin a nealkoholickych napojt s cenami alkoholickych napojd a tabaku.
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GRAF V.1

Mezera vystupu se uzavie ve druhém pololeti roku 2006
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TAB.IV.2

Na trhu prace bude pokracovat pfiznivy vyvoj

(meziro¢ni zmény v %)
y

Rrealny disponibilni pfijem domacnosti (mazr. rlist v %)
Mira nezaméstnanosti (v %)

Produktivita prace (mzr. rist v %)

Podil deficitu BU na HDP (v %)

M2 (mzr. rlst v %)

TAB.IV.3
Spotieba domacnosti poroste rychleji
(meziro¢ni zmény v %)

Hruby doméci produkt

Celkové doméci poptavka
v tom:
Spotieba domécnosti
Spotfeba viddy
Hruba tvorba fixniho kapitalu
Dovoz zbozi a sluzeb
Viyvoz zbozi a sluzeb

Cisty vyvoz a dovoz
v mld. K&

2005

41
46

35

85

10,1
10,0

-263,2

2005

4,0
98
37

=47

4,5

2006
32
94
39
=4
6,8

2006
42
5,0

43
1,9
9,0
12,6
13,1

-288,0

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Nastaveni poc¢atecnich podminek progndzy, charakterizované neutralnim plsobenim
redlnych ménovych podminek, spolu s pfehodnocenim ocekdvaného ekonomického vy-
voje v zahranicf protirdstovym smérem zpUsobuje, Ze aktualni prognéza odklada uzavreni
vystupové mezery. K protnuti hranice potencidlniho produktu a pozvolnému nastupu
poptavkovych inflacnich tlakd by tak mélo podle prognodzy dojit az ve druhé poloviné
roku 2006. Presto Ize ocekavat, Ze rlst realného HDP si v letoSnim a pfistim roce uchova
relativné vysoké tempo zhruba na trovni 4 %.

Aktudlni prognoza zachovava drivéjsi predpoklady, Ze za pokracujicim rdstem reédlné
ekonomické aktivity budou i nadale stat zejména vyvozy a investice. Kvlli pfisnému
pUsobeni redlného ménového kurzu a pomalému rdstu zahranicni poptavky dojde v le-
to$nim roce k mirnému snizenf rdstu vyvozd oproti roku 2004 (na uroven 10 %). | tak
si ale vyvozy v dlsledku strukturalnich zmén udrZi v letosnim roce relativné vysokou
rGstovou dynamiku. V roce 2006 dojde v disledku uvolnéného plsobeni kurzu k opé-
tovnému zvyseni rdstu vyvoza.

Investicni aktivita firem bude nadale velmi silné svdzana s vyvojem vyvozu. Kurzovy vyvoj
pozorovany prvnim ctvrtleti roku 2005 a ocekdvané zpomaleni vyvozl se promitd do po-
nékud nizsiho tempa rdstu investic v roce 2005 oproti predpokladim lednové progndzy.
Zpomaleni investi¢nich aktivit vSak nebude vyrazné diky dobrym finan¢nim vysledkdm
podnikové sféry a pretrvavajici rdst Uvérové emise. Stejnym smérem bude pUsobit rlst
kapitalovych vydaji vefejnych rozpoctd, jejichZ pozitivni prispévek k rdstu investic bude
jednim z projevd uvolnéného pUsobeni fiskalni politiky na ekonomiku v roce 2005. Po-
zitivni fiskalni impulz se bezprostrfedné projevi také ve vyvoji spotfeby viady, jejiz rist se
letos pfechodné dostane do kladnych hodnot.

Vyvoj redlné spotfeby domacnosti bude v prvni fadé determinovan ocekdvanym vyvojem
na trhu prace. Zde prognoza predpoklada pokracovani rdstu poctu zaméstnancd v letech
2005 a 2006 o zhruba 1%, které bude odrazet pozitivni vliv rediné ekonomické aktivity.
Mzdovy vyvoj nevyboci z trendu ro¢niho rlstu prdmeérnych nomindlnich mezd kolem
7%, tazeného prevazné vyvojem v podnikatelské sfére. Redlny disponibilni pfijem
domécnosti tak z titulu pfiznivéjsiho vyvoje na trhu prace a vzhledem k nizké oceka-
vané inflaci poroste v obou letech tempem kolem 3 az 4%, coZ je v priméru o néco
vice, nez predpokladala lednova prognoza. V roce 2005 prognéza ocekava rlst realné
spotfeby domacnosti ve vysi 3,5%, coZ je o 0,5 procentniho bodu vice ve srovnani
s predchozi prognozou. V roce 2006 spotfeba domacnosti v ndvaznosti na pusobeni
uvolnénych realnych urokovych sazeb dale zvysi svij rdst (o cca 1 procentni bod) ve
srovnani s letodnim rokem.

RUst dovozl zboZi a sluzeb ve stalych cendch bude na jedné strané ovlivnén predpo-
kladanym poklesem dynamiky vyvoz(, na druhé strané akcelerace domaci poptavky
v dlsledku zrychlenf rlstu soukromé spotfeby a pokracujiciho relativné vysokého rdstu
hrubych investic povede na pozadi kurzového vyvoje k udrzeni dynamiky dovozi zhruba
na urovni vyvozd. To se pfi abstrahovani od vyvoje sménnych relaci promitne do obno-
veného prohlubovani deficitu cistého vyvozu ve stalych cendch. Na Urovni béZnych cen
vsak budou pozitivni zmény na nabidkové strané ekonomiky a poptavkové faktory ve-
douci k rdstu vyvozni vykonnosti ekonomiky podpofeny pokracujicim pfiznivym vyvojem
sménnych relaci. To se odrazi v postupném zvy3ovani kladného salda obchodni bilance
a ve snizovani podilu deficitu BU platebni bilance na HDP v pfistich letech.
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Prognéza predpokladd zastaveni nominalni kurzového posilovani a celkovou stabilitu
ménového kurzu v pfistich dvou letech. Tento ocekdvany vyvoj je vysledkem s prognézou
konzistentniho pohybu Urokového diferencidlu. Vyvoj ménového kurzu bude hlavnim
faktorem ovliviiujicim vyvoj dovoznich cen. V letoSnim roce tak dovozni ceny budou
pUsobit v disledku posileni kurzu na pfelomu let 2004 a 2005 vice dezinfla¢né, neZ oce-
kdvala lednova progndza, a v pfistim roce naopak vice proinflacné. Box Vliv ménového

kurzu na inflaci blize popisuje transmisi kurzového Soku do ekonomiky.

BOX
Vliv ménového kurzu na inflaci

Ménovy kurz je jednou ze zakladnich makroekonomickych velicin, které vyrazné ovliviuji
vyvoj spotfebitelskych cen. V malé a relativné otevfené ekonomice jakou je Ceska repub-
lika Ize v zasadé sledovat dva kanaly, jimiz kurz ovliviiuje inflaci.

Prvnim z nich je tzv. pfimy kanal, kdy ménovy kurz ovliviiuje s relativné malym zpozdénim
ceny dovazeného zboZi, a to jak pfimo zboZi ur¢eného na spotrebitelsky trh, tak i surovin
a polotovarl urcenych pro produkci spotfebniho zbozi domaciho plvodu. Pritom kurz
neovliviiuje jenom ceny dovaZzeného zboZi, ale nepfimo pres tzv. dovozni arbitrdzZ i ceny
tuzemského zbozi, které je pod konkurencnim tlakem cen dovazeného zboZi.

Druhym kanalem je nepfimy kanal, kdy zména ménového kurzu za jinak neménnych
podminek ovliviiuje zménu redlného kurzu, ktery nasledné ovlivni ekonomiku pfes agre-
gatni poptavku a zménénou mezeru vystupu (viz Box ve Zpravé o inflaci z fijna 2003).
Ve srovnani s pfimym kurzovym kandlem je vsak promitani zmény realného kurzu pres

dopady do ekonomické aktivity a nasledné do inflace pomérné pomalé.

V podminkach ménovépolitického rezimu cilovani inflace a volné plovouciho kurzu CNB
kurz pfimo nefidi. ProtoZe viak zmény kurzu ovlivitujf i vyvoj inflace, CNB kurzovy vyvoj
podrobné analyzuje a kazda makroekonomicka prognéza CNB obsahuje i vnitiné kon-
zistentni vyhled kurzu. Na jedné strané prognoza kurzu ovliviiuje budouci inflaci a tedy
i ménovou politiku usilujici o udrZeni inflace v blizkosti infla¢niho cile, na druhé strané je
kurz zpétné ovliviiovan ménovou politikou (pres rozdil v domacich a zahranicnich uro-
kovych sazbach).

Prognosticky aparat CNB umozfiuje analyzovat dopady odchylek kurzu od zakladniho
vyhledu obsaZeného v progndze. To Ize ilustrovat na prikladu, kdy by kurz posilil v prvnim
Ctvrtleti progndzy oproti vychozimu predpokladu v zakladnimu scénafi o | korunu za euro
(coZ pfi aktualnim ménovém kurzu znamena pfiblizné 3% zménu), pficemz kurz eura
k USD by zlstal nezménén (takze by doslo i k soubéZnému posileni koruny k USD). Tato
simulace, ktera v3ak nepredstavuje plnohodnotnou progndzu, je zndzornéna v Grafech
1 a 2. Inflace by se zacala odchylovat od zakladniho scénare smérem dold a ménova
politika by za jinak neménnych okolnosti musela na tuto situaci reagovat sazbami nizsimi
nez v zékladnim scénafi.

Celkové by se v tomto ilustrativnim pfikladu vyhled inflace oproti zdkladnimu scénafi
snizila v horizontu 1 roku o cca 0,8 %. Ménova politika by na zménu smérem k nizsi
trajektorii meziro¢ni inflace modelové reagovala snizenim urokovych sazeb o cca 1 %.
NizSi nominalni irokové sazby by soucasné plsobily na oslabeni ménového kurzu a uvol-
novaly ménové podminky zprisnéné pdvodnim kurzovym Sokem. Kurz by se v horizontu
cca 1,5 roku postupné vratil k vyhledu obsaZzenému v zakladnim scénéfi prognézy. Uro-
kové sazby a inflace by jej nasledovaly se zpoZzdénim v horizontu dvou aZ ti let.

GRAF 1(Box)

Sok do ménového kurzu - pocateéni zhodnoceni kurzu
(nominalné o 1 korunu za EUR), vliv na dovozni ceny
(zména oproti zakl. scénafi dubnové progndzy, v procentnich bodech)
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GRAF 2(Box)

Sok do ménového kurzu - vliv na mezeru vystupu,
nominalni urokové sazby, inflaci

(zména oproti zakl. scénafi dubnové progndzy, v procentnich bodech)
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GRAF V.2

Prognoza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi

pod bodovym infla¢nim cilem

(meziro¢ni rlist CPI v %)
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TAB.IV.4

Za rustem inflace v roce 2006 bude stat pozvolny

01/06

4

nastup poptavkovych infla¢nich tlaka

(meziro¢ni rlist v %)

Mezirocni rist spotfebitelskych cen

z toho:

regulované ceny

zmény nepfimych danf

(pfispévek v p.b.)

ceny potravin,
beze zmén nepfimych danf

ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych dani

korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepfimych dani
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Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakd vyplyvajicich z re-
alné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktort. Oddaleni
nastupu budoucich poptavkovych tlakd spolecné s posunem predpokladd o vyvoji do-
voznich cen smérem dold vede ke sniZeni progndzy inflace na celém horizontu progndézy.
Na horizontu ménové politiky (duben az zafi 2006) se prognoza inflace nachazi pod
bodovym infla¢nim cilem CNB.

Ve srovnani s lednovou progndzou doslo zejména ke sniZeni progndzy korigované inflace
bez pohonnych hmot. Dale dochazi ke snizeni progndzy cen potravin, a to zejména
v kratkodobém horizontu. Dlvodem je vy33i pokles cen zemédélskych vyrobcd z titulu
mimoradné dobré drody v roce 2004. Ke konci roku 2005 progndza ocekava celkovou
inflaci kolem 1,6 % oproti v lednu o¢ekdvanym 2,3 %. V roce 2006 nasledné prognoza
ocekava odeznéni dezinfla¢niho vlivu dovoznich cen a pozvolny nastup poptavkovych
inflacnich tlakd. Ve srovnani s lednovou progndzou se viak poptavkové tlaky projevi
pozdé&ji a s nizsi intenzitou. V horizontu ménové politiky se proto prognéza nachazi pod
bodovym infla¢nim cilem CNB a na nizkych hodnotéch zfistava i na konci roku 2006.
Névrat inflace k cili CNB se tak odklada do roku 2007. Mirmy posun v odhadu vyvoje
regulovanych cen a dafovych Uprav ma na zménu vyznéni progndzy zanedbatelny vliv.

Ocekavané zvyseni spotfebni dané z cigaret jiZ bylo obsazeno v predchozich progno-
zach. Prognoza predpokldda prvni krok tohoto zvyseni v ¢ervnu 2005, druhy krok
v lednu 2006. Také predpoklad pomérné omezenych sekundarnich efektl téchto zmén
zUstava nezménén.

S dubnovou prognoézou a jejimi predpoklady je konzistentni pokles sazeb v nejblizsim
obdobi a jejich nasledna stabilita. Oproti minulé progndze tak lezi implikovana trajektorie
sazeb nize na celém horizontu progndzy.

V rdmci dubnové prognozy byly zpracovany alternativni scénare tykajici se odlisného
plsobeni fiskalni politiky, rizika nizstho zahrani¢niho rlstu a rizika nizsiho promitani kurzu
do spotrebitelskych cen.

Fiskalni alternativa reflektuje nejistotu vzniklou pfesunem nevycerpanych prostredkd
z rozpoctu do rezervnich fond v minulém roce. Alternativni scénar je zpracovan ve dvou
variantach, kde prvni pfedpoklada nizsi ¢erpani prostredkl z rezervnich fondd v letoSnim
roce. DUsledkem je sice stale kladny, avsak niZsi prispévek fiskalni politiky k rdstu v letos-
nim roce oproti zakladnimu scénafi, a naopak vy3si pfispévek v roce 2006. To povede
ve srovnani se zakladnim scénafem k zpocatku pomalejSimu uzavirani mezery vystupu,
a tim i k potfebé mirné uvolnénéjsi ménove politiky. V roce 2006 se pak mezera vystupu
uzavira rychleji oproti zakladnimu scénafi, a sazby se vraci k zakladnimu scénari.

Opacné vyzniva druha varianta alternativy, kterad pocita s vy3sim cerpanim prostredkd
rezervnich fondd, a zrychluje tak tempo uzavirdni mezery vystupu v leto3nim roce. Tomu
odpovida potieba mirné prisnéjsi ménové politiky. V pristim roce je prispévek fiskalni
politiky pfehodnocen smérem doll, vyvoj mezery vystupu se postupné pfiblizuje za-
kladnimu scénafi, stejné jako urokové sazby. V této alternativé tak maji odlisné pfi-
spévky fiskalu v letosnim a pfistim roce dopady spise do prognozy realné ekonomické
aktivity nez do inflace.

Alternativa nizsiho zahrani¢niho rlstu popisuje riziko dalsSiho zpomaleni zahranicni po-
ptavky vici referencnimu scéndfi prebiranému z publikace Consensus Forecasts. Pocita
s poklesem redlného ekonomického rdstu v Némecku o 1 procentni bod. NiZsi zahrani¢ni
poptavka pusobi protiinflacnim smérem, kdyZ v dlsledku nizsich redlnych vyvozd dochazi
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k pomalejSimu uzavirani domaci vystupové mezery. Alternativa vede ve srovnani se za-
kladnim scénarem k potrebé vice uvolnéné ménové politiky, mimo jiné téZ ve vazbé na
nizsi zahrani¢ni Urokové sazby.

Z3dkladni scénar pracuje s plnym promitnutim pozorovaného posileni nominalniho kurzu
pres dovozni ceny do inflace prostfednictvim vazeb zachycenych v jadrovém predikénim
modelu CNB. N&které analyzy viak naznacuji moznost nizsiho promitnuti pozorovaného
poklesu dovoznich cen do doméci inflace. V alternativé je tak pfechodné snizena citlivost
dovoznich cen na kurzovy vyvoj. Vy3si inflace, a tim i vyssi inflacni ocekavani priblizuji
inflaci do cile a vedou k mirné pfisné&jSimu nastaveni Urokovych sazeb ve srovnani se
zakladnim scéndrem.

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ucastniky finan¢niho trhu ocekdvaného budouciho vyvoje inflace se mirné sni-
Zily. Analytici predpokladaji, Ze inflace bude dale klesat a minimalné do poloviny tohoto
roku by se méla pohybovat pod spodnf hranici infla¢niho cile CNB. K protiinfla¢nim fakto-
rdm patfi kurz koruny a silnd konkurence; rovnéz poptavka v ekonomice zatim nevytvari
tlak na rdst cen. Ve druhé poloviné roku se ocekava mirny rdst inflace, a to pfedevsim
zasluhou administrativnich opatfeni (spotfebni dané u tabaku, zvyseni najemného). Ri-
ziko predstavuji také ceny ropy. Mezirocni rdst inflace by vSak mél zistat pod Urovni
3 %. Infla¢ni ocekavani podnikl se rovnéz snizila. U domacnosti naopak doslo k nardstu,
jejich ocekavani viak dlouhodobé podléhaji vyssi volatilité.

CNB sleduje také vyvoj inflacnich ocekavani v t¥iletém horizontu. U nich se projevuji
men3i vykyvy, protoZe nejsou ovliviiovany kratkodobymi faktory. Inflacni ocekavani fi-
nan¢niho trhu a podnikd v tomto horizontu jsou mirmé pod infla¢nim cilem CNB na
urovni 3 %, ocekavani domacnosti se aktualné pohybuji na vyssi hladiné.

Ocekavané hodnoty urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi vyrazné sniZily. Oceka-
vani ohledné vyvoje zakladnich Urokovych sazeb CNB v kratkodobém horizontu bylo
zhruba v souladu s nastavenim urokovych sazeb, které je konzistentni s vyse popsanou
prognézou CNB. V delsim horizontu se o¢ekéavani analytikd finan¢niho trhu ve srovnani
s prognézou CNB pohybovala na vyssi hlading.

TAB.IV.5

Infla¢ni ocekavani ekonomickych subjekti byla mirné

pod inflaénim cilem ¢NB
v %)

12/03
Index spotfebitelskych cen

horizont 1R:
finanéni trh 33
podniky 29
domécnosti 4,2
horizont 3R:
finan¢ni trh 2,8
podniky 2,8
domécnosti 4,6
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 3,1

12/04

2,8
32
15

28

2,7
18

34

1/05

2,8

2,7

33

2/05

2,6

2,7

2,7

3/05

2,6
2,7
38

2,6

2,8
42

2,6
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PRILOHA

STANOVISKO CESKE NARODNi BANKY K REVIZI
, PAKTU STABILITY A RUSTU"

Bankovni rada CNB diskutovala na svém jednani dne 24. bfezna 2005 reformu Paktu stability a rlstu (dale jen Paktu),
kterou ve dnech 22. - 23. bfezna 2005 schvalila Evropska rada. Bankovni rada se znepokojenim konstatovala, Ze Upravy
Paktu povedou k jeho vyraznému oslabeni, a to pfedevsim z pohledu jeho transparentnosti, vynutitelnosti cilt a principu
rovného zachazeni. Zarovernh mohou vést k ohroZeni stabilniho a neinfla¢niho vyvoje v Evropské unii.

Je primarni odpovédnosti a Ukolem kazdé vlady, aby si uvédomila makroekonomicky vyznam zdravych vefejnych roz-
poctl. Z tohoto pohledu pravidla Paktu vytvareji pouze ramec pro koordinaci fiskalni politiky na evropské trovni, ktery je
vsak z hlediska Uspésného fungovani Hospodarské a ménové unie klicovy.

Navzdory vyhradam k rozvolnéni definice a vynucovani cild Paktu (zohlednéni fady faktord pfi urceni stfednédobého cile
fiskaIni politiky, udéleni nékterych vyjimek pfi pfekroceni 3 % hranice schodku, moznost prodlouZeni Ihit pro napravu
nadmérného deficitu apod.) CNB pozitivné vnima posfleni Paktu v jeho preventivni ¢asti, sméfujici k zodpovédné fiskalni
politice v pFiznivych obdobich. To mlze byt pfinosem pro dodrZovani fiskalni discipliny na evropské urovni.

Ceska narodni banka nesdili Gvahy, Ze by revize Paktu mohla vést k dFivéjsimu pijeti eura Ceskou republikou v déisledku
zmékeeni fiskalnich cild. Spinéni maastrichtskych kritérii ve fiskalni oblasti je podminkou nutnou, nikoliv vSak posta-
Cujici, k hladkému prijeti eura. Rozhodnuti o pfijeti eura by mélo byt vysledkem celkového posouzeni ekonomickych
podminek, v€etné vyhodnoceni schopnosti vefejnych rozpoctl chovat se do budoucna odpovédné a pfispivat ke stabil-
nimu vyvoji ekonomiky. Konsolidace ¢eskych vefejnych financi by méla i nadale pokracovat s ohledem na vlastni zajmy
Ceské republiky i budouci spInénf cilti Paktu.

Ceska narodni banka bude i nadale otazky spojené s fiskalnimi pravidly a jejich dodrzovéanim v Evropské unii monitorovat
a peclivé analyzovat.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY ¢NB ZE DNE 27. LEDNA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tdma, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni feditel P. Racocha, vrchni feditel P Stépanek

Bankovni rada projednala 1. situacni zpravu za leden 2005, ktera pfindsi novou makroekonomickou prognoézu.

Hlavni zmény oproti Fijnové progndze spocivaji v pfehodnoceni budouciho vyvoje poptavkovych tlakl smérem doll
a ocekavani nizsi inflace v celém horizontu progndzy. Vyraznéjsi poptavkové tlaky se touto prognézou odkladaji az do
roku 2006. S tim je spojen ocekavany mirnéjsi rist HDP a ponékud rozeviengjsi mezera vystupu. Na zakladé toho dochazi
oproti minulé progndze k posunu implikované trajektorie Urokovych sazeb smérem dold. V horizontu transmise ménové
politiky se inflace nachdzi mirné pod bodovym stfedem infla¢niho cile. S lednovou progndzou je konzistentni mirny pokles
urokovych sazeb v prvnim Ctvrtleti 2005 a jejich postupny rlst se odklada na prvni polovinu roku 2006.

V pozadi téchto zmén prognozy stoji domaci i zahranicni vlivy. Je bran v vahu nejen vliv nominaliniho i rediného zhodno-
ceni koruny z konce roku 2004 na domaci ekonomicky rdst a inflaci, ale i o¢ekdvany slabsi zahranicni riist a mirnéjsi vyvoj
dovoznich cen. Doslo k ur¢itému prehodnoceni predpokladd o dynamice domaciho ekonomického rdstu smérem dold.
Toto prehodnoceni bylo zplsobeno revizi casovych fad HDP za rok 2003 a oproti o¢ekavani i restriktivnéjsim psobenim
fiskalni politiky v roce 2004. Vedle toho progndza CNB ocekavé v porovnani s rokem 2004 i pongkud nizsi dynamiku
realnych vyvoz{ a investic. Ekonomika se nadale nachazi ve fazi pomérné rychlého rlstu, ale z uvedenych divodu byl
rGstovy vyhled ponékud snizen.

Lednova progndza predpoklada rast inflace (CPI) v prosinci 2005 v rozmezi 1,6 aZz 3,0 % a v ¢ervnu 2006 v rozmezi 2,0 aZ
3,4 %. Progndza rlistu HDP na rok 2004 byla upravena na 3,5 az 3,7 %. Pro rok 2005 pocitd nynéjsi prognoza s rlistem
HDP v intervalu 3,2 aZ 4,4 % a pro rok 2006 v intervalu 3,0 aZ 5,0 %.

Po prezentaci 1. situa¢ni zpravy pristoupila bankovni rada k diskusi rizik lednové prognézy. Clenové bankovni rady se
shodli v ndzoru, Ze budouci obdobi bude ve znameni nizsich poptavkovych tlakd, nizsi inflace a ekonomického rdstu.
Rovnéz panovala shoda o vlivu klesajici zahrani¢ni konjunktury na ceskou ekonomiku, byt nebylo dosazeno piné shody
ohledné intenzity vech téchto procesd, a tudiz i odpovidajici reakce ménové politiky.

Clenové bankovni rady se shodli na tom, Ze z pohledu ménové politiky dochézi ke snizovani predvidatelnosti vyvoje
vefejnych financi. Neocekavané dobré vysledky statniho rozpoctu za rok 2004 vedly k restriktivnimu vlivu fiskalni politiky
na rdst ekonomiky, coZ nebylo mozné v prognézach CNB pIné predvidat. Pro rok 2005 tato nejistota jesté roste, a to
v dlsledku celé fady obtizné predvidatelnych vlivi. Mezi nejvétsi patfi nejistota o tom, jak vldda naloZi s Usporami statniho
rozpoctu vyvedenymi do rezervnich fond(. Bankovni rada se shodla v ndzoru, Ze tyto rezervy by nemély byt rozpustény
do dodate¢nych rozpoctovych vydajd v roce 2005, protoZe by tim doslo k nepfiméfené fiskaIni expanzi.

Clenové bankovni rady se rovnéz obecné shodli v ndzoru, Ze vyvoj ménového kurzu na konci roku 2004 i béhem ledna
2005 zatim nepredstavoval vyraznou odchylku od trajektorie rovnovazného kurzu, ale znamena riziko vyraznéjsiho
snizeni inflace a tim ohroZuje dosaZeni infla¢niho cile v horizontu predikce. Toto riziko ¢lenové bankovni rady vnimali
s rdznou intenzitou.

Béhem ménového zasedani bankovni rady prevladl nazor, Ze lednova prognoza pfindsi fadu argumentd, které
pUsobi smérem k moznému sniZeni Urokovych sazeb. Za nejsilngjsi byly v diskusi oznaceny nasleduijici Ctyfi faktory:
revize ¢asovych fad HDP za rok 2003, restriktivnéjsi vliv fiskalni politiky v roce 2004, vyrazné posileni kurzu a nizsi
zahrani¢ni poptavka.

Zaznél viak také nazor, Ze pozorovana intenzita dezinflacnich vlivi v kontextu celkové pFiznivého rlstového vykonu
ekonomiky opraviiuje pouze k Uvahdm o oddaleni okamziku zvySeni Urokovych sazeb. Tento ndzor byl také podpofen
argumentem, Ze sniZeni sazeb bude obtizné komunikovat a mdZe zhorsit predvidatelnost ménové politiky.
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PFi diskusi vSak prevladl argument, Ze ménova politika mé reagovat pravé v okamziku, kdy rozpozna potfebu zmény sazeb,
a nikoli aZ se zpozdénim, kdy se jiZ mize dostat do pasivni role. Plati to i presto, Ze toto sniZeni sazeb je za soucasnych
predpokladd doprovazeno Uvahou o jejich pozdé&jsim nardstu.

PFi zvazovani rizik byl bran v Gvahu i mozny vliv sniZeni Urokovych sazeb na finan¢ni stabilitu, zejména ve vztahu k jesté
nenasycenému trhu Uvérd domacnostem a hypotékam. V této souvislosti bylo dosaZeno shody, Ze sniZzeni sazeb nepo-
vede k rozkolisanf financni stability.

Po projednani 1. situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB o sniZeni limitni Urokové sazby pro dvoutydenni repo ope-
race 0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %. Provedenému sniZeni repo sazby odpovida shodné sniZzeni lombardni sazby na
3,25% a diskontni sazby na 1,25 %. Pro toto sniZeni Urokovych sazeb s ucinnosti od 28.1. 2005 hlasovali Ctyfi ¢lenové
bankovni rady, dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechani sazeb na sou¢asné urovni.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY ¢NB ZE DNE 24. UNORA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tdma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel P. ReZabek

Jednani bylo zapocato prezentaci Unorové situacni zpravy. Prezentace byla vénovana vyhodnoceni rizik lednové makroe-
konomické progndzy. Rizika se ménf v Case tak, jak jsou postupné vyhodnocovany nové informace, které nebyly v dobé
tvorby progndzy dostupné. Vyhodnoceni novych informaci ukézalo, Ze rizika se ve vztahu k lednové prognéze posunula
protiinflacnim smérem.

Za posunem rizik protiinflacnim smérem stoji nékolik faktord. Inflace v lednu dosahla hodnoty 1,7 %, coZ je hodnota nizsi,
neZ s jakou pracovala lednova predikce. Obdobné Ize hodnotit vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot. Dale doslo
ke zpfisnéni kurzové sloZzky ménovych podminek. Nakladové faktory nevysilaji do ekonomiky infla¢ni impulsy. Posledni
Udaje o vyvoji dovoznich cen a cen vyrobcl byly ve srovnani s lednovou prognézou mirné nizsi. Nové dostupné infor-
mace o obratovych ukazatelich jako je vyvoj prdmyslové vyroby, stavebni vyroby a trzeb v maloobchodé jsou v souladu
s prognézou rdstu HDP za Ctvrté Ctvrtleti 2004 kolem 3,5 %.

Po ukoncenf prezentace situacni zpravy bankovni rada diskutovala o rizicich naplfovani lednové progndzy a souviseji-
cich makroekonomickych otazkach. Opakované bylo konstatovano, Ze nové dostupné udaje jsou v souladu s lednovou
prognozou a Ze lednové sniZeni sazeb bylo adekvatni reakci ménové politiky, ackoli bylo v dobé rozhodnuti vnimano
jako prekvapivé. Bankovni rada se shodovala na tom, Ze ceska ekonomika je naddle ekonomikou nizkoinfla¢ni a v ho-
rizontu ménové politiky nejsou patrné poptavkové inflacni tlaky. Dle zndmych informaci nelze usuzovat na existenci
vyraznéjsiho infla¢niho impulsu ani u faktord, které dle predpokladll predchozich prognéz inflacni impulsy vysilaly,
napriklad v oblasti cen potravin.

Bankovni rada dale diskutovala rozloZeni rizik ve vztahu k lednové progndze. Opakované bylo feceno, Ze rizika se kumuluji
na protiinflacni strané. V této souvislosti zaznély nazory, Ze prozatim neni zfejmé, zda se jedna o pocatek nového trendu
Ci zda se jedna o vliv ndkladovych a exogennich faktord, které mohou byt pouze docasné. Zaznélo také, Ze je v soucasné
situaci obtizné predikovat prispévek fiskalni politiky k agregované poptavce v nasledujicich letech. Na druhé strané bylo
nékolikrat Feceno, Ze rizika se kumuluji na protiinflacni strané prognézy pomémé vyrazné a Ze neni tfeba vyckavat se
zménou sazeb na potvrzeni tohoto vyvoje.

V této souvislosti se bankovni rada zaméfila na problematiku stability sazeb. V diskusi zaznély nasledujici dva nazory. Bylo
feCeno, Ze stabilita sazeb je pro ekonomiku pfinosna a Ze ke zméné sazeb by mélo dojit jen tehdy, hovofi-li pro zménu
dostatek presvédcivych divodd. Naproti tomu zaznélo, Ze ménova politika by méla reagovat zménou sazeb vzdy, kdyz
jsou k dispozici relevantni informace, které indikuji vyznamnou zménu v inflacnich tlacich. Pokud dojde pozdéji ke korekci
zapocatého trendu, je mozZno zménit sazby opacnym smérem. V této souvislosti zaznél nazor, Ze posuzovat je tfeba
vyvoj redlnych sazeb, nikoli sazeb nominalnich, a proto je sniZzeni nominalnich sazeb ve stavajici situaci klesajici inflace
a kumulace rizik na protiinfla¢ni strané adekvatni reakci ménové politiky.

Bankovni rada dale diskutovala otdzku nastaveni ménovych podminek. Bylo feceno, Ze posilovani koruny exogenné
zpfisnilo nastaveni ménovych podminek. V této souvislosti zaznélo, Ze s timto typem zpfisnéni ménovych podminek se
Ceska ekonomika musela vyrovnavat v roce 2002 a Ze je moZné se domnivat, Ze ve stavajici situaci robustniho rdstu jsou
adaptacni schopnosti ceské ekonomiky pravdépodobné vétsi nez v roce 2002. Poukazano bylo také na to, Ze za minuly
mésic doslo k vyznamnému poklesu celé vynosové kfiky, coZ ménové podminky zmirnilo. Zaznélo také, Ze vyraznéjsi
snizovani sazeb v situaci ekonomického rdstu mize zvySovat rizika financni nestability v budoucnosti a Ze i tato vzdalena
rizika je tfeba pfi rozhodovani zohlednit. Naopak v3ak bylo konstatovano, Ze ke zpfisnéni ménovych podminek mize
dojit i z dtvodu poklesu inflacnich ocekavani a Ze sniZeni sazeb by znamenalo pouze zachovani ménovych podminek,
nikoli jejich zmirnéni.
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Bankovni rada se také vénovala diskusi o nabidkovych a poptavkovych Socich v ekonomice. Bylo feceno, Ze stavajici in-
flacni vyvoj je do jisté miry disledkem nabidkovych Sokl v ekonomice a také mezinarodniho vyvoje, ktery stlacuje globalni
cenovou hladinu velmi nizko. Zaznély nazory, Ze v takové situaci neni vhodné reagovat na zpomaleni inflace sniZzenim
sazeb a vysilanim dodate¢ného poptavkového impulsu do ekonomiky. Takova reakce by byla vhodna, pokud by klesajici
inflace byla disledkem poklesu poptavky. Zaznél také ndzor, Ze podstreleni cile v takové situaci nesnizi vérohodnost mé-

nové politiky. Naproti tomu bylo feceno, Ze ménova politika by méla vZdy primarné sméfovat ke spinéni inflacniho cile.

Po projedndni situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 2,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady,
tfi ¢lenové hlasovali pro sniZzeni sazeb 0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY ¢NB ZE DNE 31. BREZNA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tdma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel P. ReZabek

Jednani bylo zahajeno prezentaci bfeznové situacni zpravy, ktera byla zaméfena na vyhodnoceni nové dostupnych infor-
maci a jejich implikace pro rizika spojena s naplfiovanim lednové makroekonomické prognézy. Nové dostupné informace
naznacuji, Ze rizika se ve vztahu k lednové progndze posouvaji protiinflacnim smérem.

Unorova inflace ve vy3i 1,7 % byla mirné nizsi ve srovnani s lednovou predikci. Odchylky skute¢nosti od prognézy smérem
doll se objevily u cen potravin a u korigované inflace bez pohonnych hmot. Regulované ceny se odchylily od prognozy
smérem nahoru.

Meziroc¢ni rGst HDP byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 ve srovnani s lednovou prognézou vyssi. Rozhoduijici podil na odchylce
mél pfiznivy vyvoj netto exportu. Pomaleji oproti lednové projekci naopak rostla spotfeba domacnosti, hlubsi nez oceka-
vany byl meziro¢ni pokles spotfeby viady. NiZsi byl i rdst hrubé tvorby fixniho kapitalu. Investi¢ni ¢innost si pfesto udrzela
solidni dynamiku. Predstihové indikatory rdstu signalizuji pokracovani ekonomické konjunktury.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskusi. Bankovni rada se shodla, Ze nové dostupné informace
nesignalizuji vyraznéjsi zménu v hodnoceni vyvoje ekonomiky ve srovnani s minulym ménové-politickym jednanim. Po-
tvrdilo se, Ze rizika lednové progndzy se kumuluji na protiinflacni strané. Je jim zejména vyvoj ménového kurzu, ktery
se od predpokladll lednové progndzy nadale odchyluje apreciacnim smérem. K protiinflacnim rizikm patfi dale vyvoj
cen potravin v souvislosti s vyvojem cen zemédélskych vyrobcl a konkurenci na trhu zemédélskych a potravinarskych
produktd. Oproti pfedpokladim bude pravdépodobné ve zbytku letoSniho roku mensi pfispévek regulovanych cen k ce-
novému rdstu. Na relativné nizké urovni jsou i dlouhodoba infla¢ni ocekavani. Rizikem smérem nahoru je vyvoj ceny ropy
a dalich vybranych komodit, ktery v3ak byl dosud do zna¢né miry kompenzovan kurzovym vyvojem. Ocekava se zlepsenf
indikatord trhu prace a rlst zaméstnanosti, coZ by prostfednictvim zlep3eni pfijmG domacnosti mohlo urychlit tempo
rGstu soukromé spotreby. Zména je vsak dosud pfilis mald, nez aby predstavovala vyznamné proinflacni riziko.

Bankovni rada se zabyvala hodnocenim zvefejnénych udaji o rlstu HDP ve ctvrtém ctvrtleti loriského roku véetné re-
vidovanych tdajd za pfedchozi Ctvrtleti. Vliv novych udaji na inflaci nelze jednoznacné interpretovat. Ekonomicky rdst
byl ve srovnani s progndézou vyssi, aniz to vyvolalo inflacni tlaky. To mUZe znamenat ve srovnani s prognézou oteviengjsi
zapornou mezeru vystupu danou vy3sim nez predpokladanym potencidlnim rdstem. Odhad potencialniho rlstu HDP je
tak povazZovan za vyznamnou nejistotu progndzy. Strukturalni pohled na rist HDP soucasné ukazal, Ze rdst byl v loriském
roce tazen predevsim Cistymi exporty a investic¢ni aktivitou, jejichz pfimy vliv na spotfebitelskou inflaci je mensi. Rlst
spotreby, tj. slozky HDP s pfimym vlivem na spotfebitelské ceny, byl oproti progndze nizsi. Pfetrvavajici nizka inflace tedy
nemusi odraZet pouze absenci poptavkovych tlakd, mdZe byt rovnéZ ddna zminénymi strukturalnimi vlivy.

Bankovni rada se dale vénovala nastaveni ménovych podminek. Bylo feceno, Ze adekvatni reakci na nové informace po-
tvrzujici setrvalost protiinflacnich rizik je sniZeni Urokovych sazeb. Takovy postup odpovida logice reZimu cilovani inflace
a soucasnému nastaveni inflacniho cile. Pokles urokovych sazeb by mohl miré podpofit poptavku, ponékud sniZit tlak
vyplyvajici z kurzového vyvoje na podnikovou sféru a zmensit riziko pokracovani vyraznéjsi apreciace. Zaznél i nazor, Ze
pokud by nové informace dale zvyraznily dezinfla¢ni rizika, coz by se poté pravdépodobné promitlo v dubnové prognoze,
bylo by moZno zvaZzovat i vétsi snizeni Urokovych sazeb neZ o 0,25 procentniho bodu.

Soucasné vsak bylo poukdzdno na to, Ze urokova slozka ménovych podminek je jiZ v soucasnosti uvolnénd a Urokové
sazby jsou pro ekonomiku stimulativni. To by mohlo do budoucna znamenat zvyseni rizik v oblasti financni stability,
zejména v souvislosti se zrychlujicim se rdstem Gvérové emise a vyvojem na trhu nemovitosti. Bylo rovnéz feceno, Ze
neni adekvatni snazit se pohybem urokovych sazeb plné kompenzovat minulé kurzové vykyvy, a ani to neni mozné,
s ohledem na odlisna zpozdéni plsobeni kurzu a Urokovych sazeb na ekonomiku. Takovy pfistup by byl zpét hledici
a znamenal by nadmérny aktivismus Urokové politiky centralni banky. Argumentem pro opatrnost pfi snizovani uro-
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kovych sazeb je rovnéZ to, Ze nizkd soucasnd a oCekavana inflace odrazi nejen poptavkové, ale i strukturalni faktory,
a ménova politika ma pouze omezené moznosti témto protiinfla¢nim tlakdim celit. Pfi pokracujici kurzové apreciaci
a dezinfla¢nim pUsobeni ndkladovych faktord je pravdépodobné, Ze i pfes reakci ménové politiky cenovy rist zlstane
po del3i dobu na relativné nizké urovni.

Bankovni rada v této souvislosti diskutovala paralely a odlisnosti sou¢asného kurzového a ekonomického vyvoje a vyvoje
v letech 2001 — 2002. Poukdzala na to, Ze ve srovnani s koncem roku 2001 a prvni polovinou roku 2002 je mira soucas-
ného posileni ménového kurzu vici jeho rovnovazné urovni mensi. V odlisné situaci je podnikova sféra a financni sektor.
Dopad kurzu do ekonomiky by tudiZz nemél byt tak citelny jako v pfedchozi apreciacni epizodé.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla sniZit limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace 0 0,25 procentniho bodu na urover 2% s ucinnosti od 1. dubna 2005. Zarover rozhodla ve stejném rozsahu
snizit diskontni a lombardni sazbu na 1 9% respektive 3 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 7 ¢lend bankovni rady.
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Tabulka ¢. 1a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zména v %

Rok 2001 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 4,2 4,0 4,1 4,6 5,0 55 59 55 4,7 4,4 4,2 4,1
Regulované ceny 10,3 10,4 10,6 10,8 10,7 10,4 11,5 11,8 11,9 11,8 11,7 1.7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,95 1,98 2,01 1,98 2,00 1,97 2,12 2,19 2,19 2,19 2,16 2,17
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05
Cista inflace 3,0 29 29 33 38 4,4 4,7 4.1 3,1 2,7 2,4 2,4
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 2,37 2,23 2,24 2,62 2,97 3,52 3,74 3,31 2,54 2,15 1,98 1,92
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 3,8 3,5 4,2 5,5 6,0 7.7 6,9 5,1 4,0 2,9 2,6 2,9
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 2,24 2,11 1,70 1,28 0,97 0,87 0,80
korigovana inflace 2,5 2,4 2,0 1,9 2,3 2,4 3,2 3,4 2,5 2,4 2,3 2,1
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1,28 1,21 0,99 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26 117 11 1,12
Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér) 4,0 4,0 4,0 4.1 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7
Rok 2002
Spotrebitelské ceny 3,7 39 3,7 3,2 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 34 3,4 33
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66
Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 2,4 1.5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 -0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 3,2 3,0 23 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
(podil na riistu spotebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1,1 0,9 0,9 1,1 1,3 1,3 1,5
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér) 4,6 4,6 4.6 4,5 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 2.1 1,8
Rok 2003
Spotiebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,4 1,0 1,0
Regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1.2 1.3
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Vliv rGstu nepifmych 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 -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,9 1.0
(podil na riistu spotrebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01 -0,19 -0,10 -0,01 0,20 0,70 0,77
z toho: ceny potravin, napoje, tabak -4,1 -3,8 -3,5 -3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1 0,6 2,5 2,7
(podil na riistu spotrebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28 -0,22 -0,22 -0,04 0,16 0,66 0,70
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 1,1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 0,74 0,89 0,82 0,56 0,46 0,27 0,04 0,12 0,02 0,04 0,04 0,06
Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér) 1,5 1,1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Rok 2004
Spotrebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 3.2 3,4 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 31 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,63 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,90 0,89 0,89
Vliv réistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,39 0,61 0,68 0,72 0,73 0,76 0,76 0,76 0,76
Cista inflace 1,2 1.2 1.4 1.5 2,0 2,1 2,5 2,6 2,3 2,1 1.6 1.5
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,96 0,92 1,15 1,21 1,63 171 2,02 2,11 1,81 1,71 1,28 1,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 2,8 2,8 3,2 3.3 3,4 2,7 3,8 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,89 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
korigovana inflace 0,4 0,3 0,6 0,6 1,4 1,9 1,9 1,9 1,9 2.1 2,1 1,8
(podil na riistu spotebitelskych cen) 0,21 0,17 0,32 0,35 0,74 1,00 1,02 1,02 1,03 1,12 1,10 0,96
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotrebitelské ceny 1,7 1,7 1,5
Regulované ceny 2,9 2,9 29
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61
Vliv réistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35
Cisté inflace 0,9 0,9 0,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,4 0,6 0,4
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12
korigovana inflace 1,1 1,1 0,9
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,61 0,59 0,47
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 2,8 2,7 2,6

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2001 1 2 5 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1,9 0,0 0,1 0,4 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 rdstu 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 0,8 1.3 0,7 -0,3 =il,© -0,1 -0,1 0,2
(podil na rlstu 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
z toho: ceny potravin, napoje, 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 ristu spotebitelskych 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 riistu spotiebitelskych 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
Spotfebitelské ceny 1.5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -1,1 -0,1 0,0 1,1 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
Vliv réstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotiebitelskych 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
Cisté 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 spotebitelskych 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
z toho: ceny potravin, népoje, 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 riistu spotfebitelskych cen) 0,41 -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 riistu spotebitelskych 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
Spotrebitelské 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 ristu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv rGstu nepiimych 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
Cisté inflace 0,7 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,3
(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
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na riistu spotrebitelskych 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 0,9 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
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1.6 0,0 0,0
(podil na ristu spotebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rdstu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 0,23 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78 0,12 -0,04 0,12
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 1,1
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace 0,9 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2 0,2 -0,1 -0,3
(podil na riistu spotebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
Spotrebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1
(podil na ristu spotebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01
Vliv réstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotiebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00
Cista inflace 03 0,2 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06
z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,5 0,0 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02
korigovana inflace 0,3 0,2 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 -0,04

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé pramér

Skupina vahy mésice od
r. 1999 pocatku

v promile 1 2 5 7 9 10 1 12 roku

Uhrn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 83 9,4 9,2 8,4 8,4 83 8,4 7,7
Uhrn - 2002 1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9,9 9,6 10,1 9,9 9.3 9,0 838 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 2,1 5,1
Alkoholické napoje, tabak 79,2 58 58 5,6 6,8 7,0 7,0 7.1 7.3 7.4 7,5 7,4 7.1 6,8
Odivani a obuv 56,9 -4,7 =55 -5,7 -5,7 =57 -5,8 -6,4 7,4 7.4 -7.4 7.4 7,7 -6.4
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 23,5 23,6 23,7 22,6 22,6 22,6 24,9 25,0 25,0 24,2 24,3 24,3 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,4 -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 14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 13,1 13,3 13,0 12,8 12,8 11,6
Doprava 101,4 3,0 3,0 BE 55 5.1 4,7 41 3,9 51 4,9 4,6 41 43
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 11,4 11,3 11,3 9,9 9,9 1.1 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,5 7.9 7,2 7,0 8,4 13,8 15,2 73 7,2 7,0 7,2 87
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7.0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 11,3 11,3 11,3 8,4
Stravovani a ubytovani 74,2 6,4 7,0 7.4 7,9 8,0 8,2 8,4 8,4 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 1,7 11,9 12,0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9.3 9,4 9,9 10,1 9.8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1,1 2,2 4,4 5,7 2,8
Alkoholické nadpoje, tabak 79,2 7.6 7,7 7.7 7,7 7,9 7,6 7,7 7,7 7,9 7.7 8,0 7.8 7.8
Odivéani a obuv 56,9 =21 -10,0 -10,4 -10,1 -10,1 -10,4 -11,5 -12,6 -12,4 -12,1 -11,9 -11,9 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 24,9 25,3 25,4 26,5 26,6 26,6 26,9 27,0 27,0 26,6 26,6 26,6 26,3
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -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 101,4 4,7 52 58 55 4,5 38 35 38 43 4,0 37 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7.4 7.4 7.4 7.3 7.3 7.3 7.2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7.1 7,0 12,5 14,3 6,1 6,3 6.2 6,1 83
Vzdélavani 4,5 11,3 11,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 9,9
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7.5 7.1 7.1 6,3 5,4 4,7 4,7 4,8 6,6 6,3
Alkoholické ndpoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
Odivani a obuv 56,9 -13,5 -14,3 -14,3 -14,2 -14,1 -14,1 -15,3 -16,1 -15,8 -14,8 -14,6 -14,6 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 29,8 30,2 30,3 30,5 32,2 32,2 32,2 30,7
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -3,1 -3,3 -3,4 -3,4 -3,9 -3,9 -4,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 17,9 20,3 20,7 20,9 21,2 21,7 21,0 20,6 20,6 19,7
Doprava 101,4 58 58 6,8 6.8 8,2 7,6 7.3 7,2 6,4 7,0 6,6 50 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 23,0 22,9 21,5 21,4 21,3 19,7 19,6 21,2 21,1 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7,4 87 7,6 7,0 7,5 9,1 14,9 17,0 89 8,4 8,0 7,9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 17,1 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 17,4 18,3 18,8 18,7 19,9 20,3 20,4 20,3 20,2 20,1 20,3 20,3 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,1
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,9 6.9 6,8 6,9
Alkoholické nadpoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,7
Odivani a obuv 56,9 -17.2 -18,2 -18,4 -17.9
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 34,7 34,9 35,1 34,9
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -5,2 -5,4 -5,5 -5,4
Zdravi 14,3 25,5 26,1 26,7 26,1
Doprava 101,4 3,9 3,7 41 3,9
Posty a telekomunikace 22,5 21,0 20,1 20,1 20,4
Rekreace a kultura 95,5 9,8 1,4 10,1 10,4
Vzdélavani 4,5 14,9 15,6 15,8 15,4
Stravovani a ubytovani 74,2 20,4 21,0 21,2 20,9
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 20,3 20,9 20,9 20,7

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé

Skupina vahy
r. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
v promile 12 12 12 12 6 9 12 3
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 4.6 7.9 2.1 5,7 7.1 4,7 6,6 6,8
- obchodovatelné 197,6 4.6 7,9 2,1 5,7 7.1 4,7 6,6 6,8
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 2,4 54 7.1 7,8 1,8 12,3 11,6 12,7
- obchodovatelné 79,2 2,4 5,4 7.1 7.8 11,8 12,3 11,6 12,7
3. Odivani a obuv 56,9 -2,7 -3,9 7,7 -11,9 -14,1 -15,8 -14,6 -18,4
- neobchodovatelné 1,4 6,1 13,0 18,3 211 34,4 34,9 35,9 36,9
- obchodovatelné 55,5 -2,9 -4,3 -8,4 -12,7 -15,3 -17.1 -15,9 -19,8
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 7,8 19,0 24,3 26,6 29,8 30,5 32,2 35,1
- neobchodovatelné 226,1 8,1 19,7 25,2 27,5 30,8 31,4 33,2 36,2
- obchodovatelné 10,3 2,3 2,7 4,0 5.9 8,5 11,3 10,7 11,9
5. Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,7 -0,4 -1,0 -3,0 -3,9 -4,5 -4,9 -5,5
- neobchodovatelné 2,9 43 7,5 9,9 12,3 16,2 16,2 16,8 15,7
- obchodovatelné 65,0 -0,9 -0,8 -1,5 -3,7 -4,8 -5,4 -5,9 -6,5
6. Zdravi 14,3 4.1 8,4 12,8 16,4 20,7 21,7 20,6 26,7
- neobchodovatelné 11,0 49 10,1 15,4 19,9 253 26,7 25,2 332
- obchodovatelné 3,3 1,5 2,7 4,4 5.1 5,7 5,5 5,6 57
7. Doprava 101,4 6,9 3,4 4.1 3,6 7,6 6,4 5,0 4.1
- neobchodovatelné 27,4 6,2 11,7 16,0 18,4 22,7 22,9 23,0 24,4
- obchodovatelné 74,0 7,2 0,3 -0,3 -1,9 2,0 0,3 -1,6 -3,4
8. Posty a telekomunikace 22,5 1,5 5,7 8,2 7.2 21,4 19,6 21,0 20,1
- neobchodovatelné 21,0 2,7 8,5 2,1 2,3 16,6 14,9 16,6 15,8
- obchodovatelné 1,5 -16,4 -34,7 95,9 77,5 89,8 86,7 83,6 82,0
9. Rekreace a kultura 95,5 2,0 7.2 7.2 6,1 9.1 8,9 7.9 10,1
- neobchodovatelné 60,4 4,4 14,3 16,2 16,7 22,4 22,7 21,2 25,0
- obchodovatelné 35,1 -2,2 -5,0 -8,3 -12,1 -13,7 -14,8 -15,0 -15,5
10. Vzdélavani 4,5 3,4 6,8 11,3 12,0 12,8 17,9 18,1 15,8
- neobchodovatelné 4,5 34 6,8 11,3 12,0 12,8 17,9 18,1 15,8
11. Stravovani a ubytovani 74,2 2,6 59 8,7 10,8 17,5 18,8 19,6 21,2
- neobchodovatelné 74,2 2,6 5,9 8,7 10,8 17,5 18,8 19,6 21,2
12. Ostatni zboZi a sluzby 49,5 3,1 8,7 11,9 15,2 20,3 20,2 20,3 20,9
- neobchodovatelné 22,0 5,7 17,5 25,8 36,4 47,7 48,1 48,4 50,3
- obchodovatelné 27,5 1.1 1,7 0,8 -1,7 -1,5 -2,0 -2,2 -2,6
Spotrebitelské ceny domacnosti celkem 1000,0 41 8,4 9,0 10,1 131 12,6 13,2 141
Obchodovatelné 549,1 2,5 2,9 0,6 0,7 1,9 0,6 0,9 0,4
- potraviny 276,8 4,0 7.2 3,5 6,3 8,4 6,9 8,0 8,5
- ostatnf 272,3 1,0 1,5 -2,4 -5,0 -4,8 -5,8 -6,3 -7.8
Neobchodovatelné 450,9 6,0 15,2 19,2 21,6 26,7 27,3 28,2 30,8
- ostatnf 271,2 4,7 11,5 16,5 19,4 25,7 26,7 26,9 289
- regulované 179,7 8,0 20,6 23,2 24,9 28,3 28,2 30,3 33,7

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 4

INFLACNi OCEKAVANIi VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU mezirocni zména v %
CPI

financni trh podniky domacnosti

1/01 4,5 _ _
2/01 4,3 _ _
3/01 4,2 4,2 4,0
4/01 4,0 _ —
5/01 4,3 _ _
6/01 4,6 4,8 51
7/01 4,6 _ _
8/01 4,7 _ —
9/01 4,8 4,7 4,9
10/01 4,4 _ —
11/01 4,0 _ _
12/01 3,9 3,9 4,6
1/02 3,8 _ _
2/02 3,5 _ _
3/02 3,5 3,6 3,9
4/02 35 _ —
5/02 3,3 _ _
6/02 3.1 2,7 1,6
7/02 2,8 _ _
8/02 2,7 _ _
9/02 3.1 2,4 13
10/02 25 _ _
11/02 2,4 _ _
12/02 2,3 2,3 2,3
1/03 2,5 _ _
2/03 2,4 _ _
3/03 2,5 2,1 4,3
4/03 2,6 _ _
5/03 3,7 _ _
6/03 3,2 2,6 1.7
7/03 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 3,3 4,9
4/04 2,8 _ _
5/04 2,6 _ _
6/04 2,7 31 4,9
7/04 2,8 . -
8/04 2,8 _ _
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 _ .
11/04 2,8 _ _
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 _ _
2/05 2,6 _ —
3/05 2,6 2,7 3,8

Pramen: statistickd Setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN mezirocni zména v %
2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 3

Belgie 2,0 1,3 1,7 1,9 2,8
Déansko 2,1 2,6 1,2 1,0 1.3
Finsko 2,3 1,7 1,2 0,1 0,9
Francie 1,4 2,2 2,4 2,3 21
Irsko 4,4 46 2,9 2,4 1,9
Italie 2,2 3,0 2,5 2,4 2,1
Lucenbursko 0,9 2,8 2,4 3,5 3,5
Némecko 1,4 1.1 1,1 2,2 1,7
Nizozemi 5.1 3,2 1,6 1,2 1,5
Portugalsko 3,9 4,0 2,3 2,6 2,3
Rakousko 1,8 1,7 1,3 2,5 2,5
Recko 35 35 3,1 3,1 2,9
Spanélsko 2,5 4,0 2,7 3,3 3,4
Svedsko 3,2 1,7 1.8 0,9 0,5
Velkd Britanie 1,0 1,7 1,3 1,6 1,9
Evropska unie 1,9 2,2 1,8 2,2 2,0
Ceska republika 3,9 0,1 1,0 2,5 1,2

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6

MENOVY PREHLED

stav ke konci mésice v mld. K¢

2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 2
Aktiva celkem 1596,0 1651,8 1766,1 18441 18443
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 800,6 926,1 821,5 863,3 863,4
CzA CNB _ 715,6 687,5 634,1 622,3
CZA OMFI _ 210,5 134,0 2293 241,1
Cista domac aktiva (CDA) 795,4 725,8 944,5 980,8 980,9
Doméci tvéry 10119 940,0 1145,6 1147,0 11815
Cisty avér vladé (CUV) (véetné CP) _ 215,8 354,0 257,5 272,7
CUV centrdinf vIadé (veetng& CP) _ 260,4 408,7 3124 336,2
CUV ostatni vi4dé (veetné CP) _ -44,6 -54,8 -54,9 63,5
Uvéry podnikiim a domacnostem (bez CP) 775,4 724,2 791,6 889,4 908,7
Uvéry podnikiim (bez CP) 636,1 542,7 554,1 574,2 588,2
Uvéry domacnostem (bez CP) 139,3 181,5 237,5 315,2 320,6
Ostatni ¢isté polozky (v¢.CP a kapitalu) -216,5 -214,3 -201,1 -166,2 -200,6
Kapitél a rezervy _ -462,8 -398,7 -346,9 -408,0
CP v drzeni _ 18,5 16,6 18,8 19,0
CP emitované _ -48,6 -51,6 -75,0 -79,6
Ostatni _ 278,5 232,6 236,9 268,1
Pasiva
PenéZni agregat M2 1596,0 1651,8 1766,1 18441 18443
Penézni agregat M1 583,6 787,7 902,8 962,3 963,3
ObéZivo 180,4 197,8 221,4 236,8 240,8
Jednodenni vklady _ 589,9 681,4 725,6 722,5
Jednodenni vklady - domacnosti _ 315,6 3721 410,8 430,6
Jednodenni vklady - podniky _ 274,3 309,3 314,7 291,9
M2-M1 (quasi penize) 10124 864,1 863,3 881,8 880,9
Vklady s dohodnutou splatnosti _ 651,2 666,4 675,4 676,3
Vklady se splatnosti - domacnosti o 448,6 439,8 458,6 454,5
Vklady se splatnosti - podniky _ 202,5 226,6 216,7 221,8
Vklady s vypovédni lhiitou . 194,3 185,6 198,8 199,2
Vklady s vypovédni Ihiitou - domacnosti o 190,7 182,3 194,6 195,0
Vklady s vypovédni |hiitou - podniky o 3,6 3,2 4,2 4,2
Repo operace . 18,6 11,3 7,6 5,3
Mezirocni zmeény v %
M1 17,3 35,0 14,6 6,6 84
M2 13,0 3,5 6,9 4,4 4,7
Uvéry podnikiim a domacnostem -19,6 -6,6 9,3 12,4 15,2
M2-M1 (vklady) 10,7 -14,6 -0,1 2,1 1,0
Rocni miry rlistu v %
M1 _ _ 15,5 8,3 9,4
M2 _ _ 8,1 58 58
Uvéry podnikim a domacnostem _ o 11,8 15,3 17,3
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,1
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Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 3
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR "
- 1 denni 4,63 2,75 1,98 2,49 2,21
- 7 denni 4,79 2,76 2,02 2,51 2,22
- 14 denni 4,78 2,76 2,03 2,51 2,21
- 1 mésieni 4,77 2,73 2,04 2,53 2,17
- 2 mésfeni 4,72 2,67 2,06 2,55 2,11
- 3 mésieni 4,69 2,63 2,08 2,57 2,08
- 6 mésicni 4,62 2,60 2,13 2,67 2,08
- 9 mésieni 4,61 2,60 2,22 2,76 2,08
- 12 mésicni 4,62 2,60 2,30 2,85 2,09
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID"
- 1 denni 4,53 2,65 1,88 2,39 2,11
- 7 denni 4,69 2,67 1,92 2,41 2,12
- 14 denni 4,69 2,67 1,93 2,41 2,11
- 1 mésicni 4,68 2,64 1,94 2,43 2,07
- 2 mésieni 4,62 2,57 1,96 2,45 2,01
- 3 mésicni 4,59 2,54 1,98 2,47 1,98
- 6 mésieni 4,52 2,51 2,03 2,57 1,98
- 9 mésicni 4,52 2,51 2,12 2,66 1,98
- 12 mésicni 4,52 2,51 2,20 2,75 1,99

" Obchodni banky denné kétuijici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni praméry v %

2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 3

3*6 4,49 2,52 2,23 2,74 2,04
3*9 4,53 2,54 2,36 2,81 2,06
6*9 4,53 2,52 2,47 2,85 2,07
6*12 4,52 2,58 2,64 2,92 2,12
9*12 4,54 2,61 2,77 2,97 2,17
spread 9*12 - 3*6 0,05 0,10 0,55 0,24 0,12
spread 6*12 - 3*9 -0,02 0,04 0,28 0,12 0,06
UROKOVE SAZBY IRS mésicni prdméry v %
2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 3

1R 4,64 2,63 2,41 2,82 2,12
2R 4,72 2,85 2,98 3,06 2,37
3R 4,89 3,18 3,38 3,27 2,63
4R 5,05 3,46 3,69 3,45 2,87
5R 519 3,70 3,93 3,62 3,09
6R 532 3,91 4,13 3,77 3,27
7R 5,43 4,08 4,29 3,89 3,42
8R 5,52 4,23 4,43 4,00 3,55
9R 5,60 4,36 4,54 4,09 3,67
10R 5,66 4,47 4,64 4,17 3,76
15R 5,85 4,77 4,97 4,40 4,04
20R _ _ 511 4,54 4,19
spread 5R - 1R 0,56 1,07 1,52 0,80 0,97
spread 10R - 1R 1,02 1,84 2,23 1,35 1,64
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup) %
nominalni sazby realné sazby dle CPI realné sazby dle PPI
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry
1/01 53 56 6,3 39 1,0 1.3 2,0 -0,3 1,0 1,3 2,0
2/01 52 53 6,2 39 1,2 1.3 21 -0,1 0,5 0,6 1,4
3/01 5,0 51 6,2 3,7 0,9 0,9 2,0 -0,3 0,9 0,9 2,0
4/01 5,0 5,0 6,2 3,7 0,4 0,4 1.5 -0,9 1,0 0,9 2,1
5/01 5,0 5,0 6,3 3,7 0,0 0,0 1,2 -1,2 1.2 1,2 2,4
6/01 5,0 53 6,3 3,7 -0,4 -0,2 0,7 =il,7 1,6 1.8 2,8
7/01 51 5,6 6,4 3,7 -0,8 -0,2 0,5 -2,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 02 0,5 1,0 =il,7 2,8 35 4.1
9/01 53 5.7 6,6 3,7 0,6 09 1,8 -0,9 34 38 4,7
10/01 53 53 6,6 3,7 0,9 0,9 2,1 -0,7 39 4,0 53
11/01 52 4,9 6,3 3,6 1,0 0,7 2,0 -0,5 4,3 4,0 54
12/01 4,8 4,6 5.9 33 0,7 0,5 1,7 -0,8 4,0 38 5.1
1/02 4,7 4,5 57 3,2 1,0 0,8 2,0 -0,4 4.1 3,9 51
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 1.1 -0,8 4,4 4,5 52
3/02 4,3 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 -0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 51 2,9 1,0 11 1.8 -0,2 43 4,5 52
5/02 3,8 4.1 4,9 2,8 1.3 15 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 3.8 39 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 48 5.9
7/02 3,5 3,4 4,5 2,8 2,9 2,8 39 2,2 4,7 4,6 5,7
8/02 3,0 3,1 4,4 2,3 2,4 2,5 3.8 1.7 4,0 4.1 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 37 1,7 4,0 39 5,5
10/02 3,0 2,8 4,6 2,3 2,4 2,2 4,0 1.7 39 3.7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 2,3 2,2 3,7 1,6 35 3,5 4,9
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2,1 2,0 3,6 1,6 3,5 3.3 4,9
1/03 2,7 2,6 4,1 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 39 2,1 29 2,8 43 2,5 32 32 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 29 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 39 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 32 3.2 47
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 33 4,8
6/03 2,5 23 38 1,9 2,2 2,0 35 1,6 34 3.2 48
7/03 2,3 2,2 35 1.7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 33 1,8 2,1 2,2 3,4 19 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1.7 2,0 2,2 3,6 1.7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 37 1.7 1,6 1.8 33 1,3 2,1 23 38
11/03 2,0 2,2 35 1,8 1,0 1,2 2,5 0,7 1,6 1.8 3.1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 1,1 1.4 2,7
1/04 2,0 2,3 55 1.4 -0,3 0,0 31 -0,9 0,4 0,7 3,9
2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 35
3/04 2,0 2,3 51 1,6 -0,5 -0,2 2,6 -0,9 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 1,5 -0,3 -0,0 3,0 -0,8 -1.6 -1,4 1.6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 2,1 2,8 53 1,5 -0,8 -0,1 2,4 1,3 -39 =3},2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,6 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 23 3,0 6,0 1,6 -1,0 -0,4 25 =1,7 5,3 -4,7 =19
9/04 2,5 31 59 1.7 -0,5 0,1 2,9 -1,3 -5,1 -4,5 -1.9
10/04 2,5 3,0 6,0 1,7 =il -0,4 2,4 =il,7 =56 =51l -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3.1 -11 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 0,3 0,0 3,2 -0,9 -4.8 -4,5 -1.5
1/05 2,5 2,7 6,2 1.8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1.7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 =,
3/05 2,2 2,1 0,7 0,6 -3,9 -4,0

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
U novych Gvérd a term. vklad doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pristup)

%

realné sazby dle ocekavani fin. trhi

realné sazby dle ocekavani podniki

realné sazby dle ocekavani domacnosti

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
2T 1R nové tveéry \lt:;:iy 2T 1R nové uveéry ::I; "(;y 2T 1R nové tveéry v‘:;:;;,
1/01 0,8 1.1 1,8 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
2/01 0,9 1,0 1,8 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
3/01 0,8 0,8 1,9 -0,4 0,8 0,8 1,9 -0,4 1,0 1,0 2,1 -0,3
4/01 1,0 0,9 2,1 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/01 0,7 0,7 1,9 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/01 0,4 0,7 1,6 -0,8 0,2 0,5 1,4 -1,0 -0,1 0,2 1.1 -1,3
7/01 0,5 1,0 1,7 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ _
8/01 0,6 1,2 1,8 -0,9 _ _ _ — _ _ — .
9/01 0,5 0,8 1,7 -1,0 0,5 0,8 1,7 -1,0 0,4 0,7 1,6 -1,1
10/01 0,9 0,9 2,1 -0,7 _ _ _ _ _ _ — —
11/01 1,2 0,9 2,2 -0,4 _ _ _ _ _ _ _ _
12/01 0.9 0,7 1,9 -0,6 0.9 0,7 1,9 -0,6 0,2 0,0 1,2 -1,2
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ _ _ —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 1,5 -0,5 _ _ _ _ _ _ — —
5/02 0,5 0,7 1,5 -0,5 - _ _ _ _ — _ _
6/02 0,7 0,8 1,9 -0,2 1.1 1,2 2,3 0,2 2,2 2,3 3.4 1.3
7/02 0,7 0,6 17 -0,0 _ _ _ _ _ — — —
8/02 0,3 0,4 1.7 -0,4 _ _ _ _ — _ — —
9/02 -0,1 -0,1 1,4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ — _ _ . .
11/02 0,4 0,3 1,8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0,5 0.3 1,9 -0,1 0,5 0.3 1,9 -0,1 0,5 03 1,9 -0,1
1/03 0,2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
2/03 0,1 0,0 1,4 -0,3 _ _ _ _ — _ - —
3/03 0,0 -0,1 13 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ - -
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 0,9 0,6 =il,2 -0,1 -0,3 1.2 -0,6 0,8 0,6 2,1 0,2
7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 - _ _ _ _ — _ _
8/03 -1.1 -1.1 0,1 -1,4 _ _ _ _ _ _ — —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/03 -1,0 -0,8 04 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1,2 -1,0 0,4 -1,5 -0,8 -0,6 0,7 -1,1 -2,1 -1,8 -0,5 -2,4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1,4 _ _ _ _ _ _ _ _
2/04 -1,2 -0,8 1,8 -1,7 _ _ _ — _ _ . .
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,4 -1,2 -1,0 1,8 -1,7 -2,8 -2,5 0,2 -3,2
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _ _ _ — —
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1,1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5 -2,7 -2,0 0,4 =B},
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1,2 _ _ _ _ _ _ _ _
8/04 -0,5 0,2 3.1 =, _ _ _ _ _ _ _ _
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,3 -0,6 0,0 2,8 -1,4 0,8 1,4 4,2 -0,0
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ —
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 - _ _ _ _ — _ _
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3 1,0 1,3 4,5 0,3
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
2/05 -0,3 -0,3 3.3 -0,8 _ _ _ _ — _ — —
3/05 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -1,5 -1,6

Poznamka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektor( dle statistickych etfeni CNB.

U novych Gvérd a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi tvéry.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii) %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 2

Urokové sazby korunovych tvérii poskytnutych bankami rezidenttim:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 7,96 7,81
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,81 13,32
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 12,40 11,86
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,39 6,32
na spotrebu - celkem . 13,83 13,83 14,89 14,63
- splatnost do 1 roku v¢. _ 13,05 14,26 15,48 16,08
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 14,48 13,86 15,17 14,54
- splatnost nad 5 let _ 12,55 13,21 13,45 13,38
na nakup byt. nemovitosti - celkem _ 7,11 6,31 5,93 5,85
- splatnost do 1 roku v¢. o 7,67 6,24 4,48 4,39
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 7,90 7,05 6,57 6,53
- splatnost nad 5 let _ 6,88 6,09 5,89 5,82
ostatni - celkem _ 6,99 7,80 7.50 7,31
- splatnost do 1 roku ve. _ 6,64 8,49 8,96 9,20
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 6,34 8,02 7,63 7,10
- splatnost nad 5 let o 7,61 7,02 6,58 6,44
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,75 4,62
- splatnost do 1 roku v¢. 6,32 4,34 4,08 4,35 4,20
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,68 4,61
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 5,14 5,39 5,24

Urokové sazby korunovych vkladt piijatych bankami od rezidentii:

Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1,41 1,35
jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,52 0,50
s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,13 2,06
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. _ 1,68 0,96 1,37 1,26
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky o 3,04 2,90 2,69 2,66
s vypovédni lhdtou celkem _ 1,81 1,26 1,63 1,63
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésict ve. _ 1,93 1,67 2,14 2,15
- s vypovédni Ihitou nad 3 mésice _ 1,73 0,98 1,12 1,07
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,21 1,19
jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,68 0,69
s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 2,08 1,89
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. . 2,15 1,49 2,05 1,86
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,47 3,04 3,12 2,95
s vypovédni Ihttou celkem _ 1,64 1,17 1,60 1,43
- s vypovédni Ihitou do 3 mésicd v¢. _ 1,60 1,14 1,49 1,33
- s vypovédnf Ihiitou nad 3 mésice _ 2,26 1,32 2,26 2,03



62 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE »

v mil. K¢

2000 2001 2002 2003 2004 ?

1-IV. Q I-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q

A. BéZny ucet -104 877,1 -124 478,3 -136 378,1 -160 614,6 -143 259,0
Obchodni bilance -120 825,0 -116 685,0 -71323,0 -69 793,0 -22 325,0
Vyvoz 1121 099,0 1269 634,0 1254 394,0 1370 930,0 1713 694,0
dovoz 1241 924,0 1386 319,0 1325717,0 1440 723,0 1736 019,0
Bilance sluzeb 54 559,8 57 984,9 21850,8 13 236,7 12 472,5
prijmy 264 806,2 269 689,6 231 131,1 2191511 248 433,1
doprava 537343 57 492,3 56 560,5 60 556,3 72 308,9

cestovni ruch 115071,0 118 133,0 96 289,2 100 310,1 107 129,8

ostatnf sluzby 96 000,9 94 064,3 78 281,4 58 284,7 68 994,4

vydaje 210 246,4 211704,7 209 280,3 205914,4 235 960,6
doprava 27 543,0 30570,5 29 332,8 337257 38 603,0

cestovni ruch 49 370,0 52 802,0 51 549,3 54 419,2 58 362,8

ostatni sluzby 133333,4 128 332,2 128 398,2 117 769,5 138 994,8

Bilance vynosu -52 978,4 -83 548,9 -115 615,0 -119 858,4 -139 535,9
vynosy 75 439,1 84892,3 66 790,1 75508,3 70 209,1
naklady 128 417,5 168 441,2 182 405,1 195 366,7 209 745,0
Bézné prevody 14 366,5 17 770,7 28 709,1 15 800,1 61294
prijmy 36 594,6 36 404,9 46 709,0 46 976,7 46 045,3
vydaje 22 228,1 18 634,2 17 999,9 31176,6 39915,9

B. Kapitalovy tcet -198,2 -330,7 -119,4 -82,2 -14 017,0
prijmy 223,4 90,4 221,0 198,2 5608,2
vydaje 421,6 4211 340,4 280,4 19 625,2
Celkem AaB -105 075,3 -124 809,0 -136 497,5 -160 696,8 -157 276,0
C. Financni ucet 148 046,6 172 849,9 347 827,4 157 093,5 180 923,0
Pfimé investice 190 767,4 208 296,1 270930,2 53 500,3 100 673,6

v zahranicf -1 653,7 -6 289,2 -6 759,3 -5815,7 -14 038,9
z&kladni jméni a reinvestovany zisk -12459 -5 848,5 -5 376,8 -3124,6 -12732,3

ostatnf kapital -407,8 -440,7 -1382,5 -2 691,1 -1 306,6
zahrani¢ni v tuzemsku 192 4211 214 585,3 277 689,5 59 316,0 114 712,5
z&kladni jménf a reinvestovany zisk 171777,2 185 981,4 270 061,0 59 350,4 104 432,3

ostatni kapital 20 643,9 28 603,9 7 628,5 -34,4 10 280,2
Portfoliové investice -68 172,9 34 857,3 -46 748,7 -35719,1 62 209,2
aktiva -86 631,8 4 405,6 -75602,1 -83892,7 -61 068,5
majetkové cenné papiry a Ucasti -44 181,0 9447,8 -7 807,9 5630,5 -27 280,4

dluhové cenné papiry -42 450,8 -5042,2 -67 794,2 -89 523,2 -33788,1

pasiva 18 458,9 30451,7 28 853,4 48 173,6 123 277,7
majetkové cenné papiry a Ucasti 23810,9 23 203,6 -9 035,7 30133,5 19 558,6

dluhové cenné papiry -5352,0 7 2481 37 889,1 18 040,1 103 719,1

Finan¢nf derivaty -1402,8 -3220,3 -4 281,7 3860,1 -1539,7
aktiva -4 501,6 -9 407,6 -15 458,4 7 083,7 =13 902,7
pasiva 30988 6187,3 11176,7 -3223,6 12 363,0
Ostatni investice 26 854,9 -67 083,2 127 927,6 135 452,2 19579,9
aktiva 35832,1 -46 144,5 133121,8 67 071,3 -35983,8
dlouhodoba 21322,2 13258 28711,4 11413 20 516,9

CNB _ _ _ _ -184,9

obchodni banky 14 362,2 -4 125,8 5271,7 -999,9 587,7

vlada 2937,0 69289 25 333,6 57143 22790,7

ostatni sektory 4 023,0 -1477,3 -1893,9 -3573,1 -2 676,6
kratkodoba 14 509,9 -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -56 500,7
obchodni banky 22 001,9 -45523,2 122 163,8 44 971,2 -34 807,6

vlada _ -87,1 -2 237,4 21938 92,9

ostatni sektory -7 492,0 -1.860,0 -15516,0 18 765,0 -21786,0

pasiva -8977,2 -20938,7 -5 194,2 68 380,9 55 563,7
dlouhodoba -26 212,5 -4 262,6 28538 26 361,6 29 813,4

CNB -22,8 -22,0 -20,2 -20,4 -20,5

obchodni banky -31523,7 -7 222,2 -8 059,2 -5 038,0 -1410,8

vldda -1 837,6 -5000,8 -1517,2 10 304,7 9264,7

ostatni sektory 7171,6 79824 12 450,4 211153 21980,0
kratkodoba 17 235,3 -16 676,1 -8 048,0 42 019,3 25750,3

CNB -17,0 59,7 -24,3 -21,4 843,7

obchodni banky -3812,5 -35688,6 -3871,2 37 899,4 -14 766,2

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory 21 064,8 18 952,8 -4 152,5 4141,3 39672,8

Celkem A, Ba C 42 971,3 48 040,9 2113299 -3 603,3 23 647,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily -11 378,5 19 1121 5615,1 16 506,7 -16 864,8
Celkem A, B, CaD 315928 67 153,0 216 945,0 12 903,4 6782,2
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -31 592,8 -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 -6 782,2

" Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani Piirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

2 Predbézné udaje

3 Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7. 2000
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Tabulka ¢. 13
o o v v

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI v mil. Ké
2000 2001 2002 2003 2004
S{IN23 S{I12% 31.12. 318128 31.12. "
AKTIVA 1448 400,7 1544 963,0 15799229 1537 284,6 1535 040,8
Primé investice v zahranici 27 899,3 41 176,1 44 3971 58 581,5 68 450,0
- zakladni jménti 24797,5 37 633,6 394721 50 965,5 60 050,0
- ostatni kapital 3101,8 35425 4.925,0 7 616,0 8 400,0
Portfoliové investice 180 431,3 185 138,6 274 344,7 343 968,7 369 425,6
- majetkové cenné papiry a Ucasti 92 222,9 68 675,5 86 464,7 47 337,7 73309,3
- dluhové cenné papiry 88 208,4 116 463,1 187 880,0 296 631,0 296 116,3
Finan¢ni derivaty 6347,2 15754,8 312132 24129,5 38032,2
Ostatni investice 736 903,7 778 435,7 515 356,2 419 090,0 422 891,5
Dlouhodobé 315 625,5 3101339 179 639,6 157 598,6 118 694,3
- CNB 329,1 307,3 280,9 468,4 600,0
- obchodni banky 75 537,9 79 663,7 67 966,9 66 121,3 58 055,5
- vlada 2207778 210 694,9 97 156,8 79 483,9 48918,8
- ostatni sektory 18 980,7 19 468,0 14 235,0 11525,0 11120,0
Kratkodobé 421 278,2 468 301,8 335716,6 2614914 304 197,2
- CNB 52,9 51,2 376,7 98,8 71,7
- obchodnf banky 3141153 359 638,5 213 815,4 161 150,2 185 146,0
z toho: zlato a devizy 228 961,7 257 138,6 163 032,9 115 884,8 128 118,7
- vlada _ 87,1 23245 102,4 9,5
- ostatni sektory 107 110,0 108 525,0 119 200,0 100 140,0 118 970,0
Rezervy CNB 496 819,2 524 457,8 714 611,7 691 514,9 636 241,5
- Zlato 4 640,4 4 469,9 4653,8 47843 42539
- zvl&3tni prava Cerpani 7.7 31,0 1371 238,7 118,0
- rezervni pozice u MMF 116,0 5478,3 7 081,5 11949,9 91375
- devizy 491 001,2 514 188,0 686 516,1 674 451,8 622 606,4
- ostatni rezervni aktiva 1053,9 290,6 16 223,2 90,2 125,7
PASIVA 1640 270,0 1789 030,7 1977177,7 2 064 768,3 23600311
Pifmé investice v Ceské republice 818 411,6 982 335,0 1165 529,1 1161 783,6 12617109
- zakladni jméni 702 217,8 837 537,3 10131029 1009 391,8 1106 150,9
- ostatni kapital 116 193,8 144 797,7 152 426,2 152 391,8 155 560,0
Portfoliové investice 164 592,0 180 346,2 201 120,0 223 620,4 381 019,4
- majetkové cenné papiry a Ucasti 115 670,6 128 740,1 128 097,7 140 788,6 208 872,1
- dluhové cenné papiry 48 921,4 51 606,1 73022,3 82 831,8 1721473
Finanéni derivaty 5307,9 11 495,2 22 671,9 19 448,3 31811,3
Ostatni investice 651 958,5 614 854,3 587 856,7 659 916,0 685 489,5
Dlouhodobé 3523234 3325932 3263213 360 279,2 372 377,2
- CNB 180,4 133,4 114,5 96,1 70,2
- obchodni banky 84 607,4 73 688,6 63 541,0 58 056,3 52 020,9
- vlada 19 699,2 9 476,2 9475,8 22 456,0 32 065,4
- ostatni sektory 247 836,4 249 295,0 253 190,0 279 670,8 288 220,7
Kratkodobé 299 635,1 282 261,1 2615354 299 636,8 3131123
- CNB 8,8 68,5 44,2 22,8 866,5
- obchodni banky 226 176,2 190 487,6 176 196,2 208 534,0 185 565,8
- vlada _ _ _ _ _
- ostatni sektory 73 450,1 91 705,0 85 295,0 91 080,0 126 680,0
SALDO INVESTICNIi POZICE -191 869,3 -244 067,7 -397 254,8 -527 483,7 -824 990,3

" predbézné Udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K&
2000 2001 2002 2003 2004
SN2 318128 S{IN28 E1la122, 31.12. Y
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 808 122,8 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013 196,8
v tom:
Dlouhodoba 464 323,8 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2
Podle dluznikd
- CNB 180,4 133,4 114,5 96,1 70,2
- obchodni banky 95737,1 88401,4 80 063,7 73276,4 64 346,6
- vldda 29 753,5 30839,2 47 701,3 69 029,9 147 729,1
- ostatni sektory 338652,8 346 313,8 370954,3 3935935 419521,3
Podle véfitell
- zahranicni banky 228 709,6 229 305,5 230 589,8 251535,3 263 931,4
- vladni instituce 3405,7 2373,6 1747,2 o _
- mnohostranné instituce 67 521,2 70 879,0 69 894,7 83779,6 84 862,4
- dodavatelé a pfimi investofi 99 560,2 105 944,3 118 829,4 109 287,9 108 720,0
- ostatni investofi 65 127,1 57 185,4 777727 91 393,1 174 153,4
Kratkodoba 343799,0 345 570,3 314 4714 359 143,7 3815296
Podle dluznikd
- CNB 8,8 68,5 44,2 22,8 866,5
- obchodni banky 226 246,1 192 438,4 177 474,4 210017,0 189 036,5
- vlada 21150 465,0 761,0 710,0 33346
- ostatni sektory 115 4291 152 598,4 136 191,8 148 393,9 188 292,0
Podle véfitell
- zahrani¢ni banky 203 333,8 192 126,4 168 200,7 218 436,1 208 032,3
- mnohostranné instituce _ _ _ _ 861,3
- dodavatelé a pfimi investofi 106 988,6 116 278,4 112 256,8 105 563,9 130 000,0
- ostatni investofi 33 476,6 37 165,5 34013,9 35 143,7 42 636,0
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8950,9 _ _ _ _
v tom:
- dlouhodoba 8950,9 _ _ _ _
- kratkodoba _ _ _ _ _
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICi CELKEM 817 073,7 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013 196,8
v tom:
- dlouhodoba 473 274,7 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2
- kratkodoba 343 799,0 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381529,6
Dlouhodoba zadluZenost celkem 473 274,7 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2
v tom:
- Gvéry MMF . . . . .
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
3 Zévazyky subjektd s majorit?]i Gcasti statu 245 389,0 203 102,3 207 325,2 222 120,9 275 002,1
- zavazky subjektd s majoritni Ucasti soukromého kapitélu 227 885,7 262 585,5 291 508,6 313 875,0 356 665, 1

! pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVIZOVE KURZY

K¢, kurzy devizového trhu

A. NOMINALNi KURZ 2001 2002 2003 2004 2005
1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 30,01
1 USD 38,04 32,74 28,23 25,70 22,90
100 SKK 78,68 72,22 76,75 79,69 78,35
12 12 12 12 3
- mé&sicni prameéry
1 EUR 32,59 31,19 32,31 30,65 29,78
1 USD 36,48 30,65 26,32 22,87 22,59
100 SKK 75,61 74,67 78,57 78,81 77,78
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,98 31,60 32,41 30,47 29,95
1 USD 36,26 30,14 25,65 22,37 23,10
100 SKK 74,81 75,18 78,71 78,63 77,44
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 2001 2002 2003 2004 2005
3
Nominalnf efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 104,3 116,5 116,0 116,3 1241
vahy - obrat ZO SITC 5-8 104,4 116,1 115,6 115,5 123,3
Na zé&kladg statistiky CSU o teritoriIni a komoditnf struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybréno 23 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujimé cca 90 %.
Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:
|. varianta uplatfiovand Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR
II. varianta uplatiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupindm zahrani¢niho obchodu CR
C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2001 2002 2003 2004 2005
2
Reélny efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny prtimyslovych vyrobct
vahy - obrat ZO 104,3 115,2 111,3 114,0 121,5
vahy - obrat ZO SITC 5-8 104,9 115,9 112,0 115,4 123,5
b) spottebitelské ceny
vahy - obrat ZO 105,5 116,7 112,9 113,0 119,3
vahy - obrat ZO SITC 5-8 106,2 17,5 113,7 1141 121,0

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR
Mési¢ni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB
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Tabulka ¢. 16

VEREJNE FINANCE

mld. K&
2001 2002 2003 2004 2005
1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
STATNi ROZPOCET

PRIIMY CELKEM 626,2 705,0 699,7 769,2 206,8
Danové pfijmy 598,3 627,4 667,5 716,7 176,3
Dan z pifjmu, zisku a kapitalovych vynost 147,4 159,0 172,9 180,7 42,7
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 187,0 186,9 198,4 223,2 56,5
- dari z pfidané hodnoty 121,3 1181 125,6 140,4 29,4
- spotiebni dané 65,7 68,9 72,9 82,8 271
Majetkové dané 6,4 7.9 838 10,4 2,0
Pojistné na SZ, prispévek na politiku zaméstnanosti 2423 258,5 272,4 293,3 73,6
Nedariové a kapitalové prijmy a prijaté dotace 27,9 77,7 32,2 52,5 30,5
VYDAJE CELKEM 693,9 750,8 808,7 862,9 198,6
BéZné vydaje 642,5 697,3 745,4 796,8 192,5
Kapitalové vydaje 51,4 535 63,3 66,1 6,1
Verejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -52,3 -11,8 -130,2 -107,2 _
statni rozpocet -67,7 -45,7 -109,1 -93,7 8,2
mistni rozpocet -11,2 -4,3 -2,9 -7,0 _
statni financ¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 11,2 12,3 71 =5, _
Pozemkovy fond -0,1 -0,5 -0,7 -0,2 _
Fond narodniho majetku 13,2 28,4 -27,0 -4,3 _
zdravotni pojistovny 1,4 1,2 0,1 -0,4 _

ostatnf 0,9 -0,8 23 4,5
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Tabulka ¢. 17

KAP'TALOW TRH posledni den mésice v bodech
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 3
BCPP
PX 50 394,6 460,7 659,1 1032,0 1168,4
PX-D 1065,6 1166,4 1642,7 2 551,1 2816,4
PX-GLOB 492,9 576,8 816,9 1232,7 13823
RM-SYSTEM
PK-30 593,0 672,5 947,5 14435 1680,7
v mil. K¢
B. OBJEMY OBCHODU 2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 3
BCPP
Meésicni objemy obchodi 142 803,6 109 264,8 98 640,0 90 610,5 186 043,1
v tom:
a) akcie 128193 17 089,3 28 296,0 46 210,3 122712,9
b) podilové listy 43 0,0 0,0 0,0 0,0
¢) dluhopisy 129 980,0 92 175,5 70 344,0 44 400,2 63 330,2
RM-SYSTEM
Mési¢ni objemy obchodu 2162,5 44121 1103,0 335,8 446,6
v tom:
a) akcie 1841,0 298,4 1082,5 332,7 4191
b) podilové listy 212,2 1,0 3,7 3,1 4,7
) dluhopisy 109,3 4112,7 16,8 0,0 22,8
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Tabulka ¢. 18

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladi (%)
(%) (%) (%) 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 5,5 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 parametrt ménovépolitickych nastrojd CNB nedoglo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0 _ _
27.7. 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 _ —
1.11. 2,75 1,75 3,75 _ -
Rok 2003
31.1. 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 _ _
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25
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Tabulka ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K& meziroéni zména v % , stalé ceny 1995

2000 2001 2002 2003 2004
1-Iv.Q 1-IV.Q I-Iv.Q 1-IV.Q 1-IV.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 1576 298 1617 894 1641 996 1703 024 1771973
- % 39 2,6 1,5 3,7 4,0
Konecna spotieba
- mil. K¢ 1180 391 1215582 1255918 1314720 1323285
-% 21 3,0 33 4,7 0,7
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 828 009 851 305 874 649 917 619 939 419
-% 29 2,8 2,7 4,9 2,4
Vldda
- mil. K¢ 342 498 355593 371673 387 305 374 851
- % 0.2 3,8 4,5 4,2 3,2
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 026 8793 9506 9834 10 924
- % -0,2 =il2,3 8,1 3,5 1M1
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 502 489 534 349 552 819 568 314 619 680
- % 9,2 6,3 3,5 2,8 9,0
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 481 636 507 629 524 964 550 391 600 320
- % 4,9 54 3,4 4,8 9,1
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 20 688 26 627 27 731 17 824 19 257
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 165 93 124 99 103
- % 143,5 -43,8 33,0 =%),& 3,8
Zahrani¢ni obchod
v tom:
Vyvoz zboz
- mil. K¢ 969 070 1109 034 1175324 1290 442 1577743
-% 19,6 14,4 6,0 9,8 22,3
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 195 044 192 798 162 181 152 396 171 247
- % 4,8 -1,2 -15,9 -6,0 12,4
Dovoz zboZi
- mil. K¢ 1085433 1244593 1302 315 1418 104 1682 641
-% 20,0 14,7 4,6 89 18,7
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 194 949 201 328 214 620 218726 257 180
- % -1,6 33 6,6 1,9 17,6
Konec¢na domaci poptavka
- mil. K¢ 1662 027 1723 211 1780 882 1865111 1923 605
- % 29 3,7 3,3 4,7 3,1
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 1682 880 1749 931 1808 737 1883034 1942 965
-% 4,1 4,0 34 41 3.2
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢ 2150 058 2315 255 2 414 669 2550 754 2751075
- % 53 7.7 4,3 56 7.9

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE meziro¢ni zména v %
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2000 2001 2002 2003 2004
1- IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q
B&Zné prijmy 5,0 5,7 6,4 438 4,9
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dlichod 7.2 8,3 2,4 4,6 4,9
- nahrady zaméstnanciim 3,8 6,8 8,5 5,8 5,5
- dlichody z vlastnictvi pfijmové -11,5 0,8 -0,9 -7,9 10,8
- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 9,6 4,6 8,0 3,5 3,9
- ostatni bézné transfery pfijmové 13,7 -9,0 41 9,9 -3,4
B&Zné vydaje 7,2 6,6 8,4 7,8 6,5
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -5,7 1,7 15,1 6,0 12,6
- béZné dané z dichodd, jméni a jiné 7.1 5,9 8,2 10,2 6,0
- socialni prispévky 8,2 6,8 89 6,6 8,0
- ostani bézné transfery vydajové 6,9 8,5 4,7 10,8 -1.1
Hruby disponibilni dtichod 41 53 5,6 3,4 4,2
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 24,6 23,9 22,6 16,1 15,6
Vydaje na individualni spotiebu 6,0 6,4 3,5 5,1 5,2
Hrubé Uspory -11,7 -4,7 31,8 -11,2 -4,6
Mira hrubych uspor 8,77 7,93 9,90 8,51 7,79
(hrubé uspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
mezirocni zména v %
B. PRUMERNE MzDY 2000 2001 2002 2003 2004
.- IV.Q 1.-1V.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q
NominaIni mzda za NH celkem 5,9 8,1 7,0 6,4 6,2
Podnikatelska sféra 6,9 7.7 6,3 5,5 6.3
Nepodnikatelska sféra 2,6 9,6 9,8 9,8 57
Redlnad mzda za NH celkem 1,9 3,2 5.1 6,3 33
Podnikatelska sféra 2,9 2,9 4,4 5,4 3,4
Nepodnikatelska sféra -1,3 4,7 7.9 9,7 2,8
Poznamka: vcetné udaj za MO a MV a odhadu za neSettené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
C. NEZAMESTNANOST 2000 2001 2002 2003 2004
12 12 12 12 12
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 457,4 461,9 514,4 542,4 541,7
Mira nezaméstnanosti v % 8,8 8,9 9,8 10,3 10,3

pramen: CSU



71

Tabulka ¢. 21

CENY VYROBCU

zména v %
2001 2002 2003 2004 2005
B
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
a) predchozi mésic = 100 0,1 -0,1 0,1 0,6 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,9 -0,5 -0,3 5,7 6,4
) pramér roku 2000 = 100 2,8 2,3 1,9 7.7 11,4
d) prosinec 1999 = 100 6,3 5,8 5,4 11,4 15,2
CENY STAVEBNICH PRACI
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,2 0,2 0,4 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,1 2,7 2,2 3,7 4,1
) primér roku 2000 = 100 41 6,9 9,2 13,3 15,9
d) prosinec 1999 = 100 6,5 9,3 11,7 15,8 18,6
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,4 -9,5 -2,9 8.1 -15,3
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,3 -4,6 -1,0 11,6 -43,8
Zivocidné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 -12,1 -4,0 6,1 7.9
CENY TRZNIiCH SLUZEB (bez trokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100 0,1 0,3 0,0 0,2 0,9
b) stejné obdobi minulého roku = 100 39 3,2 1,6 2,3 1,2
<) pramér roku 2000 = 100 4,0 7.3 9,0 11,5 13,2
d) prosinec 1999 = 100 4,6 8,0 9,7 12,2 13,9

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP pomér v %

2000 2001 2002 2003 2004
Saldo SR -2,1 -2,9 -1,9 -4,3 -3,4
Saldo vefejnych rozpoctl 2,8 25 0,5 5,1 =5,
Verejny dluh 16,1 18,0 19,0 22,3 24,5
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 37,6 35,0 33,7 35,1 36,8
Saldo obchodni bilance " -5,6 -5,0 -3,0 -2,7 -0,8
Saldo b&Zného uctu -4,9 -5,4 -5,6 -6,3 -5,2
PenéZni agregat M2 65,7 68,9 68,4 69,2 67,0

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béznych cenach
Y Pramen CSU
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