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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vjznamnou
roli komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkl této komunikace je vydavani pravidelnych
Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centralni banka o ménovém a hospodarském vyvoji v uply-
nulém ctrtleti a o dlivodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zaroven Zprava o inflaci
seznamuje Ctenare s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktorti inflace a s aktualizovanou prognézou
inflace. Smyslem zvefejriovani inflacni progndzy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku transparentni, srozu-
mitelnou, pfedvidatelnou, a proto davéryhodnou. Ceské narodni banka vychézi z presvédceni, Ze divéryhodna ménova
politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZovani
cenové stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zprava o inflaci pfinasi dvé prilohy. Piilohou ¢. 1 je na konci roku 2002 zvefejnény dokument CNB Ceska republika
a euro — ndvrh strategie pfistoupeni. Predpokladem rychlého pfistoupeni k eurozéné a udrzitelného makroekonomické-
ho vyvoje je mimo jiné konsolidace vefejnych rozpoctd. Priloha ¢. 2 proto analyzuje dosavadni vyvoj a nejblizsi vyhled
ve fiskalni sféfe. Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 6. 2. 2003.

Na priloZzeném kompaktnim disku a na internetové adrese http://www.cnb.cz/ je spolu s touto Zpravou k dispozici také
tabulkova priloha.



TAB. 1.1

INFLACE SE VE CTVRTEM CTVRTLETI 2002
STABILIZOVALA

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

UKAZATEL 9/02 10/02

11/02

12/02

Rust spotebitelskych cen 08 06
Rust cen pramyslovych vyrobci 09 0,9
Rust penézni zasoby (M2) 438 6,2
3M PRIBOR" 2,99 2,82
Nomindlni sménny kurz CZK/EUR? 30,30 30,91
Saldo st. rozpoctu od ledna vé. OSFAZ, mid. k¢ 214 323
Rust HDP ve s. 3 2,74 -
Mira nezaméstnanosti? 94 93

0,6
0,7
na.
2,63

31,49
45,7

98

1) primér za dany mésic

2) stav ke konci mésice

3) tdaj za Cturtleti koncici danym mésicem
4) podle CSU jde pouze o , orientacni odhad”
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|. SHRNUTI

Inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002, podobné jako v predchozim Ctvrtleti, setrvavala na
velmi nizkych hodnotach a po celé ¢tvrtleti se pohybovala pod cilovym pasmem (viz
Graf 1.1). Oprava statistiky CSU o zahrani¢nim obchodé a z ni vychézejici orienta¢ni
odhad CSU naznacuje, Ze meziro¢ni riist HDP pravdépodobné vykazal ve tfetim ctvrt-
v bfeznu 2003. Ve Ctvrtém cCtvrtleti roku 2002 byly ucinény dileZité kroky tykajici se
zaclefiovani CR do evropskych struktur a konsolidace vefejnych finandi, tj. v oblas-
tech, které budou zasadnim zpdsobem ovliviiovat domaci cenovy a hospodarsky vyvoj
ve stfednédobém a delsim ¢asovém horizontu.

Mezirocni rlist spotfebitelskych cen byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti stabilni. Pohyboval se na
rekordné nizké drovni z Cervence a srpna (0,6 %) a v listopadu klesl dokonce jesté
o desetinu procentniho bodu niZe. Cenovy vyvoj byl ovliviiovan, obdobné jako v pred-
chozim Ctvrtleti, predevsim meziro¢nim poklesem cen potravin a dovoznich cen.
V dezinflacné plisobicim vyvoji dovoznich cen se promital meziro¢ni pokles cen suro-
vin (obzvlasté energetickych), nizkd cenové dynamika v zemich hlavnich obchodnich
partner( a pokracujici (a¢ slabnouci) meziro¢ni apreciace kurzu koruny. Svym dilem
pfispélo rovnéZ dalsi zpomalovani meziro¢niho rdstu regulovanych cen zplsobené
predevsim sniZenim cen zemniho plynu pro domécnosti od pocatku fijna.

Ceska ekonomika podle orientacniho odhadu CSU ve tfetim ¢tvrtleti rostla meziro¢né
zhruba stejnym tempem jako v prvnim Ctvrtleti, tedy rychleji nez ve druhém ctvrtle-
ti. Na rdstu ekonomiky se i ve tfetim Ctvrtleti podilela pfedevsim rostouci doméci
poptdvka a v jejim rdmci spotfeba domécnosti. Prispévek spotieby vlady nebyl
vyznamny a piipévek hrubé tvorby fixniho kapitalu byl zaporny. Zéporny a ve srovnani
s predchozim Ctvrtletim vyssi byl prispévek Cistého vyvozu. Hospodarsky rlst byl i ve
tfetim Ctvrtleti nepfiznivé ovlivnén pokracujicim slabym rdstem ekonomik hlavnich
obchodnich partner( a silnym kurzem koruny. Na rozdil od predchozich ctrtleti se
pfidruZil i negativni vliv srpnovych povodni. Povodné ovlivnily tvorbu hrubého doma-
cfho produktu jak pfimo (pfimé negativni dopady do vyroby), tak nepfimo (vyrazny
pokles poctu zahranicnich turistli). Pfedbézné informace o vysledku vefejnych financi
v roce 2002 signalizuji nizsi nez ptivodné predpokladany deficit na trovni 7% HDP
a tedy i mensi nez dfive uvazovany pfispévek fiskalniho vyvoje k ekonomickému
rdstu.

K prohlubovani nesouladu mezi poptévkou po préci a jeji nabidkou dochézelo i ve
tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti. Svédci o tom jak dalsi pokles poctu volnych pracovnich mist,
tak nardst nezaméstnanosti aZ na rekordni Urover (9,8 % v prosinci 2002). Silnéjsi
pozice zaméstnavateld se ve tfetim Ctvrtleti projevila v poklesu tempa ristu primér-
nych nomindlnich mezd v podnikatelském sektoru. Celkovy rlst prdmérnych nomi-
nalnich mezd v3ak vzhledem k vyraznému nardstu mezd v nepodnikatelském sektoru
stagnoval na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti. Mezirocni rist primérnych redlnych mezd
se i za této situace zrychlil diky nizké drovni inflace. Rist nominalnich jednotkovych
mzdovych ndkladd se ve tfetim ctvrtleti zpomalil. Predstih ristu mez v nepodnikatel-
ské sféfe se predpoklada i v nadchézejicim obdobi a jeho mozny dopad na mzdovy
vyvoj v ekonomice zdstava rizikem budouciho makroekonomického vyvoje

Vedle postupného zvefejnéni standardniho souboru statistickych Udaji o vyvoji
ekonomiky se ve Ctvrtém Ctvrtleti odehrdly nékteré mimoradné udélosti se stfedné
— az dlouhodobym vyznamem pro ceskou ekonomiku. V polovingé prosince byla na
summitu v Kodani dokoncena jednani o finan¢nich podminkach pfistoupeni k Evrop-
ské unii, ktera Ceskou republiku dale pfibliZila vstupu do této instituce. CNB rovnéz
zvefejnila a 27. prosince 2002 zaslala k pfipominkovému fizeni viadé Ceské republiky



sv0j navrh strategie pfistoupeni Ceské republiky k euru, ktery nastifiuje harmonogram
krokd nezbytnych pro dalsi zaclefiovani do evropskych struktur. Material, umistény
rovnéz na webové strance CNB, je obsahem Pfilohy ¢. 1 této Zpravy.

Cenovy a hospodaisky vyvoj Ceské republiky ve stfednédobém a del3im ¢asovém
horizontu bude vedle jeji dcasti v Evropské unii a pozdéji v eurozéné vyznamné
ovliviiovat i vyvoj vefejnych financi, konkrétné mira Uspésnosti jejich konsolidace. Na
Uspéchu této konsolidace bude také zaviset rychlost pfijeti jednotné mény euro. Vlada
v prosinci schvélila materidl , Stfednédoby vyhled statniho rozpoc¢tu” a ministerstvo
financi predloZilo k diskuzi odborné vefejnosti svoji predstavu o reformé vefejnych
financi. Z obou téchto materialt vychdzi Priloha ¢. 2, ktera odhaduije vliv pfedpokla-
dané fiskalni konsolidace na vyvoj ¢eské ekonomiky.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém ctvrtleti 2002 vychézelo
z prognazy inflace, kterou projednala na svém zasedani 31. 10. 2002 a kterd byla
uvefejnéna v fijnové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke
zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho
cile zhruba ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2003 a v prvnim Ctvrtleti roku 2004. Prognéza
inflace indikovala pro toto obdobi cenovy rst mirné nad spodni hranici cilového
pasma. S vychozimi pfedpoklady progndzy byl konzistentni pokles Urokovych sazeb

pro konec roku 2002 a jejich stabilita v roce 2003.

Na zakladé této prognoézy a posouzeni dodatecnych rizik a nejistot se na svém jed-
nani na konci fijna bankovni rada rozhodla sniZzit ménovépolitické Urokové sazby
00,25 procentniho bodu. Ve zbyvajicich mésicich roku 2002 iz bankovni rada k dal-
$im zméndm drokovych sazeb nepfikrocila. Dlvodem byla pfedevsim vyrovnanost
rizik prognozy inflace: proinflacni rizika (slabsi kurz koruny, vyssi rlst regulovanych
cen a nepfimych dani ve srovnani s prognézou) se pfiblizné kompenzovala s protin-
flacnimi riziky (pomalejsi hospodafsky vyvoj a nizsi cenovy rist v SRN, slabsi kurz USD
k EUR ve srovndni s prognozou). Rozhodnuti bankovni rady neménit Urokové sazby
posilovala také zvysend nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje spojena
predevsim s plisobenim fiskalniho stimulu.

Po jednani bankovni rady CNB dne 30. 1. 2003 byla zvefejnéna nova makroeko-
nomickd prognéza pro horizont pfistich Sesti Ctvrtleti. Makroekonomicka prognéza
nadédle ocekdva postupné urychlovani doméciho ekonomického rlistu v letech
2003 a 2004 jako disledek predpoklddaného hospodéiského oZiveni v zahranici
a postupného uvolfiovani ménovych podminek v pribéhu roku 2003. Prognéza
inflace se pro pocétek roku 2003 z ddvodu silnéjsiho nez ocekavaného dezinflacniho
plsobeni exogennich faktord mirné snizuje. Progndza inflace pro obdobi horizontu
nejucinnéjsi transmise, tedy konec roku 2003 a prvni polovinu 2004, se ve srovnani
s progndzou CNB z ffjna 2002 vyrazné neméni. Pro vyvoj inflace ziistane rozhodujict
absence poptavkovych inflacnich tlakd a postupné vycerpani dezinflacniho plsobeni
exogennich faktord. S makroekonomickou prognézou je konzistentni miry pokles
trokovych sazeb pocatkem roku 2003 a jejich naslednd stabilita.

GRAF 1.2
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GRAF II.1
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TAB. 1.1

K DOSAZEN{ NIZKE INFLACE PRISPELA VETSINA SKUPIN

SPOTREBITELSKEHO KOSE
(meziro¢ni zména v %)

9/01 12/01 3/02 6/02 9/02 10/02 11/02

Potraviny a nealkohol. ndpoje 45 32 30 41 49 49 52

Alkoholické ndpoje, tabak 2629 12 19 21 19 17 16
Odivéni a obuy 40020 A8 22 31 340 37 40
Bydleni, voda, energie, paliva 107 104 79 62 52 45 45 45
Bytové vybaveni, zafizeni 03 03 02 00 -03 06 -06 -06
domécnosti, opravy

Zdravi 43 41 48 52 43 38 42 41
Doprava 07 33 13 37 25 15 07 07
Posty a telekomunikace 44 41 39 30 53 33 33 24
Rekreace a kultura 53 51 49 13 02 07 02 0
Vzdélavani 33 033 34 33 37 42 42 42
Stravovani a ubytovani 31 32 40 39 31 29 27 26
Ostatni zboZi a sluzby 50 54 48 38 36 32 31 29
Spotiebitelské ceny 47 41 37 12 08 06 05 06
GRAF I1.2

NA UDRZENI NiZKE INFLACE SE VYZNAMNE PODILELY
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[I. VYVOJ INFLACE

Po predchozim postupném poklesu se inflace, méfend meziro¢nim indexem spotiebi-
telskych cen, ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2002 stabilizovala na drovni hodnot pohy-
od pocatku transformace (0,5% v listopadu). | v zavéru roku se udrZela na velmi
nizké drovni, kdyZ dosahla v prosinci pouze 0,6% rst. Oproti konci roku 2001 se
tak mezirocnf rlst spotfebitelskych cen v pribéhu roku 2002 sniZil o 3,5 procentnich

bodl. Rovnéz mira inflace! dosahla ve ¢tvrtém ctvrtleti historicky nejniz3ich hodnot
od roku 1990 (v prosinci 1,8 %).

Obdobné jako v predchozich ¢tvrtletich roku 2002 byl nizky cenovy rist (resp. mezi-
ro¢ni pokles) zaznamendn u prevazné vétsiny skupin spotfebitelského kose. Jak je
patrné z Tab. 1.1, cenovy vyvoj ve Ctvrtém Ctvrtleti vyraznéji ovlivnilo dalsi prohlou-
beni poklesu cen ve skupiné potraviny a nealkoholické napoje, které se podili na
spotfebitelském kosi zhruba 1/5. Protismérné pdsobil vyvoj ve skupindch doprava
a vzdélavani, kde se inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti zvysila.

Pokracujici nizkoinflacni vyvoj v ceské ekonomice byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti vysledkem
vice faktordl pUsobicich jak na strané poptavky, tak nabidky. Rist domaci spotfebi-
telské poptdvky si nadéle udrZoval svoji dynamiku, presto vSak v ekonomice nebyly
patrné poptavkové tlaky na rdst cen. Potencidlni proinflacni plsobeni rostouci spo-
tiebitelské poptdvky bylo tlumeno podminkami silné konkuren¢niho prostfedi na
maloobchodnim trhu a pfevazné klesajicimi cenami dovozu finalnich produktd pro
spotfebnf trh. Vyvoj dovoznich cen (podporeny trvajici pomérné silnou apreciaci kurzu
koruny)? omezoval moznosti riistu vyrobnich a spotfebitelskych cen konkuren¢nich
domécich produktl. Soucasné pretrvavajici pokles cen dovozu vétsiny energetickych
a neenergetickych surovin, podporeny apreciaci kurzu koruny, vytvafel na strané
vyrobcl prostor pro sniZeni cen. Vyvoj na trhu prace sice indikoval zpomalovani riistu
mzdové narocnosti produktu, rdst nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladd byl
pfesto pomérné vysoky. Tato skutecnost vsak nevedla za uvedenych okolnosti ke
zrychleni riistu cen.

Tyto faktory ovliviiovaly vyvoj trznich cen zejména ve skupiné obchodovatelnych
komodit. Vliv vnéjsich faktorl se ve Ctvrtém Cturtleti promitl také do regulovanych
cen, nebot provedené dpravy cen regulovanych poloZek byly reakci na dlouhodobéji
vykazovany mezirocni pokles dovoznich cen energetickych surovin.

1/ Mira inflace vyjadfena pfirGstkem priimérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicii
proti prméru predchozich 12 mésicd.

2/ V meziro¢nim srovnani dosahla v priméru ve ctvrtém ctvrtleti 2002 nomindlni apreciace kurzu CZK/USD 16,5 %
a kurzu CZK/EUR 6,9 %.



Trzni ceny, souhrnné méfené meziro¢ni Cistou inflaci®, v pribéhu celého ¢tvrtého
Ctvrtleti nadéale meziro¢né klesaly. Dosazené zaporné hodnoty Cisté inflace byly jen
mirné vyssi nez tomu bylo ke konci tfetiho ctvrtleti (béhem tfetiho Ctvrtleti 2002 se
zaporné hodnoty Cisté inflace pohybovaly v intervalu 0,3 — 0,6 %, ve Ctvrtém Cturtlet
to bylo mezi 0,1 — 0,2 %). V rdmci trznich cen byl vak cenovy vyvoj i v poslednim
Ctvrtleti roku 2002 znacné diferencovany. Poznatky ze strukturdiniho vyvoje indexu
spotfebitelskych cen potvrzuji, Ze hIavm’m faktorem rozdilné trovné cenového vyvoje
jednotlivych komodit v CR byla mira jejich obchodovatelnosti. Bylo vyznamné, do
jaké miry byly ceny jednotlivych komod|t prevazné ovliviiovany vnéjsim konkurenc¢nim
prostfedim ¢i faktory domaciho plvodu. Jednim z nejvyznamnéjsich reprezentantd
obchodovatelnych komodit jsou v CR ceny potravin, jejichZ podil na spotFebitelském
kosi ¢ini vice nez 1/4.

Pfedevsim ceny potravin zpUsobily, Ze se meziro¢ni ¢ista inflace pohybovala v priibé-
hu celého druhého pololeti roku 2002 pod drovni srovnatelného obdobi pfedchoziho
roku a Ze inflace dosahla v zavéru roku 2002 nejnizsich hodnot od pocatku trans-
formace. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se mezirocni pokles cen potravin prohloubil 0 0,5 pro-
centniho bodu na -3,4 % v prosinci. Tento vyvoj ovlivnily pfedevsim ceny ve skupiné
potraviny a nealkoholické népoje, které zaznamenaly v prosinci dalsi vyrazny 5,4%
meziro¢ni pokles. Ceny alkoholickych ndpoji a tabaku sice i ve ¢tvrtém ctvrtleti mezi-
ro¢né rostly, tempo rGstu se ale zmirnilo na 1,6 %.

PFiciny trvajictho meziro¢niho poklesu cen potravin, blize rozvedené jiz v pfedcho-
zich Zpravach o inflaci, zGstévaji stejné. Obdobné jako v pfedchozich ctvrtletich to
byla predevsim pfevaha nabidky nad poptdvkou na trhu zemédélskych komodit,
kterd nevytvarela podminky pro zrychleni rlstu cen. Pretrvdvajici omezené moz-
nosti odbytu zemédélské produkce do zahrani¢i neumoZiovaly redukovat prebytky
na domacim trhu. Tento faktor byl hlavni pficinou postupného zpomalovani ristu
cen zemédélskych vyrobct, ktery presel koncem druhého ctvrtleti 2002 ve vyrazny
meziro¢ni pokles. Vedle toho pretrvavajici pokles cen v nékterych evropskych zemich,
posilovany stale jesté pomérné silnou apreciaci kurzu koruny, podpofil rdst dovozu
levnéjsich zemédélskych komodit a findlnich potravinafskych produktl pro spotfebni
trh. Uvedené faktory ovliviiovaly cenovy vyvoj ve zpracovatelském a navazné obchod-
nim fetézci zemédélskych produktd, pficemZ ceny dovozu vytvarely limity rdstu doma-
cich cen v této oblasti®’.

3/ Cistd inflace = prirGstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ocigténi o vliv
dalich administrativnich opatfeni

4/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych napoji + ceny alkoholickych napojd a tabakovych vyrobka

5/ Vliv zminénych faktori se projevoval ve viech podskupinach potravin, zejména ve skupiné maso, kde ceny ve
ctvrtém Ctvrtleti nejvyraznéji mezirocné klesaly (o 11,9 % v prosinci). Vyrazné snizeni cen vykdzaly v zavéru roku
2002 i ceny ve skupinach s tradi¢nim volatilnim vyvojem jako je ovoce mirného pasma a zelenina, které jesté
v prvni poloviné roku 2002 vykazovaly pomérné vysoky meziro¢ni riist.

GRAF 1.3
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GRAF 11.4
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GRAF I1.6
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GRAF 1.7
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Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 ceny mezirocné klesaly i ve skupiné nepotravinafskych
obchodovatelnych komodit, které jsou zahrovany do korigované inflace®’. Ve
skupiné ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot”/, které
jsou prostfednictvim dovozu ovliviiovany zahrani¢ni konkurenci, byl patrny
v pribéhu celého ctvrtého Ctvrtleti pokracujici trend postupného prohlubovani
cenového poklesu. V prosinci jiZ jejich meziro¢ni pokles mirné presahl hodnotu
2 % (Graf 11.6). Podobné jako u celkové inflace $lo i v tomto pfipadé o rekordné
nizké hodnoty zaznamenané od pocatku transformace. U cen pohonnych hmot,
pro které je charakteristickd vysokd volatilita vyvoje, byla patrna v priibéhu Ctvr-
tého Ctvrtleti zfetelnéjsi reakce na vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Obnoveny
pomérné vyrazny rdst cen ropy zpUsobil postupné oslabovani meziro¢niho ceno-
vého poklesu pohonnych hmot, ktery v prosinci vydstil v mirny meziro¢ni rdst.
JeSté v cervnu ceny pohonnych hmot byly v meziro¢nim srovndni o 16,1 % nizsi,
v z&fi to bylo 0 9,7 % a v prosinci jiZ zaznamenaly rlist o 1,4 %.

Ceny neobchodovatelnych komodit na rozdil od vétsiny komodit obchodovatelnych
ve Ctvrtém ctvrtleti 2002 v souhrnu nadale rostly. Jejich vyvoj, ktery je determinovéan
predevsim faktory domdciho pdvodu, ale naznacoval zpomalovani jejich meziro¢niho
rdstu. Rast se zmirnil jak ve skupiné ostatnich neobchodovatelnych komodit (pfede-
vsim sluzby), které jsou cenami trZnimi, tak v pfipadé regulovanych cen.

Ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit rostly i ve Ctvrtém Ctvrtleti pomérné
rychle, dynamika jejich meziro¢niho rlstu se naddle pohybovala nad drovni 4 %. Od
pocatku roku 2002 je ale v této skupiné pozorovatelny pomérné zietelny trend ke
zmirnéni hodnot meziro¢niho rdstu (z 6,7 % v lednu na 4,4 % v prosinci). Na udrZeni
cenového rdstu na urovni presahujici 4 % se podilel zejména vyvoj cen ve skupiné
vzdélavani a zdravi. Cenovy rlst byl v téchto skupindch v roce 2002 v prdmeéru vyssi
neZ tomu bylo v roce pfedchozim. V samotném ctvrtém Ctvrtleti se ale rlist cen ve
skupiné zdravi oproti konci pfedchoziho ctvrtleti zmirnil. V pfipadé cen vzdélavani se
sice v fijnu meziro¢ni cenovy rast zrychlil, v dalsich mésicich Ctvrtého ctvrtleti vsak jiz
ceny stagnovaly v meziro¢nim srovnani na fijnové urovni.

Mezirocni rlst regulovanych cen se ve ctvrtém ctvrtleti 2002 znatelnéji zmirnil a do-
sahl v porovndni s predchozim rokem vyrazné nizsich hodnot. Ve srovnéni s koncem
tfettho Ctvrtleti to bylo o 1,6 procentniho bodu na 3,3 % v prosinci, coZ znamenalo
zpomaleni rlistu regulovanych cen oproti roku 2001 zhruba o 8 procentnich bodd.
V pozadi pokracujiciho oslabovéni meziro¢niho rlistu regulovanych cen v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti 2002 byly predevsim dlouhodobéji klesajici ceny dovéZeného
zemniho plynu, které v meziro¢nim srovnani dosahovaly dvoucifernych hodnot. Tato
skutecnost vedla k tomu, Ze ve tfetim Ctvrtleti nebylo provedeno obvyklé zvyseni cen
zemniho plynu pro domdcnosti a naopak na pocatku Ctvrtého Ctvrtleti bylo pfistou-
peno k jejich sniZeni. S platnosti od 1. fijna 2002 se tak ceny zemniho plynu pro
domdcnosti v priméru snizily o 7,3 %. PFiznivé byl vyvoj regulovanych cen ovlivnén
i precislovanim pevnych telefonnich linek (zvétsenim telefonnich obvodi bylo spo-
jeni mezi blizsimi misty pfesunuto do tarifu ,mistni hovorné”). Telefonni poplatky
tak poklesly o cca 2%, avsak dopad do inflace to mélo ve srovnani se snizenim
cen plynu jen zhruba Sestinovy. Ostatni poloZky regulovanych cen zaznamenaly jen
drobné pohyby s minimalnimi dopady do inflace. Dalsi administrativni zmény nad
rdmec Uprav poloZek regulovanych cen se ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 neuskutecnily

6/  Korigovana inflace = ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (v¢etné pohonnych hmot) a ceny ostatnich neob-
chodovatelnych komodit
7/ Rozumi se bez potravin.



a meziro¢ni inflace ve Ctvrtém Ctrtleti jiZ nebyla ovlivnéna ani Zadnou jinou zménou  GRAF 1.9

provedenou v minulosti (posledni zmény byly provedeny vice jak pfed rokem). CENY NEOBCHODOVATELNYCH KOMODIT ROSTOU !
DLOUHODOBE RYCHLEJI NEZ U KOMODIT OBCHODOVATELNYCH

i L . i (v %, prosinec 1999 = 100)
Souhrnny pohled na cenovy vyvoj ve skupiné obchodovatelnych a neobchodovatel- 755

nych komodit poskytuje dlouhodoby vyvoj bazického indexu pocinaje rokem 1999,
zobrazeny v Grafu 11.9. Zejména trend vyvoje bazického indexu obchodovatelnych 120
komodit v poslednich Ctvrtletich potvrzuje plsobeni prevazujici vétSiny vnitfnich
a vnéjsich inflacnich faktord smérem ke snizenf inflace. V zavéru roku 2002 se jiz

hodnoty bazického indexu pfibliZily k vychozim hodnotdm roku 1999. Oslabeni rds- 15

tu bazického indexu, zejména vlivem zminéného vyvoje vnéjsich faktord, je patrné

i v pfipadé neobchodovatelnych komodit. 105
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Tabulka 1.2 pro ilustraci hodnoti naplnéni projekce konkrétné z Cervence 2001.Tato 1,5 1.2
projekce naznacovala pro prosinec 2002 mezirocni riist cen 4,2 %, ve skutecnosti - sKUTECNA INFLACE BYLA OPROTI PROJEKCI NIZSi
vsak ceny mezirocné vzrostly pouze 0 0,6 %. Tato odchylka skutecnosti od projekce  (meziro¢ni risst v %, piispévky v procentnich bodech)

byla zpisobena zejména neocekdvanym dezinflacnim plsobenim faktorl z hlediska Ukt A | e ol

projekce prevazné exogennich — regulovanych cen a cen potravin. Exogennimi fak-  var st spotiebitelskyeh cen 420 0,60 360
H v 4 2 n¥l L A4 XAl 4 Rozklad na prispévky:

tory s de2|[1f|.zlacln|m| qupady bylly také lvysok.yl PFI|IV zahranicn}ho kapitalu a ocekal et ooy - 066 0g8
vani pokracujiciho pfilivu kapitélu v nasledujicich letech. Témito faktory zplisobend — neprime dane 0,00 0,00 0,00
. . , . v , . o Jue v v, ceny potravin 1,01 -0,93 -1,94
apreciace devizového kurzu (projekce pfedpokladala jeho stabilitu) sniZila pfedevsim — ceny poronnjeh hmot 0,00 0,04 0,04
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a ¢aste¢né i riist cen potravin. NeoCekdvang — cstein polodky spotiebitelsiéhokofe 167 o 09
chyba zaokrouhleni -0,02 0,08 0,10

dezinflacni dopady mél také vyvoj v zemich nasich hlavnich obchodnich partnert,
zatimco ndsledné zmény nastaveni ménovépolitickych nastrojd (projekce vychazela
z technického predpokladu jejich neménnosti) plsobily oproti pfedpokladiim pro-  GRAFIL10 -
jekce naopak mirné proinflacné. Od cervencové projekce odlisny vyvoj endogennich EIE(Z)TIEEE,LTCEEL%QSLJ”;ELZ%CI\IEEV CR DOSAHLA NIZSICH HODNOT
faktorl a jejich elasticit mél na nenaplnéni této projekce pouze maly vliv. (mezirocni zména v %)

10
Z pohledu mezinarodniho srovnani meziro¢ni spottebitelskd inflace v CR i ve ¢tvrtém -
Ctvrtleti 2002 zdstala hluboko pod Urovni cenového rlistu v eurozéné. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti se hodnota meziro¢niho harmonizovaného indexu pohybovala v eurozéné
nadale mirné nad 2 % (v listopadu 2,1 %), zatimco v CR nadéle dosahovala velmi niz-
kych hodnot blizkych nulovym hodnotam (v listopadu 0,2 %). Jak bylo jiZ v pfedchozi  —-
fijnové Zpravé o inflaci uvedeno, hlavni pficinou rozdilné dynamiky vyvoje spotiebi-
telskych cen v CR a eurozoné byla vedle specifickych faktor(i (nizsi stupen requlace
cen zemédélskych vyrobcl aj.) zejména kurzovd apreciace. 2oes|199)s |9 |wools o [worls |o [uozls [o |

Spotiebitelské ceny v CR
Cista inflace v CR
Spotiebitelské ceny v eurozoné (HICP)
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GRAF 1111
MEZIROCNI PRIRUSTKY SIRSICH PENEZNICH AGREGATU KOLISALY
(V %)
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Definice penéznich agregati
1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
2 = M1 + kvazi penize
= M2 + statni pokladnicni poukazky (SPP) v portfoliu domacich
nebankovnich subjektd

==

TAB. 111.1

1

0

ANUALIZOVANE SESTIMESICNI PRIRUSTKY M2 INDIKUJI
TENDENCI K NIZSIMU PRILIVU PENEZ DO EKONOMIKY

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 1,7 -0,3 4,5 48
Zafi 04 9,6 35 4,8
Rijen 14 14,8 37 6,2
Listopad 0,0 7.0 33 5,2

Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-

zavého primeéru délky 13

GRAF 111.2

KOLISAVY VVOJ PRILIVU PENEZ DO EKONOMIKY SE TYKAL
PREDEVSIM SEKTORU PODNIKU

(v %)
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I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

.1 MENOVY VYVOJ
[11.1.1 PenéZni agregaty

Mezirocni pfirlstky SirSich penéZnich agregétl v obdobi zafi a7 listopad 2002 pomér-
né znacné kolisaly. Ve srovnani s predchdazejicimi tfemi mésici jejich primérna vyse
v obdobfi zafi a7 listopad 2002 mirné vzrostla.Pfiliv penéz do ekonomiky se tedy
v tomto obdobi ponékud zvysil, avsak ne tolik, aby znamenal inflacni riziko.

Ke kolisavému vyvoji meziro¢nich pfirGstkd SirSich penéZznich agregatl v obdobi
Zafi a? listopad 2002 pfispély predevsim proménlivy vyvoj Cistych zahranicnich
aktiv a objem nezdctovanych poloZek mezi obchodnimi bankami a jejich klien-
ty. Oba dva tyto faktory podpofily rist penézni zasoby predevsim v fijnu 2002,
v listopadu 2002 mély naopak spise tlumici vliv, ktery vsak byl do urcité miry eli-
minovan rlstem cistého Uvéru viddé v disledku zhorSovani hospodareni statniho
rozpoctu. Ve sméru proti vlivu vykyvl u cistych zahrani¢nich aktiv a nezdctova-
nych poloZek mezi obchodnimi bankami a jejich klienty na vyvoj penézni zdsoby
plsobila po celé obdobi zafi aZ listopad 2002 Uvérovad (pfedevsim korunova)
emise. Jeji prispévek k vyvoji Sirsich penéZnich agregdtd vsak nebyl v tomto
obdobi rozhoduijici.

U meziro¢nich pfirGstkG penézniho agregdtu M1 kulminoval v fijnu 2002 jejich dlou-
hodobéjsi narlst, podporovany predevsim sniZovanim Urok( na terminované vklady.
V listopadu 2002 mezirocni prirdstek M1 mirné poklesl, i kdyZ i nadéle zdstal na
vysoké drovni.

Penézni agregat M2

Rozkolisanost penézni zdsoby v obdobi zafi aZ fijen 2002 se odrazila i do jejich anua-
lizovanych mezironich pfirGstka. ZvIast zietelné se projevila u anualizovanych tfimé-
sicnich prirGstkd. Ponékud jasnéji naznacuji moZnosti daliho vyvoje penézni zasoby
anualizované Sestimésicni pfirGstky, u nichZ se projevuje spiSe tendence k poklesu.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Kolisavym vyvojem Cistych zahrani¢nich aktiv, nezictovanych poloZek mezi
obchodnimi bankami i zhorsenym hospodarenim statniho rozpoctu byly v obdobi
zafi az listopad 2002 ovlivnény mezirocni pfirdstky penézni zésoby predevsim
v sektoru podnikd. Ty po narlstu v zafi a v fijnu 2002 se v nasledujicim mésici
snizily spolu s tim, jak poklesla Cistd zahranicni aktiva. Pfes tento pokles byl
piiliv penéz do podnikové sféry v obdobi zafi az listopad 2002 celkové vyssi nez
v predchozich tfech mésicich. Z hlediska ¢asové struktury penézni zasoby bylo
obdobi z&fi a7 listopad 2002 pokracovanim tendenci z pfedchoziho vyvoje, urco-
vanymi hlavné nizkou Urovni Urokovych sazeb. V souladu s témito tendencemi
vzrostly v podnikovém sektoru predevsim neterminované vklady, na néZ pfipada-
lo 75 % z celkového pfirtistku penézni zasoby v podnicich. Objem terminovanych
vklad@ podnikd v tomto obdobi poklesl.

Zatimco meziro¢ni prirGstky penéZniho agregatu M2 u podnikd v obdobf zafi aZ
listopad 2002 pomérné silné kolisaly, v sektoru domacnosti byly vykyvy pouze malé.
Prlmérny mezironi pfirGstek M2 klesl ve srovnani s pfedchozimi mésici o 1 procentni
bod. Timto poklesem kulminovalo sniZovani meziro¢nich pfirlistkd M2 u domacnosti,
které zapocalo na pocatku roku 2002. V zafi 2002 cinil meziro¢ni prirdstek penézni



zasoby u domécnosti pouze 3,3 %, co? odpovidalo jedné tfetiné meziro¢niho pfi-

prirGstku od pocatku roku 1999. Po mirném zvyseni v fijnu 2002 meziro¢ni pfirGstek
penézni zasoby u domécnosti opét poklesl na 3,3 %. Nizké Urovert mezironich pfi-
ristkC penézni zasoby u domdcnosti byla v obdobi zafi aZ listopad 2002 doprovazena
poklesem objemu penéZni zsoby u domdcnosti, ktery byl dan predevsim sniZenim
objemu terminovanych vklad(. Obdobné jako v sektoru podnikd i v sektoru domac-
nosti vzrostly neterminované vklady, avsak podstatné mirnéji. Vklady doméacnosti
v cizich méndch v obdobi zafi a7 listopad 2002 stagnovaly.

Penézni agregdt M1

Po nepfetrzitém sedmimési¢nim vzestupu dosahl mezirocni pfirdstek penéZzniho
agregdtu M1 v fijnu 2002 trovné 19,0 %, co? je nejvy3si hodnota od zafi 1994,
kdy skoncila vysoka tempa meziro¢nich pfirGstkG M1 spojend s administrativnim
postupem pfi rozdélovani mény v roce 1993. Na vysoké Urovni zlstal meziro¢ni
pfirGstek penézniho agregdtu M1 i pfes mirny pokles v listopadu (na 18,2 %).
Na rozdil od let 1993 — 1994 jsou soucasné vysoké pfirdstky transakénich penéz
podminény historicky nejnizsi drovni drokovych sazeb, kterd podporuje jak rist
neterminovanych vklad( (meziro¢ni pfirdstek v listopadu 2002 ¢inil 22,4 %), tak
obéZiva (9,2 %). Podil obéZiva na penéZni zasobé v obdobi od srpna do listo-
padu 2002 vzrostl z 11,7 % na 12,1 % a patfi k jedném z historicky nejvy3sim.
Anualizované sezonné ocisténé pfirlistky penéZniho agregdtu M1 naznacuji prav-
dépodobnou tendenci k poklesu.

Penézni agregdt L

Mezirocni pfiristky penéZniho agregétu L vykazovaly v obdobi zafi a7 listopad 2002
obdobné vykyvy jako penéZni agregdt M2. Pfi listopadovém poklesu se mezirocni
prirGstky obou penéZnich agregatl poprvé po deviti mésicich vyssich mezirocnich
prirGstkt penéZniho agregétu L k sobé tésné pfibliZily. SbliZzeni mezirocnich prirdstka
penéznich agregatd M2 a L je dlsledkem dlouhodobého poklesu objemu statnich
pokladni¢nich poukazek v drzeni nebankovnich instituci, které upfednostriuji likvid-
néjsi (predevsim neterminované) vklady u bank. Anualizované sezonné ocisténé pfi-
ristky penéZniho agregatu L za 3 iza 6 mésich v listopadu 2002 naznacuji setrvavani
téchto pfirdstkd na nizkych hodnotéch i v budoucnosti.

[11.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

Mezironi tempo rdstu Uvérové emise upravené o mimoménové vlivy se v obdobi zafi
az listopad 2002 udrZovalo na drovni 3,1 %. Primérny meziro¢ni pfirdstek dvérd inil
v hodnoceném obdobi 3,2 % v nomindlnim vyjadfeni a 4,1 % v redlném vyjadreni.
Absolutni objem Uvérd se i pfes uvedeny vyvoj zvysil o 12,4 mld. K¢, z toho korunové
avéry vzrostly o 13,2 mld. K¢, zatimco devizové Gvéry poklesly o 0,8 mld. K¢.

Rozhodujici podil na pfirlstcich Gvérd mély i nadale dvéry poskytnuté domacnostem.
Jejich pfirlstky pfispivaly k udrZzovani pomérné vysoké spotfeby domdcnosti, i kdyz
z hlediska jejiho financovani jsou rozhodujici hrubé disponibilni pijmy. Vyvoj Gvérl
poskytnutych domdcnostem byl i nadéle podporovan nizkou hladinou drokovych
sazeb. Naopak uvéry nefinan¢nim podnikim klesaly. Do tohoto vyvoje se promitala
jejich zhorsena financni situace. Za prvni aZ tfeti ¢tvrtleti 2002 bylo zaznamenéno
zpomalovani vykont a pokles ¢istého provozniho zisku. Nefinan¢ni podniky vyuzivaly
k financovéani ekonomickych aktivit téZ vlastni zdroje.

TAB. 111.2
ANUALIZOVANE PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M1
NAZNACUJI TENDENCI K POKLESU

(v %)
1 MEslc ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESiCU
Srpen 33 24,9 23,6 15,8
L& 12 20,8 29,5 16,3
Rijen 1,6 27,5 27,6 19,0
Listopad 18 20,3 22,6 18,2

Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sezonnich faktord

TAB. 111.3

VYVOJ ANUALIZOVANYCH SEZONNE OCISTENYCH PRI-
RUSTKU PENEZNIHO AGREGATU L NAZNACUJE NIZKE
HODNOTY TECHTO PRIRUSTKU V BUDOUCNOSTI

(v %)

1 MESic ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 1,7 -0,2 5.9 5.7
L& 0.2 76 39 55
Rijen 12 13,0 48 6,6
Listopad -0,4 39 1,8 5,1

Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného
klouzavého priméru délky 13

GRAF 111.3

TEMPO RUSTU UVEROVE EMISE SE UDRZOVALO NA UROVNI
PREDCHOZIHO OBDOBI ROKU 2002
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TAB. I11.4

SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI PRI-

RUSTKY UVERU SE SNIZILY

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA
3 MESICE
Srpen 02 1,7 73
13 02 0,6 55
Rijen 02 0,0 99
Listopad 02 03 41

Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence, restrukturalizaci Gvérového
portfolia, vliv transformace Konsolida¢ni banky, st. pen. dstavu, na Ceskou
konsolida¢ni agenturu (CKA) a pievod pohleddvek CSOB na CKA.

GRAF I11.4
CNB SNIZILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
(V %)
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GRAF I11.5

TRZNI UROKOVE SAZBY PREVAZNE KLESALY

(v %)
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Na spotfebitelském Uvérovém trhu pretrvdvala v obdobi zafi aZ listopad 2002 zvy3e-
nd poptdvka domdcnosti po spotfebitelskych a hypotecnich tvérech. Mezirocni pfi-
rdstek Gvérd poskytnutych domdcnostem dosahl v listopadu 2002 26 %. Absolutni
objem téchto vérll se v obdobi zafi a7 listopad 2002 zvysil o 11,2 mld. K¢, z toho
hypotecni Gvéry vzrostly o 5,1 mld. K¢, spotfebitelské Gvéry o 4,6 mld. K¢ a Gvéry
ze stavebniho spofeni o 2,8 mld. K& Ostatni Gvéry poklesly o 1,3 mld. K¢ Podil
hypotecnich Gvérd na celkovém dluhu domdcnosti dosahl v listopadu 2002 30,3 %.
Obdobny podil u spotfebitelskych avérl cinil 34,7 %, Uvérl ze stavebniho spofeni
25,9 % a u ostatnich uvérd 9,1 %.

VySe uvedeny vyvoj Uvérové emise se v obdobi zafi aZ listopad 2002 projevil i ve
vyvoji druhové struktury avérl. V hodnoceném obdobi nadéle pokracoval pokles
podilu provoznich Gvérd (o 1 procentni bod na 39,6 %) pfi stagnaci podilu investic-
nich Uvérd na drovni 29,4 %. Rostouci podil byl naopak zaznamendn u hypotecnich
avérd (o 0,6 procentniho bodu na 9,4 %), spotiebitelskych avérd (o 0,6 procentniho
bodu na 6,8 %) a u Uvérd ze stavebniho spofeni (o 0,2 procentniho bodu na 6,1 %).
V obdobf zafi a7 listopad 2002 se zvysily kratkodobé a dlouhodobé dvéry.

I11.2 UROKOVE SAZBY

Vyvoj Urokovych sazeb ve Ctvrtém ctvrtleti 2002 byl ovlivnén dalsim sniZzenim
zékladnich sazeb CNB. CNB pfistoupila k Upravé viech svych zakladnich sazeb
0 0,25 procentniho bodu s platnosti od 1. 11. 2002. Limitni 2T repo sazba byla
snizena na 2,75 %, lombardni sazba na 3,75 % a diskontni sazba na 1,75 %.
Tato Uprava byla subjekty na penéZznim trhu oCekavana, proto trzni drokové saz-
by klesaly jiz pfed ozndamenim. Urokové sazby s delsi splatnosti v té dobé spide
stagnovaly, pfipadné i mirné rostly, protoZe na né pasobily pfedevsim zahrani¢ni
faktory. Mezi né patfily oZiveni na akciovych trzich, snizeni zékladnich sazeb
v USA a spekulace ohledné stejného kroku v eurozéné (ECB sniZila zakladni
trokové sazby 6. 12.). Naopak zména ratingu CR ze strany Standard & Poor's
a Moody's se témér neprojevila. V dalSim obdobi pokracoval sestupny trend jiZ na
vsech segmentech finan¢niho trhu. Mezi hlavni faktory ptisobici smérem ke snize-
ni sazeb Ize zafadit predevsim makroekonomické ddaje, potvrzujici nizkoinfla¢ni
prostfedi domaci ekonomiky vcetné pfiznivého inflacniho vyhledu na nejblizsi
obdobi, zpomaleni ekonomické aktivity v tuzemsku i v zahranici a relativné silny
devizovy kurz. Na konci prosince sazby poklesly aZ na nova historickd minima
témér na vsech segmentech financniho trhu. Vétsina trznich subjektd i nadale
predpokladala, ze CNB sniZi své zakladni sazby, zvlasté pokud ke stejnému kroku
pfistoupi ECB. Kromé spotovych sazeb to naznacovaly také sazby FRA.

S tim, jak Urokové sazby klesaly, se také ménil tvar a hladina vynosovych kfivek.
Vynosova kfivka PRIBOR se v priibéhu ¢tvrtého ctrtleti 2002 postupné posunovala
na nizsi vynosovou hladinu. Jeji sklon byl po celou dobu mirné negativni aZ plochy.
Primérna hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve srovnani se zafim o 0,25 procent-
niho bodu na 2,76 %, 1R PRIBOR 0 0,35 procentniho bodu na 2,60 %. Rozpéti mezi
obéma sazbami dosahlo v prosinci -0, 16 procentniho bodu (v zafi -0,06 procentniho
bodu).

Vynosova kfivka IRS se také posunovala na nizsi vynosovou hladinu, v porovnéni
s penéznim trhem vsak v mensim rozsahu, zvlasté v delSi ¢asti kfivky. Proto se jeji
pozitivni sklon mirné zvysil. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci +1,07 procent-
niho bodu, spread 10R — 1R dosahl +1,84 procentniho bodu. Urokové sazby IRS
celkové klesly 0 0,1 aZ 0,3 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.



Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-  GRaF 1.6

jem sazeb v zahranici, tak pohybem trokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim ~ UROKOVY DIFERENCIAL SE MIRNE ZvYSIL
trhu. V obou vyznamnych ekonomikach se zakladni sazby zménily, proto i tr#ni sazby ~ {Procentnich bodech)

nezUstaly stabilni. O/N sazba v USA byla snizena 0 0,50 procentniho bodu na 1,25%, 5

repo sazba v Eurozoné byla snizena také o 0,50 procentniho bodu na 2,75 %. Na

tuzemském penéznim trhu sazby klesaly pomérné plynule, na rozdil od zahranici, coz

mélo vliv na vyvoj urokového diferencialu béhem sledovaného obdobi. Jeho vyse vici

eurovym sazbam na konci prosince 2002 dosahovala ve viech splatnostech zapor-

nych hodnot (-0,2 az -0,3 procentniho bodu). Urokovy diferencial vici dolarovym
sazbam ¢inil 1,0 aZz 1,3 procentniho bodu. 0

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se uskutecnily 3 aukce s origindlnimi splatnostmi — “ly0dt 1o |5 12 |s leoals s 1o o l11 lizeo
10R, 5R a 15R v celkovém objemu 22 mld. K& Ve v3ech aukcich poptavka pfi neuvedeni
maximalniho pfijatelného vynosu vZzdy minimalné dvojnasobné prevySovala nabizené

mnozstvi. Prdmérné hrubé vynosy dosahly trovné 4,32%, 3,33% a 4,43 %. Na trhu
hypotecnich zastavnich listd byly v tomto obdobi emitovany cenné papiry v objemu ...~
4,5 mld. K& Emisni aktivita pokracovala také na primarnim trhu korunovych eurobond0,  gx anTE REALNE UROKOVE SAZBY SE VYVIELY ROZDILNE
jejich nesplaceny objem na konci roku 2002 ¢inil 103,2 mld. K& (v %)
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Na Upravy zékladnich sazeb a zmény sazeb na financnim trhu reagovaly rovnéz
klientské Urokové sazby z dvérl a vkladl. Jejich pokles trval jiZ déle neZ jeden rok =
a téméF kazdy mésic se jednalo o posun na nové historické hodnoty. Urokové sazby
z novych uveérl dosahly v listopadu 4,2 %, coZ znamend snizeni od zac¢atku roku
0 1,7 procentniho bodu. Terminové depozitni sazby Cinily 2,1 %. Urokova marze mezi
celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami se v poslednim obdobi téméf neménila,

v listopadu doséhla 4,1 procentniho bodu. 0

. . . T‘12/01 ‘ 2 ‘ 4 ‘6/02 ‘ 8 ‘ 10 12/02
Reélné drokové sazby®’ byly kromé& vy$e nomindlnich sazeb ovlivnény také tim, jak se

vyvijely cenové indexy. Ocekdvané indexy spottebitelskych cen se pohybuji na vyssi Nové poskytované ivery 1R PRIBOR
hladiné a také nejsou tak stabilni v porovnani s o¢ekavanymi indexy cen priimyslo- Terminované vklady TPRIEOR
vych vyrobcd. Tato skutecnost se promita do vyse jednotlivych redlnych sazeb. Redlné

sazby z nové poskytovanych Uvéri dosahly v listopadu 1,9 %, realné drokové sazby

z terminovanych vkladd -0,3 %.

[11.2.1 Devizovy kurz

Ve Ctvrtém Ctrtleti roku 2002 kurz koruny vGdi euru nezaznamenal vyznamnéjSi  GRAF 1118

vykyvy. V fijnu a v listopadu byl vyvoj stabilni, pohyboval se v rozmezi od 30,30 do  VE CTVRTEM CTVRTLETI KORUNA MIRNE OSLABILA
31 korun za euro. V prosinci zacal kurz mirné oslabovat aZz na nejslabsi Urover od
srpnovych povodni (31,60 CZK/EUR dne 31. 12.). Za posledni 3 mésice roku 2002 28
koruna v{ci euru oslabila 0 3,5 %. Kurz CZK/USD kopiroval vyvoj oslabovani dolaru CZK/ EUR
v{idi euru a Ctvrtletné posilil o 1,7 %. Mezirocné kurz koruny v prosinci posilil jak vici 30

euru (4 %), tak vaci dolaru (15,6 %).

Trend nadmérného posilovani koruny od druhého pololeti 2001 byl ménovépolitickym 2K/ USD
usilim CNB (devizové intervence a snizovani Urokovych sazeb) zastaven ve tfetim 3

Ctvrtleti roku 2002. Ve Ctvrtém Ctvrtleti pdsobily na kurz faktory, jejichz vyslednici
byla stabilita kurzu s mirnou tendenci k oslabovani v zavéru roku 2002. Ve sméru
posilovani pisobily hlavné zpravy o Uspésném referendu v Irsku (19. 10.), zvySeni
ratingu agenturou Moody's (12. 11.) a ukoncend jednéni o vstupu do EU v Kodani
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8/ Exante redlné trokové sazby: nomindini Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen primyslovych vyrobct,
které ocekavala CNB v jednotlivjch mésicich; nominalni drokové sazby z vkladii a sazby PRIBOR jsou deflovény
indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty finan¢nich trhai v jednotlivych mésicich.



GRAF 111.9
EFEKTIVNI KURZY VE CTVRTEM CTVRTLETI OSLABOVALY
(rok 2000 = 100)
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TAB. 111.5

PREBYTEK FINANCNIHO UCTU VZROSTL
(za prvni az treti Ctrtleti, v mld. K¢)

1999 2000 2001

Financni Gcet 46,3 823 86,6 3088
PFimé investice 151,7 1435 1188 2313
- Ceské v zahranici -2,9 -1,0 3,5 -4.4
- zahrani¢ni v CR 154,6 144,5 1223 2357
Portfoliové investice 9,1 44,2 19,0 17,0
- Ceské v zahranici -19,1 -52,9 5,5 23,7
- zahranicni v CR 28,2 8,7 24,5 40,7
Finanéni derivaty 0,0 1,4 0,9 3,6
Ostatni investice -114,5 -15,5 -50,3 64,1
1. Dlouhodobé investice -6,7 13,4 3,1 19,5
- Uvéry poskytnuté do zahranici -6,7 24,1 2,8 24,2
- véry pfijaté ze zahranici 0,0 -10,7 -5,9 -4,7
2. Krétkodobé investice -107,8  -289  -47,2 44,6
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(13. 12.). Na stranu oslabovani Ize zafadit predevsim informace o snizenf ratingu
agenturou Standard & Poors (5. 11.), odloZeni privatizace Telecomu (3. 12.), statis-
tické Udaje signalizujici prohlubovani deficitu obchodni bilance v fijnu a v listopadu
(v lednu 2003 doslo k revizi téchto ddajl) a nejistotu vyplyvajici z rozsahu a ¢asovani
reformy vefejnych financi. Dalsim faktorem zajistujicim vcelku vyrovnany vyvoj kurzu
bylo pokracujici odhodlani CNB nepFipustit dal3i zhodnocovéni kurzu podpofené sni-
Zenim drokovych sazeb spolu s odlisnou hladinou Urokovych sazeb v okolnich stfedo
a vychodoevropskych zemich.

Index nomindlniho efektivniho kurzu? zaznamenal v prosinci oproti Fijnu pokles
0 1,5 %, meziro¢né vzrostl o 6,4 %. Indexy efektivniho redlného kurzu kopirovaly

vyvoj nominalniho efektivniho kurzu.
[11.2.2 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni aZ tfeti Ctvrtleti 2002 prebytkem ve
vysi 308,8 mld. K¢ (18,5 % HDP). Historicky nejvyssi prebytek finan¢niho tctu ve sle-
dovaném obdobi jednoho roku byl dosaZen zejména vlivem znacného objemu majet-
ku prodaného nerezidentim ze strany statu (cca 125 mld. K¢) i soukromého sektoru
(cca 50 mld. K¢) a poklesu drzby kratkodobych aktiv v zahranici ze strany bankovniho
sektoru (cca 100 mld. K¢). Na prilivu kapitalu se déle podilel pfiliv pfimych zahra-
nicnich investic spojeny s tvorbou novych kapacit v ekonomice (cca 30 mld. K¢),
reinvestovany zisk firem ve vlastnictvi nerezidentd (také cca 30 mld. K¢), nakup
tuzemskych dluhovych papirG nerezidenty (cca 50 mld. K¢) a deblokace zahrani¢-
nich aktiv vliddou (cca 20 mld. K¢). Prebytek financniho UGctu byl naopak snizovan
zejména ndkupem zahrani¢nich, pfevazné dluhovych cennych papirll rezidenty (vice
nez 20 mld. K¢), splatkami kratkodobych zavazkd vici zahranici bankovnim sektorem
(téméf 30 mld. K¢) a poklesem kratkodobych zavazkd podnikd (cca 10 mld. Kc¢). Ve
srovnani se stejnym obdobim roku 2001 dosahl pfiliv kapitélu vice nez trojndsobku,
ale v jeho struktufe dominuji jednorazové a neopakovatelné kapitalové toky.

Cisty priliv pfimych investic dosahl za prvni az tfeti ctvrtleti 2002 historicky nejvys-
$i hodnoty 231,3 mld. K¢ mezirocné to predstavovalo téméf dvojndsobny narst
pfilivu. Priliv PZI ¢inil 235,7 mld. K¢, pficemZ v samotném tietim ctvrtleti dosahl
48,9 mld. K¢ Pomérné velky pfiliv PZI ve tfetim ctrtleti byl dosaZen zejména diky
zna¢nému objemu prodejt drobnéjsiho majetku (pod 1 mld. K¢) zaregistrovanych
Stfediskem pro cenné papiry (cca 27 mld. K¢). Priliv kapitalu do kapacitotvornych
investic a reinvestované zisky (cca po 10 mld. K¢) pfiblizné setrvaly na turovni dvou
pfedchazejicich Ctvrtleti. Na pfilivu PZI se v roce 2002 teritoridIné nejvyznamnéji
podilely SRN a Rakousko. Odliv PZI dosahl v prvnim az tfetim ctvrtleti 2002 hodno-
ty 4,3 mld. K¢ U odlivu je patrnd tendence mirného rdstu, ale stale nepfedstavuje
vyznamnéjsi polozku v rdmci celkovych tokl kapitélu.

V oblasti portfdliovych investic byl ve sledovaném obdobi dosazen cisty pfiliv kapi-
talu ve wysi 17,0 mld. K¢, coZ predstavuje mirny mezirocni pokles. Rozhoduijici pro
dosazeni pfilivu kapitalu v této poloZce byl zdjem nerezidentl o ndkup tuzemskych
dluhovych cennych papird, zejména vladnich dluhopisd. Hodnota tuzemskych dluho-
pistd v majetku nerezidentl se zvysila o 50,5 mld. K& Drzba tuzemskych akcii nere-
zidenty naopak mirné poklesla 0 9,8 mld. K¢. V samotném tfetim ctvrtleti vsak byly,
i kdyZ v malém rozsahu, nakupy tuzemskych akcii nerezidenty obnoveny (2,6 mld. K¢).
Zajem rezidentd o zahrani¢ni cenné papiry mezirocné vzrostl. Hodnota zahranicnich

9/ Vézené podily na zahrani¢nim obchodu vetné Ruska.



cennych papirG v drzbé tuzemskych subjektl vzrostla o 23,7 mld. K¢, pficemZ zajem
se soustfedil pfevazné na dluhopisy.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly v priibéhu prvniho a7 tfetiho Ctvrtleti 2002 k cel-
kovému odlivu kapitalu ve vysi 3,6 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic dosahl v prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2002 cisty pfiliv kapi-
talu 64 mld. K¢. Rozhodujicim faktorem pfilivu bylo snizeni Cisté véfitelské pozice
bankovniho sektoru vac¢i zahrani¢i o 71,1 mld. K¢ zejména jiz zminény pokles
kratkodobych aktiv komer¢nich bank (101,7 mld. K¢). Na pfilivu kapitalu se v men-
$i mite podilel i vladni sektor (17,7 mld. K¢), predevsim deblokaci ruského dluhu.
V rdmci podnikatelského sektoru byl vykédzan mirny odliv kapitalu ve vysi 10,8 mid.
K¢ Tento pokles zavazkd byl vsak dlsledkem operace spojené s vyse uvedenou
deblokaci ruského dluhu. Po ocisténi o tento vliv se zadluZenost podnikatelského
sektoru vici nerezidentlm za prvni aZ tfeti Ctvrtleti 2002 mirné zvysila o cca 10 mid.
K¢ V samotném tfetim Ctvrtleti pfitom doslo v rdmci ostatnich investic k vyraznému
zvyseni prilivu kapitalu (42,6 mld. K¢). Objem pfilivu byl pfiblizné dvojnasobny oproti
prvnimu pololeti. Rozhodujicim faktorem urychleni pfilivu byl opét pokles kratkodo-
bych aktiv komercnich bank, ktery dosahl 40,9 mld. K¢. Tento pokles aktiv vsak byl
z rozhodujici ¢asti (cca 70 %) technického charakteru, zpidsoben intervencemi CNB
na devizovém trhu, sméfujicim k zastaveni fundamentalnimi faktory neoddvodnéné-

ho posilovani koruny.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2002 jiz nebyl vyvoj devizovych rezerv CNB ovlivnén devizovymi
operacemi CNB, zména rezerv oproti pfedchazejicimu ctvrtleti byla diisledkem kur-
zovych rozdil a Urokovych vynost. V dolarovém vyjadreni se devizové rezervy zvysily
0 1,2 mld. USD a doséhly 23,7 mld. USD. V korunovém vyjadfen( se v prabéhu ¢tvr-
tého Ctvrtleti devizové rezervy zvysily o 24,9 mld. K¢ na 714,8 mld. K¢ Rozhodujici
tlohu sehralo posilovani eura jak vici americkému dolaru, tak ¢eské koruné. Oproti
pocdatku roku vzrostly rezervy 0 9,2 mld. USD, resp. 0 209,7 mld. K¢.

BOX: Financ¢ni podminky pfistoupeni Ceské republiky k EU

Summit v Kodani v prosinci roku 2002 ukonil pristupové rozhovory Evropské unie
s kandidatskymi zemémi a definoval zakladni financni podminky pro ndsledujici
3 roky po vstupu. Na rozdil od pfedchozich ndvrhl se zménila struktura plateb.
Vétsi vyznam ziskaly tzv. ndrokové prostfedky (zejména kompenzace), jejichZ
Cerpani neni podminéno splnénim urcitych podminek, na tkor pfijmd z fondd EU

vazanych napt. na predlozenf projektl a zajisténi urcité formy spolufinancovanti.

Pijmy ze zdrojd Evropské unie by se po vstupu mély vyrazné zvysit oproti soucas-
nému stavu, kdy mohou kandidéti pouze cerpat z predvstupnich fondd (Phare, Ispa,
Sapard). Jejich cilem je nejen pfima pomoc kandidatskym zemim, ale i pfiprava
prostiedi pro usp&sné financovani projektt po vstupu do EU. Cerpéni z fondd
predvstupni pomoci bude vrcholit v letech 2003 az 2004, protoze financovéni pro-
jektd je obvykle rozloZeno na nékolik let. Soucasné vsak zacnou nabihat prostred-
ky v ramci alokaci ze strukturalnich fondd (ERDF, ESF, EAGGF, FIFG) a z kohezniho
fondu v rezimech shodnych s ¢lenskymi zemémi, které maji nahradit predvstupni
pomoc. V letech 2003 aZz 2006 bude ocekdvany objem cerpani asi 950 mil. eur ze
strukturdlnich opatfeni a 432 mil. eur z fondd predvstupni pomoci.
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Zatimco financovani z fondl je podminéno dostate¢nym mnozstvim projektd,
zemédélskd politika bez venkovského rozvoje patii mezi ndrokové prostredky.
Pomoc zemédélclim byla rozloZena na deset let a jeji minimalni Groven je 25%
priimémé hodnoty evropskych subvenci. Ceska republika si vyjednala moznost spo-
lufinancovéni ze strany statu a ¢astecného presunu prostiedkd na rozvoj venkova,
aby vyse podpory dosahla na 55 % prameéru EU v prvnim roce ¢lenstvi. Celkové pro
zemédélstvi bude urceno 975 mil. eur v nésledujicich 3 letech po vstupu do Unie.
Narokovymi prostredky jsou i kompenzace, které ve formé piijmi do statniho roz-
poctu maji za cil zlepsit rozpoctovou pozici Ceské republiky ve vztahu k EU. Navic
v priibéhu jednani se podafilo vyjednat presun 100 mil. eur ze zavazku pro struktu-
rélnf fondy do kompenzaci v letech 2005 — 2006 (tj. 50 mil. eur ro¢né). Celkové se
tedy pro roky 2004 a7 2006 podafilo na kompenzacich ziskat 747 mil. eur.

Na druhé strané bude Ceska republika povinna odvadét platby do rozpoc¢tu podle
klice, ktery je stejny pro vsechny ¢leny EU. Prispévky budou hrazeny z tradi¢nich
vlastnich zdroji (cla a zemédélské poplatky), z plateb DPH a podle vyse hrubého
narodniho produktu. Zvlastnim prispévkem je platba za Velkou Britanii, ktera vznik-
la jako korekce za jeji vyssi odvody do rozpoctu na zacatku 90. let. Celkové béhem
3 let po vstupu bude odvedeno do rozpoctu EU 2,5 mld. eur. Plvodni poZadavek
Ceské strany na sniZeni plateb v prvnim roce z dvodu zmirnéni Soku po vstupu
se sice neprosadil, ale diky rozpo¢tovym kompenzacim bude ¢ista pozice Ceské
republiky 778 mil. eur, coZ je podstatné vice nez podle plvodnich ndvrhd pred
kodaniskym summitem. Navy3eni objemu oficialnich finan¢nich tokii z EU do Ceské
republiky vsak nebude mit v prvnich letech po pfistoupeni k Evropské unii vyznam-
néjsi makroekonomické dopady, nebot pfiliv téchto prostfedkd se bude pohybovat
i nadale na relativné nizké trovni. Realizace projektl bude ale podminéna moz-
nostmi spolufinancovani ze strany statu ¢i vefejnych rozpoctl, coz samoziejmé
ovlivni fiskaIni pozici Ceské republiky.

Do finan¢nich tok souvisejicich se vstupem CR do EU je také nutné zahrmout plat-
by souvisejici s Ucasti v mezinarodnich organizacich jako napf. Evropské investicni
bance (EIB). V rdmci kodanského summitu byly stanoveny podminky, za kterych
bude Ceska republika po pfistoupeni k EU upisovat kapital EIB ve vy3i cca 1,2 mld.
eur, pficemz do roku 2009 je z této ¢astky splatnych 60,6 mil. eur. Dale je nutné do
roku 2009 navysit rezervy EIB zhruba o 158 mil. eur. Celkem musi Ceska republika
odvést 218,6 mil. eur (cca 6,5 mld. K¢).

ODHADOVANA CISTA POZICE CR V CENACH ROKU 1999, mil. eur

PLATBY Z ROZPOCTU EU 2004 2005 2006 CELKEM
Predvstupni pomoc 181 153 98 432
Zemédglstvi 100 392 483 975
Strukturalni opatienf 169 355 427 950
Vnitfni politiky 44 76 102 222
Dodate¢né naklady 7 9 9 25
Kompenzace celkem 300 270 177 747
Celkové alokované vydaje 801 1255 1294 3351
PLATBY DO ROZPOCTU EU

Tradi¢ni vlastni zdroje -66 -105 -105 -276
Zdroj z DPH -74 -116 -119 -309
Zdroj z HDP -426 -653 -670 -1750
Korekce VB -56 -88 -93 -238
Celkem vlastni zdroje -623 -963 -988 -2 573
Odhadovana ¢ista pozice 178 293 307 778




I11.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hodnoceni vyvoje hrubého doméciho produktu v této ¢asti Zpravy o inflaci se opira
0 nové revidované tdaje CSU, které byly v lednu 2003 publikovany nasledné po zve-
fejnénf pravidelného Ctvrtletniho odhadu ndrodnich ctd za treti Ctvrtleti v prosinci
2002. Pfi této lednové revizi proved! CSU rozséhlou (v fadu cca 40 mld. K&) zménu ve
vyvozu zboZi a v souvislosti s tim zménil odhad vétsiny komponent na strané poptav-
ky a celkového hrubého domaciho produktu. Z tohoto diivodu tdaje CSU umoziuji
prozatim hodnotit vyvoj hrubého domdciho produktu pouze z pohledu jednotlivych
komponent domdci poptdvky (na agregované Urovni) a Cisté zahrani¢ni poptdvky.
Revidované Udaje o tvorbé hrubé pfidané hodnoty v ramci jednotlivych odvétvi zve-
fejnény prozatim nebyly.

Podle pfedbézného odhadu CSU ve tietim Cturtleti 2002 ekonomicky rist mirng
zrychlil. Meziro¢ni rlst redlného hrubého domaciho produktu doséhl 2,7 % a byl
0 0,8 procentniho bodu vyssi nez tomu bylo ve druhém ctvrtleti. Nedoséahl vsak drov-
né hospodaiského rlstu v minulém roce. Vedle vnéjsich vlivl brzdily ekonomicky rdst
ve tietim Ctvrtlet také srpnové povodné. Tento mimoradny faktor pdsobil na tvorbu
hrubého domdciho produktu nejen cestou pfimych dopadl do vyroby, ale i prostied-
nictvim naslednych dopadl do aktivniho cestovniho ruchu (vyrazny pokles poctu
zahranicnich turist() a zfejmé i do pfidané hodnoty v odvétvi pojistovnictvi. Pisobeni
nepfiznivych vnéjsich faktord bylo nadale spojeno s ekonomickou situaci v zemich
hlavnich obchodnich partner(, kde prozatim nedoslo k vyraznéjsimu hospodarskému
oZiveni. Vedle toho pretrvévajici silna apreciace kurzu koruny podporovala i ve tfetim

0 hospodéiském vyvoji v eurozéné, resp. EU 15, kam jsou smérovany rozhodujici
objemy vyvozu ¢eskych podniki'?’. Podle poslednich odhadii za treti ¢tvrtleti 2002
v porovnani s pfedchozim ctvrtletim vzrostl hruby domdci produkt ve zminénych
oblastech 0 0,3 %, resp. 0,4 %, tedy stejné jako ve druhém Ctvrtleti. V meziro¢nim
vyjadreni se tempo ekonomického rdstu v eurozéné, resp. EU 15 velmi mirné zrychlilo
na 0,8 %, resp. 0,9 %. Ze strukturdiniho pohledu se v téchto zemich mirné posilil
rlst vsech komponent domadci i vnéjsi poptdvky s vyjimkou investic, které stale jesté
mezirocné klesaly. Patrné bylo zejména oZiveni zahrani¢né obchodnich aktivit, které
znamenalo obnoven( rdstu dovozu i vyvozu. Dosazend mira rstu dovozu vsak pro-
zatim nenaznacovala moZnost vyraznéjsiho zlepseni exportnich podminek z pohledu
Ceskych podnik.

Celkové byl rlst hrubého doméaciho produktu i ve tfetim ctvrtleti 2002 vysledkem
rostouci domaci poptavky a v jejim ramci zejména soukromé spotteby. Prispévek
zahrani¢niho sektoru k ekonomickému rGstu byl nadale negativni a oproti predchozi-
mu Ctvrtleti se jesté mirné prohloubil.

[11.3.1 Domdci poptdvka

Mezirocni rlst celkové domaci poptdvky se ve tietim Ctvrtleti 2002 oproti pfedchozi-
mu Ctvrtleti zrychlil a dosahl 3,4 %. Na dosaZeném 3,4% rlistu se podilela predevsim
rostouci spotfeba domdcnosti, kterd predstavuje zhruba ' celkového objemu domaci
poptdvky. Také rostouci vydaje vlady na konec¢nou spotfebu a zasoby pfispély k rds-

10/ Ve tietim ¢tvrtleti 2002 podil EU na celkovém vyvozu zbozi CR piedstavoval 67 %.
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EKONOMICKY VYVOJ HLAVNICH OBCHODNICH PARTNE-
RU NEVYTVAREL PROZATIM PODMINKY PRO RYCHLEJSI

RUST CESKEHO VYVOZU
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RUST VYDAJU VLADY NA KONECNOU SPOTREBU SE VE TRETIM
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Spotfeba vlady

tu celkové domaci poptavky. Pouze hruba tvorba fixniho kapitalu jiz druhé cturtleti
v fadé nedosahovala Urovné srovnatelného obdobi predchoziho roku, a proto jeji
prispévek k rlistu celkové domdci poptavky byl zéporny.

Investicni poptdvka

Podle revidovanych ddaji CSU vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2002 naznacoval vyraznéjsi zmirnéni investicnich aktivit oproti pred-
chozimu roku 2001 (Graf 111.14). V samotném tfetim Ctvrtleti investi¢ni poptavka
meziro¢né poklesla 0 0,6 %'". Pfi rlstu hrubého doméciho produktu o 2,7 % se mira
investic'? nadéle pohybovala na relativné vysoké drovni kolem 30 %. V meziro¢nim
srovnani se ale mirné sniZila (o 1,1 procentnf bod).

Vyvoj investicni poptavky ve tietim ctvrtleti byl — obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti
— ovliviiovan fadou protichtidné pdsobicich faktord. Zejména to byl opozdény snizujici
vliv slabé vnéjsi poptavky a hospodaiského ristu ve vyspélych trznich ekonomikéch,
ktery nepfiznivé ovliviioval finan¢ni situaci podnikd a jejich ocekavani moznosti odby-
tu. Na druhé strané pokracuijici pfiliv zahrani¢niho kapitalu v podobé pfimych zahra-
nicnich investic predstavoval v nékterych segmentech ekonomiky impulz k nérGstu
investic. Pozitivnim faktorem byly i pfiznivé podminky pro poskytnuti hypotecnich
avérd, podporujici rlist poptavky po investicich v sektoru domacnosti.

Spotrebitelska poptdvka

Podle tdajti CSU rostly spotfebni vydaje domacnosti ve tietim ¢tvrtleti 2002 jiz pat-
nacté Ctvrtleti v fadé. Jejich pomérné silny meziro¢ni rlst, pohybuijici se od druhého
Ctvrtleti pfedchoziho roku kolem 4%, pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti, ve kterém
vydaje domdcnosti na kone¢nou spotfebu vzrostly o 4,4 %. Setrvale rostouci spo-
tfebni vydaje domacnosti byly ve tfetim Ctrtleti rozhodujicim zdrojem ristu hrubého
domaciho produktu. Vyvoj redlnych spotiebnich vydaji domacnosti je determinovan
nejen dynamikou rGstu jejich nominalniho disponibilntho diichodu (pfijmy po ocisténi
o dané), ale i rovni inflace a v neposledni fadé i celkovym vnimanim soucasného
a budouciho ekonomického vyvoje, které zpétné ovliviiuje sklon domdcnosti ke spo-
tfebé ¢i k Uspordm. Podle vybérového Setfeni (Ecoma Plus), provedeného v sektoru
domécnosti, bylo spotfebni klima ve sledovaném obdobf nejlepsi za poslednich pét
let. Tento poznatek podporoval i pokracujici zajem domdcnosti o Cerpani Uvérovych
zdrojd na financovani jejich spotfebnich vydajd. Je pravdépodobné, Ze pretrvavajici
zvyseny sklon domadcnosti ke spotfebé byl zfejmé i ve tfetim Ctvrtleti stimulovan
mimofadné pfiznivym vyvojem inflace, umoznujicim realizaci cenové vyhodnych
nakupd.

Poptavka vlddy

Relativné rychly meziro¢ni rlist vydaji na konecnou spotfebu vlady ve stalych cendch
ve druhém cturtleti 2002 (o 9,4 %) vystiidalo ve tfetim Ctvrtleti 2002 vyrazné zpo-
maleni rlistu na 3,7 %. Za hlavni pficinu tohoto vyvoje Ize oznacit zejména poma-
lejsi Cerpani nékterych klicovych vydajovych poloZek, zejména neinvesti¢nich nakupd
a souvisejicich vydajii. Cerpani prostiedki v této polozce dosahlo za prvni tii ctvrtleti

11/ V pozadi této zmény byly pfedevsim provedené metodické zmény, které znamenaly zménu ve vykazovani investic
do vojenské destruktivni techniky. Tyto investice byly vylouceny z hrubé tvorby fixniho kapitdlu a zahrnuty do
spotteby vlady. Po provedeni této metodické zmény ve srovnavaném obdobi roku 2001 by tvorba hrubého fixniho
kapitélu ve tfetim ctvrtleti 2002 vzrostla 0 4,6 %.

12/ Rozumf se podil hrubych fixnich investic na hrubém domacim produktu.



zaznamenano v polozkach transfery izemnim rozpoctiim (68,4 % z rozpoctu), dotace
pfispévkovym organizacim (na 69,8 % z rozpoctu) a neinvesti¢ni pljcky podnikiim
(29,4 % rozpoctu). Vydaje za prvni tfi Cturtleti roku 2002 zahrnuji také vydaje na
nakup letadel pro ¢eskou armédu (6,4 mld. K¢), ktery CSU nové metodicky zafadil
mezi neinvesti¢ni vydaje.

[11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Prispévek cistého vyvozu k ekonomickému rlstu byl zaporny a prohloubil se. Dynamiku
Vyvozu nepfiznivé ovliviiovala pretrvavajici, jiz nedmérné dlouho oslabend vnéjsi poptav-
ka ze strany hlavnich obchodnich partner( (zejména SRN) a vyrazna meziro¢ni apreciace
kurzu koruny. Vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb byl ve tietim Ctvrtleti 2002 ddle nepfiznivé
ovlivnén bezprostfednimi i zprostfedkovanymi dopady srpnovych povodni. | pfes tyto
negativni vlivy realné vyvozy ve tetim Ctvrtleti mezirocné rostly (o 2,8 %), avsak s nizsi
dynamikou nez tomu bylo v pfedchozim ¢tvrtleti (Graf 111.17).

Vliv apreciace kurzu koruny na vyvoj vyvozu indikuji Udaje o jeho strukturdinim
vyvoji v béznych cenéch. Zatimco vyvoz'¥ do vyspélych trznich ekonomik mezi-
ro¢né nevyrazné vzrostl (o 0,4 %), vyvoz do statl s prechodovou ekonomikou
klesl 0 6,1 %. Pokles vyvozu do SRN (-2 %) byl pfitom pozvolnéjsi nez v pfipadé
vyvozu na Slovensko (-6,1%). Z pohledu komoditni struktury byl i pfi sldbnou-
cim vyvozu zboZi nadale patrny pozitivni trend meziro¢niho rlstu podilu vyvozu
komodit o vyssi pfidané hodnoté na celkovém vyvozu zboZi. Tuto skutecnost
dokumentuje zejména rostouci podil vyvozu strojirenskych a elektrotechnickych
komodit na celkovém vyvozu pfi soucasném poklesu podilu vyvozu potravin,
surovin a polotovard.

Dopady povodni se projevily i ve vyvozu sluZeb. Jednalo se pfedevsim o vyrazny pokles
pfijm{ z cestovniho ruchu, ktery zpGsobil zhorseni salda bilance sluzeb 0 12,3 mld. K¢
a soucasny prechod salda této bilance do zapornych hodnot (ve stalych cenach).

Rist dovozu se ve tretim Ctvrtleti 2002 také zmirnil (na 3,6 %), avsak v mensi mife
neZ vyvozy. Pfedstih tempa rdstu dovozu oproti vyvozu se tak mirné zvysil na 0,8 pro-
centniho bodu. Stejné jako u vyvozu byl v pfipadé dovozu v béZznych cendch patrny
snizujici vliv apreciace kurzu koruny. Hlavni pficinou mirného zhorseni relace mezi
tempem rlstu vyvozu a dovozu byla na strané dovozu pfedevsim realizace doda-
te¢ného dovozu zboZi po povodnich (zejména doplfiovani znehodnocenych zasob),
zména struktury celkové doméaci poptdvky a také apreciace kurzu koruny. Ze zmén
v komoditni struktufe dovozu (v béZnych cendch) bylo patrné, Ze se uvedené faktory
promitly zejména do dovozl pro konecnou spotfebu, které ve tietim ctvrtleti 2002
vzrostly 0 2,4 %. Dovozy pro investice jiz tfeti Ctvrtleti mezirocné klesaly a rovnéz
rozhodujici slozka dovozu — dovozy pro mezispotiebu'® — nedosahly Grovné srov-
natelného obdobi pfedchoziho roku. Celkové se podil dovozu na hrubém domdcim
produktu mezirocné zwysil (zejména v disledku zmény struktury celkové domaci
poptdvky).

Rychlejsi rlst redlného dovozu nez vyvozu byl dlsledkem vyrazného meziro¢niho
zhor3eni bilance sluzeb, pficemz obchodni bilance se meziro¢né zlepsila. Cisty vyvoz
se mezirocné zhorsil 0 3,7 mld. K¢ a dosahl -34,9 mld. K¢ Obdobné jako ve druhém

13/ Déle uvddéné Udaje o teritoridIni a komoditni struktufe vyvozu a dovozu zboZf jsou uvedeny v béznych cendch. Jde
o revidovana data z ledna 2003.
14/ Jejich podil na celkovém dovozu predstavuje cca 60 %.
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TAB. lIl.7

TVORBA ZISKU SE V PRVNICH TRECH CTVRTLETICH
ROKU 2002 CELKOVE ZVYSILA, POSTUPNE SE VSAK
ZHORSOVALA

(meziro¢ni zména v %, idaje CSU)

.- lll. CTVRTLETI 2002
PODNIKY CELKEM" 7 TOHO: ZPRAC. PRUMYSL

Vynosy celkem 17 24
z toho: mimoradné vynosy 23 13,9
Vykony celkem 14 0,4
Néklady celkem 1,1 2,7
2 toho: vjkonova spotieba 19 21

osobni naklady 2/ 59 45

odpisy 58 2,2
Ueetni pfidana hodnota 0,5 46
Vlastni kapital 37 38
Cisty provozni piebytek -13,7 -24,0
Zisk pred zdanénim 15,1 4,5

1/ Za nefinancni organizace a korporace v3ech odvétvi nad 100 pracovnikii
2/ Zahmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lendm spole¢nosti a druzstev, naklady na
socidIni zabezpeceni a socidInf naklady

GRAF 111.20

V/ RADE ODVETVI PODNIKY REAGOVALY NA NEPRIZNIVY VYVO)
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TAB. 111.8
KE ZHORSENI PODILOVYCH UKAZATELU DOSLO
V ODVETVI ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU
(v %, procentnich bodech)
L= 111 111 IMENA
CTVRTLETI 2001 CTVRTLETI 2002V PROC. BOD
PODNIKY Z TOHO: PODNIKY Z TOHO: PODNIKY Z TOHO:
CELKEM'/ ZPRAC. CELKEM' ZPRAC. CELKEM'/ ZPRAC
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 4,58 5,09 521 474 063 -035
Rentab. vlast. kapitalu (ziskivl. kap.) 7,20 12,02 799 1107 079 -0,95
Rentabilita vykond (zisk/vykony) 6,27 5,67 712 539 085 -0,28
Material. ndro¢. (vjk.spoti./wkony) 69,26 74,33 69,55 7561 029 1,28
Mzdové néro¢. (osob.nakl./wkony) 1544 12,78 16,11 1330 067 0,52
Podil osobnich nékladd na
pfidané hodnoté

50,23 49,79 5291 5452 268 473

1/ Za nefinancni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikii

Ctvrtleti 2002 znamenal tento vyvoj zdporny pfispévek k rlstu hrubého doméaciho
produktu (v rozsahu kolem 1 procentniho bodu). Podil zadporného cistého vyvozu na
hrubém doméacim produktu se mezirocné zvysil (o 0,7 procentniho bodu na -8,9 %).

[11.3.3 Finan¢ni hospodateni nefinan¢nich organizaci a korporaci'®/

Vysledky financniho hospodareni ukazovaly v prtibéhu roku 2002 v souhrnném
vyjadreni nizsi dynamiku rlstu neZ v roce predchozim. To bylo patrné zejména
u objemovych ukazatell — vykon(, vykonové spotteby, pfidané hodnoty a celkovych
nakladd, kde se tempo riistu pohybovalo v prvnich tfech cturtletich roku 2002 na
velmi nizké Urovni. Tento vyvoj pfisuzujeme predevsim pretrvavajici slabé zahranicni
poptdvce, kterd spolu s apreciaci kurzu koruny ovliviiovala vykonovou a ndkladovou
stranku podnikd a ve vysledné fazi i dosazeny hospodarsky vysledek. Hospodarsky
vysledek pred zdanénim se v porovndni se stejnym obdobim minulého roku postupné
snizoval — od 29,2% meziro¢niho rdstu v prvnim Ctvrtleti az k poklesu 0 19,2 % ve
tfetim Ctvrtleti. V samotném tfetim Ctvrtleti se na poklesu dynamiky rdstu hrubého
zisku (mezirocné o 5,8 mld. K¢) podilela vétsina odvétvi zpracovatelského pramyslu
a odvétvi vyroby a rozvodu elektrické energie a vody. Zejména bylo vyznamné, Ze se
v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2002 vyrazné mezirocné snizil Cisty provozni preby-
tek' (0 13,7 %, tj. téméF 22 mld. K¢).

Postupné se sniZujici tvorba zisku byla pfedevsim spojena se zminénym vyvojem vyko-
nd, rdst nakladd byl ve srovnani s pfedchozim rokem umirnény (v prvnim Ctvrtleti
mezirocné vzrostly o 3,2 %, ve druhém cturtleti poklesly 0 0,3 % a ve tfetim Ctvrtleti
byl vykazan jen velmi slaby rlist o 0,5%). PfestoZe podniky za danych podminek
sniZovaly zaméstnanost, mzdovd narocnost se zvysila. To svédcilo o zpoZdéné reakci
podnikd na ménici se podminky na strané poptdvky. Snahu podnikl fesit problém
zhorsujici se tvorby zisku potvrzuje snizovani zaméstnanosti v fadé odvétvi, jak je
patrné z Grafu 111.20.

Nepfiznivé dopady slabé vnéjsi poptavky v kombinaci s pfetrvavajici pomérné silnou
apreciaci kurzu koruny indikoval zejména vyvoj financniho hospodareni podniki ve
zpracovatelském priimyslu, které se vyznamnéji podileji na vyvozu. V prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2002 doslo v porovnani se stejnym obdobim roku 2001 k poklesu
zisku, Cistého provozniho prebytku, pfidané hodnoty a névazné ke zhorSeni vsech
ukazateld efektivnosti hospodareni. Vyrazné vsak vzrostly mimoradné vynosy, coz
pravdépodobné souviselo s realizaci nahrad skod od pojistoven po povodnich.

15/ Hodnoceni je provedeno na zakladé Udajd za nefinan¢ni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd.
16/ Cisty provozni pfebytek = pfidana hodnota — odpisy a osobni naklady



I1l.4 TRH PRACE

Vyvoj hlavnich indikdtorC trhu prace ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti 2002 potvrzoval,
obdobné jako v predchozich dvou ctvrtletich roku 2002, pokracujici postupné
prohlubovéni nesouladu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou. Tento vyvoj
dokumentovaly pfedevsim charakteristiky nezaméstnanosti — po sezonnim ocisté-
ni snizujicl se pocet volnych pracovnich mist a zvysujici se mira nezaméstnanosti.
Tyto tendence se promitaly do kratkodobé nezaméstnanosti, kterd se v pribéhu
roku 2002 zvy3ovala.!”’ Rist nezaméstnanosti posiloval pozici zaméstnavatel(
v odménovani zaméstnancd, coZ se projevilo v celkovém snizovani dynamiky rds-
tu prmérnych nominalnich mezd v podnikatelské sféfe. Tempo rlistu primérnych
redlnych mezd se vsak pfi vyraznéjsim poklesu inflace zrychlilo. V nepodnikatelské
sféfe se ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2002 dynamika meziro¢niho rdstu primérné
nomindlni mzdy v dtsledku Upravy mzdovych tarifd pohybovala oproti podni-
katelskému sektoru na podstatné vyssi drovni. Nominalni jednotkové mzdové
naklady meziro¢né rostly v prvnich tfech ctvrtletich roku 2002 pomérné rychle,
oproti pfedchozimu roku byl v3ak jejich rlist pomalejsi. V ramci odvétvi byl vyvoj
mzdové naroc¢nosti produktu diferencovany.

[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Podle Uidaji o vyvoji zaméstnanosti zjistovanych Vybérovym Setfenim pracovnich sil (VSPS)
vzrostl ve tfetim Ctvrtleti 2002 v porovndni se stejnym obdobim minulého roku pocet
zaméstnanych osob v ndrodnim hospodafstvi o 1,4 % (v absolutnim vyjadreni o 64,8 tis.
osob). Ze strukturdiniho pohledu je vsak patrné, Ze celkové zvySeni zaméstnanosti bylo
zplisobeno v rozhodujici mife vyraznym nérdstem zaméstnanosti v kategorii podnikatel(
(mezirocné 0 8,5 %). Naopak dynamika rdstu ukazatele poctu zaméstnanct (véetné clend
produk¢nich druzstev), ktery lépe koresponduje s vyvojem registrované nezaméstnanosti,
byla ve tfetim Ctvrtleti zanedbatelnd (o 0,1 %). Tento vyvoj naznacoval, Ze fada pracovni-
ka fesila problém své zaméstnanosti pfi relativné nizké nabidce volnych pracovnich mist
cestou uplatnéni jako samostatni podnikatelé.

K obdobnym poznatklim o vyvoji zaméstnanosti v kategorii zaméstnancd dospély
i ¢tvrtletni statistiky CSU, zjistované podnikovou metodou'®’. Podle této statistiky se
pocet zaméstnancl podle pfedbéznych dadaji ve tfetim Ctvrtleti 2002 meziro¢né sniZil
01,6 %, ato jak v podnikatelském (o 1,9 %), tak i — na rozdil od pfedchoziho ctvrtle-
ti — v nepodnikatelském sektoru (0 0,3 %). Z odvétvového pohledu se zaméstnanost
sniZovala u prevazujici vétsiny sledovanych odvétvi. Stejné jako ve druhém Ctvrtleti
nejvyraznéji klesala zaméstnanost v odvétvi dobyvani nerostnych surovin (meziro¢né
0 8,3 %), kde dochdzf dlouhodobéji k dtlumu vyroby. Pomérné vysoky pokles zamést-
nanosti byl zaznamendn i ve stavebnictvi (0 5,8 %). RovnéZ ve zpracovatelském pra-
myslu, ktery se podili zhruba 40 % na celkovém poctu zaméstnancl v podnikatelské
sféfe, se zaméstnanost ve tfetim Ctvrtleti dale sniZovala (0 2,5 %). Meziro¢ni pokles
zaméstnanosti byl zaznamenan i v fadé odvétvi sektoru sluzeb (zejména v penéz-
nictvi a pojitovnictvi aj.). Z regionalniho pohledu se zaméstnanost podle VSPS i ve
tfetim Ctvrtleti 2002 vyvijela nerovnomérné.

Celkové a zejména strukturdIni zmény v zaméstnanosti svédcily o pretrvavajicim
nesouladu mezi poptdvkou po praci a jeji nabidkou. Obdobné jako v pfedchozich
Ctvrtletich roku 2002 byla v pozadi této situace na trhu prace predevsim slaba vnéjsi

17/ Udaje MPSV
18/ Nejsou zahrnuty podniky s méné nez 20 zaméstnanci v podnikatelské sféfe. V pojistovnictvi a penéznictvi jsou
zahrnuti vsichni zaméstnanci.

GRAF 111.21

SITUACE NA TRHU PRACE SE V PRUBEHU JEDNOTLIVYCH
CTVRTLETI ROKU 2002 POSTUPNE ZHORSOVALA

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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Prmérna nom. mzda v podnikatelské sféfe

Meziro¢ni rozdil miry nezaméstnanosti (v proc. bodech)

Nominalni jednotkové mzdové naklady

NIZSI POCET VOLNYCH PRACOVNICH MIST
ZVYSOVAL NEZAMESTNANOST
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GRAF 111.24

PQCET KRATKODOBEINEZAMESTNANYgH SE VE TRETIM
| CTVRTEM CTVRTLETI ROKU 2002 ZVYSIL
(mezictvrtletni zmény v %)

25

20

25 wog | woo | mr L woo | w [wor [ w [ w2 | ow |

Kratkodoba nezaméstnanost (VSPS)
Kratkodobd nezaméstnanost (MPSV)

GRAF 111.25
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poptdvka odrazejici velmi mirny hospodaisky rlst v zemich zépadni Evropy, nejisto-
ty spojené s jeho oZivenim a pretrvavajici apreciace kurzu koruny. Vedle toho rist
zaméstnanosti ovliviiovala i pokracujici restrukturalizace ekonomiky a racionalizace
vyrobnich ¢innosti.

Snizujici se poptavka po pracovni sile se projevila v nizsim poctu volnych pracovnich
mist. Jejich nabidka nedosahovala tUrovné srovnatelného obdobi predchoziho roku.
Podle poslednich Udajl za listopad a prosinec byla nabidka volnych pracovnich mist
v mezironim srovnani nizsi zhruba o 11 — 13 tis. mist, zatimco v lednu 2002 to bylo
pouze o 1,8 tis. mist. Také se zhorsil pomér mezi poctem uchazeci o zaméstnani
a poctem volnych pracovnich mist. V prosinci 2002 pfipadalo na jedno volné pracovni
misto pfiblizné 12,7 uchazecl, o rok dfive to bylo o 3,8 uchazecl méné.

Snizujici se nabidka volnych pracovnich mist implikovala nepfiznivy vyvoj nezamést-
nanosti. Podle tdajt MPSV' se ke konci prosince 2002 pocet nezaméstnanych osob
v porovnani s prosincem predchoziho roku zvysil o vice jak 52 tis. osob. Stejny trend
vykazoval i vyvoj sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
doséhla ke konci prosince 9,8 %, coZ pfedstavuje v porovnani se stejnym obdobim
pfedchoziho roku nérlst o 0,9 procentniho bodu. Pfitom miru nezaméstnanosti na
Grovni 12 % a vice vykézalo v prosinci 21 okres(, a to pfedevsim v regionech sever-
nich Cech a severni Moravy. Vysoké regionalni rozdily nezaméstnanosti byly zpisobe-
ny strukturdlnimi problémy spojenymi s nizkou mobilitou pracovnich sil.

Rostouci pocet nezaméstnanych se projevil v nardstu kratkodobé nezaméstnanosti.
Mira kratkodobé nezaméstnanosti (do 1 roku) se ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 podle
dajd MPSV zvysila o 0,3 procentniho bodu na 6,2 %. Pfedchozi nértst kratkodobé
nezaméstnanosti ve druhém pololeti 2001 pfispél zfejmé k rdstu miry dlouhodobé
nezaméstnanosti ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2002.

[11.4.2 Mzdy a produktivita

Ve tfetim Ctvrtleti 2002 rGst prdmérné nomindlni mzdy ve sledovanych organizacich
stagnoval na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti (mezirocné 7,4 %). Stejné jako v predcho-
zich dvou ctvrtletich prdmérnd nominalni mzda rostla pomaleji neZ v roce predcho-
zim. Ve srovnani s celym predchozim rokem 2001 se rlst primémé mzdy v prvnich
tfech Ctvrtletich roku 2002 pohyboval na trovni zhruba o 1 procentni bod niZsi.

Pretrvavajici vétsi rozdily v dynamice rlstu prdmérné mzdy v podnikatelském a ne-
podnikatelském sektoru byly pfedevsim ddsledkem vysokého rlstu primérné mzdy
v nepodnikatelském sektoru. Meziro¢ni nardst primérné nomindini mzdy v tomto
sektoru pfesahuijici hranici 11 %, ktery byl vykazovan ve druhém a tfetim Ctvrtleti,
byl vysledkem realizace vlddou odsouhlaseného zvyseni mzdovych tarifG (napfiklad
ve Skolstvi). V podnikatelském sektoru se meziro¢ni rst primérné nomindlni mzdy
ve tfetim Ctvrtleti mirné urychlil (oproti druhému Ctvrtleti 0 0,3 procentniho bodu na
6,7 %). Tento ndrlist neznamenal naruseni dosavadniho trendu zpomalovani ristu
prdmeérné nominalni mzdy v tomto sektoru, ktery byl v souladu s vyvojem nezamést-
nanosti. Vyssi pocet kratkodobé nezaméstnanych posiloval vliv zaméstnavateld pfi
odmeénovéani zaméstnancy, resp. vytvarel podminky pro nizsi tlaky na riist mezd.

19/ Statistika MPSV o nezaméstnanosti vychazi z registrované nezaméstnanosti.



Pri klesajici inflaci se rlist redlnych mezd ve tietim ctvrtleti 2002 dale zrychlil. Oproti
druhému ctvrtleti to bylo v meziro¢nim srovnani o 1,7 procentniho bodu na 6,7 %.
Pritom v podnikatelské sféfe se tempo ristu redlnych mezd zvysilo o celé 2 procentni
body. V nepodnikatelské sféfe primérna realnd mzda — po vyrazném mezirocnim
narlistu ve druhém ctvrtleti 2002 o 6,6 procentnich bodd (po zminéném zvyseni
mzdovych tarifli) — ve tfetim Ctvrtleti vzrostla o 1,3 procentniho bodu.

Z pohledu inflace je predevsim vyznamné, jak se mzdy vyvijeji ve vztahu k produktiv-
nim veli¢indm. Pfitom zpravidla zaméstnanost a mzdy reaguji na zmény ekonomické
aktivity se zpoZdénim. Mezirocni riist narodohospodarské produktivity prace se ve
tetim Ctvrtleti 2002 oproti pfedchozimu ctvrtleti mirné zrychlil na 2,2 %, ve srovnani
s rokem predchozim vsak produktivita rostla pomaleji.

Podle nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd byl vyvoj mzdové narocnosti
produktu na makrodrovni ve tfetim ctvrtleti ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim pfiz-
nivéjsi. Meziro¢ni rGst NJMN se zmirnil o 1 procentni bod na 4,7 % ve tfetim Ctrtleti
2002. Vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladd tak indikoval — pres dil¢i
vykyvy — prosazujici se trend ke zpomaleni rlistu mzdové naro¢nosti produktu.

V rdmci jednotlivych odvétvi ekonomiky byl vzéjemny vyvoj mzdovych a produktivnich
velicin diferencovany. Napfiklad v prdmyslu, ktery pokryva zhruba 40 % zaméstnancd
sledovanych organizaci, se po srpnovém poklesu produktivity v zafi opét obnovil
predstih ristu produktivity pred riistem mezd/20.V souhrnu za celé treti ctvrtleti 2002
produktivita prace rostla v prdmyslu o 2,9 procentnich bodd rychleji nez redlné mzdy
a jednotkové mzdové naklady se mezirocné snizily. Rist mezd byl tedy v prdmyslu
kompenzovan pfirGstky produktivity prace. Naopak ve stavebnictvi rostly primérné
redlné mzdy i ve tietim Ctvrtleti rychleji neZ produktivita, i kdyZ v zavéru tohoto Ctvrt-
leti se jejich rdst vyrovnal.

Pomérné rychly rlist nominalnich jednotkovych mzdovych nékladi na makrodrovni
neved| stejné jako ve druhém ctvrtleti 2002 ke zrychleni rlistu cen. Pfiznivy vyvoj
cen dovozu a silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim trhu prozatim nevy-
tvafely prostor pro promitnuti zvysené mzdové narocnosti produktu do cen vyrobca.
Soucasné pretrvavajici pokles cen dovazenych vstupd (viz ¢ast Ostatni nakladové
indikdtory a ceny vyrobc) vytvarel prostor ke kompenzaci stéle jesté rychle rostouci
mzdové naro¢nosti produktu.

I1l.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ndkladd a ndvazné cen nékterych vyrobcd znatelngji ovlivnil ve Ctvrtém Ctvrtleti
2002 obrat ve vyvoji cen surovin na svétovych trzich. Obnoveny rlst cen surovin, zejména
energetickych surovin a nékterych kovl po predchozim dlouhodobéjsim poklesu prispély
— v kombinaci se stéle jesté pomérné vysokou mezirocni apreciaci kurzu koruny — ke zmir-
néni meziro¢niho poklesu cen dovozu. Tato zména trendu cenového vyvoje dovaZenych
vstupd se promitla diferencované do jednotlivyich cenovych okruhd. Nejvyraznéji ovlivnila
vyvoj cen vyrobcll v prdmyslu, zejména v odvétvich zabyvajicich se zpracovanim produktd
z ropy, kde doslo k vyraznému snizeni meziro¢niho cenového poklesu. V ostatnich odvét-
vich prdmyslu se mezirocni pokles cen v souhrnu oslabil jen mirné. Nejvyraznéji nadale
klesaly ceny zemédélskych vyrobcl a ndvazné ceny vyrobcll v potravinaiském primyslu.
Ve stavebnictvi a trZnich sluzbach, kde prevazovaly vlivy doméciho pdvodu, ceny jesté

20/ V pramyslu i stavebnictvi propocteno z revidovanych mésiénich daja zjistovanych CSU. Produktivita je propoctena
z trzeb.

TAB. 111.9

RUST PRUMERNE REALNE MZDY SE ALE VE TRETIM
CTVRTLETI 2002 VYRAZNEJI ZRYCHLIL

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL /01 1/01 101 IV/0T 2001  1/02 11/02 1I1/02
Priméma mzda
ve sled. org. (nomindlni) 9.1 89 87 15 85 70 74 14
Priméma mzda
ve sled. org. (redlna) 48 37 31 31 36 32 50 67

Priméma mzda

v podnikatelské sféfe

(nominalni) 9,1 87 83 10 82 712 64 67
Priméma mzda

v nepodnikatelské sféfe

(nominalni) 96 100 109 95 100 65 11,7 113
NHPP 27 27 30 25 27 26 11 22
NJMN 55 53 53 54 54 42 57 47

Pramen: CSU, propocet CNB
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VE TRETIM CTVRTLETI 2002 RUST MEZD V PRUMYSLU NEVEDL
K TVORBE MZDOVENAKLADOVYCH INFLACNICH TLAKU
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF 111.28

VE CTVRTEM CTVRTLETI 2002 DOSLO K OZIVENI RUSTU CEN

PRUMYSLOVYCH SUROVIN A POTRAVIN NA SVETOVYCH TRZICH,

ZEJMENA ROPY
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF 111.29

MEZIROCNI POKLES CEN DOVOZU SE VE CTVRTEM
CTVRTLETI 2002 DALE ZMIRNIL

(meziro¢ni zména v %)
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TAB. 111.10
ZMIRNEN] POKLESU CEN DOVOZU MELO PLOSNY CHA-
RAKTER
(meziro¢ni zména v %)

12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Dovoz celkem 15 -18 -19 -92-100-11,1-110 93 95 -72 68
Potraviny a Zivd 2vifata -13 04 15 -06 -08 -24 -40 -49 52 -48 51
Népoje a tabak 14 01 -23 58 715 80-103 98-100 86 -77
Suroviny s wyjimkou paliv 12,7124 -12,7 145 -15,5 -16,8 -16,9 -13,8 -13,0 -10,9 -10,2
Nerostnd paliva, maziva -23,7-234-20,2 -219 -25,7 31,1 -27,2 -196 -172 -55 68
Z\'voiiﬁnéamsthnnéo\eja 05 17 30 08 00 18 11 54 48 29 54
Chemikalie a pribuzné wrobky 7.9 -85 -92-100 -97-100 -97 88 90 -85 -74
Trani wyrobky 73 13 80 93 -99-103-106 90 99 82 69
Stroje a dopravni prostfedky 47 56 66 -16 -81 -85 -92 -85 90 -74 -72
Riizné priimyslové vyrobky 25 22 20 32 33 35 40 38 51 -44 41

Pramen: CSU

mezirocné rostly. Celkové vyvoj cen vyrobcd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 vytvarel podminky
pro udrZeni nizké spotfebitelské inflace.

Vybérové mezindrodni srovndni vyvoje cen v primyslu a zemédélstvi potvrzovalo
shodu v zakladni dlouhodobéjsi trajektorii cenového vyvoje v téchto cenovych okru-
zich. Ve Ctvrtém Ctrtleti 2002 zaznamenané dilci rozdily v Urovni cenového poklesu,
resp. rstu v CR a SRN ve vybranych cenovych okruzich (celkové dosahovany hlubsi
pokles cen zemédélskych vyrobcti v CR nez v SRN a stale jesté mimé klesajici ceny
pramyslovych vyrobct v CR oproti obnovenému mirnému rdstu téchto cen v SRN)
byly ddsledkem dezinfla¢niho pisobeni dalsich specifickych faktord v CR (apreciace
kurzu koruny aj.).

[11.5.1 Dovozni ceny

Vyvoj svétovych cen dovéZenych komodit, méfeny indexem svétovych cen primyslovych
surovin a potravin CSU, signalizoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2002 zfetelngjsi zmény dosa-
vadnich trendl. Dosavadni postupné zmirfiovani meziro¢niho poklesu cen primyslovych
surovin a potravin pteslo v pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti 2002 v pomérné vyrazny rlst. Tento
vyznamny obrat ve vyvoji cen surovin a potravin na svétovych trzich dokumentuji hodnoty
meziro¢niho indexu CSU v priibéhu roku 2002: jesté v Cervenci 2002 byl zaznamendn
pomémé hluboky pokles 0 9,9 %, v zafi se zmimnil na -2% a v fijnu jiz ceny vykazovaly
rist o 11,5 %, ktery pokracoval i v listopadu (11,9 %).

Hlavni pficinou této zmény vyvojové trajektorie cen na svétovych trzich bylo prede-
vsim vyrazné zrychleni rlistu cen energetickych surovin. Pfedevsim doslo k silné akce-
leraci meziro¢niho rlistu cen ropy v USD/barel (ze 7,6 % v z&fi na 26,9 % v listopadu)
a ndvaznému vyraznému zmirnéni meziro¢niho poklesu cen zemniho plynu (z -18,6 %
v zafi na -3,8 % v listopadu). Souc¢asné se obnovil i rlist cen kovd (mezirocné z -0,2 %
v zafi na 5,8 % v listopadu) a pokracovala akcelerace meziro¢niho rdstu cen potravin
az na 21,6 % v listopadu. U ostatnich, vdhové méné vyznamnych komponent inde-
Xu cen surovin, byl cenovy vyvoj v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti znacné diferencovany,
v souhrnu ale pfispival k rdstu meziro¢niho cenového indexu sledovanych komodit.

Zména trendu vyvoje cen primyslovych surovin a potravin na svétovych trzich ve tre-
tim a Ctvrtém Ctvrtleti 2002, ke které doslo po relativné dlouhém obdobi jejich vyraz-
ného meziro¢niho poklesu, byla hlavni pficinou obratu ve vyvoji cen dovozu. K tomu
také pfispél obnoveny rist cen primyslovych vyrobcl v zemich hlavnich obchodnich
partnerd, kteff realizuji ¢ast své produkce (polotovary, prdmyslové vyrobky) vyvozem
do CR. Vzhledem k tomu, Ze druha nejvjznamnéjsi determinanta cen dovozu — kurz
koruny — ale stale jesté vykazoval v meziro¢nim srovnani pomérné vysokou apreciaci
— ceny dovozu se ve ctvrtém Ctvrtleti naddle pohybovaly pod Urovni srovnatelného
obdobi pfedchoziho roku. V souhrnu ale tyto faktory pfispély k tomu, Ze se pokles cen
dovozu ve ctvrtém ctvrtleti zpomalil. Jesté v zafi 2002 byl vykézan mezirocni pokles
dovoznich cen 0 9,5%, v listopadu to jiZ bylo jiZ 0 2,7 procentnich bodd méné (na
-6,8 %).

Snizeni meziro¢nich poklest bylo zaznamenano témér ve viech skupinach dovoznich
cen (podle nomenklatury SITC). K vyraznému oslabeni dosavadniho meziro¢niho
poklesu dovoznich cen doslo zejména u paliv (z -17,2 % v zafi na -6,8 % v listopadu).
Také u strojl a dopravnich prostfedkl doslo ke zmirnéni poklesu cen dovozu, i kdyz
tento pokles byl naddle pomérné hluboky (-7,2 % v listopadu). Rovnéz ve vétsiné
ostatnich méné vyznamnych podskupin indexu dovoznich cen se meziro¢ni pokles
cen zmimil.



[11.5.2 Ceny vyrobcd
Ceny prumyslovych vyrobcd

V podminkéach vysoké dovozni narocnosti vyroby v CR a stéle jesté prevazné klesaji-
cich cen dovézenych vstupl na strané jedné a pretrvavajici silné domdci i zahrani¢ni
konkurence na strané druhé ceny primyslovych vyrobcd i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002
mezirocné klesaly. Jejich pokles se vsak vlivem zminéného obratu ve vyvoji cen suro-
vin na svétovych trzich a ndvazné dovoznich cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2002 mirné snizil
(mezirocné z -0,9 % v zafi na -0,7 % v prosinci). Je pravdépodobné, Ze relativné nizsi
pokles cen vyrobcd v fadé odvétvi prdmyslu nez cen dovozu byl ¢astecné zplsoben
stale jesté klesajicimi cenami vyvozu (i kdyZ s niZsi intenzitou neZ v predchozim
Ctvrtletf), které u exportnich podnikG do urcité miry kompenzovaly pozitivni prispévky
snizenych cen dovéazenych vstupd. Obdobny vliv ze pfedpokladat i v nékterych odvét-
vich prlimyslu s nerovnovaznym vyvojem mezd a produktivnich velicin, i kdyZ tento
problém jiZ nemd v prdmyslu vseobecny charakter.

Vliv zpomalujiciho se poklesu cen surovin na svétovych trzich byl pozorovatelny
zejména ve zpracovatelském prlimyslu, nebot zahrnuje i odvétvi, kterad jsou bezpro-
stfedné zapojena do procesu zpracovani produktll z ropy. V celém zpracovatelském
prdmyslu se pokles cen vyrobcl zmirnil v mezirocnim srovnani oproti zafi o 0,6 pro-
centniho bodu na -1,3% v prosinci. V samotném koksarenstvi a rafinérském zpra-
covani ropy vsak doslo k vyraznéjsim zménam, nebot predchozi vyrazny mezirocni
pokles cen byl vystfidan v prosinci rlistem (oproti zafi o 13,5 procentnich bodd na
2,1% v prosinci). Také v chemickém primyslu se meziro¢ni pokles cen vyrobcl zna-
telngji zmirnil. V ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu se cenovy vyvoj ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2002 celkové vyraznéji nezménil. Ceny vyrobcl se v téchto odvétvich
nadéle pohybovaly mirné pod Urovni pfedchoziho roku bez vyraznéjSich zmén oproti
pfedchozimu Ctvrtleti (1,3 % v zafi, -1,5 % v prosinci). V jednotlivych odvétvich byl
ale cenovy vyvoj diferencovany. Hlubsi meziro¢ni poklesy cen vyrobct byly i ve ¢tvrtém
Ctvrtleti vykazovény zejména v potravinafském a tabakovém prdmyslu, naproti tomu
v odvétvich se sofistikovanéjsi produkci ceny klesaly jen velmi mirné nebo vykazovaly
slaby rdst.

V odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského primyslu byl cenovy vyvoj nadale
znacné diferencovany. Ceny vyrobcl v odvétvi dobyvani nerostnych surovin po docas-
ném narlstu ve druhém Ctvrtleti 2002 od srpna opét mirné meziro¢né klesaly (v pro-
sinci 0 0,3 %). V odvétvi vyroby, rozvodu elektfiny, plynu a vody byl nadéle vykazovan
cenovy rlst, oproti predchozim dvéma ctvrtletim se vsak diky cendm elektfiny vyrazné
zpomalil (z 5,8 % v zafi na 3,3 % v prosinci).

Celkovou zménu trendu vyvoje cen primyslovych vyrobcl pod vlivem ménici se
situace ve vyvoji cen surovin na svétovych trzich naznacoval i zminény vyvoj cen pri-
myslovych vyrobcl v SRN a EU. Dil¢i rozdily v dynamice vyvoje cen vyrobcl v téchto
zemich odrazely vliv dalsich specifickych faktor(l jednotlivych ekonomik (v pripadé
CR zejména vliv pfetrvavajici pomérné silné meziro¢ni apreciace kurzu koruny a zpro-
stfedkovany vliv silné konkurence na maloobchodnim trhu aj.).

Ceny zemédélskych vyrobcl

Ceny zemédélskych vyrobcl klesaly i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2002 nejvyraznéji. Poté, co
byl v Cervenci 2002 zaznamenan v tomto odvétvi nejhlubsi meziro¢ni pokles cen od
roku 1991 (-18,9 %), v ndsledujicich mésicich se ¢astecné oslabil na trover kolem

GRAF 111.30

OBRAT VE VYVOJI CEN DOVAZENYCH VSTUPU PRISPEL
KE ZMIRNENI POKLESU CEN VYROBCU V PRUMYSLU
(meziro¢ni zména v %)

sl ol of ol al ol «f 3

'66/00‘9 ‘12 ‘3/01‘6 ‘9 ‘12 ‘3/02‘6 ‘9 ‘12

Dobyvani nerostnych surovin
Zpracovatelsky priimysl

Vyroba, rozvod elektfiny a plynu
Primys| celkem

GRAF 111.31
NEJ\(YRAZNEJ\ SE ZMENIL \/‘fVQJ CENV OD\u/ETV\'CH
ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM PRODUKTU Z ROPY
(meziro¢ni zména v %)
60
50
40
30
20
0
0
10
20
300900 12 [301 [601 |9 |12

Zpracovatelsky primysl

Koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy

Chemicky a farmaceuticky pramysl

Zpracovatelsky priimys| bez odvétvi chemie a zprac. ropy

[302 [6 |9 |12

GRAF 111.32

ZMENU TRENDU SIGNALIZOVAL | VYVOJ CEN PRUMYSLOVYCH
VYROBCU V SRN

(meziro¢ni zména v %)

=[] w| ] o e -

0
1
ool 4 |7 [0 [wor]a |7 Lo w2l |7 |0 |

PPI CR PPI SRN

23



24

GRAF 11133
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10 %. V listopadu a prosinci se viak opétovné jejich pokles prohloubil (mezirocné
na -15,6 % v prosinci). Meziro¢ni pokles cen mél naddle vyrazné plodny charakter
— ceny klesaly jak u produktd rostlinné, tak Zivocisné vyroby. Napfiklad vyrazny pokles
cen rostlinnych produktll v prosinci o 12,6 % byl disledkem poklesu vice komodit
(zejména cen obilovin, brambor a ovoce). Plosny charakter cenového poklesu potvr-
zuje i struktura cenového vyvoje Zivocisnych produktd — na jejich vyrazném poklesu
0 17,5 % v prosinci se podilela rovnéZ vétsina hlavnich komodit (pouze ceny jatecné-
ho skotu a mléka vykazovaly rist).

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich Zpravach o inflaci, vyrazny pokles cen zemédél-
skych vyrobcll pod droveri srovnatelného obdobi pfedchoziho roku byl vysledkem
soubéhu vice dlouhodobéji pdsobicich faktord. Z pohledu poptavky to byly predevsim
snizené moznosti odbytu zemédélskych produktd v zahranici. Ty byly ¢astecné zplso-
beny i negativnimi dopady apreciace kurzu koruny na konkurenceschopnost doma-
cich vyrobcd. V disledku toho prebytky rostlinné i Zivocisné produkce na domdcim
agrarnim trhu plsobily k udrZeni hladiny cen zemédélskych produktd na podstatné
nizsi Urovni v meziro¢nim srovndni. Soucasné pretrvavajici pokles cen v nékterych
sousednich zemich (napfiklad SRN), posilovany stale jesté pomérné silnou apreciaci
kurzu koruny, zvySoval moznosti tzv. dovozové arbitraze.

Z pohledu mezinarodniho srovnéni se vyvoj cen zeméd@lskych vyrobcti v CR nada-
le pohyboval po zhruba stejné trajektorii jako ceny v SRN, coZ potvrzovalo shodu
zakladnich pficin jejich vyvoje (ztiZzené odbytové podminky na tfetich trzich apod.).
Obdobné jako v pfipadé cen priimyslovych vyrobcl zde vsak byly patrné silnéjsi dezin-
flacni tlaky v CR nez v piipadé SRN, nebot ve druhém pololeti 2002 meziro¢ni pokles
cen zemédélskych vyrobcl v SRN dosahoval zhruba polovi¢nich hodnot ve srovnéni
s CR. Dvodem byla nejen zminéné apreciace kurzu koruny, ale také nizsi stupef
requlace tuzemskych agramich cen v CR.

Ceny stavebnich praci

Ve vyvoji cen stavebnich praci, kterou jsou prevazné ovliviiovany faktory domaciho
pdvodu, nedoslo v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2002 k vyznamnéjsim zménam. Oproti
Zafi se rdst cen stavebnich praci ve Ctvrtém Ctvrtleti sniZil jen velmi mirné (meziro¢né
nané od roku 1991, kdy byl tento index poprvé vykazovan. Cenovy vyvoj stavebnich
praci tak nadéle potvrzoval pokracovani dlouhodobéjsiho trendu postupného zpo-
malovani meziro¢niho rdstu, ktery je patrny od pocatku roku 2001. V pozadi tohoto
dlouhodobéjsiho vyvoje byla zfejmé zejména snizujici se poptdvka po stavebnich
¢innostech v podminkach silné konkurence a relativné nizkého vyuZiti stavebnich
kapacit.



Ceny trZnich sluzeb v podnikatelské sfére

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe rostly ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 ve srovnani
s cenami stavebnich praci rychleji. V listopadu se jejich meziro¢ni rlst zrychlil na
4,4 %, v prosinci se vsak vratil na uroveri konce predchoziho ctvrtleti (3,9 %). Ceny
trznich sluzeb jsou prevazné ovliviiovany faktory doméciho plivodu. Meziroc¢ni rlst
presahujici 4 % se nadéle udrZel v segmentu ostatnich podnikatelskych sluZeb. Vy3si
cenovy rlst byl vykdzan zejména v oblasti nemovitosti a zpracovani dat, kde byla
patrnd souvislost s vyvojem poptavky po téchto sluzbéach. V pojistovnictvi se cenovy
rst po vyraznéjsim listopadovém vykyvu vratil v zavéru roku zhruba na droven konce
predchoziho ¢tvrtleti (4,3 %). Relativné vysoky mezironi rlst se udrzel i u cen stoc-
ného (6,9 % v prosinci). Pouze v oblasti vnitrostatni nakladni dopravy a penéznictvi
se cenovy rdst pohyboval na nizké drovni.

GRAF 111.36

RUST CEN TRZNICH SLUZEB V PODNIKATELSKE SFERE SE UDRZEL
NA UROVNI KOLEM 4 %
(meziro¢ni zména v %)

= ~ w e
= v o] v w v &L v

o
S}

O 2 3 lalslelslaloliolnlnl

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe

25



26

IV. INFLACNI PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJSI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Celkové vyznéni makroekonomické prognézy je vyrazné ovlivnéno pfijatymi pred-
poklady o vyvoji vnéjsiho prostredi. Vyznamny je pfedevsim vyvoj cen energetickych
surovin, cenovych index( zahranicnich vyrobcl a hospodarského cyklu v zemich s nej-
vétsim podilem na Ceském zahrani¢nim obchodé. Makroekonomické progndza stan-
dardné prebird predpoklady o vyvoji téchto veli¢in z publikace Consensus Forecasts,
kterd shrnuje predpovédi zahranicnich analytickych tyma.

V oblasti cen energetickych surovin nedochézi ve srovnani s posledni makroekono-
mickou progndzou k Zadné zméné. Pro prvni Ctvrtleti roku 2003 je naddle ocekdvéna
cena uralské ropy zhruba na drovni 27 USD/barel. V priibéhu roku je potom ocekédvan
postupny pokles cen ropy aZ pod hladinu 23 USD za barel ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Na
této Urovni je pak cena zafixovéna pro cely rok 2004 (progndza Consensus Forecasts
existuje pouze na 12 mésicl). K pfehodnoceni scénafe vyvoje nedochdzi ani u ceny
zemniho plynu, jejiZ stabilita se pfedpokladé po celé progndzované obdobi.

Naproti tomu dochdzi k opétovnému prehodnoceni pfedpokladi o hospodarském
vyvoji v zahrani¢i. Ve srovnani s fijnovou makroekonomickou prognézou je predpo-
klad o meziro¢nim rGstu redlného HDP v SRN sniZen o cca 0,5 procentniho bodu
na soucasnych 0,9% v roce 2003. Pro rok 2004 progndza ocekdva mirné oZiveni

reprezentované meziro¢nim rdstem HDP ve vysi 1,9 %.

V souladu s dpravou predpokladu o hospodarské aktivité v Némecku je smérem doll
revidovan také predpoklad o dynamice cen primyslovych vyrobcl a spotiebitelskych
cen. Pro rok 2003 tak progndza ocekéva rist cen némeckych prdmyslovych vyrobci
00,8 % a rlist spotfebitelskych cen 0 1,2 %. V souvislosti s pfedpokladanym mirnym
oZivenim némecké ekonomiky v roce 2004 by mélo dojit také k urychleni cenového
rdstu, a to 0 0,5 procentniho bodu v pfipadé cen priimyslovych vyrobcl a 0,2 pro-
centniho bodu v pfipadé spottebitelskych cen ve srovnani s rokem 2003.

IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Vysledna makroekonomickd progndza je kromé predpokladd o vyvoji vnéjsiho pro-
stfedi ovlivnéna také pfijatymi predpoklady o vyvoji vnitfniho prostfedi ceské ekono-
miky a o vychozich podminkdch progndzy. Tyto pfedpoklady se tykaji autonomniho
plsobenf fiskalni politiky, trajektorie rovnovéznych hodnot vyznamnych makroekono-
mickych veli¢in a soucasné pozice ekonomiky v rdmci hospodafského cyklu.

Deficit vefejnych financi bez zdrojli z privatizace a dotaci transformacnim institucim
by mél v roce 2003 doséhnout vyse 6 — 7% HDP. Pro rok 2004 je v zavislosti na
rozsahu pfijatych opatfeni v rdmci reformy vefejnych financi pfedpokladana jeho vyse
v rozpéti 5,4 — 7,4% HDP2V. Vyvoj vefejnych financi tak predstavuje stéle jedno
z nejvyznamngjsich rizik hospodarského vyvoje.

Jednou z kli¢ovych veli¢in pro vyznéni makroekonomické progndzy je ménovy kurz.
Makroekonomickd progndza pocita v roce 2003 se stabilnim devizovym kurzem
zhruba na drovni prdméru druhé poloviny roku 2002. Tento vyvoj je konzistentni
s prognézou platebnf bilance. Z predpoklad( o vyvoji kurzu CZK/EUR a ze zahrani¢ni
konsenzualni predpovédi kurzu EUR/USD predpokladajici mirné posilovani eura vici
dolaru nad paritu je nasledné pfepocten kurz CZK/USD.

21/ Predikce vychézi z udaji MF CR. Je tieba brét v Gvahu, Ze pfedbézné informace MF CR o vysledku veFejnych financi
za rok 2002 indikuji deficit vjrazné nizsi nez plvodné oficidlné predpokladanych 7 %.



Makroekonomické prognéza déle pracuje s nasledujicimi pfedpoklady o vyvoji rovno-
vaznych makroekonomickych veli¢in. Tempo rdstu potencidlniho produktu by se mélo
postupné zvySovat ze soucasnych hodnot okolo 3 % aZ k tempu rdstu 3,5 %. Tempo
rovnovazného redlného zhodnocovani kurzu by mélo rychle klesat. Jednoleté rovno-
vazné realné Urokové sazby by mély zlistat stabilni na trovni mirné nad 1,5 %.

V souladu s makroekonomickou progndzou z fijna 2002 doslo k dalsimu mirnému
prohloubeni zaporné mezery vystupu, ktera je tak nyni pfedpoklddéana ve vysi zhruba
-2 %. Tento Udaj jiZ zohledriuje neddvnou korekci odhadu riistu HDP v tfetim Ctvrtlet
2002, bez niZ by byla mezera vystupu hlubsi. Prohloubeni mezery vystupu je mozno
pricist na vrub hospodafského vyvoje v zahranici a vyvoje ménovych podminek v prvni
poloviné roku 2002.

Z hlediska pocatecniho nastaveni ménovych podminek prekonal rozsah jejich uvolné-
ni ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 ocekavani z predchozi makroekonomické progndzy. Toto
uvolnéni je ddno vyvojem jejich kurzové slozky — odhadované nadhodnoceni redlného
ménového kurzu se snizilo. V disledku prudkého poklesu inflacnich ocekavani vsak
doslo naopak ke zpfisnéni trokové slozky ménovych podminek. Nastaveni trokové
slozky realnych ménovych podminek se tak posunulo z uvolnéného na neutralni.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Makroekonomické prognéza signalizuje zpomaleni rdstu domdci poptavky a HDP
na konci roku 2002 a v prvnim ctvrtleti roku 2003. V priibéhu roku 2003 pak bude
postupné dochdzet k pozvolnému urychlovani ristu HDP (Graf IV.1). Ocekévana
dynamika HDP v roce 2003 mirné pod 3 % je ve srovnani s fijnovou prognézou vyssi
o pfiblizné 1 procentni bod. Pfehodnoceni je zplsobeno vyssi dynamikou hrubé tvor-
by fixniho kapitélu, kdy je oCekavan rlst jak soukromych (zhruba 1%) tak vladnich
investic. Zvyseni dynamiky soukromych investic vyplyvd z postupného uvolfiovani
kurzové slozky ménovych podminek v druhé poloviné roku 2002. Ke zvySeni dyna-
miky HDP v roce 2003 pfispivé také kladny prispévek Cistého exportu k tvorbé HDP
v tomto obdobi. Ve srovndni s pfedchozim rokem vsak dochdzi ke sniZzeni dynamiky
spotfeby domécnosti. To je dano nizsim rlstem disponibilniho diichodu vyplyvajicim
z mirného snizeni dynamiky mezd a rlistu nezaméstnanosti. Svou roli ale sehrdvé také
predpokladané postupné zpfisiiovani Urokové slozky ménovych podminek v souvis-
losti s poklesem inflacnich ocekavanti, které bude kulminovat v prvnim ctvrtleti tohoto
roku. Makroekonomické prognéza tak v souhrnu pfedpokladd stabilizaci miry Uspor
domadcnosti.

V roce 2004 dojde dle prognézy k dalsimu urychleni rdstu HDP, a to pfiblizné na
3,5 %. V reakci na s prognézou konzistentni postupné uvolfiovani obou slozek méno-
vych podminek v pribéhu roku 2003 a na ekonomické oZiveni v zahranici je oceké-
vano urychleni rlistu hrubé tvorby fixniho kapitalu, dalsi snizovani zaporného salda
Cistého exportu a také mirné zrychleni rlistu spotfeby domécnosti. Od druhé poloviny
roku 2003 tak bude dochdzet k postupnému uzavirani produkcni mezery, pficemz
k dosaZeni potencidlniho produktu dojde zhruba na prelomu let 2004 a 2005. Proti
urychlovani ekonomického rdstu zacne v tomto obdobi plsobit spotieba vlady.
Soucasna makroekonomicka progndza totiz predpoklada zahéjeni reformy vefejnych
financi pravé v roce 2004. Z této skutecnosti potom vyplyva zaporny pfispévek spo-
tfeby vlady k tvorbé HDP v tomto a ndsledujicich obdobich.

Infla¢ni vyhled na rok 2003 se ve srovnani s pfedchozi makroekonomickou progné-
zou vyznamnéji neméni. SniZzeni progndzy inflace pro pocatek roku 2003 vyplyvd

GRAF IV.1

PO ZPOMALENI EKONOMICKEHO RUSTU NA KONCI ROKU 2002
BY MELO NASLEDOVAT POZVOLNE OZIVENI

(mezirocni rlist redlného HDP v %)
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GRAF IV.2

PROGNOZA NAZNACUJE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI TRANSMISE
NAVRAT INFLACE K DOLNIMU OKRAJI CILOVEHO PASMA
(meziro¢ni rlst CPI v %)
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GRAF IV.3
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z rychlejsiho nez ocekavaného poklesu cen potravin ve Ctvrtém Ctrtleti roku 2002.
Pro prosinec roku 2003 je vsak nadale ocekavan meziro¢ni rlst indexu spotfebitel-
skych cen ve vysi 2,3 %. Oproti pfedchozimu roku dochdzi k urychleni cenového
rdstu, které je dano postupnym vycerpanim plisobeni exogennich faktord, zejména
cen zemédélskych vyrobcl. V pribéhu roku 2003 je ocekdvan postupny névrat cen
zemédélskych vyrobcl k urovnim dosaZenym v roce 2001 a postupny rlst zahrani¢ni
inflace. Proti urychlovani cenového vyvoje bude naopak plsobit vyrazné zaporna
mezera vystupu. Ve srovnani s pfedchozi makroekonomickou prognézou sice doslo
k prehodnocenf jeji velikosti smérem k jejimu absolutnimu sniZeni, toto pfehodnoceni
je v3ak dano zvySenim dynamiky investic s malou vazbou na vyvoj cenové hladiny.
V rdmci zpracovani makroekonomické prognézy byla na zakladé historické analyzy ve
srovnani s fijnovou makroekonomickou prognézou zvysena véha mezery vystupu pro
vyvoj cen neobchodovatelnych komodit, coZ vedlo ke sniZeni dynamiky korigované
inflace bez pohonnych hmot. Toto sniZenf je vSak protismérné kompenzovano rdstem
cen pohonnych hmot, a tudiZ se progndza celkové korigované inflace pro konec roku
2003 neméni.

V souvislosti s postupnym uzaviranim mezery vystupu od druhé poloviny roku 2003
a vycerpanim dezinfla¢niho pdsobeni exogennich faktord, predevsim cen zemédél-
skych vyrobcl, naznacuje makroekonomicka progndéza v roce 2004 mirné zvyseni
inflace. V horizontu nejucinnéjsi transmise, tj. zhruba v prabéhu prvni poloviny roku
2004, dosahne meziro¢ni rlist indexu spotfebitelskych cen vyse 2,5 %. Inflace se tak
bude pohybovat na dolnim okraji inflacniho pasma.

Souhrnné ocekéva makroekonomickd prognéza postupné urychlovani ekonomického
rdstu v letech 2003 a 2004 spojené se zvySovanim inflace a jejim navratem do cilo-
vého pasma (Graf IV.2). Urychlovani ekonomické dynamiky je spojeno s postupnym
uvolfiovanim ménovych podminek konzistentnim s prognézou v pribéhu roku 2003
a s ocekavanim postupného hospodarského oZiveni v zahranici. Pfes ekonomické
oziveni bude inflacni vyvoj v roce 2003 a v prvni poloviné roku 2004 ovliviiovan
absenci poptavkovych inflacnich tlakd a déle pak postupnym vycerpanim dezinflac-
niho plisobeni exogennich faktorl. S makroekonomickou progndzou je konzistentni
mirny pokles rokovych sazeb pocatkem roku 2003 a nasledna stabilita.

BOX: Dusledky necekané pomalého ristu requlovanych cen

Jednim z vyznamnych vnitfnich faktor progndzy inflace je také vyvoj regulovanych
cen. V souvislosti s aktuélni prognézou je tfeba mit na paméti skutecnost, ze inflace
je a po celé prognézované obdobi bude pomérné nizka mimo jiné i proto, Ze regulo-
vané ceny jiz delsi dobu rostou a i nadéle pravdépodobné porostou vyrazné poma-
leji, neZ se pri stanoveni inflacniho cile pro obdobi 2002 az 2005 predpokladalo.
Z Grafu IV.3 je patrné, Ze kdyby regulované ceny rostly predpoklddanym tempem,
rozsah nynéjsiho podstrelovani inflacniho cile by byl téméF polovi¢ni. Inflace by se
v tomto pfipadé navrétila do cileného koridoru jiZ v fijnu 2003, tj. o Sest mésicl
drive, nez naznacuje aktualni prognéza. V cileném koridoru by se inflace pohybova-
la po celé obdobi nejucinnéjsi transmise ménové politiky, a to jen mirné pod jeho
stfedem. Nenaplnéni predpokladaného kazdoro¢niho pfispévku regulovanych cen
k celkové inflaci ve vysi 1 az 1,5 procentniho bodu patif mezi tzv. vyjimky z pInénf
infla¢niho cile (viz Pfiloha ¢. 1 Zprdvy o inflaci — duben 2001).



IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace a Urokovych sazeb ucastnikd financ-
niho trhu se déle sniZovaly aZ na nova historickd minima. Dotazované subjekty z fad
analytikd financniho trhu, podnikd a domacnosti reagovaly predevsim na pretrvavajici
nizkoinfla¢ni prostfedi s tim, Ze ani v nejblizsim obdobi doméci ekonomice nehrozi
vyraznéjsi inflacni tlaky. V hodnotach ocekavané inflace se vsak promitly i dalsi fakto-
ry, predevsim silny devizovy kurz a nizkd poptévka ze zahranici. Po obdobi velmi nizké
inflace (pfipadné i deflace) by cenova hladina méla zacit riist az ve druhé poloviné
roku 2003, pfedevsim zasluhou potravin, bydleni a mezindrodné neobchodovanych
statkd. Potencidlni inflacni rizika jsou podle analytikti finan¢niho trhu spojena i s pfi-
padnym konfliktem v Irdku a s tim souvisejicim rlistem cen ropy.

Predikované hodnoty Urokovych sazeb a tvar vynosové kfivky na penéznim trhu
naznacovaly mirny pokles repo sazby v nejblizsim obdobi. V delsim horizontu by se
vsak hladina Urokovych sazeb méla opét mirné zvysit. Ocekavani analytikd finan¢niho
trhu zhruba odpovidala vyse popsané makroekonomické prognéze a vyvoji trokovych
sazeb, ktery je s touto prognézou konzistentni.

TAB. IV.1

INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

V ROCNIM HORIZONTU SE SNIZILA

(v %)
INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN 1R PRIBOR
FINANCNI TRH PODNIKY DOMACNOSTI  FINANCNI TRH
12001 39 39 46 51
1102 38 50
2002 35 48
3102 35 36 39 49
4102 35 49
5/02 33 46
6/02 3,1 27 16 46
7102 28 41
8/02 27 4,0
902 3,1 19 13 37
1002 25 35
11/02 24 33

12/02
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PRILOHA C. 1

CESKA REPUBLIKA A EURO — NAVRH STRATEGIE PRISTOUPENI

1.

Jednani o pfistoupeni Ceské republiky k Evropské unii sméfuji v soucasnosti ke svému zavéru. Jak bylo kon-
statovano na summitu EU v Nice v roce 2000, pfedpoklddanym ¢asovym horizontem pro rozsiteni Evropské
unie je rok 2004. Podle Pravidelné zpravy Evropské komise z fijna 2002 zaznamenala Ceska republika v pInéni
politickych i ekonomickych kritérii pfistoupeni k EU vyznamny pokrok. V prosinci 2002 na summitu v Kodani

bylo zavrseno jednani o finan¢nich podminkach pfistoupeni k EU.

Nedilnou soucésti pfistoupeni Ceské republiky k EU je i zévazek o nasledném pfistoupeni k eurozoné.
Vzhledem k nevyhnutelnym implementacnim zpoZdénim hospodarskych politik je nutné vytvofit pro integraci
Ceské republiky do evropskych ménovych struktur kredibilni harmonogram, ze kterého budou nésledné jed-
notlivé hospodarské politiky vychazet.

Tento text shruje zakladni vychodiska procesu integrace Ceské republiky do evropskych ménovych struktur
a diskutuje pozitivni efekty a mozna rizika pfistoupeni k eurozéng. Ceska narodni banka doporu¢uje pfistou-
peni Ceské republiky k eurozong, jakmile pro to budou vytvoreny ekonomické podminky, a souc¢asné doporu-
Cuje urychlit proces prohlubovani strukturalnich reforem a realizace fiskdlni konsolidace.

1. VYCHODISKA PRISTOUPENI K EUROZONE

4.

Hospodafska a ménova unie (HMU) byla implementovéna na zakladé Maastrichtské smlouvy ve tfech fazich.
V prvni fazi od roku 1990 byla zavrsena liberalizace kapitalovych tokl a vytvofen jednotny vnitini trh EU.
Druha faze, ktera zacala v roce 1994, byla zaméfena na dosazeni pokroku v konvergenci ekonomik ¢lenskych
zemi. S tfeti fazi doslo v roce 1999 k zavedeni bezhotovostniho obéhu jednotné mény euro a k pocatku
fungovani jednotné ménové politiky Evropské centralni banky, kterd stanovuje jednotnou Urokovou sazbu
pro celou eurozénu. Proces ménové integrace byl zavrsen zavedenim eurového hotovostniho obéZiva v lednu
2002.

K zékladdm ekonomické integrace v rdmci HMU patfi jednotnd ména a proces koordinace hospodarskych
politik. Fiskalni politika je ponechana ¢astecné diskreci jednotlivych ¢lenskych zemi HMU. Vznik nadmérnych
rozpoctovych deficitd je omezen ustanovenimi Smlouvy o zaloZeni ES a tzv. Paktem stability a ristu (viz Box).

BOX: Rozpoctové deficity ¢lenskych zemi EU

Smlouva o zaloZeni ES stanovuje v ¢lanku 104 ¢lenskym zemim EU vyhnout se nadmérnym deficitlim vefejnych financi.
0 tom, zda nadmérny schodek existuje, rozhoduje na zakladé zpravy Komise Rada EU. V pfipadé rozhodnuti o nad-
mérném schodku doporuci Rada pfislusné zemi pfijmout korekéni opatfenti, jejichz obsah neni zvefejfiovan s vyjimkou
pfipadd, kdy clenska zemé na doporuceni Rady béhem stanoveného obdobi nereagovala. V ndvaznosti na Pakt stability
a ristu mohou byt navic na clenské zemé eurozény uplatriovéany i financni sankce v podobé netirocenych depozit nebo,
v pripadé, kdy Rada po dvou letech od ulozeni sankci nedospéje k nézoru, Ze doslo k ndpravé nadmérného deficitu,
jednorazovych pokut.

6.

V' roce 1999 splnilo podminky pro zavedeni jednotné mény a vytvofilo eurozénu jedendct zemi EU, ke kterym
pfistoupilo v roce 2001 rovnéz Recko. Velka Britanie a Dansko, které si na za¢atku maastrichtského procesu
vyminily tzv. neti¢astnickou dolozku (,,opt out clause™), se v soucasnosti na projektu jednotné mény nepodileji.
Rovnéz Svédsko, ackoliv netcastnickou dolozkou nedisponuije, stoji z domécich politickych diivodi prozatim
mimo eurozénu a o dal$im postupu rozhodne referendum.



7. Ceska republika se bude s pristoupenim k EU automaticky Ucastnit tieti faze HospodaFské a ménové unie,
pficemz ziska status clenské zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura, tj. v této fazi nebude ¢lenem
eurozony. Ceska narodni banka se stane v okamziku pfistoupeni k EU ¢lenem Evropského systému centrélnich
bank (ESCB). Po piijeti eura se CNB zafadi do tzv. Eurosystému, ktery se sklada z ECB a centrélnich bank
¢lenskych zemi eurozony.

8. Pred zavedenim jednotné mény euro musi byt Ceska republika podle platné evropské legislativy ¢lenem EU
a musf splnit maastrichtska konvergencni kritéria (viz Box), v¢etné slucitelnosti pravnich predpisd v oblasti
HMU. Casovy okamzik pro zavedeni eura ¢i pro spinéni konvergencnich kritérii evropska legislativa explicitné
neupravuje. Ceskd republika bude nicméné muset po vstupu do EU pravidelng dokumentovat sméfovéni
ekonomiky smérem k pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii v tzv. Konvergenénim programu.

BOX: Konvergencni kritéria

Kritérium cenové stability poZzaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou
miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim, kterd nepfekracuje o vice nez 1,5 p.b. primérnou miru
inflace tii ¢lenskych statli EU, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability.

Kritérium dlouhodobych drokovych sazeb pozaduje, aby primérnd dlouhodoba nomindlni trokova sazba ¢lenského
statu EU v prdbéhu jednoho roku pred Setfenim neprekracovala o vice neZ 2 p.b. prdmérnou Urokovou sazbu tii
¢lenskych stat, které dosahly nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability.

Kritérium verejného deficitu pozaduje, aby pomér planovaného nebo skutec¢ného schodku verejnych financi k hrubému
domadcimu produktu nepfekrocil 3 %, kromé pripadd, kdy:

- bud pomér podstatné poklesl, nebo se neustéle snizoval, az dosahl Grovné blizici se referen¢ni hodnoté,

- anebo prekrocenf referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zaroven pomér zlstava blizko k referencni
hodnoté.

Kritérium hrubého verejného dluhu znamena, Ze by pomér vefejného vlddniho dluhu k hrubému domacimu produktu
nemél prekrocit 60 %, kromé pripad, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencnf
hodnotg.

Kritérium stability kurzu mény a Ucasti v evropském kurzovém mechanizmu (v soucasnosti ERMII) znamend dodrZovat
normalni rozpéti v mechanismu alespori po obdobi dvou let.

9. Vyhodnoceni miry konvergence nutné pro vstup do eurozény se provadi podle procedury specifikované
ve Smlouvé o zaloZeni ES. Kone¢né rozhodnutf je pfijimano po standardni procedufe vrcholnym setkanim clen-
skych statii EU na zakladé doporuceni Rady ECOFIN. Clenské zemé EU, jejichz ekonomické podminky budou
vyhodnoceny jako potencidlni hrozba pro zachovani cenové stability v eurozéné, do ménové unie nevstoupi
a zlistane jim zachovan statut zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura. Tyto zemé tak budou inkasovat
vyhody clenstvi v eurozoné se zpoZdénim a budou tak ve srovnani s novymi ¢leny eurozény v komparativni
nevyhodé.

10.  Kritérium kurzové stability vyZaduje dvouletou Gcast v kurzovém mechanismu ERMII. Uroveri centrélni parity
a sife fluktua¢niho pasma kurzového rezimu v ramci ERMII budou, po dohodé CNB s vladou, projednany
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s ECB a Evropskou komisi a ndsledné schvaleny radou ECOFIN. Vzhledem k tomu, Ze samotnd Ucast v ERMII
nevede, na rozdil od nezvratitelného zafixovani kurzu v rdmci ménové unie, k eliminaci rizika ménovych turbu-
lenci, je Ucast v mechanismu ERMII chdpdna jen jako brana pro pfistoupeni k eurozoné a delsi neZ minimalné
vyZadované setrvani v ERMII se nejevi jako Zadouci.

2. POZITIVNI EFEKTY A MOZNE BARIERY PRISTOUPENI

Pozitivni efekt

11.

Pristoupenim Ceské republiky k eurozéné dojde k zavrseni procesu integrace ceské ekonomiky do evropskych
ménovych struktur. Ceskd republika se bude moci plné podilet na formulaci a implementaci spole¢né evropské
ménové a kurzové politiky, které sméfuji k posilovani makroekonomické stability v Evropé.

Clenstvi v eurozéné by mélo mit pozitivni dopady na domdci hospodarskou politiku, nebot klicovymi prvky
systému je poZadavek na stfednédobé vyrovnané vefejné rozpocty a poZadavek na provadéni strukturdlnich
reforem podporujici dlouhodobé udrzitelny hospodarsky rist.

Rozpoctovd politika provadénd v souladu s ustanovenimi Paktu stability a rlistu a pokles rizikové prémie pove-
de ke stabilizaci dlouhodobych trokovych sazeb na nizké drovni. Firmy i domdcnosti budou profitovat nejen
z nizkych drokovych sazeb, ale i z pfistupu k hlubsim, likvidné&jSim a transparentnéjsim kapitalovym trhim
eurozony.

Nezvratitelnym zafixovanim mény v rdmci ménové unie dojde ke zvyseni stability financniho sektoru a ke
snizenf rizik vzniku ménovych turbulenci. Prudké kurzové vykyvy pfedstavuji pro malou otevienou ekonomiku
v prosttedf liberalizovanych kapitdlovych tokd vyznamnou hrozbu

Z eliminace kurzového rizika vaci zemim eurozony, které jsou pro Ceskou republiku nejdiileZitéjsimi obchod-
nimi partnery, bude profitovat zejména domaci podnikovy sektor. Tyto vyhody se projevi jednak poklesem

transak¢nich a zajistovacich nakladd, ale také sniZenim investi¢ni nejistoty. Sektor doméacnosti ziskd vyhody
z vy$3i cenové transparentnosti, kterd stimuluje plisobeni konkurence.

Tyto pozitivni efekty budou pfispivat k vytvafeni stabilngjsiho prostfedi pro podnikani, k efektivnéjsi alokaci
zdrojl a nasledné k vyssimu rlstu ekonomiky. Pfistoupeni k eurozéné tak déle urychli redlnou konvergenci
Ceské ekonomiky smérem k prliméru EU.

MozZné bariéry

17.

Pristoupeni Ceské republiky k eurozéné je spojeno s fadou vyhod, ale také s nékterymi riziky, jejichz intenzi-
ta plsobeni se bude v ¢ase ménit. Tato rizika jsou spojena predevsim s reakci hospodéfstvi na ekonomické
poruchy v podminkach nezvratitelné zafixovaného ménového kurzu v rémci ménové unie. V pfipadé nedosta-
tecné cyklické a strukturdlni sladénosti ceské ekonomiky a jejiho finan¢niho sektoru s ekonomikami eurozény
mohou mit ekonomické Soky v regionech nestejné, asymetrické dopady. Zanik samostatné ménové politiky
schopné na tyto Soky flexibilné reagovat predstavuje vyzvu pro fiskalni politiku a funkcnost pfirozenych
adaptacnich mechanismd, zejména na trhu prace. Bariérami urychleného pfistoupeni k eurozéné tak mohou
byt (i) nedostatecnd sladénost Ceské ekonomiky s ekonomikami eurozény v redlné a financni sfére, (ii) nizka
operativnost fiskalni politiky a (iii) nedostatecné flexibilnf trh prace.

Ekonomicka sladénost

18.

Charakteristiky ceské ekonomiky se postupné priblizuji k charakteristikdm zemfi EU. Obchodni vyména s EU
se na celkovém zahrani¢nim obchodé ceské ekonomiky podili zhruba dvémi tfetinami a pfiliv zahranic¢nich
investic ze zemi EU dosahuje aZ Ctyf pétin vsech investic proudicich do ¢eské ekonomiky. Pfesto byl doposud
cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky sladén s cyklickym vyvojem eurozény méné neZ v primérné clenské zemi



eurozony. Také v oblasti sladénosti struktury redlné ekonomiky a finan¢niho sektoru existuje prostor k dalsimu
zlepsent.

Ohodnoceni dostatecné ekonomické sladénosti v Case a v mezindrodnim srovnani Ize realizovat napfiklad
s vyuzitim analyzy korelace ekonomického cyklu se zemémi eurozény, analyzy korelace poptavkovych a nabid-
kovych Sokd mezi ¢eskou ekonomikou a ekonomikou zemi eurozény, hodnoceni strukturalni podobnosti na
zakladé podilu jednotlivych sektorli na celkové pfidané hodnoté ¢i na zékladé sady kritérii tykajici se propojeni
mezinarodniho obchodu a finan¢niho sektoru CR se zemémi eurozony.

Fiskalni konsolidace

20.

21.

22.

Vysoké deficity vefejnych rozpocti CR, vestavéné trendy k jejich dalsimu strukturalnimu prohlubovéni
a nedostatecné podminky pro symetrické fungovani automatickych stabilizatori predstavuji v soucas-
nosti vaznou bariéru pro stabiliza¢ni plsobeni fiskalni politiky. Cilem fiskalni konsolidace musf byt nejen
dosaZeni maastrichtskych kritérii, ale ve stfednédobém ¢asovém horizontu rovnéz — v souladu s Paktem
stability a rlistu — vyrovnany rozpocet vefejnych financi umoZiujici dcinné pisobeni automatickych
stabilizatort a flexibilitu diskrecnich vydaji. Pfi absenci autonomni ménové politiky bude totiz fiskalni
politika v reZimu nezvratitelné zafixovaného kurzu v rdmci ménové unie klicovym ndstrojem makroeko-
nomické stabilizace.

Nedostate¢né konsolidovany systém vefejnych financi mtze mit obzvlast nepfiznivé disledky béhem Ucasti
CR v ERMII a v prvnich letech po pfistoupeni k eurozéné. V této dobé bude existovat vy33i pravdépodobnost
rozdilného cyklického vyvoje v Ceské republice nez v pozdéjsi fazi integrace. Déle, v této dobé predpokladany
kladny infla¢ni diferencial mezi CR a priimérem eurozény bude mit pfi jednotnych nominélnich trokovych
sazbach za nasledek niZsi redlné drokové sazby, které by mohly vést k neadekvatnimu rlstu domaci poptéavky.
Obezfetna fiskalni politika bude proto v letech tésné po pfistoupeni k eurozéné klicovou podminkou zacho-
vani stabilniho ekonomického rdstu.

Vhodnymi pfistupy k posouzeni pokroku v oblasti konsolidace vefejnych financi mohou byt napfiklad ana-
lyza citlivosti vestavénych stabilizatord pomoci hodnoceni dopadt fluktuaci HDP na hospodafeni vefejnych
rozpoctll, analyza manévrovaciho prostoru vefejnych rozpoctl pro diskrécni politiku dle struktury rozpoctu ¢i
mezinarodni komparace priibéhu deficitu vefejnych rozpoctl a cyklické pozice ekonomiky.

Trh prace

23.

24,

Cesky pracovni trh je charakteristicky, podobné jako trh EU, pomérné malou mobilitou a flexibilitou pracovni
sily. Navic v horizontu nékolika let po pfijeti do EU je tfeba pocitat s restrikcemi omezujicimi volny pohyb
pracovnich sil z novych ¢lenskych zemi. Posileni adaptacnich mechanism@ na trhu prace vyZaduje realizaci
krok( posilujicich flexibilitu trhu prace a pruznost redlnych mezd a to nejen v institucionalni oblasti, ale také
v oblastech jako jsou dopravni infrastruktura a zvyseni flexibility na trhu s byty.

Hodnoceni stupné flexibility trhu prace Ize realizovat napfiklad hodnocenim meziregionalni mobility obyva-
telstva, analyzou rozptylu v regionalnich mirdch nezaméstnanosti, analyzou pruznosti mezd ¢i hodnocenim
podilu dlouhodobé nezaméstnanych na celkovém poctu nezaméstnanych.

3. NAVRH STRATEGIE PRISTOUPENI K EUROZONE

25.

Pristoupeni Ceské republiky k eurozoné navazuje dle evropské legislativy na vstup zemé do EU. Z proceduralniho
hlediska je za pfedpokladu vstupu CR do EU v roce 2004 a pfi spinéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii
prvnim moznym rokem pfistoupent k eurozoné rok 2007. Clenstvi v eurozéné umozni Ceské republice plné se
podilet na formulaci a implementaci spolecné evropské ménové a kurzové politiky a posili makroekonomickou
stabilitu Ceské ekonomiky. Pristoupeni Ceské republiky k eurozéné celkové povede k urychleni reéiné konver-
gence Ceské ekonomiky k ekonomikam EU.
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26.

27.

28.

K tomu, aby se skutecné projevily uvedené pozitivni efekty a soucasné byla minimalizovana mozna rizika ¢len-
stvi v eurozdné, je ale na druhé strané potfeba splnit urcité predpoklady. V prostiedi kurzového rezimu ERMII
a posléze po zavedeni eura, kdy se Ceska republika vzda samostatné ménové politiky, je pro hladké fungovéni
ekonomiky klicova dostatecnd sladénost ceské ekonomiky s ekonomikami eurozony v redlné a financni sféfe,
flexibiln fiskalni politika a dobfe fungujici trh prace. K dosazeni dalsiho pokroku v téchto oblastech je tfeba
dale prohloubit strukturdlni reformy zamérené na zvyseni flexibility ceské ekonomiky a provést konsolidaci
systému vefejnych financi,

Zhodnoceni pozitivnich efektd a moznych rizik hovofi ve prospéch rychlého pristoupeni Ceské republiky k eu-
rozoné. Stavajici vyhled v oblasti fiskalni politiky neni ovsem s timto rychlym pfistoupenim plné konzistentni.
Proto je tfeba realizovat vyse popsand hospodérsko-politickd opatfeni tak, aby nebyla vylou¢ena moznost
pfistoupeni k eurozéné kolem roku 2007.

Do doby zavrseni ménového integracniho procesu bude samostatnd ceskd ménova politika i nadéle realizo-
vana prostrednictvim strategie cilovani inflace. Setrvani koruny v mechanismu ERMII je s touto strategif kon-
zistentni. Je chapdno jako pfedstuperi pfistoupeni k eurozéné, nikoliv jako alternativa ke stavajicimu reZimu
ménové politiky.



PRILOHA C. 2

FISKALNI KONSOLIDACE A JEJI VLIV NA EKONOMICKY RUST

V prosinci 2002 zvefejnila CNB dokument , Ceska republika a euro — navrh strategie pfistoupeni”, definujici vychodis-
ka a zékladni kroky hospodarskych politik pfi prohlubovani ekonomické integrace po vstupu do EU. Zavér materidlu
vyzniva ve prospéch rychlého pristoupeni Ceské republiky k eurozéng, nebot pozitivni efekty této volby prevazuji nad
potencialnimi riziky. Pfedpokladem pfistoupeni k eurozéné je splnéni tzv. maastrichtskych kritérif, vCetné kritérii ve
fiskaInf oblasti. Zdravy fiskaIni vyvoj sméfujici k dosaZeni vyrovnaného rozpoctu verejnych financi vytvofi fiskalni politice
potfebny prostor k implementaci stabilizacnich opatfeni a pfispéje k realizaci pozitivnich efektd a minimalizaci rizik
vyplyvajicich ze ¢lenstvi v ménové unii.

Dosavadni vyvoj i nejblizsi vyhled vefejnych rozpoctii v Ceské republice je viak charakterizovan opacnymi trendy, tj. prohlu-
bujicimi se deficity, rostoucim dluhem a ztratou stabilizacni funkce fiskalni politiky. Zvysujici se schodek vefejnych financi
mize byt ve stfednédobém horizontu doprovézen ztrdtou rlstové dynamiky a dramatickymi projevy vnéjsi nerovnovahy.
Pokracovani téchto trend( je dlouhodobé neudrZitelné a prioritou fiskalni politiky tak musi byt konsolidace vefejnych rozpoc-
t0. Zavazky a poZadavky pramenici z naseho vstupu do EU a ndsledné pripravy na pfijeti spolecné mény tedy pfedstavuji jen
jeden z aspektd spise formalniho charakteru. Rozhodujici vahu ma argument, Ze konsolidace vefejnych financi je nezbytnym
predpokladem dlouhodobé udrZitelného makroekonomického vyvoje a zvyseni vykonu ceské ekonomiky.

Pro centralni banku je dileZité analyzovat dopady procesu konsolidace vefejnych rozpoctl do vyvoje ekonomiky.
Konsolidace se bude promitat rliznymi transmisnimi kanaly do vyvoje HDP a jeho sloZek, do nezaméstnanosti, infla-
ce, kurzu a fady dalsich ukazatell vyvoje ekonomiky na makro i mikrotrovni, coZ bude vyZadovat adekvatni reakce
ménové politiky. Z tohoto diivodu byla v CNB zpracovana simula¢ni analyza fiskalniho vyvoje, zaméfena primarné na
obdobi 2004 — 2006. Volba tohoto ¢asového dseku byla ovlivnéna ohledy na srovnatelnost s materidly MF, dodrZenim
nezbytné miry kredibility makroekonomickych predikci a v neposledni fadé i ekonomickymi a politickymi konsekvence-
mi vstupu CR do EU.

Analyzy ukazuiji, Ze problém vefejnych rozpoctd spociva ve vydajové strané, zejména v extrémné vysokém a neustdle
rostoucim podilu mandatornich vydajt, ktery expanduje bez tésnéjsi zavislosti na vyvoji ekonomiky. Na pfijmové strané
jsou moznosti Uprav limitovany rizikem ztraty dariové konkurenceschopnosti, nebot rlist dariového zatizeni nad Urover
okolnich zemi miZe negativné ovlivnit rozhodnuti zahrani¢nich investor ptisobit v CR. Modelova analyza dopadii kon-
solidace vefejnych financi tento fakt zohlediiuje a zaméfuje se zejména na korekce vydajové strany rozpoctd. Prestoze
v realité je mozna fada kombinaci reformnich opatfeni s rozdilnymi dopady do struktury vefejnych vydajt, pro ménoveé-
politické Uvahy je postacujici uvaZovat dvé mezni varianty vychazejici z toho, Ze neefektivni vydaje Ize kratit selektivné
nebo plosné. Tyto scénafe nepredstavuji navrhy reforem ve sféfe vefejnych financi. Maji pouze orientacni charakter
a jsou urceny jako vychodisko pro modelovéani dopadd rozdilnych trajektorif fiskdlniho vyvoje do makroekonomického
vyvoje s konsekvencemi pro ménovou politiku.

Scénar plosné redukce vydajl je zaloZen na principu, Ze vydaje v3ech rozpoctovych kapitol jsou redukovany ve stejné
relativni vysi. Pro dosaZeni cile vyrovnanych rozpoctl ve stfednédobém horizontu je nezbytné, aby se nomindlni pfi-
ristky vydajd pohybovaly jen mirné nad hranici cenového ristu. Tato redlnd stagnace vydajl je v podstaté rovnomérné
rozdélena mezi vsechny vydajové polozky.

Ve scénadfi selektivni redukce vydaji byla analyzovana jednak moZnost jednordzové vyrazné korekce ve vybranych
vydajovych polozkach na poc¢atku obdobi, jednak moZnost rozkladajici tuto korekci na celé analyzované obdobi. Druhd
moznost byla doplnéna jesté o predpoklad zbrzdéni dynamiky transferti obyvatelstvu na droven cenového rlistu tak,
aby byla simulovéna nezbytnost zasahu do ,mandatornich” vydajl a aby ke konci daného obdobi bylo jako mezicile
konsolidace dosazeno splnéni maastrichtskych rozpoctovych kritérii.

Pro porovnani byl té7 analyzovan scéndr setrvacného vyvoje vefejnych rozpoctl, ktery neuvazuje s realizaci zdsadnéjsi
reformy a prolonguije stavajici trendy do budoucna. Na vydajové strané se vychézi z pfedpokladu, Ze v jeji struktufe se
neprosadi vyraznéjsi zména a rozhoduijici vydajové polozky porostou shodnym tempem rovnym rdstu HDP. Hlavni cha-
rakteristikou setrvacné varianty je, Ze deficit vefejnych financi se ke konci analyzovaného obdobi pfiblizi 8 % a ukazatel
vefejného dluhu 50 % v poméru k HDP.
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Pro viechny scénéfe byla spolecnou vychozi bézi predstava Ministerstva financi CR o hospodafeni vefejnych financi
v roce 2003, obsaZend v navrhu zékona o statnim rozpoctu. Na pfijmové strané byl aplikovan predpoklad zachovéni
sloZené dafové kvoty na drovni vychoziho roku po celé uvazované obdobi. U jednotlivych konsolidacnich scéndfl se
rovnéz predpoklada, Ze okamzité Uspory ve vydajich budou podpofeny reformnimi opatfenimi v penzijni oblasti, jez
napomohou udrZitelnosti vyvoje vefejnych financi ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Vyse popsané scénare se staly zakladem podrobnéjsiho hodnoceni disledkd konsolidace vefejnych financi na vyvoj
Ceské ekonomiky. V prvni fazi analyzy byl kvantifikovan pfimy poptavkovy dopad realizace jednotlivych scénéfd na
zakladé vyuziti nékolika pristupl. Celkovy dopad konsolidace kvantifikovany timto postupem se projevil kratkodobym
zpomalenim rlstové dynamiky v rozsahu pfiblizné jednoho procentniho bodu.

Ve druhé fazi analyzy byla odhadnuta i reakce ménové politiky na zmény fiskalni politiky definované jednotlivymi
scénafi. Logika byla ndsledujici: omezeni vydajl vefejnych rozpoctl vede k poklesu tempa ristu hrubého doméaciho
produktu, naslednému sniZenf drokovych sazeb, k depreciaci koruny a zlepseni ¢istého exportu. Mira reakce ménové
politiky v téchto podminkach zavisi prostiednictvim rizikové prémie na stupni fiskalni konsolidace. Pfi vysoké dynamice
zadluZovani vefejnych rozpoctl se nardst vefejného dluhu pravdépodobné projevi vyssi neddvérou zahranic¢nich inves-
tord a v terminologii nekryté trokové parity rdstem rizikové prémie. Naopak zdravy fiskdlni vjvoj se odrazi v poklesu
rizikové prémie, a tim v nizsich drokovych sazbach.

Kvantifikace téchto efektl probéhla ve dvou krocich. Prvni krok byl zaloZen na vyuziti malého modelu reaktivni ménové
politiky QPM, ktery umozZiiuje ukazat konzistentni prabéh zakladnich makroekonomickych velicin, jakymi jsou inflace,
HDP, kurz a Urokové sazby v zavislosti na scénafi fiskdlni konsolidace. Ve druhém kroku byla provedena kontrola kon-
zistence predchozich simulaci pomoci strukturdliniho modelu HERMIN, jehoZ vstupy byly jednotlivé scénafe fiskalni kon-
solidace spolu s adekvatnim pribéhem redlnych sazeb a ménového kurzu. Vysledky provedenych modelovych simulaci
ukazuji, Ze i pfes pomérné vysokou ztratu dynamiky v roce 2004 dochézi k rychlému zotaveni a ke konci sledovaného
obdobi je dosazen vyssi rist HDP neZ u setrvacného scénare vyvoje vefejnych financi, a to pfi nizsich nominalnich
(i redlnych) Urokovych sazbach, které tak podporuji rdst nefiskalni spotieby a investic a postupné nahradi chybéjici
fiskaIni vydaje.

Souhrnny zavér z analyzy dopadu konsolidace vefejnych financi do vyvoje ekonomiky je, Ze v nejblizsim obdobi mize
byt tento proces doprovazen zpomalenim ristu. Celkové se vsak zdravéjsi vefejné rozpocty projevi v pozitivnim vlivu
na ekonomicky vykon ve stfednédobém horizontu, coZ je zfejmé z modelovych dvah zahrnujicich reaktivni ménovou
politiku. Ukazuje se, Ze v¢asna konsolidace ma nizsi makroekonomické naklady neZ jeji oddalovani, pficemZ v pfipadé
vhodné reakce ménové politiky centralni banky je ztrdta vystupu pouze kratkodobou zéleZitosti, kterd je v relativné
blizkém horizontu kompenzovéna vyssim ekonomickym rlistem.



ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 31. RIJNA 2002
Pfitomni:

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

Bankovni radé byla predloZena fijnova velka situacni zprava, obsahujici novou prognézu inflace a dalsich makroeko-
nomickych velicin.

Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen byl v zafi 2002 mirné nizsi nez cervencova predikce. Na nizkoinflacnim vyvoji se
podili zejména nizky rlist requlovanych cen, vyrazny pokles cen potravin a silny ménovy kurz. Poptavkové inflacni tlaky
z0stdvaji rovnéz utlumené, dle provedenych analyz doslo v poslednim ¢tvrtleti k dalsimu mirnému prohloubeni zaporné
mezery vystupu.

Z hlediska exogennich veli¢in ptisobi miré proinflacné ceny pohonnych hmot. Zaroven vsak doslo ke zméné predpovédi
ekonomického ridstu v zahrani¢i smérem dold, rlist némecké ekonomiky by se po stagnaci v letosnim roce mél v roce
2003 vratit jen k mirnému rdstu okolo 1,5 %. Tomu odpovidd téZ umirnény cenovy vyvoj v zahranici, ktery se prends
i do Ceské inflace. Cena ropy by méla po zvyseni ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 béhem roku 2003 postupné mirné klesat.

Aktualizovana prognéza pocitd s tim, Ze by v letosnim roce méla ¢eska ekonomika vzrlst o zhruba 2 %, v roce 2003
01,12 ,6 %. Tahounem ristu zlistdva spotfeba domacnosti. V roce 2002 plsobi silny fiskalni impulz, ktery by mél
dle rozpoctové dokumentace dosahnout fadové 2 % HDP. To ovsem znamena, Ze po odecteni vlivu fiskalni politiky roste
domaci poptavka jen pomalu. Podili se na tom nizka zahranicni poptavka a silny ménovy kurz, které snizuji zisky doma-
cich podnikt a podkopavaji davéru investord. V roce 2003, kdy jiZz nebude dodatecny fiskalni impulz tak vyznamny
a soukromé investice se budou oZivovat jen pozvolna, Ize proto ocekdvat mirné zpomaleni domdci poptavky. Uvedené

hodnoceni je vsak spojeno s velkou mirou nejistot kvili nedostupnosti nékterych dat o vyvoji vefejnych rozpocta.

Progndza inflace predpoklada mirny rast inflace ve zbytku roku 2002, v prosinci tohoto roku by mél meziro¢ni rlist
spotfebitelskych cen dosahnout zhruba 1 %. Po skokovém sniZeni inflace v lednu 2003 kvili predpokladdanému pokle-
su cen elektfiny by mélo v priibéhu roku 2003 dojit k urychleni cenového ristu. Bude se jednat zejména o dlsledek
postupného vycerpdani vlivu nizkych dovoznich cen i nizkych cen zemédélskych vyrobct. Také tempo rlistu regulovanych
cen se bude postupné zvysovat, stale vsak zlistane vyrazné nizsi, nez bylo uvazovano pfi stanoveni infla¢niho cile.
Zakladni scénaf progndzy nezahrnuje pfipadné zmény nepiimych dani. V prosinci 2003 se inflace bude nachazet v in-
tervalu 1,6 — 3,0 %, tj. u spodni hranice cilového pasma.

S prognozou, zaloZenou na informacich dostupnych v dobé jeji tvorby, je konzistentni pokles trokovych sazeb ve ¢tr-
tém ctvrtleti 2002 a jejich néslednd stabilita.

V' navazujici diskusi hodnotila bankovni rada rizika predloZené prognézy. Zaznél ndzor, Ze snizeni prognézy HDP
neodrédzi ani tak nové dostupné informace, jako spiSe prehodnoceni dosavadniho pohledu na vyvoj domaci poptavky
a prispévek fiskdlni politiky k jejimu rlistu. Vétsina clen bankovni rady se shodovala na tom, Ze novéd prognéza HDP
vyzniva pfilis pesimisticky a skutecny vysledek Ize ocekdvat spiSe v horni poloviné jejiho intervalu. Mira nejistoty ohled-
né rozsahu a ¢asovani fiskalni expanze a nasledné i vyvoje domaci ekonomické aktivity je vsak vysokd v dasledku malé

transparentnosti soustavy vefejnych financi, kterd tak v soucasnosti negativné ovliviiuje ménové rozhodovan.

Logika cilovani inflace opraviiuje vzhledem k prognéze inflace uvazovat o sniZeni Urokovych sazeb. Uvedena vyssi mira
nejistot vsak mluvi pro vétsi opatrnost. Navic néktefi ¢lenové bankovni rady poukazovali na potencidlni rizika pfipad-
ného snizenf Urokovych sazeb. Mezi né patfi mozny vznik bublin napfiklad v oblasti GvérG domdcnostem, které jiz delsi
dobu rostou velmi vysokym tempem. K tomu Ize pfipojit prakticky nulovou zkusenost se sazbami pod Urovni eurozony.
Tato nejistota nabyvad na vyznamu, protoZe rizika budouciho vyvoje kurzu Ize oproti neddvné minulosti vnimat jako
vyrovnangjsi smérem k posileni i oslabeni mény. Depreciacni ocekavani by navic mohl podpofit zhorseny rlstovy vyhled
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Ceské ekonomiky. Nicméné aktuélni hodnotu kurzu Ize nadale vnimat jako nadhodnocenou a pfipadné dalsi uvolnéni
ménovych podminek pfes kurzovy kanal by ekonomice pomohlo.

Mezi zdroje nejistoty naddle patfi téZ Casovani a intenzita oZiveni v zapadni Evropé. Pfedpovédi zlistavaji pesimistické
na nejbliZsi obdobf a optimistické v delsim vyhledu, ale toto trvé jiZ dva roky a oZiveni se v ¢ase neustéle odklada. Proto
zaznél ndzor, Ze je riskantni spoléhat se na oCekdvané vnéjsi oZiveni jako na zdroj pozitivniho impulzu pro domaci
ekonomiku. Proti tomu v3ak bylo uvedeno, Ze pfedpokladany rist v Némecku pro rok 2003 ve vysi 1,5% se jevi jako
dobry odhad, sdileny fadou analytickych pracovist.

Po projednani fijnové situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétSinou hlast sniZit limitni drokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace 0 0,25 procentniho bodu na 2,75 % s G¢innosti od 1. 11. 2002. Pro toto rozhodnuti hlasovali
Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové byli pro ponechdni drokovych sazeb na stavajici drovni. Diskontn{ i lombardni
sazba byly sniZeny ve stejném rozsahu na 1,75 %, resp. 3,75 %.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 28. LISTOPADU 2002
Pritomni:

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

Prezentace 11. situacni zprévy se soustfedila pfedevsim na posouzeni vyznamu novych ménové-relevantnich tdajd pro
bilanci rizik fijnové stfednédobé infla¢ni prognozy.

Ceny v rozhodujicich cenovych okruzich se v fijnu pohybovaly mimé pod hladinou predikce. Mezirocni rlst indexu
spotfebitelskych cen ¢inil v Fijnu 0,6 %. Rozdil oproti progndze byl zplisoben silnéjsim neZ ocekdvanym poklesem cen
potravin. Meziro¢ni rist cen priimyslovych vyrobcti byl mimé nizsi nez prognéza CNB. K tomuto rozdilu doslo predevsim
v dasledku nizsiho neZ ocekavaného zvyseni cen elektfiny a vybranych energetickych surovin. Meziro¢ni pokles cen
zemé@délskych vyrobcll 0 -10,6 % plsobil i v fijnu silné protiinflacné.

Mezirocni dynamika penézni zasoby (M2) v zafi setrvala na relativné nizké drovni 4,8 %, rlist Gvérd byl koncentrovany
témér vyhradné do oblasti spotfebitelskych a hypotécnich dvérl. Meziro¢ni rast primyslové vyroby 9,2 % (4,5 % po
ocisténi vlivu vyssiho poctu pracovnich dni) a téZ vysoka dynamika trzeb z primyslové vyroby v zafi kompenzuji méné
pfiznivé Udaje z predchazejicich mésicl. V oblasti domaci poptdvky byly zvefejnény Udaje o maloobchodnim obratu
v zaff a trzbach ve sluzbdch za tieti Ctvrtleti. Pomérné vysoky rist maloobchodnich trzeb ve stélych cendch v zafi byl
do znac¢né miry ovlivnén o dva dny vy$sim poctem pracovnich dnl a poptdvkou spojenou se srpnovymi zaplavami.
Negativni nasledky zéplav byly patrné i na trzbach za sluzby, které mezirocné poklesly o -0,4 %. Slabnouci doméci
a zahranicni poptdvka se té7 projevila na pokracujicim rdstu sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti. V oblasti kurzo-
vého vyvoje doslo v fijnu k postupnému mirnému oslabovani kurzu koruny vici euru.

Interpretaci Udajl z oblasti zahrani¢niho obchodu za z&ff a fijen byl v prezentaci situacni zpravy vénovan velky prostor.
Deficit obchodni bilance, jak v béZnych, tak ve stalych cenach, byl v obou mésicich vyrazné vy3si nez prognéza CNB.
V této souvislosti byl analyzovan potenciélni podil jednotlivych determinant salda obchodni bilance — a to pfedevsim
redlného ménového kurzu, zahrani¢ni a doméaci poptavky a moznych jednorazovych vlivii — na celkovém zhorseni salda
obchodni bilance. Bylo konstatovéano, Ze identifikace relativniho podilu téchto faktort na vyrazném zhorseni vnéjsi
nerovnovahy je stale velice obtizna s ohledem na krétkou historii ovlivnénou jednordzovymi udalostmi a pravdépodob-
né soubézné plsobeni vsech zminénych faktord.

Informace z oblasti vnéjsiho prostiedi za fijen a prvni polovinu listopadu se vyrazné neodchyluji od predpokladt fijnové
stfednédobé prognézy. V listopadu doslo k mirnému sniZeni odhadu ekonomického rlstu v Némecku na rok 2002 0 0,2
procentniho bodu na 1,3 %. Primérna Fijnovd cena uralské ropy setrvdvala pfiblizné na drovni prognézy na ctvrté
Ctvrtleti letoSniho roku. Na svétovych trzich vsak byla od pocatku fijna patrnd tendence k vyraznému poklesu cen ropy

o pfiblizné 4 USD/ barel.

V navazujici rozpravé ¢lenové bankovni rady identifikovali hlavni ekonomické oblasti, ve kterych doslo k vyznamnéjsim
zménam z pohledu mozného posunu rizik fijnové inflacni prognozy.

Jednim z hlavnich bod( diskuse bylo zhorseni salda obchodni bilance v poslednich mésicich. Bylo konstatovéno, Ze k vy-
raznéjsimu propadu salda obchodni bilance ve stélych cendch doslo zatim jen v zafi a v fijnu letosniho roku, nicméné
postupné zhorseni bylo patrné od konce druhého ctvrtleti. | kdyZ ¢lenové bankovni rady pfipisovali jednotlivym fakto-
rdm zahrani¢niho obchodu rozdilnou intenzitu, panovala shoda na tom, Ze neddvné vyrazné zhorseni salda obchodni
bilance prohlubuje konflikt mezi nastolenim vngj3i a vnitini rovnovahy. Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika je malou
otevienou ekonomikou s plovoucim ménovym kurzem, tvahy ohledné udrZeni financovatelného salda bézného dctu
musi byt nedilnou souc¢dsti ménovépolitickych Gvah.
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Bankovni rada byla toho ndzoru, Ze z divodu zhorseni salda obchodni bilance, pravdépodobného poklesu bilance
sluZeb béZného Uctu platebni bilance a odloZeni nékterych privatizacnich rozhodnuti se kurzova ocekéavani posunou
depreciacnim smérem.

Celkovou ménovou a makroekonomickou situaci charakterizovali ¢lenové bankovni rady jako nizkoinfla¢ni. Za predpo-
kladu naplnéni inflacni prognozy se spotiebitelska inflace bude pohybovat v horizontu nékolika ctvrtleti pod dolnim
koridorem infla¢niho cile. V této souvislosti zaznél nazor, Ze existuje nékolik vysvétleni pro utlumené inflacni tlaky.
Kromé restriktivniho vlivu posileni redlného ménového kurzu a nizké dynamiky zahrani¢ni poptavky v letosnim roce
nelze ignorovat ani vliv nizsiho tempa rGstu regulovanych cen a nepfimych dani, nez byl vychozi pfedpoklad pfi stano-
vovani inflacniho cile. Vyrazny meziro¢ni pokles obecné velice volatilnich cen potravin, u kterych v kratkodobém hori-
zontu Casto nelze vypozorovat piimy vliv ménové politiky, téZ prispiva k tlumeni inflacnich tlakd. Zaznél rovnéz nazor,
Ze zejména v dUsledku nizsiho nez ocekavaného rlistu cen v zahranici existuje riziko, Ze inflace se bude pohybovat pod
dolnf hranici cilového koridoru po dobu delsi, neZ pfedpokladd aktudlni prognéza.

Podobné jako tomu bylo pfi projedndvani minulé situacni zpravy, i nyni povaZovala bankovni rada za jedno z nejvy-
znamngjsich rizik nejistotu ohledné velikosti a ¢asovani poptavkového vlivu fiskalni politiky. V této souvislosti zaznélo,
Ze podle dostupnych informaci se zvySuje pravdépodobnost, Ze ¢ast planovanych fiskalnich vydaji pro letosni rok se
posune do pfistiho roku. Tato nejistota znesnadiiuje nastaveni ménové politiky ve dvou smérech. Na jedné strané
velikost ocekdvaného poptavkového impulzu vyplyvajici z hospodareni vefejnych financi pro pfisti rok neni znamd, na
druhé strané Ize jen obtizné provést kvantifikaci hlavnich faktorti ekonomického réstu v letosnim roce.

Po projednant listopadové situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni drokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace beze zmény. Sest ¢lent bankovni rady hlasovalo pro toto rozhodnuti, jeden ¢len bankovni
rady hlasoval pro sniZeni drokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 19. PROSINCE 2002
Pritomni:

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

Bankovni rada projednala prosincovou situa¢ni zpravu, vyhodnocujici nové informace zvefejnéné od projednani listopa-
dové situacni zpravy. Aktualni ddaje o inflaci byly ve srovnéni s Fijnovou progndézou nizsi. Spotfebitelské ceny v listopa-
du meziro¢né vzrostly 0 0,5 %, co? je 0 0,4 procentniho bodu méné, neZ ocekdvala prognéza. Tento vyvoj byl zpdsoben
mirnym poklesem cen ve vétsiné oddill spotiebniho kose. Pfitom domdci poptdvka rostla ve srovnani s predpoklady

progndzy rychleji a zahrani¢ni poptdvka pomaleji.

Doslo ke korekci progndz riistu zahrani¢ni poptavky smérem dold o 0,6 procentniho bodu. Nékladové faktory inflace
plsobi protiinflacné. Ceny primyslovych a zemédélskych vyrobcl klesaji. Domaci poptévka byla dle nové dostupnych
dajl o HDP taZena predevsim soukromou spotfebou. Poptavka domdcnosti rostla tempem 5,3 %, coZ je ve srovna-
ni s fijnovou prognozou o 1,1 procentniho bodu vice. Rychlejsi neZ ocekdvané tempo domaci poptdvky se projevilo
i v prohloubeni vnéjsi nerovnovahy. Zrychlilo se tempo rlistu Sirsich penéZnich agregdtl na 6 — 7 %, pokracuje oZiveni
rdstu objemu Gvérd.

Bankovni rada se shodovala na tom, Ze nové dostupné informace zvysuji ve srovnani s fijnovou prognézou rizika na
obou stranach progndzy a tim také celkovou nejistotu ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Shoda byla na tom,
Ze mezinarodni vyvoj presouva bilandi rizik protiinfla¢nim smérem, nebot progndzy zahrani¢niho ekonomického rtstu
byly korigovany smérem dold. Zahranicni ceny a zahrani¢ni poptévka budou pdsobit smérem ke zpomaleni domdci
Bylo také feceno, Ze snizeni ménovépolitickych sazeb okolnich centrélnich bank bylo reakci na informace, které jiz CNB
promitla do svych rozhodnuti o nastaveni sazeb.

Bankovni rada dale diskutovala, jaké byly hlavni zdroje domaciho ekonomického rlstu v prostiedi oslabené zahranicni
poptdvky. Bylo opakované feceno, Ze nové dostupné daje o HDP, vcetné nové dostupnych revidovanych ddajt za dru-
hé cturtleti tohoto roku, ukazuji, Ze hlavnim zdrojem rlistu byla v letosnim roce spotieba domdacnosti. Ristovy fiskalni
impulz byl oproti plivodnimu ocekévani méné vyznamny. V této souvislosti vsak zaznélo, Ze spotfeba domacnosti je do
jisté miry podporovana fiskalnimi transfery a Ze neni snadné jednoznacné oba zdroje rdstu odlisit. Dale bylo také fece-
no, Ze odhady celkového fiskalniho impulzu se z dostupnych tdaja konstruuiji velmi obtizné a Ze nejistota ohledné miry
expanze fiskdlni politiky je znacnd. Zaznél nazor, Ze fiskalni impulz, jehoZ dopady byly ocekévany v letosnim roce, mize
byt prenesen do roku 2003. Bylo feceno, Ze ekonomicky rdst nebyl brzdén pouze oslabenou zahrani¢ni poptavkou, ale
také nabidkovou stranou ekonomiky. Déle zaznél nazor, Ze spotieba obyvatelstva byla podpofena faktory, které nejsou
dlouhodobé, a jeji rlist proto musi vyhledové zpomalit.

Skutecnost, Ze nizky rlist HDP je pozorovan soubézné se silnou domdci poptavkou a rigidnéjsi nabidkou, byla opa-
kované oznacena za argument proti snizeni sazeb. Privodnim jevem silné domaci poptavky je prohlubujici se deficit
béZného uctu. Snizeni rokovych sazeb by mohlo vést k dalsimu prohloubeni vnéjsi nerovnovahy. Doméaci ekonomika
vsak celi vnéjsimu omezeni a i zvySovani deficitu bézného ctu ma své hranice. SniZzeni sazeb navic neni vhodnym
hospodaiskym néstrojem k povzbuzenf rigidnéjsi nabidky. Opakované bylo feceno, Ze struktura domacich faktord rdistu
plsobi proinflacnim smérem.

Bankovni rada diskutovala moznost, zda protiinflacni rizika mohou prevazit rizika proinflacni a zda by pfipadné snizeni
sazeb bylo vhodnou reakci ménové politiky. Opakované bylo feceno, Ze béhem roku 2003 se naplno projevi Ucinky
uvolnéni ménovych podminek, kterého bylo v letosnim roce dosaZeno jak sniZzovanim urokovych sazeb, tak kurzovym
vyvojem.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace nezménénou na hladiné 2,75 %.
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Spotrebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenéch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabdk
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabdk
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spotrebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy prameér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy prameér)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

13,1
30,7
636

0,73
7,5
6,00
6,0
197
8,5
4,03
8,9

35
12,1
297

0,00
0,7
0,54
-2,0
061
2,6
115
9,8

34

73
1,94

032
1,6
1,19
-0,6
0,16
31
1,35
2,1

42

10,3
7,95

0,18
3,0
2,37
38
7,09
2,5
1,28
4,0

3,7
7,6

1,49

0,05
2,7
2,20
3,2
0,88
2,5

1,32
4,6

VYVOJ INFLACE

13,4
30,8
6,38

0,73
79
631
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

28
11,9
290

0.00
-0,1
-0,06
3,1
-0.98

21
0971

8,9

3,7

73
1,95

032
1,9
1,38
0,0
0,00
3.2
1,39
2,2

4,0
10,4
7,98

0,18
29
2,23
35
1,02
24
1,21
4,0

39
8,1

1,60

0,05
2,7
215
3,0
082
2,5

1,33
4,6

13,4
30,8
6,38

0,73
79
6,32
7,2
2,40
8,4
3,92
10,0

25
1,7
287

0.00
0,4
-033
-4,0
-1,25

21
092

8,0

38

73
1,96

032
2,1
1,55
0,1
0,02
35
1,53
2,3

4,1

10,6
2,01

0,18
29
2,24
4,2
1,25
2,0
099
4,0

3,7
8,0

1,59

0,05
2,5
201
2,3
0,65
2,6

1,37
4,6

13,1
30,1
626

073
7.6
6,08
7.2
244
7.9
3,64
10,5

2,5
1.1
275

0.00
-0,3
021
43
-1,34
25
1,13
7,1

34

7.4
1,98

0,14
1,7
1,27
-0,4
0,12
3.2
1,39
24

4,6
10,8
7,98

0,00
33
2,62
5,5
1,62
19
7,00
4.1

3.2
6,5

1,28

005
2,4
1,89
17
047
2,7

1,43
4,5

13,0
29,8
6,20

0,73
7,6
6,07
7,5
2,88
7,7
319
11

2,4
1.1
2,74

0,00
-0,5
-0,37
-4.8
-1,48
2,5
L7
6,3

37
7,5
1,99

0,14
2,1
1,57
0,2
0,07
3,4
1,49
2,5

5,0
10,7
2,00

0,00
38
2,97
6,0
1,78
23
1,18
4,2

2,5
6,3
1,24

005
15
1,20
06
016
2,0

1,04
43

Rok 1998
6 7
12,0 10,4
29,7 21,1
611 5,00
073 073
6,5 6,1
519 4,66
58 54
1,96 175
6,9 6,6
322 291
11,5 11,6
Rok 1999
2,2 1,1
11,0 4,4
272 113
0,00 032
-0,6 -0,5
-0,49 -0,36
-5,0 -4,8
-1,53 -1,44
2,3 2,5
1,04 1,08
5,5 4,7
Rok 2000
41 39
7.8 6,9
2,09 1,87
0,14 0,18
2,6 31
1,90 225
0,4 1,6
013 045
4,0 41
177 1,80
2,6 2,9
Rok 2001
5,5 59
10,4 11,5
1,97 212
0,00 007
4,4 4,7
3,52 3,74
1,7 6,9
2,24 211
24 3.2
1,27 1,63
43 4,5
Rok 2002
1,2 0,6
6,3 53
1,22 1,05
0,05 0,05
-0,1 -0,6
0,12 -0,47
-2,6 3,6
0,72 -0,97
1.1 0,9
0,60 0,50
39 3,5

9,4
20,9
491

0,73
49
373
38
1,21
5,6
2,53
11,5

1,4
43
112

032
-0,1
-0,06
4,1
1,24
2,7
1,17
4,1

4.1

7,0
1,90

0,18
3.2
2,36
2,5
073
38
1,63
31

5,5
1,8
219

007
41
337
51
1,70
3,4
1,62
4,6

0,6
5,0

0,98

0,05
-0,6

-0,46

-3,5

-0,96

0,9

0,50
3,1

8,8
20,4
4,79

0,73
43
337
31
1,00
5,1
2,30
11,4

1,2
43
1,12

032
-03
021
4,1
1,24
23
1,04
34

4.1

7,0
1,91

0,18
3.2
235
2,8
0,79
35
1,56
33

4,7

11,9
219

0,05
31
254
4,0
1,28
2,5
1,26
4,7

0,8
4,9

0,98

0,00
-0,3

-0,22

-2,9

-0,79

0,56
2,7

Tabulka ¢. 1a

mezirocni zména v %

10
8,2
20,6
481

073
34
2,64
1,9
0,60
4,5
2,04
11,2

1,4
42
1,08

032
0,0
0,02
-3,6
-1,09
2,5
L7
29

44

7,2
1,98

0,18
35
257
39
1,06
3,4
151
3,6

4,4

11,8
219

0,05
2,7
215
2,9
097
2,4
117
4,7

0,6
3,4

0,69

0,00
-0,1
011
-3,0
-0,80
1.3

0,69
24

11
7,5
20,5
4,78

073
2,6
1,96
0,4
0,14
4,0
1,82
11,0

1,9
42
1,08

032
0,6
047
24
071
26
1,17
25

43

73
1,99

0,18
3,4
2,49
39
1,06
3.2
1,43
38

42

11,7
216

0,05
2,4
7,98
2,6

087
23
117
4,7

0,5
3,4

0,69

0,00
-0,2
0,18
3,2
-0,87
1.3

0,69
2,1

12
6.8
20,4
4,75

075
17
1,32
1,2
0,38
3,7
1,76
10,7

2,5
42
1,09

03z
1,5
1,14
-0,7
022
3,0
1,35
21

4,0

73
1,97

0,15
3,0
216
3,6
1,01
2,6
115
39

4,1

11,7
217

0,05
2,4
1,92
2,9

086
2,1
1,12
4,7

0,6
33

0,66

000
-0,2
015
34
-0.95
1,5

0,7
1.8



Spotrebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenéch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

(ista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenéch

(podil na ristu spotfebitelskych cen)

(ista inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabdk
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabdk
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, napoje, tabak
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

4,0
93
213

073
1,5
1,14
1,7
052
1,4
062

0,8
1.8
0,46

0,00
0,5
0,36
0,9
0,25
0,2
o7

17

4,8
1,29

0,00
0,6
042
1,0
0,30
0,3
0,12

19
7,7

1,43

0.00
0,6
045
12
033
0.2
012

1.5
3,7

0,75

0.00
09
074
15
041
06

033

VYVOJ INFLACE

0,6
0.4
009

0,00
0,7
054
0,8
024
0,7
030

0,0
0,2
0,04

0,00
-0,1
0,07
-0,5
0,13

0,1

0,06

0,2

0,1
0,04

0,00
0,2
0,13
0,1
0,03
0,2
0,10

0,0
0,3
0,05

0,00

0,0
0,01
-0,2
-0,06

0,1
0,07

0,2
08

0,16

0,00
0,0
-0,03
0,4
017
02

0,08

0,1
0,2
003

0,00
0,1
0,10
0,2
008
0,0
0,02

-0,2
0,0
001

0,00
-0,2

017

-0,7

0,19

0,0
002

0,0

0,1
0,02

0,00
0,0

-0,01

-0,6

0,17

0,3
0,15

0,1
0,2
0,05

0,00
0,0

-0,01

0,1
0,03
-0,1

-0,04

-0,1
0,2

0,04

0,00
-0,2

0,14

-0,5

0,14

0,0

0,00

0,3
0,6
0,13

0,00
0,2
016
0,3
0,10
0,1
0,06

0,3
0,1
002

0,00
0.4
027
0,0
0,00
0,6
027

-0,1
0,2
0,05

0,18

0,0

-0,01

-0,5

0,14

0,3
0,13

04
0,3
0,06

0,00
0,4
031
0,7
019
0,2
0,12

-0,1

0,23

0,00
0,2
0,20
0,1
0,01
03

018

0,1
0,0
0071

0,00
0,1
007
0,1
003
0,1
0,04

-0,1
0,0
0071

0,00
-0,1

-0,08

0,4

011

0,1
003

0,2
0,1
0,02

0,00
0,3
021
0,3
0,07
0,3
0,14

0,6
0,0
0,00

0,00
0,8
0,57
0,8
023
0,7
034

-0,1
-0,1

-0,03

0,00
-0,1

011

0,3

-0,08

-0,1

-0,04

Rok 1998
6 7
0,3 1.9
0,1 8,4
0,03 2,07
0,00 0,00
0,4 -0,2
028 0,13
0,4 -1.4
012 -0,42
0,4 0,6
0,16 028
Rok 1999
0,2 0,8
0,0 1,9
0071 049
0,00 032
0,2 0,0
016 -0,01
0,2 -1,2
0,06 0,35
0,2 0,7
010 033
Rok 2000
0,6 0,6
0,4 1,0
0,10 027
0,00 0,00
0,7 0,5
0,48 034
0,4 -0,1
011 -0,02
0,8 0,8
037 036
Rok 2001
1,0 1,0
0,1 2,1
0,01 041
0,00 0,01
1.3 0,7
1,07 0,56
2,0 -0,9
0,56 -0,24
1,0 1.5
051 081
Rok 2002
-0,3 0,5
0,0 1.1
0,00 023
0,00 0,00
-0,3 03
-0,24 020
-1,2 -1,9
-0,32 -0,50
0,2 13
0,08 070

8
-0,2
0,0
0071

0,00
-0,3
-0,23
-0,9
-0,26

0,1
0,03

0,1
0,0
0,00

0,00
0,1
0,06
-0,2
0,05
0,3
0,12

0,2

0,1
0,02

0,00
0,2
0,18
0,7
0,20
0,0
-0,02

-0,2
0,3
0,06

0,00
-0,3
0,21
-1,0
-0,27

0,1
0,06

-0,2
0,0

-0,01

0,00
-0,2
019
-1,0
-0,25
0,1

0,07

9
0,1
0,1
003

0,00
0,1
007
0,0
0,00
0,2
0,07

-0,1
0,1
002

0,00
-0,1
-0,08

0,0
0,00
-0,1
0,07

0,0

0,1
0,03

0,00
-0,1
-0,08

0,3
0,08
-0,4
015

-0,7
0,2
0,04

0,05
-1,0
082
-0,8
021
-1,2

-0,62

-0,5
0,1

0,03

0,00
-0,7
-0,58
-0,1
-0,03
-1,0
-0,56
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10
-0,2
0,2
0,04

0,00
-0,3
-0,19
-0,6
-0,16
-0,1
-0,03

0,0
0,0
0,00

0,00
0,0
003
0,0
0,01
0,1
004

0,3

0,2
0,06

0,00

0,3
0,26

11
029
-0,1
-0,04

0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1
0,10

0,0
0,00
-0,2
0,10

-0,3
-1,3
-0,26

0,00
0,0
0,01
0,0
-0,01
0,0

0,02

11
-0,2
0,0
0,00

0,00
-0,3
-0,25
-1,0
-0,28

0,1
0,03

0,2
0,0
007

0,00
0,3
0,20
0,3
009
0,2
0,10

0,1

0,1
0,03

0,00
0,1
0,10
0,3
0,08
0,0
0,02

-0,1
0,0
-0,01

0,00
-0,1
-0,05

0,0
-0,01
-0,1
-0,03

-0,2
0,0

0,00

0,00
-0,1
017
-0,3
-0,08
-0,1
-0,03

12
-0,2
0,0
001

0,06
-0,3
0,15
-0,9
-0,26

0,2
0,07

0,5
0,0
001

0,00
0,6
047
0,8
02z
0,6
025

0.2

0,1
0,01

0,06
0,2
0,14
0,6
016
0,0
-0,02

0,1
0,0
0,01

0,06

0,2
0,16

0,9
024
-0,3
0,14

0,2
-0,1
0,02

0,06
0,2
015
0,7
018
-0,1
-0,05



Skupina

Uhrn - 1998

Uhrn - 1999

Uhrn - 2000
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabdk
Odivéni a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti,
opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdgélavani
Stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 2001
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabdk
Odivéni a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti,
opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovéni
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 2002
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivéni 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

Pramen: CSU

Tabulka ¢.2

SPOTREBITELSKE CENY
zména v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
vahy mésice od
r.1999 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 pocatku
v promile roku
100000 49 43 -4,2 -39 38 35 -7 -9 <18 <19 22 -24 -3,0
100000 -16  -16  -1,7  -15 -1,5 -4 -06 05 -06 -05 -03 0,1 -1,0
1000,0 1.8 2,0 2,0 1,9 2,1 2,7 33 35 35 3,8 39 41 29
197,6 1,8 1.9 1.1 04 0,7 13 11 1,7 2,1 35 38 4,6 2,0
79,2 0,5 0,6 08 0.9 1,0 1,0 1.4 2,3 2,5 2,5 2,6 2,4 1.5
56,9 -0,7 -1,7 -2,2 -2,1 -2,0 -2,0 -2,5 -2,9 -3,0 -2,8 -2,6 -2,7 -2,3
236,4 4,6 4,8 4,9 5,2 53 5,5 7,0 7,2 73 7,6 7.8 7,8 6,3
67,9 -0,3 -0,4 -0,3 -0.3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
14,3 1,8 2,2 2,6 2,8 31 3,5 3,7 3,9 41 4,0 3,9 4,1 33
101,4 0,8 1.4 4,0 3,6 4,8 84 88 8,0 8,6 8,4 8,0 6,9 6,0
22,5 1,5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1.5 1,5
95,5 0,1 1.2 04 -0,3 -0,4 0,5 38 4,7 1,7 0,9 1.1 2,0 1.3
4,5 0,2 0,9 1,0 1,0 1,0 13 13 13 33 3,3 3,3 34 1.8
74,2 0,6 0,9 0,9 11 1.3 13 1.4 1,5 2,0 2,4 2,5 2,6 1,5
49,5 2,1 2,3 24 24 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,9 31 3,1 2,6
1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7.2 83 9,4 9,2 8,4 8,4 83 84 1,7
197,6 6,0 5,5 5,5 6.4 7.5 10,5 9.2 7,7 6,7 6,6 6,5 7.9 7,2
79,2 3,4 3,9 4,3 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 52 55 56 54 48
56,9 3,3 -4,0 -4,0 -3,8 3,7 -3,7 -3,9 -4,4 -4,4 -41 38 -39 -39
236,4 14,2 14,4 14,6 14,8 15,1 15,4 18,4 18,6 18,8 18,9 19,0 19,0 16,8
67,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
14,3 47 4,9 5,1 5,3 5,4 57 6,5 7,5 8,6 8,9 83 8.4 6,6
101,4 4,9 4,8 4,7 5,8 7.5 8,7 8,2 7,6 18 6,5 53 34 6,3
22,5 7,2 71 7.1 7.0 6.8 6,7 6,6 6,5 6,0 5,9 58 5,7 6,5
95,5 2,7 34 2,9 2,3 33 7,0 13,7 153 71 6,5 6,8 7.2 6,5
4,5 34 34 35 35 35 3,6 3,6 3,6 6,7 6,8 6,8 6,8 4,6
74,2 31 3,6 33 37 4,0 4.1 4,2 4,4 5,2 5,5 5,7 59 4,4
49,5 5,0 5,5 6,2 73 7.4 7,4 7,7 7,6 7.8 8,4 8,6 8,7 7.3
1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9.9 9,6 10,1 9.9 93 9,0 8,8 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 51
79,2 5,8 5,8 5,6 6.8 7.0 7.0 7.1 73 7.4 75 7.4 71 6,8
56,9 -4,7 -5,5 -5,7 -5,7 57 -5.8 6,4 -1,4 -1,4 -1.4 -7.4 -1,7 -6,4
236,4 23,5 23,6 23,7 22,6 22,6 22,6 24,9 25,0 25,0 24,2 24,3 24,3 23,9
67,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6
14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 13,1 133 13,0 12,8 12,8 11,6
101,4 3,0 3,0 33 5,5 51 4,7 4.1 39 51 49 4,6 41 43
22,5 6,0 11,4 1.3 1.3 9,9 9,9 1.1 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
95,5 74 8,5 7.9 7.2 7,0 84 13,8 15,2 73 7.2 7,0 7.2 8,7
4,5 6,9 7,0 7,0 7.0 7.0 7,0 7,0 7,0 10,7 1.3 11,3 11,3 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
495 110 12 13 116 11,6 11,5 115 114 11,70 11,9 120 11,9 11,6



Tabulka ¢.3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
vahy 2000 2001 2002
Skupina r.1999 12 12 3 6 9 12
v promile

1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 4,6 7.9 8,7 6,0 1,5 2.1
- obchodovatelné 197,6 4,6 7.9 8,7 6,0 1,5 2,1
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 2,4 5,4 5,6 7,0 7,4 71
- obchodovatelné 79,2 2,4 54 5,6 7,0 14 71
3. Odivani a obuv 56,9 -2,7 -39 -5,7 -58 -7,4 -7,7
- neobchodovatelné 1,4 6,1 13,0 15,7 16,9 17,6 18,3
- obchodovatelné 55,5 -2,9 -4,3 -6,2 -6,4 -8,0 -84
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 7.8 19,0 23,7 22,6 25,0 24,3
- neobchodovatelné 226,1 8,1 19,7 24,6 23,5 26,0 25,2
- obchodovatelné 10,3 2,3 2,7 4,0 1.9 4,0 4,0
5. Bytové vybaveni, zafizeni domédcnosti, opravy 67,9 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,7 -1,0
- neobchodovatelné 2,9 43 7.5 88 9.3 9,8 99
- obchodovatelné 65,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,8 -1,2 -1,5
6. Zdravi 14,3 4,1 84 10,1 11,2 13,3 12,8
- neobchodovatelné 11,0 49 10,1 121 13,4 16,0 15,4
- obchodovatelné 33 1,5 2,7 3,7 4,0 4,6 4,4
7. Doprava 101,4 6,9 34 33 4,7 51 41
- neobchodovatelné 27,4 6,2 1,7 15,5 16,0 16,0 16,0
- obchodovatelné 74,0 7,2 03 -1,2 0,5 1.1 -0,3
8. Posty a telekomunikace 22,5 1,5 5,7 1,3 9,9 11,6 8,2
- neobchodovatelné 21,0 2,7 8,5 14,8 13,5 15,6 12,4
- obchodovatelné 1,5 -16,4 -34,7 -39,3 -41,3 -45,6 -52,1
9. Rekreace a kultura 95,5 2,0 7.2 7.9 8,4 7.3 7.2
- neobchodovatelné 60,4 4,4 14,3 15,7 17,5 16,5 16,2
- obchodovatelné 35,1 -2,2 -5,0 -5,5 -7,3 -8,6 -83
10. Vzdélavani 4,5 34 6,8 7,0 7,0 10,7 11,3
- neobchodovatelné 4,5 34 6,8 7,0 7,0 10,7 1,3
11. Stravovani a ubytovani 74,2 2,6 59 74 8,2 8,5 8,7
- neobchodovatelné 74,2 2,6 59 74 82 8,5 8,7
12. Ostatni zboZi a sluzby 49,5 3,1 8,7 1,3 11,5 1,7 11,9
- neobchodovatelné 22,0 5,7 17,5 23,5 24,2 25,2 25,8
- obchodovatelné 27,5 1.1 1.7 1.6 1.4 0,9 0.8
Spottebitelské ceny doméacnosti celkem 1000,0 4,1 84 10,0 9,6 9.2 9,0
Obchodovatelné 549,1 2,5 2,9 2,8 2,0 0,3 0,2
- potraviny 276,8 4,0 7.2 78 6.3 3.2 3,5
- ostatni 2723 1,0 -1,5 -2,3 2,3 -2,7 -3,2
Neobchodovatelné 450,9 6,0 15,2 18,9 18,8 20,2 19,7
- ostatni 271,2 4,7 11,5 14,0 14,8 16,1 16,4
- regulované 179,7 8,0 20,6 26,3 24,8 26,3 24,6

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢.4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI
finan¢ni trh podniky domécnosti
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99 5,0
6/99 4,7 43 3,6
7199 48
8/99 4,2
9/99 39 39 2,1
10/99 4.1
11/99 39
12/99 4,2 3,9 3,1
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5 43 41
4/00 4,2
5/00 41
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 4,1
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 48 48 49
10/01 44
11/01 4,0
12/01 3,9 3,9 4,6
1/02 3,8
2/02 35
3/02 3,5 3,6 39
4/02 35
5/02 33
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8
8/02 2,7
9/02 3,1 1.9 13
10/02 2,5
11/02 2,4
12/02 23 23 2,6

Pramen: statisticka Setfeni CNB



Belgie
Dansko
Finsko
Francie

Irsko

Italie
Lucenbursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko
Recko
Spanglsko
Svedsko
Velkd Britanie

Evropskd unie

Ceska republika

Pramen: Eurostat

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

1998

12

0,7
11
0.8
03
2,2
1,7
0.4
0.2
1,5
2,8
0,5
2,7
1.4
0,0
1,6

5,8

1999

12

2,1
3,1
2,2
1.4
39
2,1
23
1.4
1.9
1.7
1,7
23
2,8
1.2
1,2

2,5

2000

12

3,0
2,3
2,9
1,7
4,6
2,8
43
2,3
2,9
3.8
1.8
3,7
4,0
13
0,9

2,3

4,0

2001

12

2,0
21
23
14
44
22
09
15
5,1
39
18
35
25
32
10

39

Tabulka ¢.5

mezirocni zména v %
2002

11

11
2,8
1,7
2,1
47
2,9
2,7
1,0
34
41
1,7
39
39
1.4

1,6

2,1

0,2



Aktiva celkem
Cist4 zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista domaci aktiva
Doméci avéry
Cisty Gvér viadnimu sektoru
- Cisty Uvér viadé
- Cisty Gvér FNM
Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domécnosti
Uvéry v cizi méng
- podniky
- domdcnosti
Ostatni Cisté polozky

Pasiva
Penézni agregat M2 2)
Penézni agregat M1 1)
Obézivo

Neterminované korunové vklady
- domécnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny
Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5)
Vklady v cizi méné
- domécnosti
- podniky

Penézni agregat L 3)

Meziro¢ni zmény v %

M1

M2

L

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB

Vklady klientd u bank 4)

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady
2) M2 = M1 + quasi penize

)
)
3)L=M2+SPPaP CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituci
4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

)

5) V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd

MENOVY PREHLED

1998
12

1241,4
4253
761,4
336,1
816,1

1079,8

33,1
20,4
93

1046,7
847,0
7433
103,7
199,7
196,2

35

-263,7

1241,4
404,0
127,2
276,8
1441
1294

33

8374

672,5

550,4
90,0
32,1
26,5

138,4
73,6
64,8

1285,5

-3,6

54
71

-4,7
2,8

1999
12

1337,5
570,4
940,2
369,8
767,1

1058,5

57,5
67,7
-10,2

1001,0
824,6
715,7
108,9
176,4
173,0

34

-291,4

1337,5
4478
157,9
289,9
162,6
124,4

29

889,7

653,1

537,6
78,9
36,6
91,3

145,3
80,8
64,5

1386,3

10,8
7,7
78

-4,4
0,1

2000
12

1412,3
673,1
998,8
3257
739,2

1068,8
104,9
103,8

1.1
963,9
819,7
699,1
120,6
144,2
1419

2,3

-329,6

1412,3
497,7
171,8
3259
195,0
128,0

29

914,6

645,0

549,8
78,9

16,3

114,0

155,6
83,7
71,9

1463,5

11
5,6
56

3,7
35

Tabulka ¢.6

stav ke konci mésice v mld. K¢

2001
12

1596,0
800,6
1088,4
287,8
795,4
1011,9
236,5
246,2
-9,7
7754
661,2
524,2
137,0
114,2
11,9
23
-216,5

1596,0
583,6
180,4
403,2
230,2
169,2

3.8

1012,4
742,2
596,6
120,8

24,8
112,8
157.4

91,5

65,9

1643,9

17,3
13,0
12,3
-19,6
15,7

2002
1

1646,6
912,6
1134,2
2216
734,0
912,7
193,9
2104
-16,5
718,8
624,5
4551
169,4
94,3
93,1
1.2
-178,7

1646,6
669,8
198,6
471,2
2835
185,5

2.2

976,8

7477

574,1

138,9
34,7
85,7

143,4
80,0
63,4

1697,9

18,2
5,2
51

9,2
5,2



Vyvoj neocisténych uvéri
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %
Uvéry K¢
absolutnf stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢

meziro¢ni zmény v %

Vyvoj ocisténych tvéra
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %
Uvéry K¢
absolutnf stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢

meziro¢ni zmény v %

VYVOJ UVEROVE EMISE

1998
12

1046,7
-4,7

847,0
-6,0

199,7
1,0

1017,5
0,7

808,7
-1,7

208,8
1.1

1999
12

1001,0
-4,4

824,6
-2,6

176,4
-1,7

969,9
-4,

797,8
-1.3

1721
-17,6

2000
12

963,9
3,7

819,7
-0,6

144,2
-18.3

929,5
-4,2

787,7
-1.3

141,8
-17,6

1) Uvérové emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

Casov4 struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové tvéry
Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové tvéry
Podniky
Domécnosti

Druhovd struktura Gvéra
Celkem korunové a devizové véry

Provozni
Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypotecni
Spotfebitelsky
Na privatizaci
Na prechodny nedostatek zdroja
Na néakup cennych papirt
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatni

1998
12

100,0
42,1
22,8
35,1

100,0
89,8
10,2

100,0
54,1
31,0

2.2
1.7
1.4

83

1.3

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

1999
12

100,0
39,0
24,2
36,8

100,0
88,8
11,2

100,0
52,0
311

2,8
2,9
2,3
74

1,5

2000
12

100,0
36,6
22,2
41,2

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

41
33
2,0

9,1

1.4

2001
12

7754
-19,6

661,2
-19,3

114,2
-20,8

947,9
2,0

826,6
4,9

121,3
-14,5

2001
12

100,0
37,5
26,0
36,5

100,0
82,0
18,0

100,0
42,6
35,2

6,7
3,6
0.4
9.8

1,7

1) Udaje o druhové struktufe Gvérdi nejsou vlivem nového metodického vymezeni platného od 1.1.2002 srovnatelné s Gdaji v piedchozim obdobi

Tabulka ¢.7

2002
11

718,8
9,2

624,5
-6,7

94,3
-22,6

981,0
3.1

874,2
57

106,8
-141

podily na celku v %

2002
1

100,0
34,0
31,1
349

100,0
76,3
23,7

100,0
39,6
29,4

9,4
6,8
0,2

78

0,5

6,1

0,2



1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR

- 1 denni

- 7 denni

- 14 denni
- 1 mésicni
- 2 mésicni
- 3 mésicni
- 6 mésicni
- 9 mésicni

- 12 mésicni

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID

- 1 denni

- 7 denni

- 14 denni
- 1 mésicni
- 2 mésicni
- 3 mésicni
- 6 mésicni
- 9 mésicni

- 12 mésicni

Tabulka ¢.8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%

1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 12
10,84 5,21 5,23 4,63 2,75
10,56 5,32 5,29 4,79 2,76
10,54 5,40 5,29 4,78 2,76
10,46 5,59 5,32 4,77 2,73
10,27 5,58 5,36 4,72 2,67
10,08 5,58 5,42 4,69 2,63
9,56 5,64 5,60 4,62 2,60
9,38 5,72 5,78 4,61 2,60
9,31 5,84 5,90 4,62 2,60
10,48 5,05 5,11 4,53 2,65
10,30 5,16 5,18 4,69 2,67
10,27 5,23 519 4,69 2,67
10,18 5,42 5,22 4,68 2,64
9,99 5,40 5,26 4,62 2,57
9,79 5,41 5,31 4,59 2,54
9,26 5,46 5,49 4,52 2,51
9,08 5,54 5,67 4,52 2,51
9,02 5,67 5,79 4,52 2,51

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



1998
12

*

*

o w w
o o o

6*12
9*12
12*24

spread 9*12 - 3*6
spread 6*12 - 3*9

1998
12

1R
2R
3R
4R
5R
6R
7R
8R
9R
10R
15R

spread 5R - 1R
spread 10R - 1R

UROKOVE SAZBY FRA

1999
12

9,02 5,57
8,99 5,70
8,79 5,75
8,79 5,94
8,62 6,04
9,03

-0,40. 0,47
0,20 0,24

UROKOVE SAZBY IRS

1999
12
9,52 5,92
9,13 6,54
9,06 6,95
8,99 7,16
8,93 7,26
8,73 7,29
8,71 7,28
8,67 1,27
8,63 7,27
8,61 1,27
-0,60 1,34
-0,92 1,35

2000
12

2000
12

5,68
5,85
5,93
6,10
6,19

0,51
0,25

5,94
6,40
6,72
6,96
7,15
7,29
7,38
7,42
7,43
7,43

1.21
1,49

2001
12

2001
12

4,49
4,53
4,53
4,52
4,54

0,05
-0,02

4,64
4,72
4,89
5,05
519
5,32
5,43
5,52
5,60
5,66
5,85

0,56,
1,02

Tabulka ¢.9

mésicni priméry v %
2002
12

2,52
2,54
5,52
2,58
2,61

0,10
0,04

mésicni priméry v %
2002
12

2,63
2,85
3,18
3,46
3,70
3,91
4,08
4,23
4,36
4,47
4,77

1,07
1,84



1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
6/98
7198
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99
10/99
11/99
12/99
1/00
2/00
3/00
4/00
5/00.
6/00
7/00
8/00
9/00
10/00
11/00.
12/00
1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01
1/02
2/02
3/02
4102
5/02
6/02
7102
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02

Poznémka: redlné sazby = nomindlni sazby deflovény meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.

Pribor

153
14,9
15,0
15,1
152
153
14,38
14,4
14,0
13,4
12,0
106
9,2
8,2
78
74
7,0
6,9
66
64
6,1
58
55
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
52
5,0
50
5,0
50
51
53
53
53
53
48
47
43
43
42
38
38
36
3,0
3,0
3,0
28
28

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nominalnf sazby

16,7
16,4
16,1
15,9
15,6
158
14,0
13,5
134
12,6
10,5
93
8,1
8,2
7,6
7,0
7,0
71
6,9
6,8
6,7
6,4
6,0
58
59
6,0
57
55
55
57
58
57
57
58
59
5,9
56
53
5,1
5,0
51
53
56
6,0
57
53
49
46
45
4,4
45
4,4
4,1
39
34
31
3,0
28
28
26

klientské sazby

nové véry

15,7
15,7
16,1
16,2
15,8
16,0
15,3
14,8
14,6
14,3
12,9
11,9
10,7
10,3
9,7
9.4
89
9.1
8,2
8,0
8,0
7.7
7.7
6,7
73
7,0
71
7.1
71
6,8
6,5
6,7
6,8
6,6
6,7
6,8
6,3
6,2
6,2
6,2
6,3
63
6,4
6,6
6,6
6,6
6,3
59
5,7
5,1
53
5,1
49
5,0
4,5
44
4,5
4,6
4,2

term. vklady

i1
1M1
1
11,0
10,7
11,0
10,9
10,7
10,5
10,3
9,5
8,7
8,2
6,6
6,1
58
5,6
53
52
5,0
4,9
48
438
4,7
4,6
4,5
4,5
4.4
43
42
4,2
42
4,2
4,0
4,0
39
39
39
37
37
37
37
37
37
37
37
36
33
32
3,0
3,0
29
2,8
29
2,8
23
2,5
23
2,1

1T

reélné sazby dle CPI

Pribor
1R

2,0
13
14
17
2,0
2,9
40
45
48
48
42
35
55
5,2
5,1
48
45
46
54
49
49
44
36
28
18
15
14
18

12
1,0
12
09
04
0,0

04

08

0,2
06
09
1,0
0,7
1,0
04
0,6
1,0
13
26
30
24
22
24
23
22

32
2,6
2,4
2,5
23
34
32
38
4,2
41
2,8
2,4
4,5
53
4,9
4.4
4,5
48
5,7
53
55
4,9
41
33
24
2,2
1.8
2,1
1.8
1.5
1.8
1.6
1,5
1.3
1,5
1.8
13
1.3
0,9
04
0,0
-0,2
0,2
0,5
0,9
0,9
0,7
0,5
08
0,5
08

1,5
2,7
2,8
2,5
2,1
2,2
22
2,0

klientské sazby

nové Uvéry

23
2,1
24
2,7
24
3,5
4,4
4,9
53
5,6
50
4,7
7,0
73
71
6,8
64
6,8
71
6,5
68
6,2
57
41
38
32
32
3,6
32
2,6
25
2,5
26
2,1
23
2,7
20
21
20
1,5
1,2
0,7
05
1,0
18
2,1
20
1,7
20
11
16
1,8
23
38
39
38
37
4,0
37

Primérné trokové sazby z tvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim strednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla tirokova

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do tirokové statistiky zahruty s nulovou trokovou sazbou.

term. vklady

1.8
-2,0
2,1
-1,9
-2,0
-0,9
04
12
16
19
18
18
45
3,7
35
32
31
31
4,0
36
3,7
34
28
22
12
0,7
0,6
10
0,6
0,1
03
0,1
0,1
03
-03
-0,1
-03
0,1
-03
-0,9
1,2
1,7
21
1,7
-0,9
0,7
-0,5
-0,8
04
0,8
-0,7
0,2
03
17
2,2
17
17
17
16

redIné sazby dle PPI

Pribor
1R

8,7
78
79
84
85
9.1
9,2
9.8
9,9
9.8
89
8.2
83
83
78
7,2
6,6
6,5
6,1
51
4,9
39
31
1.9

0.8
0,2
1,0
0,9
0.2
03
0,5
0,1
-0,6
-0,6
03
1,0
0,5
0,9
1,0
1.2
1.6
2,0
28
34
39
43
4,0
41
44
4,5
43
43
4.6
4,7
4,0
4,0
39
35
35

10,0
9.2
9,0
9.1
89
9,7
83
8,9
9.3
9,0
7,5
7,0
73
83
7,6
6.8
6,6
6,7
6,4
55
55
4,5
36
2,4
17
14
0,6
13

0,6
0,7
0.9
03
-0,1
0,0
0,9
13
0,6
0,9
0.9
1.2
1,8
2,6
35
38
4,0
4,0
38
39
4,5
4,7
4,5
4,6
48
4,6
41
39
37
35
33

Tabulka ¢.10

klientskeé

nové véry

9,0
8,6
9,0
9.4
9,0
9.8
9,6
10,2
10,5
10,6
9.8
9,5
9,9
10,4
9,7
9,2
8,5
8,7
7.7
6,7
6,8
58
52
3,2
3,0
2,4
1.9
2,8
2,5
1,6
1,5
1,8
14
0,7
0,7
1.7
2,0
14
2,0
2,1
2,4
2,8
33
41
4,7
53
54
51
51
52
55
52
54
59
5,7
54
55
55
4,9



12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99

10/99

11/99

12/99
1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00

10/00

11/00

12/00
1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01

10/01

11/01

12/01
1102
2/02
3/02
4/02
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02

10/02

11/02

12/02

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup)

redIné sazby dle ocekavani fin. trha

Pribor

1,9
2,1
1,7

2,1
2,1
1.7
1.6
1.1
1.3
0.8
08
1,0
1.1
08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
0,3
0,7
09
0.8
1,0
0,7
0,4
0,5
0,6
0,5
09
1.2
0,9
0,9
08

0,8

0,7

0,5

0,7

0,7

0.3
-0,1

0,5

0.4
0,5

19
23
2,0
25
27
2,2
21
16
18
14
12
13
14
12
11
12
10
1,1
10
09
1,1
10
08
09
07
07
10
12
08
09
09
0,7
07
08
10
08
07
08
06
0,4
0,1

03

03
03

klientské sazby

nové tvéry

37
42
33
37
40
3,4
37
2,4
32
24
25
28
28
23
19
21
2,0
19
18
17
18
18
19
21
19
16
17
18
17
21
22
19
19
15
18
15
15
19
17
17
14
2,0
18

term. vklady

0,6
06
03
08
10
07
08
0,5
06
0,0
0,0
02
0,2
0,1
-0,4
03
05
05
08
1,1
0,6
-0,4
0,4
03
0,6
08
08
09
1,0
0,7
-0,4
0,6
0,5
-0,4
0,5
0,5
0,5
0,2

0,0
0,4
0,6
-0,2
03

17

redIné sazby dle ocekavani podnikd

Pribor

2,5

2,1

2,7

2,7

08

0,5

0,8

0,7

0,9

klientské sazby

nové tvéry

4,6

4,0

2,7

2,7

2,3

2,6

term. vklady

0,8

0,2

-0,6

0.2

0,6

Pozndmka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektord dle statistickych Setfeni CNB

Priimérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych Gvérovych pohledavek u nichz byla trokova

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do Urokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.

17

Tabulka ¢.11

redné sazby dle ocekavani domacnosti

Pribor

32

39

2.2

-0,1

0.4

0,2

0,4

21

34

4,5

2,7

0,2

0,7

0,0

0,6

23

klientské sazby

nové tvéry

53

58

3,5

2,9

2,6

2,1

2,6

2,1

34

3.2

term. vklady

2,8

04

0,1

-0,4

-0,2

-0,2

-0,9



Nové erpanych uvérd
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Gvérd
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizl méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladi
korunovych
- neterminované
- terminované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizl méné
- neterminované
- terminované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1998
12

10,8
11,6
14

11,7

54
53
59
5,6

10,5
10,6
10,7
10,3

6,4
6,9
5,6
6,0

6,7
1.9
8,7
9.2

10,9

4,2

23
32
31

33
35

1999
12

6,7
6,7
5,1

10,2

6,1
6,2
53
6,0

77
74

83
7,6

6,6
1,1
54
59

3,7
1.6
4,7
4.8
5,6
3,6

2,7

0,9
4,0
39

4,2

4,7

2000
12

6,8
6,5
8,0

81

6,4
6,2
6,4
7,2

6,9
6,6

7.8
6,8

7,2
8,0
6,3
6,7

3,0
1.5
39
4,0
39
35

3,2

4,6
4,6

4,2

5,1

2001
12

59
5,6
7,5

71
4.8
4,5
4,9
55

7,0
6,2

1,1

74

5,2
4,5
4,9
5,7

2,6

1.4
33
34
3,1

3.2

1,5
0,6
2,1
2,1

2,5
35

Tabulka ¢.12

%
2002
11

4,2
3,7
59

6,1

39
3,6
48
4.8

58
4,6

6.3
6,2

4,9
4,5
4,7
51

1,7
2,1
18
2,1
3.2

1,4
0,5
2,0
1,9

3.6
24



A. BéZzny Gcet

Obchodni bilance 3)
vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
prtjmy
doprava
cestovni ruch
ostatnf sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatnf sluzby

Bilance vynost
vynosy
naklady

Bé&zné prevody
piijmy
vydaje

B. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje

Celkem A a b
C. Financni ucet

Pi{mé investice
v zahranici
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahrani¢ni v tuzemsku
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital

Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry

Finan¢ni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
viada
ostatni sektory

kratkodoba
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

pasiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
viada
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatnf sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, Cal
E. Zména devizovych rezerv (-nariist)

1
2) Predbézné tdaje
3

)

)

) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

4) Udaje za 111.Q nezohledfiuji Gpravu dat obchodni bilance provedenou CSU 16.1.2003. Uprava bude provedena v terminu zvefejnéni dat za IV.Q.2002

PLATEBNI BILANCE 1)

1998
1-IV. Q

-40 492,0

-84002,8
834 227,0
918 229,8

619357
246 703,2
448293
124902,0
76 971,9
184767,5
22794,0
61121,0
100 852,5

-35078,0
55042,4
90 120,4

16 653,1
34558,9
17905,8

65,8
454,6
3888

-40426,2
94 324,5

115 866,3
-4102,2
-2538,8
-1563,4

119 968,5
877628
32205,7

34508,2

-755,1
38557
-4610,8
352633
34 846,2

M7

0,0

-56 050,0
-46 628,7
-24.280,2

-21641,6

-706,9
-9421,3
-39.840,7
-216,4
-14399,2
-11765,4
-13459,7
304194
-6,0
244459
-216,5
6196,0

538983

8716,7
626150

-62615,0

Struktura platebni bilance vychdzi z 5. vydani Prirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

1999
1-V. Q

-50 596,4

-65830,8
908 756,0
974 586,8

41501,3
243 851,0
53520,3
109 142,0
811887
202 349,7
270714
51760,0
123518,3

-46 673,6
642983
110971,9

20 406,7
45394,4
24 987,7

73,2
637,3
710,5

-50 669,6
106 564,4

215703,9
-3107,6
-2585,3

-522,3

218 811,5

192615,5
26 196,0

-48 268,9
-65 608,0
-48 965,2
-16642,8
173391

4394,2
129449

0,0

-60 870,6
-91273,9
-23 884,0

-25858,5
977,5
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3 585,2

304033
-1286,1

558946

12419
571367

-57136,7

2000
1-V. Q

-104 8771

-120 825,0
1121099,0
1241924,0

54559,8
264 806,2
537343
115071,0
96 000,9
210 246,4
27 543,0
49370,0
1333334

-52978,4
754391
128 417,5

14 366,5
36 594,6
222281

-198,2
2234
4216

-105075,5
148 046,6

190 767,4
-1653,7
-1245,9

-407,8

1924211

171777,2
20 643,9

-68 172,9
-86 631,8
-44181,0
-42 450,8
18 458,9
23810,9
-5352,0

-1402,8
-4501,6
3098,8

26 854,9
358321
21322,2

14 362,2
2937,0
4023,0

14509,9

22001,9

-7492,0
-8977,2
-26212,5
-228
-31523,7
-1837,6
71716
17 2353
-17,0
-3812,5

21064,8

429715

-11378,5
315928

-31592,8

2001
1-IV. Q

-99 833,7

-116 685,0
1269 634,0
1386319,0

57984,9
269 689,6
574923
118133,0
94 064,3
211704,7
30570,5
52802,0
128332,2

-58 904,3
824826
141386,9

17770,7
36 404,9
18 634,2

-330,7
90,4
4211

-100 1644
153 310,4

183343,8
-3657,5
-3508,6

-148,9
187 001,3
183 839,8

3161,5

348573
44056
94478
-5042,2
304517
23 203,6
72481

-3220,3
-9407,6
61873

-61670,4
-48 850,5
1349,8

-4125,8
6928,9
-14533
-50200,3
-45523,2
-87,1
-4590,0
-12819,9
1921,7
-22,0
-71222,2
-5000,8
14 166,7
-14741,6
59,7
-35688,6

20 887,3

53 146,0

14 007,0
671530

-67 153,0

Tabulka ¢.13

v mil. K¢
2002 2)4)

. Q
-50 870,0

-36328,0
277 643,0
313971,0

58174
60607,5
12 289,2
258934
224249
54 790,1

64371
15903,4
324496

-24.197,6
18 427,5
42625,1

38382
84084
4570,2

-143,6
37,9
181,5

-510136
91679,1

47 264,7
-1594.4
-1149,1
-445,3
48 859,1
46 633,1
2226,0

13223
-9385,1
-632,0
-8753,1
10707,4
2579,4
8128,0

502,4
-3967,6
4470,0
42589,7

45870,0
3170,2

-12226,2
4394,2

40665, 5

-3385,5
37280,6

-37 280,0



AKTIVA

Pimé investice v zahranici
- zékladn{ jméni
- ostatni kapital

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry

Financni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB 3)
- obchodnf banky
-vlada 4)
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB 5)
- obchodnf banky
z toho: zlato a devizy 6) 7)
- vlada
- ostatnf sektory

Rezervy CNB 8)
- zlato 6)
- zvlastni prava Cerpani
- rezervni pozice u MMF
- devizy
- ostatnf rezervni aktiva

PASIVA

P¥imé investice v Ceské republice
- zakladn{ jménf
- ostatni kapital

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry

Finanéni derivaty 2)

Ostatnf investice
Dlouhodobé
- CNB
- obchodnf banky
- vlada
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE

1) predbézné udaje

2) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivéty (z pozice bank)

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1998
31.12.

1087 507,3

24003,5
21901,2
21023

358724
134155
22 456,9

650 948,4
2873288
261224
64041,6
176 213,4
20951,4
3636196
0,1
2722195
175753,2

91400,0

376 683,0
369,1

3763139

1204 984,0

429 167,8
364 816,5
643513

166 128,1
113247,2
52 880,9

609 688, 1
358510,5
18833
124 286,3
23814,8
208 526,1
2511776
39,5

193 373,0
103,2
57661,9

-117 476,7

3) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska

5) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB

6) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)

7) devizy - sménitelné mény

)
)
)
4) v¢. devizovych podilti v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
)
)
)
)

8) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)

1999
31.12.

1347 954,9

25114,9
224159
2699,0

104 345,3
66 318,2
380271

757 065,5
3231311

89900,1
2102213
23009,7
4339344

336 117,2
218995,8

97817,

461429,2
677,0

460752,2

1458 893,3

631505,3
538 379,3
93126,0

165 579,2
98011,8
67 567,4

661808,8
379172,2
1971

118 368,9
20852,9
2397533
282 636,6
258

229 988,7

52622,1

-110938,4

2000
31.12.

1448 400,7

278993
247975
3101,8

180 431,3
922229
88 208,4

6347,2

736 903,7
3156255
3291
75537,9
2207778
18 980,7
421278,2
52,9
3141153
228961,7

107 110,0

496 819,2
4640,4
7,7

116,0
491001,2
1053,9

1640 270,0

818411,6
702 217,8
116 193,8

164 592,0
115670,6
48 921,4

5307,9

651958,5
3523234
180,4
84607,4
19699,2
247 836,4
299 635,1
838

226 176,2

73 450,1

-191 869,3

2001
31.12.

1536670,9

30 174,0
27 075,0
3099,0

185138,6
68675,5
116 463,1

15754,8

7811457
310 133,9
307,3
79663,7
210694,9
19468,0
471011,8
51,2
359638,5
257 138,5
87,1

111 235,0

524 457,8
4469,9
31,0
5478,3
514 188,0
290,6

1784 507,6

970 450,9
857 595,9
112 855,0

180 346,2
128 740,1
51606, 1

114952

6222153
3390132
1334

73 688,6
9476,2
255715,0
283 202,1
68,5

190 487,6

92 646,0

-247 836,7

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2002
30.09. 1)

1508 297,8

31855,0
28650,0
3205,0

213 666,3
798233
133 843,0

31936,3

539.930,5
184735,7
279,1

68 300,0
100611,6
15 545,0
355 194,8
50,5
23289,8
173396,5
1837,5
120 410,0

690 909,7
4386,7
105,3
70255
6503993
28992,9

884 437,5

106 003,2
997 168,2
108 835,0

211866,7
131071,0
80795,7

241178

542 449,8
314 197,8
1079

63 606,0
7108,9
243 375,0
228 252,0
38,3

150 333,7

77 880,0

-376 139,7



Tabulka ¢.15

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
1998 1999 2000 2001 2002
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.09. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 717 923,6 813576,5 808 122,8 786 676,4 732 080,5
v tom:
Dlouhodobd 446 484,3 497 872,1 464 323,8 461 217,5 464 735,2
Podle dluznikd
-CNB 10952,2 12 527,6 180,4 133,4 107,9
- obchodnf banky 133376,5 128703,3 957371 88401,4 86 786,7
- vldda 32953,5 32303,5 297535 30839,2 46 015,0
- ostatni sektory 269 202,1 3243377 338652,8 341843,5 331825,6
Podle véfitell
- zahranicni banky 248712,0 257 410,0 228709,6 2351155 223 664,0
- vladni instituce 4.409,6 42392 3405,7 23736 1740,9
- mnohostranné instituce 49 036,3 58 202,2 67521,2 70879,0 64 068,3
- dodavatelé a pfimi investofi 72 624,6 93831,4 99 560,2 95 664,0 88 995,0
- ostatni investofi 71701,8 84189,3 651271 57 185,4 86 267,0
Krétkodobd 271439,3 315704,4 343799,0 3254589 267 345,3
Podle dluznikd
-CNB 39,5 25,8 8,8 68,5 383
- obchodnf banky 193 373,0 230 000,5 226 246,1 192 438,4 150 963,0
- vldda 22,0 7,0 2115,0 465,0 749,0
- ostatni sektory 78 004,8 85671,1 1154291 132 487,0 115595,0
Podle véfitell
- zahranicni banky 175 604,1 201 808,8 2033338 195 166,4 143120,2
- dodavatelé a pfimi investofi 67 446,7 81794,6 106 988,6 93 127,0 88 745,0
- ostatni investofi 28 388,5 32101,0 33476,6 37 165,5 35480,1
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8996,7 8925,7 8950,9
v tom:
- dlouhodobd 8893,5 8925,7 8950,9
- kratkodoba 103,2
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 726 920,3 822 502,2 817073,7 786 676,4 732 080,5
v tom:
- dlouhodobd 455377,8 506 797,8 473 274,7 461 217,5 464 735,2
- kratkodobd 271542,5 315704,4 343799,0 3254589 267 345,3

1) predbézné udaje



A. NOMINALNI KURZ

DEVIZOVY KURZ K¢ K VYBRANYM MENAM
- praméry rocni, ¢tvrtletni
1 EUR
1 USD
100 SKK

- mésicni praméry
1 EUR
1 USD
100 SKK

-stav posledniho dne v mésici
1 EUR
1 USD
100 SKK

B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ

NominaIni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)

vahy - obrat ZO

vahy - obrat ZO SITC 5-8

DEVIZOVE KURZY

1998
1-12

31.12.

1998

32,27
91,61

30,06
83,04

29,86
80,97

96,0
98,9

1999
1-12

12

31.12.

1999

36,88
34,60
83,64

36,05
35,63
84,70

36,13
35,98
85,08

98,5
98,6

2000
1-12

31.12.

2000

35,61
38,59
83,64

34,82
38,94
80,07

35,09
37,81
79,70

100,0
100,0

2001
1-12

31.12.

2001

Tabulka ¢.16

K¢, kurzy devizového trhu

34,08
38,04
78,68

32,59
36,48
75,61

31,98
36,26
74,81

104,3
104,4

2002
1-12

12

31.12.

2002

30,81
32,74
72,22

31,19
30,65
74,67

31,60
30,14
75,18

116,4
116,1

Na zakladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybrdno 23 zemi, jejichZ podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujimé

cca 90 %. Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

|. varianta uplatiiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR

II. varianta uplatriovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupindm zahrani¢niho obchodu CR

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ

Realnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny primyslovych vyrobcli
vahy - obrat ZO
véhy - obrat Z0 SITC 5-8
b) spottebitelské ceny
vahy - obrat ZO
vahy - obrat ZO SITC 5-8

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR

1998

99,5
99,9

99,0
99,4

1999

Mésicni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB

100,6
99,5

98,8
98,2

2000

100,0
100,0

100,0
100,0

2001

103,9
104,4

105,2
105,8

2002

114,4
1151

116,1
117,0



VEREJNE FINANCE

1998
1-12
STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové piijmy
Dafi z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost
Vnitini dané za zboZi a sluzby
- dafi z pfidané hodnoty
- spotebni dané
Dané z mezindrodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, pifispévek na politiku zaméstnanosti
Nedanové a kapitalové piijmy a prijaté dotace

VYDAJE CELKEM
Bézné vydaje
Kapitalové vydaje

Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF)
statni rozpocet
mistni rozpocet
statni finan¢ni aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond
Fond nérodniho majetku
zdravotni pojistovny
ostatni

537,4
509,6
87,4
187,2
119,4
67,8
13,6
6.3
203,9
27,8

566,7
516,2
50,5

-28,2
-29,3
1.5
37
0,9
0,1
5,1
0,7
-0,7

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
2114
138,3
73,1
12,1
6,8
210,9
27,2

596,9
537,9
59,0

-1
-29,6
18,5
-5,2
-0,6
-0,3
29
2,5
0,7

2000
1-12

586,2
559,5
87,0
216,8
145,9
70,9
13,6
6,0
222,2
26,7

632,3
5714
60,9

-62,0
-46,1
-2,5
-5,7
2,6
-0,5
-11,5
2,1
-0,4

2001
1-12

626,2
598,3
147,4
187,0
121,3
65,7
10,0
6,4
2423
27,9

693,9
642,5
51,4

-52,3
-67,7
-11,2

11,2
-0,1
13,2
1.4
09

Tabulka ¢.17

2002
1-12

mid. K¢

705,0
627,4
159,0
186,9
1181
68,9
9.8
79
258,5
77,7

750,8

697,3
53,5

-45,7



Tabulka ¢.18

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU
posledni den mésice v bodech
1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 12
BCPP
PX 50 394,2 489,7 478,5 394,6 460,7
PX-D 1296,7 1366,0 1065,6 1166,4
PX-GLOB 4783 587,9 570,6 492,9 576,8
RM-SYSTEM
PK-30 564,5 713,2 724,8 593,0 672,5
B. OBJEMY OBCHODU
mil. K¢
1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 12
BCPP
Mésicni objemy obchodu 92 553,0 99 604,0 73 240,5 142 803,6 109 264,8
v tom:
a) akcie 18 873,1 13974,5 111139 12819,3 17 089,3
b) podilové listy 2243 394,2 61,3 43 0,0
¢) obligace 73 455,6 852353 62 065,3 129 980,0 921755
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchodu 20 836,9 22014,7 4861,7 2162,5 44121
v tom:
a) akcie 16 573,5 20642,3 4190,1 1841,0 298,4
b) podilové listy 570,3 176,8 25,9 212,2 1,0
¢) obligace 3693,1 1195,6 645,7 109,3 41127



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni
sazba sazba sazba
(%) (%) (%)
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3. 15,00
17.7. 14,50
30.7.
14.8. 14,00 11,5 16,0
2509. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7,5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1.
29.1. 8,00
123. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 55 8,0
5.10. 5,75
7.10.
27.10. 5,50 5,0 15
26.11. 525
Rok 2000
Ke zméné parametrd ménovépolitickych nastrojti CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0
27.7. 525 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00

111 2,75 1,75 3,75

Tabulka ¢.19

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladd (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
75
5,0
2,0 2,0



HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢
- u/O
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢
- 0/0
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢
- 0/0
Vlada
- mil. K¢
- u/O
Neziskové instituce
- mil. K¢
- 0/0
HRUBA TVORBA KAPITALU

- mil. K¢
- u/O
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢

- u/O
Zména stavu zasob
- mil. K¢
Cisté pofizenf cennosti
- mil. K¢
- 0/0

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mil. K¢
v tom:

Vyvoz zboZi
- mil. K¢
- 0/0

Vyvoz sluzeb
- mil. K¢
- U/O

Dovoz zbozi
- mil. K¢

- 0/0

Dovoz sluzeb
- mil. K¢
- u/O

KONECNA DOMACI POPTAVKA

- mil. K¢
- 0/0

CELKOVA DOMACI POPTAVKA

- mil. K¢
- U/O

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mil. K¢
- 0/0

Pramen: CSU

Poznédmka k odhadu vlivu opravy tdajti o zahrani¢nim obchodé na HDP:

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1998
1.-IV.Q

1414422

1023 403

751 235

260 293

11875

481383

467 862

13019

502

-90 364

747 211

215396

875929

177 042

1491 265

1504 786

1839088

1999
1.-IV.Q

1421043
0,5

1042354

1.9

765 638

1.9

266 199
23

10517
-11,4

467 412

-2,9

463 128

-1,0

3880

404
-19,5

-88723

809 783

8,4

211548
-1,8

920 348
51

189 706
7.2

1505 482
1,0

1509 766
03

1902 293
34

2000
1.-IV.Q

1467 285
33

1058 969

1.6

783 454

23

263 628
-1,0

11887
13,0

511229
94

487 874
53

22990

365
-9,7

-102 913

971784

20,0

223676
5,7

1106 476
20,2

191 897
1.2

1546 843
2,7

1570 198
4,0

1984 833
43

Oprava Udajli o vyvozu a dovozu zboZf za 2. pololeti roku 2002 se promité do odhadu vyvoje nékterych makroekonomickych ukazateld.

Predpokladana dprava v s.c. zvysi rist HDP z 1,5 na 2,7 procenta, sniZi se rlst vydajt domacnosti z 5,3 na 4,4 procenta,

riist tvorby hrubého fixniho kapitalu 0 0,9 % se zméni v pokles 0 0,6 %, zména stavu zasob klesne o 8,8 mld K¢ na vyslednych 8 mid K¢ a
saldo zahrani¢niho obchodu snizi schodek o 17,5 mld K¢ na kone¢nych -34,9 mld K¢.

Standardni zpfesnéni tohoto odhadu bude publikovéno spolu s odhadem HDP za 4. ¢tvrtleti 2002.

1515076
33

1090812

3,0

813726

39

264 500
03

12586
59

556 941

89

523 243

7,2

33316

382
4,7

-132677

1113902

14,6

228 658
22

1276 002
15,3

199 235
3.8

1614 055
43

1647753
4,9

2157 828
8,7

Tabulka ¢.20

mil. K¢ mezirotni zména v % , stélé ceny 1995
2001
1.-IV.Q

388 559
1.5

291926

5,0

220624

53

67 896
3,7

3406
54

149 054

9.8

132 188
0,9

16 767

99
21

-52 421

261091

1.1

52538
-17,9

310823
39

55227
1.6

424 114
3,7

440 980
6,5

564 660
29



A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI

B&zné pifjmy
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dlichod
- nahrady zaméstnancim
- dlichody z vlastnictvi pfijmové
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf.

- ostatni bézné transfery pifjmové

Bé&zné vydaje
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové
- bézné dané z dlichodU, jméni a jiné
- socidlnf prispévky
- ostani béZné transfery vydajové

Hruby disponibilni dtichod

Uprava o zmény podilu dom. na rezervéch penzijnich fond
Vydaje na individudIni spotfebu

Hrubé dspory

Mira hrubych tspor

(hrubé dspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

NominaIni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelskd sféra

Redlné mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelskd sféra

C. NEZAMESTNANOST

Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob)
Mira nezaméstnanosti v %

Pramen: CSU

TRH PRACE
1998
1.-IV.Q
1998
1.-IV.Q
9.4
11,0
39
-1,2
03
-6,1
1998
12
386,9
7.5

Tabulka ¢.21

mezirocni zména v %

1999 2000 2001 2002
1-v.Q 1.-IV.Q 1-v.Q .Q

3,9 4,8 6,7 4,0

5.2 3,0 10,2 1,9

3,8 4,9 7.1 57

-15,8 -7,0 2,6 5,3

8,6 9,6 6,0 9,0

20,5 10,2 47 -8,7

53 4,8 71 6,2

-11,9 84 19 10,7

2,5 38 4,7 15,7

4,9 59 9,8 0,5

20,3 56 0,2 20,9

33 4.8 6,5 3,1

-20,0 24,6 47,2 16,7

57 53 7,7 4,1

-18,7 0,6 -4,4 9,6

8,33 8,00 7,19 5,47

meziro¢ni zména v %

1999 2000 2001 2002
1.-IV.Q 1.- 1V.Q 1.-IV.Q 1.Q

82 6,6 8,5 7.4

7.1 78 82 6,7

13,1 2,8 10,0 11,3

6,0 2,6 36 6,7

4,9 38 33 6,0

10,8 -1 5,1 10,5

stav ke konci obdobf

1999 2000 2001 2002
12 12 12 12

487,6 457,4 461,9 514,4
9.4 88 8,9 9.8



Tabulka ¢.22

CENY VYROBCU
zména v %
1998 1999 2000 2001 2002
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
a) predchozi mésic = 100 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,1
b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,9 1,0 4,9 29 -0,5
€) pramér roku 2000 = 100 . . 0,0 2,8 23
d) prosinec 1999 = 100 . . 34 6.3 5.8
CENY STAVEBNICH PRACI
a) predchozi mésic = 100 0,6 0,3 0,4 0,3 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9.4 4.8 4,0 41 2,6
€) pramér roku 2000 = 100 . . 0,0 41 6,9
d) prosinec 1999 = 100 . . 2.3 6,5 9.3
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobi minulého roku = 100 23 -11,7 9.2 84 9,5
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -5.4 -15,0 12,6 9,3 -4.6
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 5,7 -10,5 8,0 8,0 -12,1
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100 0,6 0,3 0,4 0,1 0,3
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8.8 4,1 34 39 3.2
€) pramér roku 2000 = 100 . . 0,0 4,0 73
d) prosinec 1999 = 100 . . 0,6 4,6 8,0

Pramen: CSU



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctl

Vefejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo béZného uctu

PenéZni agregat M2

Poznédmka: pomér = ukazatel / hruby domdci produkt v béznych cenach
1) Pramen CSU

1998

1,6
-1,5
138
39,0
44

-2,2
67,5

1999

2000

-1,6
-0,6
15,1
42,8
-3,4
-2,7
70,3

Tabulka ¢.23

pomér v %
2001

23 -3,1
-3,1 -2,4
17,7 24,0
40,7 36,5
-6,1 5,4
53 -4,6
71,2 74,0
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