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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu cilovéni inflace hraje vjznamnou
roli komunikace centrdIni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkl této komunikace je vydavani pravidelnych
Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centraini banka o ménovém a hospodaiském vyvoji v uplynu-
lém Ctvrtleti a o ddvodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zarover Zprava o inflaci
seznamuje Ctenafe s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktord inflace a s aktualizovanou prognézou
inflace. Smyslem zvefejiiovani infla¢ni progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku transparentni, srozu-
mitelnou, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceské narodni banka vychézi z presvédeeni, 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 Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 30. 4. 2003.

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



TAB. 1.1

INFLACE V PRVNIM CTVRTLETI 2003 DALE POKLESLA

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

UKAZATEL 12102 1/03

2103

3/03

Rust spotfebitelskych cen 0,6 0,4
Rust cen pramyslovych vjrobci 0,7 08
Rust penézni zasoby (M2) 32 33
3M PRIBOR") 2,63 2,66
Nomindlni sménny kurz CZK/EUR? 3149 31,54
Saldo st. Rozpoctu, od ledna vé. OSFAZ, mid. K¢ -45,7 -10,4
Riist HDP ve s. ¢.3) 1,54

Mira nezaméstnanosti? 98 10,2

0,4
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37
2,45
31,80
-249

10,2
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n.a.
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2318
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|. SHRNUTI

Nizka inflace a nevyrazny riist ekonomiky zlstavaly hlavnimi atributy vyvoje ceské
ekonomiky i v prvnim Ctvrtleti roku 2003. Inflace poklesla do zdpornych hodnot
a nachazela se nadale pod cilovym pasmem (viz Graf I.1). Mezirocni rist hrubého
domaciho produktu ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2002 se déle mirné zpomalil. Klesajici
tempo rlstu ekonomiky v pribéhu roku 2002 se projevilo v nizsim celoro¢nim riistu
HDP v tomto roce ve srovnani s predchozimi dvéma roky. Prohlubujici se nesoulad
mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou nadale zdstaval dominantnim faktorem
ovliviiujicim vyvoj nezaméstnanosti a mezd.

Stabilizace meziro¢niho rlistu spotfebitelskych cen v poslednim ¢tvrtleti roku 2002
na nizké urovni 0,5 % pfesla v prvnim Ctvrtleti 2003 do jejich absolutniho poklesu.
Spotiebitelské ceny v mezirocnim vyjadieni poklesly ve viech tfech mésicich tohoto
¢tvrtleti shodné o 0,4 %. Dominantnim faktorem cenového vyvoje zlistdval mezirocni
pokles cen potravin, ktery odrdZel pretrvavajici pretlak na trhu zemédélskych
komodit v CR i v zahrani¢i. K meziro¢nimu poklesu spotfebitelskych cen v prvnim
Ctvrtleti nadale vyznamné prispivaly také dovozni ceny. OZivovani ristu cen surovin
a komodit na svétovych trzich se zatim — mimo jiné v ddsledku pretrvavajiciho
meziro¢niho zpeviiovani kurzu koruny vici americkému dolaru — nestacilo plné
projevit, vedlo pouze k urcitému zmirnéni mezirocniho poklesu dovoznich cen. Vyvoj
spotfebitelskych cen byl v prvnim Ctvrtleti vjznamnou mérou ovlivnén rovnéz novym
fenoménem v podobé meziro¢niho poklesu regulovanych cen. Prispévek regulovanych
cen je tak hluboko pod drovni predpokladanou pfi stanoveni infla¢niho pasma.

Revidovany odhad CSU ukazuje dal3i mimé zpomaleni meziro¢niho riistu hrubého
doméaciho produktu ve ctvrtém Ctvrtleti. K rlstu ekonomiky nadéle pfispivala
predevsim domdci poptavka a v jejim rdmci pak spotfeba domdcnosti. Na rozdil
od prvniho pololeti se vyrazné zvysil pfispévek spotfeby vlddy a zmény stavu zasob.
Prispévek cistého vyvozu zlstaval zéporny a ve srovnani s predchozim ctvrtletim
se dale zvysil. Obdobné hodnoceni plati pro rlst ekonomiky v celém roce 2002
s tim rozdilem, Ze prispévek zmény stavu zésob nebyl tak vyrazny. Hospodarsky
rdst ve Ctvrtém Ctvrtleti i v prabéhu celého roku byl nepfiznivé ovlivnén predevsim
pokracujicim slabym rlistem ekonomik hlavnich obchodnich partner( a pretrvévajicim
silnym kurzem koruny. Oba faktory plsobily predevsim na vyvoj vyvozu a nepiimo
také na investice.

Pokracujici prohlubovani nesouladu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou v prvnim
Ctvrtleti roku 2003 vedlo k dalSimu nardstu miry nezaméstnanosti v lednu a Unoru
na rekordni Urovert 10,2 %. Velmi mirny bfeznovy pokles miry nezaméstnanosti byl
pouze projevem obvyklé sezonnosti ve vyvoji této veliciny. Existujici situace na trhu
prace se promitala rovnéZz do mzdového vyvoje. Tempo rlstu nominalnich i redlnych
mezd v podnikatelské i nepodnikatelské sféfe se ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku
zpomalilo. Souhrnny vyvoj v roce 2002 vsak ukazuje ponékud jiny obrazek. Rst
nominalnich mezd se ve srovnani s pfedchozim rokem rovnéz zmirnil, ale rdst reél-
nych mezd v disledku vyrazného snizeni inflace naopak zrychlil. Zpomaleni ristu
nominalnich mezd se promitlo do zmirnéni tempa rlistu nominalnich jednotkovych
mzdovych ndkladd ve Ctvrtém Ctvrtleti i souhrnné za rok 2002,

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti roku 2003 vyché-
zelo z progndzy inflace, kterou projednala na svém zasedani dne 30. ledna 2003
a kterd byla uvefejnéna v lednové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se
vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na
plnéni inflacniho cile v prvni poloviné roku 2004. Prognéza inflace indikovala pro
toto obdobi navrat inflace ke spodni hranici cilového pasma. S vychozimi predpoklady



progndzy byl konzistentni mirny pokles Urokovych sazeb pocatkem roku 2003 a jejich
nasledna stabilita.

Na zakladé této progndzy a posouzeni dodatecnych rizik a nejistot se na svém jedna-
ni na konci ledna 2003 bankovni rada rozhodla sniZit ménovépolitické Urokové sazby
0 0,25 procentniho bodu. Ve zbyvajicich mésicich prvniho Ctvrtleti jiZz bankovni rada
k dalsim zménam urokovych sazeb nepfikrocila. Rizika prognézy zlistavala vyrovnana
a jejich okruh se oproti pfedchozimu obdobi pfilis nezménil. Protiinflacni rizika byla
nadéle spojena predevsim s mozZnosti pomalejsiho oZivovani némecké ekonomiky
a pevnéjsiho kurzu koruny k americkému dolaru ve srovnani s progndzou. Mezi
proinflacnimi riziky dominovaly pravdépodobné (avsak v lednové progndze nezahr-
nuté) zmeény nepfimych dani, vy3si cena ropy a slabsi kurz koruny k euru ve srovnani
s progndzou. Soucasné pretrvavala zvysend nejistota ohledné budouciho vyvoje ceské
ekonomiky, cen ropy a nékterych dalSich vyznamnych velicin.

Kapitola IV pfinasi blizsi pohled na makroekonomickou progndézu pro horizont
piistich Sesti Cturtleti, kterd byla zvefejnéna po jednani bankovni rady CNB dne
24. 4. 2003. V obdobi od zvefejnéni pfedchozi progndzy v lednu 2003 doslo mimo
jiné k vyraznému zpfesnéni informaci o rozsahu a casovém rozlozeni zmén, které vla-

opustila dosud uplatfiovany technicky pfedpoklad nulovych zmén nepiimych dani.

Prognoéza predpokladad pozvolné urychlovani dynamiky rdstu HDP v pribéhu roku
2003 z nizkych hodnot na konci roku 2002, podpofené relativné uvolnénymi méno-
vymi podminkami. V roce 2004 je ocekdvano docasné zpomaleni dynamiky ekono-
mického ristu, které je zplsobeno zejména dichodovym efektem Uprav nepiimych
dani.

Progndzovany vyvoj inflace vychadzi z predpokladu o pfechodném charakteru
inflacnich dopadd zmén nepfimych dani. Pfenos primérnich dopadd téchto zmén
do infla¢nich a mzdovych ocekéavani bude proto podle progndzy jen velmi omezeny.
V pribéhu roku 2003 je dale ocekdvano vycerpani pozitivniho nakladového Soku
a postupny nartst ostatnich slozek inflace. Také v roce 2004 je vyvoj inflace vyrazné
ovlivnén Upravami nepfimych dani, zatimco pro ostatni slozky inflace je oCekavan
stabilni vyvoj na Urovni pfedchoziho roku. V horizontu nejucinnéjsi transmise se bude
inflace podle prognézy CNB pohybovat v blizkosti horniho okraje infla¢niho cile,
pficemZ na pfechodnou dobu pravdépodobné vyboci nad tento okraj. V nasledujicim
obdobi ocekava CNB odeznéni téchto vyjimecnych faktorli a navrat inflace zpét do
stfedu infla¢niho cile. S makroekonomickou prognézou je konzistentni priblizna sta-
bilita Urokovych sazeb v nejblizSich mésicich a jejich pozdéjsi mirny rdst.

Presnéjsi predstavu o primarnich dopadech zmén nepfimych sazeb pfinasi Graf 1.3,
ktery naznacuje, jak by vypadala prognéza, pokud by tyto dopady vibec nevznikly.
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GRAF II.1

V PRVNIM CTVRTLETI 2003 SPOTREBITELSKE CENY POPRVE
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TAB. 1.1

V NEKOLIKA SKUPINACH SE CENOVY POKLES
PROHLOUBIL A PRISPEL K CELKOVEMU SNIZENI

SPOTREBITELSKYCH CEN
(meziro¢ni zména v %)

12/01 3/02 6/02 9/02 12/02 1/03 2/03 3/03

Potraviny a nealkohol. napoje 32 30 41 49 54 63 60 57
Alkoholické napoje, tabak 29 12 19 1 16 17 18 20
Odivéni a obuv 12018 22 31 40 46 48 50
Bydleni, voda, energie, paliva 104 79 62 52 45 11 14 14
Bytové vybaveni, zafizeni 03 02 00 -03 -06 -07 -07 -1
domécnosti, opravy

Idravi 4148 52 43 41 41 41 43
Doprava 33 <13 37 25 07 17 21 24
Posty a telekomunikace 41 39 30 53 24 18 22 22
Rekreace a kultura 51 49 13 02 00 10 10 06
Vzdélavani 33 034 33 37 42 41 41 42
Stravovani a ubytovani 32 40 39 31 26 026 22 19
Ostatni zbozi a sluzby 54 48 38 36 29 27 31 31
Spotiebitelské ceny 41 37 12 08 06 -04 -04 -04
GRAF 11.2
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[I. VYVOJ INFLACE

Dlouhodobéjsi dezinfla¢ni trend, ktery je patrny od poloviny roku 2001, vydstil
v prvnim Ctvrtleti 2003 v meziro¢ni pokles inflace. Bylo to poprvé od roku 1990, kdy
inflace, méfena meziro¢nim indexem spotfebitelskych cen, vykazala v lednu 2003
zdpornou hodnotu (-0,4 %). Mirny cenovy pokles se udrZel i v nasledujicich dvou
mésicich. Pomérné rychlé snizovani spotfebitelské inflace probihajici v uvedeném
obdobf nazorné dokumentuje Graf Il.1. Od cervence roku 2001, kdy spotfebitelskd
inflace kulminovala na hodnoté 5,9 %, se jeji meziro¢ni hodnota snizila do konce
prvniho ¢tvrtleti 2003 0 6,3 procentnich bodi. Névazné se snizovala i mira inflace,”
v prvnim Ctvrtleti 2003 to bylo o dalsi 1 procentni bod oproti konci pfedchoziho
Ctvrtleti na 0,8 % v breznu.

Z vyvoje cen podle struktury spotiebitelského kose, ktery je zékladnou pro vypocet
indexu spottebitelskych cen, je patrné, Ze na dosaZzeni zapornych hodnot spotfe-
bitelské inflace se v prvnich tfech mésicich roku 2003 podilely polozky ve Ctyfech
skupinach, a to potraviny a nealkoholické népoje, odivani a obuv, bytové vybaveni,
zafizeni domdacnosti a opravy a posty a telekomunikace. Jiz v zavéru roku 2002 spo-
trebitelské ceny v prvnich tfech jmenovanych skupindch mezirocné klesaly a v prvnim
Ctvrtleti 2003 se tento pokles jesté dale prohloubil. K dalsimu sniZeni spotfebitelské
inflace prispélo také vyraznéjsi zpomaleni cenového rlistu ve skupiné bydleni voda,
energie a paliva. Dezinflacni vyvoj v3ak jiz nemél prevazné plosny charakter, nebot ve
zbyvajicich skupindch prevaZovalo v prvnim ctvrtleti mirné oZiveni cenového rlstu ve
srovnani s koncem predchoziho Ctvrtleti.

Uvedeny cenovy vyvoj byl v prvnich tfech mésicich roku 2003 vysledkem soubéhu vice
faktord. K celkovém poklesu inflace vyznamné prispélo ukonceni procesu ,narovna-
vani” vétsiny cen regulovanych poloZek (zejména odstranénim tzv. kfizového finan-
covani, viz Box: Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky),
které v minulych letech vedlo k nadprdmérnému meziro¢nimu rdstu regulovanych
cen s vyraznym dopadem do celkové spotiebitelské inflace. U trznich cen byl cenovy
vyvoj prevazné determinovan soubéhem protiinflacnich faktord pdsobicich jak na
strané poptdvky, tak nabidky. Rist doméaci spotfebitelské poptavky si udrZel svoji
dynamiku, jeji potencialni proinflacni ptisobeni bylo ale nadale tlumeno podminkami
silné konkurencniho prostfedi na maloobchodnim trhu a prevazné klesajicimi cenami
dovozu findlnich produktd pro spotiebni trh. Obdobné jako v pfedchozich Ctvrtletich
pretrvavajici pokles cen dovozu vytvarel limity rdstu vyrobnich a spotfebitelskych cen
konkurencnich domdcich vyrobcd. V nékterych cenovych segmentech byl rovnéz patr-
ny znateln&jsi vliv vyraznéjsiho previsu nabidky nad poptdvkou na spotfebnim trhu.

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



V této souvislosti je nutné poznamenat, Ze oZiveni cenového riistu dovazenych
surovin a dalSich komodit na svétovych trzich pokracovalo i v prvnim ctvrtleti 2003,
avsak nestacilo prozatim vyvolat vyraznéjsi tlaky na rlist vyrobnich a spotiebitelskych
cen. Ceny dovozu stéle jesté mezirocné klesaly, nebot proinflacni vliv rostoucich cen
surovinovych vstupl a dalsich dovazenych komodit byl kompenzovan pretrvavajici
meziro¢ni apreciaci kurzu koruny (pfedeviim CZK/USD).? Za danych okolnosti se
pokles dovoznich cen jen zmimnil. Pouze u ropy se ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 v disled-
ku vyraznéjsi akcelerace cenového rlistu na svétovych trzich obnovil meziro¢nf rist
dovoznich cen. Tento jediny vyznamny proinflacni faktor prvniho Ctvrtleti 2003 se
prozatim promitl do cen vyrobcl v odvétvich zabyvajicich se zpracovanim produktd
z ropy a navazné do spottebitelskych cen pohonnych hmot.

Obdobné jako v predchozim ctvrtleti ovliviiovaly tyto faktory zejména vyvoj trznich cen
ve skupiné obchodovatelnych komodit. Vnéjsi faktory ale ovlivnily v prvnim Cturtleti
2003 i vyvoj regulovanych cen. Na dosazeni zapornych hodnot spotfebitelské inflace
se tak v prvnim Ctvrtleti 2003 podilely nejen trzni ceny, ale i regulované ceny.

Prispévek regulovanych cen k celkovému poklesu spotfebitelské inflace byl nej-
vyznamngjsi, nebot jejich meziro¢ni rdst se oproti konci Ctvrtého Ctvrtleti sniZil
0 4,1 procentnich bod(. Ceny regulovanych poloZek se tak poprvé od pocétku trans-
formace pohybovaly v priibéhu celého prvniho ¢tvrtleti 2003 pod drovni srovnatel-
ného obdobi pfedchoziho roku (v bfeznu o 0,8 %). Tato vyraznd zména méla nékolik
pricin. Vyznamnym faktorem byla zména zpUsobu stanoveni cen u nékterych polozek
s regulovanymi cenami na pocatku roku 2002, kterd byla spojena s odstranénim
tzv. kiizového financovani. Déle to byl pfedchozi dlouhodobgjsi priznivy vyvoj cen
dovazenych energetickych surovin, ktery vedl k dvojimu sniZeni cen zemniho plynu
pro domdcnosti v roce 2002. PrestoZe se cena zemniho plynu na pocatku roku 2003
(s platnosti od 1. 1. 2003) opét mezimésicné zvysila (o 4,2 %), jejich meziro¢ni index
byl vlivem vyssi zakladny z roku 2002 zéporny (-11,4 %). Vyvoj regulovanych cen byl
také ovlivnén snizenim cen elektfiny pro domécnosti 0 4,7 % (rovnéZ od 1. 1. 2003)
a pomalejsim rlstem cen ostatnich poloZek s regulovanymi cenami po obvyklych
Jlednovych” Upravéch cen.

Obnoveny rlst cen energetickych surovin na svétovych trzich prozatim neovlivnil
vyvoj cen regulovanych poloZek, jeho promitnuti do meziro¢niho indexu regulova-
nych cen Ize ocekdvat aZ s urcitym zpozdénim. Dalsi administrativni zmény nad ramec
Uprav poloZek regulovanych cen se v prvnim Ctvrtleti 2003 neuskutecnily a meziro¢ni
inflace jiz nebyla ovlivnéna ani Zadnou takovou zménou provedenou v pfedchozim
obdobi (posledni zmény byly provedeny vice neZ ped rokem).

2/ V meziro¢nim srovnani dosahla v prliméru v prvnim ctvrtleti 2003 nominalni apreciace kurzu CZK/USD 18,7 %
a kurzu CZK/EUR 0,3 %.

GRAF I1.3
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GRAF I1.6

K POKLESU MEZIROCNI CISTE INFLACE VYZNAMNE PRISPEL
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GRAF 1.7

CENY POTRAVINARSKYCH PRODUKTU NADALE KLESALY V CELEM
PRODUKCNIM, ZPRACOVATELSKEM A OBCHODNIM RETEZCI
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GRAF 11.8

TAKE POKLES CEN OBCHODOVATELNYCH NEPOTRAVINARSKYCH
KOMODIT SE V PRVNIM CTVRTLETI 2003 DALE PROHLOUBIL
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Trini ceny, méfené mezirocni Cstou inflaci,® vykazuji mirné zapomné hodnoty
(nepfesahujici 1 %) jiZ od poloviny roku 2002 a jejich vyvoj v prvnim Cturtleti 2003
nezaznamenal vyznamnéjsi zménu oproti predchozimu obdobi. V bfeznu doséhla
¢ista inflace meziro¢ni hodnoty -0,2 %.

V rdmci Cisté inflace i celého indexu spotfebitelskych cen nadale nejvyraznéji klesaly
ceny potravin.# Jejich meziro¢ni pokles se v prvnim ¢tvrtleti 2003 oproti piedchozi-
mu Ctvrtleti prohloubil o dalsf 0,1 procentniho bodu na -3,5 %. Ceny potravin byly
také jednou z hlavnich pficin, pro¢ se meziro¢ni Cista inflace pohybovala od druhé
poloviny roku 2002 pod Urovni srovnatelného obdobi pfedchoziho roku. Pomérné
vyrazny meziro¢ni pokles cen potravin byl zpdsoben klesajicimi cenami v podskupiné
potraviny a nealkoholické népoje (0 5,7 % v bfeznu). Jejich pozitivni dopad na vyvoj
celkového indexu spotfebitelskych cen byl ale ¢astecné kompenzovan mirné rostouci-
mi cenami alkoholickych népojl a tabakovych vyrobk( (o 2 % v bfeznu).

Dlvody pokracujictho meziro¢niho poklesu cen potravin se oproti pfedchozi Zpravé
o inflaci neméni. V pozadi klesajicich cen potravin to byly i na pocatku roku 2003
predevsim faktory odrdzejici pfevahu nabidky nad poptévkou na trhu zemédélskych
komodit nejen v CR, ale i v zahranici. Tento hlavni faktor ovliviioval cenovy vyvoj ve
zpracovatelském a obchodnim fetézci zemédélskych produktd, tj. na drovni zemédél-
skych vyrobcd, potravinaiského primyslu a ndvazné cen potravin na maloobchodnim
trhu. Soucasné v podminkdch silné konkurencniho prostiedi na maloobchodnim trhu
pretrvavajici pokles cen zemédglskych komodit v nékterych evropskych zemich, pod-
porovany apreciaci kurzu koruny, nevytvarel prostfednictvim cen dovozu podminky
pro rlist doméacich cen v této oblasti.

Ceny klesaly i u nékterych nepotravinaiskych komodit, zahrnovanych do korigované
inflace.>’ V prvnim ¢tvrtleti 2003 to jiz byly pouze ostatni obchodovatelné komodity
bez pohonnych hmot, kde ceny nadale klesaly. Jejich meziro¢ni pokles se oproti
pfedchozimu Ctvrtleti opét prohloubil (na -2,7 % v bfeznu). Obdobné jako v pfipadé
celkové spotrebitelské inflace Slo o rekordné nizké hodnoty dosazené od pocatku
transformace (Graf 11.8). Jejich vyvoj byl nadale vyznamné ovliviiovan soubéhem
protiinflacnich faktord na strané poptavky i nabidky zminénych v dvodni ¢asti této
kapitoly.

3/ Cistd inflace = piirGstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv
dalsich administrativnich opatfeni

4/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych ndpojli + ceny alkoholickych ndpojd a tabakovych vyrobkd; po
ocisténi o administrativn{ vlivy.

5/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravinafskych polozek spotiebniho ko3e bez poloZek regulovanych cen a bez
administrativnich zasahd, tj. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit a ceny ostatnich
neobchodovatelnych komodit.



U pohonnych hmot vsak jiZ dlouhodobéjsi cenovy pokles na pocatku roku 2003 nepo-
kracoval. Jesté v listopadu 2002 ceny pohonnych hmot vykazaly mezirocni pokles
0 3,5%, v prosinci ale doslo k obratu a rGst cen se obnovil (mezirocné na 1,4 %).
Pficinou byla predevsim vyrazna akcelerace cen ropy na svétovych trzich, kterd vedla
k rGstu dovoznich cen, a ¢astecné i nizkd srovndvaci zékladna predchoziho roku.
V prébéhu prvniho Ctvrtleti 2003 oZiveni jejich cenového rlistu pokracovalo a v biez-

nu jiz ceny pohonnych hmot zaznamenaly 11,4% rdst.

Ceny ostatnich neobchodovatelnych (neregulovanych) komodit, které jsou na roz-
dil od obchodovatelnych komodit pfevazné ovliviiovany faktory domaciho pdvodu,
i v prvnim Ctvrtleti 2003 mezirocné rostly. Jak je patrné z Grafu 11.8, mirné oslabeni
jejich rGstu v prvnim Ctvrtleti 2003 bylo pokracovanim pozvolného trendu ke zmirnéni
ristu, vykazovaného od pocatku roku 2002. Jesté ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2002
se jejich rlst pohyboval kolem 4,5 %, na pocatku roku 2003 se jiZ dosazené hodnoty
meziro¢niho ristu pfiblizily 4 % (v bfeznu 3,9 %).

Dosazeni zapornych hodnot spotfebitelské inflace v prvnim ctvrtleti 2003 nepfedpo-
klddala ani projekce CNB z fijna 2001, zohledriujici interval nejucinngjsi transmise
ménové politiky do cen, ktery v podminkdch ceské ekonomiky predstavuje cca Sest
Ctvrtleti. Skutecna inflace byla ve srovnani s touto projekci znatelné nizsi — oproti
predpokladanému 3% ristu byl vlivem odlisného vyvoje faktorli prevézné exogenni-
ho charakteru vykdzan mirny mezironi pokles cen. K tomu pfispély vsechny hlavni
segmenty spotfebitelského kose, zejména ceny potravin, které se na rozdilu mezi
ocekdvanou a skutecnou drovnf spotfebitelské inflace podilely zhruba polovinou. Tato
odchylka skutecnosti od projekce byla u cen potravin zpdsobena predevsim odlis-
nym vyvojem cen zemédélskych vyrobcd, kurzu koruny a ndvazné i dovoznich cen.
Oproti pfedpokladim silnéjsi apreciace kurzu koruny, zplisobend prevazné faktory
exogenniho charakteru, pfispéla také k vyraznéjsimu snizeni korigované inflace bez
pohonnych hmot. Caste¢né byl rozdil skute¢né inflace od projekce i disledkem neo-
Cekavaného podstatné silnéjsiho dezinflacniho plisobeni segmentu regulovanych cen.
Byl to predevsim odchylny vyvoj cen plynu, elektrické energie a proti pfedpokladim
rychlejsi narovnani vétsiny cen requlovanych poloZek na trzni drover, které zpUsobily,
Ze regulované ceny na pocdatku roku 2003 — na rozdil od ocekdvaného nizsiho rlstu
— meziro¢né klesaly. Soubéh téchto inflaci snizujicich vliva byl jen ¢astecné kompen-
zovan neocekdvanym obnovenim rdstu cen pohonnych hmot v souvislosti s akceleraci
cen ropy na svétovych trzich.

GRAF 11.9
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TAB. 1.2

V PRVNIM CTVRTLETI 2003 BYLA SKUTECNA INFLACE
OPROTI PROJEKCI NIZSI

(meziroc¢ni rlst v %, pfispévky v procentnich bodech)

SKUTECNOST  PRISPEVEK K CELKOVEMU
BREZEN 2003 ROZDILU V PROC.
BODECH

UKAZATEL PROJEKCE

RIEN 2001

Mezirocni rist spotfebitelskych cen 3,0 -0,4 3,4
z toho:
regulované ceny 35 0,8 0.8
nepfimé dané 0,0 0,0 0,0
ceny potravin 2,8 -3,5 -1,8
ceny pohonnych hmot 0,0 1.4 0,3

korigovand inflace bez pohonnych 3,3 11 -11
hmot

GRAF 1110

ROZDIL SKUTECNE INFLACE OD PROJEKCE BYL ZPUSOBEN
ODLISNYM VYVOJEM PREVAZNE VNEJSICH FAKTORU
(mezirocni zména v %)
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GRAF I1.11

ZATIMCO V CR SPOTREBITELSKA INFLACE KLESALA,
V EUROZONE BYL VYKAZAN MIRNY RUST
(meziro¢ni zména v %)
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Z pohledu mezinarodniho srovnani se spotfebitelska inflace v CR v prvnim ¢turtleti
2003 posunula jesté hloubéji pod Urover cenového rdstu v eurozéné. Podle posled-
nich ddajd za dnor 2003 se ridst spotfebitelskych cen, méfeny meziro¢nim harmo-
nizovanym cenovym indexem, v eurozéné na pocatku roku 2003 ddle mirné zvysil
(na 2,4 %). Naproti tomu v CR spotiebitelské ceny podle HICP po pfedchozim velmi
mirném rlstu od pocatku roku 2003 klesaly (v inoru o 0,6 %). Vyvoj harmonizova-
ného cenového indexu CR odpovidal vyvoji spotfebitelské inflace podle CSU i ¢isté
inflace. Jak bylo jiz zmifovano v pfedchozich Zpravach o inflaci, rozdilny smér vyvoje
spotiebitelskych cen v CR a eurozoné byl disledkem nékterych faktord specifickych
pro ¢eskou ekonomiku. To se tykalo zejména segmentu cen potravin a pretrvavajici,
i kdyZ v prvnim Ctvrtleti 2003 znatelné slabnouci, apreciace kurzu CZK/EUR.

BOX:
Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky

V zemich s tranzitivni ekonomikou véetné CR nebyla cenovd liberalizace v prvnich
letech transformace provedena v plném rozsahu. Tykalo se to predevsim polozek,
kde by uvolnéni cenové tvorby mélo znacné socidlni dopady na obyvatelstvo, a pro-
to jejich uvolfiovani na trzni droven bylo rozloZeno do vice let. Ceny tak byly nadéle
statem regulovany v fadé oblasti, zejména se to tykalo bydleni, vefejné dopravy,
zdravotnictvi, vzdélavani aj. Jak je patrné z uvedeného grafu, proces ,narovnavani”
cen na trzni trover v uvedenych oblastech vyznamné ovliviioval Uroveri dosahované
spotrebitelské inflace. Jeho priibéh byl ale z riznych diivodd nerovnomérny (rozhod-
nuti vlady, vyraznéjsi zmény cen vnéjsich vstupld apod.), avsak z dlouhodobéjsiho
pohledu je zfetelny trend ke snizovani vlivu zmén cen regulovanych polozek na cel-
kovou Uroven inflace. Zejména Udaje o strukturalnim vyvoji inflace v prvnim Ctvrtleti
2003 nastoluji otdzku, zda byl proces cenového ,narovnavani” jiz dokoncen (1.
zda jiz ceny regulovanych polozek odpovidaji skute¢nym nékladim a cinnosti jsou
ziskové) nebo zda jeSté u nékterych poloZek pretrvava znacny rozdil mezi cenou
trZni a regulovanou.

V souhrnu lze fici, Ze v letech 2001 — 2002 jiZ doslo (¢astecné i diky pfiznivému
vyvoji trznich faktord) k ,,narovnani” relaci i trovné prevazujici vétsiny regulovanych
cen. Neznamena to v3ak, Ze regulované ceny jako kategorie jiz neexistuji. Naddle
zUstavaji vyznamnou slozkou spotiebitelského ko3e, jejiZ stéld vaha dosahuje témé¥
20% a kterd zahrnuje 31 poloZek nebo souhrnd poloZek jednoho druhu. Oproti
pfedchozim rokdm se ale snfZil pocet poloZek s maximalnimi cenami, a naopak se

zvysil pocet poloZek s vécné usmérfiovanymi cenami.

Vedle toho v pfipadé nékterych cen regulovanych poloZek doslo k pfenosu pravo-
moci pfi usmérfiovani tvorby cen u nékterych vyznamnych regulovanych polozek
z vlady (MF) na regulacni Ufady. Tato instituciondini zména byla provedena v sou-
vislosti s odstranénim tzv. kizového financovani na pocatku roku 2002, které bylo
doprovodnym jevem u nékterych poloZek s tzv. maximalnimi cenami. Typickym
pfikladem byly ceny elektrické energie pro domdacnosti, které dodavateldm nepo-
kryvaly vynalozené ndklady. Proto tyto podniky musely hradit ¢ast ztraty plynouci
z levnéjsich dodavek pro domdcnosti ze ziskd, které byly vytvoreny na zékladé doda-
vek za vyssi ceny pro ostatni sektory v ekonomice. Obdobnd praxe byla napfiklad
uplatfiovdna i u zemniho plynu pro domdcnosti. V soucasné dobeé jiz ceny elektrické
energie a zemniho plynu pro domacnosti urcujfi regulacni Ufady, které na zakladé
rozboru skutecnych nakladd provadéji Upravu prislusné ceny. Jejich tlohou je zajistit



ochranu spotfebitele tam, kde prevaZuje monopolni postaveni prodavajiciho. Vlada

jiz program cenové deregulace nezpracovava.

V soucasné dobé jsou podle zakona ¢. 526/1990 Sb., o cenach, uplatiiovany dva
zpUsoby regulace cen. V prvnim pfipadé se jednd o ceny Gfedné stanovené, kam
jsou zahrnovany ceny pevné a ceny maximalni. Druhy zplsob cenové regulace je
zaloZen na vécném usmérfiovani cen. V minulosti byl vyuZit i tieti zpdsob regulace,
tzv. ¢asové usmérriované ceny, bylo to vsak pouze v prvnim roce liberalizace cen
v roce 1991. Soucasné je nutné poznamenat, Ze ceny regulovanych poloZek nejsou
zpravidla v urcité oblasti (napriklad ve zdravotnictvi) requlovany jednotnym zplso-
bem — v jejim rdamci mdZeme nalézt polozky jak s cenami maximalnimi, tak vécné
usmérnovanymi cenami.

V kategorii vécné usmérfiovanych cen Ize do cen promitnout pouze ekonomicky
oprdvnéné naklady pofizeni, zpracovani a obéhu zbozi doloZené v Ucetnictvi, pfi-
méreny zisk, dan a clo. PFislusny reguldtor pouze vymezuije, co nelze povazovat za
ekonomicky oprdvnéné naklady. Pouze ve vyjimecnych pfipadech (posty) reguldtor
stanovi jesté nejvyse pripustné castky pro nékteré vybrané sluzby ¢i urcitd pravidla
kalkulace jednotlivych nakladovych poloZek. Vécné usmérfiovany jsou napfiklad
ceny vodného, stocného, autobusové a Zelezni¢ni dopravy a tepelné energie pro
domacnosti. Tento zplsob cenové regulace je také pouzivan u postovnich sluzeb,
zdravotnictvi a odvozu odpadkd. Je také uplatiiovan u najemného druzstevnich bytl
postavenych s financni, Gvérovou a jinou pomoci druzstevni bytové vystavbé.

V reZimu maximalnich cen je v soucasné dobé regulovan cenovy vyvoj u relativ-
né malého okruhu poloZek. Patfi sem napfiklad nékteré léky a vétSina vykond
ve zdravotnictvi s regulovanymi cenami (u lékt vsak do vypoctu inflace vstupuje
pouze doplatek pacienta, nikoliv celkovéd cena léku), méstska hromadna doprava,
taxisluzba (stanoven( je v pravomoci mistnich organd), telekomunikace. Rezim
maximalnich cen je také prevazujici metodou regulace cen elektrické energie a ply-
nu. Vyvoj regulovanych cen ovliviiuji i celostatni a mistni poplatky, pfestoZe svym
charakterem nejsou cenami.

S prihlédnutim k dosazenému pokroku v deregulaci cen Ize ocekdvat, Ze celkova
spotiebitelskd inflace jiz bude ovliviiovana zménami regulovanych cen v mensi mite
nez tomu bylo v predchozich letech transformace. Soucasné vsak nelze vyloucit
vyraznéjsi dopady zmén regulovanych cen do inflace v disledku plisobeni faktord
Sokového charakteru (napriklad dopad vyrazného rlstu cen ropy na svétovych trzich
do ndkladd apod.).



GRAF I11.1

MEZIROCNI PRIRUSTKY SIRSICH PENEZNICH AGREGATU SE
POHYBOVALY NA NIZKE UROVNI

(v %)
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Definice penéznich agregatd

M1 = obézivo + neterminované korunové vklady

M2 =M1 + kvazi penize

L =M2 + statni pokladnicni poukazky (SPP) v portfoliu domacich
nebankovnich subjektd

TAB. 111.1

ANUALIZOVANE PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M2
INDIKUJI I NADALE NIzKY PRILIV PENEZ DO EKONOMIKY
(V %)

ANUALIZOVANE ZA
3 MESICE 6 MESICO

1 MESIC 1 ROK

Listopad 02 0,0 7,0 33 52
Prosinec 02 -2,2 -3,6 2,8 32
Leden 03 22 -0,2 7,0 33
Unor 03 03 11 28 37

Pozndmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-
zavého priméru délky 13

GRAF 111.2

NIZKY PRILIV PENEZ DO EKONOMIKY SE PROMITL PREDEVSIM
DO MEZIROCNICH PRIRUSTKU M2 V SEKTORU DOMACNOSTI
(v %)

30

Olyorls Is 7 lo i lweals s 7 le lin les

Domécnosti Podniky

I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

.1 MENOVY VYVOJ

[11.1.1 PenéZni agregaty

drovné a na nizké drovni setrval i v lednu a v tinoru 2003. Urcité zvyseni mezirocni-
ho pfirGstku penézni zdsoby v tnoru 2003 odréZelo vliv mirného oslabeni K¢, nikoli
zvyseni prilivu penéz do ekonomiky. Vyvoj penézni zasoby odpovidal neinfla¢nimu
vyvoji ekonomiky v podminkach oslabeni ekonomického rdstu. U Sirsiho penézniho
agregatu L pokracoval plynuly pokles meziro¢nich pfirGstk dany snizovanim objemu
statnich pokladnic¢nich poukazek v portfoliu nebankovnich subjektil. Oproti tomu
mezirocni prirdstky penéZniho agregdtu M1 vykazovaly i nadéle vysokou Urovef
s tendenci k rlstu.

Nizky pfiliv penéz do ekonomiky v obdobi prosinec 2002 az tnor 2003 je vysledkem
pomérné pozitivniho vyvoje Cistého Uvéru vladé (predevsim vlivem hospodareni stat-
niho rozpoctu), zpomaleni pfilivu kapitalu ze zahranici a zvySeni objemu nezictova-
nych poloZzek mezi bankami a klienty (tzv. floatu). Tyto faktory eliminovaly vliv ristu
Uvérové emise, ktery se projevil predevsim v prosinci 2002 a v lednu 2003.

Penézni agregdt M2

25,2 % v listopadu 2002 poklesl meziroc¢ni pfiristek penézniho agregatu M2 v pro-
sinci na 3,2 % a po lednové stagnaci vzrostl v dnoru 2003 na 3,7 %. Vzestup objemu
penéZni zasoby, ktery v pfedchozich tfech mésicich (zafi aZ listopad 2002) Cinil 24,3
mld. K¢, presel v obdobi prosinec 2002 aZ Unor 2003 v pokles 3 mld. K¢ Tendence
k nizkym meziro¢nim pfirGstkm M2 je zifejma i z anualizovanych sezonné ocisténych
prirGstkl za tfi mésice.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Snizen{ pfilivu penéz do ekonomiky se tykalo predevsim sektoru domdcnosti, kde
dosazena uroven od pocatku roku 1999, kdy zacala byt sektorovd struktura penézni
zasoby sledovéna. V tinoru 2003 se sice meziro¢ni pfiristek penézni zasoby zvysil na
2,0 %, i tak v3ak z(istavé pod prdmeérnou Urovni minulych let. Pod vlivem nizkych tro-
kovych sazeb na terminované vklady rostla penézni zasoba u domdacnosti predevsim
v segmentu obéZiva a neterminovanych vkladd. Objem korunovych terminovanych
vklad domdcnosti dlouhodobé klesa. Ve sledovaném obdobi prosinec 2002 aZ tnor
2003 poklesl 0 6,2 mld. K¢, a to i pres pokracujici rlist vkladG v rdmci stavebniho spo-
feni 0 19,7 mld. K¢ Objem vkladl v cizi méné v sektoru domdcnosti v tomto obdobi
(po ocisténi o kurzové vlivy) stagnoval.

V sektoru podnikd se meziro¢ni pfirGstek penéZni zasoby postupné zvySoval z 5,5 %
v prosinci 2002 aZz na 9,0 % v unoru 2003. Stejné jako v sektoru domdcnosti i v sek-
toru podnik{ se dlouhodobé uplatiiuje vliv nizkych trokovych sazeb, ktery usmériiuje
financni prostiedky podnikd predevsim do neterminovanych vkladd. V obdobi pro-
sinec 2002 aZ unor 2003 se piirlstek vkladd podnikové sféry tykal rovnéz hlavné
neterminovanych vkladd, ¢astecné téZ vkladl v cizi méné.



Penézni agregdt M1

Mezironi pfirGstky penéZniho agregatu M1 pokracovaly v obdobi prosinec 2002
aZ unor 2003 v kolisavém rGstu aZ k Unorové drovni 19,8 %. Projevoval se tak
dlouhodoby vliv nizkych trokovych sazeb na terminované vklady. Na vysokém mezi-
ro¢nim pfirGstku penéZniho agregatu M1 se podilel jak rlist neterminovanych vkladd
(v Unoru meziro¢né o 24 %), tak i obéZiva (10,6 %). Soucasné roste podil obéZiva na
penézni zasobé, z 12,1 % v listopadu 2002 na 12,3 % v Unoru. Anualizované sezon-
né ocCisténé prirlstky penézniho agregatu M1 za Sest mésicl ukazuji na tendenci
k pozvolnému poklesu, i kdyZ i nadale pravdépodobné zlistanou na vysoké trovni.

Penézni agregdt L

Mezirocni prirGstky penéZniho agregatu L postupné poklesly v obdobi prosinec 2002
aZ unor 2003 na dosud historicky nejnizsi troven 2,5 %. Tento vyvoj je dlsledkem
pokracujictho poklesu objemu statnich pokladni¢nich poukézek v drzbé nebankov-
nich subjekt, ktery zapocal jiz v ¢ervnu 2002 a béhem néhoZ se objem statnich
pokladni¢nich poukézek postupné sniZil ze 67,8 mld. K¢ na 38,7 mld. K¢ V rdmci
tohoto procesu nebankovni subjekty transferuji své financni prostfedky z kratkodo-
bych statnich pokladni¢nich poukdzek do vynosnéjsich stfednédobych dluhopisdi.
Anualizované sezonné ocisténé pfirlstky penézniho agregdtu L za 3 i za 6 mésicl
naznacuji tendenci k dalsimu poklesu.

[11.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

Uvérova emise upravena o mimoménové vlivy se v obdobi prosinec 2002 aZ unor
2003 zvysovala. Mezirocni priristek Uvért dosahl ke konci sledovaného obdobi 3,4 %
v nomindlnim vyjadfeni a 4,2 % v redlném vyjadfeni. Rlst Uvérd se projevoval zejmé-
na u domdcnosti. Naopak Uvéry poskytnuté nefinan¢nim podnikdm se v hodnoceném
obdobi s vyjimkou ledna 2003 sniZovaly.

Meziro¢ni dynamika avérl poskytnutych doméacnostem se v obdobi prosinec 2002 a7
nor 2003 zvysila o 1,4 procentnich bodl na 27,4 %. Nadale pretrvavala poptavka
domadcnosti po Uvérech urcenych k financovani bydleni. Uvedeny vyvoj byl podporo-
van urovni drokovych sazeb a byl konzistentni v roce 2002 s rlstem nové zahajené
bytové vystavby, se zvysenim poctu vydanych stavebnich povoleni bytovych staveb
a jejich orienta¢ni hodnoty. Uvéry poskytnuté domacnostem za dcelem financovani
bydleni vzrostly ve sledovaném obdobi o 7,6 mld. K¢, spotfebitelské o 4,6 mld. K¢
a ostatni o 1,3 mld. K¢ Podily uvedenych tii kategorif Uvéri na celkovych Gvérech
poskytnutych domdcnostem v obdobf prosinec 2002 aZ tnor 2003 stagnovaly. Tento
podil dosahl u dvérd na bydleni 56,2 %, u spotfebitelskych Gvérl 34,7 % a u ostat-
nich Gvérd 9,1 %.

Meziro¢ni pokles avérd poskytnutych nefinan¢nim podnikiim se v obdobf prosinec
2002 a7 tnor 2003 zpomaloval, a to na -2,2 %. Na uvedeném vyvoji se podilely Gvéry
nefinan¢nim podnikdm pod zahrani¢ni kontrolou. Jednalo se predevsim o kratkodobé
tvéry provozniho charakteru. Nefinan¢ni podniky tudiz v hodnoceném obdobi vyuzi-
valy k financovéni ekonomickych aktivit vedle vlastnich zdrojd i bankovni tvéry.

Uvedeny vyvoj dvérové emise se v obdobi prosinec 2002 aZz unor 2003 projevoval
i ve vyvoji celkové druhové struktury Uvérd. V hodnoceném obdobi se zvysil podil
provoznich Uvérd (o 0,6 procentniho bodu na 40,2 %) pfi stagnaci investi¢nich avérd
na drovni 29,4 %. Pokracovani rlistu podilu bylo dale zaznamenano u hypote¢nich

TAB. 111.2

VYVOJ ANUALIZOVANYCH SESTIMESICNICH PRIRUSTKU
PENEZNIHO AGREGATU M1 NAZNACUJE VYSOKE HOD-
NOTY MEZIROCNICH PRIRUSTKU M1 I 'V BUDOUCNOSTI

(v %)

1 MEsiC

ANUALIZOVANE ZA

3 MESICE

6 MEsIcU

1ROK

Listopad 02
Prosinec 02
Leden 03
Unor 03

18
34

2,9

2,5

20,3
30,8

8,7
1.9

22,6
25,7
17,7
16,0

18,2
18,6
17.2
19,8

Poznamka: Sezonné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktord

TAB. 111.3

ANUALIZOVANE SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY PENEZ-
NIHO AGREGATU L POTVRZUJI TENDENCI K POKLESU

(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3MESICE 6 MESICU
Listopad 02 -0,4 39 18 51
Prosinec 02 -2,1 5.2 1,0 3.2
Leden 03 1,6 3,7 43 28
Unor 03 -0,8 -5,2 -0,8 25

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

GRAF I11.3
UVEROVA EMISE SE ZVYSOVALA
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TAB. 111.4
SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE PRIRUSTKY
VZROSTLY

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Listopad 02 03 41 57 31
Prosinec 02 0,7 4,6 5,0 43
Leden 03 1,6 1,2 10,5 47
Unor 03 0,5 75 59 34

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence, restrukturalizaci tvérového
portfolia, vliv transformace Konsolida¢ni banky, st. pen. Ustavy, na Ceskou

konsolidaéni agenturu (CKA) a prevod pohledévek CSOB na CKA.

1"



GRAF I11.4
CNB SNIZILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
(V %)
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GRAF II1.5

TRZNI UROKOVE SAZBY PREVAZNE KLESALY
(V %)
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GRAF I11.6

UROKOVY DIFERENCIAL SE PRILIS NEMENIL
(v procentnich bodech)
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avérl (o 0,5 procentniho bodu na 9,5 %), u spotfebitelskych Gvérd (o 0,7 procent-
niho bodu na 7,5%) a u Uvérl ze stavebniho spofeni (o 0,5 procentniho bodu na
6,6 %). Z hlediska casové struktury Gvér( se v obdobi prosinec 2002 aZ tnor 2003
zvySovaly stfednédobé a dlouhodobé véry.

I11.2 UROKOVE SAZBY

Vyvoj urokovych sazeb v prvnim ctvrtleti 2003 byl ovlivnén dalSim sniZenim zéklad-
nich sazeb CNB. CNB pristoupila k Upravé viech svych zakladnich sazeb o 0,25 pro-
centniho bodu s platnosti od 31. 1. 2003. Limitni 2T repo sazba byla sniZena na
2,50 %, lombardni sazba na 3,50 % a diskontni sazba na 1,50 %. Tato Uprava byla
pro ¢ast trhu jistym prekvapenim, drokové sazby tim ziskaly novy impulz k dalSimu
poklesu. Ten byl podpofen po zvefejnéni zaporné inflace a zapisu z jednani bankovni
rady pocatkem Unora. Sestupny trend pokracoval i po Uspésnych primdrnich aukcich
statnich dluhopis(. Mezi dalsi faktory Ize zafadit sniZzenf klicovych sazeb ECB i dalsich
evropskych centralnich bank. Sestupnd tendence u sazeb s delsi splatnosti byla pod-
pofena obdobnym vyvojem v zahranici jako reakce na nejistotu spojenou s valecnym
konfliktem (pokles akciovych indext, rist cen dluhopist). V poloviné bfezna vsak
doslo k urcité korekci predchazejiciho poklesu. Urokové sazby zacaly rist v obdobi
zahdjenf valky v Irdku. Po nékolika dnech sazby opét mirné klesly. Na konci bfezna
se pohybovaly velmi blizko svych historickych minim. Néktefi d¢astnici trhu i nadéle
predpokladali, Ze CNB snizi své zékladni 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 prvniho Ctvrtleti 2003 postupné posunovala
na nizsi vynosovou hladinu. Jeji mirné negativni sklon se témér neménil. Primérmna
hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve srovnani s prosincem 2002 o 0,26 procentni-
ho bodu na 2,50 %, 1R PRIBOR o 0,25 procentniho bodu na 2,36 %. Rozpéti mezi
obéma sazbami doséhlo v bfeznu -0, 14 procentniho bodu (v prosinci -0,16 procent-
niho bodu).

Vynosova kfivka IRS se také posunovala na nizsi vynosovou hladinu, ovsem v porov-
nani s penéznim trhem ve vétsim rozsahu, zvIasté ve stfedni a delsi ¢asti kfivky. Proto
se jeji pozitivni sklon mirné sniZil. Pramérny spread 5R — 1R ¢inil v bfeznu +0,89 pro-
centniho bodu, spread 10R — 1R dosahl +1,73 procentniho bodu. Urokové sazby IRS
celkové klesly 0 0,3 a7 0,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranici, tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. V eurozoné byla repo sazba snizena 0 0,25 procentniho bodu na 2,50 %. V USA
se zakladni sazby nezménily, O/N sazba z(stala nastavena na 1,25 %. Kromé zmény
zakladnich sazeb byl vyvoj na penéznich trzich ovlivnén predevsim situaci v Irdku.
Tento faktor vsak pUsobil na tuzemské i zahrani¢ni Grokové sazby témér stejné, proto
jeho vliv na vyvoj Urokového diferencidlu byl omezeny. VySe trokového diferencialu
v{ci eurovym sazbam na konci bfezna dosahovala ve vsech splatnostech zapornych
hodnot (-0,1 az -0,2 procentniho bodu). Urokovy diferenciél vii¢i dolarovym sazbam
¢inil 1,0 aZz 1,1 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 3 aukce s origindlnimi splat-
nostmi 3R, 10R a 5R v celkovém objemu 34 mld. K¢. Poptévka v aukcich prevySovala
nabizené mnoZstvi dvojndsobné a7 trojndsobné, pfitom se jednalo o dosud nejvyssi
nabizené objemy. Pridmérné hrubé vynosy dosahly drovné 3,13 %, 3,92 % a 2,89 %.



Na trhu hypotecnich zéstavnich listd byly v tomto obdobi emitovény cenné papiry
v objemu 4,2 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala také na primarnim trhu korunovych
eurobond(, jejich nesplaceny objem na konci bfezna 2003 ¢inil 108 mld. K¢.

Na Upravy zdkladnich sazeb a zmény sazeb na financnim trhu reagovaly rovnéz kli-
entské Urokové sazby z avérl a vkladl. Dlouhodobd sestupnd tendence u nich trvé jiz
nékolik let, pouze obcas je kratkodobé prerusena. Nomindlni trokové sazby z novych
Gvérd dosahly v tnoru 3,9 %, terminové depozitni sazby ¢inily 2,1 %. V obou pfipa-
dech se jednd o posun na nejnizsi historické hodnoty. Urokova marze mezi celkovymi
dvérovymi a vkladovymi sazbami se udrZuje na konstantni drovni, v Unoru dosahla

3,9 procentnich bod.

Reélné trokové sazby® byly kromé poklesu nominélnich sazeb ovlivnény také tim, jak
se vyvijely cenové indexy. Ocekédvané indexy spotfebitelskych cen se stale pohybuiji
na vyssi hladiné neZ ocekdvané indexy cen prlimyslovych vyrobcl, prestoZe se jim
v posledni dobé podstatné pribliZily. Tato skutecnost se promitd do vySe jednotlivych
redlnych sazeb. Redlné sazby z nové poskytovanych uvérl doséhly v Unoru 2,2 %,
realné drokové sazby z terminovanych vkladd -0,3 %.

[11.2.1 Devizovy kurz

V prvnim Ctvrtleti roku 2003 se nominalni kurz koruny k euru pohyboval v rozme-
zl 31,2 az 32 CZK/EUR. Prmérna drover kurzu v tomto obdobi dosahla hodnoty
31,63 CZK/EUR. Tato vyse znamenala jeho stabilitu pfiblizné na drovni prvniho Ctvrt-
leti roku 2002 (meziro¢ni zména o 0,4 procentniho bodu).

Na oslabeni kurzu v lednu a7 na hodnotu 32 CZK/EUR (o 2 % oproti zacatku mésice)
se nejvice odrazily obavy trhu ze sldbnouci evropské ekonomiky a jejiho nepfiznivého
dopadu na ceskou ekonomiku. Korekci oslabovani pfineslo oznameni o opravé dat
schodku zahrani¢niho obchodu (15. ledna). Nicméné udalosti v Madarsku prispély ke
kratkodobému negativnimu néhledu na viechny mény ve stfedoevropském regionu
a to spolu se snizenim sazeb CNB 25 bazickych bodi (30. ledna) opétovné pfispélo
k oslabeni kurzu.

V unoru byl vyvoj mény svézan predevsim se zahrani¢népolitickym vyvojem, kterému
dominovaly jednak nejistoty spojené s ocekavanou vélkou v Perském zalivu a vladni
krizi v Polsku. Tyto nejistoty se odrazily v niZsi aktivité zahrani¢nich investor( ve
stfedoevropském regionu, v dlsledku které koruna oslabila v druhé poloving mésice
0 1,4 %.

Na zacatku mésice bfezna koruna spiSe posilovala jako reakce na pozitivni zpravy
z politické oblasti (vysloveni divéry vladeé), ale zvefejnéni horsiho neZ ocekdvaného
vysledku rdstu HDP (20. bfezna) zplsobilo oslabeni koruny pod trover 31,60 CZK/EUR.
Zavér mésice byl ve znamenf vyvoje valky v Irdku, kdy kurz pres urcité vykyvy déle
oslabil.

Kurz koruny vici americkému dolaru kopiroval pohyby kurzu eura vGci dolaru. Nej-
silnéjsi hodnoty od pocdatku roku 1999 doséhla koruna 11. bfezna, kdy jeji hodnota
byla 28,68 CZK/USD. Ctvrtletni priimér kurzu koruny k dolaru v meziro¢nim srovnani
zhodnotil v rozsahu téméf 19 %.

6/ Exante redlné trokové sazby: nomindini Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych vyrobct,
které ocekavala CNB v jednotlivjch mésicich; nominalni drokové sazby z vkladii a sazby PRIBOR jsou deflovény
indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavény subjekty finan¢nich trhai v jednotlivych mésicich.
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TAB. 111.5
PREBYTEK FINANCNIHO UCTU VZROSTL
(v mld. K¢)
1999 2000 2001 2002
Finan¢ni tcet 106,6 1480 1729 3403
Pfimé investice 2157 190,8 2083 2693
- Ceské v zahranici -3,1 1,7 -6,3 -6,8
- zahrani¢ni v CR 2188 1925 2146  276,1
Portfoliové investice 48,3 68,2 34,9 -46,7
- Ceské v zahranici 65,6 86,6 44 756
- zahrani¢ni v CR 17,3 18,4 30,5 28,9
Financni derivaty 0,0 1,4 3,2 -43
Ostatni investice -60,9 26,9 -67,1 122,0
1. Dlouhodobé investice -25,2 4,9 3,0 17,6
- Gvéry poskytnuté do zahranici -23,9 213 13 28,7
- Gvéry pfijaté ze zahrani¢i -1.3 26,2 43 111
2. Kratkodobé investice 35,7 31,8 64,1 104,4
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Index nominélniho efektivniho kurzu”/ nezaznamenal v bieznu oproti lednu pod-
statnou zménu (vzrostl 0 0,1 %), meziro¢né vsak posilil 0 2,6 %. Indexy efektivniho
realného kurzu kopirovaly vyvoj nominalniho efektivniho kurzu.

[11.2.2 Kapitalové toky

Financni dcet platebni bilance skoncil za rok 2002 historicky nejvyssim prebytkem
ve vysi 340 mld. K¢. Ve srovndni s rokem 2001 se prebytek financniho Uctu témér
zdvojnasobil. Hlavni pficinou vyrazného zvysenf prilivu kapitalu byl mimoradné vysoky
prodej majetku nerezident(im, ktery dosahl témér 180 mld. K¢ Na pfilivu kapitdlu se
dale podilely zisky nerezident( reinvestované v CR cca 60 mld. K¢, pfiliv zahrani¢nich
pfimych investic cca 40 mld. K¢, pokles kratkodobych zahranic¢nich aktiv bankovniho
sektoru cca 120 mld. K¢ a deblokace ruského dluhu viadou cca 20 mld. K¢. Cisty pfiliv
kapitalu byl zmimovan odlivem kapitdlu ve formé portfoliovych investic v rozsahu
témér 50 mld. K¢. Z velké ¢ésti se jednalo o nahrazeni méné vynosnych kratkodobych

Cisty pfiliv pfimych investic dosahl 269,3 mld. K¢ a ve srovnani s rokem 2001 se zvy-
Sil priblizné 0 30 %. Piliv pfimych zahranic¢nich investic ¢inil 276, 1 mld. K¢ (historicky
nejvyssi hodnota), byl viak ovlivnén mimofadné velkym prodejem majetku nerezi-
dentlm. Prodej statniho majetku nerezident(im predstavoval hodnotu 125,7 mld. K¢
a dominoval v ném prodej 97 % akcif Transgasu némecké firmé RWE za 124,5 mld.
K¢. Prodej soukromého majetku ¢inil 51,2 mld. K¢ a byl vyznamné ovlivnén odkupem
pfiblizné 40 % akcii Ceské spofitelny rozptylenych mezi drobné akcionaie majorit-
nim vlastnikem rakouskou Erste bank za 18,8 mld. K¢. Priliv pfimych zahranicnich
investic dosdhl 39,2 mld. K¢ a byl negativné ovliviiovan pokracujici ekonomickou
recesi v rozhodujicich investorskych zemich. Reinvestovany zisk firem ve vlastnictvi
nerezident( dosahl podle pfedbéznych odhadll cca 60 mld. K& Na pfilivu pfimych
zahranicnich investic se nejvyznamnéji podilelo Némecko, Nizozemsko a Rakousko.
Investice sméfovaly zejména do sluzeb spojenych s budovanim infrastruktury, zpraco-
vatelského primyslu, bankovnictvi a nemovitosti. Odliv pfimych investic do zahranici
se meziro¢né zvysil pfiblizné o 10 % a dosahl 6,8 mld. K.

Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil 46,7 mld. K¢ na rozdil od roku 2001, kdy byl
vykazan priliv ve vysi téméf 35 mld. K¢ Odliv zacal a7 ve druhé poloviné roku 2002
a vyvrcholil v poslednim ctvrtleti, kdy dosahl 53,5 mld. K¢ Zména financnich tok
byla ovlivnéna pohyby v oblasti dluhopist a to pfevazné rlistem zéjmu rezidentd
o zahranicni dluhopisy. Drzba zahrani¢nich dluhopist rezidenty se v roce 2002 zvysi-
la 0 67,8 mld. K¢, pficemZ ve Ctvrtém Ctvrtleti Cinil pfirGstek 40,2 mld. K& Na tomto
odlivu kapitélu se podilely pfevazné banky, které zvysily drzbu zahrani¢nich dluho-
pisd v pribéhu roku 2002 postupné o 53,8 mld. K¢ Jednalo se prevazné o zménu
struktury zahranicnich aktiv bank motivovanou vyssim vynosem. V roce 2002 se po
vice neZ roce obnovil zéjem rezidentll o zahranicni akcie, nékupy vsak zlstaly spise
nevyznamné (7,8 mld. K¢). Nerezidenti zvysili v pribéhu roku 2002 drzbu tuzemskych
dluhopist 0 37,9 mld. K&, v samotném ctvrtém Ctvrtleti 2002 vsak doslo k poklesu
drzby tuzemskych dluhopist o 12,6 mld. K¢ Drzba tuzemskych akcii nerezidenty
poklesla v priibéhu roku 2002 0 9 mld. K¢, od druhé poloviny roku vsak bylo patrné
mirné obnoveni zajmu o ceské akcie.

Operace s finan¢nimi derivéty vedly v roce 2002 ke snizeni prebytku finan¢niho Gctu
platebnf bilance o 4,3 mld. K¢.

71 Vézené podily na zahrani¢nim obchodu vcetné Ruska.



V oblasti ostatnich investic bylo dosaZeno cistého pfilivu kapitalu ve vysi 122 mld. K¢.
Rozhodujici polozku pfilivu predstavoval pokles kratkodobych aktiv komer¢nich bank
v zahranici, ktery doséhl 122,2 mld. K& Tento pokles byl v rozhodujici mife vyvolan
jednak snahou komercnich bank o zvy3eni vynosnosti jejich aktiv zménou jejich struk-
tury a jednak operacemi CNB sméfujicimi ke zmirnéni aprecia¢nich tlaki na korunu.
V oblasti vlddniho sektoru byl zaznamendm disty pfiliv kapitélu ve vysi 21,6 mld. K¢
spojeny predevsim s deblokaci dlouhodobych aktiv v Rusku.

V podnikatelském sektoru doslo k Cistému odlivu kapitalu ve vysi 15 mld. K¢, Po ocis-
ténf o technicky vliv zdctovani operace spojené s deblokaci ruského dluhu se jednalo
o mirny pfiliv kapitalu v rozsahu cca 5 mld. K¢ Ve srovnani se dvéma predchézejicimi
lety (cca 25 mld. K¢) se vsak jednd o vyrazné zpomaleni pfilivu dluhového kapitdlu
do podnikatelského sektoru, odraZejici nizsi investi¢ni aktivitu v dlisledku zpomaleni
hospodarského rlstu na rozhodujicich trzich.

Vyvoj devizovych rezerv v prvnim ¢turtleti 2003 nebyl ovlivnén operacemi CNB na
devizovém trhu, odrdZel pouze vliv kurzovych rozdild a drokové vynosy. Devizové
rezervy se zvysily v pribéhu prvniho Ctvrtleti 0 10,8 mld. K¢ na 725,4 mld. K¢, V do-
larovém vyjadreni dosahly vySe 24,7 mld. USD (oproti 31. 12. 2002 se zvysily o 1 mld.
USD, zejména vlivem oslabeni dolaru vGdi euru).

I11.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hodnoceni vyvoje hrubého domdciho produktu ve ctvrtém ctvrtleti 2002 a celém roce
2002 vychézi z revidovanych udaja CSU, které byly publikovany v bfeznu 2003.

Box:
Revize dat o vyvoji hrubého domdciho produktu z brfezna 2003

Tato komplexnéjsi revize dat zahrnuje nejen zpfesnéni odhadu vyvoje nékterych
veli¢in v roce 2001 a prvnich tfech Ctvrtletich roku 2002, ale i dpravy metodického
charakteru. Byly provedeny zejména tyto metodické a vécné Upravy:

e ve vsech ctrtletich roku 2001 byly presunuty dodavky destruktivni techniky
z tvorby kapitalu do vydajl vlady, coz ovlivnilo strukturu HDP, nikoliv jeho vysi;

e v souladu s poZadavky EU byla ve spolupraci s MF provedena zména vypoctu
nepfimych danfi z tzv. hotovostniho principu na princip narokovy (daf je stano-
vena na bazi predpisu dané);

e ve spolupraci s MF byl zpfesnén odhad vyse poskytnutych dotac;

e 7z odhadli HDP byly vyjmuty platby tuzemskych pojistoven a platby vyplyvajici
z jejich zahrani¢niho zajisténi, které souvisely se srpnovymi povodnémi.

Revize dat roku 2001 vyznamnéji nezménila dynamiku riistu domdci poptavky ani HDP.
Zmény se promitly predevsim do struktury domaci poptavky, nebot mély predevsim
metodicky charakter. Viyrazngji se v tomto roce zménila dynamika rlistu spotfeby vlady
(zrychleni rtistu) a hrubé tvorby fixniho kapitalu (zpomalent rdstu). Dale byla provedena
Uprava Cistého vyvozu, kterd znamenala prohloubeni jeho zaporné hodnoty. V pfipadé
roku 2002 provedené zpfesnéni odhadu HDP za prvni tfi ¢turtleti zménilo pohled na vyvoj
a strukturu HDP. U fixnich investic a spotieby domécnosti byly provedeny dpravy snizu-

GRAF 1111

DEVIZOVE REZERVY VZROSTLY V PRVNIM CTVRTLETI 2003
ZEJMENA DIKY OSLABENI DOLARU

(v mld. USD)

26 _
o o
% _

20

8

6

m

2

0

8

6lyo7  [wes (e [ioo 101 2 |03
GRAF 11112

PODLE POSLEDNICH ODHADU CSU SE HOSPODARSKY RUST
VE CTVRTEM CTVRTLETI 2002 DALE MIRNE ZPOMALIL

E mHﬂHﬂ I

=l ] ﬂm)HH
N B R
%\Hm lwo [w fwr fw fuw2 [ |

1 Podil domaci poptévky (v procentnich bodech)
= Podil ¢istého vyvozu (v procentnich bodech)
HDP (mezirotni zména v %)

15



TAB. 111.6

EKONOMICKY VYVOJ V ZEMICH HLAVNICH OBCHOD-
NICH PARTNERU NEVYTVAREL PROZATIM PODMINKY
PRO VYRAZNEJST POSILENI RUSTU CESKEHO VYVOZU

(meziro¢ni zména v %, Ctvrté Ctvrtleti 2002, sezonné ocisténo)

EUROZONA

EU-15

Hruby doméci produkt

Vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti
a neziskovych instituci

Vydaje viddy na konecnou spotiebu
Tvorba hrubého fixniho kapitalu

Domci poptavka

Vijvoz zboii a sluzeb

Dovoz zbozi a sluzeb

13
1,0

14
15

26

1.7

10
37
2,7

Pramen: Eurostat

TAB. 111.7

NA RUSTU DOMACI POPTAVKY A HDP SE PODILELA
PREDEVSIM SETRVALE ROSTOUCI SPOTREBA

DOMACNOSTI
(meziro¢ni zména v %)
2001 1102 1/02 /02 IV/02 2002
HRUBY DOMACI PRODUKT 3,1 2,6 21 17 15 20
AGREGATNI POPTAVKA 8,0 22 31 38 32 31
(doméci poptavka + vjvoz)
CELKOVA DOMACI POPTAVKA") 5,1 1.0 24 5,1 49 34
KONECNA DOMACI POPTAVKA2) 45 38 30 30 31 32
v tom:
Spotreba domacnosti 38 4.1 43 36 38 39
SpotFeba vlady 53 55 39 6,0 7.1 57
Tvorba fixniho kapitdlu 55 23 04 04 0,1 06
Spotfeba neziskovych instituci -4,.8 83 79 5,4 6,2 6.8
DOVOZ 7B0ZI A SLUZEB 136 18 43 6,1 49 43
VYVOZ 7B0ZI A SLUZEB 19 37 4,0 23 1,2 28
CISTY VYVOZ 7B0ZI A SLUZEB <1373 -255  -260 454 66,5 -1635

(saldo, mld. K¢)

1) véetné zmény stavu zasob; 2) bez zmény stavu zasob

jici rdst. Naopak u zésob doslo k dodatecnému zvyseni plivodnich hodnot. V désledku
korekce bilance zboZi i sluzeb na strané vyvozu doslo k prohloubeni zaporného cistého
vyvozu. V disledku této revize dat se tempo rlstu HDP za prvni tfi Ctvrtleti roku 2002
snizilo oproti pdvodnimu odhadu o 0,4 procentniho bodu.

Podle poslednich odhadti CSU o tvorbé a uZiti hrubého domaciho produktu se ekonomic-
ky rlist ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 jen velmi mirmé dale zpomalil. Ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim byl 0 0,2 procentniho bodu niZsi a dosahl 1,5 %. Za cely rok 2002 potom vzrostl
0 2 %. Na strané poptdvky byl jeho rlist ve ¢tvrtém Ctvrtleti podpofen rostoucimi vydaji
na konecnou spotfebu domacnosti i viady. Vzrostly i vydaje na tvorbu hrubého kapitélu,
avsak pouze diky zasobam, jejichz pokles byl nizsi nez v roce predchozim. Tvorba fixniho
kapitalu velmi mirmé klesala, resp. stagnovala na trovni srovnatelného obdobi pfedcho-
ziho roku. Vyrazné se zhorsilo saldo zahrani¢niho obchodu v meziro¢nim srovnani, a to
predevsim v bilanci sluZeb. V dlisledku toho se zaporny pispévek Cistého vyvozu k tvorbé
hrubého doméciho produktu déle zvysil. Rdst hrubého domaciho produktu byl ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2002 — stejné jako v predchozich dvou ctvrtletich — pouze vysledkem rostouci
doméci poptdvky. Na strané nabidky ekonomiky se na ekonomickém rlistu ve Ctvrtém
Ctvrtleti podilel v rozhodujici mite sektor sluzeb. Odvétvi prmyslu k rGstu hrubého doma-
ciho produktu nepfispélo, nebot hrubd pfidana hodnota v tomto odvétvi stagnovala. Ve
zpracovatelském prdmyslu se ale mirmné zvysila.

V pozadi postupného zpomalovani ekonomického rlstu ve ctvrtém Ctvrtleti a v pri-
béhu celého roku 2002 byl predevsim pretrvavajici slaby hospodarsky rdst v zemich
hlavnich obchodnich partnerd, tj. pfedevsim zemi EU a v jejich rdmci zejména SRN,
ktery sniZoval moznosti odbytu domécich exportné orientovanych vyrobcl. O tom
svédcilo vyrazné zpomaleni dynamiky rlstu vyvozu zboZi v roce 2002 ve srovnani
s rokem 2001. Navic trvajici meziro¢ni apreciace kurzu koruny oslabovala konku-
renceschopnost ceského vyvozu a soucasné zleviiovala dovozy, které tak vytvarely
Rast hrubého domdciho produktu byl ve druhé poloviné roku 2002 také nepfiznivé
ovliviiovan zprostfedkovanymi dopady srpnovych povodni, které se projevily ve vyraz-
ném poklesu piijmad z turistiky.

Podle poslednich Udaji o vyvoji hrubého doméaciho produktu v zemich EU, resp.
eurozony se hospodarsky rist v téchto zemich ve ctvrtém Ctvrtleti 2002 oproti
pfedchozimu ctvrtleti mirné oZivil. PfestoZe se v téchto evropskych zemich mirné
posilil rdst zahrani¢niho obchodu (v¢etné dovozu), rlist ¢eského vyvozu zbo?Zi se ve
Ctvrtém Ctvrtleti naopak zpomalil. Na mirném hospodarském rdstu zemi EU se podi-
lela i domaci poptavka, investi¢ni poptavka vsak podobné jako v CR nedosahovala
rovné srovnatelného obdobi predchoziho roku. Ur¢ité shodné rysy mél hospodarsky
vyvoj i na strané nabidky ekonomiky — nejrychlejsi rlst byl zaznamenén v odvétvich
obchod, doprava a telekomunikacni sluzby.

[11.3.1 Domdci poptdvka

Mezirocni rlist celkové doméci poptévky si ve Ctvrtém Cturtleti 2002 udrZel vysokou
dynamiku rlistu a dosahl 4,9 %. Na tomto rlistu se podilela pfedevsim rostouci spo-
tfeba domacnosti, kterd predstavuje zhruba ' celkového objemu doméci poptavky.
Pomérné rychle rostouci vydaje vlady na konecnou spotfebu vlady a zésoby také
prispély k rlistu celkové domaci poptavky. Pouze hruba tvorba fixniho kapitélu nedo-
sahovala Urovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku, a tak jeji pfispévek k ristu
celkové domdci poptavky byl mirné zéporny, resp. nulovy.



Investi¢ni poptdvka

Pokracujici oslabovani investi¢nich aktivit v ekonomice v prvnich tfech Ctvrtletich roku — GraFr 11113

2002 vyUstilo ve ¢tvrtém ¢tvrtleti v nevyrazny meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho  INVESTICE MEZIROCNE KLESALY, MIRA INVESTIC ALE STALE
o C oo . N, . DOSAHOVALA VYSOKYCH HODNOT

kapitdlu 0 0,1 %. Zastaveni rdstu investic bylo pfedevsim dlsledkem trvale slabé

vnéjsi poptavky (zejména v SRN), jejiZ negativni plisobent jiZ ve Ctvrtém Ctvrtleti pie- 4

vaZzilo pozitivni impulzy spojené s pfilivem zahrani¢niho kapitélu v podobé pfimych 4

zahranicnich investic. Mira investic se ve ¢tvrtém ctvrtleti priblizila vlivem sezonnosti ~ *°

40% (39,1 %), meziro¢né se vsak mirné snizila (o 0,7 procentniho bodu). %

Pokles celkovych investic ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 byl ddsledkem utlumené investi¢ni -

poptavky nefinancnich podnikd. V ostatnich sektorech se investice ve Ctvrtém Ctvrt- 15
leti mezirocné zvysily, i kdyZ vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitdlu v pfedchozich tfech 5
Ctvrtletich roku 2002 nepotvrzoval ve viech téchto sektorech trvaly rlst. Celkové se 0
investice sektoru nefinan¢nich podnikd meziro¢né snizily o 5,3 %, pricemz v ramai 5 ool o | w | w [wor] w [ w [ w ozl o [ | w |
zpracovatelského primyslu byl jejich pokles jesté hlubsi (-7 %). Presto si vsak tento Mira investic (v %)

sektor nadale udrZel rozhodujici podil na celkovych investicich (68,2 %). Firuba torba faniho kepiel ezt zména v %)

Vyvoj struktury investic velkych a stfednich nefinancnich podnikii z pohledu jejich  GraruL14 o

vlastnickych forem soucasné ukézal, Ze nejvyraznéji klesaly ve ¢tvrtém ctvrtleti inves-  VE STRUKTURE INVESTIC PREVAZOVALY INVESTICE
, N Lo o . L e NEFINANCNICH PODNIKU

tice vefejnych podnikd (mezirocné v béznych cendch o 47,7 %). Také investice firem e eurteti 2002, v %)

pod zahrani¢ni kontrolou a soukromych nefinanc¢nich podnikt nedosahovaly tGrovné

predchoziho roku, i kdyZ jejich pokles jiz nebyl tak hluboky (-15 %, resp. -14,5 %).
V rdmci zpracovatelského priimyslu byly investice® vice jak z poloviny (55,8 %) smé-
rovany do vyroby dopravnich prostfedkd a déle pak do prlimyslu potravin a pochutin, 21% /
vyroby kovi a kovovych vyrobkl a vyroby elektrickych a optickych pfistrojd. Struktu- [
rélni vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu podle jednotlivych odvétvi vsak soucasné \
naznacoval, Ze pokles investic nefinan¢nich podnikt nemél plosny charakter. V nékte-
rych segmentech sluzeb (obchod, sluzby pro podniky, vyzkum a vyvoj) investice rostly
v pribéhu celého roku 2002.

9%

Setrvale rostla v roce 2002 i investi¢ni poptavka domdcnosti. V samotném ctvrtém I3 Nefinantni podniky [ Finandni instituce
v , v . o - . . . , , , [ Vladni instituce [ Doméacnosti
Ctvrtleti se meziro¢ni rlst jejich investic zrychlil na 15,2 %. Rostouci sklon doméacnosti

k investicim byl ve znacné mife podporovan pfiznivymi podminkami pro cerpani hypo-

te¢nich Gvért a dalsimi specifickymi faktory zvysujicimi zajem domacnosti o investice

do bydleni (zejména ocekdvani budouciho vyvoje poptévky na trhu realit). Pomérné GRAF I1L15

rychlej rostly ve étvrtém étvrtvlf;ti [ in\v/esticel\vllla'dniho sevktoru véletné ngzisvkgvych 0193~ GpOTRERA DOMACNOSTI ROSTLA JiZ SESTNACTE CTVRTLETI
nizaci (0 9,5%). Nejvyraznéji se vsak zvysily — po pfedchozim meziro¢nim poklesu v rape

— investice finan¢nich instituci (73,9 %). Celkovy vyvoj investic viak tento narlst —(mezrocnizménav %)

neovlivnil, nebot jejich podil na celkovych investicich je velmi nizky (1,6 %). 5

Spotrebitelska poptavka

Podle poslednich Udaji CSU pokracoval pomémé silny riist spotfebnich vydaji
domacnosti i ve Ctvrtém ctrtleti 2002. Jejich setrvaly rlst je vykazovan jiz Ctvrtym -
rokem. Oproti pfedchozimu ctvrtleti se mezirocni rlist spotfebnich vydajd doméacnosti
zvysil jen nevyrazné a doséahl 3,8 %. Za cely rok 2002 pak vzrostly 0 3,9 %. Stejné 1
jako v predchozich cturtletich byl vyvoj redlnych spotfebnich vydaji domdcnosti
ovliviiovan nejen mirou riistu disponibilniho diichodu, ale i vy3i inflace a ocekavanim 0 [woo| n [ [ [vor | | [ [woz| [ | w |
budouciho vyvoje ekonomiky a finan¢ni situace domacnosti. Spotieba domacnosti

8/ Rozumi se hmotné i nehmotné investice. Udaje o struktufe jsou propocteny z béznych cen.
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Podil cistého vyvozu na HDP ve s.c.roku 1995
Podil Cistého vyvozu na HDP v b.c.

Rist hrubého nomindlniho disponibilniho diichodu domécnosti se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2002 oproti predchozimu Ctvrtleti miré zrychlil (meziro¢né na 3,2 %). Na dosaZeném
ristu se v rozhodujici mite podilely mzdy a platy, pfedstavujici téméF polovinu béZnych
ptijml doméacnosti. Také pomérné rychle rostouci pfijmy ze socidlnich davek (o 5,3 %)
a velmi rychle rostouci piijmy z ostatnich béznych transfer(i (pfedevsim néhrad neZivot-
niho pojisténi) prispély k rstu pfijmd domdcnosti ve ctvrtém Ctrtleti. Pouze dlchody
z vlastnictvi (drokd, rozdélovanych dlichodd spolecnosti) i ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné
klesaly. Obdobné jako v predchozim Ctvrtleti rostly celkové disponibilni nomindini prijmy
domacnosti ve ctvrtém Ctvrtleti rychleji (3,2 %) neZ jejich nomindini vydaje na individudlni
spotfebu (2,5 %). Za této situace se sklon domécnosti k Usporam, méfeny mirou hrubych
Uspor, oproti predchozimu Ctvrtleti i v meziro¢nim srovndni zvysil jen nevyrazné na 6,1 %.
Této urovné doséhla mira dspor i v celém roce 2002.

Rychle klesajici inflace? v roce 2002 podpotila riist redlnych vydajti domécnosti na
konecnou spotfebu. Zejména prispéla k tomu, Ze se rist spotfebnich vydajd domdc-
nosti udrzel pfi zminéném rdstu nomindlnich pfijma na Urovni kolem 4 %. Bylo zfej-
mé, Ze nizka inflace stimulovala domacnosti k realizaci cenové vyhodnych nakupd.
Rast redlné soukromé spotfeby byl také castecné podpofen Cerpanymi pdjckami
domadcnosti u financnich a nefinancnich instituci. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2002 vzrostly
Cisté pljcky domacnosti (veetné leasingl a splatkovych prodejt) oproti predchozimu
Ctvrtleti 0 15,3 mld. K¢, co? predstavuje zhruba 5 % vydaji domdacnosti na individu-
aIni spotfebu. V meziro¢nim srovnani se ale ¢isty priristek'? pijcek snizil. Pokracu-
jici, i kdyZ nizsi mezirocni pfirGstek pGjcek svédcil o ochoté domdcnosti zadluZit se
a 0 pomérné pozitivnim vnimani ekonomické situace.

Poptavka vlddy

Konecnd spotfeba vlady se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 mezirocné zvysila o 7,1 %,
v celém roce 2002 pak 0 5,7 %. Jeji rst byl v souladu s rozpoctovymi zadméry pro
rok 2002. Zadné z hlavnich poloZek nepekrocila upraveny rozpocet, ve kterém byly
vyraznéji zvyseny vydaje v poloZce neinvesticni ndkupy a souvisejici vydaje. Tato dpra-
va se tykala predevsim zaméstnaneckych plat(, které tak meziro¢né vzrostly o 8,6 %.
Nakup materidlu prevysil skute¢nost roku 2001 o cca 1,7 %, coZ souviselo s odstra-
fovanim nasledkd srpnovych povodni (ochranné pomdcky, zdravotnicky materidl).
Cerpani neinvesti¢nich transferd pfispévkovym a podobnym organizacim bylo
v souvislosti s reformou vefejné spravy (pfevody zfizovatelskych funkci a finan¢nich
prostfedkl z kapitol na kraje) provézeno celou fadou zmén a v ddsledku toho tempo
jejich ristu nedosahlo trovné predchoziho roku. Dotace obcanskym sdruZenim, cirk-
vim a cirkevnim organizacim, které predstavuji podstatnou ¢ast neinvesti¢nich dotaci
neziskovym a podobnym organizacim, byly cerpany zhruba na Urovni pfedchoziho
roku. Bez vyraznych zmén oproti pfedchozimu roku byly také Cerpany neinvesti¢ni
transfery vefejnym rozpoc¢tdm centralni drovné (transfery fondtim socialniho a zdra-
votniho pojisténi a transfery statnim fonddm).

[11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka
Nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb (ve stalych cendch roku 1995) ve

Ctvrtém Ctvrtleti 2002 pokracoval. Jeho prispévek k hospodaiskému rlistu byl proto
jiz tieti Ctvrtleti v fadé zaporny a prohloubil se (Graf 111.12). Vyrazné zvyseni zapor-

9/ Méfend defldtorem spotieby domacnosti. Napiiklad ve ¢tvrtém ctvrtleti 2002 spotiebitelské ceny méfené deflato-
rem spotfeby domacnosti mezirocné poklesly o 1,3 %. Tento pokles pravdépodobné souvisel s mezirocni apreciaci
kurzu koruny, ktera piisobila na pokles cen dovazeného zbozi.

10/ Rozumi se piiristek zohlediujici cerpani a spldceni pajcek.



ného Cistého vyvozu (mezirocné o 15,1 mld. K¢ na -66,5 mld. K¢) bylo stejné jako
v pfedchozim ctvrtleti predevsim dlsledkem zhorSenf bilance sluZeb. Zaporné saldo
obchodni bilance se prohloubilo jen mirné. Podil zaporného Cistého vyvozu na hru-
bém domdcim produktu se vyznamné zvysil (mezirocné o 3,8 procentnich bodd).

V pozadi pokracujiciho nepfiznivého vyvoje bilance sluzeb bylo zejména dalsi zhor-
Senf salda dil¢i bilance ostatnich sluzeb a ddle téZ bilance cestovniho ruchu. Bilance
cestovniho ruchu se vyznamné zhorsila jiZ ve tfetim Ctvrtleti 2002 po srpnovych
povodnich, které zpUsobily vyrazny pokles pfijm@ z cestovniho ruchu. Prebytek bilan-
ce cestovniho ruchu se ve tfetim ctrtleti mezirocné snizil o 11,3 mld. K¢ (v béZnych
cendch). Ve Ctvrtém cCtvrtleti se tento negativni vyvoj jiz zmirnil a prebytek se sniil
jen 0 4,6 mld. K¢ Zvysujici se zdporné saldo bilance ostatnich sluZeb bylo zejména
vysledkem klesajicich prijma v disledku nizké vnéjsi poptévky, ale soucasné i ristu
vydajl v disledku zvysujici se poptavky po ostatnich sluzbach v tuzemsku.

Na rozdil od vyvozu sluZeb vyvoz zboZi ve Ctvrtém Ctvrtleti nadéle rostl (o 4,9 %),
i kdyZ pomaleji nez v pfedchozim ctvrtleti. Promital se zde vliv nizké vnéjsi poptavky
a pretrvavajici apreciace kurzu koruny, coZ potvrzoval i celkové pomalejsi rlist vyvozu
zboZi v celém roce 2002 neZ v roce pfedchozim. Tempo rlstu dovozu zboZi se ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti také sniZilo (na 4,4 %). Predstih tempa rlistu vyvozu zboZi pfed dovozem
zboZi se vak udrZel v priibéhu celého roku 2002.

V béZnych cendch se vyvoz zboZi ve Ctvrtém Ctvrtleti viivem vyraznéjsi meziro¢ni apre-
ciace kurzu koruny mimé snizil (o 1,5 %). Jeho strukturini vyvoj'" ale nesignalizoval
vyznamnéjsi zmény oproti pfedchozimu obdobi. SniZeni vyvozu do vyspélych trznich
ekonomik (-1,7 %) bylo stejné jako v predchozim ctvrtleti ponékud miméjsi nez
pokles vyvozu do statd s pfechodovou ekonomikou (-3 %). Vyvoz do zemi vyznam-
nych obchodnich partnert — SRN a Slovenska — se pfitom sniZil vyraznéji (o 6,3 %,
resp. 5,9 %). Ve struktufe vyvozu naddle dominovaly zemé s vyspélou trzni ekono-
mikou (Graf 111.19). V rdmci komoditni struktury bylo patrné pokracovani pozitivniho
trendu meziro¢niho rdstu podilu vyvozu komodit o vy$3i pfidané hodnoté. Ve struktu-
fe vyvozu dominovaly strojirenské a elektrotechnické komodity, jejichZ podil na vyvo-
zu se déle mirmné zvysil (mezirocné o 0,5 procentniho bodu na 56,7 %). Naopak podil
vyvozu potravin, surovin a polotovard se snizil 0 0,9 procentniho bodu na 12,2 %.

Stejné jako u vyvozu byl v pfipadé dovozu v béZnych cendch ve Ctvrtém Cturtleti
stale jesté patrny snizujici vliv kurzové apreciace (-2,2%). K jeho poklesu pfispél
predevsim dovoz pro investice, ktery se mezirocné snizil 0 5,6 %. Vyvoj dovozu pro
mezispotfebu jiz ale signalizoval znatelné zmirnéni poklesu oproti pfedchozim tfem
Ctvrtletim (-1,4 %). Pouze dovozy pro konecnou spotfebu ve Ctvrtém Ctvrtleti mezi-
ro¢né mirné rostly (0 0,5 %).

I1l.4 TRH PRACE

Vyvoj hlavnich indikdtorG trhu prace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 a na pocatku roku 2003
nenaznacoval zmény trendd oproti pfedchozimu obdobi. Nesoulad mezi poptavkou
po praci a jeji nabidkou se déle prohloubil. V podminkédch slabé vnéjsi poptdvky,
pokracujici restrukturalizace a racionalizace vyrobnich ¢innosti na strané nabidky
ekonomiky se zvySovala nezaméstnanost. Tento vyvoj dokumentoval snizujici se
pocet volnych pracovnich mist, zvysujici se sezonné ocCistény pocet nezaméstnanych
osob a rostouci mira nezaméstnanosti. Sldbnouci poptavka po pracovni sile pfispéla

11/ Déle uvadéné tdaje o strukturalnim vyvoji dovozu a vyvozu jsou v béZnych cenach.
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VYVOJ VYVOZU NEPRIZNIVE OVLIVNIL VE CTVRTEM CTVRTLETI
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VYVOZ ZBOZI BYL SMEROVAN PREDEVSIM DO ZEMI
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GRAF 111.21
POKLES PRACOVNICH MIST V ZAMESTNANECKEM POMERU BYL
VYROVNAVAN ROSTOUCIM POCTEM SAMOSTATNYCH
PODNIKATELU
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF 111.23

MIRA NEZAMESTNANOSTI SE NA POCATKU ROKU 2003
DALE ZVYSILA
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ke zmirnéni rGstu prdmérnych nomindlnich mezd. Ve ctvrtém Ctvrtleti se zpomalil
i rist primérmné redlné mzdy. O postupném pfizplisobovani mzdového vyvoje vyvoji
produknich velicin svédcilo i vyraznéjsi zpomaleni rdstu nominélnich jednotkovych
mzdovych nakladd ve Ctvrtém Ctvrtleti. Jejich meziroc¢ni rlist byl vsak na makrodrovni
nadale relativné vysoky, a to predevsim v dlsledku vysokého ristu mezd v nepodni-
katelském sektoru po Upravé mzdovych tarifd v roce 2002. V ramci podnikatelského
sektoru byl vyvoj mzdové naroc¢nosti produktu diferencovany. Priznivy vyvoj byl vyka-
zovan v primyslu, kde NJMN jiZ druhé ctvrtleti v fadé mezirocné klesaly.

[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Postupny mirny rdst zaméstnanosti projevujici se v prvnich tfech ctvrtletich roku 2002
se ve Ctvrtém Ctvrtleti zastavil. Podle poslednich Gdaji Vybérového Setfeni pracovnich
sil (VSPS) se celkovy pocet zaméstnanych osob v narodnim hospodafstvi ve ¢tvrtém
Ctvrtleti v meziro¢nim srovndni zvysil o 1,3 % (ve tfetim Ctvrtleti to bylo o 1,4 %).
V absolutnim vyjadfeni to znamenalo zvySeni poctu zaméstnanych osob o 60,2 tis.
osob. Obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti strukturalni vyvoj celkové zaméstnanosti
indikoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti pomérné silny meziro¢ni narlst zaméstnanosti v katego-
rii podnikatell (mezirotné o 13 %). Tento jev byl patrny zejména v odvétvich sluzeb
jako je obchod, nemovitosti, sluzby pro podniky, vyzkum a vyvoj. Také ve stavebnictvi
byl zaznamenén jejich vyraznéjsi nérist. Naproti tomu v kategorii zaméstnancd,'?
ktefi se podileji na celkové zaméstnanosti cca 83 %, byl pfedchozi rist trvajici nékolik
Ctvrtleti vystfidan ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocnim poklesem o témér 1 %. Tyto struktu-
ralni zmény svédcily o tom, Ze podniky ve vétsi mife reagovaly na sniZovani zejména
vnéjsi poptdvky v predchozim obdobi a uvolnéné pracovni sily hledaly uplatnéni jako
samostatni podnikatelé.

Zhorsujici se situaci na trhu prace v kategorii zaméstnanc naznacovalo i Setfeni
vyvoje zaméstnanosti provadéné podnikovou metodou. Podle predbéznych udajl
CSU se pocet zaméstnanc(i v podnikovém sektoru mezirocné snizil o 1,9 %. Pfitom
vyraznéji nadale klesala zaméstnanost v podnikatelském sektoru (o 2,2 %), v nepod-
nikatelském sektoru bylo sniZeni zaméstnanosti stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti
nevyrazné (o 0,5 %). Bylo pfitom vyznamné, Ze pokles zaméstnanosti mél z odvétvo-
vého pohledu téméf plo3ny charakter.' Vyjimkou byla pouze nékterd odvétvi sluzeb
jako je obchod, pohostinstvi a ubytovani, zdravotnictvi, veterindrni a socidlni sluzby.

V pozadi snizujici se zaméstnanosti v kategorii zaméstnanc( byl nadale zpomalujici se
hospodarsky rlst odraZejici zejména slabou zahrani¢ni poptavku a negativni dopady
apreciace kurzu koruny. Také pokracujici restrukturalizace ekonomiky a racionalizace
vyrobnich ¢innosti vedly k poklesu zaméstnanosti. Je pravdépodobné, Ze pravé apreciace
kurzu koruny oslabujici konkurenceschopnost domdcich vyrobcd znatelné stimulovala
proces racionalizace vyroby v prdbéhu roku 2002. V pribéhu celého roku 2002 nabidka
volnych pracovnich mist nedosahovala drovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku.
Ve ¢tvrtém Cturtleti se tento problém dale prohloubil. Zatimco v lednu 2002 byla nabidka
volnych mist v meziro¢nim srovnani nizsi o 1,8 tis. mist, ke konci bfezna 2003 to jiZ bylo
0 cca 8 tis. mist. Soucasné se zhorsil pomér mezi poctem uchazeci o zaméstnani a po-
¢tem volnych pracovnich mist. V bfeznu 2003 pfipadalo na jedno volné pracovni misto
pfiblizné 12,8 uchazecl, coZ znamend v porovnani se stejnym mésicem predchoziho roku
nardst o 3 uchazece. Pfitom nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile pretr-
vaval v regionalni, profesni i kvalifikacni strukture.

12/ Rozumi se v¢etné ¢lend produkenich druzstev.
13/ Nejvyraznéji klesala zaméstnanost v odvétvi dobyvani nerostnych surovin (mezirocné o 8,3 %), stavebnictvi
(0 5,8 %), penéznictvi a pojistovnictvi (0 4,4 %) a ve zpracovatelském primyslu (o 3,9 %).



Klesajici nabidka volnych pracovnich mist zvySovala nezaméstnanost. Nar(stal pocet
registrovanych nezaméstnanych osob, ke konci bfezna se jejich pocet v porovndni se
stejnym obdobim pfedchoziho roku zvysil o cca 56,5 tis. osob. Stejny trend vykdzal
i meziroCni sezonné ocistény vyvoj registrované miry nezaméstnanosti. Mira neza-
méstnanosti poprvé od roku 1990 presdhla na pocatku roku 2003 hranici 10 %.
Podle poslednich Udajd za brezen byla v meziro¢nim srovnani o 0,9 procentniho bodu
vy$8i a dosdhla 10 %. Z regiondlniho pohledu byla mira nezaméstnanosti znacné
diferencovand, nejvy$si byla nadéle v regionech severnich Cech a severni Moravy.
Miru nezaméstnanosti vy33i neZ 12 % vykazalo v bfeznu 23 okres(.

Rostouci pocet nezaméstnanych osob se promitl do kratkodobé nezaméstnanosti (do
1 roku). Mira kratkodobé nezaméstnanosti se podle Udajd MPSV ve Ctvrtém Ctvrtleti
2002 v porovndni s pfedchozim ctvrtletim zvysila 0 0,3 procentniho bodu na Urover
6,2 %. Vzrostla i mira dlouhodobé nezaméstnanosti — podle ddajt MPSV to bylo na
dosud nejvyssi hodnotu, kterd cinila 3,6 %. Z podrobnéjsich analyz trhu prace bylo
pfitom patrné, Ze jeji pozvolny rist nebyl pouze dtsledkem faktordl spojenych s re-
strukturalizaci ekonomiky, ale také nizké mobility pracovnich sil v CR.

[11.4.2 Mzdy a produktivita

SniZujici se poptavka po pracovni sile pfispéla k dalSimu zpomalovani rlistu primér-
nych nominalnich mezd. To bylo patrné predevsim v podnikatelském sektoru, kde
byl tento jev ve Ctvrtém ctvrtleti 2002 zaznamenan ve vSech odvétvich s vyjimkou
obchodu a penéZnictvi a pojistovnictvi. Bylo zfejmé, Ze rostouci nezaméstnanost
posilovala pozici zaméstnavateld pfi rozhodovani o vysi mzdy. Zpomalil se i rGst pri-
mérné nominalni mzdy v nepodnikatelském sektoru, pfesto vsak nadéle dosahoval
v dlisledku bfeznové Upravy mzdovych tarifd pomémé vysokych hodnot (meziro¢né
10,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti).

Pfizplsobeni mzdového vyvoje snizené poptdvce po pracovni sile se projevilo ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2002 i u prdmérnych redlnych mezd. Po vyraznéjsim ndrlistu ve druhém
a tfetim Ctvrtleti se mezirocni rlist mezd ve sledovanych organizacich v poslednim
Ctvrtleti roku 2002 zpomalil na 6,3 %. K uvedenému je nutno poznamenat, Ze
pomérné rychly meziroc¢ni rlst redlnych mezd od druhého ctvrtleti 2002 byl vyznamné
posilovan rychle klesajici inflaci. VIiv vyrazného snizeni inflace na vyvoj primérnych
redlnych mezd v roce 2002 potvrzuje i jejich souhrnny vyvoj v roce 2002 — prestoze
se mezirocni rdst primérné nomindlni mzdy zmirnil (oproti roku 2001 o 1,2 procent-
niho bodu), rtist redlnych mezd diky vyraznéjsimu poklesu inflace naopak zesilil.

Vyvoj ndrodohospodaiské produktivity prace ve Ctvrtém ctvrtleti 2002 potvrdil pokra-
Cujici zpomalovani tempa meziro¢niho riistu, které bylo patrné v priibéhu celého roku
2002 (Tab. 111.8). Tento trend lIze vidét jako disledek zpoZdujici se reakce podniko-
vého sektoru na oslabovani ekonomické aktivity v oblasti zaméstnanosti, kterd je
odrazem nejistoty (oCekavani) opétovného oZiveni poptavky. Pro vyvoj inflace je vsak
klicovy vzajemny vyvoj produktivnich a mzdovych velicin. Vyraznéjsi zpomaleni rlstu
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd ve Ctvrtém Ctvrtleti oproti predchozim
dvéma ctvrtletim roku 2002 svédcilo o snizeni mzdové narocnosti produktu na mak-
rodrovni. K pfiznivéjsimu vyvoji NJMN pfispélo predevsim zminéné zpomaleni rlstu
prdmeérnych nominalnich mezd v podminkach zhorujici se situace na trhu préce,
které se projevilo ve znatelngjsim oslabeni rdstu objemu mezd a platd v ndrodnim
hospodarstvi (mezirocné ze 7,6 % ve tietim Ctvrtleti na 5,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti).
Pfesto byl dosaZeny 4,2% meziro¢ni rist NJMN ve Ctvrtém Ctvrtleti nadale pomérné
rychly. Pficinou byly predevsim rychle rostouci mzdy v nepodnikatelské sféfe. Na vyssi
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ZRYCHLUJICI SE RUST PRODUKTIVITY V PRUMYSLU PRIZNIVE
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Index svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU
Ropa Brent (CSU)

dynamice rdstu NJMN se podilela i nékterd odvétvi podnikatelského sektoru, napfi-
klad stavebnictvi.

Naproti tomu v odvétvi prdmyslu, které pokryvd cca 40 % zaméstnancl statisticky
Setfenych organizaci, byl vzdjemny vyvoj mzdovych a produktivnich velicin i ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti priznivy. Produktivita prace rostla znatelné rychleji neZ prdmeérnd redlna
mzda (9,3 %, resp. 4,9 %). Vyraznéjsiho rdstu produktivity prace bylo v prlimyslu
dosahovano realizaci novych investic (zahrnujicich zavadéni novych technologii) a po-
stupnou racionalizaci vyrobnich ¢innosti, které vedly k efektivnéjsimu Fizeni vyroby
a vstupd. Tyto vlivy pfispély ke snizovani mzdové naro¢nosti vyroby (Graf 111.26).

Dosavadni pomérné rychly rdst nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladd na
makrourovni neved| ke zrychleni riistu cen. Ceny vyrobcll i spotiebitelské ceny klesaly
nebo vykazovaly jen velmi mirny rdst. Ddvodem byly prevézné klesajici ceny dovozu
a silné konkuren¢ni prostfedi na maloobchodnim trhu, které nevytvarely podminky
pro promitnuti poptdvkovych, pfip. mzdovénakladovych tlakd do cen.

I11.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich ndkladovych indikdtor( a cen vyrobcl v prvnim ctvrtleti 2003 potvr-
zoval pokracovani trendl z pfedchoziho Ctvrtleti. Pfedevsim doslo na svétovych trzich
k dalsimu vyraznému zrychlenf rlistu cen ropy a obnovil se rlist cen zemniho plynu.
Cenovy rlst ostatnich surovin a komodit na svétovych trzich na poc¢atku roku 2003
dale neakceleroval, avsak nadale dosahoval u vétsiny komodit relativné vysokych
hodnot. Pfesto ceny dovozu stéle jesté mirné mezirocné klesaly, nebot proinflacni
pusobeni zvysujicich se cen nékterych vstupl bylo kompenzovano pretrvévajici mezi-
ro¢ni apreciaci kurzu koruny. Pokles cen dovozu se pouze zmirnil. V pfipadé cen ropy
se vsak rlst korunovych dovoznich cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2002 iz obnovil a ndvazné
prispél k vyraznéjSimu narlstu cen v odvétvich zabyvajicich se zpracovanim produktd
z ropy. V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu se ceny vyrobcl v prvnim
Ctvrtleti stale jesté pohybovaly mirné pod Urovni srovnatelného obdobi pfedchoziho
roku. Nejvyraznéji nadale klesaly ceny zemédélskych vyrobcli a nédvazné i ceny vyrob-
cl v potravinaiském prdmyslu. Ve stavebnictvi a trznich sluzbach, kde je cenovy vyvoj
ovliviiovan predevsim faktory domaciho pivodu, se rdst cen zpomalil. V souhrnu
vyvoj cen vyrobcd v prvnim Ctvrtleti 2003 stéle jesté vytvarel podminky pro udrZeni

vétvich zpracovani ropy ved| ke zrychleni rdstu cen pohonnych hmot.
[11.5.1 Dovozni ceny

Vyvoj svétovych cen dovaZenych komodit, méfeny indexem svétovych cen priimyslo-
vych surovin a potravin CSU," potvrdil v prvnim ¢tvrtleti 2003 obrat k opétovnému
rdstu cen, ktery zapocal v poslednim ctvrtleti roku 2002. V pozadi postupného
oslabovéani meziro¢niho poklesu béhem prvnich tif Ctvrtleti roku 2002 a od Ctvrtého
Ctvrtleti vyrazné rostouciho celkového indexu svétovych cen CSU (na 21,2 % v bfez-
nu) byl predevsim vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich. Velmi rychle
rostly predevsim ceny ropy. Postupna akcelerace meziro¢niho riistu cen ropy vsak byla
patrnd jiz od cervence roku 2002, kdy byl vykazén jejich mirny 1,8% rGst po delSim
obdobi meziro¢niho poklesu. V prosinci 2002 jiz dolarova cena ropy Brent meziro¢né
vzrostla 0 44,2 % a v prvnich dvou mésicich roku 2003 jeji meziroc¢ni rlst dale akce-
leroval az na 58,5 %. V bfeznu 2003 se pak jeji rGst zmirnil na 23,2 %.

14/ Tento index je propotitavan CSU na bazi cen vyjadienych v zahrani¢nich ménach.



U zemniho plynu, jehoZ ceny zpravidla s urcitym zpoZzdénim reaguji na vyvoj cen ropy,
se cenovy rdst obnovil az na poc¢atku roku 2003. Podle poslednich Udajd ceny plynu
v bfeznu 2003 mezirocné vzrostly o 25,9 %, zatimco jesté v lednu pfedchoziho roku
vyrazné mezirocné klesaly (o 28,4 %). V pfipadé kovd, potravin a dalsich dovdZenych
surovin jiz cenovy rast v prvnim Ctvrtleti 2003 neakceleroval a u fady komodit se
dynamika jejich rlistu ¢astecné zmirnila. V jednotlivych skupindch dovézenych surovin
byl vsak cenovy vyvoj znacné diferencovany. Napfiklad mezirocni cenovy rlist textil-
nich surovin v bfeznu 2003 pfesahoval 20 %, naproti tomu ceny kov({ vzrostly pouze

0 0,9 %.

Pokracujici akcelerace rlistu cen energetickych surovin spolecné s trvajici relativné
vysokou dynamikou cenového rlistu vétsiny ostatnich skupin dovézenych komodit
se navazné promitala do cen dovozu v korunovém vyjadreni. Stejnym smérem pUso-
bila na ceny dovozu i zrychlujici se inflace v zemich hlavnich obchodnich partnerd,
ktefi realizuji ¢ast své produkce vyvozem do CR (napfiklad v SRN ceny vyrobc jesté
v srpnu 2002 mezirocné klesaly o 1 %, avsak v dnoru 2003 byl jiZ vykdzan 1,9%
rdst). Souhrné plsobeni téchto faktorll vsak ani na pocatku roku 2003 nevedlo
k obnoveni ristu cen dovozu, nebot jejich prorlistovy vliv byl stéle jesté kompenzo-
van pokraCujici — i kdyZ jiz oslabujici — mezirocni apreciaci kurzu koruny. Za téchto
okolnosti se meziro¢ni pokles cen dovozu na pocatku roku 2003 pouze déle zmirnil
(z -4,4 % v prosinci 2002 na -1,7 % v unoru).

Oslabeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen bylo zaznamendno u vétsiny skupin
indexu dovoznich cen CSU (podle nomenklatury SITC). Ve skupiné nerostnych paliv,
maziv a pfibuznych materidll se v3ak jiz v zavéru roku 2002 obnovil rlst dovoznich
cen (meziro¢né na 4,6 % v prosinci, 15,4 % v unoru 2003) v souvislosti s vyraznou
akceleraci rstu cen ropy na svétovych trzich. Také dovozni ceny ve skupiné Zivocisné
a rostlinné oleje rostly, i kdyZ pomalejsim tempem nez v zavéru roku 2002.

[11.5.2 Ceny vyrobcd
Ceny prumyslovych vyrobcd

V podminkach stéle jesté prevazné klesajicich cen dovéZenych vstupl a pretrvavajici
silné domaci i zahrani¢ni konkurence ceny priimyslovych vyrobcd i v prvnim Ctvrtleti
2003 celkové nadale mirné meziro¢né klesaly. Obdobné jako v predchozim Ctvrtleti
se jejich mezirocni pokles pohyboval pod 1% (v bfeznu -0,4 %). Vliv akcelerujiciho
rdstu cen dovazenych energetickych surovin se znatelnéji promitl do cen nékterych
vyrobcl v odvétvich zpracovatelského priimyslu, zabyvajicich se zpracovanim produk-
tl z ropy.

Celkové vsak ceny vyrobcl i ve zpracovatelském primyslu jesté v prvnim Ctvrtleti
2003 mezirocné klesaly, i kdyZ s nizsim intenzitou, neZ tomu bylo v predchozim
Ctvrtleti. Oproti prosinci 2002 se jejich meziro¢ni pokles zmirnil o 1 procentni bod na
-0,3 % v bfeznu. V rdmci tohoto odvétvi byl ale cenovy vyvoj znacné diferencovany.
Obdobné jako v predchozich obdobich se nejvyraznéji promitly zmény ve vyvoji cen
ropy do cen vyrobcd v odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy. Cenovy
rdst v tomto odvétvi od prosince 2002 velmi silné akceleroval (z 2,1 % v prosinci
na 20,6 % v bfeznu 2003). OZiveni cenového rlstu bylo vykézano i v chemickém
pramyslu (z -1,3 % v prosinci 2002 na 5,3 % v bfeznu). Naopak v ostatnich odvét-
vich zpracovatelského primyslu nedoslo na pocatku roku 2003 v cenovém vyvoji ke
znatelnéjsim zménam — ceny vyrobcd nadale se stejnou intenzitou mezirocné klesaly
(0 1,5% v prosinci, resp. 1,5 % v bfeznu). V rdmci téchto odvétvi byly hlubsi poklesy
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TAB. 111.9

ZMIRNENI POKLESU CEN DOVOZU BYLO ZAZNAMENANO
U VICE NEZ POLOVINY SKUPIN INDEXU DOVOZNICH CEN
(meziro¢ni zména v %)

6/02 7 8 9 0 11 12 103 2
Dovoz celkem 1110093 95 72 68 44 28 17
Potraviny a Ziva zvifata 24 40 -49 52 -48 51 -44 -47 -61
Néapoje a tabak 80 -103 98 -100 -86 -77 -52 -41 -48
Suroviny s vyjimkou paliv -16,8 -16,9 -13,8 -13,0 -109 -10,2 -82 -63 -45
Nerostnd paliva, maziva -31,1 -27,2 <196 <172 55 -68 46 113 154
Zivocisné a rostlinné oleje 18 1,1 54 48 29 54 103 79 62
Chemikalie a pfibuzné vjrobky -10,0 97 -88 -90 -85 -74 -55 -32 -19
Trini vyrobky -103 -106 90 -99 -82 69 -48 -33 -21

Stroje a dopravni prostfedky -85 -92 -85 -90 -74 -72 -60 -53 -43
Razné priimyslové vyrobky 35 40 38 51 -44 41 31 -28 -30

Pramen: CSU
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V PRVNIM CTVRTLETI 2003 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
STALE JESTE CELKOVE MIRNE MEZIROCNE KLESALY
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GRAF 111.31
ROSTOUCI CENY ROPY NEJVYRAZNEJI OVLIVNILY VYVOJ CEN
VYROBCU V ODVETVICH ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM
PRODUKTU Z ROPY
(meziro¢ni zména v %)
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POKLES, RESP. VELMI MIRNY RUST CEN PRUMYSLOVYCH
VYROBCU POTVRZOVAL I VYVOJ CEN PODLE HLAVNICH
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cen vyrobcll v mezirocnim srovnani naddle vykazovény v potravinaiském prdmyslu
(02,9 % v breznu), zatimco u sofistikovanéjsich pramyslovych vyrob ceny klesaly jen
velmi mirné, resp. vykazaly slaby meziro¢ni rdst.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcl v odvétvich zafazenych mimo zpracovatelsky primysl
se na rozdil od pfedchozich obdobi na poc¢atku roku 2003 vyraznéji neodlisoval od
celkového cenového vyvoje v priimyslu. Ceny vyrobcl v odvétvi dobyvani nerostnych
surovin rostly v prvnim ctvrtleti 2003 jen mirné (v bfeznu mezirocné o 1,7 %). V od-
vétvi vyroby elektfiny, rozvodu plynu, elektfiny a vody jiz ceny vyrobcl nedosahovaly
na pocatku roku 2003 drovné srovnatelného obdobi predchoziho roku (v bfeznu
pokles 0 1,3 %). Pricinou byly vyrazné klesajici ceny elektrické energie.

Prevazujici pokles cen ve vétsiné skupin pramyslovych vyrobcl v prvnich tfech mési-
cich roku 2003 indikuje z jiného pohledu jejich strukturdlni vyvoj podle hlavnich
prdmyslovych skupin. Mirny cenovy rGst byl vykdzan pouze u cen energii a pfedmétd
dlouhodobé spotfeby.

Ceny zemédélskych vyrobcl

Ceny zemédélskych vyrobcl i v prvnim Ctvrtleti 2003 vyrazné mezirocné klesaly. Jejich
vyvoj byl nadale znacné volatilni, avsak stejné jako v predchozich dvou Ctrtletich se
jejich meziro¢ni pokles nesniZil pod hranici 10 %. Tyto skute¢nosti ndzorné dokumen-
tuje Graf 111.33, ze kterého je patrné vyraznéjsi prohloubeni mezirocniho poklesu cen
zemédélskych vyrobcl v prosinci 2002 (na -15,6 %), po kterém v lednu 2003 nésle-
dovalo zmirnénf cenového poklesu na -13,2% a v bfeznu opét ndvrat na hodnoty
blizké hodnotdm dosaZenym v zavéru predchoziho roku.

PfestoZe vykazovany vyrazny mezirocni pokles cen zemédglskych vyrobcl mél i nada-
le plosny charakter, jejich vyvoj na pocatku roku 2003 naznacoval urcité strukturalni
zmény oproti pfedchozimu Ctvrtleti. Zatimco u vdhové nejvyznamnéjsich produktd
ZivoCisné vyroby doslo ke znatelnému zmirnéni meziro¢niho poklesu cen (z -17,5 %
v prosinci na -11,2 % v bfeznu), u produktl rostlinné vyroby se naopak pokles cen
dale vyrazné prohloubil (z -12,6 % v prosinci na -23,3 % v bfeznu).



Pretrvavajici vyrazny mezirocni pokles cen zemédélskych produktd, ktery je patrny  GRAF 111.34
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Situaci na agrarnim trhu v CR dokresluje i srovnani vyvoje cen zemédglskych vyrobci v CR
a SRN. Zhruba stejna trajektorie vyvoje cen zemédélskych vyrobcl v téchto zemich potvr-
zuje shodu zakladnich pficin jejich vyvoje (ztizené mozZnosti odbytu v zahranici apod.). ~ GRAF L35 - '
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Mezi tyto faktory patfi pfedevsim jiz zminénd apreciace kurzu koruny a nizsi stupen regu-
lace doméciho agrarniho trhu ve srovnani s trhem zemi EU.

Ceny stavebnich praci

Vyvoj cen stavebnich praci nevybocil v prvnim ¢tvrtleti 2003 z dlouhodobého trendu
pozvolného zpomalovani meziro¢niho rlstu, ktery je vykazovan od pocatku roku
2001. Mezirocni tempo rlistu cen stavebnich praci se opétovné mirné snizilo, podle
poslednich Udajli za bfezen to bylo na 1,9 %. Skutecnost, Ze se v tomto cenovém
segmentu — na rozdil od pfevazné vétsiny ostatnich cenovych okruh( ve sféfe vyrobci
— udrzel cenovy rlst, byla dasledkem prevaZujiciho vlivu faktort domaciho ptivodu.
Cenovy rGst vsak jiz dosahoval pomérné nizkych hodnot. Jeho pozvolné sniZovéni
v pribéhu roku 2002 i na pocatku roku 2003 bylo pravdépodobné odrazem dlouho-
dobéji se snizujici poptavky po stavebnich ¢innostech v podminkéch silné konkurence — GRAF 11136
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Ceny stavebnich praci

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére

V prvnim Ctvrtleti 2003 se zpomalil i rdist cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe,
ktery dosud spiSe naznacoval mirné zrychlovani rdstu a pohyboval se na hodnotéch
blizkych 4 %. Na zpomaleni meziro¢niho cenového ristu oproti Ctvrtému Cturtleti
2002 na hodnotu 2,2 % v bfeznu se podilela vétsina skupin sluZeb zahrnovanych do
tohoto cenového indexu. Oproti konci pfedchoziho roku se vyraznéji zmirnil cenovy
rist zejména v odvétvi vnitrostatni nakladni dopravy (na -0,1% v bfeznu), sluZzeb
post a telekomunikaci, pojistovnictvi a ostatnich sluZeb (sto¢né). Pomaleji rostly
i ceny ostatnich podnikatelskych sluzeb (v bfeznu o 3 %), jejichZ rlst se v priibéhu
predchozfho roku mirné zrychloval aZ na hodnoty blizké 5 %. Ceny tranich sluzeb v podnikatelské sfére
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IV. INFLACNI PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Prijaté predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostfedi do zna¢né miry ovliviiuji celkové
vyznéni makroekonomické prognézy. V tomto ohledu je vyznamny predevsim pred-
pokladany vyvoj cen energetickych surovin, cenovych index( zahranicnich vyrobci
a hospodarského cyklu v zemich s nejvétsim podilem na Ceském zahrani¢nim obcho-
dé. Makroekonomicka prognéza standardné prebird predpoklady o vyvoji téchto
veli¢in z publikace Consensus Forecasts shrnujici pfedpovédi celé fady zahranic¢nich
analytickych tym.

V oblasti cen energetickych surovin nedochézi ve srovnani s posledni makroekono-
mickou prognézou k Zadné zméné. Pro druhé Ctvrtleti roku 2003 je naddle ocekdvéna
cena uralské ropy zhruba na urovni 25 USD/barel. V pribéhu roku potom predikce
pocitd s postupnym poklesem cen ropy aZ pod hladinu 23 USD/barel ve ctvrtém
Ctvrtleti. Stabilni cena ropy na této Urovni je pak predpokladana pro cely rok 2004.
K mirnému prehodnoceni smérem nahoru pro celé prognézované obdobi dochézi
u cen zemniho plynu.

Ve srovnani s minulou makroekonomickou progndézou dochazi k opétovnému snizenf
predpokladané dynamiky hospodéiského vyvoje v zahranici. Riist HDP v Némecku je
tak v roce 2003 snizen na 0,5 %. Stejné tak dochazi k revizi urychleni ekonomického
rdstu pro rok 2004 smérem dold z 1,9% na 1,7 %.

Pfedpokladany cenovy vyvoj v Némecku reflektuje snizeni dynamiky HDP (v souladu
s Udaji v Consensus Forecasts) pouze ¢astecné. Pro rok 2003 doslo zfejmé vlivem
vyvoje v poslednich mésicich k prehodnoceni vyvoje cen primyslovych vyrobcl
smérem nahoru, a to z 0,8% na 1,3 %. Predpoklad o vyvoji spotfebitelskych cen
z0stava zachovan na meziro¢nim rdstu 1,2 %. Pro rok 2004 jiZ dochdzi v souladu
s prehodnocenim ekonomické aktivity ke sniZeni pfedpoklddané dynamiky cenovych
indexd. Ceny pramyslovych vyrobcd by tak v roce 2004 mély v Némecku vzrist o 1%

a spotfebitelské ceny 0 1,2 %.
IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Mimo predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostiedi je makroekonomické prognéza ovlivné-
na také predpoklady o vyvoji prostiedi vnitfniho. Témito predpoklady jsou predevsim
autonomni pisobeni fiskalni politiky, trajektorie rovnovaznych hodnot vyznamnych
makroekonomickych veli¢in a soucasnd pozice ekonomiky v rdmci hospodéiského
cyklu.

Odhad deficitu vefejnych rozpoctl bez zdrojl z privatizace a dotaci transformacnim
institucim na rok 2003 se ve srovnani s posledni makroekonomickou prognézou sniZil
a je ocekavan ve vysi pfiblizné 5% HDP. Pro rok 2004 pfedpoklada soucasnd mak-
roekonomicka progndza deficit vefejnych rozpoctli cca 6 % HDP. | nadale se ocekava
zahéajeni reformy vefejnych financi v tomto roce, nicméné s mensi razanci nez bylo
predpokladano v lednu 2003. Pfedpoklady o plsobeni vefejnych financi zlstévaji
nadale jednim z kli¢ovych rizik ekonomického vyhledu.

Kli¢ovym pro vyznéni progndzy je také predpokladany vyvoj rovnovaznych makroeko-
nomickych veli¢in. Rlst potencidlniho produktu je odhadovan kolem 3 %. Rychlost
rovnovazného redlného zhodnocovani kurzu by méla postupné klesat ze zhruba 5 %
p.a. odhadovanych pro soucasnost na cca 3 % p.a. koncem roku 2005. Jednoleté
rovnovazné redlné drokové sazby by mély zlstat stabilni na drovni nad 1 %.



V souladu s makroekonomickou prognézou z ledna 2003 doslo k dalsimu mirnému
prohloubeni zdporné mezery vystupu, kterd tak nyni nepatrné prevysuje lednovou
hodnotu -2 %. Rozsah uvolnéni ménovych podminek pfekonal ocekévani z pred-
chozi makroekonomické prognozy. K rychlému uvolnéni ménovych podminek pfispél
predevsim vyvoj ménového kurzu. Vyvoj drokové slozky ménovych podminek naopak
nevybocil z predpoklad minulé makroekonomické prognézy, a sou¢asné nastaveni
urokové slozky redlnych ménovych podminek je tak hodnoceno jako neutralni.

Vyznamnym faktorem makroekonomické prognézy je predpoklddany vyvoj ménového
kurzu. V pribéhu roku 2003 je ocekavana jeho stabilita pfiblizné na drovni priméru
prvniho Ctvrtleti. V roce 2004 prognéza v souvislosti s predpoklddanym poklesem
rizikové prémie a vyvojem piimych zahrani¢nich investic pfechdzi k postupné mirné
apreciaci. Z pfedpokladd o vyvoji kurzu CZK/EUR a ze zahranicni konsenzualni pred-
povédi kurzu EUR/USD predpoklddajici mirné posilovani eura viici dolaru je nasledné
prepocten kurz CZK/USD.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Pro prvni Ctvrtleti roku 2003 predpokladd makroekonomicka progndza pokracovani
pomérné nizké dynamiky HDP pozorované v minulych obdobich. Od druhého cturtleti
roku 2003 se v3ak jiz zacne projevovat vliv uvolnénych ménovych podminek a bude
dochdzet k postupnému urychlovéni dynamiky HDP a7 k predpoklddanému mezi-
ro¢nimu rlstu ve Ctvrtém Ctvrtleti vice neZ 3,5 %. Rist HDP za cely rok 2003 tak
dle prognézy dosahne 2,3 — 2,9 %. Zatimco dynamika spotfeby domdcnosti bude
v pribéhu tohoto obdobi v reakci na zpomalujici dynamiku redlnych mezd postupné
klesat, postupné zlepSovani Cistého exportu doprovézené urychlovanim rlistu investic
bude hospodarsky rlst podporovat. Mirné sniZeni predpoklddaného tempa rlstu
HDP ve srovnani s minulou makroekonomickou predikci (2,2 — 3,5 %) jde na vrub
prehodnoceni vlddnich vydaji v roce 2003. V této souvislosti dochdazi k pfehodnoceni
jak tempa rlstu vladni spotfeby, tak tempa rlstu vladnich investic.

V roce 2004 makroekonomicka prognéza predpokladéd stagnaci dynamiky HDP na
drovni meziro¢niho tempa rdstu 1,7 — 3,3 %. Stagnaci tempa rlistu HDP je mozZno,
i pfes zpozdény vliv uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek v roce 2003, pficist
na vrub zpomaleni dynamiky spotfeby domdacnosti a meziro¢nimu poklesu spotieby
vlady. Postupné snizovani meziro¢niho tempa rlstu spotfeby domdcnosti, kde Ize také
identifikovat hlavni rozdil mezi stavajici a lednovou progndzou, je zplisobeno pokle-
sem tempa rlstu redlnych pfijmi domacnosti v ndvaznosti na pfipravované Upravy
nepfimych dani. Zmény nepfimych dani pGsobi na redlné piijmy domdcnosti pres
zvyseni cenové hladiny. Vzhledem k napjaté situaci na trhu pradce makroekonomicka
progndza predpoklada, Ze tento jednorazovy cenovy Sok bude kompenzovan rlistem
nominalnich mezd jen ve velmi omezeném rozsahu. K meziro¢nimu poklesu spotieby
vlddy dochazi v souvislosti s predpokladanym zahajenim reformy vefejnych financi.

Ve srovnani s minulou makroekonomickou prognézou dochdzi k pfehodnoceni pohle-
du na vyvoj inflace v roce 2003. Na piehodnoceni infla¢niho vyhledu ma klicovy
podil skutecnost, Ze v lednové makroekonomické progndze byl vzhledem k nejistoté
ohledné rozsahu a ¢asovéani dosud neschvélenych dprav nepfimych danf zvolen tech-
nicky predpoklad nulovych Uprav téchto dani, zatimco soucasna prognéza predpo-
klad o Upravé nepfimych dani obsahuje. Prognéza predpokladd, Ze vétsina subjektd
v Ceské ekonomice chape prechodnost inflacnich dopadl zmén nepiimych dani,
takZe prenos primarnich dopad( téchto zmén do infla¢nich a mzdovych ocekavani
bude jen velmi omezeny. Z ostatnich faktorl ma vyrazny vliv na postupné urychlo-

GRAF IV.1
DYNAMIKA HDP BUDE VRCHOLIT NA KONCI ROKU 2003
(v %)

ol ooz [ fw v fu2ooa [ |

27



28

GRAF IV.2

PROGNOZA NAZNACUJE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI TRANSMISE
POSUN INFLACE K HORNIMU OKRAJI CILOVEHO PASMA,
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GRAF IV.3

PROGNOZA BEZ PRIMARNICH DOPADU ZMEN NEPRIMYCH DANI
SE POHYBUJE UVNITR INFLACNIHO CILE
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TAB. IV.1
INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
V ROCNIM HORIZONTU SE SNIZILA

(V %)
INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN 1R PRIBOR
FINANCNI TRH PODNIKY DOMACNOSTI FINANCNI TRH
12/01 39 39 4,6 5,1
3102 35 36 39 49
6/02 31 2,7 1.6 4,6
9/02 31 1.9 13 37
10/02 25 35
11/02 24 33
12/02 23 23 2,6 31
1/03 25 31
2/03 24 32
3/03 25 21 4,0 29

vani cenového rlstu predpokladany vyvoj cen potravin. V souvislosti s ndvratem cen
zemédélskych vyrobcl na dlouhodobou trajektorii by mél byt jejich soucasny pokles
vystiidan mirnym rlstem. Protismérné bude nadale plsobit zdpornd mezera vystupu,
a to i pfes své postupné uzavirani.

Také v roce 2004 bude vyvoj cenové hladiny dominantné ovlivnén dpravami nepfi-
mych dani. Soucasné vsak budou patrné také efekty postupného pfiblizovani eko-
nomiky své potencidlni Urovni. To v3e v situaci, kdy pfispévky ostatnich exogennich
faktord jsou ocCekavany na relativné stabilni drovni. Makroekonomickd prognéza
predpokladd, Ze soubéh téchto vlivii povede k pfechodnému nardstu inflace ve druhé
poloviné roku 2004. V obdobi nejucinnéjsi transmise ménové politiky se tak inflace
bude pohybovat blizko horniho okraje infla¢niho cile. Konkrétné CNB predpoklada,
Ze v dubnu 2004 (za Ctyfi Ctvrtleti) dosahne inflace 2,9 — 4,3% a v fijnu 2004 (za
Sest Ctrtleti) 3,9 — 5,3 %.

V souhrnu je makroekonomickou prognézou ocekavano postupné urychlovani ekono-
mického rlstu v roce 2003. Naopak v priibéhu roku 2004 je v souvislosti s vyvojem
spotfeby domdacnosti a vlady ocekdvano udrZeni ekonomického rlstu zhruba na
drovni roku 2003, a to i pfes pdsobeni uvolnénych ménovych podminek v priibéhu
let 2003 a 2004. Viyvoj inflace bude determinovan kladnymi pfispévky nakladovych
faktord a Upravami nepiimych dani v prostfedi pomalu se uzavirajici zaporné mezery
vystupu. S makroekonomickou progndzou je konzistentni pfibliznd stabilita Uroko-
vych sazeb v nejblizsich mésicich a jejich mirny ndrdst v dalSim obdobi.

V souvislosti se zachycenim dopadC zmén nepfimych dani byla prognéza sestavena
tak, aby respektovala rozliseni téchto dopadd na primarni a sekundarni. S prognézou
konzistentni vyvoj kratkodobych trokovych sazeb na priméarni efekty nereaguije, pred-
chazi vsak efektlim sekundarnim. Pfesnéjsi predstavu o primarnich dopadech zmén
nepfimych sazeb pfinasi Graf IV.3, ktery naznacuje, jak by vypadala prognéza, pokud
by tyto dopady vibec nevznikly.

IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace a Urokovych sazeb ucastnikd financ-
niho trhu se pfilis neménily. Tento fakt byl odrazem pretrvavajiciho nizkoinfla¢niho
prostfedi s tim, Ze ani v nejblizsim obdobi se nepfedpokldda vyraznéjsi cenovy nardst.
V hodnotédch ocekédvané inflace se promitly pfedevsim stabilni ceny potravin a nizka
poptavka ze zahranici. Naopak proinflacné by mohly plsobit deregulované polozky
(plyn, ndjemné) a dariové Upravy.

Predikované hodnoty Urokovych sazeb a tvar vynosové kfivky na penéznim trhu
naznacovaly ocekavani mirného poklesu repo sazby v nejblizsim obdobi. V delSim
horizontu by se v3ak hladina trokovych sazeb méla podle ocekdvani trhu opét mirné
zvysit. Oproti ocekdvanim analytikd je trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s vyse
popsanou prognézou CNB mirné vy3si.



ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 30. LEDNA 2003
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 radé byla predloZena lednova velka situacni zprava, obsahujici novou progndzu inflace a dalsich makroeko-
nomickych velicin.

Béhem posledniho ¢trtleti 2002 byla meziro¢ni hodnota inflace CPI mirné nizsi neZ ijnova predikce. Nizka inflace byla
dosazena soucinnosti exogennich i endogennich faktort. Vyznamny vliv mély dovozni ceny, ceny zemédélskych vyrobci
a absence poptavkovych tlaki zplisobena prohlubujici se mezerou vystupu. Inflacni vyhled se dle zékladniho scénére
progndzy ve srovnani s fijnovou predikci vyraznéji nezménil. Po odeznéni dezinflacniho pisobeni exogennich faktorl
a v souvislosti s postupnym uzaviranim mezery vystupu by se inflace v prvni poloviné roku 2004 méla pohybovat na

spodnim okraji infla¢niho cile.

Lednové progndza zohlednujici nové dostupné informace, vcetné revidovanych udaji o HDP, pfinesla pfehodnoceni
pohledu na ekonomicky rist. Dna ekonomického cyklu bylo dosazeno v roce 2002, v letech 2003 a 2004 bude docha-
zet k mirnému urychlovani rlstu. Oproti fijnu byla prognéza ekonomického rlistu pro rok 2003 korigovédna smérem
nahoru a pro rok 2004 smérem dol. Byl pfehodnocen pohled na roli investic a ¢istého exportu, které v nové progno-
ze pfispivaji k urychleni ekonomického ristu, zatimco v fijnové progndze byla dominantnim zdrojem rdstu spotfeba
— nadale tlumeny ne pfilis pfiznivym mezindrodnim vyvojem. Pfesto, Ze bude dochdzet k mirnému urychlovani ekono-
mického rlistu, v ekonomice nebudou silit poptavkové inflacni tlaky vzhledem k pouze postupné se uzavirajici negativni

mezefe vystupu.

Zakladni scéndr prognazy je spojen s fadou nejistot. Do ¢asového horizontu ménové transmise budou vstupovat dopady
reformy vefejnych financi. Pro centralni banku je nyni velmi obtizné odhadovat zaméfeni budouci fiskaIni reformy a tedy

i jeji dopady. Tato nejistota vede spise k Gvahdm o ponechani sazeb na vy3si hlading, neZ by odpovidalo zakladnimu

Riziko vyhroceni mezindrodni situace a s nim souvisejici mozné vykyvy cen ropy a mezinarodnich financnich trhi bylo
také zvazovano prostiednictvim modelové simulace dle jednoho z alternativnich scénafa.

S lednovou progndzou, kteréd zohlednila informace dostupné v dobé jeji tvorby, je konzistentni mirny pokles trokovych
sazeb na pocatku roku 2003 a jejich nasledna stabilita.

V navazuijici diskusi se bankovni rada vénovala dopad(im revize dat o HDP na prognézu ekonomického vyvoje. Bankovni
rada se shodla na tom, Ze lednovd zpétna revize dat ovlivnila interpretaci ekonomického vyvoje. Zaznély nazory, ze nové
idaje o HDP méni pohled na minuly ekonomicky vyvoj, protoZe doSlo ke zméné struktury zdrojl rlistu, a tato zména
interpretace minulosti by méla mit implikace pro prognézu budouciho ekonomického vyvoje. Relativni zvyseni role
investic a ¢istého exportu mezi zdroji ekonomického rdstu v minulosti mGzZe mit napfiklad vliv na mezeru vystupu v ho-
rizontu ménové transmise. Bylo viak také feceno, Ze revize dat pfinesla — spiSe neZ zménu interpretace — odstranéni
nékterych nekonzistenci. Nizky rist HDP nebyl v minulosti v souladu s nékterymi indikatory, naptiklad s vy3sim vybérem
dani ¢i objemem trZeb. Za pozitivni jev oznacila bankovni rada shodné odolnost ekonomiky viici vnéjsim Sokdm v po-
dobé zpomaleni svétového ridstu a rychlejsiho zhodnocovani koruny, kterd byla revizi dat naznacena.

Na diskusi o vlivu revize dat na tvorbu progndzy ekonomického vyvoje navdzala bankovni rada diskusi o dopadech,
jaké méla neznalost spravnych udaji o HDP na ménovépolitické rozhodovéni. Bylo feceno, Ze bez ohledu na revizi
dat jsou ménovépolitické nastroje nastaveny s ohledem na pokracujici dezinflacni proces adekvatné, nebot predpo-
klad zdporné mezery vystupu neni zpochybnén a sniZovani sazeb umozZnilo kompenzovat zpfisfiovani kurzové slozky
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ménovych podminek. Bylo feceno, Ze ménovépolitické sazby by byly pfi znalosti spravnych ddajl nizsi, protoZe jednim
z faktor@ spoluurcujicich proces snizovani sazeb bylo omezeni v podobé rostouci vnéjsi nerovnovahy. Pfi znalosti toho,
Ze se ekonomika neblizi bezpe¢nostni hranici deficitu bézného Uctu z dlivodu vyssi spotieby domécnosti, by mohla byt
ménovépoliticka reakce zamérena na rychlejsi navrat inflace do cilového pasma. Zaznél ale i nazor, Ze revidované udaje,

sazeb jako ddvod proti snizeni ménovépolitickych sazeb.

Bankovni rada se déle zaméfila na rizika spojena se zakladnim scénafem predloZené prognézy. Bankovni rada se shodla
na tom, Ze v soucasné dobé se v ekonomice nevyskytuji a v horizontu ménové transmise zfejmé nebudou vyskytovat
nadmérné poptavkové inflacni tlaky. Bylo feceno, Ze v logice cilovani inflace je sniZeni sazeb adekvétni reakci na
prezentovanou progndzu, kterd se po dobu nasledujicich ¢ty Ctvrtleti nachazi pod infla¢nim cilem a je konzistentni
s mirnym poklesem sazeb na poc¢atku roku 2003. Bylo feceno, Ze strategii centralni banky by mélo byt dosahovani
inflacniho cile s co nejnizsimi sazbami.

Bankovni rada se dale shodla na tom, Ze nejistota ohledné pojeti fiskalni reformy v oblastech jejiho rozsahu, tempa
i volby néstroji na pfijmové a vydajové strané rozpoctu velmi ztéZuje rozhodovani o adekvatnim nastaveni ménové-
politickych sazeb. Pokud bude reforma postupovat pomalejsim tempem, neZ jaké v souladu s viadnimi zaméry prebird
Vysoka nejistota spojena s fiskalnim vyhledem a také s dalsimi riziky zékladniho scénare progndzy — vznikajicimi pre-
devsim v souvislosti s geopolitickymi faktory — byla opakované oznacena za ddvod pro ponechani sazeb na stavajici
wySi.

Diskutovano bylo také riziko, Ze mzdy mohou byt v nadchdzejicim obdobi nastaveny neadekvatné vnitfnim podminkdm
Ceské ekonomiky, predevsim nizké inflaci a vyssi mife nezaméstnanosti, i podminkam vnéjsim, které jsou charakterizo-
vany jesté stale slabou zahrani¢ni poptavkou a rostouci konkurenci na vyvoznich trzich. Za vyznamné proinflacni riziko
bylo oznaceno vytvareni neadekvatnich mzdovych ocekdvéni ze strany vefejného sektoru.

Jako argument pro ponechani sazeb na stavajici vysi bylo také uvedeno, Ze jednim z podstatnych divod( pomalejsiho
navratu inflace do cilovaného koridoru je skutecnost, Ze rychlost cenovych deregulaci je mnohem nizsi, nez s jakou
pocital scénai pouZity pfi stanoveni inflacniho cile. Upozornéno bylo téZ na rizika dalstho snizeni sazeb pro tvorbu
Uspor a zadluZovani domacnosti. MoZnost ponechani Urokovych sazeb byla v diskusi zdivodfiovana uvolnénim méno-
vych podminek prostiednictvim ménového kurzu a také tim, Ze vétsina rizik prognézy byla vniména nékterymi ¢leny
bankovni rady spise na infla¢nf strané.

Po projednani lednové situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti sniZit limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o0 0,25 procentniho bodu na 2,5 % s dcinnosti od 31. 1. 2003. Pro toto rozhodnuti hlasovali
Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové byli pro ponechani drokovych sazeb na stdvajici drovni. Diskontni i lombardni
sazba byly sniZeny ve stejném rozsahu na 1,5 %, resp. 3,5 %.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 27. UNORA 2003
Pritomni:

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

V predloZené 2. situacni zpravé o hospodaiském a ménovém vyvoji se uvadi, Ze skutecny cenovy vyvoj v posledni dobé
byl oproti prognéze CNB pomalejsi. Bylo konstatovano, Ze dosazena hodnota meziro¢niho riistu spotfebitelskych cen

je v CR historicky nejnizsi. Informace o pravdépodobném vyvoji requlovanych cen, nepiimych dani a aktudlni vyvoj

vany oslabenim dolaru. Posledni tdaje z oblasti trhu prace, nabidky, poptavky, vnéjsi rovnovahy a vefejnych financi
jsou v zdsadé v souladu s predpoklady progndzy. Vyhled na oZiveni zahrani¢ni poptavky se vsak opétovné posunuje
na pozdéjsi obdobi.

Kromé hodnoceni aktudlniho vyvoje se situacni zprava vénovala hospodaiskym vysledkim za cely rok 2002. Meziro¢ni
rlst penézni zasoby (M2) v zavéru roku déle zpomalil a ke konci prosince cinil 3,2 %. Jedinou viditelné rostouci poloz-
kou byly ivéry domacnostem, které se meziro¢né zvysily o 40 mld. K¢ Uroveri trokovych sazeb ovlivnila vyvoj struktury
vkladd: v sektoru domdcnosti se terminované vklady snizily o 29 mld. K¢ naproti tomu ve stavebnich spofitelnach
vzrostly o 47 mld. K¢ Korunové vklady na vidénou a hotovosti (agregat M1) se za rok zvysily o 18,6 %. Vklady v cizich
ménach mirné klesly.

Vysledky za rok 2002 potvrdily adaptabilitu nabidkové strany ekonomiky v obtiznych podminkdch (slabé zahrani¢ni
poptdvka, silny kurz koruny, povodné). To se tyka predevsim prlmyslu s vykdzanym meziro¢nim rGstem produkce
0 4,8%. Dynamika spotfeby domécnosti se zpomalila na 2,7 %, a to pfes narlist spotfebnich Gvérll. Maloobchodnf
rok 2002 bylo vyznamné snizeni schodku obchodni bilance — ze 117 mld. K¢ v roce 2001 na 74,5 mld. K¢. Deficit
vefejnych rozpo¢tl na Urovni cca 5% z HDP (upraveny o operace, kterymi doslo k uZiti zdrojd, jeZ nebyly vytvofeny
ekonomikou v daném obdobi — napf. o vynosy z privatizace) a jeho pravdépodobny dalsi vyvoj stéle pfedstavuje vazny
problém ceské ekonomiky.

V navazujici rozpravé se ¢lenové bankovni rady shodovali v tom, Ze soucasna situace nepfinasi Zadnou zasadni novou
informaci, na kterou by bylo tfeba reagovat zménou Urokovych sazeb. Rizika, ktera jsou relevantni pro ménovépolitické
rozhodovani, jsou rozloZzena symetricky. Jako pomérné pfiznivou hodnotila bankovni rada priibéznou informaci o stavu
mzdovych vyjedndvani v podnikatelském sektoru ekonomiky.

Soucasna zaporna hodnota mezirocniho indexu spotfebitelskych cen je prevazné ovlivnéna exogennimi faktory, které
ménova politika nemiZe pfimo ovlivnit: zejména dovozni ceny a administrativni cenovd opatfeni. Nejvyznamnéjsim
z nich bylo odloZeni dprav regulovanych cen. Z tohoto divodu je momentalni jednorazovy vykyv inflace pfirozeny
a neodrdzi se ani v poklesu inflacnich ocekévani zjistovanych 3etfenimi CNB. Pfesto je nutno konstatovat, Ze vola-
tilita inflace vyvolavana soubéznym plsobenim exogennich faktord je velkd, a neodrdzi vyvoj ménovych podminek.
Soucasny soubéh protiinflacnich Sokd mtze byt opét vystiidan soubéhem faktord opacného charakteru.

Bankovni rada rovnéz diskutovala otazky vztahu vyvoje trokovych sazeb v CR k rozhodovani Evropské centralni ban-
ky. Bylo pfipominano, Ze ménova rozhodnuti Ceské narodni banky byla flexibilngjsi, a Ze proto ¢asové predchézela
opatfenim ECB. Lze se také domnivat, Ze zahrani¢ni subjekty maji pfedpoklad sniZeni sazeb ECB jiZ zahrnut v drovni
urokovych sazeb na dlouhém konci vynosové kfivky. PFi této pfileZitosti bylo konstatovano, Ze prolomeni bariéry sazeb
ECB ovlivnilo pohyb portfoliového kapitélu, zvysilo Uc¢innost devizovych intervenci a pomohlo vyznamné oZivit spotfe-
bitelské Uvéry.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace nezménénou na hladiné 2,5 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 27. BREZNA 2003
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, ministr financi B. Sobotka

Bankovni radé byla predloZena bfeznovd mala situacni zprava, hodnotici soulad nové dostupnych informaci s predpo-
klady lednové progndzy.

Mezirocni rlst spotfebitelskych cen byl v inoru 2003 mirné pod trovni lednové predikce. Podili se na tom pokles cen
potravin a regulovanych cen, zatimco tzv. korigovand inflace mirné prevySuje ocekavani. Vyraznéji pod progndzou
se nachazeji ceny zemédélskych vyrobcli, které se promitaji i do cen v potravinaiském primyslu. Tento faktor zatim
vice neZ kompenzoval rychly rlst cen ropnych vyrobkl a zpdsobil, Ze se ceny primyslovych vyrobch rovnéZ nachdzeji
pod hladinou predikce. V horizontu ménové transmise jsou nejvétsim rizikem vyvoje inflace pfipravované, dosud vsak
neschvalené zmény nepfimych dani.

Z hlediska vnéjsiho vyvoje ekonomiky je vyznamnym rizikovym faktorem cena ropy. Nejistota s ni spojend v posledni dobé
vyrazné vzrostla v souvislosti s geopolitickym vyvojem. Dale roste pesimismus ohledné oZiveni svétové ekonomiky.

Ménovy kurz vici euru se oproti predpokladim lednové predikce nachdzi na mirné slabsi Urovni. PenéZni agregdty
rostou pomérné nizkym tempem. Ovéem harmonizované ddaje dle metodiky ECB, u nichZ Ize pfedpokladat uzsi vazbu
na vyvoj poptavky, vykazuji vy3si dynamiku. Uvérova emise roste mezirocné zhruba o 5 procent.

Zvefejnénd data o HDP za ctvrté Ctvrtleti roku 2002 byla v souladu s prognézou CNB. Rist je tazen domaci poptavkou.
Spotieba domacnosti si zachovala podobnou dynamiku jako v roce 2001. Velmi rychle rostla vladni spotfeba, na zvefej-
nény ddaj vsak maze pdsobit i zména metodiky dat, jejiz vliv je obtizné oddélit od vécnych zmén. Investice do fixniho
kapitalu viceméné stagnovaly. K vyraznému zhorseni doslo u ¢istého vyvozu.

To je konzistentni i s Udaji o platebni bilanci. Obchodni bilance vykazala v roce 2002 zlepseni, které vsak bylo kon-
centrovano do prvniho pololeti, zatimco v druhé poloviné roku jeji deficit zhruba stagnoval. Na této stagnaci se navic
podilely zejména cenové vlivy, zatimco v redlném vyjadreni jiz dochazelo ke zvySovani obchodniho schodku. Nejvétsi
zhorseni z poloZek béZného Uctu zaznamenala v roce 2002 bilance sluZeb. Doslo zejména ke sniZeni prebytku v oblasti
turistiky a ¢astecné i ke zhorseni v kategorii ostatnich sluzeb. Prohloubil se téZ deficit bilance vynost, kde nejvétsi roli
hraji reinvestice ziskd. Financni Ucet z{istava v prebytku, ovsem v samotném poslednim Ctvrtleti roku 2002 jiZ nestacil
pokryt schodek béZného Uctu.

Bankovni rada navédzala na prezentaci situacni zpravy diskusi rizik stavajici prognézy inflace a jejich implikaci pro
nastaveni Urokovych sazeb. Panovala shoda, Ze aktudlni rizika se oproti pfedchozim mésicim pfilis neméni, nar(sta
vsak mira nejistoty jak ohledné zahranicniho vyvoje, tak i nékterych domacich faktord.

Prevlddal nazor, Ze z kvantitativniho pohledu jsou nejvyznamnéjsim rizikem predpokladané zmény nepfimych dani.
Pravdépodobnost jejich realizace je vysokd, nebot se z velké ¢asti jednd o harmonizacni Upravy. V jejich dlsledku by
se inflace mohla docasné dostat az nad horni mez cilového koridoru. Na druhou stranu néktefi ¢lenové bankovni rady
upozorfiovali, Ze vliv zmén nepfimych dani spada do institutu vyjimek z pInéni cile inflace. V této souvislosti bylo pfipo-
menuto, Ze stavajici progndza postupného navratu inflace smérem k cili je zaloZena na nékladovych faktorech, které se
nemuseji naplnit, pfipadné mohou byt prevazeny protiinflacnim plsobenim zaporné produkéni mezery. Proti tomu vsak
bylo uvedeno, Ze predpokladané zvyseni inflace je ddno pouhym odeznénim soucasnych silnych dezinflacnich impulzu.
Aktuainé zapornd meziro¢ni inflace nenf spojena se standardnimi projevy defla¢ni ekonomiky a je pouze kratkodobd.

Velkd pozornost byla v diskusi vénovéna interpretaci Udaj o HDP. Zaznél ndzor, Ze z pohledu ménovépolitického rozho-
dovani nepfinaseji data novou informaci, ktera by nutila k Gvahdm o dalsim sniZzeni sazeb, nebot odpovidala prognéze.
Na druhou stranu néktefi ¢lenové bankovni rady upozorfiovali na rizika ristu HDP. Zdroje poptavky s vyjimkou vladni



spotfeby maji celkové tendenci oslabovat, je téZké najit argumenty pro akceleraci ristu v letoSnim roce. Existuje moz-
nost prehodnoceni progndzy soukromé spotieby smérem doll, k tomu se navic mdZe pfidat negativni diichodovy efekt
predpokladanych darovych zmén. Obnoveni rlistu ve svété se dale odklada. Poptavkové faktory inflace je proto obtizné
nalézt. V porovndni s minulosti se jevi nizsi téZ riziko nadmérného rlistu mezd. Zda se, Ze se po pomérné dlouhé dobé
usadila inflacni oCekavani na nizké drovni i na trhu prace. Méni se tedy chovani ve mzdové oblasti.

Castecng otevienou otazkou zlstava, pro¢ ceska ekonomika dosahuje v porovnani s okolnimi transformacnimi eko-
nomikami relativné nizkého rlstu i pfes pomérné uvolnénou ménovou politiku. Vysvétlenim by mohla byt bud velka
citlivost ekonomiky na posileni ménového kurzu, k némuz doslo v minulém roce, nebo existence rigidit na nabidkové
strané, zejména pak mala flexibilita trhu prace.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace nezménénou na hladiné 2,50 %.
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Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

3.5
121
2.97

0.00

0.7
0.54
-2.0

-0.61

2.6
1.15
9.8

34
7.3
1.94

0.32

1.6
1.19
-0.6

-0.16

3.1
1.35
2.1

4.2
103
1.95

-0.18

3.0
2.37
3.8
1.09
25
1.28
4.0

3.7
7.6
1.49

0.05
2.7
2.20
3.2
0.88
25
132
4.6

0.4
0.3

-0.07

0.00
-0.4

-0.32

-4.1

-1.06

1.5
0.74
1.5

VYVOJ INFLACE

2.8
11.9
2.90

0.00
0.1

-0.06

3.1

-0.98

2.1
091
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
1.98

-0.18

29
2.23
35
1.02
24
1.21
4.0

39
8.1
1.60

0.05
2.7
2.15
3.0
0.82
25
133
4.6

0.4
0.8

-0.15

0.00
0.2

-0.17

3.8

-1.06

1.7
0.89
1.1

0.00
-0.4

-0.33

-4.0

-1.25

2.1
092
8.0

38
73
1.96

032
2.1
1.55
0.1
0.02
35
1.53
23

4.1
10.6
2.01

-0.18

2.9
2.24
4.2
1.25
2.0
0.99
4.0

37
8.0
1.59

0.05
2.5
2.01
2.3
0.65
2.6
1.37
4.6

-0.4
-0.8

-0.16

0.00
-0.2

-0.15

-3.5

-0.97

1.5
082
0.8

0.00
-0.3

-0.21

-4.3

-1.34

25
113

3.4
74
1.98

0.14

1.27
-0.4

-0.12

3.2
1.39
24

4.6
10.8
1.98

0.00

3.2
6.5
1.28

0.05
2.4
1.89

0.47
2.7
1.43
4.5

0.00
-0.5

-0.37

-4.8

-1.48

25
111
6.3

3.7
75
1.99

0.14

1.57
0.2
0.07
34
1.49
2.5

5.0
10.7
2.00

0.00
38
2.97
6.0
1.78
23
1.18
4.2

25
6.3
1.24

0.05
1.5
1.20
0.6
0.16
2.0
1.04
43

Rok 1999
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2.2
1.0
2.72

0.00
-0.6
-0.49
-5.0
-1.53
23
1.04
5.5

Rok 2000
4.1
7.8

2.09

0.14
2.6
1.90
0.4
0.13
4.0
1.77
2.6

Rok 2001
5.5

10.4

1.97

0.00
4.4
352
7.7
224
2.4
1.27
43

Rok 2002
1.2
6.3
1.22

0.05
-0.1
-0.12
-2.6
-0.72
1.1
0.60
39

Rok 2003

11
4.4
113

0.32
-0.5

-0.36

-4.8

-1.44

2.5
1.08
4.7

39
6.9
1.87

-0.18

3.1
2.25
1.6
0.45
4.1
1.80
29

5.9
1.5
2.12

0.01
4.7
3.74
6.9
211
3.2
1.63
4.5

0.6
53
1.05

0.05
-0.6

-0.47

-3.6

-0.97

0.9
0.50
35

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

32
2.36
25
0.73
3.8
1.63
3.1

5.5
1.8
2.19

0.01
4.1
337
5.1
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

43
112

032
-0.3

-0.21

-1.24

23
1.04
3.4

7.0
1.91

-0.18

32
2.35
2.8
0.79
3.5
1.56
33

4.7

2.19

0.05

2.54
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
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10
1.4
4.2
1.08

0.32
0.0
0.02
-3.6
-1.09
2.5
111
29

4.4
7.2
1.98

-0.18
35
257
39
1.06
3.4
151
3.6

4.4
11.8
2.19

0.05
2.7
2.15
29
0.97
2.4
1.17
4.7

0.6
3.4
0.69

0.00
-0.1
-0.117
-3.0
-0.80
13
0.69
2.4

1
1.9
4.2
1.08

0.32
0.6
047
224
-0.71
2.6
1.17
2.5

43
73
1.99

-0.18
3.4
2.49
39
1.06
3.2
1.43
3.8

4.2
1.7
2.16

0.05
24
1.98
2.6
0.87
23
117
4.7

0.5
3.4
0.69

0.00
0.2
-0.18
3.2
-0.87
13
0.69
2.1

12
25
4.2
1.09

032
1.5
1.14
-0.7
-0.22
3.0
1.35
2.1

4.0
73
1.97

-0.18
3.0
2.16
3.6
101
2.6
115
39

4.1
1.7
2.17

0.05
2.4
192
2.9
0.8
2.1
11z
4.7

0.6
33
0.66

0.06
-0.2
-0.15
-3.4
-0.95
1.5
0.7
1.8



Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

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

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Viv ristu 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 rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

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

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

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

(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

0.8
1.8
0.46

0.00
0.5
0.36
0.9
0.25
0.2
017

1.7
4.8
1.29

0.00
0.6
042
1.0
0.30
0.3
0.12

1.9
7.7
143

0.00
0.6
0.45
1.2
0.33
0.2
0.12

1.5
3.7
0.75

0.00
0.9
0.74
1.5
0471
0.6
033

0.6
0.1
0.03

0.00
0.7
0.55
0.8
0.22
0.6
0.33

VYVOJ INFLACE

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
013
0.1
0.03
0.2
0.70

0.0
03
0.05

0.00

0.0
0.01
0.2

-0.06

0.1
0.07

0.2
0.8
0.16

0.00
0.0

-0.03

0.4

0.7

0.2
0.08

0.2
03
0.06

0.00

0.2
0.14
0.2

-0.05

03
0.18

-0.2
0.0
0.01

0.00
-0.2

-0.17

-0.7

-0.19

0.0
0.02

0.0
0.1
0.02

0.00
0.0

-0.01

-0.6

-0.17

03
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

-0.1
0.2
0.03

0.00
-0.2

0.13

-0.2

-0.05

-0.1

-0.07

0.3
0.1
0.02

0.00
04
0.27
0.0
0.00
0.6
0.27

-0.1
0.2
0.05

-0.18

0.0

-0.01

-0.5

-0.14

0.3
0.13

0.4
0.3
0.06

0.00
0.4
031
0.7
0.19
0.2
0.12

-0.1

-0.23

0.00
0.2
0.20
0.1
0.01
0.3
0.18

-0.1
0.0
0.01

0.00

-0.08

-0.4

-0.11

0.03,

0.2
0.1
0.02

0.00
0.3
0.21
0.3
0.07
0.3
0.14

0.6
0.0
0.00

0.00
0.8
0.57,
0.8
0.23
0.7
0.34

0.00

-0.1
0.7
-0.3
-0.08
-0.1
-0.04

Rok 1999
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0.2
0.0
0.01

0.00
0.2
0.16
0.2
0.06
0.2
0.10

Rok 2000
0.6
0.4
0.10

0.00
0.7
0.48
0.4
017
0.8
037

Rok 2001
1.0
0.1
0.07

0.00
1.3
1.07
2.0
0.56
1.0
0.57

Rok 2002
-0.3

0.0

0.00

0.00
-0.3
-0.24
-1.2
-0.32
0.2
0.08

Rok 2003

0.8
1.9
0.49

0.32
0.0

-0.01

-1.2

-0.35

0.7
0.33

0.6
1.0
0.27

0.00
0.5

0.34

0.1

-0.02

0.8
0.36

1.0
2.1
041

0.01

0.7
0.56
-0.9

-0.24

1.5
0.81

0.5
11
0.23

0.00

03
0.20
-1.9

-0.50

13
0.70

0.1
0.0
0.00

0.00
0.1

0.06

-0.2

-0.05

03
0.12

0.2
0.1
0.02

0.00
0.2
0.18
0.7
0.20
0.0

-0.02

-0.2
03
0.06

0.00
-03

-0.21

-1.0

-0.27

0.1
0.06

-0.2
0.0

-0.01

0.00
-0.2

-0.19

-1.0

-0.25

0.1
0.07

-0.1
0.1
0.02

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

-0.15

-0.7
0.2
0.04

0.05

-0.82

-0.8

-0.21

-0.62

-0.5
0.1
0.03

0.00
-0.7

-0.58

-0.1

-0.03

-0.56
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0.0
0.0

0.00

0.00
0.0
0.03
0.0
-0.01

0.04

0.3
0.2
0.06

0.00
0.3
0.26
1.1
0.29
-0.1
-0.04

0.0

0.03,

0.00

-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

0.01

0.00
0.3
0.20
0.3
0.09
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
011
-0.3
-0.08
-0.1
-0.03

12
0.5
0.0

0.01

0.06
0.6
0.47
0.8
0.2z
0.6
0.25

0.2
0.1
0.01

0.00
0.2
0.74
0.6
0.76
0.0
-0.02

0.1
0.0
0.01

0.06
0.2
0.16
0.9
0.24
0.3
-0.14

0.2
0.1
0.0

0.00
0.2
0.15
0.7
0.18
0.1
-0.05



Tabulka ¢.2

SPOTREBITELSKE CENY
zména v %, prosinec 1999 = 100
stélé pramér
vahy mésice od
Skupina r.1999 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | pocatku
v promile roku
Uhrn - 1999 1000.0, -16 -6 -1.7 -15 -15 -14 -06 -05 -06 -05 -03 0.1 -1.0
Uhrn - 2000 1000.0 18 2.0 2.0 1.9 2.1 27 33 35 35 38 39 41 2.9
Potraviny a nealkoholické napoje 197.6 1.8 1.9 1.1 0.4 0.7 13 1.1 1.7 2.1 3.5 3.8 4.6 2.0
Alkoholické népoje, tabak 792/ 05 06 08 09 10 10 14 23 25 25 26 24 15
Odivéni a obuv 56.9 -0.7 -1.7 -2.2 =21 -2.0 -2.0 -2.5 -2.9 -3.0 -2.8 -2.6 -2.7 -2.3
Bydleni, voda, energie, paliva 236.4 4.6 48 4.9 5.2 5.3 5.5 7.0 7.2 73 7.6 78 7.8 6.3
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67.9 -03 -0.4 -03 -0.3 -04 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6
Zdravi 14.3 1.8 2.2 2.6 2.8 3.1 35 37 39 4.1 4.0 39 4.1 3.3
Doprava 101.4 0.8 1.4 4.0 3.6 4.8 8.4 8.8 8.0 8.6 8.4 8.0 6.9 6.0
Posty a telekomunikace 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
Rekreace a kultura 95.5 0.1 1.2 04 -0.3 -04 0.5 3.8 4.7 1.7 0.9 1.1 2.0 13
Vzdéldvani 4.5 0.2 0.9 1.0 1.0 1.0 1.3 1.3 1.3 33 3.3 33 34 1.8
Stravovani a ubytovani 74.2 0.6 0.9 0.9 1.1 13 13 1.4 1.5 2.0 24 25 2.6 1.5
Ostatni zboZi a sluzby 49.5 2.1 2.3 24 24 25 2.6 2.6 2.7 2.7 29 3.1 3.1 26
Uhm - 2001 10000 6.1 6.1 6.2 6.6 7.2 83 9.4 92 84 84 83 8.4 7.7
Potraviny a nealkoholické napoje 197.6 6.0 5.5 5.5 6.4 7.5 105 9.2 7.7 6.7 6.6 6.5 7.9 7.2
Alkoholické napoje, tabak 79.2 3.4 3.9 43 46 49 5.0 49 49 5.2 5.5 5.6 5.4 4.8
Odivéni a obuv 56.9 -33 -4.0 -4.0 -3.8 -3.7 -3.7 -3.9 -4.4 -4.4 -4.1 -3.8 -3.9 -3.9
Bydleni, voda, energie, paliva 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
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67.9 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -04 0.2 -03 -0.4 -0.4
Zdravi 143 4.7 4.9 5.1 5.3 5.4 5.7 6.5 1.5 8.6 8.9 83 8.4 6.6
Doprava 101.4 4.9 4.8 4.7 5.8 7.5 8.7 8.2 7.6 7.8 6.5 53 34 6.3
Posty a telekomunikace 22.5 7.2 7.1 7.1 7.0 6.8 6.7 6.6 6.5 6.0 5.9 5.8 5.7 6.5
Rekreace a kultura 95.5 2.7 3.4 29 2.3 33 7.0 13.7 153 7.1 6.5 6.8 1.2 6.5
Vzdéldvani 4.5 3.4 34 3.5 3.5 3.5 3.6 3.6 3.6 6.7 6.8 6.8 6.8 4.6
Stravovani a ubytovani 74.2 3.1 3.6 33 3.7 4.0 4.1 4.2 4.4 5.2 5.5 5.7 5.9 4.4
Ostatni zboZi a sluzby 49.5 5.0 5.5 6.2 13 7.4 74 7.1 1.6 7.8 8.4 8.6 8.7 13
Uhrm - 2002 10000 100 102 101 100, 99 96 101 9.9 93 9.0 88 9.0 9.7
Potraviny a nealkoholické napoje 197.6.  10.0 9.4 8.7 83 7.8 6.0 3.2 1.7 1.5 1.4 1.0 2.1 5.1
Alkoholické napoje, tabak 79.2 5.8 5.8 5.6 6.8 7.0 7.0 7.1 7.3 7.4 7.5 7.4 7.1 6.8
Odivéni a obuv 56.9 -4.7 -5.5 -5.7 5.7 -5.7 -5.8 -6.4 -7.4 -7.4 -7.4 -7.4 -1.7 -6.4
Bydleni, voda, energie, paliva 236.4 23.5 23.6 23.7 22.6 22.6 22.6 24.9 25.0 25.0 24.2 24.3 243 23.9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti,
opravy 67.9 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 -1.0 -0.6
Zdravi 143 9.2 9.7 10.1 10.2 10.9 1.2 12.9 131 133 13.0 12.8 12.8 11.6
Doprava 101.4 3.0 3.0 33 5.5 5.1 4.7 4.1 39 5.1 4.9 4.6 4.1 43
Posty a telekomunikace 22.5 6.0 114 113 113 9.9 99, 111 110 116 9.4 9.3 8.2 10.0
Rekreace a kultura 95.5 7.4 8.5 7.9 7.2 7.0 8.4 13.8 15.2 73 7.2 7.0 7.2 8.7
Vzdélavani 4.5 6.9 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 10.7 1.3 1.3 1.3 8.4
Stravovani a ubytovani 74.2 6.4 7.0 7.4 79 8.0 8.2 84 8.4 8.5 8.6 8.6 8.7 8.0
Ostatni zboZi a sluzby 49.5 11.0 11.2 1.3 11.6 11.6 1.5 1.5 1.4 1.7 1.9 12.0 1.9 11.6
Uhrn - 2003 10000 96 938 9.7 9.7
Potraviny a nealkoholické népoje 197.6 3.1 2.8 2.5 2.8
Alkoholické napoje, tabdk 79.2 7.6 7.7 7.7 7.7
Odivéni a obuv 569  -9.1 -10.0 -10.4 9.8
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 25.2
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti,
opravy 679 1.1 12 14 -1.2
Zdravi 143 13.7 14.2 14.8 14.2
Doprava 101.4 47 5.2 5.8 5.2
Posty a telekomunikace 22.5 7.9 8.9 8.8 8.5
Rekreace a kultura 95.5 8.5 9.6 8.5 89
Vzdélavani 4.5 1.3 1.4 1.5 1.4
Stravovani a ubytovani 74.2 9.2 9.4 9.4 9.3
Ostatni zboZi a sluzby 495 140 146 147 14.4

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1. Potraviny a nealkoholické napoje

- obchodovatelné

N

. Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

w

. Odivéni a obuv
- neobchodovatelné

- obchodovatelné

S

. Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné

- obchodovatelné

w

. Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy
- neobchodovatelné

- obchodovatelné

o

. Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

~

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

[e3)

. Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné

- obchodovatelné

©o

. Rekreace a kultura
- neobchodovatelné

- obchodovatelné

10. Vzdélavani

- neobchodovatelné

. Stravovani a ubytovani

- neobchodovatelné

12. Ostatni zboZi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotebitelské ceny domécnosti celkem

Obchodovatelné
- potraviny

- ostatni

Neobchodovatelné
- ostatni

- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

1.1999
v promile

197.6
197.6

79.2
79.2

56.9
1.4
55.5

236.4
226.1
103

67.9
2.9
65.0

14.3
11.0
33

101.4
27.4
74.0

22.5
21.0
1.5

95.5
60.4
35.1

4.5
4.5

742
74.2

49.5
22.0
27.5

1000.0

549.1
276.8
2723

450.9
271.2
179.7

2000
12

4.6
4.6

24
24

-2.7
6.1
-2.9

7.8
8.1
23

-0.7
43
-0.9

4.1
4.9
1.5

6.9
6.2
7.2

1.5
2.7
-16.4

20
44
22

3.4
34

26
26

3.1
5.7

4.1

2.5
4.0
1.0

6.0
4.7
8.0

2001
12

79
7.9

5.4
5.4

-3.9
13.0
-43

19.0
19.7
2.7

-0.4
75
-0.8

8.4
10.1
2.7

34
1.7
03

5.7
8.5
-34.7

7.2
14.3
-5.0

6.8
6.8

5.9
5.9

8.7
17.5

8.4

29
7.2
-1.5

15.2
11.5
20.6

8.7
8.7

5.6
5.6

-5.7
15.7
6.2

23.7
24.6
4.0

-0.3
8.8
0.7

10.1
121
37

33
15.5
-1.2

1.3
14.8

-39.3

7.9
15.7
5.5

7.0
7.0

7.4
7.4

1.3
23.5
1.6

28
7.8
-2.3

18.9
14.0
26.3

2002

6.0
6.0

7.0
7.0

-5.8
16.9
-6.4

22.6
235
1.9

-0.4
9.3
-0.8

11.2
134
4.0

4.7
16.0
0.5

9.9
13.5
-41.3

8.4
17.5
-13

7.0
7.0

8.2
8.2

115
24.2
1.4

9.6

2.0
6.3
-23

18.8
14.8
248

Tabulka ¢.3

zména v %, prosinec 1999=100

2003
12 3
1.5 2.1 25
1.5 2.1 25
7.4 7.1 7.7
74 71 7.7
-1.4 -1.7 -10.4
17.6 183 19.2
-8.0 -8.4 -11.2
25.0 243 254
26.0 25.2 26.3
4.0 4.0 5.3
-0.7 -1.0 -1.4
9.8 9.9 10.8
-1.2 -1.5 -1.9
133 12.8 14.8
16.0 15.4 17.9
4.6 44 4.9
5.1 4.1 5.8
16.0 16.0 17.2
1.1 -0.3 1.6
11.6 8.2 8.8
15.6 12.4 13.2
-45.6 -52.1 -54.6
73 7.2 8.5
16.5 16.2 18.8
-8.6 8.3 9.2
10.7 1.3 11.5
10.7 1.3 1.5
8.5 8.7 94
8.5 8.7 9.4
1.7 11.9 14.7
25.2 25.8 32.9
0.9 0.8 0.2
9.2 9.0 9.7
03 0.2 0.3
3.2 35 4.0
-2.7 -3.2 -35
20.2 19.7 21.2
16.1 16.4 18.5
26.3 246 253



Tabulka ¢.4

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI
finan¢ni trh podniky domécnosti

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 5.0

6/99 47 43 3.6
7199 48

8/99 4.2

9/99 3.9 3.9 2.1
10/99 4.1
11/99 3.9
12/99 4.2 3.9 3.1
1/00 4.0

2/00 45

3/00 4.5 43 4.1
4/00 4.2

5/00 4.1

6/00 4.4 438 4.1
7100 4.6

8/00 45

9/00 4.7 5.0 46
10/00 4.6
11/00 48
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 46 438 5.1
7101 4.6

8/01 4.7

9/01 48 438 49
10/01 4.4
11/01 4.0
12/01 39 3.9 4.6
1/02 3.8

2/02 35

3/02 35 3.6 3.9
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 19 1.3
10/02 2.5
11/02 24
12/02 2.3 2.3 2.6
1/03 2.5

2/03 24

3/03 2.5 2.1 4.0

Pramen: statistickd Setfeni CNB



Belgie
Dansko
Finsko
Francie

Irsko

Italie
Lucembursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko
Recko
Spanélsko
Svédsko
Velkd Britanie

Evropskd unie

Ceska republika

Pramen: Eurostat

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

1999

12

2.1
3.1
22
1.4
39
2.1
23
1.4
1.9
1.7
1.7
23
2.8
1.2
1.2

25

2000

12

3.0
23
29
1.7
4.6
2.8
43
24
29
3.8
1.8
37
4.0
1.3
0.9

23

4.0

2001

12

2.0
2.1
2.3
1.4
4.4
2.2
0.9
1.3
5.1
3.9
1.8
35
2.5
3.2
1.0

39

2002

12

1.3
2.6
1.7
2.2
4.6
3.0
2.8

35
4.0
1.7
35
4.0
1.7
1.7

22

0.1

mezirocni

Tabulka ¢.5

zména v %

2003

2

1.6
29
2.1
2.5
5.1
2.6
3.2
1.2
3.2
4.1
1.8
4.2
3.8
33
1.6

2.3



Aktiva celkem
Cist4 zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cisté domaci aktiva
Doméci tvéry
Cisty Gvér viadnimu sektoru
- Cisty Uvér viadé
- Cisty Gvér FNM
Klientské uvéry obchodnich bank a CNB
Uvery korunové
- podniky
- domécnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domécnosti
Ostatni ¢isté polozky
Pasiva
PenéZni agregat M2
PenéZni agregat M1
ObéZivo
Neterminované korunové vklady
- domécnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny
Depozitni sménky a ostatni dluhopisy
Vklady v cizi méné
- domécnosti

- podniky
PenéZni agregdt L

Mezirocni zmény v %

M1

M2

L

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB
Vklady klientd u bank

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

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

)

5) V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikati

5)

Tabulka ¢.6

MENOVY PREHLED
stav ke konci mésice v mld. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 2
1337.5 14123 1596.0 1647.3 1643.6
570.4 673.1 800.6 912.9 918.8
940.2 998.8 1088.4 1187.7 1143.4
369.8 325.7 287.8 274.8 224.6
767.1 739.2 795.4 734.4 724.8
1058.5 1068.8 1011.9 911.1 914.0
57.5 104.9 236.5 189.9 189.5
67.7 103.8 246.2 207.4 206.1
-10.2 1.1 9.7 -17.5 -16.6
1001.0 963.9 775.4 721.2 724.5
824.6 819.7 661.2 620.0 631.0
715.7 699.1 524.2 4425 448.0
108.9 120.6 137.0 177.5 183.0
176.4 144.2 114.2 101.2 93.5
173.0 141.9 111.9 99.9 923
3.4 23 2.3 13 1.2
-291.4 -329.6 -216.5 -176.7 -189.2
1337.5 1412.3 1596.0 1647.3 1643.6
447.8 497.7 583.6 692.3 688.9
157.9 171.8 180.4 197.8 201.7
289.9 3259 403.2 494.5 487.2
162.6 195.0 230.2 270.9 295.9
124.4 128.0 169.2 2211 188.8
2.9 2.9 3.8 2.5 2.5
889.7 914.6 1012.4 955.0 954.7
653.1 645.0 742.2 729.6 729.2
537.6 549.8 596.6 568.0 567.9
78.9 78.9 120.8 125.7 137.0
36.6 16.3 24.8 359 24.3
91.3 114.0 112.8 79.6 81.2
145.3 155.6 157.4 145.8 144.3
80.8 83.7 91.5 79.4 78.8
64.5 71.9 65.9 66.4 65.5
1386.3 1463.5 1643.9 1696.0 1682.3
10.8 1.1 17.3 18.6 19.8
7.7 5.6 13.0 3.2 3.7
7.8 5.6 12.3 3.2 2.5
-4.4 3.7 -19.6 -7.0 -4.8
0.1 35 15.7 5.2 43



VYVOJ UVEROVE EMISE

1999 2000 2001
12 12 12
Vyvoj neocisténych tvérd
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 1001.0 963.9 775.4
meziro¢ni zmény v % -4.4 -3.7 -19.6
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 824.6 819.7 661.2
meziro¢ni zmény v % -2.6 -0.6 -19.3
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 176.4 144.2 114.2
mezirotni zmény v % 1.7 -18.3 -20.8
Vyvoj ocisténych uvérd 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 969.9 929.5 947.9
meziro¢ni zmény v % A7 -4.2 2.0
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 797.8 781.7 826.6
mezirotni zmény v % -1.3 -1.3 49
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 1721 141.8 121.3
meziro¢ni zmény v % -17.6 -17.6 -14.5

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

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

1999 2000 2001
12 12 12
Casova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové tvéry 100.0 100.0 100.0
Kratkodobé 39.0 36.6 37.5
Stfednédobé 24.2 2222 26.0
Dlouhodobé 36.8 41.2 36.5

Sektorova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové tvéry 100.0 100.0 100.0
Podniky 88.8 87.2 82.0
Domécnosti 11.2 12.8 18.0

Druhovd struktura Gvérd 1)

Celkem korunové a devizové tvéry 100.0 100.0 100.0
Provozni 52.0 493 42.6
Investi¢ni (v¢. KBV) 31.1 30.8 35.2
Hypote¢ni 28 4.1 6.7
Spotrebitelsky 2.9 33 3.6
Na privatizaci 23 2.0 04
Na prechodny nedostatek zdrojd 7.4 9.1 9.8
Na nakup cennych papirQ 1.5 1.4 1.7

Uveéry ze stavebniho spofeni
Ostatni

1) Udaje o druhové struktufe Gvérd nejsou vlivem nového metodického vymezeni platného od 1.1.2002 srovnatelné s Udaji

v predchozim obdobf

2002
12

7212
-7.0

620.0
-6.2

101.2
-11.4

988.7
43

875.0
5.9

113.7
-6.3

2002
12

100.0
34.3
30.9
34.8

100.0
75.2
24.8

100.0
40.9
29.5

9.6
73
0.2
5.5
04
6.4
0.2

Tabulka ¢.7

2003

7245
-4.8

631.0
3.7

93.5
-11.5

992.7
34

886.9
47

105.8
6.3

podily na celku v %
2003
2

100.0
31.7
31.8
36.5

100.0
74.6
25.4

100.0
40.2
29.4

9.9
7.5
0.2
5.6
0.4
6.6
0.2



UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1999
12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5.21
- 7 denni 5.32
- 14 dennf 5.40
- 1 mésicni 5.59
- 2 mésicni 5.58
- 3 mésicni 5.58
- 6 mésicni 5.64
- 9 mésicni 5.72
- 12 mésicni 5.84
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5.05
- 7 denni 5.16
- 14 dennf 5.23
- 1 mésicni 5.42
- 2 mésicni 5.40
- 3 mésicni 5.41
- 6 mésicni 5.46
- 9 mésicni 5.54
- 12 mésicni 5.67

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

2000

12

5.23
5.29
5.29
5.32
5.36
5.42
5.60
5.78
5.90

5.11
5.18
5.19
5.22
5.26
5.31
5.49
5.67
5.79

2001

12

4.63
4.79
4.78
477
4.72
4.69
4.62
4.61
4.62

4.53
4.69
4.69
4.68
4.62
4.59
4.52
4.52
4.52

2002

12

2.75
2.76
2.76
2.73
2.67
2.63
2.60
2.60
2.60

2.65
2.67
2.67
2.64
2.57
2.54
2.51
2.51
2.51

Tabulka ¢.8

%
2003

2.50
2.50
2.50
249
242
239
236
236
236

240
240
240
239
232
2.29
2.26
2.26
2.26



1999
12

*

*

o W w
o o o

6*12
9*12
12*24

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

1999
12

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

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

UROKOVE SAZBY FRA
2000
12
5.57 5.68
5.70 5.85
5.75 5.93
5.94 6.10
6.04 6.19
0.47 0.51
0.24 0.25
UROKOVE SAZBY IRS
2000
12
5.92 5.94
6.54 6.40
6.95 6.72
7.16 6.96
7.26 7.15
7.29 7.29
7.28 7.38
7.27 7.42
7.27 7.43
7.27 7.43
134 1.21
135 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
5.19
532
5.43
5.52
5.60
5.66
5.85

0.56
1.02

2002
12

2002
12

2.52
2.54
2.52
2.58
261

0.10
0.04

2.63
2.85
3.18
3.46
3.70
391
4.08
4.23
4.36
4.47
4.77

1.07
1.84

Tabulka ¢.9

mésicni priméry v %
2003
3

230
230
230
231
232

0.03
0.01

mésicni praméry v %
2003
3

236
253
2.78
3.02
3.26
3.47
3.66
3.83
3.97
4.10
4.46

0.89
1.73



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
4100
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00
10/00
11/00
12/00
1/01
2/01
3/01
4101
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01
1/02
2/02
3/02
4102
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02
1/03
2/03
3/03

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

Pribor
1R

9.2
8.2
7.8
7.4
7.0
6.9
6.6
6.4
6.1
5.8
5.5
5.3
5.3
5.3
5.3
5.3
53
5.3
5.3
5.3
5.3
5.3
5.3
5.3
5.3
5.2
5.0
5.0
5.0
5.0
5.1
5.3
5.3
5.3
5.3
4.8
47
43
43
4.2
38
38
36
3.0
3.0
3.0
2.8
28
2.7
25
25

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nominalni sazby

8.1
8.2
7.6
7.0
7.0
7.1
6.9
6.8
6.7
6.4
6.0
5.8
5.9
6.0
5.7
5.5
5.5
5.7
5.8
5.7
5.7
5.8
5.9
5.9
5.6
5.3
5.1
5.0
5.1
5.3
5.6
6.0
5.7
5.3
4.9
4.6
45
44
45
44
4.1
39
34
3.1
3.0
2.8
2.8
26
26
24
24

klientské sazby

nové Gvéry

10.7
10.3
9.7
9.4
8.9
9.1
8.2
8.0
8.0
7.7
7.7
6.7
73
7.0
7.1
7.1
7.1
6.8
6.5
6.7
6.8
6.6
6.7
6.8
6.3
6.2
6.2
6.2
6.3
6.3
6.4
6.6
6.6
6.6
6.3
5.9
5.7
5.1
5.3
5.1
4.9
5.0
45
4.4
4.5
46
42
4.2
4.1
39

term. vklady

8.2
6.6
6.1
5.8
5.6
5.3
5.2
5.0
4.9
4.8
4.8
4.7
46
4.5
4.5
44
43
4.2
4.2
4.2
4.2
4.0
4.0
3.9
39
39
37
3.7
37
37
37
37
37
37
36
33
32
3.0
3.0
29
28
29
2.8
23
25
23
2.1
22
2.1
2.1

17

relné sazby dle CPI

Pribor
1R

klientské sazby

nové Gvéry

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

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou tirokovou sazbou.

term. vklady

4.5
37
35
32
3.1
3.1
4.0
36
37
34
2.8
2.2

0.7
0.6
1.0
0.6
0.1
03
0.1
0.1
-0.3
-0.3

-0.9

17

reélné sazby dle PPI

Pribor
1R

83
83
78
7.2
6.6
6.5
6.1
5.1
4.9
39
3.1
1.9

0.8
0.2
1.0
0.9
0.2
03
0.5
-0.1
-0.6
-0.6
0.3
1.0
0.5
0.9
1.0

1.6
2.0
2.8
34
39
43
4.0
4.1
44
4.5
43
43
4.6
4.7
4.0
4.0
39
35
35
36
32
29

73
83
7.6
6.8
6.6
6.7
6.4
5.5
5.5
4.5
36
24

1.4
0.6
13

0.6
0.7
0.9
03
-0.1
0.0
0.9
13
0.6
0.9
0.9

1.8
26
35
38
4.0
4.0
3.8
39
4.5
4.7
4.5
4.6
4.8
46
4.1
39
37
35
33
35
32
28

Tabulka ¢.10

%

klientské

nové Gvéry

9.9
10.4
9.7
9.2
8.5
8.7
7.7
6.7
6.8
5.8
5.2
3.2
3.0
24
1.9
2.8
25
1.6

1.8
1.4
0.7
0.7
1.7
2.0
1.4
2.0
2.1
24
2.8
33
4.1
4.7
5.3
5.4
5.1
5.1
5.2
5.5
5.2
5.4
5.9
5.7
5.4
5.5
5.5
49
4.9
5.0
46



1799
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
4/02
5/02
6/02
7102
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02
1/03
2/03
3/03

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trha

Pribor klientské sazby

1R nové Ovéry | term. vklady
1.9 1.9 37 0.6
2.1 23 4.2 0.6
1.7 2.0 33 0.3
2.1 2.5 37 0.8
2.1 2.7 4.0 1.0
1.7 2.2 34 0.7
1.6 2.1 37 0.8
1.1 1.6 24 0.5
1.3 1.8 3.2 0.6
0.8 1.4 2.4 0.0
0.8 1.2 2.5 0.0
1.0 13 2.8 0.2
1.1 1.4 2.8 0.2
0.8 1.2 23 -0.1
0.7 1.1 1.9 -0.4
0.7 1.2 2.1 -0.3
0.6 1.0 2.0 -0.5
0.7 1.1 1.9 -0.5
0.5 1.0 1.8 -0.8
0.3 0.9 1.7 -1.1
0.7 1.1 1.8 -0.6
0.9 1.0 1.8 -0.4
0.8 0.8 1.9 -0.4
1.0 0.9 2.1 -0.3
0.7 0.7 1.9 -0.6
0.4 0.7 1.6 -0.8
0.5 1.0 1.7 -0.8
0.6 1.2 1.8 -0.9
0.5 0.8 1.7 -1.0
0.9 0.9 2.1 -0.7
1.2 0.9 22 -0.4
0.9 0.7 1.9 -0.6
0.9 0.7 1.9 -0.5
0.8 0.8 1.5 -0.4
0.8 1.0 1.8 -0.5
0.7 0.8 1.5 -0.5
0.5 0.7 1.5 -0.5
0.7 0.8 1.9 -0.2
0.7 0.6 1.7 0.0
0.3 0.4 1.7 -0.4
-0.1 -0.1 1.4 -0.6
0.5 0.3 2.0 -0.2
0.4 0.3 1.8 -0.3
0.5 0.3 1.9 -0.1
0.2 0.1 1.6 -0.4
0.1 0.0 1.4 -0.3
0.0 -0.1

reélné sazby dle ocekavani podnikd

Pribor

2.5

2.1

0.5

03

0.6

0.8

0.2

0.5

0.9

0.7

0.5

0.4

1R

2.7

2.7

0.9

0.7

0.8

0.5

0.8

0.7

0.9

0.3

0.3

klientské sazby

nové tvéry

4.6

4.0

2.7

2.7

2.0

23

26

term. vklady

0.8

0.2

-0.8

-0.4

0.2

0.6

Poznémka: redlné sazby = nominaini sazby deflovény o¢ekévanou inflaci vybranjch ekonomickych sektor@ dle statistickych Setieni CNB

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

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

1T

Tabulka ¢.11

redné sazby dle ocekavani domacnosti

Pribor

3.2

3.9

2.2

0.7

-0.1

0.4

0.2

0.4

2.1

0.2

R

34

4.5

2.7

0.2

0.7

0.0

0.6

23

0.0

klientské sazby

nové tvéry

53

5.8

3.5

29

2.6

2.1

2.6

2.1

34

3.2

term. vklady

2.8

0.4

0.1

-0.2

-0.2



Tabulka ¢.12

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

0/0

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 2
Nové cerpanych uvérd
korunovych 6.7 6.8 5.9 4.2 39
- kratkodobé 6.7 6.5 5.6 3.8 3.6
- stfednédobé 5.1 8.0 7.5 5.4 4.9
- dlouhodobé 10.2 8.1 7.1 5.8 6.2
Ze stavu Gvérd
korunovych 7.7 6.9 7.0 5.8 5.6
- krétkodobé 7.4 6.6 6.2 4.7 4.4
- stfednédobé 83 7.8 7.1 6.2 6.0
- dlouhodobé 7.6 6.8 7.4 6.2 6.1
Ze stavu vkladi
korunovych 3.7 3.0 26 1.8 1.6
- neterminované 1.6 1.5 1.4 1.1 1.0
- terminované 4.7 39 33 2.2 2.1
- krétkodobé 48 4.0 34 2.0 1.8
- stfednédobé 5.6 3.9 3.1 2.1 1.7

- dlouhodobé 36 35 32 3.1 32



Tabulka ¢.13

PLATEBNI BILANCE 1

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2)
1.-IV. Q 1-IV. Q 1-1V. Q 1-1V. Q
A. Bézny tcet -50 596.4 -104 877.1 -124 478.3 -121 385.6
Obchodni bilance 3) -65 830.8 -120 825.0 -116 685.0 -74 455.0
vyvoz 908 756.0. 1121 099.0 1269 634.0 1251 884.0
dovoz 974 586.8 1241924.0 1386319.0 1326 339.0
Bilance sluzeb 41501.3 54 559.8 57 984.9 21850.8
pijmy 243 851.0 264 806.2 269 689.6 2311311
doprava 53520.3 537343 574923 56 560.5
cestovni ruch 109 142.0 115071.0, 118 133.0, 96 289.2
ostatni sluzby 81188.7 96 000.9 94 064.3 78 281.4
vydaje 202 349.7 210 246.4 211704.7 209 280.3
doprava 270714 27543.0 30570.5 293328
cestovni ruch 51760.0 49 370.0 52 802.0 51549.3
ostatni sluzby 1235183 1333334 128 332.2 128 398.2
Bilance vynost -46 673.6 -52978.4 -83548.9 -97 490.5
vynosy 642983 75439.1 84892.3 692514
naklady 110971.9 128 417.5 168 441.2 166 741.9
Bézné prevody 20 406.7 14 366.5 17770.7 28709.1
pfijmy 45394.4 36 594.6 36 404.9 46 709.0
vydaje 24987.7 222281 18 634.2 17 999.9
B. Kapitalovy ucet -73.2 -198.2 -330.7 -119.4
pijmy 637.3 223.4 90.4 221.0
vydaje 710.5 421.6 4211 3404
Celkem A a B -50 669.6 -105075.5 -124 809.0 -121505.0
C. Financni ucet 106 564.4 148 046.6 172 849.9 340 292.6
Piimé investice 215703.9 190 767.4 208 296.1 269 294.5
v zahranici -3107.6 -1653.7 -6 289.2 -6 840.6
zakladni jméni a reinvestovany zisk -2585.3 -1245.9 -5 848.5 -6417.2
ostatni kapital -522.3 -407.8 -440.7 -423.4
zahrani¢ni v tuzemsku 2188115 1924211 2145853 276 135.1
zakladni jméni a reinvestovany zisk 192615.5 171777.2 185981.4 273952.9
ostatni kapital 26 196.0 20 643.9 28603.9 21822
Portfoliové investice -48 268.9 -68172.9 348573 -46 748.7
aktiva -65608.0 -86 631.8 4405.6 -75602.1
majetkové cenné papiry a Ucasti -48 965.2 -44181.0 9447.8 -7807.9
dluhové cenné papiry -16 642.8 -42 450.8 -5042.2 -67794.2
pasiva 17339.1 18 458.9 304517 288534
majetkové cenné papiry a Ucasti 43942 23810.9 232036 -9035.7
dluhové cenné papiry 12944.9 -5352.0 72481 37889.1
Financni derivaty 0.0 -1402.8 -32203 -4281.7
aktiva -4501.6 -9407.6 -15458.4
pasiva 3098.8 6187.3 11176.7
Ostatni investice -60 870.6 26 854.9 -67 083.2 122 028.5
aktiva -91273.9 35832.1 -46 144.5 133 121.8
dlouhodoba -23 884.0 21322.2 1325.8 287114
CNB
obchodni banky -25858.5 14362.2 41258 5271.7
vldda 977.5 2937.0 6928.9 25333.6
ostatni sektory 997.0 4023.0 -14773 -1893.9
kratkodoba -67 389.9 14509.9 -47 470.3 104 410.4
obchodni banky -63 804.7 22001.9 -45523.2 122 163.8
vlada -87.1 -22374
ostatnf sektory -3585.2 -7492.0 -1860.0 -15516.0
pasiva 30403.3 -8977.2 -20938.7 -11093.3
dlouhodoba -1286.1 -26 212.5 -4262.6 -869.7
CNB -2083.5 -22.8 -22.0 -20.2
obchodni banky 71095 315237 72222 -8059.2
vldda -6 3843 -1837.6 -5000.8 -1517.2
ostatni sektory 14291.2 71716 79824 8726.9
kratkodoba 31689.4 17 235.3 -16 676.1 -10223.6
CNB 84.9 -17.0 59.7 243
obchodni banky 36615.6 -38125 -35688.6 -3871.2
vldda -103.2
ostatnf sektory -4907.9 21064.8 18952.8 -6328.1
Celkem A, Ba C 55894.8 429715 48 040.9 218 787.6
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 12419 -11378.5 191121 -1842.6
Celkem A, B, Ca D 57136.7 315928 67 153.0 216 945.0
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -57 136.7 -31592.8 -67 153.0 -216 945.0

1) Struktura platebni bilance vychézi z 5. vydani Piirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
2) Predbézné udaje
3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000



AKTIVA
PFimé investice v zahranici
- zékladni jméni

- ostatni kapital

Portfoliové investice

- majetkové cenné papity a Ucasti

- dluhové cenné papiry
Financni derivaty 2)

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

Rezervy CNB  8)
- zlato 6)
- zvl&stni prava Cerpani
- rezervni pozice u MMF
- devizy
- ostatni rezervni aktiva

PASIVA
Primé investice v Ceské republice
- zakladni jméni

- ostatni kapital

Portfoliové investice

- majetkové cenné papiry a Ucasti

- dluhové cenné papiry

Financni derivéty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
- CNB
- obchodnf banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodobé
- CNB
- obchodnf banky
- vldda
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE

1) predbézné udaje

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

1999
31.12.

1347 954.9

25114.9
224159
2699.0

104 345.3
66 318.2
38027.1

757 065.5
3231311

89 900.1
2102213
23009.7
4339344

336 117.2
218 995.8

97817.2

461429.2
677.0

460 752.2

1458 893.3

6315053
538379.3
93 126.0

165579.2
98011.8
67 567.4

661808.8
3791722
197.1

118 368.9
20852.9
2397533
282 636.6
258
229988.7

52622.1

-110938.4

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

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

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

7) devizy - sménitelné mény

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

)
)
)
)
5) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB
)
)
)

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

2000
31.12.

1448 400.7

27 899.3
24797.5
3101.8

180431.3
922229
88 208.4

6347.2

736 903.7
315625.5
329.1
75537.9
220777.8
18 980.7
4212782
52.9
3141153
228 961.7

107 110.0

496 819.2
4640.4
7.7

116.0
491001.2
1053.9

1640 270.0

818411.6
702217.8
116193.8

164 592.0
115670.6
48921.4

5307.9

651958.5
3523234
180.4

84 607.4
19699.2
247 836.4
299 635.1
8.8

226 176.2

73 450.1

-191869.3

2001
31.12.

1544 963.0

41176.1
37633.6
35425

185138.6
68 675.5
116 463.1

15754.8

778 435.7
310 133.9
307.3

79 663.7
210 694.9
19 468.0
468 301.8
51.2

359 638.5
257 138.5
87.1

108 525.0

524 457.8
4469.9
31.0
54783
514 188.0
290.6

1789 030.7

982 335.0
8375373
144 797.7

180 346.2
128 740.1
51606.1

11495.2

614 854.3
332593.2
133.4

73 688.6
9476.2
249 295.0
282 261.1
68.5

190 487.6

91705.0

-244 067.7

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2002
31.12.)

1580 600.8

45075.0
41280.0
3795.0

274 344.7
86 464.7
187 880.0

31213.2

515 356.2
179 639.6
280.9

67 966.9
97 156.8
14 235.0
335716.6
376.7
2138154
163 032.9
23245
119 200.0

714611.7
4653.8
1371
7081.5
686 516.1
16 223.2

1961252.0

1158923.4
1018 353.4
140 570.0

201120.0
128 097.7
73022.3

22671.9

578 536.7
319061.3
114.5

63 541.0
9475.8
245930.0
2594754
44.2

176 196.2

83235.0

-380651.2



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH

v tom:
Dlouhodoba
Podle dluznikd
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky
- vlddnf instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a piimi investofi
- ostatni investofi
Kratkodoba
Podle dluZnikd
-CNB
- obchodnf banky
- vlada

- ostatnf sektory

Podle véritel
- zahranicni banky
- dodavatelé a piimi investofi
- ostatnf investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

- dlouhodobd

- krétkodobd

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICT CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodobd

1) predbézné udaje

31.12.

813576.5

497 872.1

12 527.6
1287033
32303.5
324337.7

257 410.0
4239.2
58 202.2
93831.4
84189.3

315704.4

25.8

230 000.5

7.0
85671.1

201808.8
81794.6
32101.0

8925.7

8925.7

822502.2

506 797.8
315704.4

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

2000
31.12.

808 122.8

464 323.8

180.4
957371
29753.5

338652.8

228 709.6
3405.7
67521.2
99 560.2
65127.1

343799.0

8.8

226 246.1

2115.0
1154291

2033338
106 988.6
33476.6

8950.9

8950.9

817 073.7

473 274.7
343799.0

2001
31.12.

811258.1

465 687.8

133.4
88401.4
30839.2

346 313.8

229 305.5
23736
70879.0
1059443
57185.4

345570.3

68.5

192 438.4

465.0
152 598.4

192126.4
116 278.4
37165.5

0.0

811258.1

465 687.8
345570.3

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2002
31.12.1)

792 129.0

470599.4

114.5
80 063.7
47701.3
342719.9

223329.8
1747.2
69 894.7
97 855.0
77772.7

3215296
44.2
177 474.4

761.0
143 250.0

166 140.7
121375.0
34013.9

0.0

792 129.0

470599.4
3215296



DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ

1999 2000
1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- praméry rocni, ¢tvrtletni
1 EUR 36.88 35.61
1 USD 34.60 38.59
100 SKK 83.64 83.64
12 12
- mési¢ni praméry
1 EUR 36.05 34.82
1 USD 35.63 38.94
100 SKK 84.70 80.07
31.12. 31.12.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 36.13 35.09
1 USD 35.98 37.81
100 SKK 85.08 79.70
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1999 2000
NomindIni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 98.5 100.0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98.6 100.0

Tabulka ¢.16

K¢, kurzy devizového trhu

2001 2002 2003
1-12 1-12 1-3
34.08 30.81 31.63
38.04 32.74 29.48
78.68 72.22 75.70
12 12 3
32.59 31.19 31.76
36.48 30.65 29.39
75.61 74.67 76.09
31.12. 31.12. 31.3.
31.98 31.60 31.95
36.26 30.14 29.32
74.81 75.18 77.39
2001 2002 2003
3
104.3 116.4 115.7
104.4 116.1 114.9

Na z&kladg statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybrano 23 zemi, jejichZ podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima

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

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

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

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1999 2000
Redlnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny prdmyslovych vyrobcl
vahy - obrat ZO 100.6 100.0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 99.5 100.0
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 98.8 100.0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98.2 100.0

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobcti CR

Mésicni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB

2001 2002 2003
2
104.0 114.5 1M
104.6 115.2 111.6
1053 116.0 1131
105.9 116.9 113.7



VEREJNE FINANCE

1999
1-12
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM
Dafové pfijmy
Darf z pifjmu, zisku a kapitalovych vynost
Vnitini dané za zboZi a sluzby
- daf z pfidané hodnoty
- spotfebni dané
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti
Nedariové a kapitalové piijmy a pfijaté dotace
VYDAJE CELKEM
Bé&Zné vydaje
Kapitalové vydaje
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF)
statni rozpocet
mistni rozpocet

statnf financni aktiva
statni fondy

Pozemkovy fond

Fond nérodniho majetku
zdravotni pojistovny

ostatni

567.3
540.1
86.4
211.4
138.3
731
121
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
571.4
60.9

-62.0
-46.1
-2.5
-5.7
26
-0.5
-11.5
2.1
-0.4

1-12

626.2
598.3
147.4
187.0
1213
65.7
10.0
6.4
242.3
279

693.9
642.5
51.4

-52.3
-67.7
-11.2

11.2
-0.1
13.2
1.4
0.9

Tabulka ¢.17

mid. K¢
2002 2003
1-12 1-3
705.0 158.4
627.4 149.9
159.0 389
186.9 41.0
118.1 25.5
68.9 15.5
9.8 2.2
7.9 1.9
258.5 64.7
71.1 8.4
750.8 190.2
697.3 181.2
53.5 9.0
-22.5
-45.7 -31.8
=23
5.9
-1
28.2
0.6
-8.1



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

BCPP

PX 50
PX-D
PX-GLOB

RM-SYSTEM
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP

Mésicni objemy obchoddl
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchodd
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

KAPITALOVY TRH
1999 2000
12 12
489.7 478.5
1296.7 1366.0
587.9 570.6
713.2 724.8
1999 2000
12 12
99 604.0 73 240.5
139745 11113.9
394.2 61.3
852353 62 065.3
220147 4861.7
206423 4190.1
176.8 25.9
1195.6 645.7

2001
12

394.6

1065.6
492.9

593.0

2001
12

142 803.6

12819.3

43

129 980.0

2162.5

1841.0

21222
109.3

Tabulka ¢.18

posledni den mésice v bodech

2002
12

460.7

1166.4
576.8

672.5

2002
12

109 264.8

17 089.3

0.0

92 175.5

44121

298.4

1.0
41127

2003
3

492.8

1246.3
618.5

747.6

mil. K¢
2003

152 387.3

14763.4
0.0
137623.9

185.3

153.2

1.9
30.2



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni
sazba sazba sazba
(%) (%) (%)
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 5.5 8.0
5.10. 5.75
7.10.
27.10. 5.50 5.0 75
26.11. 5.25
Rok 2000
Ke zméné parametr(i ménovépolitickych néstrojti CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5.00 4.0 6.0
27.7. 5.25 4.25 6.25
30.11. 4.75 3.75 5.75
Rok 2002
22.1. 4.50 3.50 5.50
1.2. 4.25 3.25 5.25
26.4. 3.75 275 4.75
26.7. 3.00 2.00 4.00
111 2.75 1.75 3.75
Rok 2003

311 2.50 1.50 3.50

Tabulka ¢.19

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladd (%)

bank

5.0

2.0

stavebnich
spofitelen
a CMZRB

2.0



HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢
-%
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢
-%
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢
-%
Vlada
- mil. K¢
-%
Neziskové instituce
- mil. K¢
-%
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢
-%
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢
-%
Zména stavu zasob
- mil. K¢
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢
- %

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mil. K¢
v tom:

Vyvoz zbozi
- mil. K¢
-%

Vyvoz sluzeb
- mil. K¢
-%

Dovoz zbozi
- mil. K¢
-%

Dovoz sluzeb
- mil. K¢
-%

KONECNA DOMACI POPTAVKA

- mil. K¢
-%

CELKOVA DOMACI POPTAVKA

- mil. K¢
-%

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mil. K¢
-%

Pramen: CSU

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

-88 723

809 783

84

211548
-1.8

920 348
5.1

189 706
7.2

1505 482
1.0

1509 766
0.3

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

5.3

22990

365
9.7

-102913

971784

20.0

223 676
5.7

1106 476
20.2

191 897
1.2

1546 843
2.7

1570198
4.0

1984833
43

Tabulka ¢.20

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

2001
1.-IV.Q

1512626
3.1

1102058
4.1
813026

38

277719
5.3

11313
-4.8

547 829

7.2

514934

5.5

32513

382
4.7

-137 261

1109 242

14.1

228 169
2.0

1275437
15.3

199 235
38

1616992
4.5

1649 887
5.1

2175238
9.6

2002
1.-IV.Q

1542221
2.0

1150738

44

845111

39

293 540
5.7

12 087
6.8

554 934

1.3

518 193

0.6

36 351

390
2.1

-163 451

1174 839

5.9

199 596
-12.5

1329758
43

208 128
4.5

1668 931
3.2

1705672
34

2275609
4.6



A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI

B&Zné pifjmy
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dtichod
- nahrady zaméstnanciim
- dlichody z vlastnictvi pfijmové
- socialni davky jiné neZ natur. soc. transf.

- ostatni bézné transfery piijmové

BéZné vydaje

v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové
- bézné dané z dlichodU, jménf a jiné
- socialni prispévky

- ostani bézné transfery vydajové

Hruby disponibilni dichod

Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd
Vydaje na individudIni spotfebu

Hrubé dspory

Mira hrubych tspor

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

B. PRUMERNE MZDY

NomindIni mzdy celkem
Podnikatelskd sféra

Nepodnikatelska sféra

Redlné mzdy celkem
Podnikatelskd sféra

Nepodnikatelskd sféra

C. NEZAMESTNANOST

Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob)

Mira nezaméstnanosti v %

Pramen: CSU

Tabulka ¢.21

TRH PRACE
mezirocni zména v %
1999 2000 2001 2002
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IvV.Q
3.9 4.8 5.6 5.2
5.2 3.0 6.6 1.4
3.8 4.9 7.1 6.4
-15.8 -7.0 -0.4 -8.9
8.6 9.6 5.9 7.5
20.5 10.2 -10.7 15.6
5.3 4.8 6.6 8.1
-11.9 -8.4 1.9 12.5
2.5 3.8 4.7 13.9
49 5.9 8.9 5.9
20.3 5.6 -0.2 9.1
33 4.8 5.1 3.9
-20.0 24.6 47.2 5.8
5.7 5.3 7.6 3.8
-18.7 0.6 -20.7 49
833 8.00 6.04 6.10
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002
1.-IV.Q l.- IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
8.2 6.6 8.5 7.3
7.1 7.8 8.2 6.7
13.1 2.8 10.0 10.0
6.0 2.6 3.6 5.4
49 38 33 4.8
10.8 -1.1 5.1 8.1
stav ke konci obdobf
1999 2000 2001 2002
12 12 12 12
487.6 457.4 461.9 514.4
9.4 8.8 8.9 9.8



Tabulka ¢.22

CENY VYROBCU
zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
3

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100 0.3 0.4 0.1 -0.1 0.3

b) stejné obdobi minulého roku = 100 1.0 4.9 29 -0.5 -0.4

¢) pramér roku 2000 = 100 . 0.0 2.8 2.3 26

d) prosinec 1999 = 100 . 3.4 6.3 5.8 6.1
CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100 03 04 0.3 0.2 03

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4.8 4.0 4.1 2.7 1.9

¢) prdmér roku 2000 = 100 . 0.0 4.1 6.9 8.3

d) prosinec 1999 = 100 . 23 6.5 9.3 10.8
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -11.7 9.2 8.4 9.5 -16.0
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -15.0 12.6 9.3 -4.6 -23.3
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -10.5 8.0 8.0 -121 -11.1
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100 03 0.4 0.1 03 0.5

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4.1 34 3.9 3.2 2.2

¢) prmér roku 2000 = 100 . 0.0 4.0 73 9.1

d) prosinec 1999 = 100 . 0.6 4.6 8.0 9.8

Pramen: CSU



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctt

Vetejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo béZného Uctu

PenéZni agregat M2

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domdci produkt v béznych cendch
1) Pramen CSU

1999

-1.6
-0.6
15.1
428
3.4
-2.7
70.3

2000

Tabulka ¢.23

pomér v %
2001 2002

-2.3 3.1 -2.0
-3.1 -2.4 -1.0
17.7 238 247
40.7 373 34.8
-6.1 5.4 3.3
5.3 5.7 5.3
7.2 73.4 724



vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na Pfikopé 28

11503 Praha 1

Ceska republika

kontakt:

ODBOR KOMUNIKACE
Tel.: 22441 3494
Fax: 22441 2179

Grafika, sazba, produkce: JEROME s. r. o.



