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Meziro¢né vy3si materidlova narocnost byla kompenzovana klesajici mzdovou
naroc¢nosti produktu

Obnovenf rastu poptavky po praci bylo patrné v odvétvich, kde dochézelo ke zvyseni
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Meziro¢ni riist prdmérné nominalni a redlné mzdy se ve tietim Ctvrtleti 2004 zrychlil
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"
11
11

12
12
14
14
15
15
16
16
16
17
17
17
18
18
19
19
20
21

21
22
24

24
25
25

25
26
26
26
27
27
28

29

29

30

30



SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

4

Graf 111.34.
Graf 111.35.
Graf 111.36.
Graf 111.37.
Graf 111.38.
Graf 111.39.
Graf 111.40.
Graf 11.41.
Graf 111.42.
Graf IV.1.
Graf IV.2.

Meziro¢ni rlst ndrodohospodarské produktivity se od pocatku roku 2004 zmirrioval
Ve tfetim Ctvrtleti 2004 se mzdova narocnost produktu na makrodrovni mirné zvysila
Pomérné rychly rlst cen prémyslovych vyrobcd, spojeny s vysokym réstem

cen vnéjsich vstupd, se v zavéru roku 2004 mirné zvolnil

Dopady rychle rostoucich svétovych cen energetickych surovin do cen dovozu

byly vyznamné korigovany vyvojem kurzu CZK/USD

Ke zrychlenf rstu cen pramyslovych vyrobcl v Fijnu pfispél pfedevsim vyrazny
nardst cen v tézebnim primyslu

Na meziro¢nim rdstu cen prdmyslovych vyrobcd se ale nejvice podilela odvétvi
zabyvajici se zpracovanim ropy a kovd

Rychly rdst cen vyrobcl v primyslu nemél plosny charakter

Celkové mirny rlst zemédélskych vyrobct byl vysledkem protichdidného vyvoje cen
rostlinnych a Zivocisnych produktl

Cenovy rlst trznich sluzeb se v zavéru roku 2004 mirné zrychlil

Mezera vystupu se uzavie poc¢atkem roku 2006

Stred progndzy inflace se v horizontu ménové politiky nachazi mirné pod

bodovym infla¢nim cilem

31
31

31

32

33

33
33

34
34
38

39



5

SEZNAM BOXU A PRILOH

SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH V MINULYCH ZPRAVACH O INFLACI

Charakteristika skupin spotfebniho ko3e vyuzivanych pro hodnoceni inflace
Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Meéfenfi infla¢nich oc¢ekavani finan¢niho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky rdmec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci
Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002—2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centraini banky
Institut vyjimek z pInéni infla¢niho cile v souvislosti s nové vyhlasenym
inflacnim cilem

Zmény progn6z hospodarského rlstu v eurozoné, Némecku, USA a Japonsku
pro rok 2001 a 2002

Strategie feseni kurzovych dopadl pfilivu kapitalu z privatizace statniho
majetku a z dalSich devizovych pFijma statu

Viyhodnoceni pinéni cile CNB v ¢isté inflaci pro prosinec 2001

Predikce exogennich veli¢in

Odhad kapitalovych tokd na léta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsonlv efekt

CNB pozméfuje typ své progndzy inflace

Zhodnocenf vlivu srpnovych zaplav na ekonomicky vyvoj v CR

Finan¢ni podminky ptistoupeni Ceské republiky k EU

Dasledky necekané pomalého rdstu regulovanych cen

Ceské republika a euro — névrh strategie p¥istoupenf

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rlst

Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ¢eské ekonomiky

Revize dat o vyvoji hrubého doméaciho produktu z bfezna 2003

Vyvoj uvérd poskytovanych domacnostem

Zruseni 10 a 20haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

Nepfimé dané a predikce inflace

Zmény v metodice 3etfeni infla¢nich oc¢ekavani

Kurzovy mechanismus ERM I a kurzové konvergenc¢ni kritérium

Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB

Meénova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pFistoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Infla¢ni ¢/l CNB od ledna 2006

CNB se plné zapojila do prace organ(i Evropského systému centréalnich bank
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB

Indikatory finan¢ni situace domacnosti

Revize Udajl o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Strukturalni vyvoj Gvérl

Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006

Infla¢ni o¢ekavani v modelovém aparatu CNB

(box)
(box)

(box)
(priloha)
(box)
(box)
(box)
(box)
(priloha)
(priloha)

(priloha)

(priloha)

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijen 1999
Cervenec 2000
fijen 2000

leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001

Cervenec 2001
fijen 2001

leden 2002
leden 2002
duben 2002
duben 2002
duben 2002
Cervenec 2002
fijen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
eden 2003
duben 2003
duben 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
fijen 2003
fijen 2003
fijen 2003
leden 2004
duben 2004
duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004
fijen 2004
fijen 2004
fijen 2004

leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005



POUZITE ZKRATKY

POUZITE ZKRATKY

BR

CPI
CZK, K¢
CEZ
CKA
CMKOS
CNB
CR
csu
DPH
ECB
EHP

EK
EMU
ERM
EIB

ES

ESA

EU

EUR
EURIBOR
Fed
FRA
HDP
HICP
IRS
LIBOR
M1

M2

MF
MMF
MPO
NBS
NH
NHPP
NJMN
O/N
OSFA
PH

PPI
PRIBID
PRIBOR
(1T, 1M, 1R)
PZI
repo sazba
SRN
USA
usD
VSPS
WTI

bankovni rada

consumer price index (index spotfebitelskych cen)
Ceskd koruna

Ceské energetické zavody

Ceska konsolida¢ni agentura
Ceskomoravska komora odborového svazu
Ceska narodni banka

Ceské republika

Cesky statisticky urad

danl z pfidané hodnoty

Evropska centralni banka

Evropsky hospodarsky prostor

Evropskd komise

Hospodarska a ménova unie

Evropsky kurzovy mechanismus

Evropska investi¢ni banka

Evropské spolecenstvi

Evropsky systém nérodnich uctl

Evropska unie

euro

Urokovéa sazba evropského mezibankovniho trhu
centralni banka USA

forward rate agreement (dohody o budoucich trokovych sazbach)
hruby doméci produkt

harmonizovany cenovy index

interest rate swap (Urokovy swap)
londynskd mezibankovni zapUj¢ni trokova sazba
penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1.)
penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1.)
Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo primyslu a obchodu
Slovenska narodni banka

narodni hospodafstvi

narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
overnight

operace statnich financ¢nich aktiv
pohonné hmoty

ceny pramyslovych vyrobcl

mezibankovni vypUj¢ni Grokova sazba
mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba
(jednotydenni, jednomési¢ni, jednoro¢ni)
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spolkova republika Némecko

Spojené staty americké

americky dolar

Vybérové Setfeni pracovnich sil

lehka texaska ropa



7

PREDMLUVA

PREDMLUVA

Poc¢inaje rokem 1998 presla Ceskd narodni banka k prmému cilovani inflace.
V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centraini banky
s vefejnosti. Jednim ze zékladnich prvk( této komunikace je vydavani pravidel-
nych Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centraini banka
o ménovém a hospodarském vyvoji v uplynulém ¢tvrtleti a o divodech, které vedly
bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zaroveri Zprava o inflaci
seznamuje Ctenafe s predstavou Ceské narodni banky o soucasném postaveni
ekonomiky v hospodaiském cyklu a jejim budoucim vyvoji. Smyslem zverejriovani
infla¢ni progndzy a jejich predpokladt je ucinit ménovou politiku transparentnf,
srozumitelnou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Cesk4 narodni banka
vychézi z presvédceni, Zze davéryhodnd ménovda politika efektivné ovliviiuje
infla¢ni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stability.
Udrzovéni cenové stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Ve srovnani s pfedchozimi Zpravami o inflaci pfinasi tato Zprava nékteré Upravy
ve vzhledu, struktufe a obsahu. Kromé grafickych uprav celé publikace doslo
ke zmé&nam ve struktufe kapitoly Ill. a k jejimu rozdifeni o dvé& samostatné
podkapitoly, popisujici poslednf vyvoj vnéjsiho prostredi a platebnf bilance. Dal3i
zmény jsou provedeny v kapitole IV., kde byl zvysen pocet tabulek a grafd,
priblizujicich vyznéni posledni prognézy Ceské narodni banky. Cilem viech téchto
zmeén je ucinit Zpravu o inflaci prehlednéjsi a obsahové bohatsi.

Prilohou lednové Zpravy je materidl, ktery analyzuje soucasné a oc¢ekavané plnéni
maastrichtskych kritérii a miru ekonomické sladénosti CR s eurozénou a na zakladé
téchto analyz doporucuje neusilovat v pribéhu roku 2005 o vstup do mechanis-
mu ERM II. Material zpracovalo Ministerstvo financi CR, Ministerstvo priimyslu
a obchodu a Ceskd narodni banka a schvilila jej vidda CR na svém zasedani
12.ledna 2005.

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne
3. Unora 2005. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsaZzenych dat jsou CSU
nebo CNB. V3echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici
nainternetové adrese http://www.cnb.cz/.
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I.SHRNUTI

Inflace méfena meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen se v pribéhu ¢tvrtého
Ctvrtleti 2004 nadale pohybovala pobliz stfedu cilového pasma (viz Graf 1.1.).
Tempo rlstu ceské ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti 2004 mirné zpomalilo, nékteré
indikatory na trhu prdce v3ak ve tfetim a Ctvrtém ctvrtleti vykazovaly pfiznivy
vyvoj. Urokové sazby v delsich splatnostech v poslednim ¢tvrtleti roku mirné klesaly.
Kurz koruny zpevnioval vici americkému dolaru a v mensi mife i vaci euru.

Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen se po fijnovém zrychleni ve zbyvajicich
meésicich ¢tvrtého Ctvrtleti zpomalil a pohyboval se mirné pod tfiprocentni hranici.
Rijnové zvyseni inflace bylo predeviim dasledkem promitani vy33ich cen zemniho
plynu a pohonnych hmot do dal$ich cenovych okruht. Stejnym smérem pdsobil
rovnéz zpozdény vliv dafiovych Upray, ktery se promital do cen nékterych sluzeb
(predevsim verejnych telekomunikacnich sluzeb, sluzeb spojenych s bydlenim,
vefejného stravovani a ubytovani). Zpomaleni inflace v listopadu a prosinci bylo
predevsim v rezii cen potravin, jejichZ vyvoj s urcitym zpozdénim odrazel vyrazné
zpomalovani rlistu cen zemédeélskych vyrobcl v pribéhu druhého pololeti. Dopad
vysokych cen energetickych surovin a kovl na svétovych trzich do domacich cen
byl do zna¢né miry tlumen pevnéjsim kurzem koruny k americkému dolaru.

Ceska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti 2004 rostla oproti pfedchozimu ¢tvrtleti
mirné pomaleji, a to i pres revizi rlstu ve druhém ctvrtleti smérem doll. Rist ceské
ekonomiky byl nadale tazen predevsim investicemi, zatimco kone¢na spotreba
mezirocné mirné poklesla. Za timto vyvojem stal prohlubujici se meziro¢ni pokles
spotfeby vlady, ktery nestacil kompenzovat slaby rlst spotfeby doméacnosti.
K rlstu ceské ekonomiky pfispival vedle investic, poprvé po vice jak dvou letech,
i zahrani¢ni obchod. Kladny rlstovy pfispévek cistého vyvozu byl vysledkem
zvétiujictho se predstihu meziro¢niho tempa rdstu vyvozu zbozi pfed jeho
dovozem.

Pokracujici stabilni rést ekonomiky a vznik novych pracovnich mist v souvislosti
s pfimymi zahrani¢nimi investicemi dale zlepSovaly situaci na trhu prace.
Vysledkem bylo pokracujici zpomalovani poklesu zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti
spolu s rlstem volnych pracovnich mist a stabilizaci nezaméstnanosti ve tretim
i Ctvrtém cCtvrtleti. ROst mezd ve tfetim Ctvrtleti se po odeznéni mimoradnych
faktorli, které ve druhém ctvrtleti plsobily na jeho vyrazné zpomaleni, opét
zrychlil.

Vyvoj na penéznim trhu ve Ctvrtém Ctvrtleti byl ve znameni postupného mirného
poklesu urokovych sazeb v delSich splatnostech, ktery odrazel zejména odklad
ocekdvaného rastu ménovépolitickych Urokovych sazeb do vzdalenéjsiho
¢asového horizontu. Hlavnim rysem vyvoje na devizovém trhu ve ¢tvrtém ctvrtleti
bylo zpevriovani kurzu koruny k americkému dolaru a v mensi mife i k euru.
Posilovani koruny odrézelo nékteré kratkodobé faktory a také pokracujici
oslabovani dolaru k euru. Z dlouhodobégjsiho hlediska vsak neexistuji fundamen-
talni dGvody, které by mohly vést k vyrazné silnéjsimu kurzu koruny vaci euru.

Meénovépolitické rozhodovéani bankovni rady CNB ve ctvrtém ctvrtleti 2004
vychézelo z prognozy inflace, kterd byla projedndna na jejim zasedani 27. fijna

2004 a uvefejnéna v fijnové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se
vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo
na plnéni infla¢niho cile v obdobf Fijen 2005 az bfezen 2006. Inflace se v tomto

GRAF I.1.

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 nadale
pohybovala pobliz stiedu cilového pasma

(meziro¢ni rast CPl v %)

6 fijen—prosinec 2004 !

cilové pasmo

3/02 3/03

TAB. I.1.

Inflace v zavére¢nych dvou mésicich ¢tvrtého

Ctvrtleti poklesla

3/04

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

9/04

Rust spotiebitelskych cen 3,0
RUst cen primyslovych vyrobct 8,0
Ruist penézni zasoby (M2) 8,5
3M PRIBOR *, v % 2,7

Nominalni sménny kurz CZK/EUR a', rover 31,60
Saldo st. rozpo¢tu od ledna ve. OSFA b), mid. K¢ -40,5
Rast HOP ve s.c. © 36

. b)
Mira nezaméstnanosti ), v % 10,1

a) pramér za dany mésic
b) stav ke konci mésice

) Udaj za ¢tvrtleti kongici danym mésicem

10/04 11/04
3,5 29
8,6 82
7,8 6,6
2.7 2,6

31,48 31,29

-59,5 -66,4
olo] 9.9

3/05

12/04
28
7.7

2,6
30,65

<E5

10,3
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GRAF 1.2.

Stied prognézy inflace se v horizontu ménové
politiky nachazi mirné pod bodovym infla¢nim
cilem

(meziro¢ni rast CPl v %)

cilové pasmo

horizont
14 prognéza inflace . ménové
politiky

1/05 4/05 7/05 10/05 1/06 4/06 7/06 10/06

obdobi méla podle prognézy pohybovat v tésné blizkosti stfedu cilového pasma.
S prognoézou byl konzistentni mirny narlst trokovych sazeb v delSim obdobi.

Bankovni rada ke zméndm ménovépolitickych drokovych sazeb v prabéhu
Ctvrtého cCtvrtleti nepfikrocila. Vyvoj Urokovych sazeb v tomto ctvrtleti byl
konzistentni s prognézou a rizika prognézy neindikovala nutnost tyto sazby
ménit. Rizika progndzy byla bankovni radou v prvnich dvou mésicich Ctvrtleti
vzhledem k vyvoji nakladovych faktord hodnocena jako mirné proinflacni.
Ve tfetim mésici v3ak byla naopak shledana jako mirné vychylena protiinflacnim
smérem z dlvodu oproti progndze vyssi apreciace redlného kurzu koruny k euru
i americkému dolaru, pomalejsiho rlstu némecké ekonomiky a nizsiho vyhledu
zahrani¢nich drokovych sazeb.

VyUsténim Zpravy o inflaci je nova prognéza CNB. Lednové progndza ocekéva,
shodné s predchozimi prognézami, zrychleni ekonomického rdstu, tazeného
predevsim rlstem investic a vyvozu, a postupné uzavirdni mezery vystupu.
V minulosti pozorované pomalejsi odeznivani poptavkovych protiinflacnich tlakd
a pfehodnoceni zahrani¢niho oziveni smérem doll ale posouva uzavreni mezery
vystupu na pocatek roku 2006. Pfehodnoceni odhadu budoucich poptavkovych
tlakd, aproximovanych mezerou vystupu, spolu s pfehodnocenim vyvoje dovoz-
nich cen vede k posunu prognoézy inflace smérem doll na celém horizontu
progndzy. V horizontu ménové politiky se stfed prognézy nachazi mirné pod
bodovym infla¢nim cilem CNB. S lednovou prognézou a jejimi predpoklady je
konzistentni mirny pokles Urokovych sazeb v prvni poloviné roku 2005. Jejich
postupny rist se odklada na prvni polovinu roku 2006.

Spolu se zakladnim scénarem prognozy byly sestaveny i dvé varianty alternativni-
ho scénare odlisného plsobeni fiskalni politiky v letech 2005 a 2006, které
reflektuji sou¢asnou nejistotu o budoucim pfispévku fiskalni politiky k ekonomic-
kému rdstu. Prvnivarianta pfedpoklada pokracujici tvorbu rezerv i v nasledujicich
letech, zatimco druhd varianta uvazuje moznost postupného rozpousténi
vytvofenych rezerv. Prvni varianta Usti v potfebu nepatrné uvolnénéjsi ménové
politiky ve srovnani se zakladnim scénafem progndzy, druhd varianta vede
k potfebé prisnéjsi ménové politiky.

Tato zpréva o inflaci pfinasi v pfiloze plné znéni materidlu , Vyhodnoceni pInénf
maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupn& ekonomické sladénosti CR
s eurozénou”, na jehoZ vypracovani se podilela CNB a ktery dne 12. 1. 2005
schvélila vidda CR. U¢elem tohoto materialu je informovat viadu CR o sou¢asném
a oCekavaném budoucim plnéni maastrichtskych kritérii a mife sladénosti ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozény. V souladu se Strategii pFistoupeni CR
k eurozoné (viz Zprava o inflaci z fijna 2003) je ministr financi ve spolupraci
s guvernérem CNB povinen ptedkladat tento material kazdoro¢né viadé CR. Tento
materidl vyustil do doporuceni neusilovat v pribéhu roku 2005 o vstup do mechanis-
mu ERM 11.4.
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II. VYVOJ INFLACE
I.1. MINULY VYVOJ INFLACE

Postupny ndarlst meziro¢ni inflace, ktery je patrny od poc¢atku roku 2003, doséhl
svého vrcholu v priibéhu tretiho ctvrtleti 2004. Poté, co v srpnu inflace vzrostla
na nejvyssi hodnotu v roce 2004 (3,4 %), byl v nasledujicich mésicich roku 2004
vykazovan trend opacny. Od zafi se jeji meziro¢ni hodnoty — s vyjimkou fijna —
postupné snizovaly az na 2,8 % v prosinci. Mira inflace' v prosinci vzrostla
ve srovnani s koncem tretiho ¢tvrtleti 0 0,6 procentniho boduna 2,8 %.

Zpomalovani meziro¢niho rlstu spottebitelskych cen v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti
2004 bylo zpUsobeno predevsim faktory, které ovliviiovaly vyvoj cen potravin.
Zménu trendu cen potravin oproti predchozim ¢tvrtletim zpUsobilo zejména
vyrazné zpomaleni mezirocniho rlstu cen zemédélskych vyrobcd. Protismérné
pusobil vyssi rist regulovanych cen zplsobeny zvysenim pramérné ceny zemniho
plynu pro domacnosti (o cca 11 %), ktery byl také hlavni pfic¢inou fijnového
vyraznéjsiho narlstu spotfebitelské inflace a nésledného zpomaleni procesu
snizovani jejich meziro¢nich hodnot od konce tretiho ctvrtleti 2004. Prvni
z uvedenych faktord pfispél k vyraznému zpomaleni meziro¢niho rlstu cen
potravin, druhy faktor naopak zpUsobil zrychleni cenového rlstu ve skupiné
Bydleni, voda, energie, paliva (Tab. II.1.).

Vyvoj spotrebitelskych cen ani v poslednim ctvrtleti roku 2004 neindikoval
znatelnéjsi proinfla¢ni vlivy, které by plynuly z vice nez jeden rok trvajiciho ozZiveni
ristu cen dovazenych vstupl. Cenovy rlst nékterych vyznamnych surovin
na svétovych trzich (ropa, zemni plyn, kovy) postupné akceleroval na Urover
mimoradné vysokych hodnot, jejich dopad do domécich cen byl ale vyznamné
tlumen zhodnocenim kurzu koruny (zejména CZK/USD). Ceny dovozu zminénych
surovin a polotovarl z nich vsak rostly v pribéhu roku 2004 stéle jesté pomérné
rychle. Pfesto postupné silici rGst cen primyslovych vyrobct nemél stale jesté
plosny charakter. Rychle rostly pouze ceny vyrobcd v odvétvich zabyvajicich se
bezprostredné zpracovanim dovazenych surovin a polotovarl a silnéjsi sekundarni
dopad byl prozatim patrny pouze v jednom odvétvi (chemie). Ve vétsiné ostatnich
odvétvi zpracovatelského pramyslu ceny vyrobcl rostly mirné nebo meziro¢né
klesaly.

DavodU pro¢ prozatim nedoslo k vyraznéjsimu a SirsSimu promitani rostoucich cen
dovazenych vstupl do cen vyrobcl a navazné spottebitelskych cen je nékolik?.
V prvé fadé to byl pokracujici pfiznivy vyvoj sménnych relaci v oblasti zahrani¢né
obchodnich operaci a nadale meziro¢né klesajici mzdova naroc¢nost produktu
v prmyslu. Délka a intenzita transmise vnéjsich nakladovych tlakd do cen je také
zavisla na podilu dovazenych surovin a polotovar( na celkovych vstupech daného
produktu a typu produktu. V pfipadé sofistikovanéjsich produktd s vy3si pfidanou
hodnotou Ize o¢ekavat delsi obdobf transmise, coZ naznacuje soucasny vyvoj cen
vyrobcl.

1 Mira inflace vyjadrend prirtstkem prdmérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti priméru pfedchozich 12 mésicl.

2 Vyraznéjsi dopad byl prozatim zaznamenan v pfipadé spotiebitelskych cen pohonnych hmot a cen
zemniho plynu pro domacnosti.

GRAF I1.1.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 meziroéni inflace poklesla
(v %)

al
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TAB. I1.1.

Na snizeni meziro¢ni inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004
se podilely predevsim ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %)

6/04 7/04 8/04 9/04 10/04 11/04 12/04
Spotfebitelské ceny 2,9 3,2 3,4 3,0 3,5 2,9 2,8

Potraviny a nealkohol.

napoje 2,8 4,5 51 3,6 2,4 0,4 0,9
Alkoholické napoje,
tabak 3,9 4,2 4,4 41 4,2 3,8 3,5

Odivani a obuv 41 43 40 -39 -31 -31 -31
Bydleni, voda,
energie, paliva 2,5 2,6 2,6 2,8 4,4 4,4 4,4

Bytové vybaveni,
zatizeni domacnosti,

opravy -18 -19 -18 -18 -19 -19 -20
Zdravi 37 30 31 36 35 37 36
Doprava 3,7 3,7 3,3 2,0 29 2,8 1,4

Posty a telekom. 130 129 115 11,5 130 129 129
Rekreace a kultura 2,0 2,1 2,4 2,6 2,0 1,7 1,7
Vzdélavani 1.1 1.1 11 6,2 54 54 54
Stravovani a ubytovéni 7,2 7.1 7.1 7.7 8,0 7,9 79
Ostatni zbozi a sluzby 5,0 52 49 46 41 43 44
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GRAF 11.2.

V dusledku vyssiho rastu regulovanych cen

a zmirnéni rastu trznich cen byl podil regulovanych
cen na meziro¢nim rastu CPI ve ¢tvrtém

Ctvrtleti 2004 vyssi
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Podil zmén nepfimych dani (v procentnich bodech)
=== Podil regulovanych cen (v proc. bodech; v¢etné dopadu zmén dani)
=== Podil ¢isté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen (v %)

GRAF 11.3.

Ke zmirnéni rastu cen potravin pfispél obrat
ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcu
(mezirocni zmény v %)
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GRAF I1.4.

V ramci trznich komodit nadale rostly nejrychleji
ceny pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %, vcetné zmén nepfimych dani)
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== (Ceny ostatnich obchod. komodit (bez potravin a pohonnych hmot)
Ceny neobchodovatelnych komodit (bez regulovanych cen)
=== _Ceny pohonnych hmot
Ceny potravin

Vyvoj na strané poptavky rovnéz nevytvarel podminky pro vyraznéjsi zrychlenf
rdstu cen. Pomérné stabilni hospodafsky rlst se udrzoval nad 3,5 %, av3ak vykon
ekonomiky stale jeSté nedosahoval Urovné potencidlniho produktu a rast rediné
spotiebitelské poptavky se postupné snizoval. V neposledni fadé pulsobila proti
plosnému zesileni rstu cen i trvajici silnd doméaci a zahrani¢ni konkurence, jejiz
dopady indikoval zejména vyvoj cen spotiebnich produktl a pfevazné klesajici
ceny dovozu pro konec¢nou spotfebu. Silné konkurencni prostfedi na trhu
posilovala také pokracujici snaha maloobchodnich fetézcl o ziskani vétsiho
podilu natrhu.

Za téchto okolnosti nedoslo v zavéru roku 2004 k vyrazné zméné ve strukture
cenového pohybu polozek zahrnovanych do spotfebitelského kose ve srovnani
s prfedchozim ¢tvrtletim s vyjimkou zminénych cen potravin a cen ve skupiné
Bydleni, voda, energie, paliva (Tab. Il.1.). Tento poznatek naznacuje i pohled
na strukturalnivyvoj trznich cen (Graf11.4.).

Celkové se rlst trznich cen, méfenych Cistou inflaci?, ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004
zmirnil (na 1,5 % v prosinci), a to predevsim vlivem cen potravin. Na rozdil
od predchozich ctvrtleti, kdy cenovy rlst potravin zrychloval a byl hlavnim
faktorem rlstu spotiebitelskych cen, v zavéru tietiho ¢tvrtleti a ve Ctvrtém ctvrtletf
2004 doslo naopak k znatelnému oslabeni jejich rlstu (meziro¢né ze 4,2 %
vsrpnu na 0,9 % v prosinci bez vlivu nepfimych danf). Hlavni pfi¢inou této zmény
byl vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl v rostlinné vyrobé*
ve druhé poloviné letosniho roku (ovoce, zelenina, obiloviny, brambory), ktery se
s kratkym zpozdénim promital do spotiebitelskych cen a byl jen ¢astecné
kompenzovan narlstem cen v nékterych dal3ich polozkach®. Snizeni tempa rastu
cen potravin ovlivnila také vyssi srovnavaci zakladna pfedchoziho roku, kdy doslo
v dasledku vyrazného rlstu cen obili ke zrychleni rlstu cen pekarenskych
vyrobku®.

V rédmci trznich nepotravinarskych komodit byl cenovy vyvoj nadale znac¢né
diferencovany, nejrychleji nadale rostly ceny pohonnych hmot (v prosinci 0 8,9 %
v¢etné dopadu zmén dani). Jejich meziro¢ni rist byl vsak ve srovnani s dosahova-
nymi tempy rdstu cen ropy na svétovych trzich vyrazné nizsi. Vedle faktor(
na strané poptavky, rostouci konkurence mezi prodejci pohonnych hmot
a dlouhodobé se snizujicich marzi v oblasti vyroby, distribuce a prodeje pohon-
nych hmot” pfispélo ve zna¢né mite k tomuto rozdilu v dynamice cenového vyvoje
i meziro¢ni posileni kurzu CZK/USD8. Na dosazeném relativné vysokém meziroc-
nim rlstu cen pohonnych hmot se podilely i Upravy spotfebnich dani, jejichz
dopad cinil cca 3 procentni body. Naproti tomu u ostatnich obchodovatelnych
nepotravinaiskych komodit® pretrvaval meziro¢ni pokles cen. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti
se jen nevyrazné zmirnil a dosadhl v prosinci -2,6 %. Tento vyvoj korespondoval
s prevazné klesajicimi cenami dovazeného spotfebniho zbozi a cenami domacich
vyrobcl spotfebniho zbozi. Podobné jako u ostatniho dovozu byly dovozni ceny
spotiebnich produktd vyznamné ovliviovany zhodnocenim kurzu koruny, které
tlumilo dopady zahrani¢niinflace do domdcich cen.

3 Cista inflace = prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténf
o vliv dal3ich administrativnich opatfeni

Viz ¢ast Dovozni ceny a ceny vyrobct — Graf I11.41.

Meziro¢ni rist cen cukru dosahl v ¥ijnu 40,8 % a v listopadu 34,8 %.

Meziro¢ni rlst cen pekarenskych vyrobkd se zpomalilz 13,3 % v fijnuna 2,3 % v listopadu.

Blize viz BOX: Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR, Zprava o inflaci, fijen 2004.

V prosinci 2004 kurz CZK/USD meziro¢né posililo 13,1 %.

Rozumi se bez pohonnych hmot.

O 00 N O Ul b
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Cenovy rust trznich neobchodovatelnych komodit, pfevazné ovliviiovanych faktory
domaciho plvodu, se v poslednich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti jiz dale nezrychloval
a pohyboval se zhruba na Urovni hodnot dosazenych v zavéru tfetiho Ctvrtleti 2004
(meziro¢né 6,3 %). Na tomto meziro¢nim cenovém rlstu se podilely zejména
rychle rostouci ceny ve vzdélavani, zdravotnictvi, postovnich a telekomunikacnich
sluzbach, jejichz vyvoj byl vyznamné ovlivnén kvétnovym posunem do vy33i sazby DPH.

Z pohledu mezindrodniho srovnani se meziro¢ni spottebitelskd inflace v CR
i v zavéru roku 2004 pohybovala mirné nad drovni cenového rlstu v zemich EU,
tento rozdil se véak diky zpomaleni riistu spotrebitelskych cen v CR snizil. Rychlejs
rist inflace v CR v priib&hu roku 2004 ve srovnan( s pramérem zemi EU byl dan
ve zna¢né mite doméacimi faktory — rlstem regulovanych cen a dopady zvysenf
nep¥imych dani. V listopadu doséhl meziro¢ni HICP v CR 2,6 % a v zemich EU
vzrostl ve stejném mésici 0 2,2 %. Podle poslednich udajd za prosinec se HICP
v CRmirnésnizilna 2,5 % a bleskovy odhad HICP v EU ¢inil 2,3 %.

1.2. VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENi INFLACNIHO CiLE

Skute¢nd inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2004 pohybovala v cilovém pasmu
CNB (viz Graf I.1.). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje ptispévek ménové
politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilngji se zpozdénim zhruba
12—18 mésicd. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho
cile ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2004 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich
zalozena rozhodnuti bankovni rady zhruba od dubna 2003 do prosince 2003.
Analyza presnosti prognéz je zde pro jednoduchost omezena pouze na srovnani
prognozy sestavené v Cervenci 2003, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdob,
s cenovym vyvojem ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 (viz Tab. 11.2.).

Prognéza z Cervence 2003 predpokladala uvolnéné plsobeni ménové politiky,
a to predevsim prostfednictvim uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek,
Urokova slozka méla plsobit zhruba neutralné. Vliv uvolnéné ménové politiky
na uzavirani vystupové mezery ale mél byt tlumen odloZzenim zahrani¢niho
ekonomického rUstu, takze prognoéza predpokladala pouze pomalé uzavirani
mezery vystupu. Prognézou predpokladany ndvrat inflace z nizkych hodnot
v Cervenci 2003 do cile v prlbéhu roku 2004 tak byl predevsim dlsledkem
ocekavanych zmén nepfimych dani, které mély souviset s fiskalni reformou
a s harmonizaci s pravidly EU (viz Zprava o inflaci z ¢ervence 2003). Skutecny rdst
spotrebitelskych cen ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 byl taktka v souladu s prognézou
(0 0,1 procentniho bodu nizsi). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury cenového
rastu plyne, Ze oproti prognéze byl nizsi prispévek cen potravin, korigované
inflace bez pohonnych hmot a zmén nepfimych dani. Naopak rychleji oproti
Cervencové progndze rostly ceny pohonnych hmot a regulované ceny.

Za naplnénim cervencové prognézy celkového rdstu spotiebitelskych cen tak stoji
naplnéni prognézovaného vyvoje administrativnich vlivQ, naplnéni predpoklad
0 vyvoji vnéjsi poptavky (viz Tab. I1.3.), jakozto i soubéh vyssich cen ropy, deprecio-
vanéjsiho kurzu dolaru vici euru, pFisnéjsi ménové politiky. Dil¢i chyby spojené
s nedokonalostf predikéniho aparatu CNB se tentokrat zhruba vykompenzovaly.

S Cervencovou prognézou byl konzistentni pokles Urokovych sazeb ve druhé
poloviné roku 2003 a jejich stabilita v priibéhu roku 2004. Ve skute¢nosti vsak
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GRAF I1.5.
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TAB. 11.2.

Celkova inflace na konci roku 2004 byla takika shodna
s prognozou z ¢ervence 2003
(meziro¢ni rast v %, prispévky v procentnich bodech)

Prognéza  Skute¢nost Prispévek
Cervenec 4. ctvrtlet!  k celk. rozdilu
2003 2004 vp.b?
Meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen 3,1 3,0 -0,1
z toho:
regulované ceny 3,0 3,4 0,1
zmény nepfimych dani 1,0 0,9 -0,1
ceny potravin, beze zmén
neprimych dani 2,2 1,3 -0,2
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepiimych dani -0,9 9,0 0,3
korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepiimych dani 2,0 1,7 -0,2

a) soucet jednotlivych piispévki nemusi odpovidat celkovému rozdilu
z dvodu zaokrouhlent
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TAB. 11.3.

Zahrani¢ni poptavka se vyvijela zhruba dle
predpoklad( ¢ervencové prognézy

/03 Iv/03  1/04 11/04 1I/04

HDP v SRN predpoklad 0,1 04 1,0 1.4 17
(mzr. rist v %) skute¢nost  -0,3 0,2 15 19 1.3
CPl'v SRN piedpoklad 0,7 0,9 0,5 0,9 1.2
(mzr. riist v %) skute¢nost 1,0 1,2 1.1 1.8 1,9
1Y EURIBOR predpoklad 2,1 2,1 2,1 2,3 2,5
(v %) skutecnost 2,2 24 21 23 23
Kurz USD/EUR predpoklad 1,18 1,18 1,18 1,18 1,17
(droveri) skute¢nost 1,12 1,19 1,25 1,20 1,22
Cena ropy pfedpoklad 23,9 22,7 224 223 223
(USD/barel) skute¢nost 27,2 27,5 298 322 380
TAB. 11.4.

Revize dat HDP vedla k prehodnoceni mezery
vystupu smérem k jejimu vétSimu uzavieni

/03 1v/03 /04 11104 1I/04

3M PRIBOR predpoklad 2,1 1.9 1.7 18 19
(v %) skutetnost 2,1 21 21 22 26
Kurz CZK/EUR predpoklad 31,5 315 315 316 31,7
(Urover) skute¢nost 32,2 321 329 320 316
HDP predpoklad 2,6 3.1 2,6 3,0 3,0
(redlny, mzr. zmény)  skutecnost 4,0 4,0 3,5 3.9 3,6
Mezera vystupu pfedpoklad -2,4  -2,2 23 -2.2 -1,8
(v % HDP) skute¢nost* -16 -16 -1,3 -1,0 -09

*odhad na zékladé lednové prognézy CNB

IV/04
19

14
2,0
26
23

1,16

1,28

223

37,1

IV/04
22
2,6

Bl
31,3
3,1
X
=il,3)
-0,8

urokové sazby poklesly pouze ve tretim ctvrtleti roku 2003, poté stagnovaly
a ve druhém ctvrtleti roku 2004 zacaly rlst. V rozhodném obdobi z hlediska
posledniho vyvoje spotiebitelskych cen, ve druhém az ¢tvrtém ctvrtleti roku 2003,
byly Urokové sazby zhruba v souladu s prognézou, a to jak v nominalnim, tak
v redlném vyjadreni. Kurz pUsobil v dusledku snizeni odhadu tempa rovnovazné
apreciace ve srovnani s ¢ervencovou progndzou prisnéji, a to i pfes depreciovanéjsi
nominalni kurz koruny vici euru. Celkové byly ménové podminky ve srovnani
s Cervencovou prognézou mirné prisnéjsi, ale ve svém pasobeni na ekonomiku
zlstaly uvolnéné.

Soucasné hodnoceni naplnéni ¢ervencové prognézy mize byt poznamenano téz
zménami v pohledu CNB na fungovéani ekonomiky od sestaveni ¢ervencové
prognoézy. Od Cervence 2003 doslo ke dvéma Upravdm prognostického aparatu,
které spolu Uzce souvisi. Prvni, jiz zminéna Uprava snizila tempo rovnovazné
apreciace kurzu koruny v roce 2003. Druha Uprava spocivala v zamitnuti predpo-
kladu cervencové prognézy o nizsim vlivu kurzové slozky ménovych podminek
na vystupovou mezeru. Pokud bychom tyto dvé Upravy vlozili do cervencové
progndzy, pusobily by vzhledem ke svému protismérnému charakteru neutralné
na mezeru vystupu, avsak smérem k vy33i inflaci ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004. Pfi
nizsim tempu rovnovazné apreciace by totiz prognéza implikovala depreciovanéjsi
kurz koruny, a tim vy33i rlst dovoznich cen.

V prosinci 2004 CSU zvefejnénd revize narodnich G¢td za roky 2001—2003, kter
vyznamnym zpUsobem prehodnotila rlst domaci ekonomiky v roce 2003, nevedla
k Upravé modelového aparatu, avsak odrazila se v odhadu vice uzaviené mezery
vystupu v pribéhulet 2003 2004.

Na zakladé dnesni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zékladé
soucasné znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje Ize ve stru¢nosti interpreto-
vat vyvoj od sestaveni ¢ervencové prognézy nasledujicim zplsobem.

Navzdory mirné pfisnéjsimu nastaveni ménovych podminek v rozhodném obdobf
(duben 2003—prosinec 2003) a naplnéni predpokladl o vyvoji vnéjsi poptavky
doslo v dasledku revize dat HDP CSU k p¥ehodnoceni mezery vystupu v letech
2003 a 2004 smérem k jejimu vétsimu uzavreni (viz Tab. I1.4.).

Uzavienéjsi mezera vystupu ale nevedla k vyssimu r@stu korigované inflace bez
pohonych hmot. Tuto skutec¢nost Ize pricist nedokonalosti predikéniho aparatu
CNB ¢i nedokonalosti méFeni ekonomického rastu CSU. Oproti prognéze mirné
nizsi rGst korigované inflace bez pohonnych hmot a nizsi rdst cen potravin byl
¢astecné kompenzovan vyssim rlistem cen pohonnych hmot.

Progndéza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle
prognozy je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy
¢leny bankovnirady. Na jedndnich bankovnirady v priibéhu druhého ¢tvrtleti roku
2003 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika vnimana
vyrazné protiinflacné, ve tfetim ctvrtleti zhruba symetricky a ve Ctvrtém ctvrtleti
2003 mirné proinflacné. Zhruba symetrické vnimani rizik BR, vedouci k nastaveni
Urokovych sazeb zhruba v souladu s pfedpoklady ¢ervencové prognozy, pfispélo
k napInéniinfla¢niho cile ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004.
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1. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY
lII.1. VNEJSi PROSTREDI

Ve tretim Ctvrtleti 2004 pokracovalo oZiveni svétové ekonomiky, které vytvarelo
pfiznivé makroekonomické podminky téZ pro réist v CR. V nejdileZit&j3ich
regionech — USA, eurozéna — vsak rychlost tohoto oZiveni ponékud polevila.
Ceny ropy predstavovaly po cely minuly rok jeden z rizikovych faktor(.
Celosvétové oZiveni a zejména poptavka po energiich v dynamicky rostouci Ciné
zpUsobily, Ze tato cena postupné 3plhala a vrcholu dosahla v fijnu s primérnou
mési¢ni cenou ropy WTI 53 USD/barel. Od tohoto mésice se jeji cena postupné
snizovala a v prosinci jiz byla jeji mési¢ni hladina o 10 USD nizsi. Obdobny vyvoj
prodélaly dalsi klicové suroviny — zemni plyn, ocel, nezelezné kovy. DalSim
vyznamnym faktorem pro svétovou stabilitu byla nejistota ohledné vyvoje kurzu
USD v ndvaznosti na deficit bézného uc¢tu USA, pohybuijici se okolo 5 % amerického
HDP. Kurz dolaru vci euru celé ctvrté Ctvrtleti oslaboval a na konci roku se dostal
na rekordnfi Uroveri pfes 1,36 USD/EUR.

V USA se meziro¢ni pfirastek HDP ve Ctvrtém ctvrtleti snizil na 3,1 % ze 4 %
v pfedchozim obdobi. Rast zUstal silny ve zpracovatelském pramyslu i sektoru
sluzeb, hlavni hnacf silou oZiveni byly nadale spotfeba doméacnosti a investice.
Také situace na trhu préce se zlepSovala, mira nezaméstnanosti byla v prosinci
pouze 5,4 %, za cely minuly rok bylo vytvofeno 2,2 miliénu novych pracovnich
mist. Po celé minulé obdobf zvySovala americkd centralni banka (Fed) na kazdém
zasedani ménového vyboru svou klicovou Urokovou sazbu o 25 procentnich
bodU, ktera se tak z pdvodniho 1 % vy$plhala na 2,25 % v prosinci. Fed tak zatim
naplnoval svij deklarovany umysl postupné svou sazbu pfiblizit k neutralni Grovni.
Inflace v USA se vlivem vyvoje cen ropy a komodit, oslabujiciho dolaru a zlep3ujiciho
se pracovniho trhu postupné zvy3ovala, spotfebitelské ceny rostly meziro¢né
0 3,2 % v fijnu a 3,6 % v listopadu. Rostly zejména ceny potravin, bydlent,
automobilt a Iékafské péce. Teprve s obratem komoditnich cen se zménil i trend
v cenach vyrobcl a nasledné i spotfebitelll a meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen
se prosincisnizilna 3,4 %.

RUst produktu se zpomalil také v zemich eurozony, ve tfetim Ctvrtleti klesl na 1,8 %
22,1 % v predchozim obdobi. ZpUsobily to slabsi vysledky v exportu, vy3si dovozy
a nizka spotfeba domacnosti. Pramyslova vyroba stejné jako trh prace stagnovaly
a nezaméstnanost zUstala na 8,9 %. U rlstu cen spotfebiteld i vyrobcd, ktery
se po cely rok postupné zvysoval, doslo pod vlivem obratu ve vyvoji cen komodit
ke zméné trendu. V listopadu se meziro¢ni cenové prirdstky snizily na 2,2 %
z fijnovych 2,4 % u spotrebitelskych cen a z4 % na 3,6 % u cen prlimyslovych
vyrobcl. Obratu napomohly vedle cen surovin téz posilujici euro a pokles
dynamiky HDP. V prosinci podle pfedbéznych tdajl rist spotiebitelskych cen opét
zrychlil na 2,4 %. Nejvyraznéji rostly ceny energii, tabaku a lékafské péce. Po celé
posledni ¢tvrtleti minulého roku ECB nezménila své sazby a ponechala je
na hladiné 2 %. Vynosova kfivka se v pribéhu tohoto obdobi zplostovala. Hor3i
vyhled pro rist HDP se odrazil v poklesu dlouhodobych sazeb, kratkodobé sazby
(3 mési¢ni EURIBOR) naopak vzrostly.

Nevelky meziro¢ni rist némecké ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti (1,4 %), zalozeny
na vyznamném rdstu exportu, se v nasledujicim ctvrtleti snizil pod vlivem silného
eurao 0,1 procentniho bodu. Postizena byla primyslova vyroba, do té doby hlavni
hybna sila oZiveni, a nasledné vzrostla téZ nezaméstnanost, kterad se fadi mezi

GRAF III.1.

Vyvoj cen ropy byl po celé obdobi zdrojem
nejistoty

45
40
35
30
25
1/04 4/04 7/04 10/04 1/05
e Jral
e \NT|
Brent
GRAF 111.2.

Od kvétna 2004 zacala hodnota USD prudce klesat

1,154

1,257

1,357

1/04 3/04 5/04 7/04 9/04 11/04 1/05

=== USD/EUR



15

I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

GR

V zemich , starych” ¢lent EU se ve tretim ctvrtleti

AF 111.3.

2004 ekonomicky rast zpomalil
(mezirocni zmény v %)

V zemich ,, novych” ¢lenii EU rostl HDP podstatné

2,54
2,0
1,54
1,04
0,5
0,0 1
-0,5-
1/02 7/02 1/03
= HDP
=== Spotiebitelské ceny
GRAF I111.4.

rychleji nez v eurozéné
(mezirocni zmény v %)

o = N W b U1 O N

1/02 7/02 1/03

s HDP
== Spotiebitelské ceny

7/03

7/03

1/04

1/04

7/04

7/04

nejvyssi v eurozéoné, na 9,9 %. Dynamika spotfebitelskych cen se v Némecku
v prosincizvysilana 2,2 % z 2 % v listopadu.

Vyvojve ,starych” zemich EU stojicich mimo eurozénu byl vyrazné pfiznivéjsi nez
v eurozéné. Ekonomickd aktivita ve tfetim Ctvrtleti ve Velké Britanii a Svédsku
vzrostlao 3,1 %, resp. 3,7 % a tyto zemé se mohou téz pochlubit niz3i nezamést-
nanosti 4,5 az 6,5 %. Velka Britanie vykazovala vedle dynamiky HDP v blizkosti
tempa rlstu potencidlniho produktu i miru nezaméstnanosti, kterad patrila mezi
nejnizsi v EU (4,5 %), a velmi mirnou inflaci 1,6 %. Centrélni banka ponechala
za této situace své Urokové sazby beze zmény na hladiné 4,75 %.

Z ,novych” zemi EU jsou pro Ceskou republiku vyznamné zejména staty stfedoev-
ropského regionu Slovenko, Polsko a Madarsko. Pro celou oblast byly ve tfetim
Ctvrtleti typické vyssi rdst cen a HDP v porovnani s eurozénou, vysoky pfiliv
zahrani¢nich investic, vyznamny deficit bézného Gc¢tu, mirné zpomaleni ekono-
mické aktivity a posilovani mény.

Nejvyssi rdst produktu v regionu vykazovalo Slovensko. Pozoruhodny rist 5,4 %
z tfetiho Ctvrtleti byl dosazen diky silnému pfilivu investic ze zahranici, které mély
pozitivni vliv na tvorbu fixniho kapitalu ve vysi 12 %. Rychly hospodarsky rast
snizil v loriském roce nezaméstnanost na 13,5 %. RUst cen byl sice vysoky, ale
vyrazné zpomaloval: z 8,5 % v Cervenci 2004 na 5,8 % v prosinci. NBS udrZovala
svou ménoveépolitickou sazbu (4 %) pod urovni inflace, protoze podle sdéleni
jejich vedoucich predstavitell se snazila zabranit nebo zpomalit posilovani slovenské
koruny, které povazovala za nebezpecné z hlediska dalsiho vyvoje ekonomiky.

Meziro¢ni tempo rdstu polské ekonomiky se snizilo z 6,1 % ve druhém cCtvrtleti
na 4,8 % ve tretim Ctvrtleti, ale zGstalo stale velmi silné. Za timto pozitivhim
vyvojem stala dynamika investic a osobnf spotfeby. Pokracujici pomérné rychly
ekonomicky rdst umoznil snizit miru nezaméstnanosti v prdbéhu minulého roku
na 18,7 %. Nizké pfirlstky nominélnich mezd a posilovani zlotého udrzely inflaci
jiz pdl roku beze zmény okolo 4,5 %. Neménila se ani zakladni Urokova sazba,
ktera cinila 4 %.

RUst madarské ekonomiky, provazeny nékterymi makroekonomickymi nerovno-
vadhami, se ve tfetim ctvrtleti zpomalil na 3,7 % z pfedchozich 4,2 %. Pfiznivé
se vyvijely zejména investice a spotfeba domdcnosti. Vnéjsi nerovnovéha
se prohloubila, ponékud vzrostla nezaméstnanost (na 6,3 %) a rast cen zUstava
vysoky (5,5 % v prosinci). Pokles inflace umoznil centralni bance snizit svou
ménovépolitickou sazbu 0 0,5 procentniho boduna 9 %.

ll.2. UROKOVE SAZBY A DEVIZOVY KURZ

Pasobeni redlnych ménovych podminek ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 Ize charakteri-
zovat jako uvolnéné a to v obou slozkach. Zatimco uvolnéni Urokové slozky
ménovych podminek zlstalo relativné stabilni, vlivem posilovani nominalniho
kurzu dochazelo k postupnému zpfisnovani kurzové slozky. Posileni kurzu
predstavuje riziko pro ekonomicky vyvoj. Soucasny vyvoj ekonomické aktivity
a inflace je v3ak potfeba odvozovat od minulého vyvoje ménovych podminek,
ktery je souhrnné vyjadren jejich kumulovanym efektem, pficemz také tento byl
hodnocen jako uvolnény. Aktualni nastaveni ménovych podminek nasledné
ovliviiuje vyznéni progndzy (viz Kapitola IV.). Vyvoj urokové a kurzové slozky
ménovych podminek v poslednim ¢tvrtleti je podrobnéji popsan v dalsim textu.
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l11.2.1. Urokova slozka ménovych podminek GRAF IL5.

) CNB klicové trokové sazby nezménila
Urokové sazby ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 postupné klesaly témér ve viech splatnos- (v %)

tech. Hlavnim davodem pfehodnoceni pfedchazejiciho nérlstu byla opakovana

prohlageni ¢lent bankovni rady CNB o nastaveni urokovych sazeb, respektive >
jejich stabilité v nejblizsim obdobi. To potvrdily i zapisy z jedndni bankovni rady 47
CNB; rozhodnuti o ponechdni sazeb na stavajici Grovni v tomto obdobi byla pfijata 3 —
jednomysliné. Limitni 2T repo sazba tak zUstala nastavena na 2,5 %, lombardni 2 —
sazbana 3,5 % adiskontnisazbana 1,5 %. 11
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sazeb (az 0,8 procentniho bodu). Prispél k nému jednak vyvoj sazeb v zahranici _— E‘Tsmlg;';eagﬁasazba
(predevsim v eurozong), ale také zverejnény emisni kalendar statnich dluhopist
na prvni ¢tvrtleti 2005. Ministerstvo financi oznamilo zamér emitovat dluhopisy
ve velmi nizkém objemu. Trh proto zacal spekulovat, Ze se pfipravuje dalsi emise
eurobondu, ¢imz se vyrazné zvysil zdjem o korunové statni dluhopisy. Do vyse
sazeb se promitly i dal3i faktory, k nim patfily naptiklad publikované makroekonomické GRAF IIL.6.
indikatory. Udaj o réistu HDP se pohyboval pod o¢ekavanim trhu. DdleZité bylo to, Trzni Grokové sazby klesaly
Ze struktura rastu HDP pfispéla k absenci poptavkovych infla¢nich tlak v ¢eské (v %)
ekonomice. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce
roku 2004 naznacovaly stabilitu Urokovych sazeb v horizontu nékolika mésica. 54
4

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na nizsi hladinu, ovsem s vyjimkou

nejkratsiho konce. Proto se jeji pozitivni sklon snizil. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR —‘_J«-\,\
a 2T PRIBOR dosahovalo v prosinci 0,34 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se 2 _._—_'_"__,__A

také posunovala na nizsi hladinu, posun byl v3ak vyraznéjsi. Primérny spread 5R — 1R 1]

¢inil v prosinci 0,80 procentniho bodu, spread 10R—1R dosahl 1,35 procentniho bodu. q
. . ) . ) 12/03  2/04 4 6 3 10 12
Vyvoj urokového diferencidlu (PRIBID/CZK—LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak
vyvojem sazeb v zahranici, tak i na tuzemském mezibankovnim trhu. V obou —— 3M PRIBOR
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nejvyznamnéjsich ekonomikach se zakladni sazby vyvijely rozdilné. Zatimco Fed RS

pokracoval ve zvySovani sazeb (O/N sazba 2,25 %), ECB v situaci posilujiciho
kurzu eura v0c¢i dolaru udrzovala uUrokové sazby neménné (repo sazba
2,0 %). Urokovy diferencial se snizil, vii¢i dolarovym sazbam v nékterych splatnos- GRAF I11.7.

tech az do zdpornych hodnot. Urokové diferencialy se snizovaly

(v procentnich bodech)

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se uskutec¢nilo 5 aukci s origindlnimi
splatnostmi od 3R do 15R v celkovém objemu 20,2 mld. K¢&. Ve viech aukcich
poptavka vyrazné prevysovala nabidku, proto Ministerstvo financi v nékterych N

aukcich vyuzilo pfiznivé ceny a navysilo pdvodni nabidku. : ; @@
0,
Na trhu hypotecnich zastavnich listl byly v tomto obdobi emitovany cenné papiry
v objemu 2,8 mld. K& Emisni aktivita pokrac¢ovala také na primarnim trhu korunovych =il
eurobond, jejich nesplaceny objem na konciroku 2004 ¢inil 161,2 mld. K¢. 12/03  2/04 4 6 8 10 12

2 =

Pokles sazeb na financnim trhu se zatim neodrazil ve vysi klientskych trokovych = EUR3M — EWR12M
10 T , , s v o . , o A = USD 3M = USD 12M

sazeb . Nominalni Urokové sazby z novych Uvérd se v listopadu mirné zvysily na 6,1 %,

sazby z novych terminovanych vklad( stagnovaly na 1,7 %.

10 U klientskych trokovych sazeb doslo od pocatku roku 2004 ke zméné metodiky. Nové ¢erpané Uvéry
jsou nahrazeny nové poskytovanymi tvéry, pro které je rozhodujici datum uzavieni smlouvy, coz lépe
reflektuje poptavku po Uvérech pfi dané Urokové sazbé. Tento pfistup je v souladu s metodikou ECB.
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GRAF 111.8.
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GRAF I11.10.

Nominalni efektivni kurz ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004
meziro¢né rostl

(rok 2000 = 100)

125
120 -
posilovani
115
110 /
105 /__/
100
12/01 1/02 1/03 1/04

== Realny efektivni kurz dle PPI
== Realny efektivni kurz dle CPI
Nominalni efektivni kurz

Realné urokové sazbyH byly kromé vy3e nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak
se vyvijely cenové indexy. Ocekdvané indexy spotfebitelskych cen se dlouhodobé
pohybuji na vyssi hladiné nez ocekavané indexy cen prlmyslovych vyrobc(.
Tato skute¢nost se promita do vy3e jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych
Uvérh dosahly v listopadu 4,9 %, redlné trokové sazby z terminovanych vkladt -1,0 %.

ll.2.2. Devizovy kurz

Prmérny kurz koruny va¢i euru dosahl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 hodnoty
31,13 CZK/EUR a byl meziro¢né silnéjsi o 3 %. V samotném ctvrtém Ctvrtleti
se apreciacni trend nastoupeny ve druhém ctvrtleti 2004 mirné urychlil. Mezi
hlavni pficiny urychleni apreciace Ize zafadit jednorazové zvyseni nabidky deviz
na trhu spojené s nékolika vétsimi transakcemi, expektace spojené s privatizacemi
statniho majetku v roce 2005 (zejména Telecom, dale Unipetrol a Vitkovice)
a pfetrvavajici pozitivni sentiment vici stredoevropskému regionu na mezinarod-
nich financnich trzich. Kurzova ocCekavani navic pozitivné ovliviioval meziro¢né
pomérné vyznamné se snizujici deficit obchodni bilance. Na jedinou vyznamnéjsi
negativni informaci o meziro¢nim prohloubeni deficitu bézného uctu platebni
bilance za 1.—3. ¢tvrtleti 2004 vlivem rlstu zisku nerezidentd z pfimych investic
trh nereagoval. V zavéru Ctvrtleti se aprecia¢ni trend jesté urychloval.

Kurz koruny vi¢i dolaru dosahl ve ctvrtém cCtvrtleti 2004 pramérné hodnoty
24,06 CZK/USD a byl meziro¢né pevnéjsi o témeér 11 %. Pricinou vyrazného
meziro¢niho posileni koruny bylo pfedevsim oslabovani dolaru na svétovych trzich
v zavéru roku 2003 a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 a v mensi mife se na ném podilelo
i posileni koruny v prabéhu druhého a ¢tvrtého Ctvrtleti 2004. Viyvoj kurzu koruny
vU¢i dolaru v ramci ¢tvrtého Ctvrtleti byl charakterizovan zrychlujici se apreciaci
zejménav prosinci.

Nominalni efektivni kurz koruny ve ¢tvrtém ctvrtletf posilil meziro¢né o cca 3 %,
zejména vlivem posileni koruny vi¢i dolaru a va¢i euru. Rozsah apreciace byl
zmirfovan zejména vyvojem kurzu koruny vici zlotému a slovenské koruné.
V lednu az fijnu nadale pokracovalo velmi mirné meziro¢ni oslabovani realného
efektivni kurzu (o0 0,7 %) pfi deflovani CPI. Tento vyvoj odrazel zejména niz3i rst
cen v tuzemsku oproti zahranici. Naopak zejména vlivem relativné vysokého
meziro¢niho rdstu cen priimyslovych vyrobcl v tuzemsku redlny efektivni kurz
deflovany PPI mirné posilil (0 1,3 %).

lII.3. PLATEBNI BILANCE

V pribéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku 2004 se schodek bézného Gc¢tu prohloubil.
Tento vyvoj byl vysledkem protichtidného vyvoje jeho dil¢ich bilanci. Pfestoze se
diky rostouci exportni vykonnosti ceské ekonomiky snizil schodek obchodni
bilance, nepfiznivy vliv pokracujiciho odlivu vynost ve formé dividend nereziden-
t0 byl silngjsi. Deficit béZzného uctu byl v prabéhu roku 2004 profinancovén
zejména prilivem kapitélu ze zahranici ve formé pfimych zahrani¢nich investic
a portfoliovych investic nerezident(l. Devizové rezervy CNB se v priib&hu roku
2004 vyznamné&ji neménily.

11 Ex ante redlné Grokové sazby: nominalni urokové sazby z uvért jsou deflovany indexy cen
pramyslovych vyrobcd, které ocekdvala CNB v jednotlivych mésicich; nominélni trokové sazby
z vkladl a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly oc¢ekavany subjekty
finan¢nich trhd v jednotlivych mésicich.
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li.3.1. Bézny ucet TAB. lIL1.
Schodek bézného tctu se prohloubil viivem ristu ziska

Za prvni aZ treti ¢tvrtleti 2004 dosahl schodek bézného uctu 105,3 mld. K& (5,1 % HDP) nerezidentt

a meziro¢né se tak prohloubil o 12,4 mid. K¢ (prohloubeni deficitu 0 0,2 p.b.). (yailél ()

Tento vyvoj byl vysledkem protichidného vyvoje Jehp dil¢ich bilanci. Ke zvyseni Lol Lor Lo Livos
celkového schodku pfispél pfedevsim rlst schodku bilance vynosd a dale i mirné A B&my itet 949 921 929 -1053
snizeni prebytku béznych prevodl. Proti jeho prohlubovani naopak plsobilo Ol e WP P [
iy . . h dk b h d bl v t v v e , , sy sy b _tk bl Bilance sluzeb 42,7 20,7 10,4 12,1
snizovani schodku obchodni bilance a castecné i mirné zvyseni prebytku bilance lance winost N
sluzeb. Vyvoj bézného uctu tak odrazel predevsim stfednédobou tendenci Bené transfery n3 12 107 56
nartstu odlivu vynosl ve formé dividend nerezidentd, ktera v3ak byla v rostouci B, et i @1 A1 8 e
,y b dv k v v, g s t kt ,| ;. v . b,dk . t « C.  Financni Ucet 98,9 316,1 95,1 103,1
mife brzdéna pokracujicimi strukturalnimi zménami na nabidkove strane e investice w0 aars  ma 9o
s pozitivnim dopadem na rlist exportni vykonnosti. Portfoliové investice 190 67 574 627
Finan¢ni derivéty -0,9 -3,6 2,3 2,8
, . ’ . . v Ostatni investice -66,2 65,5 61,0 -52,3
Schodek obchodni bilance dosahl ve sledovaném obdobi pouze 14,1 mld. K¢ 0. Chyby 2 omyy 00 22 ss ae

a meziro¢né se tak snizilo 21,8 mld. K¢. Pfitom v samotném tfetim ctvrtleti skoncil Zména rezery 239 2117 103 63
na urovni 5 mld. K¢ a jeho meziro¢ni zlepseni bylo v dosavadnim pribéhu
letosniho roku nejvyssi (o 13,4 mld. K¢). Spolu s poklesem schodku doslo pocinaje
druhym ctvrtletim i k vyraznému zvyseni rlistové dynamiky zahrani¢niho obchodu,

(- = rlist rezerv)

zejména vyvozu zboZzi. Vyvoj obchodnf bilance byl vyznamné ovlivnén pfiznivym GRAF 1IL11.
cenovym vyvojem (meziro¢ni zlep3eni sménnych relaci dosahlo za tfi Ctvrtleti Schodek obchodni bilance se ve tfetim Cturtleti 2004
2,0 %), oZivenim rastu zahrani¢ni poptavky, zejména SRN, ale predevsim z'rynﬁg_z?(%smz'l
pokracujicimi progresivnimi zménami na nabidkové strané a prenasenim vyrob
ze zahrani¢i do CR (hlavné strojirenskych a elektrotechnickych). Na rdst obratu Lo r 500
zahrani¢niho obchodu rovnéz pozitivné plsobil vstup CR do EU, jeho bezpro- 0 I /\I: 2(5)2
stfedni dopad na saldo obchodni bilance Ize povazovat za celkové maly. Z hlediska a0 W—W L 350
zbozové struktury se meziro¢né vyznamnéji zlepsilo pouze saldo skupiny strojd | '| ! | r 300
a dopravnich prosttedk (o 36,3 mld. K¢). Z teritoridIntho hlediska bylo zlepseni 20 7] | | | | I i;g
obchodni bilance disledkem zvyseni obchodniho prebytku vaci EU (25), ktery =0 4 L 150
vzrostl 0 44,3 mld. K¢. 40 | 100
-50 J L 58
Prebytek bilance sluzeb se meziro¢né zvysil jen nevyrazné (o 1,7 mld. K¢) a dosahl oo 1 Yo1 1 1oa /o3 1 voa i
12,1 mld. K& V samotném tretim cCtvrtleti Cinil 4,1 mld. K& Mirné meziro¢ni
zvydeni pfebytku bylo zplsobeno zvysenim prebytkl bilanci dopravy a cestovniho — Saldo
ruchu, které viak bylo zmirfiovano prohloubenim schodku u ostatnich sluzeb L b
(zejména schodku finan¢nich a vybranych obchodnich sluzeb).
. L. RN , y y GRAF I11.12.
Schodek bilance vynost se meziro¢né prohloubil na 108,9 mld. K¢ (o 30,7 mld. K¢). . o L .
) Schodek bilance vynost se ve tfetim ¢tvrtleti
Jen ve tretim ctvrtleti pfitom dosahl 54,1 mld. K¢. Rust celkového schodku byl 2004 wyrazné zwysil
z rozhodujici ¢asti dasledkem prohlubovani schodku bilance vynost z pfimych (mld. K¢)
investic vlivem rostouciho odlivu dividend. K prohloubeni celkového schodku dale 0 30
mirné prispél i rast ndhrad zahrani¢nim zaméstnancdm a pokles nahrad tuzem- 0 | | | | | ‘ | ‘ ‘ | | L 70
skym pracovnikm v zahranici. b 60
-20 A L 50
Bilance béznych prevodd skoncila prebytkem 5,6 mlid. K¢ pfi jeho meziro¢nim -30 | - 40
snizeni 0 5,2 mld. K¢&. Ve tfetim Ctvrtletf ¢inil prfebytek béznych prevodd pouze g 1 r 30
1,2 mld. K& Meziro¢ni snizeni prebytku bylo poznamenano ukoncenim vyplat o | I 20
ze zajisténi v souvislosti s povodnémi a soucasné vznikem novych vydajd spoje- r e
nych s ¢lenstvim v EU (pfi sou¢asné evidenci nékterych pfijm@ z fondt EU v ramci &0 = = ¢
kapitélového uétu) 1/00 1l 1701 111 1/02 Ul 1/03 Wl /04 1l
== Saldo

Vynosy (prava osa)
=== Ngklady (prava osa)
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GRAF I11.13.
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lll.3.2. Kapitalovy a finan¢ni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil za prvni az treti Ctvrtleti 2004 prebytkem
ve vysi 103,171 mld. K¢ (5,0 % HDP). Ve srovnani se stejnym obdobim roku
2003 se prebytek finan¢niho Uctu zvysil témér o jednu desetinu. Na ¢istém pfilivu
kapitdlu se nejvyznamnéji podilely zahrani¢ni p¥imé a portfoliové investice
a mensi mérou i obnovené Cerpani tvérl podnikovym sektorem. Rozsah ¢istého
pfilivu kapitdlu byl zmirfovan odlivem kapitalu prostfednictvim bankovniho
sektoru. Zatimco v pfilivu PZI nedoSlo meziro¢né k vyznamnéjsim zmeénam,
v ostatnich oblastech byly meziro¢ni zmény pomérné vyznamné, nakonec
se v3ak vzdjemné kompenzovaly. To ovsem vyplyvalo z toho, Ze potieba kapitalu
na profinancovani deficitu bézného uctu se také meziro¢né vyznamnégji
nezménila.

Cisty p¥iliv pfimych investic dosahl ve sledovaném obdobi hodnoty 89,8 mld. K¢,
coz predstavovalo stagnaci pfilivu na urovni stejného obdobi roku 2003. Pfiliv
pfimych zahranicnich investic (v¢. reinvestovaného zisku) ¢inil 92,1 mld. K¢, coz
predstavovalo meziro¢ni narlst o cca 3 mld. K¢ pfiblizné odpovidajici meziro¢nimu
nardstu reinvestovaného zisku. Priliv pfimych investic v samotném tretim Ctvrtleti
byl mirné vy3si nez v pfedchéazejicich ¢tvrtletich a doséhl 34,8 mld. K¢ (témér celé
zvydeni viak bylo zplsobeno prodejem minoritniho podilu v Prazské energetice
za 4,1 mld. K¢). Priliv kapitalu ze zahrani¢i (42 mld. K¢) sméroval predevsim
do prlmyslu (cca 40 %), nemovitosti (cca 25 %) a obchodu (cca 20 %).
Nejvyznamnéji se na ném podilelo Slovensko, Japonsko, Nizozemsko, Némecko
a Belgie. Odliv pfimych investic do zahranici zGstaval pfes meziro¢ni rdst nevy-
znamny a dosahl 2,3 mid. K¢.

Cisty ptiliv portfoliovych investic ¢inil 62,7 mld. K&, na rozdil od stejného obdobi
roku 2003, kdy byl vykazan odliv ve vysi 57,4 mld. K& Zna¢na meziro¢ni zména
v rozsahu cca 120 mld. K¢ byla zplsobena zejména poklesem zadjmu rezidentd
o investice do zahrani¢nich dluhovych cennych papirt (70 mld. K¢), pravdépodob-
né vlivem rlstu atraktivity tuzemskych investic (vyvoj urokového diferencialu
koruny vici euru, expektace na posileni koruny a rlst cen tuzemskych akcif)
a prvni emisi vladnich dluhopist na zahrani¢nich trzich (42 mld. K¢&). Portfoliové
investice rezidentd na zahrani¢nich trzich dosahly 24,0 mld. K¢, coz predstavova-
lo meziro¢ni snizeni odlivu na cca jednu tfetinu. Mirné prevazoval zajem o akcie.
Priliv portfoliovych investic ze zahrani¢i dosahl rekordnich 86,6 mld. K¢, coz
predstavovalo vice nez Sestindsobek pfilivu ve stejném obdobi roku 2003. Zajem
o dluhopisy byl vyrazné vétsi nez o akcie. Meziro¢ni zvyseni pfilivu portfoliovych
investic bylo vyznamné ovlivnéno predevsim jiz zminénou emisi viadnich dluhopi-
sU na zahrani¢nich trzich. V mensi mife se na zvyseni pfilivu podilel rist zajmu
nerezidentd o vladni korunové dluhopisy a tuzemské akcie. Drzba tuzemskych
akcii nerezidenty vzrostla za prvni az tieti ¢tvrtleti 2004 0 20,3 mld. K¢ (ve stejném
obdobi roku 2003 ¢inil r@st jen 3,4 mld. K¢). V samotném tretim ctvrtleti viak
doslo k velmi mirnému odlivu kapitdlu o 1,4 mld. K¢, prfedevsim vlivem spise
docasného snizeni zajmu nerezidentl o tuzemské akcie.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly ke zvySeni pfebytku financniho Gc¢tu platebni
bilance 02,8 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 52,2 mld. K¢.
Tento odliv kapitélu byl vyvolan vyhradné operacemi bank. V oblasti vliadniho
sektoru byl zaznamenam ¢isty pfiliv ostatniho kapitalu ve vy3i 7,1 mld. K¢, spojeny
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predevsim s deblokaci dlouhodobych aktiv v Rusku a c¢erpanim uvérd od EIB.
V podnikatelském sektoru doslo k ¢istému pfilivu kapitalu ve vysi 32,3 mld. K¢.
Obnovenf ¢istého pfilivu ostatniho kapitalu do podnikového sektoru je spojeno
zejména s ristem kratkodobych dovoznich zavazkd podnikd a s dlouhodobym
avérem CEZu na pfipravované zahrani¢ni akvizice.

Cisty odliv kapitalu prostfednictvim bankovniho sektoru dosahl 93,0 mlid. K¢.
Jednalo se vyhradné o odliv kratkodobého kapitdlu. PFiblizné jednu tretinu
predstavoval rlst kratkodobych aktiv, zejména korunovych, ktery by mohl
souviset jednak s emisi vladnich obligaci v zahrani¢i a jednak s financovanim
nakupu tuzemskych akcii nerezidenty. Zbyvajici dvé tretiny predstavoval pokles
devizovych zavazkd bankovniho sektoru.

Vyvoj devizovych rezerv ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004 odrazel nadale zejména vliv
kurzovych rozdilt. CNB na zékladé dubnového rozhodnuti bankovni rady nadale
pokracovala v odprodeji vynost z devizovych rezerv (cca 2,9 mld. K¢). Devizové
rezervy v korunovém vyjadreni se snizily v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2004
o 47,3 mld. K¢ na 636,3 mld. K¢ V dolarovém vyjadreni se naopak zvysily
0 1,6 mld. USD na 28,4 mld. USD. Za rok 2004 se devizové rezervy CNB snizily
055,2 mld. K¢&, v dolarovém vyjadrent se zvysily o 1,5 mld. USD.

lIl.4. PENiZE A UVERY

Ménovy vyvoj byl i pfes zpomaleni dynamiky ve druhém pololeti loriského roku
v souladu s o¢ekavanim ekonomického rdstu a nadale indikoval vys3si rist investic
oproti spotfebé. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se pohyboval na vysoké
Urovni a potvrzoval plsobeni uvolnénych drokovych podminek. Priznivé podmin-
ky financovani podporovaly poptavku nefinanénich podnikl po Gvérech investic-
niho charakteru, i kdyZz se zvySovaly i kontokorentni Gvéry za Ucelem financovani
provoznich potfeb podnikd. Dynamika Gvérl nefinan¢nim podnikdm byla
rozdilna v jednotlivych odvétvich ekonomickych ¢innosti. Rast Uvérd domacnos-
tem zUstal vysoky se stalou prevahou podilu hypotecnich Gvérd. Mirné oziveni
bylo zaznamenano u spotrebitelskych tvérd. Jejich rist byl vsak v dlouhodobéjsim
horizontu umirnénéjsi, coz nadale potvrzovalo nizsi rdst spotfebnich vydajd
v zavéru lofiského roku.

1ll.4.1. Penize

Rast penézniho agregatu M2 se ve tfetim Ctvrtleti 2004 zpomalil na 8 %. Uvedeny
vyvoj pokracoval i v listopadu 2004 (viz Tab. Ill.2.). Dynamika penézniho agregatu
M2 v3ak zlstava v dlouhodobém horizontu na vyssi Urovni, coz je v souladu
s ocekdvanim ekonomického rastu. Odpovida téz rlGstu hrubého doméciho
produktu v béZzném obdobi v souvislosti se zvysenou drzbou penéz ekonomickymi
subjekty za Ucelem financovani ekonomickych aktivit (viz Graf 111.16.).

Ve struktufe penézniho agregdtu M2 ma naddle rozhodujici podil penézni
agregat M1, i kdyz jeho meziro¢ni dynamika poklesla ve tfetim ctvrtleti 2004
na 12,7 % a v listopadu 2004 na 9,9 %. Podil penézniho agregatu M1 na M2
pretrvaval na nejvyssi Urovni za posledni dva roky (53 %), coz bylo ovliviiovano
plGsobenim uvolnénych Urokovych podminek. Zpomaleni rdstu penézniho
agregatu M1 se projevovalo u obéziva i u jednodennich vkladd. Snizovani rdstu
obéziva a jednodennich vkladl domacnosti bylo v souladu se zvolnénim tempa
rdstu spotfeby domadacnosti. Dynamika jednodennich vkladd nefinan¢nich

GRAF IIL15.
Devizové rezervy v dolarovém vyjadieni ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004 vzrostly
(v mld. USD)
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TAB. 111.2.

Meziro¢ni prirtistek penézniho agregatu M2

1/01

1/02

1/03

1/04

se ve druhé poloviné loriského roku zpomaloval
(praiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

/04

M1 14,7
Obézivo 10,7
Jednodennf vklady 16,0

M2—M1 (kvazi-penize) 0,1
Vklady s dohodnutou
splatnosti

Neobchodovatelné
cenné papiry 38,5
Vklady s vypovédni lhitou  -5,0
Repo operace -19,3
M2 7.0

11704
15,6
8,9
18,0
32

4,7

47,7
=35
95,6

9,2

1704 10/04
12,7 10,1
7.7 7,0
144 11,2
33 53
3,7 6,4
29,1 340
-1.1 1.8
757 -2.3
8,0 7,8

Podil
absolut.
stavli

na M2

11/04 11/04
99 530
6,1 13,0
11,2 40,1
3,0 470

28 363

21,9 6,1
36 101
8,2 0,5
6,6 100,0
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GRAF III.16.

Rust penézniho agregatu M2 byl v souladu

s rastem HDP

(v %)
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e Penézni agregat M2 v realném vyj. (upr. CPI)

w== HDP ve stélych cenéach (pravé osa)

TAB. 111.3.

Pokracovalo oZivovani uvérti nefinanénim
podnikdim
(prméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zména v %)

Uvéry do 1 roku
Uvéry od 1 roku do 5 let

Uvéry nad 5 let

1/04
11

=i,7
-5,0

Uvéry nefinan¢nim podniktim celkem

GRAF lI1.17.
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podnikl zGstava na vyssi Urovni nez u domacnosti, i kdyz se v hodnoceném
obdobisnizilana 15,5 %.

Ve tfetim ctvrtleti 2004 pokracoval rlst kvazi-penéz. Tento vyvoj byl obdobny
ivlistopadu 2004. RUst kvazi-penéz se projevoval u vklad domacnosti s vypovéd-
ni lhdtou. Dynamika vklad s dohodnutou splatnosti se naopak ve tretim ¢tvrtleti
2004 snizila, i kdyz v celém loriském roce zejména u domacnosti akcelerovala.
Nadale v3ak zlstava vlivem nizké hladiny drokovych sazeb vyrazné nizsi nez
u jednodennich vklad@. Urokova sazba z novych jednodennich vklad@ ¢inila
v listopadu 0,5 % u domdcnosti a 0,7 % u nefinan¢nich podnik(i. Urokova sazba
z novych vkladd s dohodnutou splatnosti dosahovala u doméacnosti 1,5 %
a unefinan¢nich podnikt 2,1 %.

.4.2. Ovéry

RUst uvérd poskytovanych podnikdm a doméacnostem se ve tfetim ctvrtleti 2004
zvysilna 12,2 % (nardst o 1,2 procentniho bodu). Na obdobné trovni se udrzoval
i v listopadu 2004. Ozivovani dynamiky uvért nefinan¢nim podnikim souviselo
s rastem investic ve tretim ctvrtleti. Podniky poptavaly uvéry s dlouhodobou
splatnosti investi¢niho charakteru, i kdyZz v hodnoceném obdobi rostly rovnéz
kratkodobé uvéry (viz Tab. ll.3.). Z hlediska vlastnické struktury podnikd se rst
uvérd ve tietim Ctvrtleti projevoval u domacich podnikl i u podnik( pod zahrani¢ni
kontrolou.

V hodnoceném obdobi mély vyznamny podil nové Uvéry nefinan¢nim podnikdim
s objemem nad 30 mil. K& (tj. uvéry poskytované pravdépodobné velkym
podnikdm). Jejich podil na novych Uvérech se vsak po nérlstu v prvni poloviné
roku 2004 nasledné zpomalil na 40,5 %. Podil novych uvérd s objemem do 30 mil. K¢
(tj. uvért poskytovanych zejména malym a stfednim podniklim) se v celém
loriském roce snizoval na 12,4 %. Dalsi ¢ast podilu pfipadala na kontokorentni
uvéry.

Z hlediska fixace urokovych sazeb z novych Gvér nefinan¢nim podniktm mély
rozhodujici podil Uvéry s kratkodobou fixaci (46,9 %) a kontokorentni Gvéry
(47,1 %). To zvysuje citlivost podnik na zmény urokové sazby v ndasledujicim
obdobi. Ve druhé poloviné loriského roku rostl predevsim podil kontokorentnich
Uveérl, coz naznacovalo potfebu cizich zdrojl k zabezpeceni provoznich potfeb
podnikd. Soucasné se mohlo jednat o napliovani avizované vyssi nabidky Gvérd
malym a stfednim podnik@m.

Podminky financovani nefinanc¢nich podnikl zlstaly ve tfetim Ctvrtleti 2004
vlivem uvolnénych urokovych podminek pfiznivé. Obdobny vyvoj pokracoval
i v listopadu 2004. Urokové rozpéti mezi Grokovou sazbou z Gvér(l nefinanénim
podnikim se splatnosti do 1 roku a 1R PRIBOR, predstavujici rizikovou
prémii v dané fazi hospodarského cyklu, se sice mirné zvysovalo (viz Graf 11.17.),
naddle v3ak zUstalo vlivem zlepSené financnf situace podnikd na relativné nizké
urovni.

Ve tfetim Ctvrtleti 2004 mezirocné vzrostl podil Uvérd na cizich zdrojich podnikd
(z 26,5 % ve tretim Ctvrtleti 2003 na 27,2 % ve tfetim ctvrtleti 2004),
¢imz se zvysoval vyznam Uvérd pfi financovani ekonomickych aktivit podnikd.
To souviselo s fazi hospodarského cyklu, kdy urychlovani ekonomického
rdstu, doprovazené rlstem investic, podporuje poptavku podnikd po Uvérech
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(viz Graf 1l1.18.). Ve tretim ctvrtleti 2004 nékteré nefinan¢ni podniky vlivem
rostouci ziskovosti dale zvySovaly vlastni kapital. Jeho podil na pasivech podnik
dosahl 52 % (51,7 % ve tfetim ¢tvrtleti 2003). Podil objemu vlastniho kapitalu
k objemu cizich zdroja nefinan¢nich podnikd dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2004
1,08 % (meziro¢né prakticky stagnoval).

Rast uvért domacnostem zastal vysoky. Jejich meziroc¢ni prirGstek cinil ve tretim
Ctvrtleti 2004 31,4 % a v listopadu 2004 se zvysil na 33 %. Rozhodujici podil
(ve vysi 18,2 procentnich bod) mély nadéle hypotecni Gvéry. V poptéavce
domacnosti po Uvérech se projevovalo plsobeni uvolnénych urokovych podmi-
nek a zvysena nabidka uvért od ménovych finan¢nich instituci

RUst uvérl na bydleni se sice ve tfetim ctvrtleti 2004 zpomalil, ale pretrvaval
na vysoké urovni cca 35 % (viz Tab. Ill.5.). Vyvoj mohl mimo jiné souviset
i se stagnaci cen reziden¢nich nemovitosti po vstupu CR do EU. Podil hypote¢nich
avérl na uvérech na bydleni ¢inil v listopadu 59,6 % a jejich dynamika dosahovala
52,3 %. Urokové sazba z novych Gvért na bydleni se mirné zvysila na 5,3 %.
Nadale vsak zlOstdvéa na nizké uUrovni a podporuje poptavku domacnosti
po uvérech. Urokovéa sazba s fixaci od 1 roku do 5 let rovnéz ve tretim ¢tvrtleti
vzrostla, aviak v fijnu a listopadu stagnovala na Urovni 5,3 %. Tyto Gvéry maji
rozhodujici podil na novych Uvérech na bydleni (48,5 %), coZ zvySuje citlivost
domaécnosti na zménu hypotecni Urokové sazby v nasledujicim obdobi. Splatnost
téchto Uvérd totiz presahuje hranici 5 let.

Spotrebitelské Uvéry domacnostem se ve tfetim Ctvrtleti 2004 mezirocné zvysily
0 22 %. Jejich rast pokracoval i v fijnu a listopadu 2004. V dlouhodobéjsim
horizontu byl vSak umirnénéjsi, coz bylo v lofiském roce v souladu se zpomalova-
nim dynamiky spotfebnich vydajd doméacnosti. Ve tfetim Ctvrtleti 2004 se déle
zvydovala dynamika ostatnich Gvér domacnostem spojenych obvykle s Gvéry
Zivnostnikdm. V tomto vyvoji se mohla projevovat rovnéz avizovand nabidka
avért drobnym podnikatelim od ménovych finan¢nich instituci.

Vysoky rlist avér domacnostem se projevoval ve tietim ctvrtleti 2004 i ve vyvoji
celkového dluhu domécnosti (tj. pajcek od ménovych finan¢nich instituc,
splatkovych prodejl a ostatnich forem financovani). Podil celkového nesplaceného
dluhu k hrubému disponibilnimu dtichodu domécnosti doséhl zhruba 22 %. Podil
dluhu domdacnosti k hrubému domdacimu produktu ¢inil cca 12 % (obdobny
ukazatel za prmér EU dosahoval 55 %). Podil Urokovych nakladd k hrubému
disponibilnimu dlchodu domacnosti pretrvaval vlivem nizkych drokovych sazeb
naurovni 1,9 %.

BOX
Strukturalni vyvoj tveéra

V roce 2004 se urychloval meziro¢ni rlist celkovych uvérd. Byl vdak rozdilny
v jednotlivych odvétvich ekonomickych ¢innosti (viz Tab. 1.). Z hlediska odvétvové
struktury tvért mély na meziro¢nim rdstu Uveérd rozhodujici podil Gvéry poskyto-
vané nefinan¢nim podnikdm zpracovatelského pramyslu, uvéry do obchodu,

12 Ménové finanéniinstituce zahrnuji centralni banku, rezidentské banky a vsechny ostatni rezidentské
ménové finan¢ni instituce (fondy penézniho trhu, Uvérni a spofitelni druzstva). Neménové finan¢ni
instituce predstavuji rezidentské investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni fondy, pojistovny, leasingové
spole¢nosti apod.

TAB. 111.4.

Rust Gvéra byl ve strukture cizich zdroji podniku

nejvyssi

(nefinanéni podniky se 100 a vice zaméstnanci, meziro¢ni zména v %)

1/04

Vlastni kapital 4,2
Cizi zdroje (pasiva — vlastni kapital) 2,0
Rezervy 4,6
Dluhopisy a sménky 24,6
Uvéry a piijaté ptjcky 0,6
Ostatni zavazky -1,4
Pasiva 31
GRAF 11118

o4
4,9
5,0

038
39
7.2
49
5,0

Podil

absolutnich

stavli

na celkovych

/o4
6,1
5,0

09
49
7.9
44
5,6

pasivech
/04
52,0
48,0
3.7

51

131
26,1
100,0
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TAB. 1.5

Dynamika Gvérti domacnostem ziistala vysoka
se stalou pievahou Gvért na bydleni
(praimeéry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zména v %)

1/04

Uvéry na bydleni 40,1
Spotiebitelské tvéry 20,5
Ostatni Gvéry 2,6

Uvéry domacnostem celkem 30,5

/04
39,0
18,7
18,5
31,4

/04
354
22,0
28,3
314

10/04
34,7
19,6
32,6
31,3

11/04
35,1
25,5
354
33,0



23 | IIl. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

TAB. 1. (Box)

Rust avéra se projevoval s rozdilnou dynamikou
v jednotlivych odvétvich
(stavy ke konci obdobi, meziro¢ni zména v %)

Podil

absolut.

stavll

na celk.

uvérech

/04 1I/04 1l/04 10/04 11/04 11/04

Zemédglstvi, myslivost a rybolov 63 157 173 149 14,1 21
Lesnictvi -138 21,1 151 14,1 1.8 0,1
Dobyvani nerostnych surovin -129 -17,8 -23,7 -27,4 -20,9 0,6
Zpracovatelsky pramys| -0,7 11 4,6 4,4 3,7 148
Wroba, rozvod elektfiny plynuavody -2,6 ~ -0,7 5,6 6,4 1,4 3,0
Vystavba a stavebnictvi 29 103 198 88 21,8 1,7
Obchod, prodej, Udrzba, opravy 2,0 1,7 1.8 3.8 70 11,2
Ubytovani a stravovani -4,0 -1,3 115 4,8 1,6 0,5
Doprava a skladovanf -12,2 -88 -13,1 -10,5 -9,0 2,0
Spoje 51,3 539 851 1293 -351 1,0
Finan¢ni zprostredkovani -45 -151 -19,7 -204 -221 14,6
Pojistovnictvi 111,5 89,6 994 90,6 8,7 0,7
Prondjem strojd a zafizeni 156 298 342 339 308 9,5
Ostatni podnikatelské ¢innosti 08 278 27,7 272 221 2,7
Ostatni 212 224 215 215 223 355

GRAF 1. (Box)

Odvétvi s rozhodujicim podilem na riistu
uvérd patfila téz k hlavnim zdrojam tvorby
hrubého domaciho produktu

(v procentnich bodech)
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GRAF 2. (Box)

Ve zpracovatelském pramyslu rostly avéry

v odvétvich, ktera méla vyznamny podil trzeb

z pfimého vyvozu na trzbach z primyslové ¢innosti
(ro¢ni klouzavy pramér, v %)
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prodeje, Udrzby a oprav, Uvéry na pronajem strojd a zafizeni a Uvéry do ostatnich
odvétvich zahrnujicich ze 73 % uUvéry doméacnostem (viz Graf 1.). Uvedena
odveétvi rovnéz patfila v prvnim az tfetim ctvrtleti 2004 k hlavnim zdrojim tvorby
hrubého doméciho produktu. Podily zbyvajicich odvétvi na meziro¢nim rdstu
Uvérl byly méné vyznamné nebo ptsobily na pokles Gvérd. K méné vyznamnym,
i kdyz s pomérné vysokou dynamikou Gvérd, patfila odvétvi zemédélstvi, vyroby,
rozvodu elektriny, plynu a vody, vystavby a stavebnictvi. Na poklesu Gvér se
naopak podilelo odvétvi finan¢niho zprostredkovani, které zahrnuje mimo jiné
i instituce zabyvajici se finan¢nim leasingem.

Uvéry zpracovatelskému primyslu se po vyrazném poklesu v minulych letech
v roce 2004 ozivovaly. Jejich meziro¢ni pfirGistek dosahl v listopadu 2004 3,7 %.
Podil Uvérd zpracovatelskému priimyslu na celkovych Gvérech cinil 14,8 %,
coz byla druha nejvyssi hodnota v ramci odvétvové klasifikace Gvér. Rostly
predevsim Uvéry nefinan¢nim podnikdm s vyrobou pryzovych a plastovych
vyrobkd, vyrobou kovl a kovodélnych vyrobkd, vyrobou a opravami strojd
a zarizeni a elektrotechnického a elektronického pramyslu (viz Graf 2.). Tato
odvétvi spole¢né s vyrobou dopravnich prostfedk a zafizeni (financovanou
zejména vlastnimi a jinymi cizimi zdroji) dosahovala ve tretim ctvrtleti 2004
nejvyssi podil trzeb z pfimého vyvozu na trzbach z prlimyslové ¢innosti a zvySovala
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek. U nefinan¢nich podnikd zpracovatel-
ského prlmyslu rostl v loriském roce vedle Gvérd i vlastni kapital. Jeho meziro¢ni
rast ¢inil ve tretim ctvrtleti 2004 12,1 %. Objem vlastniho kapitalu vsak zGstava
v pomeéru k cizim zdrojdm na nizsi trovni 0,88 %, coz naznacuje vyznam cizich
zdrojl pfi financovani téchto podnik.

V loriském roce se dale oZivovaly Uvéry poskytované odvétvi obchodu, prodeje,
udrzby a opravy, jejichz meziro¢ni rdst ¢inil v listopadu 2004 7 %. Jednd se o Gvéry
do velkoobchodu a maloobchodu, Uvéry na tdrzbu a opravu motorovych vozidel
apod. Rlst tvérd tomuto odvétvi byl rovnéz doprovazen urychlovanim dynamiky
vlastniho kapitalu podnikd (11,1 %). Jeho objem k celkovym cizim zdrojim
dosahl ve tretim Ctvrtleti 2004 0,53 %.

Uvéry poskytované na prondjem strojdi a zafizeni v listopadu 2004 vzrostly
0 30,8 %, cozZ je témér o polovinu vice nez na pocatku roku 2004. Jedna se
o Uvéry poptévané nefinan¢nimi podniky zejména za Ucelem financovani
prondjmu osobnich, lehkych dodavkovych a ostatnich dopravnich prostredk
(kamion® apod.). V odvétvi prondjmu strojd a zafizenf byl rlst Gvérd v ramci cizich
zdroj doprovazen nizsi dynamikou vlastniho kapitalu podnikl (7,4 %). Jeho
podil na cizich zdrojich se tudiz ve tretim Ctvrtleti 2004 meziro¢né mirné snizil
na 0,65 %.

Strukturalni vyvoj tvérd naznacil, ze zrychlovani dynamiky Gvérd, zaznamenané
u nefinan¢nich podnikd, bylo rozdilné v jednotlivych odvétvich a ne ve v3ech
doprovazené vy33i tvorbou vlastniho kapitalu. Uvéry se oZivovaly predeviim
v odvétvich, kterd byla v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2004 vyznamna z hlediska
tvorby hrubého doméciho produktu. Jednalo se vétSinou o odvétvi s vyssim
podilem cizich zdrojl véetné Gvérl ve strukture pasiv, coz se v dané fazi hospodar-
ského cyklu projevovalo jejich poptavkou po Uvérech.
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lIl.5. POPTAVKA A NABIDKA

Podle revidovanych odhadd ¢SU' pokracoval ve tretim ¢turtleti 2004 relativng
stabilni hospodarsky rlst, ktery je patrny od pocatku roku 2003. Ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim se meziro¢ni rGst HDP mirné zvolnil a dosahl 3,6 %
(za prvni tri Ctvrtleti 2004 pak 3,7 %). Zmirnéni hospodarského rlstu bylo
¢astecné spojeno se snizenim fondu pracovni doby o 3 pracovni dny oproti
stejnému obdobi roku 2003. Podle odhad CNB se skute¢ny vykon ekonomiky
nadale nachazel pad Urovni potencialniho produktu, mezera vystupu ale byla jiz

jen mirné zaporna

Hlavni pficiny pokracujiciho hospodarského ristu zUstavajf stejné jako v predcho-
zich dvou ¢tvrtletich. Predevsim to bylo trvajici oZiveni vnéjsi poptavky, vytvarejici
pFiznivéjsi podminky pro realizaci ¢eského vyvozu. Rychle rostouci redlné vyvozy
a pozitivni vyhledy vyvoje vnéjsi poptavky, podporované vysokym nardstem
zakazek ze zahranici, pak stimulovaly rozhodovani subjektl o investicich. Rovnéz
zvysujici se tvorba vlastnich zdrojd a uvolnéné ménové podminky podporily
proces rozhodovani o investicich. Rlst celkovych investic ovlivnila také realizace
primych zahrani¢nich investic a faktor ocekavani dafovych zmén v sektoru

domacnosti.

Investice byly nadéle nejrychleji rostouci slozkou domdaci poptavky. Naopak rst
spotrebitelské poptavky se déle zvolnil, presto pfispévek spotifebnich vydajd
domacnosti k rlstu HDP byl nadale vyznamny. Vydaje vlddy na konec¢nou
spotfebu a zména stavu zasob ve tfetim Ctvrtleti rGst HDP nepodpofily. Ke zméné
doslo ale v zahrani¢nim sektoru, kde diky znatelngji rychlejSimu rlstu vyvozu nez
dovozu dosadhl po delsim obdobi pfispévek zahrani¢né obchodnich operaci
k rGstu HDP kladné hodnoty.

lI.5.1. Domaci poptavka

Rast celkové domaci poptavky se ve tretim ctvrtleti 2004 zvolnil. V pozadi
znatelnéjsiho zmirnéni jejiho meziro¢niho rlistu (na 2,4 %) byl pfedevsim vyvoj
vydajd na konecnou spotrebu, které ve tfetim ctvrtleti nedosahly Grovné srovna-
telného obdobi predchoziho roku. Pricinou bylo prohloubeni meziro¢niho
poklesu vydajd vlady na kone¢nou spotfebu, ke kterému doslo pfi sou¢asném
oslabeni rlstu spotfebitelské poptavky. Byla také vykézéna nizsi zména zasob
ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku'”. Riist domaci poptavky byl
tedy podporovan predevsim rychle rostouci investi¢ni poptavkou, jejiz meziro¢ni
rdst se i po mirném zvolnénive tretim Ctvrtleti pohyboval téméf na drovni 10 %.

Investicni poptdvka
Podle revidovanych udajt CSU se vysokd Uroveri dynamiky rlstu investienf

poptavky udrzela i ve tfetim Ctvrtleti 2004. Dosazena hodnota meziro¢niho rdstu
tvorby hrubého fixniho kapitdlu 9,7 % se pohybovala jen mirné pod drovni

13 CSU provedl sladénf ¢tvrtletnich narodnich ¢t za rok 2003 s tdaji pfedbé&znych narodnich Gét
za rok 2003. V dUsledku této revize doslo ke zvy3eni rlistu HDP ve stalych cenach za rok 2003 (z 3,1 %
na 3,7 %) a zpfesnéni odhadu ristu HDP za druhé ¢tvrtleti 2004 (ze 4,1 % na 3,9 %).

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

15 Ve tietim Ctvrtleti 2004 dosahla redlnd zména v zasobach pouze 78 % zmeény stavu zasob ve stejném
obdobi prfedchoziho roku.

GRAF 111, 19.

Hospodaisky rast presahujici uroven 3,5%
pokracoval i ve tietim ctvrtleti 2004
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GRAF 1. 20.

Rust HDP byl spojen zejména s vysokou poptavkou
po investicich, stimulovanou oZivenim vnéjsi poptavky
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)
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TAB. III. 6.

Prispévek rychle rostouci investi¢ni poptavky k ristu

HDP byl i ve tietim ctvrtleti 2004 vyraznéjsi nez prispévek

spotrebitelské poptavky
(meziro¢ni zmény v %)

/03 1I/03 /03 IV/03  1/04 1/04 1I/04
Hruby domaci produkt 3,2 3,7 4,0 4,0 3,5 3,9 3,6

Agregétni poptavka
(d%mgci pogta'vka

awvoz) 4,2 53 6,1 6,2 70 136 109
Celkova doméci
poptéavka® 3,7 5,1l 3,8 39 45 45 24
Vydaje na kone¢nou
spotrebu 4,7 5,1 4,8 4,2 1,9 1,5 -0,3
z toho:
spotieba
lomacnosti 49 5.2 55 4,1 3,3 25 2,0

spotfeba viddy 4,5 5,0 3,3 40 -13 -08 -55
spotieba nezisk.

instituci -1.4 2,6 24 104 158 10,1 119
Hruba tvorba fixniho
kapitélu 3,7 3.8 58 59 93 10,5 9,7

Dovoz zboZi a sluzeb 5,6 74 89 96 113 258 193
Vyvoz zboZi a sluzeb 4,9 5,6 9,5 93 104 260 22,7

Cisty vyvoz zbozi
asluzeb (mld. K¢  -40,5 -52,2 -58,2 -78,1 -47,9 -64,8 -57,7

a) veetné zmény stavu zasob
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GRAF 111.21.

Jiz druhé ¢&tvrtleti v fadé se meziroéni rust investic
pohyboval kolem 10 %

(mezirocni zmény v %)
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GRAF 111.22.
Pokracoval trend ke zvolnéni riistu redlnych
spotiebnich vydaji domacnosti
(meziro¢ni zmény v %)
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pétiletého maxima, které bylo zaznamendano v predchozim ctvrtleti (10,5 %).
Trvajici silny rdst investic potvrzovaly nejen indikatory poptavky po investicich
jednotlivych sektord, ale také vyvoj vyrobnich, stavebnich a dovoznich aktivit
urcenych pro investice v roce 2004. Vzhledem k tomu, Ze revidované Udaje
0 vyvoji investic ve struktufe nebyly prozatim publikovény, hodnoceni trendd
v této oblasti se opird o dil¢i indikatory.

RUst investic doméacnosti pokracoval ziejmé i ve tfetim ctvrtleti 2004. Svédcil
o tom zejména relativné vysoky meziro¢ni nardst poc¢tu dokoncenych bytd, ktery
dosahl 10,9 %. Tezi o trvajici poptadvce domacnosti po investicich do bydleni
potvrzovaly rovnéz indikatory vyvoje zdroji financovani investic, zejména
pokracujici velmi vysoky meziro¢ni rdst uvérd do bydlem’16 (blize viz ¢ast 1Il.4.
Penize a Uvéry). Poptavka po investicich v tomto sektoru byla stimulovana
zejména ocekavanim zmén DPH od roku 2007, pfiznivymi podminkami pro
Cerpani hypotec¢nich Gvér vcetné aktualnich urokovych sazeb, coz se odrazelo
v pomérné silné nabidce objektl pro bydleni ze strany stavebnich firem.

Vyraznéji se zrychlil rast investic sektoru nefinan¢nich podnikt a korporaci. Tento
predpoklad se opird o udaje dokumentujici velmi rychly mezirocni rlst investic
v segmentu velkych sledovanych |oodr1ik017 ve tretim Ctvrtleti 2004 (o 15,1 %),
které realizujfi vice nez polovinu objemu investic v sektoru nefinan¢nich podnik.
Jejich rlGst byl ovlivnén pozitivnim ocekavanim budouciho vyvoje poptavky
a na strané zdrojd financovani byl podporen nejen pfiznivou tvorbou vlastnich
zdroja, ale také zvysujici se emisi investi¢nich Uvérl ze strany obchodnich bank.
Nejrychleji rostly nadale investice podnik( pod zahrani¢ni kontrolou do vyrobnich
i nevyrobnich kapacit. Naproti tomu pfispévek investic vladniho sektoru k rdstu
celkovych investic se ve tfetim ctvrtleti 2004 pravdépodobné meziro¢né snizil
ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim, nebot kapitalové vydaje statniho rozpoctu
a mistnich rozpoc¢td meziro¢né klesaly (zhruba o 4 %).

Spotrebitelska poptavka

RUst spotrebitelské poptavky ve tretim Ctvrtleti 2004 dale zvolnil. Tento trend,
prosazujici se podle revidovanych udajd CSU od tretiho ¢tvrtleti 2003, vyustil
ve tfetim ctvrtleti 2004 jiz v relativné nizky 2% meziro¢ni rist. Podobné jako
v pfedchozich ¢tvrtletich roku 2004 bylo zvolnéni rlstu redlnych spotfebnich
vydajl domacnosti prfedevsim reakci na zpomalenf rastu jejich redlnych disponibil-

nich pFjma.

Vyvoj hrubého disponibilniho ddchodu domécnosti byl v pribéhu prvnich tfi
Ctvrtleti roku 2004 pomérné vyrovnany, jeho meziro¢ni rdst dosahoval dokonce
mirné vyssich hodnot (kolem 4 %) nez tomu bylo v roce 2003. Ve struktufe
se na dosazeném 4,3% rastu hrubého disponibilniho dichodu nejvyznamnéji
podilely pfijmy z mezd, které predstavuji rozhodujici slozku pFijmd domacnosti.
Vyvoj ostatnich pfijmu byl ve tfetim ¢tvrtleti znac¢né diferencovany. Po mimoradné
vysokém ndrlstu ve druhém cturtleti se znatelné zvolnila dynamika rdstu
socialnich davek'®. Vyrazné zpomaleni zaznamenaly i dlchody z vlastnictvi

v dlsledku poklesu pfijmU z rozdélovanych dlichodt spole¢nosti.

16 Hypotecni Uvéry a Uvéry poskytované stavebnimispofitelnami.
17 Rozumise podniky se 100 a vice zaméstnanci.
18 Rozumi se socialni davky jiné nez naturalni socialni transfery.
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Prestoze nominalni disponibilni pfijmy domacnosti rostly rychleji nez v roce
predchozim, jejich redlny meziro¢ni rlist nepfesahl v prvnich tfech ¢tvrtletich roku
2004 urovert 2 %. Vy33i meziro¢ni inflace nez v roce pfedchozim zpUsobila, ze
redlné disponibilni prijmy rostly v roce 2004 pomaleji (v samotném tretim Ctvrtleti
2004 pouze o 1 %; viz Graf 1l.23.). Rychlejsi rlst redlnych spotfebnich vydajd
domaécnosti nez jejich redlného disponibilniho dichodu (o 1 procentni bod) pak
zpUsobil, Ze domacnosti i ve tfetim ctvrtleti odlozily ze svého pfijmu ve formé
Uspor méné nez tomu bylo v roce 2003". Sou¢asné vyuzivaly k financovani svych
spotrebnich vydajd i spotfebni Uvéry (blize viz ¢ast Ill.4. Penize a Gvéry).

V souhrnu bylo spotfebni chovani domacnosti v prvnich tfech ctvrtletich roku
2004 umirnénéjsi nez v roce 2003, kdy nizka, resp. klesajici inflace a relativné
nizké urokové sazby podporovaly sklon domdcnosti ke spotiebé.

Poptavka viady

Ve tfetim Ctvrtleti 2004 vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotfebu meziro¢né
realné poklesly 0 5,5 %. Ve srovnani s pfedchozimi dvéma ctvrtletimi tak doslo
k vyraznému prohloubeni poklesu. V béznych cenach konecna spotfeba vlady
vzrostla pfiblizné 0 3 %.

Analyza poptavky vlddy vychazi predeviim z Udajd o hospodafeni statniho
rozpoctu, které zachycuji vyznamnou c¢ast vyvoje v celém vladnim sektoru.
Ve tretim ctvrtleti 2004 charakterizoval vyvoj hospodafeni statniho rozpoctu
relativné vysoky mezirocni rlst nominalnich pfijmd (pfes 10 %) pfi sou¢asném
stejné vyrazném poklesu vydajd (cca 9 %). Vysledkem byl prebytek statniho
rozpoc¢tu v objemu presahujicim 9 mld. K¢ oproti deficitu vykdzanému ve tfetim
Ctvrtleti 2003 (témér 27 mid. K¢).

Na pfijmové strané se dynamicky vyvijelo zejména inkaso z nepfimych dani, kdy
v disledku danovych zmén souvisejicich se vstupem do EU a s reformou verejnych
financi pfijmy z DPH a spotfebnich dani meziro¢né vzrostly zhruba o 20 %.
Za poklesem vydajové strany statniho rozpoctu stélo predevsim vyrazné snizeni
neinvesti¢nich transfer mistnim rozpoc¢tim a statnim fonddm, jez viak neovliv-
fuji poptavku vladniho sektoru, a vyrazny témeér 7% meziro¢ni pokles ostatnich
béznych vydajl na material, opravy a tdrzbu. Nominaini pfirstek vydaji na platy
zaméstnancl statni spravy byl ve sledovaném obdobi relativné nizky a cinil
pfiblizné 3,6 %. V souhrnu tedy vyvoj statniho rozpoctu naznacoval, Ze vladni
sektor ve tfetim ctvrtleti 2004 nepfispival k narlstu poptdvky v ekonomice.
S timto pohledem koresponduji vy$e zminéné udaje CSU o klesajicich vydajich
vladnich instituci na konec¢nou spotfebu.

I1.5.2. Cista zahrani¢ni poptavka
Pokracujici mirné oziveni ekonomického rlstu v zahrani¢i nadale pfispivalo

ke zlepseni podminek pro realizaci ¢eského vyvozu, coz se projevilo v dalSim
pfiznivém vyvoji exportnich aktivit doméacich vyrobcl. Tempo rlstu vyvozu

19 Podle CSU se tvorba hrubych Uspor ve tfetim ¢tvrtleti 2004 meziro¢né snizila 0 9,1 %. Mira Uspor
sesnizilana 6 %.

GRAF 111.23.

Hlavni pfi¢inou pomalejsiho ristu spotieby
domacnosti byla vyssi mezirocni inflace snizujici
kupni silu pfijmt domacnosti
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GRAF 111.24.

Meziro¢ni pokles vydaji viady na kone¢nou spotiebu

se v zavéru roku 2004 prohloubil
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GRAF 111.25.

Ve tietim Ctvrtleti 2004 rostly vyvozy znatelné rychleji

nez dovozy
(meziro¢ni zmény v %, ceny roku 1995)
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GRAF 111.26.

Nepfiznivy vyvoj zaporného cistého vyvozu
se ve tretim ctvrtleti 2004 zastavil

(v mld. K¢, stalé ceny)
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GRAF 111.27.

Na tvorbé HDP se podilely v rozhodujici mife obchod,

sluzby a pramysl

(tfeti Ctvrtleti 2004, vybrané komponenty v zakladnich cenéch)
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GRAF 111.28.

Témér polovina odbytu pramyslovych podnika
byla nadale smérovana na vyvoz

(podily na celkovych trzbach v pramyslu

/z tuzemska a z vyvozu/ ve s. c.; treti Ctvrtleti 2004)

15 % 1 %

37 % 37 %

Vyvoz domécich firem B Trzby v tuzemsku domacich firem
B Vyvoz firem se zahrani¢ni B Trzby v tuzemsku firem se zahrani¢ni

majetkovou Ucasti majetkovou Ucasti

se ve tretim Ctvrtleti 2004 sice mirné snizilo, nadale vsak bylo zna¢né vysoké
(mezirocné 22,7 %). Pfi vysoké dovozni naro¢nosti hrubého domdaciho produktu
CR rostly rychle i dovozy (19,3 %). Zvolnéni jejich meziro¢niho rdstu vak bylo
vyraznéjsi nez v ptipadé vyvozu. Vyvozy proto rostly v tomto Ctvrtleti znatelné
rychleji nez dovozy. Diky tomu se nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb,
patrny v prlbéhu poslednich deviti ctvrtleti, zastavil. Meziro¢né se sniZil
0 0,5 mld. K¢ na -57,7 mld. K¢ a jeho pfispévek k rdstu HDP presel do mirné
kladnych hodnot (0,1 procentniho bodu).

K meziro¢nimu zlepseni c¢istého vyvozu doslo pouze v disledku pfiznivéjsiho
vyvoje obchodni bilance. Jeji schodek se meziro¢né snizil o 7,4 mld. K¢, zatimco
redlny schodek bilance sluzeb se ve tretim ctvrtleti dale zvysil (o 3,8 mld. K¢).
V pozadi pfiznivéjsiho vyvoje obchodni bilance, a tedy i cistého vyvozu, byl
predevsim zrychleny rlst vnéjsi poptavky a s tim spojeny nardst vyvozu zbozi
(24,6 %). Pozitivné plsobil i vliv ndb&hu proexportnich vyrob a vstup CR do EU
spojeny s rozsifenim moznosti vyvozu ceskych produktl do zemi EU. Na druhé
strané pokracujici rychly meziro¢ni rlist dovozu zbozi (o 20,2 %) byl, stejné jako
v predchozim ctvrtleti, predevsim dlsledkem vysokého rlstu kooperacnich
dovozl pro mezispotfebu. Rychle rostly i dovozy pro kone¢nou spotfebu
a rovnéz rast dovozu investi¢nich statkd, tazeny vysokou domaci poptavkou
po investicich, byl pomérné vysoky.

lll.5.3. Nabidka

Na stran& nabidky ekonomiky byla podle odhad(i CSU tvorba hrubé ptidané
hodnoty zna¢né diferencovand, nadéle ale prevazovala odvétvi vykazujici
meziro¢ni narlst hrubé pfidané hodnoty. K vyrazné zméné doslo v odvétvich
primérniho sektoru, kde predchozi déletrvajici meziro¢ni pokles hrubé pridané
hodnoty byl ve druhém, resp. tfetim ¢tvrtleti 2004 vystridan vysokym meziro¢nim
rdstem. K obnoveni rdstu pfidané hodnoty doslo v zemédélstvi, rybolovu, a také
v odvétvi dobyvani surovin, kde byla zfejma souvislost se zvysenim poptavky
po Cerném uhli. Z pohledu celkové tvorby HDP v3ak bylo pfedevsim vyznamné,
Ze pokracoval rast pfidané hodnoty v pramyslu a ve sluzbach, jejichz podil
natvorbé HDP je nejvyssi.

Ve zpracovatelském priimyslu se meziro¢nf rist hrubé pridané hodnoty ve tietim
Ctvrtleti 2004 znatelné zvolnil (na 4,9 %). Pri zhruba tfetinovém podilu zpracova-
telského pramyslu na tvorbé HDP byla tato zména jednou z hlavnich pfi¢in
. e . 1 20 L .
celkového zvolnéni rGstu HDP na strané nabidky ~. Pokracujici rast vyroby
ve zpracovatelském primyslu byl nadéle podporovan soubéhem vice faktord,
zejména nabéhem novych vyrobnich kapacit, vysokym rlstem domaci poptavky
po investicich, trvajici konjunkturou na trhu oceli a Zeleza, oZivenim poptavky
v elektrotechnickém prdmyslu a celkové vyraznym meziro¢nim redlnym rGstem
vyvozu (trzby z pfimého vyvozu vzrostly o 15,7 %). Vyvoz tvofil nadale témér
jednu polovinu trzeb z pramyslové ¢innosti a byl zajistovan predevsim firmami
se zahrani¢ni majetkovou Ucasti. Nejrychleji rostly vyvozy produktl s vys3si
pfidanou hodnotou, a to predevsim elektrickych a optickych pfistroji a stroj
a zafizeni. Naopak vliv vysoké domaci investi¢ni poptavky indikoval strukturalni

20 Ke zvolnénidynamiky rdstu pfispél nizsi fond pracovni doby ve tfetim ¢tvrtleti 2004 o 3 pracovnidny
ve srovnanis tfetim ¢tvrtletim 2003.
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vyvoj produkce v prlimyslu z pohledu uziti — nejrychleji naddle rostla produkce
vyrobk( investi¢ni povahy (meziro¢né o 13,6 %). Plsobeni uvedenych faktorl
prispivalo k pokracovanivyraznych strukturalnich zmén v prmyslu.

Ve sluzbach byl rovnéz rlst hrubé pfidané hodnoty ve tfetim ¢tvrtleti 2004 znacné
diferencovany, avsak u vétsiny vahové nejvyznamnéjsich segmentl jeji rdst
pokracoval. Déletrvajici rlstovy trend byl v3ak ve tfetim ¢tvrtleti 2004 prerusen
ve sluzbach zamérenych na nemovitosti, sluzbach pro podniky a vyzkum a vyvoj
a v pohostinstvi a ubytovani. Pridand hodnota se rovnéz mezirocné snizila
ve stavebnictvi.

lIL.5.4. Financ¢ni hospodareni nefinan¢nich organizaci a korporaci21

Pokracujici hospodarsky rlst doprovazeny vysokym rlstem vyvozu se i ve tfetim
Ctvrtleti 2004 pfiznivé promital do vysledkd finan¢niho hospodareni velkych
nefinan¢nich podnikl a korporaci. Meziro¢ni tempo rdstu vynost se ve srovnani
s druhym ctvrtletim mirné zvolnilo, dosahovalo v3ak nadale vysokych hodnot
(mezirocné cca 11 %). Naklady rostly pomaleji, a tak celkovy hospodarsky
vysledek velkych firem pred zdanénim vykazoval nadéle vysoké hodnoty meziroc-
niho rastu (meziro¢né o 37 %). V souhrnu za prvni tfi ¢tvrtleti 2004 vzrostl
024 %.

Meziro¢ni zvy3eni rentability ndkladl a vlastniho kapitalu soucasné svédcilo
o tom, ze trvajici vnéjsi nakladové tlaky spojené s vysokym riistem cen energetic-
kych surovin a kovl na svétovych trzich v souhrnu nezptsobily znatelngjsi
zhorseni hospodarskych vysledkd podnik(. Materidlovd naro¢nost se sice
meziro¢né zvysila, tento vliv byl na druhé strané snizovan klesajici mzdovou
naro¢nosti produktu a u exportnich podnikl pfiznivym vyvojem sménnych relaci.
Skutec¢nost, ze nedochézelo ve sledovaném obdobi k plosnému zhorSovani
hospodarskych vysledkd podnik, indikoval i strukturalni vyvoj ziskovych marzi —
v pfevazné vétsiné odvétvi v obdobi prvnich tfech Ctvrtleti 2004 se ziskové marze
meziro¢né zvysily (v souhrnnéjsi agregaci klesaly pouze u verejnych nefinancnich
podnik{).

Pfi analyze dopadu rostoucich cen vnéjsich vstupl do vysledk( finan¢niho
hospodareni podnikd je viak souc¢asné nutné prihlédnout k tomu, zda a v jaké
mife podniky promitly tyto ndkladové tlaky do svych vyrobnich cen. Jak je
uvedeno v &asti IIl.7. Dovozni ceny a ceny vyrobcl, vyrobci reagovali na vnéjsi
nakladovy Sok zvysenim svych cen v odvétvich zabyvajicich se bezprostfednim
zpracovanim dovazenych surovin a polotovard z nich a v odvétvi chemie. Tyto
cenové zmény plné kompenzovaly nardst cen vnéjsich vstupl, nebot meziro¢ni
tempo rdstu Cistého provozniho prebytku dosahovalo v prvnich tfech ¢tvrtletich
vysokych hodnot a rovnéz ziskova marze se zvysila (napfiklad v odvétvi zakladni
kovy, hutni a kovové vyrobky se meziro¢né zvysila o 2,4 procentnich bodu).

Skutec¢nost, Ze v prevazné vétsiné ostatnich odvétvi primyslu ceny rostly nadale
jen mirné nebo jesté meziro¢né klesaly, svédcila o tom, Ze zde plsobila fada
dalsich faktord prodluzujicich a ,rozméliujicich” proces transmise rostoucich cen

21 Hodnoceni je provedeno na zakladé Gdajl za nefinan¢ni organizace a korporace viech odvétvi
nad 100 pracovnikd.

TAB. 111.7.

V prabéhu prvnich tfi ¢tvrtleti 2004 byl dosahovan

vysoky rust zisku

(meziro¢ni zmény v %)

Vynosy celkem

Vykony celkem

Naklady celkem

z toho:
vykonova spotfeba
osobni naklady ¥
odpisy

Ucetni pridana hodnota

Zisk pred zdanénim

Cisty provozni prebytek

1.—3. Cturtleti 2004

Podniky celkem Pramys|
10,5 12,6

13,6 14,3

9,7 1.7

14,2 14,5

7.1 6,0

23 EN

12,2 13,9

24,0 25,2

30,2 336

a)  Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lentim

spole¢nosti a druzstev, naklady na socialni zabezpeceni

a socialni naklady

TAB. 111.8.

Meziro¢né vyssi materidlova naro¢nost byla kompenzovana

klesajici mzdovou narocnosti produktu
(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

Rentabilita naklad
(zisk/naklady)

Rentabilita vlast. kapitalu
(zisk/vl.kapital)

Ziskova marze (zisk/trzby)

Materidlova naro¢nost
(vyk. spoti/vykony)

Mzdova naro¢nost
(osob.nakl./vykony)

Podil osobnich nakladd
na pfidané hodnoté

Ucetni ptidana hodnota
na zaméstnance

GRAF 111.29.

Rychle rostouci tvorba zisku vedla

Podniky

celkem
6,92

11,35
7,11

69,70
14,74
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Pramys|
8,17

12,82
8,35

7321
11,62

43,39

tis. K&/mésic

57,32

Zménavp. b.
oproti
1—3.Q 1.—3.Q
2004 2003
Podniky
celkem Pramys|
0,80 0,88
1,64 1,69
0,58 0,70
0,39 0,11
-0,90 -0,92
-2,30 -3,23

Mezirotni zména v %

12,70 15,60

ke zvySené rentabilité vlastniho kapitalu
(v %; rok 2004 = anualizované hodnoty za prvni tfi ¢tvrtleti 2004)
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GRAF 111.30.

Na trhu prace doslo k dalS$imu zmirnéni nerovnovahy
mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile
(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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=== Primérna nominalni mzda v podnikatelské sfére

Meziro¢ni rozdil miry nezaméstnanosti (v procentnich bodech)
== Nominalni jednotkové mzdové naklady

Celkovy pocet zaméstnanych osob

GRAF I11.31.
Ozivovani poptavky po praci indikoval obnoveny

mirny rist po¢tu zaméstnancti ve tfetim ¢tvrtleti 2004

(mezirocni zmény v %)
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Podnikatelé
TAB. 111.9.

Obnoveni ristu poptavky po praci bylo patrné
v odvétvich s vyraznéjsi poptavkou po jejich
produkci

(meziro¢ni zmény v %; vybrana odvétvi)

1.Q 2004 2.Q 2004 3.Q 2004
Praimysl celkem -1,6 -0,8 -0,2
z toho:
Zpracovatelsky pramys| -1,3 -0,5 0,3
z toho:

vyroba elektrickych a optickych
pristrojt 3,6 4,6 6,6

vyroba pryzovych a plastovych
vyrobkd 5,0 6,4 6,3

vyroba textilnich a odévnich

vyrobkd -8,2 -84 -8,1
vyroba usni a vyrobkd z usni -3,2 -6,5 -9,5
zpracovani dfeva, vyroba

drevénych vyrobkd -2,0 -1,7 -0,1
vyroba chemickych latek -3,3 -3,5 -4,1
vyroba dopravnich prostredkd

a zafizeni 0,3 1,7 3.3

dovazenych surovin do cen vyrobcl a spotfebitelskych cen. Predevsim je to
naro¢nost jednotlivych vyrob na spotfebu zminénych surovin’’. Soucasné zde
hraje vyznamnou Ulohu pocet stupfili zpracovani dané suroviny pfed jejim
pouzitim pro vyrobu findlniho produktu. Jak naznacil strukturdini vyvoj cen
vyrobcl, naptiklad v cenédch sofistikovanéjsich produktd nejsou prozatim patrné
vlivy sou¢asného vnéjsiho nakladového Soku. Nelze také opomenout faktor silné
konkurence na trhu, ktery vyvolava tlak na vyrobce vyrovndvat se s rostoucimi
naklady cestou racionalizace vyrobnich ¢innosti.

Priznivy vyvoj finan¢niho hospodareni ve tfetim ¢tvrtleti 2004 pfrispél ke snizeni
poctu ztratovych podnikd (meziro¢né o 19 %). Ve struktufe z pohledu vlastnictvi
nadale nejrychleji rostly vykony a tvorba zisku v podnicich pod zahrani¢ni
kontrolou. Podil téchto podnikd na celkovych vykonech sledovanych podnik
dosahl v obdobf prvnich tfech ¢tvrtleti roku 2004 50,3 % a na hospodarském
vysledku se dokonce podilely 60,2 %.

IIl.6. TRH PRACE

V pribéhu tretiho a ctvrtého Ctvrtleti 2004 pokracoval trend postupného
zmirfiovani nesouladu mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile, podporovany
pokracujicim ristem ekonomiky a pfilivem zahrani¢nich investic. PGsobenf téchto
faktor vedlo ke zméné trendu hlavnich indikatord trhu prace — predchozi
prohlubovani poklesu poctu zaméstnanych bylo vystfiddno jeho postupnym
zmirfovanim a mira registrované nezaméstnanosti se jiz v zavéru roku 2004
meziro¢né nezvysovala a stagnovala na Urovni srovnatelného obdobi predchoziho
roku. VyraznéjSimu nardstu poctu zaméstnanych osob a odpovidajicimu poklesu
miry nezameéstnanosti branila pretrvavajici strukturdlni nezaméstnanost
v kvalifika¢ni a regionalni dimenzi, kterd se promitala do dlouhodobé nezamést-
nanosti. Rist prameérnych mezd a celkového objemu mezd se opét zrychlil. Tempo
rstu produktivity se ale zvolnilo, a tak meziro¢ni rdst NJMN se opét vratil na vy3si
hodnotu dosazenou na pocatku roku. Tento nérlst vsak nemél plosny charakter,
nebot v pradmyslu nadale NJMN meziro¢né klesaly.

lll.6.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici oslabovani nepfiznivych tendenci na trhu prace potvrzoval ve tfetim
Ctvrtleti 2004 vyvoj vétsiny indikdtord zaméstnanosti a nezaméstnanosti.
Predevsim doslo k dalsimu znatelnéjSimu zmirnéni meziro¢niho poklesu zamést-
nanosti, ktery jiz ve tfetim ¢tvrtleti 2004 dosahl velmi nizkych hodnot (podle VSPS
0 0,2 %, tj. 10,5 tis. osob). Ve struktufe se pfriznivéji vyvijela zaméstnanost
v kategorii zaméstnanct, kde dlouhodobéjsi meziro¢ni pokles trvajici od roku
2002 byl vystfidan velmi mirnym meziro¢nim rdstem (0,1 %). Pocty podnikateld
v3ak nadale mezirocné klesaly, jejich vyvoj jiz ale ve tfetim Ctvrtleti naznacoval
zastaveni nepfiznivého trendu patrného od pocatku roku 2003 (Graf 111.31 .)2 .
Pozvolné oZivovani poptavky po praci indikovalo také pokracujici zvy3ovani poctu
volnych pracovnich mist, které znatelnéji zesililo ve ¢tvrtém turtleti”

22 Napriklad podil spotfeby plynu a elektrické energie na vykonové spotiebé ¢inil v prvnich tfech
Ctvrtletich 2004 cca 4 %.

23 Jejich vyvoj byl mimo jiné ovlivnén zménami v dafiovych zdkonech platnymi od roku 2004.

24 Podle poslednich udaji za prosinec 2004 bylo Ufady prace evidovano o vice jak 11 tis. volnych
pracovnich mist nez tomu bylo ve stejném mésici pfedchoziho roku.
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Zmirnovani nerovnovahy na trhu prace bylo prfedevsim spojeno s pokracujicim
pomérné stabilnim rlstem vykonu ceské ekonomiky, podporovanym rostouci
domaci i zahrani¢ni poptavkou. Ke zlepSeni vyvoje zaméstnanosti pfispéla
i nékterd opatfeni vlady, kterd se projevila zejména v tvorbé novych pracovnich
mist v souvislosti s realizaci pfimych zahrani¢nich investic. Vliv téchto faktor(
pfispél k meziro¢nimu narlstu zaméstnanosti v Fadé odvétvi prdmyslu,
sluzeb a ve stavebnictvi. Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich byl viak vyvoj
na trhu prace ovlivilovan i protismérné plsobicimi faktory. Byl to predevsim
pokracujici proces adaptace vyrobcl v nékterych odvétvich na podminky silné
konkuren¢niho prostiedi. Tento vliv byl patrny napfiklad v textilnim a odévnim
pramyslu, kde nizsi ceny asijské konkurence vytvarely tlaky na snizovani nakladu
domécich vyrobcd.

V souhrnu zaméstnanost v prdmyslu ve tfetim Ctvrtleti 2004 jesté meziro¢né
klesala, tento pokles byl ale diky oZiveni poptavky po praci v nékterych odvétvich
vyrazné nizsi ve srovnani s predchozim ctvrtletim (o 0,6 procentniho bodu).
Ve sluzbach, které se podileji vice nez polovinou na celkové zaméstnanosti,
se pocty zaméstnancl celkové mirné zvysily. Podobné jako v pramyslu byl vsak
i vtomto segmentu vyvoj zaméstnanosti znac¢né diferencovany.

Oziveni poptéavky po praci, indikované vyssim nartstem poctu volnych pracovnich
mist, pfispélo ke snizeni nezaméstnanosti jen ¢aste¢né. Vyraznéjsimu snizeni
poctu nezaméstnanych osob branila pomérné vysoka strukturdini nezaméstna-
nost, odrazejici nesoulad mezi poptavkou a nabidkou po praci v kvalifikacni
a regionalni dimenzi. Tento problém nazorné dokumentuje zejména Graf 111.32.
Za téchto okolnosti se mira registrované nezaméstnanosti ve Ctvrtém cCtvrtleti
2004 nesnizila a stagnovala na urovni stejného obdobi predchoziho roku
(v prosinci 10,3 %). Podle nové metodiky byla mirné nizsi a dosahla v prosinci 9,5 %25.
NarUstajici problém strukturdlni nezaméstnanosti indikoval rovnéz trvajici
relativné vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanych (jeden rok a vice) na celkové
nezaméstnanosti, ktery ve tfetim ¢tvrtleti 2004 podle udajt VSPS doséhl 51,4 %.

ll.6.2. Mzdy a produktivita

Ve tfetim Ctvrtleti 2004 se rlst prdmérnych nomindlnich i realnych mezd oproti
pfedchozimu Ctvrtleti opét znateln&ji zrychlil (meziro¢né na 7,3 %, resp. 4 %).
Dosazené tempo rlstu prdmérnych nomindlnich mezd neprevysilo hodnoty
z prvniho ¢tvrtleti 2004, ve srovnani s pfedchozim rokem byl ale jejich meziro¢ni
rast vyssi. Avsak realny nardst prdmérnych mezd ve tfetim ctvrtleti nedosahl
Urovné predchoziho roku, nebot meziro¢ni inflace se oproti roku 2003 vyraznéji
zvy3ila (Tab. 111.10.).

Na celkové nevyrovnaném mzdovém vyvoji v prabéhu prvnich tif Ctvrtleti roku
2004 se podilely oba sledované sektory, pficemz vyraznéjsi vykyvy v dynamice
rdstu v prvnim a druhém ctvrtleti byly ve zna¢né mife zpGsobeny mimoradnymi
faktory26. Céstecné byl rast mezd v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru

25 Metodické vymezeni tohoto nového ukazatele miry nezaméstnanosti bylo publikovano ve Zpravé
oinflaci, fijen 2004.
26 Blize viz Zprava oinflaci, fijen 2004.

GRAF 111.32.

Zvysena tvorba volnych pracovnich mist nebyla
doprovazena odpovidajicim snizenim poctu
nezaméstnanych osob

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 111.33.

VyraznéjSimu zvySeni zaméstnanosti branila
strukturalni nezaméstnanost, kterou indikoval
vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanych
(pramen: VSPS)
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mmm Podil dlouhodobé nezaméstnanosti (v %)
mmm Podil kratkodobé nezaméstnanosti (v %)
Mira nezaméstnanosti (v %)

TAB. 111.10.

Meziro¢ni rist primérné nominalni i realné mzdy
se ve tietim ctvrtleti 2004 zrychlil

(meziro¢ni zmény v %)

1/03 11103 1I/03 IV/03 2003 1/04 /04 11/04

Primérna mzda ve sledovanych
organizacich

nomindini 72 68 63 69 68 88 43 73
redlnd 76 67 64 60 67 63 18 40

Primérna mzda
v podnikatelské sfére

nominaini 56 60 61 60 60 86 59 70
redlna 60 59 62 51 59 61 32 37

Primérna mzda
v nepodnikatelské sféfe

nomindini 139 92 75 97 98 97 -06 83
realnd 144 91 76 88 97 72 -31 49
NHPP 31 45 50 52 45 44 41 35
NJMN 22 04 00 04 08 34 01 36
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GRAF 111.34.

Meziro¢ni rdst narodohospodarské produktivity
se od pocatku roku 2004 zmirrioval

(meziro¢ni zmény v %)
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=== Celkovy polet zaméstnanych osob
=== Narodohospodaiska produktivita
Hruby domaci produkt ve s. c.

GRAF 111.35.

Ve tretim ¢tvrtleti 2004 se mzdova naro¢nost
produktu na makrourovni mirné zvysila
(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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=== NJMN na makrodrovni
NJMN ve stavebnictvi

=== NJMN v pramyslu

e MIJMN v trznich sluzbach

GRAF 111.36.

Pomérné rychly rast cen pramyslovych vyrobcu,
spojeny s vysokym rdstem cen vnéjsich vstupu,
se v zavéru roku 2004 mirné zvolnil

(mezirocni zmény v %)
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=== (Ceny zemédélskych vyrobct
Ceny stavebnich praci

e Ceny primyslovych vyrobct
Ceny trznich sluzeb

v prabéhu roku 2004 ovliviiovan i pfisnéjsimi podminkami pro cerpani nemocen-
skych davek. Tato nova Uprava ziejmé vedla ke zvyseni objemu vyplacenych mezd,
atozejména u zaméstnancl s nizsimi mzdami.

V samotném tfetim Ctvrtleti 2004 byl vyraznéj3i nardst mezd v podnikatelském
sektoru v segmentu pramyslu spojen s rychlejsim rdstem produktivity. V nékterych
dalsich odvétvich v3ak tento z pohledu inflace Zadouci vztah produktivnich
a mzdovych veli¢in nebyl ve tfetim ctvrtleti 2004 zfejmé zajistén, coz naznacuje
Graf I11.35.

V dlsledku toho vzajemny vyvoj mzdovych a produktivnich veli¢in na makrourovni,
indikujici vytvareni potencidlnich infla¢nich tlakd v této oblasti, naznacoval
ve tfetim Ctvrtleti 2004 opétovné zhorseni ve srovnani s prfedchozim c¢tvrtletim.
Vyssi rGst mezd v kombinaci s pfiznivéjsim vyvojem zaméstnanosti zpUsobil
zrychleni tempa rastu objemu vypldcenych mzdovych prostiedkd. Na druhé
strané mirné zvolnénf rdstu HDP se pfi pfiznivém vyvoji zaméstnanosti odrazilo
v mirném zpomaleni narodohospodarské produktivity (na 3,5 %). Vysledkem
tohoto protismérného vyvoje mzdovych a produktivnich indikatord bylo obnoventi
rastu NJMN ve tfetim ¢tvrtleti zhruba na Urovern dosazenou na pocatku roku 2004
(meziro¢né na 3,6 %).

Ve struktufe byl ale vyvoj NJMN diferencovany. Zatimco v primysiu NJMN
nadéle meziro¢né klesaly (o 0,6 %), v trznich sluzbach a ve stavebnictvi
vykazaly meziro¢ni rast. Jak je patrné z Grafu Ill.35., v trznich sluzbach’’
NJMN rostou rychleji nez v ostatnich segmentech ekonomiky. PFi¢inou jejich
vyraznéjsiho narlstu ve tfetim ctvrtleti vsak nebyl vliv rychleji rostoucich mezd,
ale vyrazné&jsi snizeni rlstu realnych trzeb ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim.
Ve stavebnictvi byl nartst NJMN ve tretim Ctvrtleti kratkodobé povahy, nebot
byl dusledkem zvysené fakturace ve druhém ctvrtleti prfed zavedenim novych
sazeb DPH.

V souhrnu dosavadni vyvoj NJMN v priibéhu prvnich tfi ¢tvrtleti 2004 neindikoval
vytvareni potencialnich plosnych tlak na rdst cen. V pripadé sluzeb vsak nelze
vyloucit urcité promitani mzdové nakladovych tlakd do vyrobnich ¢i spotfebitel-
skych cen.

l.7. DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nakladovych indikatord byl i v poslednim ctvrtleti roku 2004
znacné diferencovany, v souhrnu ale nadale indikoval vytvareni ndkladovych tlakd
na rlst cen. Jejich hlavnim zdrojem byl pokracujici vyssi rdst nékterych dovaze-
nych komodit, zplsobeny rychle rostoucimi cenami klicovych energetickych
a nékterych dalSich surovin na svétovych trzich. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti byly tyto vnéjsi
vlivy posileny i nékterymi faktory domaciho plvodu, které se promitly do cen
v tézebnim prlmyslu. V rdmci odvétvi nejrychleji rostly ceny prdmyslovych
vyrobcd. Jejich vysoky rdst byl viak nadale tazen malym poctem odvétvi, zabyvajicich
se zpracovanim dovazenych surovin s rychle rostoucimi cenami. Ve vétsiné ostatnich
odvétvi pramyslu ceny vyrobcd mirné rostly nebo jesté mezirocné klesaly.

27 Podobnéjako v priimyslu vychazeji propocty NJMN z trzeb ve stalych cenach.



I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

32

Ve Ctvrtém ctvrtleti byl vyznamnéjsi i pfispévek cen vyrobct v tézebnim prdmyslu.
V navaznosti na vyvoj dovoznich cen potravin a cen zemédélskych vyrobcd
se v potravinarském prdmyslu cenovy rlst dale zvolnil. Ceny stavebnich praci
v zavéru roku 2004 meziro¢né stagnovaly, naopak ceny trznich sluzeb mirné
vzrostly.

lI.7.1. Dovozni ceny

V podminkach vysoké otevienosti ceské ekonomiky a vysoké dovozni naro¢nosti
HDP jsou dovozni ceny vyznamnym faktorem cenového vyvoje v CR. Jejich vyvoj
v prlbéhu prvnich dvou mésicl ctvrtého Ctvrtleti 2004 nesignalizoval vyrazné
zmény ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim. Vy3si fijnovy nardst cen dovozu déle
nepokrac¢oval a naopak v listopadu se jejich meziro¢ni rlst snizil zhruba na Uroveri
predchozich ¢tvrtleti (v listopadu 2,1 %).

Vyvoj dovoznich cen byl nadale ve znacné mife spojen s pokracujicim ozivenim
rdstu cen energetickych surovin na svétovych trzich, ktery v fijnu kulminoval
na mimoradnych 47,7 %. V nasledujicich dvou mésicich se jejich rdst zpomalil az
na3l,1 %v prosincizg. Vyrazné se v listopadu a prosinci také zvolnil meziro¢ni
rlst cen kovl na svétovych trzich (na 21,5 % v prosinci). Cenovy vyvoj ostatnich
komodit zahrnovanych do Indexu svétovych cen primyslovych surovin a potravin
CSU byl diferencovany a v souhrnu tyto ceny v priib&hu celého ¢tvrtého ¢tvrtleti
meziro¢né klesaly. V dasledku vyrazného zpomaleni rlistu cen nerostnych surovin,
paliv a kov(i v listopadu a prosinci se meziro¢nf index svétovych cen CSU rovnéz
snizil av prosinci doséahl hodnotu 24,1 %.

Podobné jako v pfedchozich Ctvrtletich roku 2004 se prevazné vysoky meziro¢ni
rdst svétovych cen surovin a potravin nepromital plné do dovoznich cen. Jejich vliv
byl ve zna¢né mite tlumen vyvojem nominélniho kurzu CZK/USD, ktery vykazoval
od druhého ctvrtleti 2004 vyrazné meziro¢ni zhodnoceni. Tento vliv byl patrny
zejména u dovazenych surovin, kde jsou platby provadény v USD. Také u kurzu
CZK/EUR dochazelo od pocatku tfetiho ctvrtleti k mirnému meziro¢nimu zhodnoceni.
Za téchto okolnosti kurz koruny tlumil — i kdyz diferencované — dopady
zahrani¢nich cen do domacich cen témér u viech dovazenych komodit.

Diferencovany vyvoj zahrani¢nich cen surovin, potravin a findlnich produktd
a kurzu koruny se promital s rozdilnou intenzitou do cen dovoznich skupin
zahrnovanych do indexu cen dovozu zbozi CSU. Soub&zné oslabeni meziro¢niho
rdstu svétovych cen nerostnych surovin a paliv a meziro¢ni posileni kurzu
CZK/USD ve ctvrtém cturtleti pfispélo ke znatelnému snizeni tempa rdstu
cen dovozu ve skupinach suroviny a nerostnd paliva. Tento vliv se odrazil
i ve snizeni tempa cenového rlstu celkového dovozu. Presto se struktura
cenového pohybu indexu dovoznich cen ve srovnani s pfedchozi Zpravou o inflaci
vyraznéji nezménila. Nejrychleji rostly nadédle dovozni ceny surovin a produktd
s nizsim stupném zpracovanf (energetické a neenergetické suroviny a polotovary,
zejména z kovl). Naopak u produktl s vy33im stupném zpracovani byl nadale
vykazovan meziro¢ni pokles dovoznich cen a ceny dovéazenych potravin rostly jen
mirné.

28 Meziro¢ni rast cen ropy se zrychlil z 59,3 % v zafi na 70,3 % v fijnu. V dalSich dvou mésicich
se zpomalil a v prosinci doséhl 35,8 %. Meziro¢ni rlst cen zemniho plynu kulminoval v listopadu
(na 27,2 % oproti9,1 % v zafi) a v prosinci se jeho rdst zmirnil na 26,2 %.

TAB. 111.11.

Vyvoj cen dovozu byl nadéale vyznamné ovliviiovan
rychle rostoucimi cenami nerostnych surovin a paliv

na svétovych trzich
(meziro¢ni zmény v %)

6/04

Dovoz celkem 2,4
Potraviny a Ziva zvifata 3,7
Napoje a tabak 7.9
Suroviny s vyjimkou paliv 14,5
Nerostnd paliva, maziva 10,5
Zivocigné a rostlinné oleje 3,9

Chemikalie a pfibuzné vyrobky 0,8
Trzni vyrobky 4,5
Stroje a dopravni prostfedky -0,7
Razné primyslové vyrobky — -0,4
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GRAF 111.38.
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lI.7.2. Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobcd

Rychly rdst cen praimyslovych vyrobcl pokracoval podle ocekavani i ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004. Tento vyvoj kulminoval v fijnu, kdy meziro¢ni rdst cen pramyslovych
vyrobcl dosahl nejvy3si hodnoty v poslednich jedenacti letech (8,6 %).
V nésledujicich dvou mésicich se sice zmirnil, ale nadale byl pomérné vysoky
(v prosinci 7,7 %). Pokracujici rychly cenovy rdst v tomto odvétvi byl disledkem
soubéhu vnéjsich i vnitfnich faktort — predevsim pokracujiciho oZiveni rlstu cen
dovéazenych nerostnych surovin a polotovarl z nich vyrabénych (predevsim
z kovll) a vyrazného zvyseni cen uhli.

Na dosazeném pomérné vysokém rlstu cen prdmyslovych vyrobcl se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2004 naddle podilely predevsim ceny v odvétvich zabyvajicich
se bezprostfedné zpracovanim dovazenych nerostnych paliv, surovin a polotovart
z nich vyradbénych. Cenovy rist vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinérském
zpracovani ropy se po vyraznéjsim fijnovém meziro¢nim nardstu (na 55,1 %)
ve zbyvajicich mésicich roku 2004 snizil na hodnoty pohybujici se kolem 46 %.
Davodem byl nejen mirnéjsi narlst svétovych cen ropy, ale také vyssi , tlumici”
efekt meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/USD v poslednich dvou mésicich roku
2004. Soucasné vyvoj cen vyrobcl v chemickém prdmyslu naznacoval jiz pomérné
zfetelné promitani rostoucich cen vstupt z ropnych produktt (meziro¢né 10,6 %
v prosinci). Pokracoval také velmi rychly meziro¢ni rlst cen v odvétvich zabyvaji-
cich se zpracovanim kovd, ktery se v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti celkové pohyboval
na urovni kolem 29 %.

Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti se na celkovém meziro¢nim rlstu cen prmyslovych
vyrobcl ve Ctvrtém ctvrtleti podilely vyraznéji ceny vyrobcl v odvétvi dobyvani
energetickych surovin, kde doslo pfed zahajenim topné sezony k pomérné
silnému meziro¢nimu zvyseni cen uhli (z 0,4 % v zafi na 18,8 % v prosinci).
Hlavnimi pFicinami této vyrazné zmény cen byly zfejmé faktory na strané poptavky
a posileni monopolizace na trhu s uhlim.

V potravinarském primyslu pokracoval v poslednim ctvrtleti roku 2004 trend
ke zpomaleni rdstu cen (na 2,6 % v prosinci), ktery byl reakci na znatelné oslabenf
ristu cen domécich vstupl v predchozim c¢tvrtleti a zmirnéni rlstu cen dovéze-
nych potravin. V prevazné vétsiné ostatnich odvétvi rostly ceny vyrobcl jesté
pomaleji nez v potravinafském pramyslu nebo meziro¢né klesaly, coz se tykalo
zejména odvétvi produkujicich vyrobky s vy3sim stupném zpracovam’29

Prestoze ceny pramyslovych vyrobcd rostly ve druhé poloviné roku 2004 jiz velmi
rychle, nemél tento cenovy rdst plodny charakter. Vyssi cenovy rdst se koncentro-
val pouze do nékolika odvétvi s relativné vysokym podilem vstupnich surovin
na cené konec¢ného vyrobku, kterad se zabyvaji primarnim zpracovanim dovaze-
nych surovin. Promitani vnéjsich nakladovych tlakd do cen vyrobcl v navazujicich
odvétvich bylo vyraznéjsi pouze v jednom odvétvi a v nékterych dal3ich odvétvich

byl cenovy narGst jen mirny. Do vyrobnich cen v odvétvich s vy33im podilem

29 Ceny klesaly ve vyrobé elektrickych a optickych pfistroji a strojd a dopravnich prostiedkl, kde
zfejmé pUsobil vliv vyvoje dovoznich cen téchto produktd a prevaha nabidky nad poptavkou.
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sofistikovanych vyrobk( se vnéjsi nakladové tlaky prozatim nepromitaly. PFiciny
prozatim nepfilis vyrazného promitani rostoucich cen vnéjsich vstupl do cen
vyrobcl jsou blize rozvedeny v ¢asti I1.1. Minuly vyvoj inflace a lll.5.4. Finan¢ni
hospodareni nefinan¢nich organizaci a korporaci.

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 naznacoval (pres dilci
kolisani) udrzeni celkového meziro¢niho rlistu na relativné nizkych hodnotach.
Poté, co se tempo meziro¢niho rlistu cen vyrobcl v této oblasti zvolnilo v relativné
kratké dobé z hodnot kolem 20 % na 1 % v zavéru tretiho Ctvrtleti, i ve ¢tvrtém
Ctrtleti se jejich rast prevazné pohyboval na pomérné nizké trovni (v prosinci 2,4 %).
Ve struktufe byl ale vyvoj cen zemédélskych vyrobct zna¢né diferencovany.

V pozadi meziro¢niho poklesu cen rostlinnych produktt byly pfedevsim mimorad-
né priznivé vysledky sklizné roku 2004 (zejména u vahové vyznamné polozky
obilovin), které zménily pomér mezi poptavkou a nabidkou na trhu agrérnich
komodit. Vyraznéjsi zmirnéni cenového poklesu rostlinnych produktt v listopadu
bylo spojeno s relativné vysokym narlstem cen nékterych komodit, jejichz vaha
na celkovém indexu cen zemédélskych vyrobcl je méné vyznamnd . Jednim
z davodud této zmény byla zfejmé nizsi nabidka na domacim trhu v dlsledku
zvysenych moznosti vyvozu za priznivéjsi ceny po vstupu CR do EU. Vyrazngjsi
prohloubeni poklesu cen rostlinnych produktd v prosinci souviselo zejména
s vyvojem cen ostatnich komodit rostlinné vyroby, kde zejména u nékterych
produktl ceny vyrazné meziro¢né k|esa|y31.

Naproti tomu ceny vahové vyznamnéjsich zivocisnych produktl nadale meziro¢né
rostly a jejich rlst se v prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti zrychlil na 12,7 % (v prosinci).
| v tomto pfipadé byl jiz pomérné rychly cenovy rist ¢aste¢né ovlivnén zvysenymi
moznostmivyvozu do zemi EU za pfiznivéjsi realizacni ceny (skot, prasata, mléko).
Rast cen v zahranic¢i dany previsem poptavky nad nabidkou tak nepfimo zpusobil
i rst domacich cen, a to ve vyssi mife nez v pfedchozich letech.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

Ve vyvoji cen stavebnich praci nedoslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004 k vyznamnéjsim
zméndm ve srovnani s predchozim ctvrtletim. V podminkach trvajici vys3si
poptavky po stavebnich pracich se cenovy rlst v tomto segmentu nadéle
pohyboval mirné nad 4 % (v prosinci 4,3 %). Rychlejsi cenovy rlst materialQ
a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi (v prosinci o 8,3 %) soucasné
indikoval dopady rychle rostoucich cen kovd na svétovych trzich (ocelové
konstrukce aj.). Rovnéz pomérné rychle rostouci ceny pohonnych hmot a dal3ich
vyrobkd z ropy, odrazejici vysoky rlst cen ropy na svétovych trzich, pfispély ziejmé
k vy$simu rlstu cen stavebnich praciv roce 2004.

Cenovy rGst trznich sluzeb byl ve srovndni s cenami ve stavebnictvi mirng&jsi.
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004 se mirné zrychlil (na 2,8 % v prosinci). Ve struktufe rostly
nejrychleji ceny sto¢ného, v penéznictvi a pojistovnictvi a také u podnikatelskych

30 Podle listopadovych tdajd se cena chmelu zvysila v meziro¢nim srovnani o 15,6 % a cukrovky
064,3 %.

31 V prosinci byl zaznamenan meziro¢ni pokles cen brambor o 59,3 %, zeleniny o 39,6 %, ovoce
020,7 % aobilovino 18,2 %.
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sluzeb a sluzeb v oblasti nemovitosti a pronajmu. V ostatnich slozkach tohoto
cenového indexu rostly ceny mirné. V souhrnu byl cenovy vyvoj trznich sluzeb
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2004 nadale umirnény a nevytvarel vyznamnéjsi rizika pro
vyvoj spottebitelskych cen.
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IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY
IV.1. VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Urceni pfedpokladt o vyvoji vnéjsiho prostredi je jednou z kli¢ovych podminek pro
sestavenf progndzy. Pro tento G¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus
Forecasts, shrnujici predpovédi celé Fady zahrani¢nich analytickych tyma.
Aktudlni informace této publikace naznacuji, ze zahrani¢ni pdsobeni na vyvoj

Ceské ekonomiky Ize ve srovnani s fijnovou prognézou hodnotit jako méné
prordstové.

Jako aproximaci zahrani¢niho vyvoje vyuzivd prognosticky aparat CNB Udaje
o némecké ekonomice. Ackoliv se o¢ekavani ohledné rlstu némecké ekonomiky
za rok 2004 ve vy3i 1,7 % naplnilo, dochazi k pfehodnoceni predpovédi ristu HDP
v letosnim roce z 1,6 % na 1,3 %. Ocekavani ohledné rlstu spotrebitelskych cen
se nicméné neméni a zGstavaji na drovni 1,4 %. Stejné tak ocekavany rlst cen
pramyslovych vyrobcl setrvava na pomérné vysoké urovni kolem 1,5 %. V roce
2006 by nasledné rast HDP v Némecku mél dosahnout 1,6 % za cenového rdstu
kolem 1,2 %.

Pres korekci smérem dold v pribéhu prosince 2004 se cena ropy béhem ¢tvrtého
Ctvrtleti 2004 v priiméru odchylovala od ocekavani fijnové prognoézy o zhruba 7 %
smérem nahoru. Diky pomalejSimu odeznivani ropného Soku dochazi také
k dalsimu prehodnoceni predpovédi Consensus Forecasts. Aktudlni progndza
proto uvazuje cenu uralské ropy na urovni 38 USD/barel pro prvni ¢tvrtleti roku
2005 a jeji postupny pokles k trovni 35 USD/barel ve zbyvajicim pribéhu roku
2005. V roce 2006 je nasledné ocekavana stabilita ceny ropy na této hladiné.
Dopady vy33i ceny ropy budou zmirfovany pfehodnocenim vyhledu kurzu eura

vicidolaru dle Consensus Forecasts.
IV.2. VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem progndézy jsou vedle predpokladd o vyvoji vnéjsiho prostredi
také predpoklady ohledné domaci ekonomiky. Odhad ptsobeni fiskainf politiky je
jednim z téchto predpokladd, pficemz pro ziskani tohoto odhadu jsou standardné
vyuzivany Udaje o vyvoji deficitu soustavy vefejnych rozpoctl bez ¢istych pljcek
a dotaci transformacnim institucim. Vysledky hospodareni vefejnych rozpoctd
za rok 2004 naznacuji nizsi prispévek fiskalni politiky k rlstu ekonomiky
v pribéhu minulého roku, coz do zna¢né miry méni také odhad budouciho vyvoje
vefejnych rozpoctd. Ve srovnani s fijnovou progndzou dochézi ke snizeni
ocekavaného deficitu soustavy vefejnych rozpo¢tl v roce 2005z 3,5 % na 3,2 %
HDP, s vyhledem dalsiho sniZzenf k hranici 3 % HDP v roce 2006. Z o¢ekavanych
deficitd vefejnych rozpoc¢td je nasledné odvozeno neutrdini pdsobeni fiskalni
politiky v letech 2005 a 2006. Odhad budouciho vyvoje vefejnych financi je viak
spojen s fadou vyraznych nejistot, které jsou podrobnéji diskutovany v ramci
Boxu: Nejistoty vyvoje vefejnych financiv letech 2005 a 2006.

BOX

Nejistoty vyvoje verejnych financi vletech 2005 a 2006

Predbézné vysledky hospodareni vefejnych rozpoctl v roce 2004 zvy3uji nejistoty
ohledné budouciho fiskalniho vyvoje a jeho makroekonomickych ucinkl v letech
2005 a 2006. Rozhodujici podil na tom ma vyrazné nizsi deficit statniho rozpoctu,

TAB. IV.1.

Ocekava se pokles ceny uralské ropy

05 11105
Cena ropy — uralska
(USD/barel) 380 36,9
Cena plynu
(dle struktury dovozu,
USD/1 000 m?3) 161,7 169,10
HDP v SRN
(mzr. v %) 1.3 1.3
Ceny pramyslovych
vyrobcd v SRN
(mzr. v %) 26 1.8
Spotiebitelské ceny
v SRN
(mazr. v %) 1,8 1,3
Nominalni kurz USD
za 1 EUR 1,334 1,331
1 R EURIBOR 23 23

/05
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ktery byl oproti plvodnim zamérlim mensi priblizné o 22,0 mld. K¢. Z porovnani
schvaleného statniho rozpoctu a predbéznych vysledkd skute¢ného hospodarenti
vyplyvé nejen podhodnocenf pifjmd, jako tomu bylo v roce 2003, ale také znac¢né
nadhodnoceni vydaj. Zatimco zakonem schvalena vyse schodku po Upravach
¢inila 115,7 mld. K¢, vykdzalo Ministerstvo financi ke konci roku 2004 deficit
ve vy3i 93,5 ml. K&. K tomuto vysledku pfispély z vice nez dvou tretin vys3i prijmy
(zejména darové) a z necelé jedné tretiny Uspory ve vydajich.

Mnohem vétsi nejistotu do Gvah o vyvoji vefejnych rozpoctl vsak vnasi fakt, ze
do vydajl statniho rozpoctu byly podle stavajici metodiky zapocteny i prevody
nevycerpanych prostfedkd na rezervni fondy pro budouci uziti, jez v souhrnu
za rozpoctové kapitoly presahly ¢astku 29,0 mld. K&. Z ekonomického pohledu
tak byl fakticky, nejenom ucetné vykazany, deficit statniho rozpoctu jesté
mnohem nizsi (po zohlednéni zhruba 5 mld. K¢ vydajd z rezervnich fond®)
na urovni priblizné 70 mld. K¢é. Zména rozpoctovych pravidel v poloviné roku
2004, jez poprvé umoznila prevod nevycerpanych prostredk do roku 2005 v plné
vysi, tak odkryla rezervy, které statni rozpocet na vydajové strané ma. Také aktualné
dostupné Udaje o hospodareni statnich fondd, mistnich rozpoc¢td a Narodniho
fondu™ signalizuji, Ze i tyto segmenty vefejnych financi by oproti pfedpoklad@im
mohly pFispét ke snizenf celkového deficitu vlddniho sektoru v roce 2004.

Predikce vyvoje vefejnych financi stejné jako odhad jejich vlivu na ekonomiku pro
roky 2005 a 2006 jsou tak s ohledem na vyse zminéné podhodnocovani pfijmu
a nadhodnocovani vydajd zatizeny znacnou nejistotou. Jednak neni zfejmé, zda
a v jaké vysi v téchto letech dojde k vytvareni obdobnych rezerv ve vydajich
statniho rozpoctu, jednak vznika riziko, Ze statni organy zméni chovani a nejen ze
nové rezervy nevytvori, ale zvysenymi vydaji ,rozpusti” i prostfedky prevedené
z rozpoc¢tu roku 2004.

Pfedpoklady o rovnovaznych hodnotach klicovych makroekonomickych veli¢in
jsou dalsim faktorem s vyznamnou roli pro vyznéni progndzy. Pocatecni podminky
progndzy, tj. aktualni pozice ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu a momen-
talni nastaveni ménovych podminek, jsou totiz stanoveny jako rozdil aktualnich
a rovnovaznych hodnot. Samotny vyvoj rovnovaznych hodnot potom predstavuje
rdmec zakladniho sméfovani prognézy. Mezi velic¢iny takto ramujici prognézu
patfi rovnovazné realné Urokové sazby, rovnovazny redlny kurz a potencialni
(tj. inflaci nezrychlujici) vystup.

Stanoveni poc¢atec¢nich podminek prognézy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi
mimo jiné z analyz Udajd o minulém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace,
kurzu a Urokovych sazeb. Soucasné je vyuzivdno vazeb mezi témito velicinami,
které predstavuji zakladni nahled CNB na priib&hu transmisniho mechanismu.

V pribéhu roku 2004 nebyly zjistény informace, které by vedly k pfehodnocenf
vyvoje rovnovaznych realnych urokovych sazeb a rovnovazného realného kurzu.
Jednoletd redlna rovnovazna sazba je tak jiz od dubna 2004 nastavena na Uroven
1,5 %. V pfipadé rovnovazného redlného kurzu je taktéz, obdobné jako v dubnu,
Cervenci a fijnu, ocekdvano posilovani tempem mirné pod 3 %. Postupné vsak

32 Nérodni fond je souhrn pené&znich prostfedkd, které svétuji Evropskd spolecenstvi Ceské republice
k realizaci program@ nebo projektt spolufinancovanych z rozpoctu Evropské unie, s vyjimkou podpory
pro rozvoj venkova. Nérodni fond stoji mimo statni rozpocet, aviak je soucasti penézniho
salda verejnych financi.
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bude dochazet k jeho poklesu k 2 % v prvni poloviné roku 2007. Progndza
predpoklada rlst potencidlniho (tj. inflaci nezrychlujiciho) produktu na urovni
mezi3 % az 3,5 %.

Informace zvefejnéné o vyvoji ekonomické aktivity v prvnich tfech ¢tvrtletich roku
2004 potvrzuji vizi predchozich prognéz CNB o obratu ekonomické aktivity.
Nedoslo nicméné k Uplnému naplnéni predpokladl o ristu HDP za cely rok 2004.
Caste¢ny vliv na tomto nenaplnéni je moZno ptisoudit pfehodnoceni réistu HDP
za rok 2003 a 2004 ze strany CSU, svou roli ovsem sehrdlo také restriktivngjsi
plsobeni fiskalni politiky, nez jaké bylo ocekdvano fijnovou prognozou.
Hospodarsky rlst je dle ocekavani tazen zejména vyvojem investic a vyvozu,
zatimco v pfipadé spotfeby domdacnosti dochdzi k postupnému zpomalenti jejiho
rdstu. Postupné zpomalovani rlstu spotfeby domdacnosti v pribéhu roku 2004
bylo dusledkem zpomaleni rlstu redlnych disponibilnich pfijmt domacnosti pfi
zhruba neutradlnim pUsobeni Urokové slozky ménovych podminek ve druhé
poloviné roku 2003. Na druhou stranu, rychly rast investic byl stimulovan
zlepsenim exportnich vyhlidek v souvislosti s uvolnénym plsobenim readlného

kurzu v prfedchozim obdobi.

Pozorovany vyvoj inflace, zejména korigované inflace bez pohonnych hmot,
se odlisoval od predpokladd Fijnové prognoézy sice pouze nepatrné, v souhrnu ale
smérem k niz3f inflaci. Poloha ekonomiky v rdmci hospodafského cyklu tak
i nadale pusobila spise protiinfla¢cnim smérem. Konfrontace stabilni inflace
a nizsiho nez ocekavaného rastu HDP vedla k prehodnoceni vyvoje mezery
vystupu na konci roku 2004 smérem k jejimu pomalejsimu uzavirani. Vysledkem
analyz je odhad mezery vystupu pro Ctvrté Ctvrtleti 2004 kolem -0,8 % HDP.

Ze vzajemného vztahu vyvoje ménovych podminek a mezery vystupu, vyjadrené-
ho predstavou o prabéhu transmisniho mechanismu, vyplyva v prdméru uvolnéné
hodnoceni vychoziho nastaveni ménovych podminek ve ¢tvrtém ctvrtleti 2004,
a to jak v urokové, tak kurzové slozce. Zatimco uvolnéni kurzové slozky se od
pocatku roku 2004 diky nominalni apreciaci kurzu postupné snizovalo, uvolnéni
Urokové slozky zlstavalo od poloviny roku 2004 pomérné stabilni.

IV.3. VYZNENi PROGNOZY

Ackoliv soucasnd progndéza i nadale oc¢ekava zvysenou ekonomickou aktivitu
v letech 2005 a 2006, ve srovnani s fijnovou prognézou dochazi k pfehodnoceni
jeji dynamiky smérem dolt. Déje se tak v ndvaznosti na predpoklddané pomalejsi
uzavirani mezery vystupu koncem roku 2004 a pfisnéjsi pdsobeni ménovych
podminek vyplyvajici z apreciace nominalniho i redlného kurzu. Zpomaleni
ocekdvané ekonomické aktivity oproti fijnové prognéze je vsak potieba pricist
také prfehodnocenfi zahrani¢niho ozZiveni smérem dold. Oc¢ekdavany rlst redlného
HDP tak v letech 2005 a 2006 dosahne Urovné kolem 4 %. Za pfedpokladu o rstu
potencialniho produktu na Urovni mezi 3 % az 3,5 % lze proto uzavieni mezery
vystupu ocekdvat az pocatkem roku 2006. Z hlediska trhu prace se pozvolné
uzavirani mezery vystupu projevi mirnym narGstem zaméstnanosti a poklesem
miry nezaméstnanosti pod 10 %.

V pripadé spotfeby doméacnosti je po zvolnéni jejiho tempa v roce 2004 oc¢ekavano
mirné zrychleni k 3 % meziro¢nimu rdstu za rok 2005 a dalsi urychleni
v pribéhu roku 2006 k Urovni 3,5 %. V dlsledku zhruba neutrédlniho plsobeni
urokové slozky meénovych podminek v druhé poloviné roku 2003 odpovida

GRAF IV.1.
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TAB. IV.2.

V roce 2006 zpomali riist redlného disponibilniho

dichodu

Redlny disponibilni pfijem domécnosti (mzr. rist v %)

Mira nezaméstnanosti (v %)
Produktivita prace (mzr. riist v %)
Podil deficitu BU na HDP (v %)

M2 (mzr. rist v %)

TAB. IV.3.

2005
35
10,0
34
-4,6
6,0

Tahounem ekonomického rustu bude vyvoz

a investice
(mezirocni zmény v %)

Hruby doméci produkt

Celkovéa domaci poptéavka

z toho:
spotieba domacnosti
spotieba vlady
hruba tvorba fixniho kapitalu
dovoz zboZi a sluzeb
vyvoz zboZi a sluzeb

Cisty vjvoz a dovoz v mld. K&

GRAF IV.2.

Stied prognézy inflace se v horizontu ménové
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ocekdvany rlst spotfeby domacnosti v roce 2005 pfiblizné 3,5 % rdstu hrubého
redlného disponibilniho ddchodu. Za ocekdvanym zrychlenim rlstu spotreby
domacnosti v roce 2006 stoji pokles miry Uspor, pfi zpomaleni rlstu redlného
disponibilniho dtchodu na 2,8 %. Ocekavany pokles miry Uspor v roce 2006
vyplyvé z uvolnéného plsobeni Urokové slozky ménovych podminek od druhé
poloviny roku 2004.

Hlavnim tahounem ekonomického rlstu zlstane pres apreciaci kurzu a snizenf
predpoklddaného rlstu v zahranici readlny vyvoz a navazné také vyvoj investic.
Ve srovnani s fijnovou progndzou ovsem dochazi k prehodnoceni jejich rlstd
smérem dold. Rist redlného exportu tak dosdhne pfiblizné 11 % v roce 2005
a zhruba 12 % v roce 2006. Vzhledem k pomérné vysoké dovozni naro¢nosti jak
investic tak vyvozu, nebude spojeni stédle pomérné rychlého rlstu vyvozu
a investic doprovazeno snizovanim zaporného salda ¢istého vyvozu ve stéalych
cenach. Optikou béznych cen vsak vyvoj zahrani¢niho obchodu pfinese postupné
zlep3ovani zaporného salda obchodni bilance. Opa¢nym smérem ovsem bude
plsobit soubézné zhorSovani bilance vynosd. Progndza proto ocekava zachovani
deficitu bézného uctu platebni bilance zhruba na drovni 140 mld. K¢ v roce 2005
a 150 mld. K& v roce 2006.

Progndza predpokladd ve svém zakladnim scénéfi jen pozvolné posilovani
nominalniho kurzu. Tento predpoklad plynulého vyvoje kurzu kontrastuje s jeho
skokovym posilenim na prelomu letosniho a lonského roku, které nebylo
podlozeno fundamentédlnimi faktory zohlednénymi v predikci. PFfi zhruba
neutralnim plsobeni trokového diferencialu je mirné posilovani kurzu v predikci
déno pozvolnym poklesem rizikové prémie, ktery vyplyva z konvergence ceské
ekonomiky k vyspélym ekonomikam. Rychlé posileni kurzu na konci roku 2004
bude pouze dil¢im zplsobem kompenzovano vyssim rlstem dovoznich cen
energif. Progndza proto v prabéhu roku 2005 ocekava postupny prechod inflace
dovoznich cen do zapornych hodnot.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soub&hem vyvoje poptavkovych tlakl vyplyvajicich
z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktort.
Pfehodnoceni odhadu budoucich poptavkovych tlakl spole¢né s posunem
predpokladl o vyvoji dovoznich cen smérem dold vede ke sanem’éprognézy
inflace na celém horizontu prognoézy. Na horizontu ménové |oo|itil<y3 se stred
progndézy inflace nachazi mirné pod bodovym infla¢nim cilem CNB.

Ve srovndni s fijnovou prognézou doslo zejména ke snizeni prognézy korigované
inflace bez pohonnych hmot. Ke konci roku 2005 prognéza ocekava celkovou
inflaci kolem 2,2 % oproti v fijnu ocekdvanym 2,8 %. V roce 2006 nésledné
prognoéza ocekava nastup poptavkovych infla¢nich tlakd. Ve srovnani s fijnovou
progndzou se vsak poptavkové tlaky projevi pozdéji a s nizsi intenzitou. Také pro
konec roku 2006 proto prognéza prehodnocuje infla¢ni vyhled, a to z 3,1 %
ocekavanych v fijnu na 2,7 %. Vliv zmén v odhadu pUsobeni regulovanych cen

a dafovych Uprav na prognoézu je hodnocen jako zanedbatelny.

33 Pocinaje lednovou Zpravou o inflaci je zvoleno nové oznaceni horizontu zvyraznéného v grafu
progndzy inflace. Jedna se o horizont, na ktery pfi svém rozhodovani hledi ménova politika a ktery
zohledriuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Dfive pouzivané oznaceni Horizont nejucinnéjsi
transmise bylo nahrazeno oznacenim Horizont ménové politiky, které lépe odradzi roli tohoto
horizontu v prognostickém aparatu CNB.
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Ocekavané zvyseni spotfebni dané z cigaret jiz bylo obsazeno v predchozich
progndzach. Aktudlni progndza pouze opét posunuje prvni krok tohoto zvyseni
na prvni Cerven 2005. Druhy krok zlstava zachovan k prvnimu lednu 2006.
Predpoklad pomérné omezenych sekundérnich efektl téchto zmén zlstava
nezmeéneén.

S lednovou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni mirny pokles troko-
vych sazeb v prvni poloviné roku 2005. Jejich postupny rdst se odklada na prvni
polovinu roku 2006.

V ramci zpracovani prognoézy byl diskutovan alternativni scénaf odlisného
plsobeni fiskalnf politiky v letech 2005 a 2006, ktery reflektuje nejistotu vzniklou
pfesunem nevycerpanych prostfedkl z rozpoc¢tu do rezervnich fondd (viz box
Nejistoty vyvoje verejnych financi v letech 2005 a 2006). Alternativni scénar byl
zpracovan ve dvou variantach, pficemz prvni z nich predpoklada tvorbu rezerv
také v pfistich letech, zatimco druha uvazuje moznost postupného rozpousténi
vytvorenych rezerv. DUsledkem prvné zmifiované varianty je v letech 2005 a 2006
mirné zaporny prispévek fiskalni politiky k ekonomickému rlstu. Z toho plynouci
odklad uzavieni mezery vystupu na druhé ctvrtleti roku 2006 vede k mirné nizsim
poptavkovym tlakim a k potfebé nepatrné uvolnénéjsi ménové politiky.
Inflace v horizontu ménové politiky zUstéva oproti zakladnimu scéndfi prakticky
nezmeéneéna.

Druhd varianta vede pro roky 2005 a 2006 ke zfetelné kladnému pfispévku
fiskalni politiky k ekonomickému rdstu. Tomuto pfispévku odpovida uzavieni
mezery vystupu jiz v prvnim pololeti roku 2005 a jeji narQst az k hladiné
0,5 % koncem roku 2005, mirné vyssi inflace v horizontu ménové politiky
a potfeba mirné prisnéjsiho nastaveni ménové politiky oproti zakladnimu scénéfi
prognoézy.

Nékterd rizika prognoézy jsou v podkladech pro jednani bankovni rady CNB
ohodnocovana v podobé technickych simulaci zachycujicich citlivost prognézy
na urcitou jednotkovou zménu v dané veli¢iné oproti zakladnimu scénafi.
V souvislosti s vyse popsanym vyznamnym pohybem kurzu na prelomu let 2004
a 2005 stoji za pozornost vypracovana simulace zachycujici citlivost progndzy
na moznost, Zze kurz domaci mény k euru se na jedno ctvrtleti vychyli smérem
k posileni o 1 korunu mimo drahu zachycenou v zékladnim scénafi a nasledné
se postupneé vrati zpét k prognézované draze. Simulace potvrdila vysokou citlivost
Ceské ekonomiky na kurzovy vyvoj: uzavreni vystupové mezery je v této simulaci
odsunuto oproti zdkladnimu scénafi zhruba o pdl roku a hodnoty uUrokovych
sazeb konzistentnich s touto simulaci klesaji béhem roku 2005 ve srovnani
se zakladnim scénafem vyrazné nize.

IV.4. OC EKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekdvaného budouciho vyvoje inflace Ucastnikd finan¢niho trhu se mirné
snizily. Na poc¢atku roku 2005 analytici ocekavaji pokles inflace k hladiné 2 % diky
nizsimu pfispévku regulovanych cen a danovych zmeén oproti roku 2004. Inflacni
tlaky navic tlumi posilovani K¢ vici euru a dolaru. Proinfla¢nim smérem naopak
plsobi ceny potravin. Dvodem je rdst cen Zivocisné produkce v disledku vyssi
otevienosti EU pro ¢eské zemédélce. Proinflacnim rizikem zUstévaji rovnéz ceny
komodit, zejména ropy. Podle ndzoru analytik( by se ve druhé poloviné roku 2005
v Ceské ekonomice mély zacit zfetelnéji projevovat poptavkové-infla¢ni tlaky

TAB. IV.4.

Za rastem inflace bude stat predevsim rist korigované
inflace bez pohonnych hmot

(meziro¢ni rast v %)

/05 11105 1II/05 IV/05 |

Mezirocni rlist spotfebitelskych
cen 1.8

z toho:
regulované ceny 2,4

zmény nepfimych dani
(pfispévek v p. b.) 04

ceny potravin, beze zmén
nepfimych dani 0,8

ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepiimych dani- 3,3

korigované inflace bez PH,
beze zmén nepiimych dani 1,3

TAB. IV.5.
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4,2

0,2

0,3

4,6

1.5

5,6
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-0,2

-6,1

1.6

-6,6

2,2

4,0

0,4

0,7

2,0

/06

25

32

0,6

0,9

-3.3

22
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28 26 27
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-23 -18 -09

24 26 28

Inflacni ocekavani ekonomickych subjektii byla

v souladu s cilem CNB
(v %)

12/03

Index spotebitelskych cen

horizont 1R:
finan¢ni trh 33
podniky 2,9
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

9/04

3,0
31
1.7

28

2,7
2,0

38

10/04

37

11/04 12/04
2,8 2,8
= 32
= 1.5
2,7 2,8
= 2,7
= 1.8
35 34
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z titulu rychlejsiho rlstu mezd a pomérné silného rastu domaci ekonomiky.
Infla¢ni ocekavani podnikd se témér nezménila. U domacnosti doslo k daldimu
poklesu, jejich ocekavanivsak dlouhodobé podléhaji vyssivolatilité.

CNB sleduje také vyvoj inflagnich ocekavani v t¥letém horizontu. U nich se projevujf
mensi vykyvy, protoZe nejsou ovliviiovany kratkodobymi faktory. Inflacni ocekavani
finan¢niho trhu i podnikt v tomto horizontu jsou v souladu s cilem CNB na Grovni
3 %, ocekavani domacnosti se aktualné pohybuji na nizsi hladiné.

Ocekavané hodnoty Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi snizily. Nastaveni
zékladnich Urokovych sazeb konzistentni s prognézou CNB v nejblizsim obdobi
bylo zhruba v souladu s ndzorem ucastnika finan¢niho trhu. V delim horizontu
se ocekavan( urokovych sazeb ve srovnani s prognézou CNB pohybovalo na vyssi
hladiné.

BOX

Inflaéni o¢ekavani vmodelovém aparatu CNB

Inflacni ocekavani maji v rezimu cilovani inflace vyjimecné postaveni. Jejich
odchylka od infla¢niho cile totiz urcuje miru vérohodnosti tohoto cile, resp.
vérohodnost ménové politiky jako takové. Zaroveri infla¢ni ocekavani hraji
dulezitou roli v urcovani prisnosti/uvolnénosti nastaveni ménové politiky. To je
dano tim, Ze hlavni slozkou ménovych podminek jsou redlné trokové sazby, které
jsou definovany jako rozdil mezi nominalni Urokovou sazbou a ocekavanim
budouciinflace.

V modelovém aparatu CNB jsou infla¢ni o¢ekévani odhadovana. Infla¢ni ocekavani
ziskand statistickym 3Setfenim (viz box v Zprdvé o inflaci z Cervence 2003)
a pravidelné popisovana v této kapitole nevstupuji pfimo do modelového aparatu,
ale slouzi ke kontrole vzdjemné konzistence modelovych ocekavani a statisticky
méfenych oc¢ekavani. Ddvodem je, Ze statistické méreni inflacnich oc¢ekavani je
spojeno s mnoha nedokonalostmi, které zptsobuji, Ze mérena ocekavani nemusi
odpovidat skute¢nym a Ze jsou znacné kolisava.

Modelovy apardt predpoklada, Ze inflacni ocekavani jsou tvorena prevazné
(290 %) na zakladé posledniho vyvoje inflace, z mensi ¢asti (10 %) pak na zékladé
prognézou odhadovaného budouciho vyvoje inflace.
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VYHODNOCENI PLNENi MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi
A STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI ¢R S EUROZONOU

(Dokument pipraveny Ministerstvem financi CR, Ministerstvem préimyslu a obchodu
a Ceskou narodni bankou, schvélen viadou CR dne 12. ledna 2005)

1. SHRNUTi A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI CR NA VSTUP DO ERM I
V této ¢asti jsou stru¢né nastinény hlavni poznatky ¢astiIl. a lll. tohoto materidlu.

Cast II. pFinasi vyhodnocenf sou¢asného a oc¢ekdvaného plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii. Legislativa EU uvadi jako podminku pro pfipojeni ¢lenské
zemé EU k eurozéné dosazeni vysokého stupné konvergence, jejimz méfitkem je
udrzitelnost plnéni Ctyf konvergencnich kritérii: udrzitelnost cenové stability
patrna z vyvoje inflace; dlouhodobéa udrzitelnost verejnych financi hodnocena
prostifednictvim vyvoje vlddniho deficitu a vladniho dluhu; udrzitelnost stability
meénového kurzu a stalost konvergence, odrazejici se v dlouhodobych Grovnich
urokové miry. CR je coby ¢lensky stat EU zavazana podnikat kroky k tomu, aby
byla na pfistoupeni k eurozéné co nejdfive pfipravena. Pfipadné neplnéni kritérif
konvergence nicméné neméa pro CR v soucasnosti zadné dasledky. Vyjimkou je
kritérium udrzitelnosti verejnych financi, resp. Uroveri deficitnosti vefejnych
financi, s jehoz dodrzovanim ma CR v souc¢asné dobé& nejvétsi problém.
Dodrzovani rozpoctové discipliny totiz podléha mnohostrannému dozoru nad
vyvojem vefejnych financi a v souvislosti s jejim nedodrzovanim jiz byla s CR
zahajena procedura pfi nadmérném schodku. Dosavadnim vysledkem je zavazek
CR snizit vliddni schodek pod 3 % HDP do roku 2008.

Kritérium cenové stability se v soucasnosti dafi CR plnit s rezervou, co? viak
do urcité miry odrdzi mimoradné nizkou inflaci v minulém roce. Z hlediska
budouciho plnéni tohoto kritéria existuje fada nejistot: zda a které zemé budou
vylouceny pfi vypoctu referen¢ni hodnoty inflace, jak vzdalend bude tato hodnota
od definice cenové stability v chapani ECB apod. Infla¢nf cil CNB od roku 2006
pro narodni index spotrebitelskych cen je stanoven na Urovni 3 %. D4 se predpo-
klddat, Zze jeho vy3e odpovida splnéni kritéria blizko jeho horniho okraje
za podminky, Ze se cenovy vyvoj v ¢lenskych zemich EU nebude vyrazné odchylo-
vat smérem dol0 od definice cenové stability ECB (inflace ,, pod, ale blizko 2 % ™).
Nelze ale vyloucit moznost kratkodobého neplnénf kritéria v pfipadé nepredvida-
nych udalosti s vyraznym proinflacnim dopadem.

Kritérium udrzitelnosti verejnych financi viady CR neplni. Vyse deficitu se jiz delsi
dobu nachdzi nad referen¢ni hodnotou 3 % HDP. SpInénf kritéria v oblasti deficitu
je podle aktudlniho zavazku vlady mozné ocekavat v roce 2008, coz predstavuje
vyznamné omezeni pro nacasovani zavedeni eura. Pokud jde o oblast vliadniho
dluhu, jeho uroven je (i pfi sou¢asném rostoucim trendu) stale na relativné nizké
Urovni ve srovnani s referen¢ni hodnotou 60 % HDP. Za pfedpokladu napliiovani
fiskalni strategie vlady by tak nemélo byt pInéni kritéria v dobé jeho predpoklada-
ného vyhodnocovani ohrozeno.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria bude mozné provadét az po vstupu
do kurzového mechanismu ERM II. Navic interpretace tohoto kritéria by neméla
byt mechanicka, ale méla by odrazet i ekonomicky tsudek o pficinach pfipadnych
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kurzovych vykyvl. V soucasnosti lze proto pouze konstatovat, Zze v pfipadé
hodnoceni kurzové stability na zakladé pasma vyrazné uzsiho nez 15 % povole-
nych v mechanismu ERM Il je dosavadni vyvoj kurzu koruny pomérné kolisavy,
i kdyz v poslednich dvou letech doslo k jeho zklidnéni. Kli¢covym parametrem bude
také stfed kurzového pasma, ktery bude stanoven pro ¢eskou korunu pfi vstupu
do ERM I

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb v soucasnosti CR pini bez problé-
ma. Ani orienta¢ni vyhled na dalSich nékolik let nenaznacuje problémy v této
oblasti. Urcitym rizikem je napliiovani reformy vefejnych financi. V opa¢ném
pripadé by mohlo dojit ke zhor$ovani mezinarodniho ratingu CR, zvyseni rizikové
prémie u vladnich obligaci, a tim k rlstu dlouhodobych urokovych sazeb —
v krajnim pfipadé az nad referen¢ni hodnotu.

Cast IIl. poskytuje prehled vysledkt podkladovych analyz, které byly provedeny
s cilem vyhodnotit stuper ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Na rozdil
od maastrichtskych kritérii s jasné definovanymi hranicemi pro vstup do eurozény
nemohou tyto analyzy vést k jednoznac¢nému zavéru, zda je mira ekonomické
sladénosti dostatecna k pfijeti eura. Jejich Ucelem je spiSe hodnotit vyvoj jednotli-
vych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani s ostatnimi zemémi, které jsou bud
jiz nyni ¢leny eurozény nebo na toto ¢lenstvi aspiruji. Takova hodnoceni mohou
byt podporou pro rozhodnuti o pfijeti eura, které v3ak je v kone¢ném ddsledku
politickym krokem. Zaroven tato hodnoceni umoziuji identifikovat Uzka mista
vyzaduijici dal3f reformni Usili ze strany viady a CNB.

Analyzy |ze rozdélit do dvou skupin podle toho, zda zkoumaji podobnost ceské
ekonomiky a sladénost jejiho vyvoje s ekonomikou eurozény (¢ast Il 1.), nebo zda
zkoumaji schopnost ¢eské ekonomiky vyrovnat se s tim, ze ve svém vyvoji neni
s eurozénou zcela sladénd (¢ast 111.2.). Nizkd mira sladénosti by vedla k tomu,
Ze Ceskd ekonomika bude zasaZena dopady neocekavanych udalosti silnéji nez
vétsina ekonomik eurozony. Reakce spole¢né ménové politiky ECB pak nebude
dostatecna a Ceskd ekonomika se s nimi bude muset vyrovnat pomoci vlastnich
pfizptsobovacich mechanism0. Je tedy tfeba posoudit, do jaké miry je ceska
ekonomika tohoto pfizplsobeni schopna.

Do prvni skupiny patfi mimo jiné analyzy sladénosti vyvoje HDP. Tento typ
propoc¢tl poskytuje nejednoznacny obraz. Zpomaleni dynamiky v Evropé bylo
spolu se zhodnocenim kurzu jednim z hlavnich faktorl zvolnéni rdstu ceské
ekonomiky v letech 2001—2002. Souc¢asné mirné oziveni v EU je naopak jednim
zimpulzd pro zrychlenf riistu v CR. Tato skute¢nost by mohla naznacovat rostouci
miru cyklické sladénosti s eurozénou a EU. Pohled pomoci nékterych jemnéjsich
statistickych propoc¢td vsak odhaluje v mezinarodnim srovnani prdmérné nebo
spiSe nepfiznivé hodnoceni sladénosti. To by mohlo naznacovat riziko pfi rychlém
zavedeni eura. Jednou z moznych pfic¢in uvedeného zjisténi je vsak velky vliv
kurzovych vykyv(l na ekonomicky vyvoj v CR v poslednich letech. Prijeti eura
odstrani tento kurzovy vliv, coz by mohlo zvysit sladénost hospodarského cyklu
seurozénou.

Ve prospéch brzkého prijeti eura svédci vysoka (a rostouci) mira otevienosti
Ceského hospodarstvi a jeho vyrazna orientace na zahrani¢ni obchod s EU. Také
strukturalni charakteristiky zahrani¢niho obchodu jsou pro pfijeti jednotné mény
priznivé, nebot snizuji pravdépodobnost, ze CR bude zasaZzena $oky, které se
nebudou tykat vyvoje v celé EU.
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Ve finan¢nim sektoru jsou vytvoreny uspokojivé podminky pro to, aby tento
sektor nebyl pro domaci ekonomiku po pfrijeti eura zdrojem problémd a aby
umozrioval pfenos opatfeni ménové politiky do ekonomiky zplsobem srovnatel-
nym se zbytkem eurozony. To plati i pres relativné mensi velikost finan¢niho
sektoru v CR v porovnanise zemémi eurozény.

Ve druhé skupiné jsou uvedeny analyzy schopnosti ¢eské ekonomiky pruzné reagovat
v pfipadech, kdy se v dlsledku nedostatecné sladénosti ceské ekonomiky s eurozénou
domaci makroekonomicky vyvoj odchyli od vyvoje v eurozéné a spole¢nd ménova
politika ECB na néj tedy nebude reagovat. Vyznamnym nastrojem pruznosti
ekonomiky by méla byt fiskalni politika. Cim vice se vl4d& poda¥i snizit strukturalni
deficit vefejnych financi smérem k jejich vyrovnanosti, tim vétsi bude prostor pro
volné plsobeni vestavénych automatickych stabilizatord, aniz by se vysledny
deficit dostaval do rozporu s pravidly Paktu stability a rlstu. Soucasny plan fiskalni
konsolidace v CR se proto jevi jako nutny, nikoli véak postacujici krok k zajisténi
stabilizacni funkce vefejnych rozpoctl v ramci evropskych fiskalnich pravidel.

Odolnost ¢eské ekonomiky vici Sokim bude vyznamné zaviset také na tom, jak
pruzny bude ¢esky trh prace. Schopnost trhu prace v CR vstfebavat Soky je
v evropském srovnani relativné uspokojiva. Presto existuji oblasti, ve kterych je
pruznost trhu prace vyrazné niz3i a sledované indikatory naznacuiji riziko jejiho
dalsiho snizovani. Mezi tyto indikdtory patfi zvy3ujici se podil dlouhodobé
nezameéstnanosti a rostouci regionalni rozdily. Institucionalni pravidla na trhu
prace znevyhodfiuji predevsim osoby s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou
zejména relativné vysoké zdanéni prace, interakce dani a socidlnich davek
a zvySovani minimalni mzdy. Zvyseni pruznosti trhu prace patfi mezi priority EU
a stejnym smérem by se mél ubirat vyvoj také v CR.

Treti dUlezity prvek schopnosti ¢eské ekonomiky bréanit se vnéjsim Sokim je
finan¢ni sektor. Podle provedenych analyz je na tuto roli pomérné dobre pfipraven.
Ke konci roku 2003 vykazoval ¢esky bankovni sektor uspokojivou kvalitu Gvéra.
Kryti ohrozenych Gvéri opravnymi polozkami je v CR na Urovni srovnatelné
v evropském méfitku. O dostate¢ném kryti moznych rizik vypovida i vysoka
kapitalova prfimérenost, odolnost sektoru zvysuje téz jeho vysoka ziskovost.

Na zakladé provedenych analyz a v souladu s dfive schvdlenou strategii pfijeti eura
doporucuje MF, MPO a CNB vladé CR neusilovat v prabéhu roku 2005 o vstup
do mechanismu ERM II. Dlvodem je skutec¢nost, Zze zatim nejsou vytvoreny
podminky pro to, aby po dvou letech od vstupu do ERM Il mohla CR splnit
stanovené podminky pro vstup do eurozény a byla schopna realizovat vyhody
z pfijeti eura. Zména tohoto doporuceni do budoucna je podminéna zejména
pokracovanim reformy vefejnych financi a dalsimi strukturdinimi reformami
smérujicimi ke zvyseni pruznosti ceské ekonomiky.

Il. VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENi MAASTRICHT
SKYCH KONVERGENC NiCH KRITERIi

Konvergen¢ni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi mérena
vladnim deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a stalost konvergence
P . ) 34, L )
opirajici se o dlouhodobé Urokové sazby)™ jsou definovana Smlouvou o ES (déle

34 viz¢l. 121 Smlouvy
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Smlouva) a specifikovana v Protokolu o konvergencnich kritériich a Protokolu
o postupu pfi nadmérném schodku, které jsou pfipojeny ke Smlouvé. Pro ¢lenské
staty EU s docasnym odkladem pro zavedeni eura vyplyva z vyse uvedenych
predpist, Zze pfed podanim prihlasky do ménové unie musi konvergencni kritéria
pinit udrzitelnym, nikoli pouze bodovym zpisobem.

Smlouva ukladd za povinnost dvéma institucim — Evropské komisi a Evropské
centradlni bance — vyhodnocovat v minimalné dvouletém intervalu plnéni
konvergencnich kritérii u ¢lenskych statl, které maji odklad pro zavedeni
eura, ve skutec¢nosti k tomu vsak dochazi kazdoroc¢né g Jejich vystupem jsou
dva 3sﬁamostatné dokumenty: Konvergen¢ni zprava EK a Konvergen¢ni zprava
ECB™.

Zavéry Konvergencni zpravy 2004 Evropské komise i Konvergen¢ni zpravy 2004
Evropské centrdini banky poukazuji na to, ze ze Ctyf konvergencnich kritérif
spliiuje CR pouze dvé — kritérium cenové stability a dlouhodobych urokovych
sazeb. K témuz zavéru dochazi i vyhodnoceni provedené v tomto dokumentu.
Souhrnné vyhodnoceni u vSech ¢lenskych statd Evropské unie s odkladem pro
zavedeni eura ukazuje nasledujici tabulka.

PInéni konvergencnich kritérii vroce 2004
(srovnani ¢lenskych statt EU s odkladem zavedeni eura podle Konvergen¢ni zpréavy EK)

udrzitelnost

cenova  vefejnych financi ménovy dlouhodobé

stabilita (deficit, dluh) kurz urokové sazby
Ceska republika* ano ne ne ano
Estonsko** ano ano ne —
Kypr* ano ne ne ano
Loty3sko ne ano ne ano
Litva** ano ano ne ano
Madarsko* ne ne ne ne
Malta* ne ne ne ano
Polsko* ne ne ne ne
Slovinsko** ne ano ne ano
Slovensko* ne ne ne ano
Svédsko ano ano ne ano

Zdroj: Evropska komise, fijen 2004

*  proti zemi byla zahajena procedura nadmérného schodku rozhodnutim Rady ze dne 5. ¢ervence 2004
**  zemé vstoupila dne 28. ¢ervna 2004 do kurzového rezimu ERM Il

35 viz ¢l. 122(2) Smlouvy. V soucasnosti ze ,starych” ¢lenskych statil jde pouze o Svédsko, protoze
Dansko a Velka Britanie si pfed podpisem Maastrichtské smlouvy vyjednaly nelcastnické dolozky
(tzv. opt-out clause).

36 Posledni konvergen¢ni zpravy obou instituci jsou z Fijna 2004. Vyhodnocuji stav konvergence viech
novych ¢lenskych statd a Svédska.
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HODNOCENi PLNENi MAASTRICHTSKYCH KRITERIi ¢ ESKOU REPUBLIKOU
II.1. KRITERIUM CENOVE STABILITY

Kritérium cenové stability pozaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé
udrzitelnou cenovou stabilitu a pramérnou miru inflace, sledovanou béhem
jednoho roku (predchozich 12 mésicl) pred Setfenim, kterd neprekracuje o vice
nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tfi ¢lenskych statd EU, které
dosahly nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability. Kritérium je sledovano
na zakladé harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HIC P)37.

Tabulka 1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prameér poslednich 12 mésicl proti praméru predchozich 12 mésicd, rast v %)

2001 2002 2003 8/04 2004 2005 2006 2007

Prmér 3 zemf EU s nejnizsi inflaci 1,6 1,1 1,2 0,9 0,9 1,0 1,2 1,3
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) 3,1 2,6 2,7 2,4 2,4 2,5 2,7 2,8
Ceska republika 4,5 1,4 -01 1,8 2,7 3,2 2,6 2,2

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni programy a Programy stability ¢lenskych zemi, Konvergencni
program CR (listopad 2004)

Poznamka: Vyhled inflace v EU pro roky 2004—2005 je pfevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské
komise, pro roky 2006—2007 z konvergen¢nich programl a programd stability ¢lenskych zemi.
Prognéza pro CR je prevzata z Konvergen¢niho programu CR (listopad 2004). MaZe se proto mirné ligit
od prognéz nékterych instituci, podilejicich se na vzniku predkladaného materialu (napt. CNB).

Pri konstrukci prognézy budouciho plnéni kritéria pro inflaci lze zvolit rzné
interpretace slov ,nejlepsi vysledky v oblasti cenové stability”. Dokladem je
skute¢nost, Ze interpretace zvolené v letosnich Konvergencnich zpravach EK
a ECB se navzdjem mirné lisf; problému interpretace kriteria bude nezbytné
vénovat pozornost. Prognézy vyvoje referen¢ni hodnoty uvedené v Tabulce 1.
vychazeji ze zjednoduseného predpokladu, Ze referen¢ni hodnota bude pocitana
jako pramérnd mira inflace ve tfech zemich s nejnizsi kladnou inflaci. Vzhledem
k tomu, Ze interpretace kritéria pro inflaci neni dosud zcela ustalen4, je v3ak tfeba
tyto prognoézy povazovat spise jen za orientacni.

Z uvedené tabulky vyplyva, ze CR kritérium cenové stability podle pouZité interpreta-
ce plni, coz ale ¢astecné odrazi mimoradné nizkou inflaci v minulém roce. S vyjimkou
pfechodného nérdistu inflace v letech 2004—2005 by, na zékladé projekci MF CR,
méla CRinfla¢ni kritérium plniti v budoucnosti. Infla¢ni cil CNB od roku 2006 pro
narodni index spotrebitelskych cen je stanoven na trovni 3 % Dase predpokladat,
Ze jeho vyse odpovida splnéni kritéria blizko jeho hornimu okraji za podminky, Ze
se cenovy vyvoj v EU a jejich ¢lenskych zemich nebude vyrazné odchylovat smérem
doll od cilené hodnoty (inflace ,pod, ale blizko 2 %"). Tim nenf vyloucena
moznost kratkodobého neplInéni kritéria v pripadé infla¢nich Soka.

37 Mezi strukturou spotiebniho kose narodniho indexu spottebitelskych cen CR a strukturou
spotfebniho kose HICP jsou ur¢ité rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za ndkupy cizinci na tzemi
Ceské republiky, ale nenf v ném zahrnuto hypotetické najemné na rozdil od narodniho indexu spottebitel-
skych cen, kde trzby za ndkupy cizinct zahrnuty nejsou, ale je zde zahrnuto hypotetické najemné.

38 blize vizmaterial CNB ze dne 11. 3. 2004 Infla¢ni cil CNB od ledna 2006.
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I.2. KRITERIUM UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI

Smlouva o EU uklada clenskym statdm vyvarovat se nadmérnych schodk
vefejnych financi; dodrzovani rozpoctové discipliny je zkoumdano na zakladé
kriterii viadniho schodku a vladniho dluhu definovanych podle verze Evropského
systému ndrodnich G¢td platné v dobé uzavieni Maastrichtské smlouvy. Navazné
je pak kriterium konvergence v oblasti vefejnych financi vymezeno jako jejich
dlouhodobé udrzitelny stav bez nadmérnych schodk.

a) Kritérium viadniho deficitu

Konvergencni kriterium vladniho deficitu pozaduje, aby pomér planovaného
nebo skute¢ného deficitu vladniho sektoru k hrubému domacimu produktu
neprekracoval hodnotu 3 % vyjma pfipadd, kdy:

— pomeér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Grovné, ktera se blizi doporucované
hodnoté;

— a nebo prekroceni referen¢ni hodnoty bylo pouze vyjime¢né a docasné
a zaroveri pomér zUstal blizko k referen¢nihodnoté.

Pod pojmem ,vladni deficit” se rozumi ¢isté vypuajcky sektoru vlddnich instituci

definované v ESA 95 s minimalnimi odchylkami.

Tabulka 2a: Deficit sektoru viadnich instituci
(vmetodice ESA 1995, v % HDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskd republika 59 -6,8 -12,6 -5,2 -4,7 -3,8 -3,3

Zdroj: CSU, Konvergen¢ni program CR (listopad 2004)

Poznamka: za roky 2001—2003 jsou uvedena data notifikovana CSU; za roky 2004 az 2007 je uveden
odhad MF.

Ceské republika neni za souc¢asného nastaveni parametrd vefejnych financi
schopna plnit kritérium deficitu sektoru vladnich instituci. Probihajici reforma
vefejnych financi predpoklada postupné snizovani deficitu na 3,3 % v roce
2007. Za predpokladu Uspésného pribéhu reformy a udrzeni tempa konsolidace
v dalsim obdobi je mozné ocekavat splnéni konvergencniho kritéria v roce
2008.

b) Kritérium viadniho dluhu

Konvergen¢ni kritérium vladniho dluhu stanovuje, Ze pomér vliddniho dluhu
k hrubému doméacimu produktu v trznich cenach by nemél prekrocit 60 % kromé
pfipadl, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem
k referen¢nihodnoté.
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Pod pojmem ,vladni dluh” se rozumi celkovy hruby dluhsgektoru vladnich instituci
podle ESA 95 s nékterymi dil¢imi metodickymi Upravami

Tabulka 2b: Vladni dluh
(vmetodice ESA 1995, v % HDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hodnota kritéria 60,0 60,0 600 600 600 600 60,0
Ceska republika 253 288 378 386 383 392 40,0

Zdroj: CSU, Konvergen¢ni program CR (listopad 2004)

Poznémka: za roky 2001—2003 jsou uvedena data notifikovana CSU; za roky 2004 a7 2007 je uveden
odhad MF

Vzhledem ke stale nizké vychozi Urovni vladniho dluhu zatim neméa Ceska
republika s pInénim tohoto konvergen¢niho kritéria problémy. Dynamika nardstu
dluhu v poslednich letech by se méla diky reformé verejnych financi zpomalovat.
Navic do dynamiky vladniho dluhu se promitlo i zahrnuti vétsiny identifikovanych
nepfimych zévazk vlady (zejména vladnich garanci) v roce 2003. Usp&iné
dokonceni fiskalni konsolidace by mélo stabilizovat Grovern vlddniho dluhu
bezpec¢né pod hodnotou kritéria.

II.3. Kritérium stability ménového kurzu

Vyhodnocovani plnéni kurzového konvergenc¢niho kritéria vychazi z pfislusnych
ustanoveni Smlouvy o Evropské unii, kterad jsou dale rozpracovana pfislusnym
protokolem a Usnesenim Rady, kterymi byl zalozen kurzovy mechanismus ERM ||
s platnosti od 1. 1. 1999. Soucasnou pozici evropskych autorit pfi hodnoceni
kurzového kritéria Ize shrnout nasledovné:

1) zemé se musi v dobé& hodnoceni pInénf kritéria Gcastnit v ERM Il nejméné
dva roky;

2) vhodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centraini parity;

3) splnéni predchozich dvou bodl je nutnou, nikoli postacujici podminkou
naplnéni kritéria kurzové stability. Dlraz je kladen na pohyb pomérné blizko
centralnf parity ,bez vyrazného napéti”. Pokud dojde k pohybu ménového
kurzu dale od parity, je nutné rozliSovat mezi aprecia¢ni a depreciacni
odchylkou a zkoumat délku jejiho trvani, diivody a nastaveni Urokovych sazeb
ainterven¢ni politiky v dané dobé.

Z vyse uvedeného popisu hodnoceni kurzového kritéria vyplyva, Ze jeho plnéni
Ize formalné provadét teprve po stanoveni centrdini parity kurzu CZK/EUR.
V nésledujicim grafu je centrdini parita simulovana prdmeérem dennich kurzd
za obdobilet 2002 a 2003.

39 Dluh je vykazovan v nomindlni hodnoté ke konci roku po konsolidaci, tedy s vyjimkou pasiv
odpovidajicich finan¢nim aktivim drzenych jinymi subsektory vlady. VIadni dluh pro vypocet kritéria
obsahuje cenné papiry jiné nez Ucasti (napt. statni pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy) a ptjcky
(napf. uvéry, navratné finan¢ni vypomoci).
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Vyvoj v poslednich nékolika letech naznacuje, Ze kolisani ménového kurzu je
zfetelné mensi nez hypotetické pasmo 15 %. Odchylky od prdmérného kurzu
v3ak byly stale pomérné vyznamné. Nelze proto s jistotou fici, zda by stavajici
stav byl vyhodnocen jako spinéni podminky pohybu blizko centraini parity , bez
vyrazného napéti”. Nejistotu pfi hodnoceni zvy3uje i skute¢nost, Ze pfistup EK
a ECB k tomuto kritériu se mUZe navzajem ponékud lisit.

Graf 1: Nominalni kurz CZK/EUR
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—— Aproximace centralni parity (primeérny kurz 2002—2003)

Zdroj: CNB

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamend apreciaci, pohyb dolt znamena depreciaci.

Uspé&nd Gcast v ERM 1l je z&visla zejména na mite sladénosti s ekonomikou
eurozény, na pruznosti trhll a na konzistenci hospodarskych politik. Eurostrategie
doporucuje Gcast v ERM Il pouze po minimalni nutnou dobu 2 let, z ¢ehoz vyplyva,
7e ,,CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM Il teprve po vytvoreni
pfedpokladll pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového
kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) pfijmout ménu euro a poté bez
problému realizovat vyhody z jejiho pfijeti . Z tohoto dlvodu Ize pfedpokladat,
Zze v okamziku vstupu do ERM Il bude ceskd ekonomika na plnéni kurzového
kritéria pfipravena lépe nez tomu bylo v minulém obdobi.

Vstup do ERM Il pfedstavuje ve srovnani se soucasnym kurzovym rezimem
fizeného floatingu novy prvek, ktery maze chovani ménového kurzu vyznamné
ovlivnit. Jako klicovy problém pfechodu na mechanismus ERM Il se pfitom jevi
vhodné (udrzitelné) nastaveni centraini parity.

40 Strategie ptistoupenf Ceské republiky k eurozéné
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I.4. KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb pozaduje, aby v pribéhu jednoho roku
pred 3etfenim primérna dlouhodobéd nominalni Urokova sazba ¢lenského statu
EU neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi
¢lenskych statl, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability.
Dlouhodobé Urokové sazby jsou vypocitany na zakladé vynosu do doby splatnosti
10letych vladnich dluhopist na sekundarnim trhu.

Tabulka 4: 10leté trokové sazby z viadnich dluhopisti na sekundarnim trhu
(prmér za poslednich 12 mésicl, %)

2001 2002 2003 8/04 2004 2005 2006 2007

Pramér 3 zemi EU s nejniz3i inflaci 492 485 4,12 4,30 3,8 3.9 4,2 4,2
Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.) 6,92 6,85 6,12 6,30 5,8 5,9 6,2 6,2
Ceska republika 6,31 4,88 4,12 4,74 4,9 5,3 5,4 5,5

Zdroj: Eurostat, Makroekonomicka predikce MF (fijen 2004)

Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb v soucasnosti CR pInf a rovnéz vyhled
nenaznacuje problémy v této oblasti*". Prognéza Urokovych sazeb z vladnich
dluhopisti v CR je nicméné kriticky zavisla na Uspésném dokonceni konsolidace
vefejnych financi. Pfipadnd ztrata davéry financnich trhl ve vysledek fiskalni
reformy se mize velmi rychle projevit v narlstu rizikové prémie dlouhodobych
urokovych sazeb a ohrozit plnéni tohoto konvergen¢niho kritéria.

ll. VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI €R
S EUROZONOU

Tato cast poskytuje prehled vysledkl fady podkladovych analyz zamérenych
na hodnoceni stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Ucelem analyz je
zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani s ostatnimi
zemémi, které jsou bud jiz nyni ¢leny eurozény nebo na toto ¢lenstvi aspiruji.
Cilem tedy neni poskytnout jednoznacny zavér o tom, zda je mira ekonomické
sladénosti dostatecnd k pfijeti spole¢né mény euro.

Podkladové analyzy hodnotily stuperi sladénosti optikou teorie optimalnich
ménovych zén. Cast IIl.1. Cyklicka a strukturdini sladénost vypovida o velikosti
rizika asymetrickych Sokl v ceské ekonomice vici eurozéné v nynéjsi podobé
a vuci EU-25. Tyto dva referen¢ni ekonomické celky predstavuji uzsi a sirsi pojeti
budouci podoby eurozény. Kterému pojeti bude blize skute¢ny tvar eurozény
ve chvili, kdy k nf bude CR pFistupovat, nelze v sou¢asnosti jednozna¢né uréit.
Cast Il.2. P¥izpsobovaci mechanismy odpovida na otazku, do jaké miry je ¢eské
ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych ,asymetrickych Soka”, tj. pripadd,
kdy se domaci makroekonomicky vyvoj odchyli od vyvoje ve zbytku eurozony.

41 Vzhledem k tomu, Ze v Prognéze EK ani Programech stability zemi, které by podle prognézy inflace
mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, neni k dispozici prognéza dlouhodobych drokovych sazeb
ve sledovaném c¢asovém horizontu, vychazi projekce hodnoty kritéria v Tabulce 4. z technického
predpokladu, Ze se dlouhodobé Urokové sazby budou pohybovat spole¢né s vyvojem inflace,
tj. nebude dochézet ke zméné reédlnych Urokovych sazeb. Hodnotu kritéria v letech 2004—2007 je
tak tfeba vnimat pouze jako orientacni.
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Situace CR byla srovnavéna s vybranymi zemémi nyn&jsi eurozény (Rakousko,
Portugalsko, Recko, u analyzy struktury zahrani¢niho obchodu také Némecko),
a s vybranymi ¢lenskymi zemémi EU mimo eurozénu aspirujicimi na budouci

pfijeti eura (Polsko, Slovensko, l\/lad'arsko)42

lIl.1. CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

S prijetim jednotné mény dojde ke ztraté vlastni ménové politiky CR, a tim
ke ztraté jedné skupiny vyznamnych nastrojd, které umoZzniuji nezavisle ovliviiovat
vyvoj Ceské ekonomiky. Tato ztrata bude tedy citelnd zejména v pripadé, Ze Ceska
ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény, takze se jeji vyvoj bude casto
odchylovat od vyvoje v eurozéné. S vyssi sladénosti budou rizika ptistoupeni CR

k eurozéné klesat.
Makroekonomicky pfistup

Zpomaleni dynamiky v Evropé bylo, spolu se zhodnocenim kurzu v letech
2001—2002, jednim z hlavnich faktor( zvolnéni rlstu ¢eské ekonomiky v letech
2001—2002. Soucasné mirné oziveni v EU je naopak jednim z impulzl pro
zrychleni ristu v CR. Tato skute¢nost by mohla naznacovat rostouci miru cyklické
sladénostis EU.

Graf 2: Rast HDP v CR a eurozéné
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Na druhou stranu vsak pohled na sladénost vyvoje ¢eského HDP s eurozénou
i EU-25 pres jemnéjsi statistické propocty prozatim tento zavér nepotvrzuje43
Vyvoj téchto ukazatell od roku 1995 do roku 2003 neukazuje plynulé zvySovani
sladénosti ekonomického cyklu v CR a eurozéné. Provedené analyzy naznacuji, Ze

42 U vsech analyz byla snaha provést srovnani se vdemi takto zvolenymi zemémi, v nékterych p¥ipadech
to v3ak nebylo mozné z divodd nedostatku pFislusnych statistickych udaja.
43 Jednalo se o korela¢ni analyzu a analyzu zaloZzenou na tzv. VAR modelu.
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ve vztahu k eurozoné se sblizuje vyskyt poptéavkovych sokd, zatimco rozdilnost
nabidkovych Sokl se naopak zvétSuje. Brzké pfijeti eura by z tohoto pohledu
mohlo mit nezanedbatelné naklady, protoZze jednotnd ménova politika by

nemusela odpovidat vyvoji v CR. V podobné situaci viak jsou i nékteré stavajici
zemé eurozoény (napf. Portugalsko, Rakousko, Recko).

V diskuzich o ménové integraci sehrava dulezitou roli téZ otdzka, zda ménovy kurz
tlumi ¢&i prohlubuje vykyvy ve vyvoji ekonomiky. Zjisténa nesladénost domaciho
ekonomického cyklu s eurozénou mdze byt mimo jiné zplsobena kurzovym
vyvojem poslednich let. Zatimco v obdobi let 2001—2002 doslo k prudkému
zhodnoceni koruny, které prohloubilo zpomaleni ekonomiky, v posledni dobé
kurz naopak pfispiva k urychlenf rlstu, vyraznéjsimu nez v prliméru EU. Pres
relativni stabilitu nominalniho kurzu v poslednich dvou letech nelze do budoucna
vyloucit daldi nezadouci kurzové vykyvy. Odbourani kurzové nestability pfijetim
eura by proto mohlo prispét ke sblizeni ¢eského hospodarského cyklu s eurozo-
nou oproti sou¢asnému stavu. Proti tomuto pfinosu by vsak plsobil naklad
spojeny se ztratou moznosti provadéni vlastni ménové politiky utvarené podle
potieb ceské ekonomiky.

Struktura Ceské ekonomiky je ve srovndni s eurozénou a EU-25 vcelku podobna.
To by mélo snizovat pravdépodobnost odlisného vyvoje doméci ekonomiky
od eurozoény a byt tak vyhodou pfi pristoupeni CR do ménové unie. Nicméné
ve srovnani s nékterymi zemémi (napf. s Madarskem, Portugalskem a Rakouskem)
vypovidaji provedené analyzy o ponékud mensi mife strukturdlni podobnosti
jak s eurozoénou, tak s EU-25. Strukturdlni rozdily mezi ¢eskou ekonomikou
aeurozdnou navic v ¢ase mirné nardstaji.

Mezinarodni vztahy

Zakladnim argumentem pro pfijeti spole¢né mény euro je vysoka mira otevienosti
ceského hospodafstvi. Podil vyvozu zbozi a sluzeb na HDP dosahuje témér 65 %,
podil dovozu tuto hodnotu dokonce mirné presahuje. V posledni dobé navic
dochazi k dalSimu rlstu uvedenych ukazatell otevienosti ekonomiky. V kombinaci
s vyraznou orientaci zahrani¢niho obchodu na zemé EU vytvafi tento faktor
predpoklady, aby do budoucna dochézelo ke sblizovani hospodéatskych cykla v CR
s eurozonou a aby klesala pravdépodobnost asymetrickych 3okd. Vysoka
otevienost ceské ekonomiky zaroveri zvysuje mozné pfinosy plynouci z odstranéni
nadmérnych vykyv ménového kurzu vici hlavnim obchodnim partneréim.

Obchodni provazanost CR se zemé&mi eurozény a EU-25, métena podilem téchto
dvou oblasti na nasem zahrani¢nim obchodu, se do roku 1999 vyznamné
prohlubovala a nasledné doslo k jeji stabilizaci. Vyvoz do zemi eurozény
v soucasnosti dosahuje zhruba 63% podilu na celkovém vyvozu, do EU-25
sméfuje 85% Ceského vyvozu. Podobné tomu je u daldich zemi stfedni Evropy.
V soucasnosti tak dosahuji viechny tyto zemé vysokého stupné ekonomické
integrace s eurozénou i EU-25, ktery je srovnatelny a v fadé pripadd i vy3si nez
ve stavajicich zemich eurozony. Navic v prabéhu roku 2004, a zejména po vstupu
do EU, dochaziv CR k vyraznému zvy3enf dynamiky zahrani¢ntho obchodu s EU.



53 | PRILOHA

Graf 3: Podil EU-12 na vyvozu z dané zemé
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Vyse uvedené zavéry jsou v souladu s vysledky podrobnéjsich strukturalnich
analyz zahrani¢niho obchodu. PFiznivé pro vstup do eurozdny hovofi i skute¢nost,
Ze struktura ceského vyvozu je v soucasnosti ze sledovanych zemi nejvice
podobna nejvétsi ekonomice eurozény — Némecku. Priznivym aspektem je
rovné&z podil vnitroodvétvového obchodu mezi CR a EU, ktery ve srovnani
s vybranymi ¢lenskymi staty EU dosahuje pomérné vysokych hodnot. Z hlediska
zboZové rliznorodosti vyvozu a dovozu vykazuje CR hodnoty srovnatelné
s ostatnimi zemémi, takZe pravdépodobnost asymetrického Soku nenf z tohoto
pohledu vyssi nez v jinych zemich EU. Od roku 1995 se ale tato rdznorodost
na strané vyvozu i dovozu snizovala, pficemz na strané vyvozu je koncentrace
na urcité komoditni skupiny vyssi. Cesky vyvoz a zaroven i dovoz se v soucasnosti
nejvice soustfeduje do zboZové skupiny ,silni¢ni vozidla” a ,elektricka zafizent,
pfistroje a spotfebice”.

Hloubka a struktura financ¢niho zprostiedkovani

Rozdily ve finan¢nim zprostredkovani mohou vést k tomu, Ze obdobné Soky a nasledna
opatfeni jednotné ménové politiky ECB ovlivni ekonomiky rdiznych zemf odlisnym
zpUsobem. Nestabilni finan¢nf sektor zaroveri maze byt sém zdrojem 3oku.

Relativni velikost finan¢niho sektoru v CR, métend pomérem aktiv k HDP, je
v porovnani s evropskym pramérem polovi¢ni. Z detailngjsiho pohledu vyplyva, ze
CR vyraznéji zaostavé za zemé&mi eurozény v Gvérové emisi. V porovnani s novymi
stfedoevropskymi zemé&mi EU m4 vsak CR nejvice rozvinuty finan¢ni systém.
Pokud jde o zastoupeni bankovnich aktiv, struktura finan¢niho sektoru CR je plné
srovnatelnd s financnim systémem eurozény. Ukazatele zdravi bankovniho
sektoru (viz téz ¢ast lll. 2.) vypovidaji o jeho vyznamném ozdravéni. Celkové se Ize
domnivat, ze finan¢ni sektor méa vytvofeny podminky pro pfipadné hladké
fungovani v rémci eurozény (a pro standardni pradbéh ménové transmise).
Za urcité riziko Ize povazovat moznost budouciho rychlého rstu Gvérové emise,
kterou by vsak mél byt bankovni sektor schopen zvlddnout za predpokladu
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obezretného fizeni souvisejicich rizik. Jiz dnes dochazi k rychlému rlstu Gvérd
ve vztahu k sektoru domacnosti. Podobny vyvoj nastal v nékterych stavajicich
zemich eurozény (napt. Portugalsko, Recko) a prozatim neved! k problémam
v jejich finanénim systému. Vyhodou CR ve srovnéni s uvedenymi zemé&mi je navic
skute¢nost, Ze jeji finan¢ni sektor — diky dokoncenému procesu snizovani
inflace — jiz del3i dobu a s velkym predstihem pred zavedenim jednotné mény
funguje v podminkéach nizkych nominalnich Grokovych sazeb. To snizuje rizika
zavedenieura z pohledu makroekonomické i finan¢ni stability.

1.2 PRIZPUSOBOVACi MECHANISMY

Ztrata nezavislé ménové politiky bude znamenat, Ze pfizpasobeni ekonomiky
soklm bude klast zvysené ndroky na jiné adaptacni mechanismy. Jedna se
zejména o stabiliza¢ni funkci vefejnych rozpoctl, flexibilitu na trhu prace
a schopnost finan¢niho systému absorbovat Soky.

Stabilizacni funkce verejnych rozpocta

SpInéni maastrichtskych kritérii pro deficit (3 % HDP) a dluh (60 % HDP) viddniho
sektoru samo o sobé nezajisti stabiliza¢ni plsobeni vefejnych financi v ramci
evropskych fiskalnich pravidel. Je nezbytné vytvofit dostate¢ny manévrovaci
prostor, aby deficit viddniho sektoru byl udrzitelny pod 3 % referencni hodnotou
trvale, tedy i za nepfiznivych ekonomickych podminek. Cim vice se vladé poda¥i
snizit deficit vefejného sektoru, resp. jeho strukturdini slozku, tim vétsi bude
prostor pro volné pUsobeni vestavénych automatickych stabilizator. Na tomto
misté je nutné zminit, Ze platna fiskalni pravidla EU vychazeji z myslenky stfedné-
dobé vyrovnaného ¢i prebytkového salda rozpocta.

Pokracovani prvni etapy reformy vefejnych financi a ochota vlady respektovat
stanovené vydajové limity jsou pfiznivym faktorem nejen z hlediska budouciho
splnéni maastrichtského kritéria deficitu verejnych rozpoctd, ale i z hlediska
vytvareni prostoru pro jejich stabilizaci v budoucnu. Realizace této prvni etapy,
cilujici pouze 3 % referen¢ni hodnotu pfi pfedpokladu pokracovéani ekonomické-
ho rastu, je vsak jen nutnou, nikoli postacujici podminkou pro dosazeni trvale
udrzitelného stavu verejnych financi (i s ohledem na starnuti populace) a pro
vytvofeni prostoru pro stabiliza¢ni pdsobeni fiskalni politiky. Problémy maze
do budoucna vyvolat zejména dal3i odkladani reformy penzijniho a zdravotniho
systému. Bez uskute¢néni druhé etapy reformy vefejnych financi by zfejmé nebyl
vytvoren prostor pro stabiliza¢ni funkci vefejnych financi v podminkach po vstupu
CR do eurozoény. Vyse nakladd na fedeni naslednych problémd je dostatecné
ilustrovana zkusenosti nékterych stavajicich zemi eurozény.

Pozornost by kromé deficitu viddniho sektoru méla byt vénovéna i dynamice
vetejného dluhu. Jeho néarlst v poslednich letech zplisobuje, ze CR se vzdava
vyhod nizkého zadluzeni vlddy. Rast vydajd na dluhovou sluzbu je mandatornim
vydajem a bude déle snizovat prostor pro stabiliza¢ni plsobeni vefejnych
rozpoctl. Dalsi narlst vefejného dluhu je proto nezadouci.

Pruznost trhu prace
Schopnost trhu prace v CR vstiebévat $oky je v evropském srovnani (které viak

muUzZe predstavovat pomérné nizky standard, protoze evropsky trh prace sém
prochdzi obdobim potfebnych strukturalnich reforem) relativné uspokojiva.
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V nékterych oblastech je v3ak pruznost trhu prace vyrazné nizsi, pricemz sledované
indikatory naznacuiji rizika jejiho dalsiho snizovani. Instituciondlni pravidla na trhu
prace znevyhodriuji predevsim osoby s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou
zejména celkové zdanéni prace, interakce dani a socialnich davek a zvy3ovani
minimalni mzdy.

Pruznost redlnych mezd je v CR na podobné trovni jako ve vétsiné srovnavanych
zemi. Tato pruznost ale maze byt oslabena vyraznym narGstem miry dlouhodobé
nezaméstnanosti, ke kterému doslo v minulych letech. Stale vsak plati,
e dlouhodobd nezaméstnanost predstavuje pro pruznost trhu prace v CR mensi
problém nez v nékterych dalsich zemich (napf. v Polsku, na Slovensku a v Recku).
Na druhou stranu jsou v CR ve srovnani s ostatnimi zemémi vyznamnym problé-
mem regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti, které se stale zvy3uji. PFi¢inou
mUZze byt vyrazny regiondlni nesoulad mezi poptavkou po praci a nabidkou prace
a nizkd regionalni mobilita pracovnf sily. Uzkym mistem je mimo jiné nedokoncené
uvolfovani trhu s byty.

Graf 4: Dlouhodoba nezaméstnanost
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Pruznost trhu prace je vyznamné utvafena institucionalnimi pravidly. Vliv
minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a na tvorbu pracovnich mist je
v CR podle provedenych srovnani nizsi ne? v nékterych jinych zemich. Vyse
miniméalni mzdy v CR viak mdZe pro vyznamnou ¢ast zaméstnancli v nékterych
profesich a odvétvich znamenat riziko ztraty zaméstnani. Poptdvka po praci
mUze byt negativné ovlivnéna rovnéz pfisnymi podminkami pro pfijimani
a propousténi zaméstnanctl. Dopad ochrany zaméstnanosti je v CR pravdépodob-
né nizsi nez v nékterych zemich EU (napt. v Recku a Portugalsku), v CR je viak vyssi
(a neklesajici) celkové zdanéni prace (v¢etné odvodl na socidlni a zdravotni
pojisténi), které je daldim faktorem nizsi pruznosti trhu prace. V CR je zarovei
nejvyssi zdanéni prace osob s nizkou kvalifikaci, pficemz nastaveny systém
danf a socidlnich davek tyto osoby nemotivuje k hledani pracovniho uplatnéni.
Vytla¢ovani osob s nizkou kvalifikaci do nezaméstnanosti a do sedé ekonomiky
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je rozhodujicim faktorem vysoké strukturalni nezaméstnanosti, ktera vyznamné
omezuje pruznost trhu prace. Dalsi reformy sméfujici ke zvySovani pruznosti
trhu prace jsou proto zadouci. Timto smérem se ubiraji snahy i v dalSich
zemich EU.

Vykonnost a stabilita bankovniho sektoru

V poslednich letech doslo v souvislosti s privatizaci bank a za pomoci statu
k ocisténi bilanci bank a ke zlep3eni jejich tvérovych portfolii. Kryti ohrozenych
avért opravnymi polozkami je tak v CR na Urovni srovnatelné v evropském
meéritku. Kapitalova pfimérenost ve vysi témér 15 % vypovida o dostatecném kryti
potencialnich rizik, odolnost sektoru zvysuje i jeho vysokd ziskovost. Bankovni
sektor jako celek si tedy v souhrnu zajistil vétsi stabilitu, coz indikovaly i predbézné
vysledky statistickych simulaci nazyvanych ,zatézové testy”. Tento vyvoj je
z hlediska budouciho vstupu do eurozény pfiznivy, protoze posilil schopnost
finan¢ni sféry tlumit pfipadné Soky dopadajici na ¢eskou ekonomiku.

Graf 5: Kapitalova pfimérenost bank vdaném staté
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 27. RiJNA 2004
Pfitomni:

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

Bankovni radé byla predlozena fijnova velka situacni zprava, obsahujici novou
prognozu inflace a dalsich makroekonomickych velic¢in.

Progndza inflace byla oproti ¢ervenci v kratkém horizontu korigovdna smérem
dolli. Zacatkem roku 2005 by se inflace spotfebitelskych cen méla pohybovat
v blizkosti doIni meze infla¢niho cile. V horizontu nejucinnéjsi transmise miff
prognoza inflace ke stfedu infla¢niho cile. Divodem korekce na kratkém konci
progndzy bylo predevsim snizeni predikce cen potravin a odlozeni predpoklada-
ného zvyseni nepfimych danf u cigaret v roce 2005 o jedno ctvrtleti. Poptavkové
tlaky spojené s budoucim uzavfenim zaporné mezery vystupu jsou predikovany
podobné jako v Cervencové prognoze, prestoze vychozi Urovert mezery vystupu
se ve svétle zvefejnénych udajli o ekonomickém rlstu a inflaci mirné zvysila.
Progndza nadéle pracuje s omezenym promitanim nakladovych tlakl z okruhu
dovoznich cen do spotiebitelské inflace.

Progndza potvrzuje poselstvi prfedchozich dvou prognéz o obratu v ekonomické
aktivité v prvnim pololeti roku 2004 a o dalSim urychleni ekonomického rlstu
ve druhé poloviné roku 2004 a v roce 2005. Rist HDP je taZen investicemi
stimulovanymi rychle rostoucimi exporty. Relativné vysokou dynamiku si udrzuje
i pfes urcité zpomalenf oproti roku 2003 soukroma spotfeba. Ekonomicky rast je
povzbuzovan uvolnénymi ménovymi podminkami a pokracujici zahrani¢ni
konjunkturou.

S prognoézou je konzistentni mirny narlst Grokovych sazeb v delSim obdobi.
Ve srovndni s Cervencovou prognézou lezi trajektorie implikovanych trokovych
sazeb nize.

Bankovni rada navazala na prezentaci situacni zpravy diskusi nové progndzy
a s ni souvisejicich nejistot. Bankovni rada se shodovala, Zze nova prognéza
je vnitfné konzistentni, sou¢asné viak znamena dal3i posun, zejména ve srovnani
s dubnovou prognézou, smérem k méné infla¢nimu vyvoji a tomu odpovidajicim
nizsim implikovanym drokovym sazbam. Zmény v predikci ekonomického rdstu
jsou ale nevyznamné.

Bankovni rada konstatovala, Ze pro vyznéni prognézy a jejich rizik je podstatny
vliv ndkladovych faktord. Na ekonomiku pdsobi v poslednim obdobi vyrazné
nakladové soky. Ve spotfebitelské inflaci vsak jejich vliv nenf dosud patrny. Mize
to byt dano tim, Ze ndkladové vlivy plsobi do jisté miry protismérné. Zatimco ceny
energetickych zdroji a daldich komodit, v¢etné kovl plsobi smérem nahoru,
kompenzujici je dosavadni vyvoj kurzu dolaru. Smérem doll zacinaji rovnéz
plsobit ceny zemédélskych vyrobcl s dopadem na ceny potravin. Urcitou
nejistotou maze byt rychlost promitani uvedenych cenovych zmén do obchodnich
kontraktd.

Tato situace by se vsak mohla pomérné rychle zménit. S delSim ¢asovym odstupem
a pfi pretrvavajicim plsobeni nakladovych faktord by mohlo dojit k jejich
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intenzivnéjsimu promitani do inflace. Zaznél nazor, ze predpoklad o omezeném
prisaku dovoznich cen do domdaciho cenového vyvoje se tak mize v delSim
obdobi ukazat jako neadekvatni. Rovnéz protismérné plsobeni cen zemédél-
skych vyrobcl s dopadem do cen potravin by mohlo byt pouze docasné.
V samotnych cendch zemédélskych vyrobcl, jez jsou nyni ovlivnény leto3ni
dobrou sklizni, by se postupné mohly zacit promitat externi nakladové faktory
plsobici smérem nahoru. Ceny potravin by se mély vyvijet rovnéz v souladu
s vyvojem poptdvky v ekonomice. Postupné zesilujici poptavkové infla¢ni tlaky
signalizuje urychlenf rdstu cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit
v poslednim obdobi. Ur¢ity rast cen potravin Ize v delSim obdobi prfedpokladat
ivsouladu s probihajicimi konvergen¢nimi procesy.

Panovala shoda na tom, Ze ménovépolitické rozhodovani komplikuje to, Ze nardst
cen energetickych zdrojd a dalsich komodit znamend negativni nabidkovy ok
s moznymi dopady do rdstu svétové ekonomiky. Nakladové inflacni tlaky
vyplyvajici z tohoto vyvoje by tak mohly byt tlumeny efekty souvisejicimi
s moznym globalnim zpomalenim. Protiinfla¢nim rizikem by mohlo byt zpomaleni
rdstu evropskych exportt v pfipadé, pokud by doslo k vyraznéjsimu zhodnoceni

eura oproti dolaru.

Bankovni rada se rovnéz zabyvala moznymi dopady predpoklddaného urychleného
mzdového vyvoje v nepodnikatelské sféfe v roce 2005. Kratkodobé dopady
na inflaci nemusi byt vyznamné. V delSim obdobi by vsak mohl byt mzdovy vyvoj
v ekonomice ovlivnén intenzivnéji. To by mohlo vést k rdstu poptavkovych
a mzdové nakladovych infla¢nich tlakt. Nezanedbatelné mohou byt také fiskalni
dopady uvedeného vyvoje.

Na zavér svého jednéni rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni trokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici trovni 2,50 %. Pro toto rozhod-
nuti hlasovalo viech Sest pfitomnych ¢lend bankovni rady.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 25. LISTOPADU 2004
Pfitomni:

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

Bankovni radé byla predlozena listopadova situacni zprava vyhodnocujici nové
informace a rizika spojena s napliiovanim fijnové makroekonomické prognozy.

Meziro¢né vzrostl index spotfebitelskych cen v Fijnu o 3,5 %, zatimco CNB
prognoézovala rdst o 3,2 %. Tato mirnd odchylka jde na vrub chyby predikce
inflace cen potravin. Vyvoj v ostatnich cenovych okruzich byl v souladu s progno-
zou. V korigované inflaci bez pohonnych hmot doslo k presnému naplnéni
predikce. Ceny pohonnych hmot rostly pomaleji nez CNB ocekavala, naopak
regulované ceny se zvysily o néco malo vice.

Predstihové ukazatele hospodarského rlstu signalizuji pokracujici robustni
oziveni. Konjukturni ukazatele ukazuji na dobré naplfiovani prognézy spotieby
domacnosti, nicméné dil¢i indikatory ze sektord prlimyslu a stavebnictvi signalizuji
rizika mirné nizsiho nez o¢ekavaného rdstu HDP ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti 2004.
Vyvoj na trhu prace byl v souladu s predikcijak ve mzdach tak i ve vyvoji zaméstna-
nosti. Nejisté je naplnéni pfedpokladu prognézy o vyssim ristu mezd v nepodni-
katelské sféfe vroce 2005.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskusi rizik naplfovani
fijnové progndzy ve vztahu k inflaci i z hlediska ostatnich kli¢covych makroekono-
mickych veli¢in. Bankovni rada se shodla, Ze neni dlvod pro zménu hodnoceni
makroekonomické situace. Ceska ekonomika je stale nizkoinfla¢ni. Bezprostredné
nehrozi poptavkové infla¢ni tlaky, s postupnym uzavirdnim mezery vystupu
by se vsak mohly objevit. Rizika progndzy jsou asymetricky rozlozend v case,
kratkodobd rizika spojend s nakladovymi faktory jsou spiSe proinfla¢ni, rizika
ze stfednédobych poptavkovych vliiva mifi protiinfla¢nim smérem. Zaznély nazory,
Ze rizika progndézy jsou vychylena proinfla¢ni smérem.

Bankovnirada se vénovala diskusi odchylky cen potravin od predikované hodnoty.
Ackoliv doslo k prognézovanému snizenf dynamiky rdstu cen potravin, kvantita-
tivné se predikce nenaplnila. V mezimési¢nim vyjadreni byl prfedpovidan pokles
cen potravin, ve skute¢nosti doslo pouze k jejich stagnaci. Doslo ke shodé, ze
nelze precefiovat vyznam Udaje za jeden mésic, navic ceny potravin jsou volatilni
a tézko prognézovatelnou polozkou. Nicméné podobné jako u cen potravin doslo
k netplnému naplnéni predikce poklesu i u cen zemédélskych vyrobcl. Zaznél
nazor, ze fijnovd predikce podcenila vliv strukturdini zmény na tomto trhu
v souvislosti se vstupem Ceské republiky do EU a Ze vyvoj cen potravin by mohl
predstavovat proinfla¢ni riziko. Vazba mezi vyvojem cen zemédélskych vyrobcd
a potravin nicméné nemusi byt pfilis tésna. Bankovni rada se této problematice
bude dale vénovat.

Jako proinfla¢ni riziko je vniman rovnéz vyvoj cen pramyslovych vyrobct a také
potencialné vyssi intenzita prdsaku dovoznich cen do koncovych cen. To souvisi
s cenami ropy, ve srovnani s predpokladem predikce byl zvysen odhad jejich
budoucich cen. Ty tak predstavujf z hlediska prognézy infla¢ni riziko, které viak je
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a pravdépodobné bude ¢aste¢né tlumeno slabsim nez predpokladanym kurzem
dolaru. Naopak posledni Udaje o slabsim nez ocekdvaném vyvoji konjunktury
v Némecku predstavuji protiinfla¢ni riziko. Posilovani eura vzhledem k dolaru je
také potencidlnim rizikem pro vnéjsi poptavku po evropském zbozi. Zpomalenf
v Evropé by mélo negativniefekt na exportinainvestice.

Bankovni rada diskutovala ménové podminky, které jsou oproti prognéze mirné
prisn&jsi predevidim diky kurzové slozce. Clenové bankovni rady se shodli, e
neexistuji fundamentalni davody, které by mohly vést, ve srovnani s predikci,
k vyznamné silngjsimu kurzu koruny vic¢i euru. CNB je pfipravena v souladu
se schvalenymi strategickymi dokumenty aktivné spolupracovat s vladou na eliminova-
ni moznych vlivl privatizace na devizovy kurz.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni tGrokovou

sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici irovni 2,50 %. Pro toto rozhod-
nuti hlasovalo vsech sedm pfitomnych ¢lent bankovni rady.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 22. PROSINCE 2004
Pfitomni:

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

Jednani bylo zahdjeno prezentaci prosincové situacni zpravy, kterd byla zamérena
na vyhodnoceni nové dostupnych informaci a jejich implikace pro rizika spojena
s napliiovanim Fjnové makroekonomické prognoézy. Nové dostupné informace
naznacujf, Ze rizika se nyni ve vztahu k fijnové progndze posouvaji mirné protiin-
fla¢nim smérem.

Listopadova inflace ve vysi 2,9 % byla v souladu s fijnovou predikci. Mirné
odchylky skute¢nosti od progndzy se objevily ve dvou cenovych okruzich. Ceny
potravin rostly rychleji nez predpokladala prognéza, a ceny pohonnych hmot
rostly ve srovnani s prognézou pomaleji. Posledni dostupné Udaje
o inflaci byly vyhodnoceny jako mirné proinfla¢niriziko.

Meziro¢ni rlist HDP byl ve tfetim Ctvrtleti 2004 ve srovnani s Fijnovou prognédzou
nizsi. Rozhodujici podil na odchylce méla revize udaji o HDP, kterd pro rok 2004
zménila srovnavaci zakladnu z roku 2003. Rozdilné se oproti fijnové projekci
vyvijela ve tfetim ctvrtleti spotfeba doméacnosti, kterd rostla oproti plvodnimu
ocekdavani pomaleji, a vyvoz zboZi a sluzeb, jehoz rist byl ve srovnani's progndézou
vyssi. Predstihové indikatory rlstu se vyvijely zhruba v souladu s Fijnovou progno-
zou.

Po prezentaci situa¢ni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskusi. Bankovni rada
se shodla, Ze nové dostupné informace nesignalizujf vyraznéjsi kumulaci pro- ani
protiinflacnich rizik ve vztahu k fijnové prognéze. Opakované zaznélo, Ze
prostfedi ¢eské ekonomiky je nizkoinfla¢ni a Ze stabilni a nizka inflace pomaha
ukotvit infla¢ni oc¢ekavani na nizké hladiné, coz zpétné napomaha stabilizaci
nizké inflace.

Bylo vsak konstatovano, Ze dochdzi k mirnému posileni rizik na protiinfla¢ni
strané. Domaci i zahrani¢nf rlst je v porovnani s pavodnimi ocekavanimi mirné
nizsi, takze v ekonomice nevznikaji vyraznéjsi poptavkové-infla¢ni tlaky. Vlivem
kurzového vyvoje doslo ke zpfisnéni ménovych podminek. Slabsi dolar navic
kompenzuje ocekavany mirny narlst dovoznich cen. Zaznély také nazory, ze pres
pfiznivy infla¢ni vyhled existuji i rizika proinfla¢ni. Pfedevsim v segmentu cen
potravin je vyvoj cen pomérné dynamicky. Ceny ropy v dolarech jsou stale
potenciadlnim infla¢nim faktorem. Také vyvoj na trhu prace predstavuje mirné

proinfla¢niriziko.

Bankovni rada se vénovala problematice cenového vyvoje v segmentu potravin.
Zaznél nazor, Ze rychlejsi rlist cen v porovnani s prognézou mdze byt odrazem
procesu srovnavani rozdilnych cenovych hladin, ktery byl po vstupu do EU
urychlen intenzivnéjsi zahrani¢ni vyménou. To by mohlo také implikovat zménu
pracovni hypotézy, podle které je rychlost konvergence cen potravin predevsim
determinovana tempem rastu kupni sily domaciho obyvatelstva, a je proto
pomérné pomala.
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Bankovnirada se ddle zabyvala poslednimi tidaji o HDP a revizi dat. Bylo feceno, Ze
Udaje o HDP za tfeti ¢tvrtleti 2004 jsou faktorem, ktery maze snizit budouci odhad
ristu HDP a také progndzu inflace. Déle zaznélo, Zze hospodarsky rlst je i nadéle
tazen investicemi, ale rlst spotfeby je vyrazné nizsi oproti ocekdvanim. Zaznél
také nazor, Ze vysoky pfrirGstek uvérl podnikové sfére indikuje, Ze ekonomické
oziveni bude nadale pokracovat. Opakované bylo konstatovéno, Ze detailngjsi
analyze dopadU revize dat o HDP pro prognézu budouciho vyvoje bude tifeba
vénovat velkou pozornost.

Bankovni rada diskutovala také vyvoj Uvérovych agregatl. Bylo feceno, ze rlst
Gvérd je nyni pomérné dynamicky, coz je vyvolano zlepSenim pozice ekonomiky
v rdmci hospodarského cyklu, prostfedim nizkych sazeb a stabilitou bankovniho
sektoru. Zaznél také nazor, Ze pfilis rychlé tempo rlstu Gvérd v sektoru domacich
nefinan¢nich podnikd by mohlo byt rizikem v pfipadé zhorseni pozice ekonomiky
v rdmci hospodafského cyklu.

Po projednani situac¢ni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat
limitn{ urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici irovni 2,5 %.
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Tabulka ¢. 1a

VYVOJ INFLACE meziroéni zména v %
Rok 2000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 3,4 3,7 3,8 3,4 3,7 41 3,9 4,1 41 4,4 4,3 4,0
Regulované ceny 7,3 7.3 7.3 7.4 7.5 7.8 6,9 7.0 7,0 7.2 7.3 7.3
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 1,94 1,95 1,96 1,98 1,99 2,09 1,87 1,90 1,91 1,98 1,99 1,97

Vliv ristu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rtistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rlistu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlistu spotrebitelskych cen)
Mira inflace (ro¢ni klouzavy praimér)
Rok 2001
Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotiebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na raistu spotrebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlistu spotrebitelskych cen)
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér)
Rok 2002
Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rtistu spotfebitelskych cen)
Vliv rstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na rtistu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotiebitelskych cen)
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér)
Rok 2003
Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rlistu spotiebitelskych cen)
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotrebitelskych cen)
z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotrebitelskych cen)
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér)
Rok 2004
Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv rtstu neptimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rtistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rlstu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér)

Propocet CNB z dat pevzatych od CSU

0,32 0,32 0,32 0,14 0,14 0,14 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18

1.6 1.9 2,1 1.7 2,1 2,6 3,1 3.2 3,2 Bi5 3.4 3,0
1,19 1,38 1,55 1,27 1,57 1,90 2,25 2,36 2,35 2,57 2,49 2,16
-0,6 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,4 1.6 2,5 2,8 39 39 3,6

-0,16 0,00 0,02 -0,12 0,07 0,13 0,45 0,73 0,79 1,06 1,06 1,01

3,1 3,2 3,5 3,2 34 4,0 4.1 3.8 3,5 34 3,2 2,6
1,35 1,39 1,53 1,39 1,49 1,77 1,80 1,63 1,56 1,51 1,43 1,15

2,1 2.2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,9 3.1 33 3,6 3.8 39

4,2 4,0 4.1 4,6 5,0 55 59 55 4,7 4,4 4,2 4,1
10,3 10,4 10,6 10,8 10,7 10,4 1.5 11,8 11,9 11,8 1,7 11,7
1,95 1,98 2,01 1,98 2,00 1,97 2,12 2,19 2,19 2,19 2,16 2,17

-0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05

3,0 29 2,9 3.3 3,8 4,4 4,7 4,1 31 2,7 2,4 2,4
2,37 2,23 2,24 2,62 2,97 3,52 3,74 3,31 2,54 2,13 1,98 1,92
3,8 3,5 4,2 55 6,0 7.7 6,9 51 4,0 2,9 2,6 2,9
1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 2,24 2,11 1,70 1,28 0,97 0,87 0,80
2,5 2,4 2,0 1.9 2,3 2,4 32 34 2,5 2,4 2,3 2,1
1,28 1,21 0,99 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26 1,17 1,11 1,12
4,0 4,0 4,0 4.1 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7
3,7 39 3,7 32 2,5 12 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 34 34 33

1,49 1,60 1,59 1,28 1.24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66

0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00

2,7 2,7 2,5 2,4 1,5 0,1 -0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 0.2
2,20 2,15 2,01 1,89 120 -0,12 047 046 022  -0,11 0,18  -0,15
32 3,0 2,3 1,7 0,6 2,6 -36 35 2,9 3,0 3.2 34
0,88 0,82 0,65 0,47 0,16  -0,72 097 09 079 -080  -087  -0,93
2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 11 0,9 0,9 11 13 13 1,5
1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
46 46 46 45 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 2,1 1,8
-0,4 0,4 04 -0,1 0,0 03 -0,1 0,1 0,0 0,4 1,0 1,0
0,3 0,8 0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 12 13

-0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

04 0.2 0,2 0,5 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 03 0,9 1,0
032  -017 015 -038  -030  -0,01 0,19  -0,10  -0,01 0,20 0,70 0,77
4,1 38 -35 -35 28 -1,0 0,9 0,9 0,1 0,6 2,5 2,7
1,06 -1,06 -097 094 -076 028  -022 -022 -0,04 0,16 0,66 0,70
1,5 1,7 1,5 1,1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
0,74 0,89 0,82 0,56 0,46 0,27 0,04 0,12 0,02 0,04 0,04 0,06
1,5 11 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
2,3 2.3 2,5 2,3 2,7 2,9 3,2 34 3,0 3,5 2,9 2,8
5,0 49 47 3,1 2,4 2,4 2,4 23 23 4,4 4,4 4,4
1,01 0,99 0,96 0,63 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,90 0,89 0,89

0,35 0,35 0,35 0,39 0,61 0,68 0,72 0,73 0,76 0,76 0,76 0,76

1.2 1.2 1.4 15 2,0 2,1 25 2,6 2,3 2,1 1,6 1,5
0,96 0,92 1,15 1,21 1,63 1,71 2,02 2,11 1,81 1,71 1,28 1,20
2,8 2,8 32 33 34 2,7 38 4,2 3,0 2.2 0,7 0,9
0,75 0,75 0,83 0,86 0,89 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
0,4 0,3 0,6 0,6 1.4 1.9 1.9 1.9 1.9 2,1 2,1 1.8
0,21 0,17 0,32 0,35 0,74 1,00 1,02 1,02 1,03 1,12 1,10 0,96
0,3 0,5 0,8 1.0 1.2 1.4 1,7 2,0 22 2,5 2,7 2,8
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Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE mezimésiéni zména v %
Rok 2000 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1,7 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 0,2
Regulované ceny 4,8 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na rastu spottebitelskych cen) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 0,27 0,02 0,03 0,06 0,03 0,01
Vliv rdstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rtistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,2
(podil na rastu spottebitelskych cen) 0,42 0,13 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,0 0,1 -0,6 -0,5 0,3 0,4 -0,1 0,7 0,3 1.1 0,3 0,6
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 0,30 0,03 -0,17 -0,14 0,07 0,11 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 0,36 -0,02 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
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 rtistu 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 rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spottebitelskych 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 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na rtistu 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, népoje, 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 rastu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovana inflace 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na rlistu 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
Spotrebitelské 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 rastu spottebitelskych 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 rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rtistu 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 0,9 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rastu spottebitelskych 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, napoje, 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 rlistu spotiebitelskych 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
korigovand 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 rastu spotfebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
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 11 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na rtistu 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 nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spottebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,3
(podil na rtistu 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, napoje, 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 rastu spotfebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovand 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 rtistu spotiebitelskych 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 rtstu spotfebitelskych 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 rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rtistu 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
Cisté 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 rdstu spottebitelskych 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 rtistu 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
korigovand 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 rastu spotfebitelskych 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

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

Skupina
Uhm — 2000
Uhm — 2001

Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv

Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy
Zdravi

Doprava

Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura

Vzdélavani

Stravovani a ubytovani

Ostatni zboZi a sluzby

Uhm — 2002
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhm — 2003
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Uhm — 2004
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Pramen: CSU

stalé pramér
vahy od po-

r. 1999 mésice Catku
v pomile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 roku

1.000,0 1.8 2,0 2,0 1,9 2,1 2,7 33 3,5 3,5 3,8 39 4,1 2,9

1.000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 8,3 9,4 9,2 8,4 8,4 8,3 8,4 7,7
197,6 6,0 55 55 6,4 75 105 9,2 7,7 6,7 6,6 6,5 7.9 72
79,2 34 3,9 43 46 49 5,0 49 49 5.2 55 5,6 5.4 438
569 33 40 -40 38 -37 37 -39 44  -44 41 38 -39 -39
2364 142 144 146 148 151 154 184 186 188 189 190 190 168
679 06 -06 05 -05 05 -04 -04 04 04 02 -03 04 -04
14,3 4,7 49 5,1 53 5.4 5,7 6,5 7,5 8,6 8,9 8,3 8,4 6,6
101,4 49 438 47 58 7,5 8,7 8,2 7,6 7,8 6,5 53 3,4 6,3
22,5 7,2 7,1 7,1 7,0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 5,9 5,8 5,7 6,5
95,5 2,7 34 2,9 2.3 33 70 137 153 7,1 6,5 6,8 7,2 6,5
45 34 34 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 6,7 6,8 6,8 6,8 4,6
74,2 3,1 3,6 33 3,7 4,0 4,1 42 44 5.2 55 5,7 59 4,4

49,5 50 55 6,2 7.3 7.4 74 7,7 7,6 7.8 84 8,6 8,7 7.3

10000 100 102 10,1 10,0 9,9 96 10,1 9,9 9,3 9,0 8,38 9,0 9,7
197,6 10,0 9,4 8,7 83 7,8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 2,1 5,1
79,2 58 5,8 56 6,8 7,0 7,0 7,1 7,3 7,4 75 7.4 7,1 6,8
569 -47 55 57 57 57 58 64 74 14 74 14 17 64
2364 235 236 237 226 226 226 249 250 250 242 243 243 239
679 04 -05 03 -03 03 -04 05 07 -07 -08 -09 -1,0 -06
14,3 9,2 97 101 102 109 11,2 129 131 133 130 12,8 128 116
101,4 3,0 3,0 3,3 55 5,1 47 4,1 3,9 5,1 49 46 41 43
22,5 60 114 11,3 113 9,9 99 11,1 11,0 116 9,4 9,3 82 10,0
95,5 7.4 8,5 7,9 7,2 7,0 84 138 152 7.3 7,2 7,0 7,2 8,7
45 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 70 107 11,3 11,3 113 8,4
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

49,5 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 11,7 11,9 12,0 11,9 11,6

1.000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 99 100 9,8 9,3 9,4 99 10,1 9,8
197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 472 1,7 0,3 1.1 2,2 4,4 5,7 2,8
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
569 -91 -100 -10,4 -10,1 -10,1 -104 -115 -126 -124 -121 -11,9 -119 -11,0
2364 249 253 254 265 266 266 269 270 270 266 266 266 263
679  -1,1 12 14 16 -1,8 21 23 26 27 28 30 30 21
143 137 142 148 154 163 164 174 175 175 169 163 164 16,1
101,4 4,7 52 58 55 45 3,8 3,5 3,8 43 4,0 3,7 36 4,4
22,5 7,9 8,9 8,38 9,0 7,5 7,4 7.4 7,4 7.3 73 73 7,2 7,8
95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7,1 70 125 143 6,1 6,3 6,2 6,1 8,3

45 113 11,4 115 11,5 115 116 116 11,6 11,0 120 120 120 11,6
74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 99 100 103 105 107 108 9,9
495 140 146 147 147 146 146 145 147 149 154 153 152 1438

10000 121 123 124 124 129 13,1 135 135 126 132 13,1 132 129
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
79,2 8,5 8,6 8,7 94 11,2 11,8 122 124 123 122 121 11,6 109
569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -146 -14,6
2364 30,1 305 307 302 297 298 302 303 305 322 322 322 307
679  -3,1 33 34 34 39 39 42 -44 45 46 48 49  -40
143 165 170 174 179 203 207 209 212 217 210 206 206 19,7
101,4 5,8 58 6,8 6,8 8,2 7,6 73 7,2 6,4 7,0 6,6 5,0 6,7
225 242 231 230 229 215 21,4 213 197 196 21,2 21,1 210 21,7
95,5 7.4 8,7 7,6 7,0 7,5 91 149 17,0 8,9 8,4 8,0 7,9 9,4
45 122 126 125 125 129 128 128 12,8 179 181 181 181 14,4
742 11,8 120 124 126 171 175 17,7 178 188 193 195 196 163
495 174 183 188 187 199 203 204 203 202 20,1 203 203 196
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé
vahy

r. 1999 2000 2001 2002 2003

Skupina v pomile 12 12 12 12
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 4,6 7,9 2.1 5,7
— obchodovatelné 197,6 4,6 7,9 2.1 5,7

2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 2,4 5,4 7.1 7,8
— obchodovatelné 79,2 2,4 5,4 7.1 7.8

3. Odivani a obuv 56,9 -2,7 -39 -7,7 -11,9
— neobchodovatelné 1.4 6,1 13,0 18,3 21,1

— obchodovatelné 55,5 -2,9 -4,3 -8,4 -12,7

4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 7,8 19,0 24,3 26,6
— neobchodovatelné 226,1 8,1 19,7 25,2 27,5

— obchodovatelné 10,3 2,3 2,7 4,0 59

5. Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,7 -0,4 -1,0 -3,0
— neobchodovatelné 2,9 4,3 7,5 9,9 12,3

— obchodovatelné 65,0 -0,9 -0,8 -1,5 -3,7

6. Zzdravi 14,3 41 8.4 12,8 16,4
— neobchodovatelné 11,0 4,9 10,1 15,4 19,9

— obchodovatelné 3,3 1,5 2,7 4,4 5,1

7. Doprava 101,4 6,9 3,4 4,1 3,6
— neobchodovatelné 27,4 6,2 11,7 16,0 18,4

— obchodovatelné 74,0 7.2 0,3 -0,3 -1,9

8.  Posty a telekomunikace 22,5 1,5 5,7 8,2 7.2
— neobchodovatelné 21,0 2,7 8,5 2,1 2,3

— obchodovatelné 1,5 -16,4 -34,7 95,9 77,5

9.  Rekreace a kultura 95,5 2,0 7,2 7.2 6,1
— neobchodovatelné 60,4 4,4 14,3 16,2 16,7

— obchodovatelné 35,1 2,2 -5,0 -8,3 -12,1

10.  Vzdélavani 4,5 34 6,8 11,3 12,0
— neobchodovatelné 4,5 34 6,8 11,3 12,0

11.  Stravovani a ubytovani 74,2 2,6 59 8,7 10,8
— neobchodovatelné 74,2 2,6 5,9 8,7 10,8

12.  Ostatni zboZi a sluzby 49,5 3,1 8,7 11,9 15,2
— neobchodovatelné 22,0 5.7 17,5 25,8 36,4

— obchodovatelné 27,5 11 1,7 0,8 -1,7
Spotrebitelské ceny doméacnosti celkem 1000,0 4,1 8,4 9,0 10,1
Obchodovatelné 549,1 2,5 2,9 0,6 0,7

— potraviny 276,8 4,0 72 35 6,3

— ostatni 272,3 1,0 -1,5 -2,4 -5,0
Neobchodovatelné 450,9 6,0 15,2 19,2 21,6

— ostatni 271,2 4,7 11,5 16,5 19,4

— regulované 179,7 8,0 20,6 23,2 249

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

7.2
7.2

8,7
8,7

-14,3
25,6
-15,3

30,7
31,6
10,9

34
14,0
-4,2

17,4
21,1
53

6,8
22,2
1.1

23,0
17,8
9,8

7,6
19,0
-12,0

12,5
125

12,4
12,4

18,8
43,7
1,1

12,4

1,6

7,6
-4,5

25,5
22,7
29,8

2004

71
71

11,8
11,8

14,1
34,4
-15,3

29,8
30,8
8,5

-39
16,2
-4,8

20,7
25,3
5,7

7.6
22,7
2,0

21,4
16,6
89,8

9,1
22,4
13,7

12,8
12,8

17,5
17,5

20,3
47,7
1,5

13,1

1,9

8,4
-4,8

26,7
25,7
28,3

4,7
4,7

12,3
12,3

-15,8
34,9
17,1

30,5
31,4
11,3

-4,5
16,2
5,4

21,7
26,7
55

6,4
22,9
0,3

19,6
14,9
86,7

89
22,7
14,8

17,9
17,9

18,8
18,8

20,2
48,1
2,0

12,6

0,6

6,9
-5,8

27,3
26,7
28,2

12
6,6
6,6

11,6
11,6

-14,6
35,9
-15,9

32,2
33,2
10,7

-4,9
16,8
5,9

20,6
25,2
5,6

5,0
23,0
-1,6

21,0
16,6
83,6

7,9
21,2
-15,0

18,1
18,1

19,6
19,6

20,3
484
2.2

13,2

0,9

8,0
-6,3

28,2
26,9
30,3
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Tabulka ¢. 4

INFLACNi OC EKAVANi VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU meziro¢ni zména v %
CPI
finanéni trh podniky domacnosti
1/00 4,0 — —
2/00 4,5 — —
3/00 4,5 4,3 4,1
4/00 4,2 — —
5/00 4,1 — —
6/00 4,4 4,8 4,1
7/00 4,6 — —
8/00 4,5 — —
9/00 4,7 5,0 4,6
10/00 4,6 — —
11/00 4,8 — —
12/00 5,0 4,7 41
1/01 4,5 — —
2/01 43 — —
3/01 4,2 4,2 4,0
4/01 4,0 = _
5/01 43 — _
6/01 4,6 4.8 5,1
7/01 4,6 — —
8/01 4,7 — _
9/01 438 4,7 4,9
10/01 4.4 — _
11/01 4,0 — —
12/01 3,9 39 4,6
1/02 3,8 —_ —_
2/02 3,5 — —
3/02 3,5 3,6 3,9
4/02 3,5 — —
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 1,3
10/02 2,5 — —
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 3,3 — —
8/03 3,2 — —
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 — —
11/03 3,1 — —
12/03 3,3 29 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 3,1 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

Pramen: statisticka