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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou
roli komunikace centrdIni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvk této komunikace je vydavéani pravidelnych Zprav
o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centralni banka o ménovém a hospodarském vyvoji v uplynulém ctvrtleti
a o dlivodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zrover Zprava o inflaci seznamuje ¢tenafe
s predstavou Ceské nérodni banky o budoucim vyvoji faktor(i inflace a s aktualizovanou prognozou inflace. Smyslem
zvefejniovani inflacni progndzy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku transparentni, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto davéryhodnou. Ceskéd narodni banka vychézi z presvédceni, Ze diivéryhodna ménové politika
efektivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. Udrzovéani cenové
stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Pfilohou této Zprévy o inflaci je v Cervenci 2003 zvefejnény dokument CNB , Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové
konvergen¢ni kritérium”. Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 7. 8. 2003.

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



Tas. 1.1

INFLACE VE DRUHEM CTVRTLET( 2003 SE MIRNE ZVYSILA

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

UKAZATEL 3/03 4/03 5/03 6/03
Rist spotebitelskych cen 04 -0,1 0 03
Rist cen primyslovych vyrobct 04 0,7 -0,8 0,9
Rist penézni zasoby (M2) 25 31 21 na.
3M PRIBORY 239 2,45 2,45 233
Nomindlni sménny kurz CZK/EUR?) 31,95 3145 3133 3158
Saldo st. rozpottu, od ledna v¢. OSFA2), mid. K¢ 318 644 46 534
Riist HDP ve s. ¢.3) 22 - -
Mira nezaméstnanosti2) 10,0 96 94 95

1) primér za dany mésic
2) stav ke konci mésice
3) (daj za Ctvrtleti koncici danym mésicem

GRAF 1.1

INFLACE SE NACHAZELA POD CILOVYM PASMEM

| VE DRUHEM CTVRTLETI 2003

(meziro¢ni rist CPI v %)
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I. SHRNUTI

Inflace spotebitelskych cen dosahovala i ve druhém Ctvrtleti 2003 velmi nizkych hod-
not. Ve srovnani s predchozim obdobim vsak doslo k obratu, kdyZ v kvétnu inflace po
Ctyfech mésicich opustila zaporné hodnoty. Presto se ale nachazela stale hluboko pod
cilovym pasmem (viz Graf I.1). Po tfi Ctvrtleti trvajicim zpomalovani se meziro¢ni riist
hrubého domdciho produktu pocatkem roku 2003 mirné zrychlil. Sezonné ocisténd mira
nezaméstnanosti se ve druhém ctvrtleti 2003 dale zvysila.

Mezirocni rlist spotfebitelskych cen se v pribéhu druhého Ctvrtleti postupné mirné
zrychloval. V dubnu zlstal jesté tésné pod nulou, v kvétnu doséhl nulové a v ¢ervnu jiz
mirné kladné hodnoty, poprvé od konce minulého roku. Na zvyseni inflace plsobilo
predevsim vyrazné zpomaleni mezirocniho poklesu cen potravin odrazejici zmény v ce-
novém vyvoji v celém produkénim a zpracovatelském fetézci agrarnich komodit. Stejnym
smérem plsobil rovnéz obrat ve vyvoji regulovanych cen, ktery byl zplisoben ptedevsim
rdstem cen zemniho plynu. Dezinfla¢né naopak nadale pUsobil meziro¢ni pokles dovo-
znich cen odraZejici pokles v pfedchozim ctvrtleti rostoucich cen energetickych surovin
a meziro¢ni apreciaci kurzu koruny k dolaru.

Ceska ekonomika rostla v prvnim ¢tvrtleti 2003 mirné rychleji nez ve druhé poloviné mi-
nulého roku. Ekonomicky rtst byl nadale taZen predevsim doméci poptavkou a v jejim
rdmci predevsim spotfebou domécnosti odrazejici rlist disponibilnich dlichod{ a ros-
touci ochotu k ndkupim na splatky. V- mensi mife se na rlstu podilela také spotfeba
vlady. Prispévek hrubé tvorby fixniho kapitalu zlstal zaporny. Pokles investi¢ni aktivity
byl disledkem pretrvavajici slabé zahrani¢ni poptavky a nejistoty tykajici se jejiho bu-
douciho oZiveni. Zaporny pfispévek Cistého vyvozu se ve srovnani s pfedchozimi dvéma
Ctvrtletimi sniZil. Podilelo se na tom zlep3eni vyvozu zboZi, ke kterému pfispivaly slabsi
kurz koruny k euru a pfiznivéjsi vyvoj vyvozu do Némecka a dal3ich zemi eurozdny, ac-
koli jejich ekonomiky nadale rostly velmi pomalu. Opac¢nym smérem pusobilo zhorseni
salda bilance sluzeb a posilovani kurzu koruny k dolaru.

Dalsi prohlubovani nesouladu mezi poptévkou po praci a jeji nabidkou se promitlo do
meziro¢niho zvyseni nezaméstnanosti v prvnim i druhém Ctvrtleti a do sniZenf rlistu
zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti, ktery vyznamné pfispél ke zrychlenf rGstu produkti-
vity, a tim i ke zpomalenf rlistu jednotkovych mzdovych nakladd. Rast celkovych no-
minalnich mezd se v disledku vyrazné dynamizace mezd v nepodnikatelském sektoru
(zvyseni mzdovych tarifl od pocatku roku 2003) zrychlil. V prvnich ¢tyfech mésicich
roku 2003 rostly redlné mzdy ve vech segmentech vzhledem k zaporné inflaci rych-
leji nez nominalni mzdy.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2003 vychazelo
z progndzy inflace, kterou projednala na svém zasedani 24. dubna 2003 a ktera byla
uvefejnéna v dubnové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke
zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na plnéni inflacniho cile
v obdobi duben az zafi 2004. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy pohybo-
vat pobliz horniho okraje inflacniho cile a na prechodnou dobu — zejména v disledku
jednorézového dopadu zvySovani nepfimych dani — vybocit pravdépodobné nad tento
okraj. S vychozimi pfedpoklady prognézy byla konzistentnf pfiblizna stabilita trokovych
sazeb v nejblizsich mésicich a jejich pozdéjsi mirny rlst.



V souladu s progndzou inflace a po posouzeni dodatecnych rizik a nejistot jejiho na-
plfiovani se bankovni rada na svém jednani na konci dubna 2003 rozhodla ménové-
politické Urokové sazby neménit. Ke zméné ménovépolitickych Urokovych sazeb
nepfikrocila ani na svém jednéni koncem kvétna. Od schvéleni progndzy inflace sice
doslo k posunu rizik v dezinflacnim sméru (pfedevsim zpevnéni koruny vGici americ-
kému dolaru, pokles cen uralské ropy a pfetrvavajici utlumeny hospodafsky a cenovy
vyvoj v zahranici), vétSina ¢lend bankovni rady se v3ak pfiklonila k ndzoru, Ze véha
téchto nové ziskanych informaci zatim neni dostatecné velka. O snizeni ménovépoli-
tickych urokovych sazeb 0 0,25 procentniho bodu bankovni rada rozhodla aZ na svém
jednani koncem cervna.

Zprava o inflaci jako obvykle pfinasi také popis nové makroekonomické prognézy CNB.
Zakladni scéndr prognézy ocekava uvoliiovani obou slozek ménovych podminek v druhé
poloviné roku 2003 a oZivovani hospodafského vyvoje v zahrani¢i v roce 2004. V di-
sledku toho by mélo dojit k mirnému urychlovani ekonomického rdstu jak v roce 2003,
tak v roce 2004 a k pozvolnému uzavirani mezery vystupu od druhé poloviny roku 2004.
Soucasné dochézi k prehodnoceni vyvoje inflace smérem dolti z dGvodu zmén v pred-
pokladanych upravach nepfimych dani a z dlivodu zmény néhledu na plsobeni pretr-
vavajici zdporné mezery vystupu na cenovy vyvoj. Pfesto mezi roky 2003 a 2004
makroekonomické prognéza ocekava postupny nardst inflace dany dpravami nepfimych
dani, odeznénim dezinfla¢niho plsobeni exogennich faktord a postupnym poklesem
dezinfla¢niho plisobeni zdporné mezery vystupu.

V horizontu nejicinnéjsi transmise se bude inflace pohybovat kolem 3 %, tedy ve spodni
poloviné infla¢niho cile. S timto zakladnim scénafem makroekonomické prognézy je
konzistentni pokles trokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2003 a jejich stabilita
v priibéhu nésledujiciho roku.

Vedle popsaného zakladniho scénéfe progndzy byly vypracovany také dva alternativni
scéndfe, ve kterych jsou vyjadfeny nékteré vyznamné nejistoty prognézy. Prvni alterna-
tivni scénaf zkoumal moZnost, Ze ekonomicka aktivita je silnéji ovliviiovana redlnym
kurzem, ktery je momentalné odhadovén jako mirné uvolnény. Druhy alternativni scé-
naf zjistoval dopady moznosti, Ze inflacni ocekdvani jsou méné ovlivnéna soucasnou
mimoradné nizkou inflaci. Budouci vyvoj drokovych sazeb konzistentni s témito alter-
nativnimi scénafi je oproti zékladnimu scénéfi pfisnéjsi.

V dlouhodobéjsim horizontu maiji pro vyvoj ceské ekonomiky velky vyznam probiha-
jici prace na strategii pfistoupeni CR k eurozéné. Zakladem této strategie je navrh,
ktery zvefejnila CNB koncem roku 2002. Ve spolupraci s ministerstvem primyslu a ob-
chodu a po dohodé s guvernérem CNB strategii zpracuje ministerstvo financi. K pro-
jednani vladeé Ceské republiky bude strategie predloZena do konce zafi 2003. Soucasti
této strategie a Pfedvstupniho hospodarského programu (PEP) za rok 2003 bude i po-
zice Ceské republiky ohledné casti ¢eské koruny v mechanismu ERM 11, a tim i za-
méru pInéni kurzového konvergencniho kritéria jako jednoho z maastrichtskych
konvergencnich kritérif.

V této souvislosti CNB v Cervenci 2003 zvefejnila dokument s ndzvem Kurzovy mecha-
nismus ERM Il a kurzové konvergencni kritérium, ktery je Pfilohou této Zpravy o inflaci.
Jadrem tohoto dokumentu je nazor CNB, Ze cast v mechanismu ERM Il je tieba cha-
pat jen jako branu pro pfistoupeni k eurozéné a Ze delsi neZ minimalné vyZadované
dvouleté setrvani v mechanismu ERM Il neni Zadouci. Vzhledem k vyhledu plnéni ostat-
nich konvergenénich kritérii doporucuje CNB setrvat po predpokladaném pristoupeni CR
k EU v kvétnu 2004 mimo mechanismus ERM 1.

GRAF 1.2
PROGNOZA INFLACE MIRI'V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE KE STREDU CILOVEHO PASMA
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GRAF 1.1

MEZIROCNI POKLES INFLACE BYL VE DRUHEM CTVRTLET(
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Tas. 11.1

CENOVY VYVOI V JEDNOTLIVYCH SKUPINACH
SPOTREBITELSKEHO KOSE BYL ZNACNE DIFERENCOVANY

mezironi zména v %
( %)

12/02  1/03 2/03  3/03 4/03 5003  6/03
Potraviny a nealkohol. napoje 54 63 60 57 52 43 -7

Alkoholické ndpoje, tabak 16 1,7 18 2,0 0,8 0,8 06
Odivéni a obuv 40 46 48 50 47 47 49
Bydleni, voda, energie, paliva 45 11 14 14 3,2 33 33
Bytové vybaveni, zafizenf -0,6 -0,7 -0,7 -11 -13 -1.5 -1,7
domacnosti, opravy

Zdravi 41 4,1 4.1 43 47 49 47
Doprava 07 17 21 24 0,0 -0,6 -0,9
Posty a telekomunikace 24 18 22 22 21 22 23
Rekreace a kultura 00 1,0 1,0 0,6 0,5 0,1 -13
Vzdélévani 42 41 4,1 42 42 42 43
Stravovani a ubytovani 26 26 22 19 15 15 13
Ostatni zbozi a sluzby 29 27 31 31 28 27 28
Spotiebitelské ceny 06 04 -04 -04 01 00 03
GRraAF 11.2

VYVOJ CEN DOVOZU NADALE TLUMIL CENOVY RUST
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GRAF I1.3

NA MIRNEM OZIVENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN
SE PODILELY REGULOVANE CENY
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Il. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Po Ctyfech mésicich mirného mezirocniho poklesu doslo ve druhém ctvrtleti 2003 ve
vyvoji inflace! k obratu a inflace piesla do kladnych hodnot. Jeji nariist byl viak jen
velmi mirmny a dosahl v ¢ervnu meziro¢ni hodnoty 0,3 %. Obnoveni mirného rlistu spo-
tfebitelskych cen potvrdilo predpoklad CNB z po¢atku tohoto roku o kratkém trvani
epizody zaporné inflace. Poklesu spotfebitelské inflace na nejnizsi troven od pocatku
transformace (na -0,4 % v lednu 2003) pfedchazelo sedm Ctvrtleti postupného snizo-
vani jejich meziro¢nich hodnot. Na lednové drovni se inflace pohybovala jesté v nasle-
dujicich dvou mésicich. Po mirném oslabeni zapornych hodnot v dubnu potom jeji vjvoj
pozvolné sméfoval k velmi mirnému rdstu na konci druhého ¢tvrtleti. Mira inflace? se
ve srovnani s koncem prvniho Ctvrtleti sniZila 0 0,6 procentniho bodu na 0,2 % v Cervnu.

Cenovy vyvoj v jednotlivych skupindch spotfebitelského kose ve druhém ctvrtleti uka-
zoval, Ze celkovy posun spottebitelskych cen od meziro¢niho poklesu k rlistu nemél
plosny charakter. Spise svédcil o znacné diferenciaci cenového pohybu. Urcitou pred-
stavu poskytuje srovndni poctu skupin s rostoucimi a klesajicimi cenami v zavéru prv-
niho a druhého ctvrtleti. Zatimco v bfeznu 2003 ceny mezirocné klesaly ve Ctyfech
skupindch a ve zbyvajicich osmi skupindch vykazovaly rlst, v ¢ervnu 2003 se pocet sku-
pin s klesajicimi a rostoucimi cenami vyrovnal shodné na Sest. Jak je patrné z Tab. II.1,
k velmi mirnému zrychleni rdstu spotfebitelskych cen v zdvéru druhého Cturtleti prispél
predevsim soubéh znatelnéjsiho zvyseni cen ve skupiné bydleni, voda, energie, paliva
a vyraznéjsiho oslabeni meziro¢niho poklesu cen potravin. Cenovy rlst se také mirné po-
silil ve skupindch zdravi a vzdélavéni, kde ceny stale rostou nejrychleji. Smér cenového
vyvoje v ostatnich skupinach spotfebniho kose rovnéz potvrzoval diferencovanost ce-
nového pohybu. Dezinfla¢ni tendence byly patrné predevsim u obchodovatelnych ko-
modit. Nejvyraznéji ve druhém ctvrtleti 2003 mezirocné klesaly ceny odivani a obuvi,
zatimco v predchozich Ctvrtletich to byly ceny potravin.

PfestoZe byl cenovy vyvoj v jednotlivych skupindch spotfebniho kose diferencovany,
v souhrnu v ekonomice pretrvavalo nizkoinfla¢ni prostfedi a nizka infla¢ni ocekévani.
Zakladni rdmec hlavnich inflacnich faktord na strané nabidky a poptavky ekonomiky se
aZz na vyjimky ve druhém Ctvrtleti oproti pfedchozimu Ctvrtleti znatelné&ji nezménil. | pfes
pokracujici dlouhodobéjsi rlist spotiebitelské poptavky, ktery pokracoval i v prvnim Ctvrt-
leti, ekonomika setrvavala pod svym potencidlem. Sv(j vliv mélo i silné konkurencni
prostiedi na maloobchodnim trhu. Vedle toho stéle jesté prevazné klesajici ceny do-
vozu vytvarely limity rlistu vyrobnich a spotiebitelskych cen konkuren¢nich domacich
produktd. Klesajici ceny fady vstup( soucasné vytvarely vyrobcm prostor pro pfipadny
pokles cen. OZiveni cenového rlistu surovin a potravin na svétovych trzich sice pokra-
Covalo i ve druhém ctvrtleti, proinflacni vliv tohoto faktoru byl vsak kompenzovan stale
jesté pretrvavajici meziro¢ni apreciaci vazeného kurzu koruny.3 Rozdilny meziro¢ni vy-
voj kurzu CZK/USD (pomérné vysoké apreciace) a CZK/EUR (mirna depreciace) ve dru-
hém ctvrtleti se vSak mohl diferencované promitat prostrednictvim cen dovozu do
spotiebitelskych cen u jednotlivych komodit.

1/ Méfeno meziro¢nim indexem spotiebitelskych cen.

2/ Mira inflace vyjadtena piiriistkem primérného indexu spotebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésict proti praméru
predchozich 12 mésica.

3/ Do propoctu vazeného kurzu je zahrnuto EUR (véha 80 %) a USD (vaha 20 %).



Vyraznéjsi zmény ve vyvoji cen energetickych surovin na svétovych trzich ovlivnily zna-
telnéji cenovy vyvoj ve druhém Ctvrtleti, jejich dopad do spotiebitelskych cen viak ne-
mél plosny charakter (pfedevsim pohonné hmoty, ceny zemniho plynu pro domacnosti).
Obdobné jako v predchozim obdobi byly ceny nékterych produktl zfetelnéji ovliviio-
vany ddsledky vyraznéjsiho previsu nabidky nad poptdvkou na spotfebnim trhu. Ve vy-
¢tu hlavnich faktor pokracujiciho nizkoinflacniho prostfedi je nutné rovnéz zminit
vyrazny pokrok, ktery byl u¢inén v obdobi let 2001 — 2002 v oblasti deregulace cen
v pfedchozim obdobi. Ten znamenal narovnanf relaci a Urovné pfevazujici vétsiny re-
gulovanych cen, coZ implikovalo nizsi dopady zmén regulovanych cen na spotfebitelskou
inflaci v dal$im obdobi.4

Mirny cenovy rdst spotebitelskych cen ve druhém Ctvrtleti 2003 byl vysledkem rdistu re-
gulovanych cen. Cistd inflace jako indikator trznich cen v Cervnu stagnovala na trovni
srovnatelného obdobi pfedchoziho roku (Graf I1.3). Vyvoj trznich cen byl ve srovnani
s regulovanymi cenami vyraznéji ovliviiovan vyse uvedenymi faktory. U obchodovatel-
nych komodit pfevazovalo dezinflacni pdsobeni, které se prelévalo také do ostatnich
neobchodovatelnych (neregulovanych) komodit, kde bylo patrné celkové zmirnéni mezi-
ro¢niho rlistu. Ze strukturdiniho pohledu bylo patrné, Ze Cervnova stagnace meziro¢ni
hodnoty cisté inflace byla vysledkem soubéhu vyrazného oslabeni meziro¢niho poklesu
cen potravin a zmiréni rdstu nepotravinaiskych komodit, méfenych korigovanou in-
flaci® (na 0,5 % v Cervnu).

Ve vyvoji cen potravin’ doslo ve druhém ¢tvrtleti k vyraznéjsimu zmiméni meziro¢niho
poklesu. Zatimco jesté v bfeznu 2003 ceny potravin celkové mezirocné klesaly o 3,5 %,
v zavéru druhého Ctrtleti to bylo pouze o 1 %. K tomu pfispély zmény cenového vy-
voje v obou skupinach zahrnovanych do tohoto indexu. Vyraznéji se zménil vyvoj cen
ve skupiné potraviny a nealkoholické napoje, kde doslo od konce bfezna 2003 do cervna
2003 ke zmirnéni meziro¢niho poklesu o 4 procentni body na 1,7 %. Cenovy rist ve
skupiné alkoholické napoje a tabdk se ve stejném casovém intervalu zmirnil

o 1,4 procentniho bodu na 0,6 %.

Oslabeni meziro¢niho poklesu cen potravin ve druhém ctvrtleti 2003 bylo spojeno se
zménami cenového vyvoje v celém produkénim a zpracovatelském fetézci agrarnich ko-
modit. Tyto zmény indikovalo zejména vyrazné zmirnéni poklesu cen zemédglskych vy-
robcl a cen v potravinafském prdmyslu ve druhém ctvrtleti. PFiciny trvajiciho
meziro¢niho poklesu cen potravin ale z{istavaji stejné. Predevsim je to pretrvavajici pre-
vis nabidky nad poptdvkou u hlavnich zemédélskych komodit na domacim i zahrani¢-
nich trzich, silnd konkurence na domacim trhu prosazujici se zejména prostfednictvim
cen dovozu a jiné faktory (blize viz Ostatni nékladové indikétory a ceny vyrobcd).

V dalSim segmentu trznich cen — ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych
hmot) — bylo na rozdil od potravin ve druhém ctvrtleti 2003 patrné pokracovani po-
zvolného dlouhodobéjsiho trendu smérem k prohloubeni poklesu cen. Oproti pocatku
roku 2002 se mezirocni pokles téchto nepotravinafskych obchodovatelnych komodit

4/ Blize viz Zprava o inflaci, duben 2003, Box: Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky.

5/ Cistd inflace = pfirdstek indexu spotiebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv dal3ich administrativnich
opatfeni.

6/ Korigovana inflace zahmuje ceny nepotravinafskych polozek spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen a bez administrativnich
z4sah, tj. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit a ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit.

7/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych napojd + ceny alkoholickych népojii a tabakovych vyrobki; po ocisténi o administrativni
vlivy. Jejich podil (véha) ve spotiebnim kosi ¢inf zhruba 1/4.

GrAF 11.4
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GRAF 11.6
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GRAF 11.7
CENY POHONNYCH HMOT REAGOVALY NA PREDCHOZI
ZMENY VE VYVOJI CEN ROPY
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GRAF 1.8

V POZADI RUSTU REGULOVANYCH CEN VE DRUHEM
CTVRTLETI 2003 BYL VYRAZNY RUST CEN ZEMNIHO
PLYNU NA SVETOVYCH TRZICH
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Tas. 11.2
SPOTREBITELSKA INFLACE V CR BYLAV KVETNU 2003
NIZSI NEZ V EU A VETSINE TRANZITIVNICH EKONOMIK

(meziro¢ni zména v %, HICP)

3/03 4/03 5/03
EU 23 20 18
SRN 12 1,0 0,6
(R 0,6 04 03
Estonsko 22 11 0,7
Litva -1,0 -0,8 -08
Loty3sko 22 24 25
Polsko 04 0,1 03
Rumunsko 171 16,0 14,4
Slovinsko 63 54 5,6
Slovensko 82 79 78
Pramen: CSU

prohloubil 0 2,2 procentniho bodu na 2,9 % v ¢ervnu. Pokracujici dezinfla¢ni vyvoj
v tomto segmentu byl dlsledkem stéle jesté pretrvavajici apreciace vazeného kurzu ko-
runy a dalsich trznich faktord zminénych v Gvodni ¢sti této kapitoly (silné konkurencni
prostiedi na maloobchodnim trhu aj.). Ve struktute byl zejména patrny pokracujici a ve
druhém ctvrtleti jiz velmi vyrazny pokles cen odivani a obuvi (meziro¢né o 4,9 %
v Cervnu).

Ceny pohonnych hmot nadale citlivé reagovaly na vyvoj cen ropy na zahranicnich trzich.
Zatimco v prvnim Ctvrtleti 2003 ceny pohonnych hmot indikovaly pokracujici oZiveni
cenového rlstu ropy z pfedchoziho obdobi (na 11,4 % v bfeznu), ve druhém cturtleti
2003 doslo k vyrazné zméné trendu. Pfi soubéhu mezirocniho poklesu cen ropy na své-
tovych trzich a trvajici stale jesté pomérné vysoké meziro¢ni apreciace kurzu CZK/USD
ceny pohonnych hmot vykdzaly v kvétnu mirny meziro¢ni pokles o 0,5 %, ktery se
v ¢ervnu dale prohloubil na -1,2 %.

V segmentu cen ostatnich neobchodovatelnych (neregulovanych) komodit, které jsou
ovliviiovany predevsim faktory doméciho pdvodu, byl nadale vykazovan rlist cen. Jejich
vyvoj v prabéhu druhého Ctvrtleti 2003 ale potvrzoval pokracovani trendu postupného
zpomalovani meziro¢niho rlistu (oproti bfeznu o 0,6 procentniho bodu na 3,3 %
transformace. Tento pfiznivy vyvoj souvisel pfevazné s pfiznivym vyvojem nakladovych
vstupd a nizkymi infla¢nimi ocekavanimi v ekonomice.

Meziro¢ni rlst regulovanych cen se ve druhém ctvrtleti 2003 zrychlil (na 1,5 %
v Cervnu). Poté, co v prvnim Ctvrtleti 2003 regulované ceny poprvé v obdobi transfor-
mace meziro¢né klesaly (z diivodu snizeni cen elektfiny pro domécnosti od 1. ledna
2003 a ve srovnani s predchozimi roky i nizsich lednovych temp rlstu cen u vétsiny
ostatnich poloZek s regulovanymi cenami; blize Zprava o inflaci z dubna 2003), ve dru-
hém Ctvrtleti zaznamenaly mirny rdst. Hlavni pficinou této zmény byl pfedchozi vyrazné
akcelerujici rlist cen zemniho plynu na svétovych trzich, ktery jiz v zavéru prvniho Ctvrt-
leti nebyl vykompenzovan meziro¢ni apreciaci kurzu CZK/USD. Z tohoto dGvodu byly
v dubnu zvyseny ceny zemniho plynu pro domdcnosti.

Dalsi administrativni zmény nad rdmec dprav poloZek regulovanych cen se ve druhém
Ctvrtleti 2003 neuskutecnily a meziro¢ni spotfebitelska inflace nebyla v tomto obdobi
ovlivnéna ani Zadnou takovou zménou provedenou v minulosti (posledni zmény byly
provedeny vice jak pred rokem).

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR pohybo-
vala i ve druhém ctvrtleti 2003 pod Urovni cenového ristu v zemich EU. Podle harmo-
nizovaného cenového indexu (HICP) spotfebitelské ceny v kvétnu mirné meziro¢né
klesaly (0 0,3 %), zatimco v zemich EU byl vykézan 1,8% mezirocni rdst. V SRN se pak
spotfebitelskd inflace podle HICP zvysila pouze 0 0,6 %. V rdmdi tranzitivnich ekono-
mik byl cenovy riist ve srovnani s CR celkové vy33i, mezirocni cenovy pokles byl zazna-
menan pouze v Litvé.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CILE

Zmény drokovych sazeb se projevuii v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 — 18 mé-
sicd. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na pInéni inflacniho cile ve druhém
Ctvrtleti roku 2003 tfeba zpétné analyzovat projekce a na nich zaloZena rozhodnuti
bankovni rady z konce roku 2001 a z prvniho pololeti roku 2002. Analyza presnosti
projekci je zde pro jednoduchost omezena pouze na srovnani projekce sestavené



v lednu 2002, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v Cervnu
roku 2003 (viz Tab. I1.3).

Projekce inflace v lednu 2002 ukazovala pro c¢erven 2003 splnéni infla¢niho cile (viz
Zprava o inflaci — leden 2002). Skute¢nd inflace v ervnu 2003 byla ve srovnéni s touto
projekci nizsi o 2,6 procentniho bodu. Tato odchylka byla ddna niz$im neZ pfedpokla-
danym rtstem korigované inflace bez pohonnych hmot a nizsim neZ predpokladanym
rlstem cen potravin a regulovanych cen. Rozhodujicimi pficinami téchto odchylek byl
necekané dezinfla¢ni vyvoj faktort, které jsou ¢astecné nebo zcela mimo dosah mé-
nové politiky CNB — neocekéavané dezinfla¢ni pisobeni vnéjsiho prostredi, silngjsi nez
predpokladany pokles cen zemédélskych vyrobcll (podrobnéji viz ¢ast 111.5.2) a vyssi
neZ predpokladand apreciace kurzu koruny (viz Tab. 11.4).

Pti intepretaci vyvoje faktord, které jsou v dosahu ménové politiky, v kontextu pro-
jekce z ledna 2002 je zapotfebi brat v potaz technicky predpoklad lednové projekce
o neménnosti ménovépolitickych trokovych sazeb® . Ve skutecnosti doslo v obdobi od
ledna 2002 k nékolikerému sniZeni téchto sazeb. Jejich vyvoj tedy sdm o sobé plsobil
v opacném sméru nez vyvoj vyse uvedenych faktord. Pfesto vsak nedoslo k uvolnéni
urokové slozky redlnych ménovych podminek, nebot soucasné s poklesem nominalnich
sazeb doslo k poklesu infla¢nich ocekavani. Disledkem tohoto vyvoje byly oproti pred-
pokladim projekce vy3si redIné Urokové sazby, nizsi rlist HDP a vy3si mira nezamés-
tnanosti. Na druhou stranu ved! pokles inflatnich ocekavani k rlistu realnych pfijma
domadcnosti, coz stimulovalo rlst spotfeby domécnosti (viz Tab. I1.5). Infla¢ni tlak z ti-
tulu vy$siho neZ predpoklddaného rlistu spotfeby domacnosti vsak byl slabsi nez de-
zinflacni tlak z titulu vyvoje vnéjSiho prostredi, cen zemédélskych vyrobct a silnéjsiho
kurzu koruny.

Projekce inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovéni bankovni rady. Vedle projekce
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této projekce cleny bankovni
rady. Na jednénich bankovni rady na konci roku 2001 a v prvnim pololeti roku 2002
(viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika celkové vniména mirné
protiinflacné, pficemz mezi protiinflacnimi riziky bylo zdliraziiovano predevsim riziko
vyssiho neZ predpoklddaného posileni kurzu koruny a hlub3iho a déletrvajiciho poklesu
zahranicni poptdvky. Proinflacni rizika byla vnimana jako méné vyznamnd, mezi jinymi
bylo jmenovano riziko nadmérného ristu realnych mezd a procyklického chovani fiskalni
politiky.

Pozdé&jsi vyvoj potvrdil vétsinu rizik, kterd bankovni rada identifikovala na konci roku
2001 a v prvnim pololeti 2002. Nékolikeré sniZeni urokovych sazeb, které vychazelo
z tohoto vnimani rizik, vSak nestacilo eliminovat odchylku skutecné inflace ve druhém
Ctvrtleti 2003 od infla¢niho cile (viz Graf 1.1).

8/ Projekce z ledna 2002 byla projekci podminénou, tj. zalozenou na predpokladu neménnych drokovych sazeb. Od ¢ervence 2002 CNB
publikuje projekci nepodminénou, kterd upousti od predpokladu neménnosti sazeb.

Tas. 11.3

VE DRUHEM CTVRTLET( 2003 BYLA SKUTECNA INFLACE

OPROTI PROJEKCI NIZSi

(mezironi riist v %, prispévky v procentnich bodech)

UKAZATEL Projekce Skutecnost  Prispévek k celkovému
leden 2002 Cerven 2003 rozdilu v proc.bodech
Mezirocni riist spotfebitelskych cen 29 03 -2,6
ztoho:
regulované ceny 43 1,5 0,5
zmény nepfimych danf 0,0 0,0 0,0
ceny potravin 26 -1,0 -1,0
ceny pohonnych hmot (PH) 0,0 1,2 0,0
korigované inflace bez PH 27 0,6 -1,1
Tas. 11.4

ODCHYLKA CERVNOVE INFLACE OD PROJEKCE
BYLA PREVAZNE ZPUSOBENA ODLISNYM
VYVOJEM VNEJSICH FAKTORU

UKAZATEL 1/2002_11/2002 111/2002 1V/2002 _1/2003 11/2003
Dovozni ceny predpoklad 63 58 53 29 07 2,0
(mzr. zmény) skutecnost 7,7 -101 99 61 1.8 -
Kurz CZK/EUR predpoklad 323 323 320 320 318 318
skute¢nost 318 304 303 309 316 315
Kurz CZK/USD predpoklad 358 354 347 343 337 334
skutecnost 362 331 308 309 295 277
Ceny zemédél. vyjrobci  predpoklad 10 20 65 58 1.0 2,0
(mzr. zmény) skutecnost 36 58 145 -134 -142 92
Cena ropy pledpoklad  -248 -265 -17,5 -147 144 8,4
mzr. zmény skuteCnost 15,4 -89 97 385 486 24
Tas. 1.5
RYCHLY RUST REALNYCH PRIJMU VEDL
K RUSTU SPOTREBY DOMACNOSTI
UKAZATEL 1/2002_11/2002 111/2002 1V/2002 _1/2003 11/2003
HDP predpoklad 2,7 26 29 33 37 39
(redlny, mzr. zmény) skutecnost 26 21 17 15 22 -
Mira nezaméstnanosti  predpoklad 9,2 8,6 9,1 9.1 9,0 8,5
V% skute¢nost 9,1 87 94 98 100 9,5
Mazdy a platy predpoklad 42 49 5,6 49 5,0 49
(redIné, mzr. zmény) skutecnost 24 5,1 6,3 1 13 -
Spotieba domdcnosti  predpoklad 3,0 31 29 31 2,9

realnd, mzr. zmény, skutecnost 41 43 36 38 46

29




GRAF 1111

MEZIROCNI PRIRUSTKY PENEZNICH AGREGATU
V KVETNU 2003 POKLESLY
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Tas. 1.1

ANUALIZOVANE PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M2
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Poznémka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou

centrovaného klouzavého praméru délky 13

GRAF 111.2
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l1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

Ill.1 MENOVY VYVO)
lI1.1.1 PenéZni agregaty

Mezirocni pfirGstky penézniho agregatu M2 v obdobi bfezen az kvéten 2002 kolisaly
s celkovou tendenci k poklesu. V kvétnu 2003 doséhl pfirdstek penézni zasoby histo-
ricky nejnizsi arovné 2,1 %. Nizkd Urovell meziro¢niho pfirdstku penézni zdsoby
v kvétnu viak nesouvisela pouze s ménovym vyvojem, ale byla i disledkem toho, Ze ze
statistickych vykaz{i byla vyfazena Union Banka, a.s., které byla v kvétnu 2003 s ko-
ne¢nou platnosti odejmuta bankovni licence. Meziro¢ni pfiristek penéZni zasoby ocis-
tény od vlivu Union Banky stagnoval v kvétnu na drovni 3,0 %, coZ odpovidd primérné
rovni meziro¢nich pfirGstkd penézni zésoby za prvni Ctyfi mésice roku 2003. Z dlouho-
dobého hlediska nebyla tato Uroveri vysoka a odpovidala neinflacnimu vyvoji ekono-
miky. Na pfirlistku penézni zasoby se v obdobi bfezen az kvéten 2003 podilel pfedevsim
pokracujici narlist dvérové emise, deficitni hospodafeni viady a pokles objemu nezt¢-
tovanych poloZek mezi klienty a obchodnimi bankami. U meziro¢nich pfirlistkd penéz-
niho agregdtu L se po celé obdobi bfezen aZ kvéten 2003 projevovala tendence
k poklesu bez vyraznych vykyvd. U penéZniho agregatu M1 se vyrazné zpomaleni pro-
jevilo az v kvétnu 2003.

PenézZni agregdt M2

Nizkym meziro¢nim pfirlistklim penéZni zasoby odpovida i nizky pfiliv penéz do eko-
nomiky v absolutnim objemu. Zatimco v prvnich péti mésicich roku 2002 vzrostl objem
penézni zasoby 0 29 mld. K¢, ve stejném obdobi roku 2003 cinil pfirdstek absolutniho
objemu penézni zasoby 26 mld. K¢ (po ocisténi o vliv statistické Upravy). Pokracovani
nizkého pfilivu penéz do ekonomiky naznacuji i anualizované pfirGstky penézniho ag-
regatu M2.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Vykyvy ve vyvoji mezirocnich pfirlistkd penéZni zasoby v obdobi bfezen aZ kvéten 2003
se tykaly pfedevsim sektoru podnikd. | v tomto sektoru v3ak prevaZovala tendence k po-
klesu, takZe mezirocni pfirGstek penézni zasoby, ktery v dnoru 2003 cinil 9,0 %, koli-
savé poklesl aZz na 4,8 % v kvétnu 2003. V sektoru domécnosti byl pokles mezironich
pfirlistk( penézni zasoby plynulejsi @ méné vyrazny, z 2,0 % v Unoru 2003 na 1,6 %
v kvétnu. Zatimco vsak v sektoru podniki v obdobi bfezen az kvéten 2003 netermino-
vané vklady stagnovaly a mirné se zvysil objem korunovych terminovanych vkladd, v sek-
toru domacnosti pokracoval i naddle v souvislosti s poklesem Urokovych sazeb
dlouhodoby trend restrukturalizace penézni zasoby, a to ve prospéch obéZiva, neter-
minovanych vkladd a vkladG u stavebnich spofitelen. U stavebnich spofitelen doslo za
prvnich pét mésicl roku 2003 k navyseni vkladl o 23,8 mld. K¢, zatimco v roce 2002
0 15,2 mld. K¢ a v roce 2001 o 7 mld. K¢ Kromé faktoru vynosnosti se do zvySovéni
objemu vkladU ve stavebnim spofeni promitaji i o¢ekavané zmény ve stavebnim sporeni
v budoucnosti. Snaha vkladateld o zvyseni vkladl v rdmci stavebniho spofeni vede nejen
k rostoucimu poctu novych smluv, ale i ke zvySovani cilovych ¢astek u smluv jiz dfive
uzavienych. Ani vzestup vkladi domdcnosti u stavebnich spofitelen viak neeliminuje
celkovy pokles terminovanych vkladd v tomto sektoru. Zatimco v obdobi bfezen a7 kvé-
ten 2003 vzrostly vklady u stavebnich spofitelen o 20,6 mld. K¢, ostatni korunové ter-
minované vklady domacnosti poklesly o 32,8 mld. K¢. Vklady v cizi méné (po ocisténi
od kurzovych vlivl) v obdobf bfezen az kvéten 2003 u domdcnosti stagnovaly, u pod-
nikG mirné vzrostly (o 2,5 mld. K¢).



PenéZni agregdt M1

V bfeznu 2003 kulminoval na trovni 20,2 % dlouhodoby rostouci trend ve vyvoji mezi-
ro¢nich prirGstkt penézniho agregdtu M1, ktery zapocal v bfeznu 2002. Béhem nésle-
dujiciho poklesu v dubnu a predevsim v kvétnu 2003 se mezirocni pririistek penézniho
agregatu M1 snizil na 17,6 % (po ocisténi od vlivu odnéti bankovni licence Union bance
na 18,5 %). Pfes tento pokles zlistava ovsem tempo ristu penézniho agregatu M1 i na-
dale vysoké a objem obéZiva a korunovych neterminovanych vklad, podporovany niz-
kymi Urokovymi sazbami na terminované vklady, dlouhodobé pfevysuje rlist objemu
kvazi-penéz. Rostouci vyznam transakénich penéz v ekonomice potvrzuje plynule se
zvysujici podil M1/M2, ktery v kvétnu 2002 ¢inil 37,2 % a do kvétna 2003 vzrostl na
42,9 %. 1 kdyZ rlst podilu transak¢nich penéz na celkové penézni zasobé je disledkem
predevsim vysokého tempa rdistu neterminovanych vklad, vyznamné roste i objem obé-
Ziva. Jeho podil na penézni zasobé dosahl v kvétnu 2003 12,7 %, coZ je o 1,3 procen-
tniho bodu vice nez v kvétnu 2002.

PenéZni agregdt L

Vyvoj penézni zasoby v obdobi biezen az kvéten 2003 se promitl i do vyvoje penézniho
agregatu L, jehoZ objem mezirocné v kvétnu 2003 poprvé v historii poklesl, ato 0 0,3 %
(po ocCisténi od vlivu vyse zminéné statistické Upravy se zvysil 0 0,6 %). Kromé vyvoje
penéZni zasoby se do poklesu meziro¢niho prirdstku penézniho agregatu L dlouhodobé
promita i pokracovani dlouhodobého snizovani objemu statnich pokladnicnich pouka-
zek v drZeni nebankovnich subjektd, ktery ze 68 mld. K¢ v kvétnu 2002 postupné po-
klesl na 29 mld. K¢ v kvétnu 2003.

I11.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

Meziro¢ni pfirdstek Uvérl upravenych o mimoménové vlivy se v obdobi biezen 2003 az
kvéten 2003 nadale zvySoval. Tento pfirGstek dosahl ke konci sledovaného obdobi 5,6 %
v nominalnim vyjadreni a 6,5 % v realném vyjadreni. Uvedeny vyvoj byl disledkem po-
kracovani trendu zvySovani Uvérd domacnostem. Naopak Uvéry nefinan¢nim podni-
kim v hodnoceném obdobi klesaly.

Uvéry poskytované doméacnostem v obdobi bfezen 2003 a7 kvéten 2003 nadale rostly
(bliZze viz Box: Viyvoj Uvérll poskytovanych domdacnostem). Mezirocni pfirlistek téchto
Uvérd se zwysil o 1,4 procentniho bodu na 28,8 %. Rozhodujici podil na pfirtistku dvérd
domécnostem mély dvéry urcené k financovani bydleni. Tyto Gvéry podporovaly investice
domécnosti do nemovitosti. Uvéry na bydleni ¢inily v kvétnu 2003 111,7 mld. K¢, z toho
hypote¢ni tvéry dosahly 61 mld. K¢ a Gvéry ze stavebniho spofeni 50,7 mld. K. Uvéry
na bydleni se v obdobi bfezen 2003 az kvéten 2003 zvysily o 8,1 mld. K¢, z toho hy-
potedni Gvéry vzrostly o 4,8 mld. K¢ a Uvéry ze stavebniho spofeni o 3,3 mld. K&, Jejich
meziro¢ni pfiristek se zvysil 0 0,6 procentniho bodu na 36,9 %. Soucasné vzrostl po-
dil avéra na bydleni na celkovém dluhu domdcnosti u bank, a to u hypotecnich Gvérd
0 0,9 procentniho bodu na 31,5 % a u Uvérl ze stavebniho spofeni 0 0,4 procentniho
bodu na 26,1 %.

Absolutni objem spotfebitelskych avérl (vcetné kontokorentnich avérd a dvérd na pre-
chodny nedostatek zdrojti) dosahl v kvétnu 2003 65,8 mld. K¢. Tento objem se v ob-
dobi bfezen 2003 aZ kvéten 2003 zvysil o 1,9 mld. K& Meziro¢ni dynamika
spotiebitelskych Gvérd se viak zpomalila na 26,4 %. Spotiebitelské Uvéry podporovaly
financovani spotfeby domdacnosti.

Tas. 111.2

VYVOJ ANUALIZOVANYCH PRIRUSTKU PENEZNIHO

AGREGATU M1 NAZNACUJE VYSOKE HODNOTY

MEZIROCNICH PRIRUSTKU M1 1V BUDOUCNOSTI

(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA

1ROK

3 MESICE 6 MESICU
Unor 03 25 119 16,0 19,8
Brezen 03 038 -49 11,5 20,2
Duben 03 23 173 129 20,0
Kvéten 03 1,7 13,7 12,8 17,6

Poznamka: Sezonné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sez. faktort

Tas. 111.3

ANUALIZOVANE SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY
PENEZNIHO AGREGATU L ZA 6 MESICU POTVRZUJI

TENDENCI K POKLESU
(v %)

ANUALIZOVANE ZA
3 MESICE 6 MESICU

TMESIC

1ROK

Unor 03 0,8 5,2 0,8
Brezen 03 03 18 -1.8
Duben 03 11 0,1 -1,9
Kvéten 03 0.7 0,5 -24

25

14
03

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

GraF 1113

UVEROVA EMISE NADALE ROSTLA
(v %)

8 -
6
44
2
0 +—
_2 B
4 1
6 1
8
10 -
1/01 5 9 1102 5 9 1/03
Uvéry v nominaInim vyjadreni
e Uvéry v rediném vyjadreni
Tas. 11l.4

SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI

A SESTIMESICNI PRIRUSTKY UVERU POKLESLY
(v %)

1 MESIC VANUALIZO\/ANE‘ ZA

3 MESICE 6 MESICU

1ROK

Unor 03 04 85 6,9
Bfezen 03 0,0 5,0 25
Duben 03 08 18 09
Kvéten 03 -0,4 1,7 0,9

39
41
49
56

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence,

restrukturalizaci tvérového portfolia, vliv transformace Konsolidacni banky, s.p.u.
na Ceskou konsolidacni agenturu (CKA) a prevod pohledavek CSOB na CKA
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Uvéry nefinan¢nim podnikim se v obdobi biezen 2003 az kvéten 2003 nadale snizo-
valy. Jejich meziro¢ni pokles ¢inil v kvétnu 2003 3,9 %. Uvedeny vyvoj se projevoval zej-
ména u nefinancnich domacich podnik(. Naopak dvéry nefinan¢nim podnikim pod
zahrani¢ni kontrolou meziro¢né vzrostly o 3,1 %.

Z hlediska druhové struktury Gvérd byla v obdobi bfezen 2003 az kvéten 2003 zazna-
menana stagnace podilu provoznich dvérd ve vysi 40,1 % pfi poklesu investi¢nich Gvérd
o 1,5 procentniho bodu na 28 %. Nadale pokracoval rlist podilu hypotecnich Gvérd
o 1,1 procentniho bodu na 11 % a dvérd ze stavebniho spofeni o 0,5 procentniho bodu
na 7,0 %. Podil u spotfebitelskych avérd stagnoval na trovni 7,7 % a u Uvérd na pre-
chodny nedostatek zdrojd se sniZil 0 4,5 procentniho bodu na 1,1 %. Tento vyvoj Gvérd
se z hlediska jejich ¢asové struktury projevoval v rlstu stftednédobych

a dlouhodobych tvérd.

BOX
Vyvoj uvéra poskytovanych domdcnostem

Uvérovani domacnosti? je v poslednich nékolika letech charakterizovano zna¢nou
dynamikou rlistu. Zatimco mezirocni prirlistek avérd poskytovanych domécnos-
tem Cinil v roce 2001 13,7 %, v roce 2002 dosahoval jiZ 28,3 % a v kvétnu 2003
28,8 %.

Z hlediska mezinarodniho srovnani'0 se podil celkovych Gvérd domécnostem na je-
jich spotiebé v CR (12 %) piiblizuje drovni nékterych méné vyspélych zemi EU (Recko
26 %), nadale v3ak zlstava vzdalen praméru EU (80 %)'1. Obdobny vyvoj Ize pozo-
rovat rovnéz u podilu spotiebitelskych Gvérl na spotfebé domacnosti (3 % v pripadé
CRa9 % a 13 % v pfipadé Recka, resp. praméru za EU). U podilu spotfebitelskych
Gvérd na celkovych Gvérech se spolu s Reckem (cca 9 %12 a 10 %) pohybujeme mirné
nad Urovni EU (8 %). Pokud se jedna o podil Gvérd na bydleni na celkovych tvérech,
tak se CR postupné pfiblizuje trovni Recka (14 %13, resp. 20 %) a opét Ize pozoro-
vat postupné pfiblizovani se prdmeéru EU (32 %).

Dynamika dvérovani sektoru domdcnosti odrazi nékolik skutecnosti. V prvé fadé se
jedna o relativné nizkou vychozi zékladnu, tj. nizkou Uroven zadluZeni u bank v mi-
nulosti. Vzhledem k relativné nizké rizikovosti tohoto sektoru se domdcnosti staly po
dovr3eni konsolidace bankovniho systému v CR pfedmétem zajmu obchodnich bank,
které se zaméfily na tento sektor, inovovaly a zavedly fadu novych Gvérovych pro-
duktt, coz prispélo ke znatnému rozsiteni nabidky Gvérd. Soubézné s rozsifujici se na-
bidkou Uvérovych produktd obchodnich bank se zvySovala poptavka domacnosti po
Uvérech. Rostouci poptavka vedle reakce na zvysenou nabidku bank vsak odrdzela
i dalsi faktory jako rist realnych pijmd domacnosti, pokles cenové hladiny a pokles
Urokovych sazeb.

9/ Predmétem hodnoceni je vyvoj Uvérd poskytovanych obchodnimi bankami domacnostem.

10/ Pro porovnani vjvoje Uvérové emise obchodnich bank sektoru domacnosti v CR se zahrani¢im byl zvolen priimér EU a Recko,
tj. ekonomicky region, do kterého se integrujeme, a zemé blizké CR z hlediska ekonomické drovné.

11/ Udaje tykajici se mezinrodniho porovnani jsou ¢erpany z mési¢nich bulletind ECB a mésinich statistickych bulletiné Recké centrélni
banky (pokud nenf uvedeno jinak, tdaje se vztahuiji k roku 2001).

12/ Rok 2002
13/ Rok 2002



Dynamika Gvérovani domacnosti vyvolavé otazky ohledné pripadnych rizik pro fi-
nancni stabilitu bankovniho sektoru. Obecné jsou domacnosti povaZzovany za méné
rizikového dluznika. Zatimco podil klasifikovanych Gvérli na celkovych dvérech ban-
kovniho sektoru ¢inil v dubnu 2003 14,7 %, podil klasifikovanych Gvérd domécnos-
tem na celkovych Gvérech tomuto sektoru je pouze 5,8 %. | pfes stavajici nizkou ri-
zikovost vsak mliZe zvyseny rlst dvérd poskytovanych doméacnostem generovat rizika
pro bankovni sektor spojend se zhorsovanim kvality Gvérového portfolia a nésled-
nym dopadem do zisku bankovniho sektoru. Jedna se pfedevsim o mozZnost zpoma-
leni ekonomického rlstu, vy3si troven drokového zatizeni a vyvoj cen nemovitosti.
Rizikové faktory mohou byt omezovény skutecnostmi, jako je kvalitni chodnoceni bu-
douci financni situace domdcnosti a zastav (hypotéky, stavebni sporeni), zahajeni
provozu komercniho registru Gvérd fyzickych osob v roce 2002 a uplatiiovéni stan-
dardnich mechanism@ bank pfi komplexnim posuzovani Gvéruschopnosti klientd,
které jsou z hlediska kvality srovnatelné se zahranicim.

II.2 UROKOVE SAZBY

Vyvoj Urokovych sazeb ve druhém cturtleti 2003 byl ovlivnén nékolika faktory. Na za-
¢atku dubna na dlouhodobéjsi trokové sazby jesté plsobil valecny konflikt v Irdku. Po
jeho ukonceni se sazby stabilizovaly s tendenci k mirnému poklesu. V té dobé CNB zve-
fejnila svou novou prognézu inflace, kterd zahrnovala harmonizaci nepiimych danf s EU.
Tato Uprava byla vétSinou trznich subjektd ocekdvana, proto se v hladiné sazeb vyraz-
néji neprojevila. Urokové sazby, predeviim s del3i splatnosti, viak zacaly postupné kle-
sat pod vlivem jinych faktord. Patfily k nim pretrvavajici nizka inflace, slaby rtist doméaci
ekonomiky, Uspésné primarni aukce statnich dluhopisd, Uspésné referendum o pfi-
stoupeni zemé k EU, oddalujici se oZiveni nejvyznamnéjsich zahrani¢nich ekonomik,
snizeni zakladnich sazeb v eurozoné a USA. Na konci ¢ervna pristoupila k dpravé vsech
svych zakladnich sazeb také CNB (o 0,25 procentniho boduy). Limitni 2T repo sazba byla
snizena na 2,25 %, lombardni sazba na 3,25 % a diskontni sazba na 1,25 % s plat-
nosti od 26. 6. 2003. Tato Uprava byla pro ¢ast trhu jistym prekvapenim, predevsim
svym nacasovanim. Vétsina dcastnikl trhu pocitala s uvolnénim ménové politiky az na
Cervencovém zasedani bankovni rady. Na konci ¢ervna se Urokové sazby dostaly aZ na
nova historickd minima. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA
naznacovaly, Ze sazby by se jesté mohly sniZit. Komentafe jednotlivych Ucastnikl trhu

vsak nebyly jednoznacné.

Vynosova kfivka PRIBOR se v pribéhu sledovaného obdobi nejdiive posunovala na vyssi
vynosovou hladinu, oviem s vyjimkou nejkratsiho konce. Proto se jeji mirné negativni
sklon docasné sniZil. BEhem Cervna se v3ak negativni sklon opét prohloubil. Primérna
hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve srovnani s bfeznem 2003 o 0,03 procentniho
bodu na 2,47 %, 1R PRIBOR o 0,08 procentniho bodu na 2,28 %. Rozpéti mezi obéma
sazbami dosahlo v ¢ervnu -0, 19 procentniho bodu (v bfeznu -0,14 procentniho bodu).
Z téchto dat vyplyva, Ze na penéznim trhu se jednalo o velmi malé zmény.

Vynosova kfivka IRS se také béhem dubna posunula na vyssi vynosovou hladinu, poté
zaCala klesat. V porovnani s penéznim trhem se jednalo o zmény ve vétsim rozsahu,
zvI&sté ve stfedni a delsi ¢asti krivky. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v ¢ervnu +0,74 pro-
centniho bodu, spread 10R — 1R dosahl +1,55 procentniho bodu. Urokové sazby IRS
celkové klesly 0 0,1 az 0,3 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranici, tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. V eurozéné byla repo sazba snizena o 0,5 procentniho bodu na 2,0 %. V USA se
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GRAF 111.6
UROKOVY DIFERENCIAL SE VYVIJEL
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zakladni sazby zménily 0 0,25 procentniho bodu, O/N sazba byla snizena na 1,0 %. Na
zmény zakladnich sazeb reagovaly sazby na penéZnich trzich, pfitom zahranicni dro-
kové sazby ve vétsim rozsahu. Tato skute¢nost méla vliv na vyvoj drokového diferenci-
alu. Jeho vyse v0ci eurovym sazbam se vratila do kladnych hodnot, na konci cervna
dosahovala 0,0 a7 0,1 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Urokovy dife-
rencidl vici dolarovym sazbam cinil 0,9 az 1,0 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 3 aukce s originalnimi splatnostmi
15R, 3R a 10R v celkovém objemu 28 mld. K¢. | naddle pretrvaval znacny zdjem o statni
cenné papiry, poptavka v aukcich vZdy prevySovala nabizené mnoZstvi. Primérné hrubé
vynosy dosahly trovné 4,26 %, 2,72 % a 3,68 %. Na trhu hypotecnich zastavnich listd
byly v tomto obdobi emitovany cenné papiry v objemu 2,8 mld. K¢. Emisni aktivita po-
kraCovala také na primarnim trhu korunovych eurobond, jejich nesplaceny objem na
konci ¢ervna 2003 ¢inil 136,2 mld. K¢.

Vzhledem k pomérné malym zméndm na financnim trhu se pfilis nezménily ani klient-
ské Urokové sazby z Gvérd a vklad. Nominalni drokové sazby z novych Gvérl dosahly
v kvétnu 4,0 %, terminové depozitni sazby Cinily 2,0 %. Dlouhodoba sestupna ten-
dence u nich trva jiz nékolik let, od pocatku roku doslo k poklesu o 0,2 procentniho
bodu. Udaje viak jesté nezahrnuji posledni Upravu zékladnich sazeb CNB z konce
¢ervna. Urokové marze mezi celkovymi Uvérovymi a vkladovymi sazbami se udrzuje na
konstantni trovni, v kvétnu dosahla 3,9 procentniho bodu.

Redlné drokové sazby'4 byly kromé vy3e nomindlnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyvijely cenové indexy. Ocekavané indexy spotfebitelskych cen se pohybuiji na vy3si hla-
diné neZ ocekavané indexy cen priimyslovych vyrobcl. Navic se rozpéti mezi obéma in-
dexy od pocatku roku podstatné rozsifilo. Tato skute¢nost se promita do vyse
jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z nové poskytovanych tvérl doséhly v kvétnu
3,1 %, redIné Urokové sazby z terminovanych vklad(i -1,6 %.

[1.2.1 Devizovy kurz

| druhé Ctvrtleti roku 2003 bylo charakterizovano stabilitou nominalniho kurzu koruny
k euru. Po kratkodobém oslabeni na za¢atku dubna (aZ na 32 CZK/EUR) se kurz usta-
lil v rozmezi 31,20 az 31,80 CZK/EUR. Primérna drover kurzu byla 31,48 CZK/EUR, coZ
v meziro¢nim srovndni predstavuje oslabeni o 3,6 %.

Oslabovani koruny z pocatku dubna bylo dano vyvojem na svétovych trzich, zejména po-
silovanim dolaru vaci euru. Aukce statnich dluhopisd 9. dubna zaznamenala zajem inve-
stor(, takZe koruna posilila az na hodnotu 31,35 CZK/EUR. Naopak v dGsledku zvefejnéni
vysokého deficitu obchodni bilance (23. dubna) koruna oslabila az na 31,75 CZK/EUR.

V kvétnu zareagoval kurz koruny kratkodobym oslabenim pouze na nejistotu ohledné vy-
voje vefejnych financi (9. kvétna). AZ v prvnim tydnu Cervna se na vyvoji koruny vyrazné
odrazila devalvace centralni parity madarského forintu (oslabeni az na 31,50 CZK/EUR),
kterd ovlivnila viechny stfedoevropské mény. Kladny vysledek referenda o vstupu Ceské
republiky do Evropské unie byl obecné ocekavan, takze oznameni vysledk ménu ne-
ovlivnilo. Po sniZzeni domdcich sazeb o 25 b.b. ze strany centrdlni banky (25. ¢ervna)
koruna oslabila az na 31,56 CZK/EUR.

14/ Exante reélné Grokové sazby: nomindlnf trokové sazby z Gvérdi jsou deflovény indexy cen primyslovych vyrobcd, které ocekavala CNB
v jednotlivych mésicich; nominaini trokové sazby z vkladli a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly
ocekavany subjekty finan¢nich trhi v jednotlivych mésicich.



Kurz koruny k americkému dolaru v priib&hu druhého ¢tvrtleti vyrazné posilil a kopi-
roval pohyby kurzu eura v(ici dolaru. Posilovani koruny vGci dolaru dosahlo maxima
27. kvétna (26,39 CZK/USD). N&sledné zacala domaci ména oslabovat. Cturtletni pri-
mér kurzu koruny k dolaru (27,74 CZK/USD) zhodnotil meziro¢né 0 16,11 %.

Index nominalniho efektivniho kurzu'> zaznamenal v ¢ervnu oproti dubnu nardst o 2 %,
meziro¢né ale stagnoval. Indexy efektivniho redlného kurzu v zésadé kopirovaly vyvoj

oslabeni cca 0 2 %.
l1.2.2 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance dosahl v prvnim ctvrtleti 2003 prebytek ve vysi
35,3 mld. K¢, coZ predstavovalo, ve srovndni se stejnym obdobim roku 2002, snizeni
prebytku pfiblizné o tfetinu. Hlavni pficinou meziro¢niho sniZeni Cistého pfilivu kapi-
talu byl vyrazny rlst zajmu rezidentl o zahrani¢ni dluhové cenné papiry a pokles zajmu
nerezidentd o tuzemské cenné papiry. Na strané pfilivu pfedstavoval rozhodujici po-
lozku pokles zahranicnich aktiv tuzemskych komercnich bank (vice nez 50 mld. K¢).
Na pfilivu kapitélu se dale podilely pfimé zahrani¢ni investice a cerpani dlouhodobych
avért bankovnim a podnikatelskym sektorem. Na strané odlivu dominovaly nakupy
zahranicnich dluhovych cennych papird a dale splatky kratkodobych zdvazkd bank
a podnikd.

Cisty pfiliv pfimych investic v prvnim ¢tvrtleti 2003 ¢inil 32,3 mld. K¢ a dosahl tak pfi-
blizné stejné drovné jako v prvnim Ctvrtleti 2002. Priliv pfimych zahranicnich investic ¢i-
nil 33,4 mld. K&, coZ opét zhruba odpovidalo pfilivu v prvnim ctvrtleti 2002. V jeho
strukture nadale prevazoval reinvestovany zisk, ktery se na celkovém pfilivu podilel té-
méf dvéma tietinami (dle odhadu CNB 21,7 mld. K¢). Prodej soukromého majetku ne-
rezidentlim predstavoval 4,9 mld. K¢ a prodej statniho majetku dosahl 0,4 mld. K¢.
Z hlediska komoditni struktury se na celkovych investicich cca 1/3 podilely investice do
zpracovatelského priimyslu, dale byly pomérné vyznamné investice v bankovnim sektoru
a obchodu. V teritoridlnim ¢lenéni predstavoval nejvyznamnéjsi podil na pfilivu kapital
z Nizozemi (vice nez 1/3) a dale z Japonska a Rakouska. Odliv pfimych investic zGstal
nevyznamny a cinil 1,1 mld. K&

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl 32,7 mld. K¢ (v prvnim ¢tvrtleti 2002 doslo na-
opak k pfilivu 7,8 mld. K¢). Pokracoval tak trend odlivu portfoliovych investic nastou-
peny ve druhé poloviné lofiského roku, ktery souvisel s vyvojem urokovych sazeb
a zménou kurzovych ocekavani. Zahranicni aktiva rezident(l vzrostla o 39,9 mld. K¢,
pficemZ zdjem rezidentl se soustfedil téméf vyhradné na zahranicni dluhopisy (mezi-
ro¢né vzrostl trojndsobné), zatimco zajem o majetkové cenné papiry zlstéval nadale
velmi nizky. Cast odlivu portfoliovych investic (cca 10 mld. K¢&) viak odrazela pouze
zménu struktury aktiv komercnich bank u kterych doslo k nahrazeni depozit dluhopisy.
Zajem nerezident( o tuzemské cenné papiry vyrazné poklesl, predevsim vlivem poklesu
zajmu o tuzemské dluhopisy. Zajem o tuzemské akcie byl naddle zanedbatelny. Pfiliv za-
hrani¢nich portfoliovych investic doséhl 7,2 mld. K¢ (z toho dluhopisy 6,4 mld. K¢).
Rozhodujici podil na pfilivu méla emise dluhopisd mésta Prahy na zahranicnich trzich
ve vysi 5,4 mld. K¢.

15/ Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.
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PREBYTEK FINANCNIHO UCTU

V PRVNIM CTVRTLET( 2003 MEZIROCNE POKLESL

(v mld. K¢)

2000 2001 2002 2003

Q1 Q1 Q1 Q1

Financni Ucet 439 369 51,9 353
Piimé investice 445 46,7 339 323
- Ceské v zahranici 04 -4 1,2 11
- zahranicni v CR 449 48,1 35,1 334
Portfoliové investice -12,6 95 78 32,7
- Ceské v zahranici -196 -19 -137 -399
- zahranicni v CR 7.0 14 215 7.2
Finan¢ni derivaty -19 03 0,0 -0,6
Ostatni investice 139 -196 10,2 36,4
1. Dlouhodobé investice 49 -4,2 72 20,6
- Uvéry poskytnuté do zahranici 9,6 6,6 148 14,8
- Uvéry prijaté ze zahranici 47 24 -16 58
2. Kratkodobeé investice 9,0 -15,4 32 158
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Operace s finan¢nimi derivaty nadale vyznamnéji neovliviiovaly kapitélové toky. V prv-
nim Ctvrtleti 2003 mirné prevazovalo splaceni zavazk(, coZ vedlo ke sniZeni prebytku
finan¢niho dctu o 0,6 mld. K.

Cisty piiliv kapitalu v oblasti ostatnich investic dosahl v prvnim Cturtleti 2003 vyse
36,4 mld. K¢. Rozhodujici polozku pfilivu pfedstavoval pokles aktiv komer¢nich bank
v zahranici, ktery dosahl 53,2 mld. K¢ (tfi ¢tvrtiny pripadaly na pokles kratkodobych ak-
tiv). Tento pokles aktiv souvisel se splacenim zavazk( bank a ndkupem vynosnéjsich
zahranicnich dluhopisti (dohromady v rozsahu cca 20 mld. K¢), z vétsi ¢asti vsak byl
pouZit na kryti poptavky po devizach na trhu. Na Cistém pfilivu kapitélu v oblasti ostat-
nich investic se podilel téZ vladni sektor Cistym Cerpanim zdrojl ve vysi 6,6 mld. K¢
(zejména splatky ruského dluhu a Cerpani dvéru od EIB). K odlivu kapitélu ve vysi cca
13 mld. K& naopak doslo u podnikatelského sektoru. Hlavni pficinou byl vétsi pokles
kratkodobych obchodnich zévazk( neZ pohledédvek.

Vyvoj devizovych rezerv byl ve druhém ctvrtleti 2003, podobné jako v pfedchdzejicim
Ctvrtleti, nejvyznamnéji ovliviiovan kurzovymi vlivy (predevsim oslabovanim dolaru vGici
euru i koruné). Dale se na zméné rezerv podilely trokové vynosy z rezerv a v dubnu téz
jednorazova Uhrada zévazku vlady ve vysi 10,7 mld. K¢, spojend s rozhodnutim mezi-
narodni arbitréze ve sporu CME a CR. Na dhradu byly pouZity prostfedky ze specil-
niho U¢tu FNM u CNB dotovaného z vynosti z privatizace. Piimé operace na devizovém
trhu sméfujici k ovlivnénf kurzového vyvoje se podobné jako ve dvou predchdzejicich
Ctvrtletich neuskutecnily. Devizové rezervy vyjadiené v korundch poklesly z hodnoty
725,4 mld. K¢ ke konci bfezna 2003 na 707,7 mld. K¢ k 30. 6. 2003. V dolarovém vy-
jadfeni se ve stejném obdobi rezervy zvysily z 24,7 mld. USD na 25,6 mld. USD.

IIl.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ¢tvrtleti 2003 se ekonomika CR nachézela ve fazi hospodaiského ristu jiz
patnacté ctvrtleti v fadé. V samotném prvnim ctvrtleti 2003 se tempo ekonomického
rdstu mirné zrychlilo. Hruby domdci produkt meziro¢né vzrostl o 2,2 %, coz bylo 0 0,7
procentniho bodu vice nez v predchozim Ctvrtleti. Pfesto nadale pretrvavala zdporna
mezera vystupu. Na strané poptavky byl ekonomicky rlst podpofen predevsim rostou-
c/mi vydaji na konecnou spotfebu domacnosti. Vyznamny byl i podil kone¢né spotfeby
vlady, jeji prispévek k ekonomickému rlistu byl ale ve srovnéni se spotfebou doméc-
nosti nizsi. Tvorba hrubého fixniho kapitalu jiz druhé Ctvrtleti mezirocné klesala a jeji
pokles se prohloubil. Pfispévek zahrani¢niho sektoru k rlstu hrubého domdciho pro-
duktu byl stale jesté zaporny, ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim se v3ak znatelné sni-
Zil (Graf 111.12). Obdobné jako v predchozich tiech ctvrtletich byl tedy ekonomicky rdst
v prvnim ctvrtleti 2003 pouze vysledkem rostouci domdci poptavky. Na nabidkové strané
ekonomiky byl rdst hrubého domaciho produktu nadéle podporovan predevsim sekto-
rem sluZeb. Vyznamnou zménou bylo oZiveni rdstu pfidané hodnoty v primyslu, ke kte-
rému doslo po predchozich tfech Ctvrtletich mezirocniho poklesu.

Hospodarsky rlst v zemich hlavnich obchodnich partnerd — eurozény, resp. EU-15, byl
v prvnim ctvrtleti 2003 velmi mirny a ve srovnani se ¢tvrtym Ctvrtletim 2002 se oslabil
(00,4 procentniho bodu na 0,8 % resp. 0 0,3 procentniho bodu na 1,1 %).V samotné SRN
hruby domdci produkt meziro¢né vzrostl v prvnich tfech mésicich roku 2003 0 0,2 %®.

16/ Udaje o réistu HDP v SRN, eurozéné a EU-15 jsou sezonné ocistény.



Pro vyvoj Ceského vyvozu viak bylo podstatné, Ze rlist dovozu se v téchto zemich dale
zrychlil. Zejména v SRN, ktera patii k nejvyznamnéjsim obchodnim partnerdm CR, do-
vozy vzrostly v prvnim Ctvrtleti velmi vyrazné (mezirotné o 8,3 %). Zlepsujici se pod-
minky pro odbyt ¢eské produkce v eurozdné, resp. EU-15 potvrzovaly na druhé strané
statistiky vyvozu CSU. Také vyvoj kurzu koruny CZK/EUR postupné vytvarel piiznivéjsi
podminky pro vyvozni podniky oproti pfedchozimu obdobi.” U kurzu CZK/USD v3ak na-
dale pretrvavala z pohledu vyvozu nepfizniva silnd apreciace.

PfestoZe bylo na pocatku roku 2003 zaznamenano v eurozéné, resp. EU-15 urcité oZi-
veni zahrani¢né obchodnich aktivit, jejich hospodarsky vyvoj byl stejné jako v CR po-
znamenan nejistotami o mife oZiveni svétové ekonomiky. Tuto skute¢nost indikovaly
predeviim klesajici investice jak v CR, tak v uvedenych evropskych zemich. Mirny hos-
podafsky riist pak byl obdobné jako v CR podporovan domaci poptévkou a v jejim ramci
zejména rostouci spotfebou domacnosti.

l11.3.1 Domédci poptdvka

Doméci poptavka byla i v prvnim Ctvrtleti 2003 hlavnim faktorem ekonomického rdstu.
V meziro¢nim srovnani se jeji rist zpomalil oproti pfedchozimu Ctvrtleti o 1,9 procen-
tniho bodu na 3 %. K ristu doméaci poptavky pfispéla zejména rostouci spotfeba do-
méacnosti, kterd se na celkovém objemu domaci poptavky podilela cca 50 %. Vedle toho
se na rlstu hrubého doméciho produktu v prvnim ctvrtleti podilely také rychle rostouci
vydaje vlady a zména stavu zasob. Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti hruba tvorba fix-
niho kapitalu nedosahovala Urovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku, a tak byl
jeji prispévek k rdstu celkové doméaci poptévky zaporny.

Spotiebitelskd poptavka

Podle udajti CSU rostly spotiebni vydaje domécnosti v prvnim ctvrtleti 2003 jiz sedm-
nacté Ctvrtleti v fadé. Na pocatku roku 2003 vzrostly vyraznéji nez v pfedchozich ¢turt-
letich — oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2002 to bylo v meziro¢nim srovndni zrychleni o 0,8
procentniho bodu na 4,6 %. V absolutnim vyjadfeni to pfedstavovalo meziro¢ni zvyseni
spotiebitelskych vydajt domacnosti 0 9,1 mld. K¢ (ve stalych cenach roku 1995). Po-
dobné jako v pfedchozim ¢tvrtleti byl rlist redlnych spotfebnich vydaji domécnosti pod-
porovan nejen mirou rlistu disponibilniho diichodu, ale také klesajici inflaci, rostouci
ochotou domacnosti nakupovat na splatky a pomérné vysokou mirou spottebitelské
davéry.

Meziro¢ni rlist nominalniho hrubého disponibilniho dichodu se v prvnim ctvrtleti
2003 vyrazné zrychlil. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim to bylo o 4,7 procentniho
bodu na 7,9 %, co? byla nejvy3si hodnota dosazenad v poslednich Ctyfech letech. PFi
1% poklesu cenové hladiny méfené defldtorem spotfeby domdcnosti se pak redlny
disponibilni diichod zvysil vyraznéji nez v nominalnim vyjadreni. Rychly rlist disponi-
bilniho dlichodu domacnosti byl vysledkem soubézné akcelerace rlstu pfijmd z né-
kolika zdroj.

ZvySeni spotiebnich vydaji domacnosti stimuloval pfedevsim vysoky mezirocni rlist
mezd a platd. Mzdy a platy, které pfedstavuji objemové nejvyznamnéjsi polozku béznych

17/ Béhem prvnich dvou mésicd prvniho Ctvrtleti 2003 se mezirocni apreciace kurzu CZK/EUR dale oslabila a v bieznu jiz byla vykézana mirna
meziro¢ni depreciace.

Tas. l11.6

PRO VYVOJ CESKEHO VYVOZU BYLO PRIZNIVE MIRNE
OZIVENI ZAHRANICNIHO OBCHODU V ZEMICH
HLAVNICH OBCHODNICH PARTNERU

(meziro¢ni zména v %, sezonné ocisténo)

Eurozona EU-15
4.Q2002 1.Q2003 4.Q2002 1.Q2003

Hruby domaci produkt 12 08 14 11
Viydaje na konecnou spotiebu domacnosti 10 1,5 14 18
a neziskovych instituci

Viydaje viddy na konecnou spotiebu 25 1,9 23 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 17 23 -4 -1.8
Doméci poptavka 0,8 14 13 16
Vijvoz zbo?i a sluzeb 37 31 29 27
Dovoz zbo?i a sluzeb 27 438 27 42
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GRAF 111.15
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pfijm0 domdacnosti, vzrostly v prvnim Ctvrtleti 0 6,2 %. Soucasné se zrychlil i meziro¢ni
rlist pfijma ze socidlnich davek8, ktery dosahl vyraznych 9 %. Vedle toho pokracoval
rychly rlst prijmG z nezivotniho pojisténi, ktery dosahl v meziro¢nim srovnani mimo-
fadnych 205,4 % a v absolutnim vyjadfeni vice nez 5 mld. K¢. Byly to pfijmy z ndhrad
spojenych s vyporadanim pojistnych ¢astek, zejména po loriskych povodnich. Obdobné
jako v pfedchozim roce byly rostouci spotfebni vydaje domécnosti financovény i z Gvé-
rovych zdrojd. Pljcky domécnosti vzrostly v prvnim Ctvrtleti o 9 mld. K¢. Jako v pred-
chozim ctvrtleti podporovala sklon domacnosti ke spotfebé také klesajici inflace, kterd

vytvarela podminky pro realizaci cenové vyhodnych nakupa.

V souhrnu spotfebni chovani domacnosti na pocatku roku 2003 charakterizovala ochota
zvySovat spotfebni vydaje pfi rostoucich piijmech a zadluZovat se. Tyto charakteristiky
chovani domacnosti predbézné indikovaly vysledky testu trzni situace obyvatelstva, ktery
byl proveden na pocatku roku 2003 (Ecoma plus). Hodnota indexu spotfebnich klimatu
spolecnosti®® byla v lednu 2003 nejvy$si v poslednich nékolika letech. To vsak nezna-
menalo vyrazné oslabenf sklonu doméacnosti k Uspordm. Domdcnosti vyuZzily jen ¢ast
svych zvysenych pfijm0 k realizaci spotfebnich vydajd a vyznamnou ¢ast pouZily k po-
sileni svych financnich rezerv. Tuto skute¢nost potvrzoval znatelnéjsi nardst vkladd sek-
toru domacnosti (0 16 mld. K¢) a miry hrubych Gspor v prvnim Ctvrtleti. Pri vyraznéjsim
ristu disponibilniho diichodu (mezirocné o 7,9 %) a niZsi dynamice rdstu spotiebnich
vydajl domacnosti v béZnych cendch (o 3,6 %) se mira hrubych Uspor zvysila na 9 %.
V meziro¢nim srovnani to znamenalo zvyseni o 4 procentni body. Mimofadny narlist
disponibilniho dlichodu, spotfeby doméacnosti a zejména miry Uspor na pocatku roku
2003 v3ak Ize spise povaZovat za docasny vykyv neZ indikaci znatelnéjsi zmény dosa-
vadniho vyvoje (mimofadné pfijmy z pojistnych néhrad aj.).

Poptavka viddy

Vydaje vlady na konecnou spotfebu si udrzely i v prvnim ctvrtleti 2003 relativné vyso-
kou dynamiku rGstu. V meziro¢nim srovnani vzrostly o 5,2 % a byly po spotiebé do-
macnosti druhou nejvyznamnéjsi komponentou na strané poptavky pfispivajici k ristu
hrubého domdciho produktu. Rist redlnych vydajl vlady na konecnou spotfebu byl také
z¢asti ovlivnén organizacni zménou (do sektoru vlddy byla nové zahruta Spréva Ze-
lezni¢ni dopravni cesty, které byla vy¢lenéna z Ceskych drah). Bez této zmény by vydaje
vlady vzrostly o 3 %. Podil vydajti na konecnou spotfebu viady na hrubém domécim pro-
duktu doséhl v prvnim cturtleti 17,4 % a proti stejnému obdobi pfedchoziho roku se
zvysil 0 0,5 procentniho bodu.

Cerpani vydajt statniho rozpoc¢tu na vladni spotiebu bylo diky probihajici reformé
Uzemni vefejné spravy v prvnim Ctvrtleti znacné diferencované. Zatimco u neinvesticnich
nakupd a vydajl na platy a pojistné bylo ze schvéleného rozpoctu pro rok 2003 vycer-
pano ke konci bfezna pouze cca 14,5 % (platy meziro¢né poklesly o 0,4 procentniho
bodu), u neinvesti¢nich transferdl (dotaci) vefejnym rozpoctim Uzemni i Ustfedni trovné
Cerpani prostedkl naopak vysoce prevysovalo ,Casové proporce” rozpoctu. Nejvice
byly v prvnim Ctvrtleti 2003 cerpany prostfedky na neinvesti¢ni transfery Uzemnim roz-
poctiim (41,1 %), coz bylo zplisobeno dfivéjsim uvolnénim ctrtletni dotace. Cerpani ne-
investi¢nich transferti vefejnym rozpocttim Ustiedni Urovné, které reprezentuiji predevsim

18/ Rozumi se socidlni davky jiné nez socialni naturalni transfery.

19/ Index spotfebniho klimatu je konstruovan na zakladé odpovédi na tyto dotazy: (1) srovnani soucasné a minulé hospodaiské situace
a Zivotni Urovné domacnosti; (2) nézor na budouci hospodafskou situaci a Zivotni Uroveii domécnosti; (3) spokojenost s dosavadnim
vyvojem Ceské ekonomiky; (4) nazor na vyvoj cen potravin a nepotravinatského zboZi; (5) zda domdcnosti spofi i ne.



transfery fondiim socidlniho a zdravotniho pojisténi, dosahlo cca 32 % schvaleného
rozpoctu. V meziro¢nim srovnani to znamenalo narst zhruba o cca 3,7 mld. K¢ Nein-
vesti¢ni dotace prispévkovym a podobnym organizacim byly za prvni Ctvrtleti ¢erpany
v souladu s rozpoctovymi predpoklady.

Investicni poptavka

Poté, co postupné oslabovani meziro¢niho riistu fixnich investic20 vyustilo v poslednim
Ctvrtleti roku 2002 v mirny mezirocni pokles 0 0,1 %, v prvnim Ctvrtleti se tento pokles
prohloubil na 2,5 %. Pficiny sniZujici se poptavky po investicich zdstavaji stejné — pfede-
vsim je to disledek predchozi pomérné slabé vnéjsi poptavky a znacnych nejistot miry
jejiho budouciho oZiveni. Tyto faktory prevéZily pozitivni impulz pfilivu zahrani¢niho ka-
pitalu v podobé pfimych zahrani¢nich investic. Soucasné zde pretrvavala urcitd omezeni
na strané zdrojli financovanf investic, kterd indikoval trvajici znacné obezfetny pfistup
bank k poskytovani investi¢nich dvérd (s vyjimkou hypotecnich Gvérd) a zpomalujici se
tvorba zisku v sektoru velkych nefinan¢nich podniki.2" Nelze v3ak také vyloucit, Ze pi
absenci zasadnéjsich investi¢nich akci by mohla nizsi poptavka po investicich nazna-
¢ovat soucasnou celkovou nasycenost poptavky po vyrobnich investicich v CR. Mira in-
vestic se sice nadéle udrZela na znacné vysoké drovni (28,8 %), mezirocné se vsak
snizila (o 1,4 procentniho bodu).

Uvedené faktory ovlivnily vyvoj investic v pribéhu roku 2002 a na pocatku roku 2003
zejména v sektoru nefinan¢nich podnikd. Investice zde jiz tieti Ctvrtleti v fadé mezirocné
klesaly, v samotném prvnim ¢tvrtleti 2003 pak 0 5,2 %. Pfitom v rdmci zpracovatelského
priimyslu byl jejich pokles jesté hlubsi (-8,5 %). Na celkovych investicich si v3ak investice
nefinancnich podnikd nadéle udrZovaly rozhodujici podil (mirné nad 70 %).

Obdobné jako v predchozim ctvrtleti nejvyraznéji klesaly v rdmci sektoru nefinancnich
podnikd hmotné a nehmotné investice vefejnych podnik( (meziro¢né v béZnych cendch
0 40,4 %). Pokles investic u firem pod zahrani¢ni kontrolou a soukromych domécich ne-
financnich podnikti nebyl jiZ tak hluboky (-21,8 %, resp. -5,1 %). Na pofizeni hmotnych
investic v rdmci zpracovatelského primyslu (v béZnych cendch) se vice jak z poloviny
(53 %) podilely zejména vyroba dopravnich prostiedkl a dale pak vyroba elektrickych
a optickych pfistrojd, vyroba kovi a kovodélnych vyrobkd a primysl potravin a tabaku.
Investice do vyroby dopravnich prostfedkd se pfitom mezirocné sniZily o 54,6 % (v béz-
nych cendch) a rozhodujicim zpdsobem tak ovlivnily vyvoj investic zpracovatelského
prdmyslu a tudiz i sektoru nefinan¢nich podnika.

Rovnéz investice finan¢nich instituci a sektoru domacnosti se v prvnim ctvrtleti 2003
mezirocné snizily. Vyrazny byl zejména pokles investic financnich instituci (téméf
0 50 %). Vykézany pokles investic v sektoru domdacnosti (0 6,1 %) znamenal zménu
dosavadniho trendu. Pfi posuzovani této zmény je vSak nutné pfihlédnout ke sku-
tecnosti, Ze vysoka dynamika rlistu investic domacnosti v pfedchozim roce (celkové
9,9 %) znatelné zvysila zakladnu pro propocet tempa rlstu v roce 2003. Jedinym
sektorem, jehoZ investi¢ni poptdvka pUsobila proti poklesu celkovych investic, byl
sektor vlady. Rast vladnich investic (v¢etné neziskovych organizaci) byl pfitom velmi
dynamicky (mezirocné o 42,2 %), takze téméf kompenzoval negativni pfispévek sek-
toru nefinancnich podnika.

20/ Rozumf se tvorba hrubého fixniho kapitalu ve stalych cenach roku 1995.

21/ Viz ¢ast Finan¢ni hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci.
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GRAF 111.19
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Ani vécna struktura hrubého fixniho kapitalu se v prvnim ctvrtleti 2003 nevyvijela pfi-
znivé. Nejvyraznéji se v meziro¢nim srovnani sniZila aktivni slozka investic — stroje a za-
fizeni (-8,5 %). Investice do budov a staveb se sniZily jen 0 1,3 %. Pouze ostatni
investice vyrazné vzrostly (0 50,2 %).

11.3.2 Cist4 zahrani¢ni poptavka

V prvnim ¢tvrtleti 2003 se nepfiznivy vjvoj Cistého vyvozu zbozi a sluzeb?? ve srovnani
s pfedchozimi dvéma Ctvrtletimi vyrazné zmirnil. Pfi meziro¢nim zrychleni rdstu vyvozu
(oproti predchozimu ¢tvrtleti o 3,2 procentniho bodu na 4 %) dynamika dovozu stagno-
vala, resp. nevyrazné se zpomalila (na 4,8 %). Zaporny cisty vyvoz dosahl -29,5 mld. K&.
V meziro¢nim srovnani se sice 0 4 mld. K¢ zhorsil, avsak ve srovnani s pfedchozim ctvrt-
letim doslo ke znatelnému zlepSeni (ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 se zaporny Cisty vyvoz
mezirocné prohloubil 0 33,6 mld. K¢). Podil zaporného cistého vyvozu na hrubém do-
macim produktu se meziro¢né zvysil (o 0,9 procentniho bodu na -7,8 %). Prispévek
¢istého vyvozu k rdstu hrubého domdciho produktu zlistal i na pocatku roku 2003 za-
porny.

Meziro¢ni zhorseni Cistého vyvozu bylo stejné jako v predchozim ctvrtleti disledkem
zhorseni salda bilance sluzeb (o 4,3 mld. K¢ pfi pfechodu jejiho prebytku do schodku).
Tento vyvoj byl v rozhodujici mife zpGsoben prohloubenim schodku dil¢f bilance ostat-
nich sluzeb v dlisledku nizké vnéjsi poptavky a vypadku na strané pfijm{. Schodek ob-
chodnf bilance se naopak diky mirnému zlepseni relace dynamiky rlstu vyvozu
a dovozu zboZi nevyrazné snizil (mezirocné o 0,3 mld. K¢). Celkové rostl vyvoz a do-
voz zboZi v prvnim Ctvrtleti 2003 ve stalych cendch rychleji nez v predchozim Ctvrtleti.
Po roce se opét zvysil i vjvoz v béZnych cendch (mezirocné o 5,7 %). Strukturdini vy-
voj vyvozu zboZi v béznych cendch nesignalizoval vyraznéjsi zmény oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti. Vyvoz zboZi do vyspélych trznich ekonomik rostl vyrazné rychleji (7 %)
neZ do statd s prechodovou ekonomikou (2,5 %). Avsak tempa rdstu vyvozu do SRN
a na Slovensko byla dosti blizka (5,2 %, resp. 4,1 %). Jak je patrné z Grafu II.21, roz-
hodujici objemy vyvozu tak byly nadale smérovany do vyspélych trznich ekonomik, zej-
ména SRN.

V komoditni struktufe vyvozu pokracoval i v prvnim Ctvrtleti 2003 pozitivni trend mezi-
ro¢niho rlstu podilu vyvozu komodit o vyssi pridané hodnoté. Tuto skute¢nost doku-
mentuje zejména rostouci podil vyvozu strojirenskych a elektrotechnickych komodit na
celkovém vyvozu zboZi (oproti predchozimu ctvrtleti mezirocné o 1,7 procentniho bodu
na 58,3 %). Podil vyvozu potravin, surovin a polotovard se naopak o 0,5 procentniho
bodu snizil a klesl na 11,9 %. Soucasné vsak poklesl i podil vyvozu ostatnich finalnich
vyrobkd.

RovnéZ celkovy dovoz zboZi v béZnych cendch se v prvnim Ctvrtleti 2003 po roce mezi-
rocné zvysil (o 4,9 %). Rist jednotlivych skupin dovozu z hlediska uZiti byl pfitom na
rozdil od vyvoje v pribéhu predchoziho roku znacné rovnomérny. Nejrychleji rostly do-
vozy pro konecnou spotfebu (0 6,6 %). Rlist dovozu pro mezispotfebu a pro investice
byl ponékud mirnéjsi (4,8 %, resp. 4,1 %). Nejvétsi podil si na celkovém dovozu nadéle
zachoval dovoz pro mezispotfebu (57,6 %), coz ma dzkou souvislost s rozvojem vy-
robni kooperace v poslednich letech.

22/ Ve stalych cenéch roku 1995.



[11.3.3 Hruby domaci produkt

Na strané nabidky ekonomiky doslo na poc¢atku roku 2003 k vyrazné zméné v tvorbé pi-
dané hodnoty v priimyslu. Od druhého ctvrtleti 2002 pfidand hodnota v priimyslu mezi-
rocné klesala, pouze ve zpracovatelském primyslu vykazovala velmi mirny rlst. Obnoveni
jejfho rlstu v prvnim Ctvrtleti 2003 (mezirocné o 2,2 %, po sezonnim ocisténi o 1,8 %)
znamena tedy vyznamnou zménu dosavadnich tendenci. Na celkovém meziro¢nim pfi-
rlstku hrubého domaciho produktu se primysl podilel téméF 45 %. Priznivy vyvoj pfi-
dané hodnoty v prlimyslu indikovalo z jiného pohledu také zvySeni tvorby zisku
(doprovazené pozitivnim vyvojem indikdtor(i efektivnosti) a celkové Ucetni pfidané hod-
noty v segmentu velkych pramyslovych nefinancnich podnikd (viz ¢ast 111.3.4 Financni
hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci). Pfiznivy vyvoj produkce a pridané hod-
noty v pramyslu byl také dosazen diky pomérné rychlému rlistu vyvozu v prvnim Cturtleti,

Vysoky rist primyslové vyroby v prvnim Ctvrtleti (mezirocné o 6,3 %, IPP) byl zajisto-
van predevsim vyrobou v odvétvich s vysokou pfidanou hodnotou ve firmach s Gcasti
zahrani¢niho kapitalu, které maji moZnost uplatnéni tuzemské produkce v zahranici
v ramci svych Sirokych kooperacnich vazeb a struktur. Soucasné se ale ukazuje, Ze v né-
kterych odvétvich postupné dochézi k napInéni moznych kapacit a predchazejici vysoce
dynamicky rdst jejich vyroby se zacind zpomalovat. Uvedeny trend se nejvyraznéji pro-
jevil v prvnim Ctvrtleti u vyroby elektrickych a optickych pfistrojd, kterd vzrostla mezi-
rocné pouze 0 3,3 %, zatimco v minulych letech dosahovala rlistu fadu desitek procent.
Vysokou dynamiku rGstu si naopak zachovala v prvnim ctvrtleti 2003 ostatni odvétvi
s vyssi pridanou hodnotou jako jsou vyroba pryZovych a plastovych vyrobkl (mezirocné
0 18,9 %), vyroba dopravnich prostfedkl (17,1 %) a vyroba chemickych latek, pfi-

vyroba pouze nevyrazné, pfipadné stagnovala.

Rozhodujici podil na tvorbé hrubého domaciho produktu si ale nadale udrzel sektor
sluZeb (56 %), jehoZ tempo rlstu se trvale pohybuje v kladnych hodnotdch od ctvrtého
Ctvrtleti 1997. V prvnim Ctvrtleti 2003 se hruba pfidand hodnota ve sluzbach zvysila
v meziro¢nim srovnani o 1,8 %. Vyvoj v sektoru sluZeb potvrdil dlouhodobou tendenci
rdstu pfidané hodnoty zejména v odvétvich bezprostfedné souvisejicich s probihajicim
rlstem ekonomiky a jejimi strukturalnimi zménami (obchod, doprava, skladovani, posty,
telekomunikace, komercni sluzby). Ve stavebnictvi pfidand hodnota nadéle klesala, v po-
rovnani s celym minulym rokem se ale tempo jejiho poklesu vyrazné zpomalilo.

l1.3.4 Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci23

Predbézné vysledky finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich organizaci (nad 100
pracovnik) vykazuji v prvnim Ctvrtleti roku 2003 ve srovnani se stejnym obdobim pred-
choziho roku zhorsent. Zisk pred zdanénim meziro¢né klesl o 11,2 %, stejné tak klesla
rentabilita nékladg, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita vykonU. Relativné pfi-
znivé se ale vyvijely ukazatele materidlové a mzdové narocnosti a podil osobnich né-
klad( na pfidané hodnoté. Pfiznivy vyvoj téchto ukazatell byl disledkem sniZeni
dynamiky rtstu osobnich ndkladl pfi sou¢asném zvyseni dynamiky rlstu vykond ve
srovnani s vyvojem v roce 2002. Zpomaleni ristu osobnich ndkladd a sniZovani stavu
zaméstnancl pfedstavovalo ¢asto jednu z hlavnich cest, kterou se podniky snaZily

23/ Hodnocent je provedeno na zakladé Udajli za nefinan¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd.

GRrAF 111.22
V PRVNIM CTVRTLETI 2003 SE PRUMYSL
OPET PODILEL NA TVORBE HDP

(meziro¢ni zména v %, piispévky v procentnich bodech)
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GraF 111.23
VYVOZ V PRUMYSLU ROSTL V PRVNIM CTVRTLETI 2003
VELMI RYCHLE

(prvni ¢tvrtleti 2003, meziro¢ni index v %)
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Tas. 1.7
HRUBA TVORBA ZISKU SE V PRVNIM CTVRTLETI 2003
CELKOVE SNIZILA, V PRUMYSLU ALE VZROSTLA

(meziro¢ni zména v %)

|. Cturtleti 2003
Podniky celkem Primysl 7 toho: zprac. prim.  Sluzby

Vynosy celkem 09 0,6 18 54
Vykony celkem 4.8 47 55 9,0
Vynosy z vedlejsi cinnosti -19 -28,1 -18,5 31
Naklady celkem 17 -1,5 0,5 93
2 toho: vjkonova spotieba 43 34 41 14,3

osobni néklady) 33 2,0 24 75

odpisy 4,0 54 46 22
Utetni pfidana hodnota 59 83 9,6 39
Zisk pred zdanénim -11,2 14 30,4 52,1
Cisty provozni prebytek 11,9 18,5 28,1 43

1) Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény clentim spolecnosti a druzstev, naklady
na socidni zabezpeceni a soc. naklady



Tas. 111.8

MATERIALOVA A MZDOVA NAROCNOST SE ALE
V PRVNIM CTVRTLETI 2003 CELKOVE SNIZILA

(v %, procentnich bodech)

1.Q 2003

Zména v proc. bodech

oproti . Q 2002
Podniky  Primysl ~ Sluzby | Podniky Primysl  Sluzby
celkem celkem
Rentabilita naklad(
(zisk/néklady) 595 8,26 2,95 -0,87 096 378
Rentabilita vlast. kapitalu
(ziskivl.kapital) 2,96 421 1,56 -0,50 013  -1,64
Rentabilita vjkond
(ziskivykony) .7 8,63 7,07 -1,40 052 901
Materidlova naro¢nost
(wyk.spott./vykony) 6832 7215 51,25 032 -0,9 2,39
Mzdova néroc.
(0sob.nakl./vykony) 1525 11,74 21,77 022 031 038
Podil osobnich nakladd
na pfidané hodnoté 4812 42,14 56,96 1,21 -2,60 1,90
tis. K¢ Mezirocni zména v %
Podil tcetni pidané hodnoty
na zaméstnance 138,17 156,59 122,64 8,62 12,23 2,68

GRAF 111.24

VYVOJ NA TRHU PRACE POTVRZOVAL POKRACOVANI

TRENDU Z ROKU 2002

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
10 4

8

oo 1 me vt

v

7oz 1 mvoo/03

e Pr(imérna nominalni mzda v podnikatelskeé sfére
Meziro¢ni rozdily miry nezaméstnanosti (v proc. bodech)
Nominalni jednotkové mzdové naklady

20

0 alespori ¢astecné snizeni nakladd v souvislosti se snahou udrZet exportni trhy v pod-
minkéch silné zahranicni konkurence.

Meziro¢ni pokles hrubého zisku a ukazatelll rentabilit byl zpGsoben vyraznéjsim zvy-
Senim celkovych nakladd oproti vynosdm, nebot zatimco celkové ndklady vzrostly
0 15,02 mld. K¢, tj. 0 1,7 %, vynosy vzrostly pouze o 8,43 mld. K¢, tj. 0 0,9 %. Ze struk-
turdiniho pohledu je v3ak patrné, Ze tvorba hrubého zisku byla v prvnim ¢tvrtleti ne-
pfiznivé ovliviiovana vykazovanymi ztrdtami ve vedlejsich ¢innostech. Naopak pomérné
rychly mezirocni rlst cistého provozniho prebytku (o 11,9 %) svédcil o zvysujici se zis-
kovosti hlavnich Cinnosti. Pocet organizaci vykazujicich ztratu se v prvnim Ctvrtleti
meziro¢né zvysil o 17,1 %. Soucasné se zvysil i podil organizaci vykazujicich dluzné
mzdy.

V rdmdi jednotlivych odvétvi byl ale vyvoj vysledkd finan¢niho hospodareni velkych ne-
finan¢nich organizaci a korporaci zna¢né diferencovany. Ke zhorseni hospodafskych
vysledk( doslo ve stavebnictvi a ve viech odvétvich sluzeb (s vyjimkou odvétvi ¢in-
nosti v oblasti nemovitosti a pronajmu a podnikatelské cinnosti). Primyslova odvétvi
naopak doséhla vyznamného zlepseni financnich ukazatelli vcetné téch pomérovych.
Hruby zisk zde mezirocné vzrostl o 11,4 %. Samotny zpracovatelsky primysl| vykazal
meziro¢ni narlst hrubého zisku dokonce 0 30,4 %, coZ pfispélo k rlstu jeho podilu na
tvorbé celkového hrubého zisku na 50,9 %. Tento pfiznivy vyvoj byl z velké ¢asti da-
sledkem relativniho zlepseni vyvoznich podminek u nasich nejvétsich obchodnich part-
nerd.

Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich byl i v prvnim Ctvrtleti rozhodujici objem hrubého
zisku (z necelych 94 %) vytvoren nefinan¢nimi podniky pod zahrani¢ni kontrolou a ne-
finan¢nimi podniky v soukromém vlastnictvi. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou vykézaly
jako jediné v sektorovém clenéni zlepseni svych hospodaiskych vysledka. Jejich hruby
zisk mezirocné vzrostl 0 27 %.

PrestoZe nebyly souhrnné vysledky finan¢niho hospodafeni velkych nefinan¢nich orga-
nizaci a korporaci v prvnim Ctvrtleti 2003 pfiznivé, jejich vyvoj v odvétvové a sektorové
struktufe svédcil o tom, Ze tento problém nema plosny charakter. Z makroekonomického
pohledu byl pfedevsim pozitivni rdst zisku z hlavni ¢innosti, ktery byl vykdzén po obdobi
poklesu v roce 2002, a zvyseni dynamiky rstu hrubého zisku v odvétvi primyslu.

ll.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace v prvnim a druhém ¢tvrtleti 2003 signalizoval dal$i prohloubeni
nesouladu mezi poptdvkou po prdci a jeji nabidkou. Mira nezaméstnanosti se mezi-
ro¢né zvysila. Z pohledu mezindrodniho srovnani se zemémi EU-15 a evropskymi tran-
zitivnimi ekonomikami vsak (podle Udajd za rok 2002) nepatfi k nejvyssim. Vyraznéjsi
pokles rstu zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti pfispél ke zrychleni rdstu ndrodohos-
podaiské produktivity. Rdst primérnych nominalnich mezd se vlivem zvyseni mzdo-
vych tarifd v nepodnikatelském sektoru na pocatku roku 2003 zrychlil. Diky vy$simu
rdstu produktivity se ale mzdovéa ndro¢nost produktu sniZila. Presto jesté vykazany
rdst nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladl i predstih rlistu prdmérnych real-
nych mezd pfed ndrodohospodafskou produktivitou z{istdva pomérné vysoky. V rdmci
odvétvi byl vyvoj mzdové naro¢nosti nadéle diferencovany. Pfiznivy vyvoj byl zazna-
menan predevsim v prdmyslu, kde se meziro¢ni pokles jednotkovych mzdovych na-
kladt déle prohloubil.



[1.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Rlst zaméstnanosti se podle Udajti Vybérového etfeni pracovnich sil (VSPS) v prvnim
Cturtleti 2003 déle zpomalil. V predchozich dvou Ctvrtletich se meziro¢ni narlist poctu
zaméstnanych osob v narodnim hospodafstvi pohyboval jesté mimé nad 1 %, v prvnim
Ctrtleti 2003 vak jiz zaméstnanost vzrostla pouze 0 0,4 %. V absolutnim vyjadfeni to
znamenalo meziro¢ni zvySeni poctu zaméstnanych osob o 21,2 tis. osob, coZ predsta-
vovalo zhruba polovinu pfirGstku dosaZeného v pfedchozim Ctvrtleti. Oslabenf rlistu za-
méstnanosti indikoval i pomérné znatelny dbytek poctu zaméstnanych osob
v mezikvartalnim srovnani (oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 2002 0 51,9 tis. osob).

0O zhorsujici se situaci na trhu prace svédcily i probihajici strukturdlni zmény v ramci
celkové zaméstnanosti, které se projevovaly pfedevsim sniZovanim zaméstnanosti v ka-
tegorii zaméstnancl a sou¢asnym zvySovanim poctu podnikatel( (Graf I11.25). Pfi 0,4%
rlstu celkové zaméstnanosti se pocet zaméstnancl (véetné ¢lent produkénich druz-
stev) v prvnim Ctvrtleti 2003 mezirocné snizil 0 1,5 %. Klesajici zaméstnanost v kate-
gorii zaméstnancl byla predevsim reakci podnikateld na predchozi nékolik Ctvrtleti
trvajici zpomalovani ekonomického rlistu (ve znacné mife zplisobeného slabou zahra-
ni¢ni poptévkou), probihajici restrukturalizaci ekonomiky a racionalizaci vyrobnich ¢in-
nosti v podminkéch silné konkurencniho prostfedi. Mirné zrychleni ekonomického
rlstu v prvnim Cturtleti 2003 se prozatim ve vyvoji zaméstnanosti neodrazilo, nebot
podniky obvykle reaguji na zmény vykonu ekonomiky s urcitym zpozdénim. V ramci od-
vétvi se v prvnim Ctvrtleti 2003 sniZila zaméstnanost zejména ve zpracovatelském pra-
myslu, v odvétvi téZby nerostnych surovin a vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.
Naproti tomu ve stavebnictvi a nékterych odvétvich sluzeb byl naopak zaznamenan na-
rdst poctu zaméstnanych osob.

Obdobné poznatky o vyvoji zaméstnanosti v kategorii zaméstnancd poskytuji i vysledky
Setfeni CSU provedené podnikovou metodou. Podle pfedbéznych ddaji se zaméstna-
nost v prvnim Ctvrtleti 2003 mezirocné sniZila o 1,5 %. Pocty zaméstnancl se sniZzovaly
pouze v podnikatelském sektoru (o 2,4 %, tj. o cca 79 tis. osob), v nepodnikatelském
sektoru se naopak zaméstnanost ve stejném obdobi zvysila (0 2,7 %, tj. 0 19,4 tis.
osob). Obdobné jako v predchozim ctvrtleti mél pokles zaméstnanosti v podnikatel-
ském sektoru téméf plosny charakter — s vyjimkou nékterych odvétvi sluzeb24 se za-
méstnanost snizovala ve vsech odvétvich tohoto sektoru. Vyrazny pokles zaméstnanosti
byl nadéle vykazovan zejména v odvétvich zpracovatelského priimyslu, dobyvani ne-
rostnych surovin a zemédélstvi.

Pfedchozi zpomalovani ekonomického rdstu a nejistoty v ocekavani budouciho vyvoje
poptavky také nepfiznivé ovliviiovaly tvorbu volnych pracovnich mist, evidovanych dfady
prace. Nabidka volnych pracovnich mist nedosahuije jiz od pocatku roku 2002 Urovné
srovnatelného obdobi pfedchoziho roku. Pokud jde o druhé Ctvrtleti, v ¢ervnu se sniZil
pocet volnych pracovnich mist v meziro¢nim srovnani o 6,1 tis. V relativnim vyjadreni
tento vyvoj znamenal meziro¢ni zvyseni podilu primérného poctu uchazecl na jedno
volné pracovni misto na 11,6 v ¢ervnu 2003 (oproti 9,3 v ¢ervnu 2002). Pokracujici po-
kles volnych pracovnich mist potvrzuji i sezonné ocisténé udaje.

Souhrn vsech zminénych faktort determinujicich vyvoj zaméstnanosti v ekonomice zpQ-
sobil, Ze se nezaméstnanost dale zvysila. Tuto skutecnost indikovalo jak dalsi zvyseni

24/ Obchod, pohostinstvi a ubytovéni, cinnosti v oblasti nemovitosti, zdravotnictvi, veterinarni a socidlnf ¢innosti.

Tas. 1.9

MIRA NEZAMESTNANOSTI BYLA V ROCE 2002

NIZSI NEZ V ZEMICH EU A NEKTERYCH TRANZITIVNICH
EKONOMIKACH

(v %, procentnich bodech)

EUTS  EUT2 SRN CR Slovensko  Polsko  Madarsko
1998 94 10,2 9.1 6,4 . 10,2 84
1999 87 94 84 86 16,8 134 69
2000 78 85 78 87 188 16,4 63
2001 14 80 79 80 194 185 56
2002 1,1 84 8,6 73 18,6 19,9 56

Poznémka: Obecnd mira
Zdroj: Eurostat

st podle definice ILO

GRrAF 111.25

POKLES PRACOVNICH MIST V ZAMESTNANECKEM
POMERU BYL VYROVNAVAN ROSTOUCIM POCTEM
SAMOSTATNYCH PODNIKATELU

(meziro¢ni zména v %)
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GRrAF 111.26
POCET NEZAMESTNANYCH NA JEDNO VOLNE PRACOVNI

MISTO SE ZVYSOVAL
(v %, pocet osob; tidaje MPSV)
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GRAF 111.27

V MEZIROCNIM SROVNANI SE MIRA NEZAMESTNANOSTI
ZVYSILA

(v %, Gdaje MPSV)
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POCET KRATKODOBE NEZAMESTNANYCH 0SOB
V PRVNIM CTVRTLETI 2003 DALE VZROSTL,
AVSAK POMALEJI NEZV PREDCHOZIM CTVRTLETI
(mezictvrtletni zména v %, Udaje VSPS a MPSV)
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Tas. 111.10
PRI ZAPORNE INFLACI ROSTLA PRUMERNA REALNA
MZDA RYCHLEJI NEZ MZDY V NOMINALNIM VYJADRENI

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL IV/0T 2001 1/02 /02 11/02 1V/02 2002 1/03
Priimérnd mzda
ve sled. org. (nominaIni) 17 871 11 17 14 67 12 14
Priimérnd mzda
ve sled. org. (redlnd) 33 38 33 53 67 62 53 78

Priimérnd mzda

v podnikatelské sféfe

(nomindlni) 71 84 74 68 65 57 65 58
Primérna mzda

v podnikatelské sféfe

(redIng) 27 35 36 44 58 52 46 62
Priimérnd mzda

v nepodnikatelské sfére

(nomindlni) 95 98 60 112 113 103 98 145
Primérnd mzda

v nepodnikatelské sfére

(redlnd) 50 49 22 87 105 98 79 150
NHPP 23 26 30 13 06 03 13 21
NJMN 59 57 44 59 57 41 50 36

Pramen: CSU, propocet CNB

poctu registrovanych nezaméstnanych osob25, tak pokracujici ristovy trend sezonné
ocisténé registrované miry nezaméstnanosti. Podle Udajl za ¢erven 2003 se pocet re-
gistrovanych nezaméstnanych osob zvysil ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku 0 46,7 tis. 0sob a mira nezaméstnanosti vzrostla o 0,8 procentniho bodu na 9,5 %.
Vyvoj na trhu prace soucasné charakterizoval i pretrvavajici nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou po pracovni sile v regiondlni, profesni i kvalifikacni struktufe. Miru neza-
méstnanosti vyssi nez 12 % vykdzalo v ervnu 2003 celkem 18 okres, a to predevsim
v regionech severnich Cech a severni Moravy.

Dalsi nérlst celkové nezaméstnanosti se primarné projevil ve zvyseni kratkodobé ne-
zaméstnanosti. Podle Udajti MPSV se pocet kratkodobé nezaméstnanych (do 1 roku)
v prvnim Ctvrtleti 2003 zvysil oproti predchozimu Ctrtleti o0 6,1 tis. osob a mira krat-
kodobé nezaméstnanosti vzrostla o 0,1 procentniho bodu na 6,2 %. Rostouci napéti
mezi poptavkou a nabidkou na trhu prace sniZovalo soucasné moznosti ziskat praci
u osob, které ztratily praci v pfedchozim obdobi. V diisledku toho se dale zvy3oval i po-
et dlouhodobé nezaméstnanych (v prvnim ctvrtleti 2003 oproti pfedchozimu Ctvrtleti
0 cca 7,6 tis. osob). Mira dlouhodobé nezaméstnanosti se v prvnim Ctvrtleti 2003 zvy-
Sila na dosud nejvy3si hodnotu, a to 3,8 %. Na této drovni se udrZela i ve druhém Ctvrt-
leti 2003, zatimco mira kratkodobé nezaméstnanosti se mirmné snizila (na 5,7 %). Pficiny
zvysujici se dlouhodobé nezaméstnanosti se oproti predchozi Zpravé o inflaci neméni
— jeji existence a rdst je spojovan nejen s probihajici restrukturalizaci ekonomiky, ale
i problematikou nizké mobility pracovnich sil v CR.

[I1.4.2 Mzdy a produktivita

Zpomalovani meziro¢niho rastu pramérnych nominalnich mezd26,vykazované v posled-
nich dvou Ctrtletich, bylo na pocatku roku 2003 vystiidano vyraznym zvysenim dynamiky
rlstu. Tato zména byla zplsobena mzdovym vyvojem v nepodnikatelské sfée, kde se po
zvyseni platovych tarifd (s platnosti od 1. ledna 2003) vyrazné zrychlila dynamika rlistu
primérné nominalni mzdy. Oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2002 to bylo o 4,2 procentniho bodu
na 14,5 % (pfi obdobné mzdové Upravé v bfeznu 2002 se mzdy nepodnikatelského sek-
toru zvysily 0 11,2 %). Provedend Uprava platovych tarifli se tykala zejména pracovnikli ve
Skolstvi a zdravotnictvi, jejichZ mzdy se po této zméné zvysily téméf o 17 %, resp. 15 %.

Naproti tomu v podnikatelském sektoru mzdovy vyvoj v prvnim Ctvrtleti 2003 nesigna-
lizoval vyznamnéjsi zmény. Jen velmi mirny nardst primérnych nominalnich mezd ve
srovndni se Ctvrtym Ctvrtletim 2002 (mezirocné o 0,1 procentniho bodu na 5,8 %) nelze
prozatim vidét jako naruseni dosavadniho trendu postupného oslabovani ristu mezd,
spojeného se snizovanim poptavky po pracovni sile. Pfiméfenost vyvoje mezd musi byt
rovnéz posuzovana v kontextu s vyvojem produktivnich veli¢in. Pozitivnim pfikladem je
dale zminény vzdjemny vyvoj mezd a produktivity v primyslu.

Vyvoj redlnych mezd byl stejné jako v predchozim Ctvrtleti vyznamné ovlivnén snizujici
se inflaci. V celém souboru sledovanych organizaci redlné mzdy v prvnim Ctvrtleti mezi-
ro¢né vzrostly o 7,8 %, coz bylo o 1,6 procentniho bodu vice neZ v pfedchozim cturt-
leti. V nepodnikatelském sektoru se diky vyraznéjsi akceleraci rlistu primérnych
nomindlnich mezd a zaporné inflaci redlné primérné mzdy mezirocné zvysily o mimo-
fadnych 5,2 procentniho bodu oproti pfedchozimu Ctvrtleti. V podnikatelském sektoru

25/ Statistika MPSV o nezaméstnanosti vychazi z registrované nezaméstnanosti.

26/ Tyké se souboru sledovanych organizaci.



to bylo pouze o 1 procentni bod. Tyto skutecnosti nesporné pfispély k posileni rlistu
spotfebnich vydajd domacnosti na pocatku roku 2003.

V prvnim Ctvrtleti 2003 se zrychlil i rdst ndrodohospodarské produktivity (na 2,1 %
meziro¢né). Znamenalo to obrat v dosavadnim vyvoji, nebot v podminkach zpomalovani
rlstu ekonomiky a opozdujicich se zmén v zaméstnanosti se v pribéhu roku 2002 dy-
namika rdstu ndrodohospodaiské produktivity postupné zpomalovala (aZz na 0,3 % ve
Ctvrtém Ctvrtleti). Ke zrychleni rGstu narodohospodarské produktivity v prvnich tiech
mésicich roku 2003 doSlo predevsim v dlsledku vyraznéjsiho poklesu rlistu zaméstna-
nosti oproti pfedchozimu obdobi.

Pozitivni zména ve vyvoji produktivity pfispéla ke zlepseni vztahu mzdovych a produk-
tivnich veli¢in na makrodrovni. Svédcil o tom zejména meziro¢ni rist nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd, ktery se v prvnim Ctvrtleti 2003 zpomalil oproti pred-
chozimu ¢tvrtleti 0 0,5 procentniho bodu na 3,6 %. Pfesto ale nadale dosahoval rela-
tivné vysokych hodnot. Pricinou byly rychle rostouci primérmé mzdy v nepodnikatelské
sfére, které zpUsobily, Ze tempo rlstu objemu mezd a platt v ekonomice v prvnim Ctvrt-
leti stagnovalo, resp. velmi mirmé se zvysilo (mezirocné na 5,8 %). Obdobné jako v pred-
chozim ctvrtleti byl vyvoj NJMN nepfiznivé ovliviiovan i vyvojem mzdové naro¢nosti
v nékterych odvétvich podnikatelského sektoru, napfiklad ve stavebnictvi (v prvnim
¢tvrtleti zde NJMN meziro¢né vzrostly o 7,2 %).

V pramyslu?’ se vsak i v prvnim ¢turtleti 2003 vyvijel vztah mzdovych a produktivnich
velicin pfiznivé. Produktivita prace28 rostla nadéle vyrazné rychleji nez primérna realna
mzda (o 4,4 procentniho bodu) a nominélni jednotkové naklady mezirocné klesaly.
K tomu pfispél zejména rychly rlst produktivity prace v podnicich pod zahrani¢ni kon-
trolou. V pozadi trvajiciho relativné rychlého rdstu produktivity byla vsak nejen predchozi
realizace novych investic (spojenych se zavadénim novych technologif), ale také racio-
nalizace vyrobnich ¢innosti vedouci k efektivnéjsimu fizeni vyroby a vstupd. Posledné
jmenované faktory byly jednou z pficin pokracujiciho poklesu zaméstnanosti v primyslu.
V samotném prvnim Ctvrtleti se zaméstnanost v prdmyslu sniZila o 2,6 procentniho
bodu. Trend ke snizovani mzdové naroc¢nosti vyroby v primyslu indikovaly i Udaje o vy-
voji mzdové narocnosti v segmentu velkych nefinan¢nich podnikd (viz Finan¢ni hospo-
dareni nefinancnich organizaci a korporaci).

V souhrnu byl vyvoj mzdové naro¢nosti v ekonomice nadale znacné diferencovany. Po-
zitivnim jevem bylo pokracujici snizovani mzdové narocnosti v primyslu, ktery se musi
nejvice vyrovnavat se silné konkuren¢nim domacim i vnéjsim prostfedim. Klesajici nebo
jen mirné rostouci vyrobni a spotfebitelské ceny — v podminkach stéle jesté prevazné
klesajicich cen dovozu a silné konkurenéniho prostfedi na maloobchodnim trhu — svéd-
Cily o tom, Ze ani v prvnim Ctvrtleti 2003 nedochdazelo k promitani poptavkovych, pfi-
padné mzdovéndkladovych tlakd do cen.

ll.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU
Vyvoj ostatnich nakladovych indikatorl a cen vyrobci ve druhém ctvrtleti 2003 ne-

signalizoval vyrazngjsi zmény, které by mohly stimulovat rist spotebitelskych cen
v Sirsim rozsahu. Cenovy rGst prdmyslovych surovin a potravin na svétovych trzich se

27/ Odvétvi priimyslu pokrjva zhruba 40 % zaméstnanci statisticky Setfenych organizaci.

28/ Propocet provadén z trzeb ve stalych cenach.

GRrAF 111.29
VYVOJ JEDNOTKOVYCH MZDOVYCH NAKLADU
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GraAF 111.31
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GRAF 111.32

VYVOJ CEN V PRODUKCNI SFERE
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GRAF 111.33

VE DRUHEM CTVRTLETI 2003 POKRACOVALO OZIVENI
RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH SUROVIN A POTRAVIN
NA SVETOVYCH TRZICH
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GRrAF 111.34
CENY DOVOZU ALE CELKOVE MIRNE KLESALY
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sice i ve druhém Ctvrtleti pohyboval na pomérné vysoké urovni, korunové ceny do-
vozu viak pfi trvajici apreciaci kurzu CZK/USD stale jeSté pfevazné mezirocné klesaly.
Vyraznéji se zménily ceny ropy, které po pfedchozim vyrazném cenovém rdstu
v dubnu a kvétnu mirné meziro¢né klesaly. Tyto cenové vykyvy se bezprostfedné pro-
mitaly do cen dovozu a ndvazné cen vyrobcl zabyvajicich se zpracovanim produktd
z ropy. V ostatnich odvétvich zpracovatelského prdmyslu byl pokles cen vyrobci cel-
kové mirny. Naopak ceny zemédélskych vyrobcl vykazovaly nadale pomérné hlu-
boky mezirocni pokles, i kdyZ se ve druhém ctvrtleti znateln&ji zmirnil. RUst cen
stavebnich praci podle odhadd CSU nadéle meziro¢né stagnoval a vyvoj cen trznich
sluzeb pokracoval ve zpomalovani rlstu.

l11.5.1 Dovozni ceny

Rist svétovych cen dovéZenych komodit, méfeny indexem svétovych cen priimyslovych
surovin a potravin CSU29, se i ve druhém ¢tvrtleti pohyboval na relativné vysoké trovni,
i kdyZ se oproti pfedchozimu ctvrtleti zmirnil. Zatimco v prvnim Ctvrtleti dosahovaly
hodnoty meziro¢niho indexu svétovych cen CSU v praméru 25 %, ve druhém ctvrtleti
se jejich rlst zpomalil v prdméru na 17 % (v ¢ervnu na 19,2 %).

Hlavni pficinou oslabeni meziro¢niho rlstu svétovych cen surovin v pribéhu druhého
Ctvrtleti byla vyraznd zména ve vyvoji dolarovych cen ropy na svétovych trzich. Jak je
patrné z Grafu 1133, jeji pfedchozi pomérné vysoky rlst (mezirocné o 23,2 %
v bfeznu) byl dubnu a kvétnu vystfidan mirnym poklesem. V ¢ervnu ceny ropy opét vy-
kazaly meziro¢ni rlist (0 9,8 %). U zemniho plynu, jeho? ceny obvykle s urcitym zpoz-
dénim reaguji na vyvoj cen ropy, se cenovy rlst obnovil na poc¢atku roku 2003.
V prdbéhu prvniho i druhého Ctvrtleti pak postupné akceleroval aZ na hodnotu 52 %
v kvétnu a v Cervnu se zmirnil na 39,6 %. Dosazené vysoké hodnoty meziro¢niho
rdstu zemniho plynu pak prispély k tomu, Ze se ve skupiné energetickych surovin,
ktera pfedstavuje rozhodujici slozku indexu svétovych cen CSU30, cenovy rast v dubnu
i kvétnu udrZel (21,2 % v kvétnu), prestoZe dolarové ceny ropy mirné meziro¢né kle-
saly. V ostatnich véhové méné vyznamnych skupinach indexu svétovych cen byl cenovy
vyvoj znacné diferencovany, v souhrnu byl vsak jejich pfispévek k mezirocnimu rdstu
surovinového indexu CSU kladny.

PrestoZe svétové ceny priimyslovych surovin a potravin (vyjadfené v dolarech) v prv-
nim i druhém Ctvrtleti 2003 vykazovaly relativné rychly riist a soucasné se zvysovala
i inflace v zemich hlavnich obchodnich partner(3!, korunové ceny dovozu se stale
jesté celkové pohybovaly pod drovni srovnatelného obdobf pfedchoziho roku. Podle
poslednich dajd za kvéten 2003 jejich mezirocni pokles zhruba stagnoval na urovni
konce pfedchoziho ctvrtleti a dosahl -1,1 %. Rozdil v Urovni cenového pohybu
v téchto dvou cenovych okruzich (svétové ceny v USD a ceny dovozu v CZK) byl
predevsim ddsledkem pretrvavajici pomérné vyrazné meziro¢ni apreciace kurzu
CZK/USD, jejiz dopady do cen dovozu byly ¢astecné kompenzovany mezirocni de-
preciaci kurzu CZK/EUR.

29/ Tento index je CSU propotitévan na bazi cen vyjadrenych v USD.
30/ Stala vaha cen energetickych surovin v Indexu svétovych cen CSU ¢ini 69,4 %.

31/ Napfiklad v SRN ceny vyrobcd, promitajici se do cen dovozu CR, jesté v srpnu 2002 mezirocné Klesaly (0 1 %), od tnora 2003 v3ak jiz
meziro¢né rostly (v kvétnu 0 1,3 %).



Mezirocni pokles korunovych cen dovozu byl v kvétnu zaznamenén u pfevézné vétsiny
skupin indexu cen dovozu CSU (podle nomenklatury SITC). Nejvyraznéji stale je3té kle-
saly ceny ve skupiné potraviny a Ziva zvifata, i kdyZ se jejich pokles mirné oslabil.
Zmirnéni cenového poklesu bylo patrné i v dalSich ¢tyfech skupinach. Ceny dovozu
mezirocné rostly ve tfech skupindch, pficemz ve skupiné trzni vyrobky $lo o novy jev ve
srovnani s predchozim obdobim. Nelze vyloucit, Ze obnoveny cenovy rlist v této skupiné
byl podporen depreciaci kurzu CZK/EUR.

l11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny primyslovych vyrobct

Ve vyvoji cen priimyslovych vyrobcli nedoslo v pribéhu druhého Ctvrtleti 2003 k vy-
znamnym zménam. Pfedchozi mirné oslabovani cenového poklesu v pribéhu prvniho
¢tvrtleti (z hodnot -0,8 % v lednu na -0,4 % v bfeznu) bylo sice v ndsledujicim Ctvrtleti
vystiidano opétovnym prohlubovanim meziro¢niho poklesu, ten viak podle poslednich
dajt neprevysil hodnotu -1 % (v cervnu -0,9 %). Obdobny vyvoj byl zaznamenan
i v nejvyznamnéjsim odvétvi primyslu — zpracovatelském primyslu, kde se pokles cen
vyrobcl prohloubil z bfeznovych 0,3 % na 1 % v Cervnu. Tento vyvoj byl predevsim
zplsoben zminénym soub&hem meziro¢niho snizeni cen ropy v dubnu a kvétnu32 s po-
mérné vyraznou apreciaci kurzu CZK/USD, jehoZ vysledny dopad se bezprostiedné pro-
mitl do cenového vyvoje v odvétvich zpracovavajicich ropu. Jestlize mezirocni riist cen
v prdmyslu koksarenstvi a zpracovani ropy dosahoval jesté v bfeznu 20,6 %, v Cervnu
jiz ceny vyrobcl v tomto odvétvi zaznamenaly mezirocni pokles o0 5,8 %. V chemickém
primyslu, ktery s ur¢itym zpozdénim reaguje na zmény cen v odvétvi koksarenstvi
a zpracovani ropy, se cenovy rist prozatim pouze zmirnil na 1,7 % v ervnu.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu33 se meziro¢ni cenovy pokles po
stagnaci v prvnim Ctvrtleti v nasledujicim Ctvrtleti mirné oslabil (z -1,5 % v bfeznu na
-0,9 % v Cervnu). V pozadi tohoto vyvoje Ize vidét zejména oslabeni poklesu, resp. riist
cen dovozu. Dosavadni vyvoj domacich faktord, pfedevsim snizujici se mzdova naro¢-
nost, celkové nevytvarel tlaky na rlst cen. Z pohledu spotfebitelskych cen bylo pfitom
vyznamné, Ze strukturdIni vyvoj cen ostatnich vyrobcl nadéle potvrzoval viceméné
plosny charakter cenového poklesu (ceny mirné rostly jen u omezeného poctu odvétvi).

Na rozdil od zpracovatelského primyslu byl celkovy pfispévek ostatnich odvétvi pri-
myslu k celkové zméné cen primyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti nevyrazny. Ce-
novy rlst v odvétvi dobyvani nerostnych surovin pfesel v ¢ervnu v mirny meziro¢ni
pokles (-0,4 %) a v odvétvi vyroby elektfiny, plynu a vody ceny vyrobcl po mirném
poklesu v zavéru prvniho Ctvrtleti v ¢ervnu stagnovaly na drovni stejného obdobi
predchoziho roku. V pozadi téchto cenovych pohybi byl zfejmé previs nabidky nad po-
ptavkou a strukturalni zmény v dosud monopolizovanych odvétvich.

Klesajici ceny vyrobcl v odvétvi primyslu i ve druhém ctvrtleti 2003 indikoval z jiného
pohledu jejich strukturalni vyvoj podle hlavnich primyslovych skupin. Jak je patrné
z Grafu I11.37, ve druhém ¢tvrtleti jiz ceny ve viech sledovanych skupindch mirné
mezirocné klesaly.

32/ Zmény cen ropy se promitaji do téchto cen zhruba se zpozdénim 1 mésice.

33/ Rozumi se zpracovatelsky primys| bez odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a bez chemického a farmaceutického priimyslu.

Tas. 111.11
MEZIROCNI POKLES CEN BYL VYKAZAN V PREVAZNE
VETSINE SKUPIN INDEXU CEN DOVOZU

(meziro¢ni zména v %)

1202 1/03 2 3 4 5

Dovoz celkem 4.4 2,8 -1,7 -1,0 0,5 11
Potraviny a Zivé zvifata 4,4 -4,7 -6,1 -5,7 -6,3 -54
Népoje a tabak 52 -4,1 438 37 -1,5 31
Suroviny s vijimkou paliv 8,2 6,3 -4,5 22,7 0,2 -0,9
Nerostnd paliva, maziva 46 13 15,4 123 53 0,4
Zivocisné a rostlinné oleje 103 79 6,2 38 87 87
Chemikalie a pfibuzné vjrobky ~ -5,5 3.2 -19 0,7 0,0 -0,7
Tréni vyrobky 438 -33 21 0,7 15 19
Stroje a dopravni prostfedky -6,0 53 -43 3.2 2.1 -2,6
Riizné priimyslové vyrobky 3,1 -2.8 30 -2.8 -1.8 -1,6
Pramen: CSU
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GRraAF 111.37
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GRAF 111.38
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GRAF 111.39
STAGNACE CENOVEHO RUSTU STAVEBNICH PRACI
PRETRVAVALA | VE DRUHEM CTVRTLETI 2003
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Vyvoj cen zemédélskych vyrobcl se nadale zietelné odlisoval od ostatnich cenovych
okruht v oblasti produkeni sféry. Ceny zemédélskych vyrobcl vyrazné mezirocné kle-
saly a jejich vyvoj potvrzoval pretrvavajici volatilitu cen v této oblasti. Ta je dana pu-
sobenim vnitfnich a vnéjsich faktorl vcetné fady faktorl specifického charakteru
(sezonni charakter jednotlivych produktd, zavislost na klimatickych podminkach).V sa-
motném druhém ctvrtleti 2003 se mezirocni pokles cen zemédélskych produktd zmir-
nil, zatimco v pfedchozim ¢tvrtleti naopak vyvoj cen sméfoval k prohloubeni poklesu
(v bieznu -16 %, v Cervnu -4,1 %). Pokles cen zemédélskych vyrobcli mél nadéle plosny
charakter, nebot ceny vétsiny tuzemskych Zivocisnych i rostlinnych produktd nedosa-
hovaly Grovné srovnatelného obdobi predchoziho roku.34

Na vyvoj cen zemédélskych produktl plsobi pfevaha nabidky nad poptévkou na trhu
agrarnich komodit, a to jak na domacim, tak zahranicnich trzich. Pozice domdcich vy-
robcd pfi hledani dalsich mozZnosti odbytu je pfitom ztiZzena omezenymi mozZnosti statu
regulovat dovoz a vyvoz zemédélskych produktl. Po dalsi liberalizaci agrarniho zahra-
ni¢niho obchodu se zemémi EU iz neni napfiklad mozné omezovat dovoz agrarnich
produktl zvysovanim cel. V pfipadé exportu jsou jednim z limitujicich faktord podpory
vyvozu prebytecné domdci produkce omezené financni zdroje Statniho zemédélského
intervencniho fondu. Tato skutecnost také oslabuje konkurenceschopnost domacich ze-
médélskych vyrobcd na agrarnich trzich. V pfipadé nékterych agrarnich komodit m4 vliv
pretrvavajici, i kdyZ jiz jen mirnd apreciace vaZeného kurzu koruny (v pfipadé kurzu
CZK/USD je v3ak tento vliv nadale pomérné vyrazny). Souhrnnym vysledkem plsobeni
téchto hlavnich faktort jsou stéle jesté mezirocné klesajici korunové ceny dovozu ve
skupiné , Potraviny a Zivd zvifata” a pfebytky rostlinné a Zivocisné produkce na doma-
cim trhu, které spolecné vytvareji rdmec pro cenovou politiku a finan¢ni hospodareni do-
macich vyrobc(.

Ceny stavebnich pracf

Ve vyvoji cen stavebnich praci nebyly ve druhém ctvrtleti 2003 zaznamenany Zadné
zmény. Podle poslednich odhad( za cerven 2003 naddle stagnovaly na drovni stejného
obdobi pfedchoziho roku. Poté, co se v pribéhu pfedchoziho roku cenovy rlist staveb-
nich praci zmirnil na hodnotu meziro¢niho riistu 2,1 % v prosinci 2002, v prvni polo-
viné roku 2003 se stdle udrZoval na hodnoté 2,2 %.

Ceny trznich sluZeb

Vyvoj cen trznich sluZeb ve druhém ctvrtleti 2003 naznadil dalSi zmirnéni cenového
ristu. Jesté na prelomu roku 2003 se meziro¢ni rlist trznich sluZeb v podnikatelské
sféfe pohyboval kolem 4 %, v bfeznu to jiZ bylo 2,2 % a podle poslednich Udajti za
Cerven se jejich rdst sniZil pod 2 % (na 1,1 %). Ke zpomaleni cenového rlistu doslo
v pojistovnictvi, penéZnictvi, sluzbach v oblasti nemovitosti a pronajmu a podnikatel-
skych sluzbach a ve sluzbach post a telekomunikaci, kde ceny jiz od kvétna mirné
mezirocné klesaly. V ndkladni dopravé se cenovy rlst oproti konci pfedchozimu ¢tvrt-
leti zrychlil a byl v ramci celkového indexu sluzeb vykompenzovan oslabenim ristu cen
v uvedenych skupindch.

34/ Nejvyraznéji klesaly ceny jatecnych prasat, jatecné dribeze, obilovin a brambor.



V souhrnu umirnény cenovy vyvoj v oblasti trznich sluzeb ve druhém ctvrtleti 2003 od-
raZzel nejen dosavadni vyvoj na strané poptavky, ale také v nékterych pfipadech svédcil
o ménicich se podminkéach konkurencniho prostiedi ¢i urcitém cenovém , dtlumu” po
vyraznéjsich zménach v roce predchozim (napfiklad v pojistovnictvi se oproti pfedcho-
zimu roku cenovy rlist zpomalil zhruba na 1/4).

GRAF 111.40
CENOVY RUST TRZNICH SLUZEB SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2003 DALE ZMIRNIL
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IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJS| PREDPOKLADY PROGNOZY

Jednou z vyznamnych determinant prognézy jsou pfijaté predpoklady o vyvoji vnéjsiho
prostredi. Jedna se zejména o predpokladany vyvoj cen energetickych surovin, cenovych
indext zahranicnich vyrobcl a hospodéfského cyklu v zemich s nejvétsim podilem na
¢eském zahrani¢nim obchodé. Pfedpoklady o vyvoji téchto velicin jsou prognézou stan-
dardné prebirany z publikace Consensus Forecasts, jeZ shrnuje pfedpovédi celé fady za-
hranic¢nich analytickych tyma.

Predpoklady o vyvoji cen ropy se od zpracovani posledni progndzy téméF nezménily. Pro
tieti Ctvrtleti roku 2003 je nadéle predpoklddana cena uralské ropy mirné pod 24 USD/ba-
rel a postupny pokles ceny aZ k drovni 22 USD/barel na konci roku 2004. Oproti tomu do-
$lo ke zméné predpokladu o vyvoji cen zemniho plynu. Pfedpoklddané ceny zemniho plynu
se ve srovndni s posledni prognézou zvysily o zhruba 15 % pro celé prognézované obdobi.

Opétovné doslo k mirnému prehodnoceni dynamiky hospodarského vyvoje v zahra-
ni¢f. Rast HDP v Némecku, ktery je vyuZivan jako aproximace zahrani¢niho vyvoje, je
v roce 2003 predpokladéan ve vysi 0,2 %. K snizeni pfedpokladu doslo také pro rok
2004, a sice z dubnového predpokladu 1,7 % na 1,5 %.V souladu s pfehodnocenim
ocekdvaného hospodafského vyvoje v zahranici dochdzi také ke zméné predpokladl
o0 budoucim vyvoji cen. Pro vyvoj spotiebitelskych cen v Némecku je pfedpokladan
meziro¢ni rlist 0,9 % v roce 2003 a 0,8 % v roce 2004, coZ ve srovnani s dubnovou
prognézou predstavuje pro oba roky pokles o zhruba 0,3 procentniho bodu. Stejné
tak byly snizeny pfedpoklady o vyvoji cen prmyslovych vyrobcd, které by mély
v Némecku vzrist 0 1,2 % v roce 2003 a 0 0,7 % v roce 2004.

IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Progndza je mimo predpoklady o vnéjsim prostfedi ovlivnéna také pfijatymi predpo-
klady o prostiedi vnitfnim. Mezi tyto pfedpoklady patii autonomni pdsobeni fiskalni
politiky, trajektorie rovnovaznych hodnot vyznamnych makroekonomickych veli¢in a sou-
¢asna pozice ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu.

Predstava o plisobeni fiskaIni politiky na ekonomiku je dana odhadem deficitu v hospo-
dafeni vlddniho sektoru v roce 2003 na trovni 4,8 % HDP3> a piedpokladem, Ze pocinaje
rokem 2004 bude realizovan nynéjsi vladni navrh reformy vefejnych financi. V souladu se
zaméry vlady v oblasti konsolidace vefejnych financi tak progndza predpoklada od roku
2004 postupny pokles deficitl vefejnych financi na cilovou urovei 4 % HDP v roce 2006.
Konkrétné pro rok 2004 progndza vychazi z deficitu ve vysi 4,5 % HDP. Konsolidace vefej-
nych financi by podle dosavadnich informaci méla byt dosaZena aktivnimi opatfenimi na pfij-
mové i vydajové strané s dlirazem na opatfeni na strané vydajd. Pfedpoklady o budoucim
plisobeni fiskalnf politiky nicméné zlistavaji i nadale jednim z vyznamnych rizik progndzy.

Vyznéni progndzy je do znacné miry ovlivnéno predpokladanym vyvojem rovnovaznych
makroekonomickych veli¢in. Jednou z téchto velicin je potencidlni produkt, ktery dle
prognézy roste odhadovanym tempem kolem 3 % ro¢né. Dalsi klicovou veli¢inou je vy-
voj rovnovazného redlného kurzu. Rychlost jeho meziro¢niho rovnovazného zhodnoco-
vani bude dle pfedpokladti klesat ze soucasnych 3,5 % na cca 2 % koncem roku 2004.

35/ Predikce MF CR z Cervence 2003 predpokladé deficit 7,0 % HDP, ktery se viak na zakladé zkusenosti minulych let a vjvoje prvniho
pololetf leto3niho roku jevi jako ¢4steéné nadhodnoceny, a proto nenf v piné vy&i promitan do projekce CNB.



Ve srovnani s posledni prognézou tak ve svétle provedenych analyz vyvoje kurzu dochézi
k pfehodnoceni tempa rovnovazné realné apreciace smérem doll. Z logiky vztah( mezi
realnymi mérami vynosu v CR a v zahranici pak plyne mimé zvyseni pfedpokladané tra-
jektorie ro¢nich rovnovéaznych redlnych trokovych sazeb.

Ve srovnani s posledni prognézou doslo k dal$imu mirnému prohloubeni souc¢asné me-
zery vystupu. Jeji odhad pro druhé ctvrtleti dosahuje -2,3 %. Ménové podminky jsou na-
dale hodnoceny jako mirné uvolnéné, pficemz jejich uvolnéni je déno vyvojem jejich
kurzové slozky. Urokova slozka je hodnocena jako mirné pfisna. V pozadi tohoto hod-
noceni je predpoklad o vlivu soucasné prechodné nizké inflace na inflacni ocekavan.
Ve srovnani s ocekdvanim dubnové prognézy pro soucasnost je vsak kurzova slozka
hodnocena jako méné uvolnéna a Urokova slozka jako méné pfisna.

Konecné poslednim klicovym faktorem prognézy je predpokladany vyvoj ménového
kurzu. Do konce roku je ocekdvéana stabilita kurzu na drovni 31,50 CZK/EUR, stejné
jako tomu bylo v dubnové prognéze. Na rozdil od posledni prognézy, kterd predpokla-
dala pozvolnou apreciaci od pocatku roku 2004, je nyni zhruba stabilni kurz ocekdvan
az do konce roku 2004.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

V druhé poloviné roku 2003 bude v reakci na predchozi uvolfiovani ménovych podmi-
nek, dané uvolfiovanim jejich kurzové slozky, dochézet k mirnému urychlovani rlstu
HDP. Ve ctvrtém Ctvrtleti je tak ocekdvan rlst HDP ve vysi 2,7 — 3,5 %. Za cely rok 2003
je pak, podobné jako v dubnové prognéze, ocekdvan rist HDP na urovni 2,1 - 2,9 %.
Spolecné se spotfebou vlady zGstdva hlavnim faktorem rlstu spotieba domacnosti, je-
jiz dynamika je dana vysokymi tempy rdstu redlnych disponibilnich pfijmd. Prognéza
vsak predpoklada postupny pokles temp rlstu spotfeby domdcnosti v roce 2003, a sice
v reakci na zpomalovani dynamiky redlnych mezd, rist nezaméstnanosti a zpfisnéni
Urokové slozky ménovych podminek v prvni poloviné roku 2003. Rist HDP jako celku
je dale tlumen poklesem investic, ktery odrazi neustalé odkladani hospodafského oZi-
veni ve svété a zpfisnéni redlnych drokovych sazeb v prvni poloviné roku 2003. Tyto
vlivy nebyly doposud vykompenzovany uvolnénym pisobenim redlného kurzu. Uvolfio-
vani kurzové slozky ménovych podminek viak bude pfispivat ke kladnému pfispévku cis-
tého exportu k rstu HDP.

V roce 2004 progndza ocekava dalsi mirné urychleni rGstu HDP na droven 2,1 - 3,8 %.
Urychleni hospodafského rlistu bude dosazeno navzdory ocekévanému poklesu dyna-
miky spotfeby doméacnosti, kde vliv uvolnéni drokové slozky ménovych podminek a po-
klesu miry aspor bude pfevysen dopadem zpomaleni rlistu redlnych disponibilnich
prijmd domacnosti. Urychleni hospodéfského ristu je tak do zna¢né miry dano pre-
chodem investic od poklesu v roce 2003 k rlstu ve vysi zhruba 4,5 % v roce 2004.
Tento obrat ve vyvoji investic by mél byt spojen s uvolfiovanim obou sloZzek ménovych
podminek a nastupem postupného oZiveni v zahranici. Pfes pfedpoklddany pocatek re-
formy vefejnych financi dosahne dle prognézy kladného tempa rlistu také spotieba
vlady, zatimco vliv ¢istého exportu Ize hodnotit jako neutralni. Zrychleni vyvozu bude to-
tiZ kompenzovéano narlistem dovoz{l spojenych se zvysenou investi¢ni aktivitou.

Predpokladany vyvoj inflace v roce 2003 byl ve srovnani s dubnovou prognézou pre-
hodnocen smérem dolt. Jednim z faktord vedoucich k pfehodnoceni vyvoje inflace je
presun predpokladanych dprav nepiimych dani v souvislosti se vstupem do EU do roku
2004. Snizeni progndzy inflace je také vysledkem pomalejsiho promitani nékterych pro-
infla¢nich tlak do inflace v podminkach dnes jiz pomérné dlouhodobé pretrvavajici

GRAF IV.1

DYNAMIKA HDP BUDE VRCHOLIT NA KONCI ROKU 2003
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Tas. (Box)

ODHAD MAXIMALNICH DOPADU
ZRUSENI 10 A 20HALEROVYCH MINCI
DO INFLACE JE POMERNE NizZKY

Cena polozek Celkem
do 50 K¢ 50 K¢ - 150 K¢

Pocet ve spotfebitelském kosi 250 180 430
Stalé vaha v % 42,7 19,5 62,2
Priimérnd cena v K¢ 20,51 88,76

Primémé zdrazeni pfi zaokrouhleni nahoru v K¢ 0,25 0,125

Primérny nariist ceny v % 1,22 0,14

Max. dopad do inflace v proc. b. 0,52 0,03 0,55

Pozn. U polozek nad 150 K¢ jiz predpokladame, Ze jejich ceny jsou zaokrouhleny

zaporné mezery vystupu. Korigovand inflace bez pohonnych hmot by tak méla na konci
roku 2003 dosahnout mezirocné zhruba 0,6 % oproti v dubnu uvazovanym cca 2,4 %.
Plsobeni exogennich faktorl se bude postupné posouvat od dezinfla¢niho k neutral-
nimu. V souhrnu je na konci roku 2003 ocekdvan mezirocni rist spotiebitelskych cen
ve vysi kolem 0,7 — 1,4 %.

BOX
Zruseni 10 a 20halérovych minci a jeho moZny dopad do cen

0d 1.10. 2003 skon¢i platnost 10 a 20haléfovych minci. Zruseni téchto minci mohou
obchodnici fesit dvojim zplisobem. Bud zaokrouhlenim vSech cen na 50halére.
V tomto piipadé Ize odhadnout, Ze vétsina cen by byla zaokrouhlena nahoru. Druhou
moznosti je ponechani nezaokrouhlené ceny s tim, Ze bude zaokrouhlena cena cel-
kového nakupu.

V pfipadé zaokrouhleni v3ech cen nahoru na 50haléfe (znamend horni hranici moz-
nych dopadt zruseni minci do cen) Ize predpokladat, Ze nejvice budou timto opatie-
nim dotceny polozky s nizkymi cenami, kde rGst ceny napf. o 20 haléft mlze zna-
menat pomérné velky procentni nartist. Naopak ceny velké vétsiny zbozi nad 150 K¢
jsou jiz zaokrouhleny na celé koruny a v cenové relaci 50 az 150 K¢ se jednd o zhruba
polovinu poloZek. Na zakladé téchto predpokladl Ize odhadnout mozny maximalni
dopad zruseni minci do inflace (viz tabulka).

Jednordzové zvyseni cen v uvedeném rozsahu Ize vsak povaZovat za malo pravdé-
podobné. Zruseni 10 a 20haléfovych minci je ohlaseno dlouhou dobu, fada cen jiz
byla prodejci zaokrouhlena. Vyznamni prodejci rovnéz pribézné ohlasuiji, Ze budou za-
okrouhlovat ceny az v souhrnu za cely ndkup. Pokud by tedy v okamziku zruseni minci
byla zaokrouhlena nahoru pouze zhruba polovina dosud nezaokrouhlenych spotre-
bitelskych cen, cenovy dopad zruseni drobnych minci by bylo mozno odhadnout ma-
ximdlné na 0,3 procentniho bodu. Tento dopad by byl pravdépodobné navic rozlozen
na delsi obdobi.

Také pro rok 2004 byl vyvoj inflace pfehodnocen smérem dol(l. Divodem je zejména
zména rozsahu a ¢asovani Uprav nepfimych dani a pfehodnoceni budouciho vyvoje ko-
rigované inflace bez pohonnych hmot. Odhad primarnich dopadd dprav nepfimych dani
do celkové inflace byl snizen o 1 procentni bod v diisledku nezahrnuti presunu sluzeb
pohostinstvi a ubytovani ze snizené do zakladni sazby DPH. Vyvoj korigované inflace bez
pohonnych hmot v roce 2004 byl pfehodnocen z meziro¢niho rdstu kolem 3,5 % na rlst
kolem 1,5 %. Tento posun je dan vy3e popsanymi zménami pfedpokladl progndzy a ze-
silenim vlivu zaporné mezery vystupu na promitani inflacnich tlakd, které by mélo byt
pomalejsi. Odhadovana meziro¢ni inflace se pro Cerven 2004 (za Ctyfi Ctvrtleti) snizuje
z dubnovych 4,7 — 6,1 % na soucasnych 2,1 — 3,5 % a pro prosinec 2004 (za Sest
Cturtlet)) 24,0 - 5,4 % na 2,5 - 3,9 %.

BOX
Neprimé dané a progndza inflace

Cenové dopady zmén nepfimych dani, s nimiz uvazuje navrh fiskalni reformy, jsou
v prognéze inflace rozdéleny do dvou skupin. Primarnim dopadem dariové zmény je
Uprava ceny presné v rozsahu dcetniho pripocteni dariové zmény. V konkrétnim mak-
roekonomickém prostredi vsak mohou ekonomické subjekty ceny zvysit vice ¢i méné
neZ Cini toto Ucetni promitnuti danové dpravy do cen. Rovnéz Ize ocekdvat i reakce



dalich subjektC, jejichZ ceny nejsou bezprostfedné pfimo dotceny dariovymi zmé-
nami, i reakce napf. v oblasti zvySovani mzdovych pozadavka. Vy3si mzdové naklady
se potom mohou nasledné odrazit v cenovém vyvoji. Tyto dodatecné cenové impulsy
jsou zahrnuty do sekundarnich dopadd zmén nepfimych dani.

Primarni dopad ocekdvanych zmén nepfimych dani, tj. dopad rovnajici se Ucetnimu
promitnuti do ceny, je v nové progndze CNB zahrnut v rozsahu 1,0 procentniho bodu.
V soucasném nizkoinflacnim prostiedi, podporovaném silnymi externimi protiinflac-
nimi impulsy i domacim velmi konkuren¢nim trhem, nelze predpokladat silnéjsi se-
kundarni dopady dariovych zmén. Na zakladé vyhodnoceni minulych sekundarnich
dopadd a s prihlédnutim k makroekonomickému prostredi Ize sekundérni cenové do-
pady ohodnotit na zhruba 0,4 procentniho bodu.

V souhrnu prognéza ocekdva pretrvavani zaporné mezery vystupu az do poloviny roku
2005. Diky uvolfiovani obou sloZzek ménovych podminek v druhé poloviné roku 2003
a ozZiveni hospodaiského vyvoje v zahrani¢i v roce 2004 bude nicméné dochdzet k mir-
nému urychlovani ekonomického rdistu a naslednému pozvolnému uzavirani mezery vy-
stupu od druhé poloviny roku 2004. Soucasné dochazi k pfehodnoceni vyvoje inflace
smérem dold z divodu zmény nahledu na plsobeni mezery vystupu na cenovy vyvoj
a z dlivodu zmén v predpokladanych tpravéach nepfimych dani. Mezi roky 2003 a 2004
vsak progndza ocekava postupny narlst inflace dany odeznénim dezinflacniho plsobeni
exogennich faktord, postupnym uzavirdnim zaporné mezery vystupu a Upravami nepfi-
mych dan.

S prognozou je konzistentni pokles urokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2003 a je-
jich stabilita v pribéhu nasledujiciho roku. V této progndze je — podobné jako v dub-
nové prognoze — pouzit predpoklad, Ze na primarni dopady dprav nepfimych dani
ménova politika nebude reagovat a Ze bude predchdzet dopadim sekundarnim.

Vedle popsaného zékladniho scénafe prognézy byly vypracovany také dva alternativni
scéndre, ve kterych jsou vyjadfeny nékteré vyznamné nejistoty prognézy. Prvni z nich za-
chycuje pretrvavajici nejistotu ohledné dopad vyvoje odchylky redlného kurzu od jeho
rovnovazné hodnoty. Tento scénar konkrétné predpoklada, Ze ekonomicka aktivita bude
ve srovnani se zakladnim scénafem silnéji ovlivnéna plsobenim redlného kurzu, ktery
je v soucasnosti odhadovan jako mirné uvolnény. Z tohoto prepokladu pak plyne oproti
zakladnimu scénéfi tlak na rychlejsi rist HDP a ponékud restriktivnéjsi budouci vyvoj
drokovych sazeb.

Druhy alternativni scénaf vychézi z pretrvavajici nejistoty o skute¢né vysi inflacnich
ocekavani ekonomickych subjektd. Zatimco zakladni scénaf predpoklada velice silny
vliv soucasné vyse inflace na ocekavani, alternativni scénar se vice spoléhd na tdaje
zjistované v rdmci anketniho Setfeni infla¢nich ocekavani. Tato ocekdvani jsou v sou-
Casnosti vyrazné vyssi nez skutecna inflace, a proto soucasné reélné urokové sazby
v alternativnim scénafi jsou oproti zakladnimu scénafi vyrazné nizsi. | s timto al-
ternativnim scéndfem je proto konzistentnf restriktivnéjsi budouci vyvoj trokovych
sazeb.

IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace ocekévaného Ucastniky financniho trhu (podrobnéji
viz Box Zmény v metodice Setfeni inflacnich ocekavani) se posunuly na vyssi hladinu.
Dlvodem tohoto navyseni byl predpokladany obrat ve vyvoji cen potravin a ocekdvana
Uprava nékterych nepfimych dani pfed vstupem CR do EU. Naopak protiinflacné by

GRAF IV.2
PROGNOZA INFLACE MIRIV HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE KE STREDU CILOVEHO PASMA
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Tas. IV.1

INFLACNI OCEKAVANT EKONOMICKYCH SUBJEKTU

V ROCNIM HORIZONTU SE ZVYSILA

(v %)

Index spotfebitelskjch cen
podniky  domdcnosti finanéni trh

finanéni trh

12/01
3/02
6/02
9/02

12102
1/03
2/03
3/03
4/03
5/03
6/03

39
35
31
31
23
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25
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37
3.2

39
36
2,7
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46
39
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13
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40

1R PRIBOR

5,1
49
46
37
31
31
32
29
30
30
28

mohlo plsobit oslabeni dolaru, které zleviiuje dovoz strategickych surovin, dale nizsi
ceny ropy a slabost globalni ekonomiky.

Na rozdil od ocekavani u inflace se ocekdvané hodnoty Urokovych sazeb pfilis nezmé-
nily. V nejblizsim obdobi byla ocekavana stabilizace, pfipadné jesté mirny pokles repo
sazby. V delSim horizontu by se hladina drokovych sazeb méla podle ocekdvani ucas-
tnikt finan¢niho trhu opét mirné zvysit. Trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s vyse
popsanou prognézou CNB predpoklada v kratkodobém horizontu vyrazngjsi snizeni.

BOX
Zmény v metodice setreni inflacnich ocekavani

V rezimu cilovani inflace hraji inflacni ocekavani vyznamnou roli. Centralni banky
operujici v tomto rezimu se snazi ovlivnit inflacni ocekdvani spotfebitelll, vyrobcl
i ostatnich ekonomickych aktérli tak, aby odpovidala infla¢nimu cili banky. Pokud
jsou ocekavani blizko inflacniho cile, vjrazné to napomaha budoucimu splnéni to-
hoto cile. Infla¢ni o¢ekavani hraji vyznamnou roli i v ramci prognozy CNB a centrélni
banka vénuje pozornost vysledkm jejich statistickych méfeni.

CNB zahéjila pravidelné méfeni inflacnich ocekavani v kvétnu 1999 mezi analytiky fi-

nancniho trhu, v ¢ervnu 1999 mezi podniky a domdacnostmi. Mési¢nf statistické Set-

feni mezi 15 vybranymi domacimi i zahrani¢nimi analytiky poskytuje CNB predstavu

o infla¢nim o¢ekévani finan¢niho trhu. Ctvrtletni statistické Setfeni mezi domacnostmi

je zaloZené na vétsim a ndhodné vybraném vzorku 600 domécnosti a jeho vysledky

CNB davaji predstavu o infla¢nim ocekavani spotfebitell. Ctvrtletng probiha i statis-

tické Setfeni podnik{, dotazovano je 120 manazérd vyznamnych podnikd ze viech od-

vétvi ekonomiky. Vysledky tohoto Setfeni CNB dévaji hrubou pfedstavu o infla¢nim
ocekavani vyrobci. Postupem ¢asu se ménily poZadavky CNB na zjistované udaje

a tudiz v pribéhu poslednich let doslo k nékolika metodickym zménam v Setfeni in-

flacnich ocekdvani, z nichZ nejvyznamnéjsi jsou tyto:

e (i¢astnici finan¢niho trhu jsou dotazovéani pouze na ocekavany meziro¢ni index
rdstu spottebitelskych cen v horizontu 1 roku a 3 let, dotaz na budouci vyvoj Cisté
inflace byl vypustén (od cervna 2001);

o u inflacnich ocekédvani financniho trhu byl pocet dotazovanych analytikd postupné
rozsiten z 10 na 15;

e respondenti z fad podnikl a domdacnosti jsou kromé ro¢niho horizontu dotazovani
i na ocekdvanou inflaci za 3 roky, dotaz na inflaci na konci roku byl vypustén (od
ledna 2003);

e podnikim a domdacnostem se pfi Setfeni prestala sdélovat hodnota posledni in-
flace (u podnikd od cervna 2002, u domécnosti od brezna 2003);

e a7 do brezna 2003 nebyly osetfeny extrémy v odpovédich z fad podnikl a domac-
nosti, ocekavani byla spoctena jako aritmeticky primér ze viech odpovédi. Pocinaje
¢ervnem 2003 je u Setfeni inflacnich ocekavani podniklt a domdacnosti ze ziska-
nych odpovédi odstranéno 5 % maximalnich a 5 % minimalnich odpovéd a prd-
mérnd ocekavani jsou spoctena jako aritmeticky priimér ze zbyvajicich 90 % od-
povédi.



PRILOHA

KURZOVY MECHANISMUS ERM Il A KURZOVE KONVERGENCNI KRITERIUM
1. Uvod

Ceska republika se v kvétnu 2004 pravdépodobné stane ¢lenem Evropské unie (EU). Se vstupem do EU bude CR
(stejné jako vSem ostatnim novym ¢lenskym zemim) udélen status ¢lenské zemé EU s odkladem zavedeni eura jako
jednotné mény. Ceska narodni banka (CNB) se stane v okamziku vstupu do EU ¢lenem Evropského systému cen-
tralnich bank (ESCB), ménovépolitického rozhodovani v celoevropském méfitku se vsak aZ do doby zavedeni eura
zUcastrovat nebude.

CNB predloZila vladé na konci roku 2002 névrh strategie pfistoupeni k jednotné méné euro. V tomto dokumentu
s nazvem ,Ceskd republika a euro — navrh strategie pfistoupeni” CNB navrhuije realizaci potfebnych hospodai-
skopolitickych opateni tak, , aby nebyla vyloucena moZnost pristoupeni k eurozéné kolem roku 2007 . Vlada CR
vzala svym usnesenim ¢. 189 ze dne 24. 2. 2003 tento material na védom{ jako zaklad pro dalsi diskusi a uloZila
ministru financi zpracovat ve spolupraci s ministrem priimyslu a obchodu a po dohodé s guvernérem CNB dopl-
néni navrhu strategie do 30. 9. 2003. Soucasti této strategie a Pfedvstupniho hospodafského programu (PEP) za
rok 2003 bude i pozice Ceské republiky tykajici se Ucasti ¢eské koruny v mechanismu ERM Il a tim i z&dméru pl-
néni kurzového konvergencniho kritéria jako jednoho z maastrichtskych konvergencnich kritérif.

Cilem tohoto dokumentu je popsat mechanismus ERM Il a ustanoveni tykajici se kurzového konvergencniho kri-
téria jako zaklad pro oficialni pozici Ceské republiky. Struktura textu je nasledujici. Ve druhé ¢asti tohoto doku-
mentu jsou uvedeny zakladni rysy mechanismu ERM Il a je vysvétleno kurzové konvergencni kritérium. Ve tfeti ¢asti
jsou diskutovany pfinosy a rizika Ucasti ¢eské koruny v mechanismu ERM I1. Ctvrta ¢ast dokumentu se vénuje in-
stitucionalnim aspekttim pfistoupeni k jednotné méné euro a pata ¢ast shrnuje doporuceni CNB v oblasti ERM 1.
Dokument obsahuje dvé pfilohy. V prvni z nich, s ndzvem , Pfehled pojmd souvisejicich s evropskou ménovou in-
tegraci”, jsou shrnuty klicové pojmy v oblasti jednotné mény euro. Druha pfiloha nabizi historicky exkurz do vy-
voje devizovych kurzll a Urokovych sazeb vybranych soucasnych ¢lenskych zemi eurozény v obdobi pred prijetim
jednotné mény euro.

Ceska narodni banka chape, v souladu s vy3e uvedenym dokumentem , Ceska republika a euro — navrh strategie
pfistoupeni”, tcast v mechanismu ERM Il jen jako branu pro pfistoupeni k eurozéné a nedoporucuje delsi nez mi-
nimalné vyzadované dvouleté setrvani v mechanismu ERM II. Podle CNB by se méla CR zapojit do mechanismu
ERM Il teprve po vytvofeni pfedpokladil pro to, aby ji bylo umoZnéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria
(po dvou letech od vstupu do ERM Il) pfijmout jednotnou ménu euro. Vzhledem k vyhledu plnéni ostatnich kon-
vergencnich kritérii doporucuje CNB setrvat po pfedpokladaném pfistoupeni CR k EU v kvétnu 2004 mimo me-
chanismus ERM 1.

2. Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergencni kritérium

Kurzovy mechanismus ERM Il (Exchange Rate Mechanism) je mechanismus fixovéni zic¢astnénych mén na euro
v ramci tzv. fluktuacniho pasma. Ména Ucastnici se v ERM Il méa stanovenu centrdlni paritu oproti euru a $ifi fluk-
tuacniho pasma pro pohyb devizového kurzu. V pfipadé kurzovych tlakd je setrvéni kurzu v rdmci fluktuacniho
pasma branéno jak narodni centrdlni bankou, tak Evropskou centralni bankou (ECB). Kurzové konvergencni kri-
térium je oproti tomu jednim z kritérii pro pfijeti jednotné mény euro. PInéni kritéria vyZaduje zapojeni do ERM
Il a zachovani kurzové stability. Jinymi slovy, ména se pro splnéni kurzového konvergencniho kritéria musi v ramci
ERM Il pohybovat v uzsim intervalu, nez je standardni fluktuacni pasmo *15 %. Zachovani kurzové stability tak
s ERM Il tzce souvisi, nicméné oba pojmy nelze zaméfovat, nebot zemé se mdZe Ucastnit v ERM Il a pfitom ne-
pInit nebo dokonce ani nemifit na pInéni kurzového konvergencniho kritéria.
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A. Kurzovy mechanismus ERM ||

Pavodni kurzovy mechanismus ERM vytvoreny v souvislosti se zavedenim predchidce eura (bezhotovostni ECU —
European Currency Unit) prosel za posledni vice nez desetileti dynamickym vyvojem. Vyznamny vliv na design
mechanismu mély pfedevsim 2 udalosti. Za prvé, ménové turbulence z let 1992-93, kdy doslo k rositenf fluktu-
acniho pasma ERM z £2,25 % na £15 % (srpen 1993). Za druhé, zavedeni jednotné mény euro (k 1. 1. 1999),
které znamenalo posun od multilaterdiniho kurzového systému ERM (princip , mfizky" propojujici jednotlivé mény)
k bilaterdInimu systému ERM Il, kde jsou mény zdcastnénych zemi vazany na euro. V soucasnosti je ¢lenem sys-
tému jedna zemé, a to Dansko.

Zakladnimi charakteristickymi rysy mechanismu ERM Il jsou:

(a) centrdlni parita a fluktuacni pdsmo mén zdcastnénych zemi vici euru jsou stanoveny na zékladé standardnf
procedury za Ucasti ministrd financi, ECB, guvernérd narodnich centrdlnich bank a Evropské komise;

(b) standardni fluktuacni pasmo je £15 %, cozZ nevylucuje mozZnost stanoveni uzsiho pasma;

(c) intervencni podpora ECB narodni centralni bance (NCB) je automatickd na hrané stanoveného pasma
(tzv. marginal interventions); pfipadné intervence uvniti pasma (tzv. intramarginal interventions) ECB nemus,
ale mlze podpofit;

(d) ECB a NCB maji prvo zdrZet se intervenci v pfipadé ohroZeni cile cenové stability;

(e) zména centralni parity je provadéna na zakladé standardni procedury, kterou maji pravo vyvolat jak ECB, tak
¢lenska zemé.

Jak bylo uvedeno vyse, v souvislosti s $ifi pasma v ERM Il je kli¢ové rozlisovat mezi fungovanim mechanismu a vy-
hodnocenim kurzové stability. Stanoveni fluktuacniho pasma v ERM Il ma vyznam pro fungovani intervenci na-
rodnich centrdlnich bank a ECB. Mechanismus vyhodnoceni plnéni kurzové stability, ktery Uzce s mechanismem
ERM Il souvisi, je popsan nize.

B. Vyhodnocovani kurzové stability

Kurzové konvergencni kritérium je soucasti ostatnich konvergencnich (maastrichtskych) kritérii, jejichz pInéni je
podminkou pfijeti jednotné mény euro. Vyhodnocovani plnéni kurzového konvergencniho kritéria vychazi z pfi-
slusnych ustanoveni Smlouvy o Evropské unii (dale jen Smlouva), kterd jsou dale rozpracovana pfislusnym proto-
kolem a Rezoluci rady, kterou byl zaloZen kurzovy mechanismus ERM Il s platnosti od 1. 1. 1999. Citace pfislusnych
pasaZi oficidlnich dokumentl jsou uvedeny v Boxu 1 niZe. Sou¢asnou pozici evropskych autorit pfi hodnocenf kri-
téria kurzové stability Ize shrnout nasledovné (v zavorkach interpretace CNB):

(@) zemé se musi v dobé hodnocenf plnéni kritéria Ucastnit v ERM Il nejméné dva roky,

(b) v hodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centrdlni parity (implicitné fe¢eno — revalvace cen-
tralni parity mozna je),



(c) splnéni kritéria vyzaduije, dle sou¢asného chapani CNB a po konzultaci s p¥islugnymi organy EU a ECB, udrzeni
devizového kurzu v intervalu £2,25 % (tj. uzsim, neZ je standardni fluktuacni padsmo) okolo centralni parity ERM
Il ,bez vyrazného napéti” (jinymi slovy, udrZzeni kurzu v izkém rozmezi 2,25 % ,za kazdou cenu” za pomoci
nadmeérnych intervenci ¢i netrznich opatfeni nemusi byt hodnoceno jako spinénf kritéria kurzové stability). Po-
kud dojde k pohybu devizového kurzu mimo toto pdsmo, je nutné rozliSovat mezi porusenim apreciacni a de-
preciacni hranice (implicitné fe¢eno — poruseni apreciacni hranice je vice pfipustné) a zkoumat délku odchylky,
dlvody odchylky a nastaveni Grokovych sazeb a intervencni politiky v dobé vyboceni z intervalu.

Na zavér definovéni kurzové stability je tfeba zminit, Ze vzhledem k tomu, Ze evropskd ekonomickd integrace je
politicky proces, mlZe urcitd vagnost ekonomickych kritérii odraZet i zamérné ponechani prostoru pro politicka
rozhodnuti.

BOX 1
Ustanoveni oficidlnich dokumentd EU k plnéni kurzového konvergencniho kritéria

Prislusna ustanoveni Smlouvy jsou nasleduijici:

e Clanek 121(1), treti odrazka, kterd uvadi ke kurzovému kritériu toto:
LdodrZovani normélniho rozpéti stanoveného kurzovym mechanismem Evropského ménového systému po
dobu nejméné dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici méné jakéhokoliv clenského statu.

e Protokol ¢. 6, ¢lanek 3, ktery uvadf:
L Kritérium ucasti v kurzovém mechanismu Evropského ménového systému uvedené ve treti odrdZce cldanku
121(1) této Smlouvy znamend, Ze clensky stdt dodrZoval normaini rozpéti stanovena kurzovym mechanis-
mem Evropského ménového systému bez vyrazného napéti béhem alespori poslednich dvou let pred vyhod-
nocovanim. Zejména v tomto obdobi z vlastni iniciativy nedevalvoval bilateralni centralni paritu své mény
vaci méné kteréhokoli jiného clenského statu.

® Rezoluce Rady o zaloZeni ERM Il (97/C 236/03 z 16. cervna 1997), kterd uvadi:
»Se zacdtkem 3. fdze hospoddrské a ménové unie bude Evropsky ménovy systém nahrazen kurzovym me-
chanismem definovanym v této rezoluci... ...Tento kurzovy mechanismus bude vazat mény clenskych statu
mimo eurozonu k euru. ”

Stanovisko k plnéni kurzového kritéria v podminkach ERM Il vyjadrila EU v Konvergencni zpravé 2000 (Direc-
torate-General for Economic and Financial Affairs, No 70), Annex D, ¢ldnek D.4. Podminky pro plnéni kurzového
kritéria shrnula takto:

e Ucast v ERM Il v dobé vyhodnocovani je povinna.

e Ucast v ERM Il po dobu nejméné dvou let je predpokladana, ackoliv kurzovd stabilita v obdobi pred zapoje-
nim se do ERM Il miiZe byt brana v uvahu.

e |/ dobé dvouletého vyhodnocovaciho obdobi nesmi dojit k Zadné zméné centrdlini parity v devalvacnim sméru.

e Kurz musi byt udrZovan ve fluktuacnim pasmu *2,25 % okolo centralni parity vzhledem k euru. Pfi posuzo-
vani pfipadného vyboceni z pdsma *2,25 % je treba brét v dvahu davody tohoto vybocent. Je treba rozliso-
vat mezi porusenim apreciacni a depreciacni hranice pasma.

3. Pfinosy a rizika pobytu v ERM II

Ménovy kurz neni izolovanou ekonomickou proménnou, ale plsobi v kontextu a v souladu s dalsimi podstatnymi
hospodafskymi velicinami utvarejicimi vnitfni a vnéjsi ekonomickou rovnovahu zemé. Rovnéz kurzovy rezim je
pouze dil¢im elementem v mnoZiné hospodafskych politik a nema vylu¢né ¢i samospasitelné postaveni. Zda bude
dany kurzovy rezim udrZitelny a bude sehravat stabilizujici roli, zalezi predevsim na tom, jestli se budou ostatni
veli¢iny a makroekonomické politiky vyvijet rovnovaznym, udrzZitelnym zplsobem a navzéjem konzistentné.
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Kurzové reZimy lIze zjednodusené dle zakladnich charakteristik rozdélit na pevny kurz a pruzny kurz. Pevny kurz
prevazné ,vede”, tzn. Ze vnitfni vyvoj a hospodafska politika se musi pfizplisobovat poZadavkim udrZeni da-
ného kurzu. Uspésné fungovéni rezimu pevného kurzu neni proto napfiklad slucitelné s dlouhodobé deficitni fis-
kaIni politikou nebo rdstem mezd nepodloZzenym odpovidajicim rlstem produktivity. Pruzny kurz naopak
.nasleduje” vyvoj ostatnich veli¢in a pfipadné zmirfiuje ddsledky suboptimalnich hospodafskych politik. | pruzny
kurz v8ak mdZe v pfipadé nekonzistentnich hospodarskych politik skokové reagovat na vznikajici ekonomické ne-
rovnovahy a tim nasobit negativni dlsledky takovych politik.

Kurzovy mechanismus ERM 11, ktery je podle legislativy EU nutnym mezistupném na cesté k pfijeti jednotné mény
eura, pfedstavuje rezim pevného kurzu. Od ostatnich reZim( pevného kurzu se lisi pfedevsim tim, Ze je k dispo-
zici ukotvujici bod pro vystoupeni z rezimu (tzv. exit) v podobé nezvratného zafixovani mény v ramci eura a tim,
Ze pfi udrZzovani mény v ramci stanoveného fluktuacniho pasma mize dané zemi pomoci Evropska centralni
banka. Stejné jako ostatni pevné kurzové rezimy vsak klade mechanismus ERM Il vysoké ndroky na konzistenci
hospodafskych politik a makroekonomickou stabilitu. V pfipadé dostatecné obezfetnych politik, pruzné ekonomiky
a makroekonomické stability mtze dvouleta Ucast v mechanismu ERM Il s fluktua¢nim pasmem *15 % probéh-
nout hladce. Bezproblémové ovsem nemusi byt pInéni kurzového konvergencniho kriteria s uzsim intervalem
*2,25 %.

Mezi zdGrazriované piinosy Ucasti v mechanismu ERM Il patfi pfedevsim stabilizujici tloha mechanismu pro po-
hyb devizového kurzu prostiednictvim ukotveni kurzovych ocekavani a pro fungovani ekonomiky. Zd(raziovan
je i pozitivni vliv na konzistentnost makroekonomickych politik. Tyto pfinosy jsou pfi pohledu na ménovy vyvoj
vétsiny evropskych ekonomik v uplynulych desetiletich zfejmé. Otdzkou je, zda tranzitivni ekonomiky podléha-
jici vysokému pfilivu zahrani¢niho kapitélu a procestim ekonomické transformace, mohou z Ucasti v mechanismu
ERM Il téZit — ve srovnani s alternativnimi reZimy realizace ménové politiky do doby zavedeni jednotné mény euro
— stejné jako tyto vyspélé zemé.

(a) stabilizacni role ERM Il pro kurzovy vyvoj

Stabilizacni Uloha ERM Il pro pohyb devizového kurzu by méla pramenit z oznameni centralni parity, ktera by
méla trhim poskytnout voditko vedouci k omezeni kurzovych fluktuaci. SniZeni fluktuaci devizového kurzu by
pak mélo pozitivné prispét k procesu pfiblizovani hospodarské trovné zemé k Urovni vyspélejsich ¢lenskych zemi
EU. Tato stabiliza¢ni tloha miZe byt v praxi nicméné omezena dvémi skute¢nostmi. Za prvé, centralni parita po-
dléhd moZné zméné, coZ snizuje jeji kredibilitu a signaliza¢ni roli. V ekonomikdch s dlouhodobé stabilni drovni de-
vizového kurzu (jako je napf. Dansko, v soucasnosti jediny Ucastnik v ERM 1) neni zména centralni parity pfilis
pravdépodobna a moznost revalvace parity tak nemusi oslabovat stabiliza¢ni roli mechanismu. U tranzitivnich
ekonomik, jejichz mény podléhaji trendové apreciaci spojené s procesy redlné konvergence, vsak mize kredibi-
lita centralni parity v ¢ase erodovat. Za druhé, standardni fluktuacni pdsmo £15 % umozZiiuje znacnou volatilitu
devizového kurzu a je tak sporné, zda bude hrat stabiliza¢nf roli.

Stabiliza¢ni vliv ERM Il by mél byt déle umocnén interven¢ni pomoci ECB. Jak bylo vsak uvedeno (v ¢asti 2.A), inter-
vencni podpora se automaticky tykd jen zasah( na hrané fluktuacniho pasma. Zemé, které chtéji uplatiiovat re-
Zim Fizeného plovani v blizkosti centraIni parity, ktery je zarovef nutny pro spinéni podminky kurzové stability
v pravdépodobném pfipadé, Ze fluktua¢ni pdsmo bude 3irsi nez interval £2,25 % (vyZadovany pro splnéni pod-
minky kurzové stability), nemaji podporu od ECB garantovanou. V této situaci by byly dileZitéjsi intervence intra-
marginalni, tedy uvniti’ pasma. Jejich realizace narodnimi centralnimi bankami mdZe byt naopak ze strany ECB
omezovana.



(b) ERM Il a konzistentnost makroekonomickych politik

Jak iz bylo zminéno, Ucast v rezimu ERM II, stejné jako v jiném rezimu fixniho kurzu, vyZzaduje konzistentni mak-
roekonomické politiky. Platnost této teze potvrzuje jak ekonomické teorie, tak praxe mnoha ekonomik vcetné ce-
ské (viz ménové turbulence v roce 1997). Zazniva rovnéz argument, Ze Ucast v mechanismu ERM Il bude
predstavovat ucinny tlak vedouci k urychleni konsolidace vefejnych financi a k odpovédnym politikam. CNB se viak
domniva, Ze udrZitelné fiskalni a strukturalni politiky by mély pfedchézet zavedeni fixniho kurzového rezimu
a omezeni na strané pohybu devizového kurzu by tak mélo byt aZ vyusténim realizace konzistentnich politik,
nikoliv jejich spoustécim mechanismem.

Pokud by zemé uplatfiovala konzistentni politiky, bylo by z ¢isté teoretického hlediska mozné uvazovat o okam-
Zitém pfijeti eura bez nutnosti mezistupné v podobé ERM II. Chapani mechanismu ERM Il jako ¢asového testu kon-
zistentnich a udrzitelnych hospodafskych politik mize byt ve svété masivnich kapitalovych tokd spojeno
s potencidlnimi naklady v podobé finan¢nich trhl ,testujicich” ochotu hospodafskych autorit udrZet kurz v da-
ném fluktuacnim pasmu (viz Gtok na madarsky forint v lednu 2003). Rezim fixniho kurzu s fluktua¢nim pasmem
tak mdZe misto ocekdvaného stabilizujiciho plsobeni v urcitych situacich naopak vést k destabilizujicim kapita-
lovym tokdm.

(c) ERM I jako mechanismus stabilizujici inflaci

Ucast v rezimu ERM Il je doporu¢ovana i z hlediska blahodéarného vlivu stabilniho kurzu na nizsi a méné volatilni
inflaci. Fixni kurz pomaha stabilizaci cen jak pfimo prostfednictvim stabilizace dovoznich cen, tak pres stabilizaci
inflacnich ocekavani. Tato stabiliza¢nf role je ovSem v pfipadé standardniho fluktuacniho pasma £15 %, které
umozZriuje vyrazné vykyvy devizového kurzu (navic je zde i moZnost revalvace centralni parity), jen omezena.

V Ceské ekonomice je uplatiiovana strategie cilovani inflace. V této souvislosti vznika otazka konzistence strate-
gie cilovani inflace s kurzovym mechanismem ERM II. Relativné stabilni devizovy kurz je v malé oteviené ekono-
mice vzdy dllezitym predpokladem stabilizace cenového vyvoje. Proto je pohybdm devizového kurzu vénovéna
zvysend pozornost i v rdmci rezimu cilovani inflace. Kurzovy mechanismus ERM Il jde vsak dale v tom, Ze je ex-
plicitné stanoven kvantitativni kurzovy cil. V podminkach cilovani inflace pfi soucasné Gcasti v ERM Il existuji tak
vedle sebe fakticky dva cile ménové politiky — cil pro inflaci a cil pro devizovy kurz. To mdZe vést aZ k erozi sro-
zumitelnosti ménové politiky s dopadem na kredibilitu centrdlni banky a efektivnost, s jakou provadi svou stabi-
lizujici ¢innost. Tento problém je mensi v pfipadé, Ze bude Ucast v ERM Il omezena jen na kratké obdobi dvou let.
V pfipadé delsiho pobytu v ERM Il nebo v pfipadé nedostatecné kompatibilnich hospodafskych politik by mohla
kombinace cilovani inflace a fixniho kurzu s fluktua¢nim pasmem vést k makroekonomickym tlaktm.

Zavérem této Casti lze Ffici, Ze mechanismus ERM Il ma urcity stabilizacni potencial. Ten vSak zavisi na stupni trans-
formace dané ekonomiky, sladénosti ekonomického cyklu a konzistentnosti hospodarskych politik. Pro zemé
s transformujici se ekonomikou podléhajici velkému pfilivu zahrani¢nich investic s tlakem na posilovani domaci
mény nebo zemé s nedostatecné konsolidovanymi strukturdlnimi ¢i fiskalnimi politikami nemusi byt bilance na-
kladd a vynosid spojenych se zapojenim do ERM Il vZdy jednoznac¢nd. Podobny pfistup je v souladu s pozici
Evropské komise, kterd upozorfiuje, Ze ,v urcitych pfipadech mlze byt uZitecné ve svétle velkych a volatilnich
kapitalovych toka, velkych fiskalnich nerovnovah a/nebo rizik velkych ekonomickych Sokl setrvat po néjakou
dobu (po vstupu do EU) mimo ERM 11" (viz dokument ,Acceding countries and ERM II" pfipraveny EK pro
tzv. High-Level Meeting v Aténach dne 28. 5. 2003).
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4. Instituciondln{ otdzky ucasti v ERM Il a stanoveni centraini parity

Vstup do ERM Il a pozdéji nezvratitelné zafixovani koruny v rdmci eura jsou z proceduralniho hlediska podrobné specifi-
kované. Proceduralni kroky vedouci k Ucasti v ERM Il upravuje Rezoluce Rady o zaloZeni ERM I (97/C 236/03 z 16. Cervna
1997) a Smlouva mezi ECB a ndrodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statd mimo eurozdnu z 1. zafi 1998.

A. Proces vstupu do ERM I

Klicovym procedurdlnim rysem ERM Il je multilateraini postup ¢lenskych zemi pfi rozhodovani o otazkach spoje-
nych s fungovénim mechanismu. Rozhodnutf je pfijimano ministry zemi eurozény, ECB a ministry a guvernéry na-
rodnich centrdlnich bank neclenskych zemi eurozény zapojenych v ERM II. Ministfi a guvernéfi centrdlnich bank
neclenskych zemi eurozony, které nejsou zapojeny v ERM Il maji pouze poradni hlas. Rozhodnuti predchazi pro-
cedura, ve které je zapojena téZ Evropskd komise (EK) a Vybor pro ekonomické a financni otazky (EFC).

Prvnim krokem pro nové ¢lenské zemé EU, ktery v3ak neni pfimou soucésti procedury zapojeni do ERM II, je pfi-
pojeni se ke shora uvedené Smlouvé mezi ECB a ndrodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statd mimo eurozénu.
Smlouvu je moZno podepsat, ale o vstup do ERM Il usilovat az pozdéji.

Vlastni procedura zapojeni se do ERM Il obsahuje nasledujici kroky (viz dokument “Procedural steps to allow
participation in ERM II” pfipraveny EK pro tzv. High-Level Meeting v Aténach dne 28. 5. 2003):

i. .Kurzova procedura” (Exchange-rate procedure)

- mlZe byt iniciovana ddvérnym spole¢nym poZadavkem ministra a guvernéra centralni banky zemé poZadujici za-
pojeni do ERM Il (ale i subjektd pfijimajicich rozhodnuti — viz vy3e), ktery je adresovan ministru ECOFIN zemé
predsedajici EU

- soucasné ¢lenové EFC z iniciujici zemé informuji prezidenta a sekretére EFC

- probiha na uzavieném tajném jednéni Vyboru pro ERM Il (viz niZe)

- moznost odsouhlaseni s organy domdci zemé po dosaZeni shody nad centrélni paritou a fluktua¢nim pasmem

ii. Vybor pro ERM Il (ERM Il Committee)

- svolava prezident EFC; ¢leny jsou clenové EFC z ndrodnich administraci, ¢lenové EFC z centrdlnich bank zemi
mimo eurozoénu, dva zéstupci ECB, dva zastupci Komise, prezident alternatl EFC, prezident EFC, sekterdf a dva
¢lenové sekretaridtu EFC

- jednanf je jakymsi , pred-screeningem” zemi Zadajicich o zavedeni eura (vysledky jednéni jsou vychodiskem pro
.Kurzovou proceduru®): vybor diskutuje a urcuje, zda je makro rdmec uchazect o ERM Il konzistentni se vstu-
pem do ERM Il a to zejména ve vztahu k Hlavnim smérim hospodéiskych politik (Broad Economic Policy Gui-
delines) a Paktu stability a rdstu

- vybor bude také diskutovat spravnou centralni paritu a fluktua¢ni pasmo

- pfed schizi vyboru k centréini parité a fluktua¢nimu pasmu probéhnou porady rozhodujicich organd ECB

iii. ,Kurzova schizka k ERM 11" (ERM Il Exchange-rate meeting)

- svoldva ministr ECOFINu pfedsedajici zemé EU, sloZeni: ministfi zemi eurozény, ministfi a guvernéfi CB zemi EU
mimo eurozonu, prezident ECB, zastupci Evropské komise a prezident a sekretér EFC

- konecné schvéleni centrdini parity a fluktuacniho pasma

- rovnéz tajné, probiha ve stejné mistnosti jako , Kurzova procedura”

iv. Zavérecné komuniké jménem EU obsahuje nésledujici body:

- kdo inicioval proceduru a kdo udélal rozhodnuti

- rozhodnuti

- centralni parita

- fluktuacni pasmo

- vyjadreni k hospodarské politice ¢lenské zemé

- prohlaseni o projednanf intervencnich bodd mezi ECB a ndrodnfi centralni bankou.



Casové naroc¢nost celého procesu neni pevnd, ale zavisi na stupni dosazené shody mezi organy ¢lenské zemé
a organy EU. Cely proces mlize byt velmi rychly a odehrat se za nékolik dni (Rakousko) nebo také trvat nékolik
mésicd (Dansko).

B. Role CNB v procesu zapojovani se do ERM Il

Nacasovani pfijeti jednotné mény euro a iniciace pfistoupeni zemé k eurozéné je politické rozhodnuti v kompe-
tenci Vlady CR ve spolupraci s CNB. Pfed vlastnim pfijetim jednotné mény bude muset byt novelizovan zakon
o CNB v paragrafech tykajicich se mény a pravomoci CNB. Legislativni Upravy budou nutné i u dalsich norem. Za-
pojeni eské koruny do mechanismu ERM Il |ze povaZovat jednak za zménu kurzového reZimu, za ktery nese od-
povédnost CNB (viz Box 2), ale také za zapoceti procesu pfistupovéni k jednotné méné euro.

BOX 2
Zédkon o CNB a role CNB v procesu zapojovani se do eurozony

Z&kon o CNB, § 35a: CNB stanovi, po projednani s viddou, reZim kurzu ceské mény k cizim ménam, piicemz
vsak nesmi byt ohroZen hlavni cil CNB.

Z&kon o CNB, § 10(2): CNB pini poradni funkce vici viadé v zdleZitostech ménové politické povahy a ban-
kovnictvi.

CNB svoji roli v procesu pfistupovani k jednotné méné chape ve smyslu § 10(2). CNB pfedpoklada, Ze bude hrat
roli odborného garanta a bude iniciovat diskuse v ménové oblasti, véetné pfipadného navrhu na upravu kurzo-
vého rezimu, podobné jako ¢inila doposud. Méla by pravidelné vyhodnocovat stav pipravenosti CR a navrhovat
vladeé (ve spolupréci s MF) ¢asovani jednotlivych krokl a makroekonomické a ménové parametry souvisejici se smé-
fovanim ceské ekonomiky k euru (hodnota centralni parity, konverzni pomér, fluktuacni pasmo, intervence). V tomto
procesu budou hrat vyznamnou Ulohu konvergencni programy, které jsou pfimo urceny k posuzovani pfipravenosti
ekonomiky na Ucast na jednotné méné eurozony.

5. Zavéry a doporuceni CNB

Vy3e uvedend diskuse a konzultace s predstaviteli EU a ECB vedou Ceskou nérodni banku k nésledujicim dopo-
rucenim:

(a) CR by se méla zapojit do mechanismu ERM Il teprve po vytvofeni predpokladd pro to, aby ji bylo umoZnéno
v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) prijmout jednotnou ménu euro.
CNB tak nadale zastavéa nazor vyjadreny jiz v dokumentu , Ceska republika a euro — navrh strategie pfistoupeni”,
Ze delsi nez minimalné vyzadované setrvani v ERM Il se nejevi jako Zadouci a pfinosné pro makroekonomickou
stabilitu. Samotnd dcast v ERM Il totiZ nevede, na rozdil od nezvratitelného zafixovani kurzu v rdmci ménové
unie, k eliminaci rizika ménovych turbulenci.

(b) CNB doporucuje zdstat mimo mechanismus ERM Il po néjakou dobu po pristoupeni CR k EU. Pfipadna Ucast
CR v ERM Il od kvétna 2004 (soucasné s predpokladanym pfistoupenim k EU) by dle legislativy EU znamenala
vyhodnoceni kurzového konvergencniho kritéria kolem ¢ervna 2006. Na zakladé navrhu fiskaIni reformy z cervna
2003 by mél vsak deficit vefejnych rozpoctd v roce 2005 ¢init 4,8 % a v roce 2006 predpokladéd navrh reformy
pokles deficitu na 4 %. Pomér se tak bude pohybovat nad 3 % hranici definovanou pro splnéni maastrichtského
kritéria. Nepfedpokladame, Ze ani volnéjsi interpretace kritéria ve smyslu toho, Ze ,,pomér podstatné klesl, nebo
se neustale snizoval, az dosahl Urovné bliZici se referencni hodnoté”, by vedla pfi uvazované trajektorii k jeho spl-
néni pfi vyhodnoceni v roce 2006. Vzhledem k tomu, Ze vyhled v oblasti deficitu vefejnych financi je v soucasnosti
kritickym faktorem ovliviiujicim nacasovani pfijeti jednotné mény euro a s ohledem na vyznam pruznych trhi
v tomto procesu, doporucuje CNB pokracovat v Usili o konsolidaci vefejnych financi a ve strukturélnich reforméch

s cilem posileni efektivnosti a konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.
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(c) CNB dale doporucuije, aby ve strategii o pfistoupeni k eurozong, ktera ma byt predlozena viadé CR do 30. 9. 2003,
byl zakotven mechanismus pravidelného vyhodnocovani pinéni (a perspektiv pinéni) maastrichtskych konvergencnich
kritérii a vyhodnocovani ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Toto pravidelné vyhodnocovani, které usnadni volbu
spravného okamziku zapojeni do ERM II, by bylo realizovano na zakladé spole¢ného podkladu CNB a ministerstva
financi CR pro jednani viady CR a konalo by se u pfileZitosti zpracovavani a projednavani konvergen¢nich programd
vzdy na podzim daného roku.



PRILOHA 1: PREHLED POJMU SOUVISEJICICH S EVROPSKOU MENOVOU INTEGRACI

Eurozéna (rovnéZ EU-12, tj. s cislem indikujicim pocet zemi participujicich na jednotné méné; rovnéz angl. Eurozone,
Euroarea) se sklada z téch ¢lenskych statd EU, které zavedly jednotnou ménu a ve kterych je provadéna jednotnd mé-
nova politika Evropské centralni banky. Eurozona se v soucasné dobé sklada z 12 zemi: Belgie, Némecka, Recka, Spa-
nélska, Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemi, Rakouska, Portugalska a Finska. Zatim se nedcastni Velkd Britdnie,
Dénsko a Svédsko.

Hospodarska a ménova unie (HMU)

Hospodafska a ménova unie (angl. Economic and Monetary Union — EMU) je proces, kterym dochazi k harmonizaci hos-

podafskych a ménovych politik ¢lenskych statd EU véetné zavedeni jednotné mény. Byla tématem jedné ze dvou mezi-

vlddnich konferenci v prosinci 1990. Smlouva o EU urcila, Ze HMU bude realizovéna ve tfech etapéch:

e prvni etapa (1. ¢ervenec 1990 aZ 31. prosinec 1993): volny pohyb kapitalu mezi ¢lenskymi staty, uzsi spoluprace hos-
podarskych politik a uzsi spoluprace mezi centralnimi bankami;

e druhd etapa (1. leden 1994 aZ 31. prosinec 1998): konvergence hospodarskych a ménovych politik ¢lenskych statd
(k zajisténi cenové stability a zdravych vefejnych financi);

o tieti etapa (od 1. ledna 1999): zaloZeni Evropské centralni banky, zafixovani ménovych kurzl a zavedeni jednotné
mény.

Treti etapy HMU, kterd zacala 1. ledna 1999, se Ucastnilo jedendct ¢lenskych statd. Ctyfi ¢lenské staty nepfijaly jedno-
tnou ménu, bud proto, Ze se tak rozhodly v rdmci protokold pficlenénych ke Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, které jim tuto mozZnost poskytuji — tzv. netcastnickd dolozka (Velka Britdnie a Dansko), nebo proto, Ze nesplnily
konvergen¢ni kritéria urcend Maastrichtskou smlouvou (Svédsko a Recko). Recko se stalo dvanactou zemi eurozony
1. ledna 2001. Clenem HMU se CR stane automaticky (s vyjimkou pro zavedeni eura) po pfistoupeni k EU (viz citat
pod nadpisem).

EMU

Tento vyraz je ¢asto zaméfovan s vyse uvedenymi vyrazy eurozéna ¢i Hospodarska a ménova unie. Ve valné vétsiné jej
vsak autofi identifikuji (zejména v britské literature) jako oblast ve které byla zavedena jednotna ména (Evropska mé-
nova unie — angl. European Monetary Union). Tato zkratka je vsak ponékud zavadéjici, nebot legislativa EU chépe
oznaceni ,EMU" jinym zpdsobem (angl. Economic and Monetary Union). Hospodérské a ménova unie je podle komu-
nitarniho prava pojem Sirsi, zahrnujici rovnéz i systém koordinace hospodafskych politik vsech ¢lenskych zemi EU. Vy-
raz ,EMU" (¢i ekvivalent Evropskéd ménova unie) tedy nema pro vyjadieni ménové spoluprace v Evropé v Cestiné

opodstatnéni (vhodnéjsi je pouZzit terminy eurozéna nebo EU-12).
Neucastnicka dolozka

Neucastnicka dolozka (angl. , opt-out clause ) je institut, kterého se uziva v pfipadé, Ze se ¢lenskd zemé nehodld pfi-
pojit k urcité oblasti spoluprace v rdmci EU. Velkd Britdnie napfiklad Zadala, aby ji bylo umoZnéno nepodilet se na tfeti
fazi hospodaiské a  ménové unie (HMU). Dénsko si vyjednalo dolozku pro oblasti HMU (Ucastni se
3. féze, ukonceni statutu ,zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura” je vsak vazano na domaci politické rozhod-
nutf), spole¢né obrany a evropského obcanstvi. Ceské republice nebude, stejné jako ostatnim nové pfistupujicim zem-
nim k EU, nelcastnickd dolozka poskytnuta.

Evropska centrdlni banka (ECB)

Evropska centralni banka (angl. The European Central Bank) byla zalozena 30. cervna 1998 a je situovana ve Frank-
furtu n. M. Pocinaje 1. lednem 1999 prevzala zodpovédnost za evropskou ménovou politiku. ECB zajistuje, Ze Ukoly své-
fené tzv. Eurosystému a Evropskému systému centrélnich bank (ESCB) jsou implementovany bud vlastnimi aktivitami
(podle Statutu ESCB) nebo prostiednictvim narodnich centrdlnich bank. Je fizena Vykonnou radou (angl. Executive Bo-

ard; 6¢lenné vedeni ECB v Cele s prezidentem).
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Eurosystém

Eurosystém (angl. Eurosystem) se sklada z Evropské centrdlni banky (ECB) a narodnich centralnich bank ¢lenskych zemi
EU, které zavedly euro ve 3. fazi Hospodafské a ménové unie (HMU). V soucasné dobé tedy participuje v Eurosystému
12 narodnich centrdlnich bank. Rozhodovacim a fidicim orgédnem je Rada guvernérd (angl. Governing Council, sdru-
Zujici guvernéry narodnich centrdlnich bank eurozény a Vykonnou radu ECB) a md za tkol provadét jednotnou méno-
vou politiku v eurozéné od 1. 1. 1999. Cilem je udrZeni cenové stability.

Evropsky systém centrélnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank (angl. The European System of Central Banks) se skldda z ECB a z nérodnich cen-
tralnich bank vsech 15 ¢lenskych zemi Evropské unie. Zahrnuje navic, oproti Eurosystému, narodni centralni banky ¢len-
skych zemi EU které nezavedly euro. Vrcholnym orgdnem je GenerdIni rada (angl. General Council of the ECB; sdruzujici
guvernéry vech narodnich centrélnich bank zemi EU a ¢leny Vykonné rady). Generdini rada ma relativné omezené roz-
hodovaci pravomoci a mezi rozhodovaci orgdny je zahrnuta pouze po dobu existence ¢lenskych zemi s odkladem na
zavedeni eura.

Pakt stability a rlstu (SGP)

Pakt stability a ristu (angl. Stability and Growth Pact) bezprostfedné souvisi s tieti fazi hospodarské a ménové unie.
Pakt ma zajistit, aby ¢lenské staty dodrZovaly rozpoctovou disciplinu i po zavedeni jednotné mény. Pakt zahrnuje re-
zoluci Evropské rady pfijatou v roce 1997 v Amsterodamu a dvé nafizeni Rady z roku 1997, kterd stanovi zakladni
technické parametry (kontrola rozpoctové discipliny, koordinace hospodafskych politik, snizovani nadmérnych defi-
citlh apod.). Clenské staty se zavazaly, Ze ve stfednédobém horizontu doséhnou vyrovnaného nebo prebytkového
rozpoctu a Ze Evropské komisi a Radé budou kazdorocné predkladat program stability. Staty s do¢asnou vyjimkou pro
zavedenf eura (tzv. derogace) a ty, které se nelcastni tieti faze HMU, maji povinnost predkladat tzv. konvergencni
program. Pakt stability a rlistu umoZzriuje Radé potrestat ty ¢lenské zemé eurozdny, které otdleji se snizovanim nad-
mérnych deficitl (tzv. procedura excesivniho rozpoctového deficitu). Zpocatku bude mit trest podobu bezdro¢ného
depozitu u instituci Spolecenstvi, ale pokud nadmérny deficit nebude odstranén béhem dvou let, bude provinilému
statu uloZena penéZitd pokuta. V pfipadé vysokych rozpoctovych deficitli bude obdobna procedura uplatnéna i pro
zemé s derogaci, avsak bez hrozby financnich sankci (formaini procedura).



PRILOHA 2: VYVOJ KURZOVEHO A UROKOVEHO DIFERENCIALU
V NEKTERYCH ZEMICH EU PRED PRIJETIM EURA

Zkusenosti zemi EU, tak jak je zachycuiji dva nize pfipojené grafy, ukazuiji na existenci dvou scénart:

- kurzova stabilizace — Spanélsko a Portugalsko stabilizovaly v obdobi dvou let pred pfistoupenim k eurozéné ménovy
kurz vaici DEM v relativné Uzkém fluktuacnim pasmu. PrestozZe jejich mény mély k dispozici Siroké fluktuacni pasmo,
volatilita mén neprekrocila v uvedeném obdobi ,Uzké" pdsmo ERM (* 2,25 %). Pro tyto zemé byla rovnéZ charak-
teristicka souvisle se snizujici a témér totozna hodnota urokového diferencialu vaci Némecku a rovnéz mirné rostouci
hodnota inflacniho diferenciélu (presto doslo ke spinéni inflacniho kritéria);

- apreciace ménového kurzu — v pfipadé Irska a Recka doglo nejprve k relativné razantni apreciaci nominélniho kurzu
v ramci standardniho fluktua¢niho pdsma ERM =15 %. Tato apreciace byla pozdéji ¢astecné ,akomodovéana” reval-
vaci centralni parity v ERM/ERM2 (v pfipadé IEP 0 3 % v roce 1995 a v pfipadé GRD o 3,6 % v roce 2000). K dpl-
nému vyrovnani , prestieleni kurzu” (maximélni odchylka oproti DEM ¢inila v pfipadé Irska 11,1 %, v pfipadé Recka
9,2 %) doslo pozvolnou depreciaci irské libry a fecké drachmy v souladu s ocekdvanim nezvratitelného zafixovani
ménovych kurzd a se zuzovanim urokového diferencialu. Toto obdobi je znazornéno na grafu.

A. Ménové kurzy oproti DEM/EUR

(centrdlni parita/konverzni pomér oproti EUR = 100; depreciace = rist kurzu)
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 24. DUBNA 2003
Pfitomni:
Guvernér Z. Ttima, viceguvernér 0. Dédek, vrchni feditelka M. Erbenovd, vrchni Feditel J. Frait, vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predloZena dubnova velkd situacni zprava, obsahuijici novou prognézu inflace a dalsich makroeko-
nomickych velicin.

Soucasna inflace zlistava nadale velmi nizka v diisledku soubéhu fady vnéjsich faktord, mimo jiné vyrazného poklesu cen
zemédélskych vyrobcd, silného meziro¢niho posileni kurzu koruny vici dolaru, stéle nizké dovazené inflace a pomalého
rdstu v zahranici. Patrné nejsou ani vnitini poptavkové tlaky na rdst cenové hladiny.

Prognoza nadale pocitd s urychlovanim inflace v dalsim obdobi kvUli postupnému odeznivani uvedenych exogennich
vlivd. Oproti lednové situacni zpravé byly v prognéze navic zohlednény ocekévané harmonizacni zmény nepfimych dan.
Tento krok navazuje na podepsani dohody o pfistoupeni k EU, kterd harmonizaci danf pfedjimd. Pfimé dopady Uprav
nepfimych dani do cenové hladiny jsou celkové odhadovéany na zhruba 2,5 procentniho bodu v horizontu nasledu;ji-
cich dvou let. V jejich dasledku se prognéza inflace do¢asné dostava mirné nad cilovy koridor CNB. Dafiové zmény bu-
dou mit pravdépodobné i nepiimé dopady, vedouci pfes inflacni ocekavani, mzdova vyjednavani apod. Progndza vsak
predpokladd, Ze tyto dopady budou s ohledem na soucasnou situaci ekonomiky a vyjimec¢ny charakter zmén danf vy-
razné utlumené.

Hospodarsky rdst by se letos mél ve srovnani s druhym pololetim roku 2002 mirné urychlit. Pfiznivé na néj budou p-
sobit relativné uvolnéné ménové podminky a s nimi souvisejici pozvolné oZiveni investic a ¢istého vyvozu. Rist bude na-
opak tlumen pokracujici nizkou konjunkturou v zahrani¢i. Ta by se méla béhem roku 2004 zlep3ovat, ke zpomaleni ale
naopak dojde u spotfeby domécnosti v diisledku negativniho dlichodového efektu zvyseni nepfimych dani. Rist HDP tak
v obou letech zfejmé zlstane pod hranici 3 procent a mira nezaméstnanosti bude stagnovat kolem 10 procent. Absence
poptavkovych tlakl na inflaci bude proto pokracovat. Tato situace se zacne postupné ménit az béhem roku 2004.

U vefejnych rozpoctd dochdzi k pfehodnocovani tdajl o jejich schodku za rok 2002 smérem doll. Soucasné se odklada
realizace reformnich krokd. Nova progndza proto pocita s méné ambiciozni variantou fiskalni konsolidace. V posledni dobé
doslo ke zvyseni inflacnich ocekavani zjistovanych vybérovym Setfenim mezi domacnostmi, coz by mohlo odrazet oce-
kdvané cenové dopady vstupu do EU. Prognéza vsak nepfedpoklada, Ze by se tato ocekavani mohla vyraznéji promit-
nout do mzdovych vyjednavani a infla¢nich tlakd.

S prognozou je celkové konzistentni piblizna stabilita Grokovych sazeb v nasledujicich mésicich a jejich pozvolny rist
v dalsim obdobi. Tento zavér je podminén informacemi dostupnymi v dobé tvorby progndzy a pfijatym predpokladem,
Ze ménova politika nebude reagovat na primarni dopady dafiovych zmén.

Bankovni rada navdzala na prezentaci situa¢ni zpravy diskusi nové progndzy, s ni souvisejicich nejistot a implikaci pro
nastaveni Urokovych sazeb. Panovala shoda, Ze prognézované zvyseni inflace docasné nad cilované pasmo vyvolané
ocekavanymi zménami nepfimych dani nelze automaticky povaZovat za diivod ke zvySovani Urokovych sazeb. Jedna se
o pfipad spadajici do institutu vyjimek. Zaroven zaznél nazor, Ze bez zahruti dafiovych zmén by se soucasnd prognéza
inflace mohla nalézat pod pfedchozi lednovou predikci, mimo jiné v dlisledku neustéle odklddaného oZiveni v zahranidi,
poklesu rizika spojeného s cenou ropy a stagnace rlistu v pfistim roce. Pokud by se tedy zvySovani dani odkladalo v ¢ase
a soucasné se napliovala nékterd dezinflacni rizika progndzy, bylo by legitimni nezavrhovat ani moznosti dalstho mir-
ného poklesu trokovych sazeb.



Velka pozornost byla vénovéna diskuzi nepfimych efektt dafiovych tprav. Vétsina ¢lent bankovni rady zastavala néazor,
Ze tyto dopady pravdépodobné budou omezené. V této souvislosti bylo zminéno, Ze soucasny nizky rlist cen predstavuje
velmi pithodné podminky pro implementaci zmén dani. Jejich odkladani a kumulace do jednoho okamziku by nebylo Za-
douci a zvySovalo by rizika sekundarnich infla¢nich tlakd, a tim nutnosti reakce ze strany ménové politiky v budoucnosti.
Clenové bankovni rady se shodli, Ze vjrazny zdroj nejistoty pfedstavuje fiskalni vjvoj. Nacasovani a podoba konsolidace
vefejnych rozpoctl nejsou zndmy. Pokud by se reforma spoléhala spise na zvySovani dani nez na zménu struktury vydajd,
znamenalo by to méné pfiznivou variantu pro vyvoj ekonomiky i nastaveni Urokovych sazeb. Z hlediska ristu HDP pa-
nuje nejistota téZ o intenzité oZiveni investic a Cistého vyvozu ve vazbé na urcité samovolné uvolfiovani ménovych pod-
minek, k némuz vede stabilita nominalniho kurzu koruny a do budoucna téZ pokles realnych drokovych sazeb vlivem
rostoucich inflacnich ocekavani. Nejisté zlistava i tempo oZiveni v zahranici, oproti pfedchozim mésiciim se vsak snizila

nejistota spojend s geopolitickou situaci.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace nezménénou na hladiné 2,50 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. KVETNA 2003
Pritomni:

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

V pfedloZené 5. situacni zpravé o hospodaiském a ménovém vyvoji se na zakladé poslednich dat konstatuje, Ze za mé-
sic, ktery uplynul od schvéleni inflacni progndzy, doslo k posunu rizik jejiho naplfiovani v dezinflacnim sméru. Hlavni
pficinou tohoto posunu je zpevnéni Ceské koruny vici dolaru, aktudlni vyvoj cen ropy a nadéle utlumeny cenovy vy-
voj v zahrani¢i. Na konci druhé kvétnové dekady doslo k vyraznému oslabeni dolaru. Mozné pretrvavani této oslabené
drovné i v budoucnosti naznacilo také kvétnové vydani Consensus Forecasts. Oproti ptivodnim pfedpokladiim v dubnu
a na pocatku kvétna rychle klesala cena uralské ropy. Oba faktory se promitaly do vyvoje cen priimyslovych vyrobcd,
jejichZ urover byla v dubnu 0 0,7 % nizsi neZ pfed rokem. Rovnéz rover cen zemédélskych vyrobcl se pohybuje pod
predpoklady progndzy.

Na dubnovém mezimésicnim vzestupu spotfebitelskych cen 0 0,2 % se nejvice podilelo zvy3eni cen plynu a pravidelny se-
zonni rlist cen zeleniny a ovoce. Opacnym smérem plsobil mirny pokles cen ostatnich potravin a pocinajici snizovani cen
pohonnych hmot. V situacni zpravé se poukazuje na skute¢nost, Ze cenovy vjvoj v Ceské republice se vyrazné lisi od vy-
voje v zemich EU, kde se meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen nékolik mésicti pohyboval nad 2 % a meziro¢ni rlist cen pri-
myslovych vyrobcl byl jesté vyssi.

Pri prezentaci situacni zprévy bylo konstatovano, Ze podle poslednich udajil a informaci ovlivni zmény nepfimych dani
v roce 2004 rdst meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen o cca 1,5 %, coZ je méné, nez byl odhad zahrnuty v dubnové
progndze. Tato hodnota zahrnuje pfimé i o¢ekdvané druhotné dopady presunu snizenych sazeb dané z pfidané hodnoty
u nékterych sluzeb do zakladni sazby jakoZ i zvy3eni spotfebni dané u alkoholu, pohonnych hmot a tabdkovych vyrobka.
Oproti pfedpokladiim progndzy zfejmé v dohledné dobé nedojde k posunu do vyssi sazby DPH u cen vefejného stravo-
vani a pfechodného ubytovan.

tentni s vyjimecné nizkymi aktualnimi hodnotami inflace. V situacni zpravé se upozorfiuje na rozdilné pojeti agregéatu M2,
ktery pro hodnoceni vyvoje penézni zasoby pouziva Evropska centralni banka. Pokud by bylo stejné pojeti aplikovano v CR,
pfedstavoval by zdejSi mezirocni rlst penézni zasoby 6 %.

V navazujici rozpravé ¢lenové rady potvrdili narlst dezinflacnich rizik, k némuz doslo od projednani minulé situacni
zpravy. Rizné nézory se vsak tykaly toho, zda vaha nové ziskanych informaci je takovd, aby zpochybnila soucasnou pro-
gndzu inflace, jakoZto hlavni kritérium pro ménovépolitické rozhodovani. Néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovili vy-
znamné pochybnosti, zda dosavadni progndza je dostatecné konzistentni a vérohodnd a doporuili, aby mimoradné byla
nova progndza inflace predloZena bankovni radé jiz pfi projednavani cervnové situacni zpravy. Na druhé strané bylo ar-
gumentovano tim, Ze posun rizik v naplfiovani prognozy je pfirozenym jevem, coZ samo o sobé nenf ddvodem pro zpra-
covani nové progndzy. V této souvislosti bylo pfipomenuto, Ze Evropskd centralni banka zpracovdva svou prognézu
pololetné. Navrh na urychlené zpracovéni nové inflacni progndzy byl vétsinou hlast odmitnut, prognéza bude predlozena
v pravidelném cervencovém terminu.

V diskuzi se objevily rlizné nazory na to, zda aktudlni vyvoj exogennich faktorl mé prevazné kratkodoby anebo i stied-
nédoby charakter. Néktefi ¢lenové bankovni rady upozorfiovali, Ze vedle exogennich rizik zde existuji také vyznamné en-
dogenni dezinflacni faktory, jako je rlst zaporné mezery vystupu, aktudlni vyvoj cen zemédélskych vyrobcl a vliv
pripravované fiskaIni reformy na mzdy a dalsi pfijmy obyvatelstva. Byla zd(raznéna potfeba analyzovat hloubéji vyvoj za-
dluZenosti domacnosti v souvislosti s rychlym rdstem bankovnich i nebankovnich spotfebitelskych Gvérd.



Bylo konstatovano, Ze navrh reformy vefejnych financi jde spravnym smérem. Jednd se o prvni krok a dosavadni navrh
jesté neni postacujici k dosaZeni udrZitelného vyvoje vefejnych financi. Rozsahle byly diskutovany nové informace a zmény
v oblasti nepiimych dani. Bylo pfipomenuto, Ze neddvna medializace zvyseni sazeb dané z pfidané hodnoty u nékterych
sluzeb nedmérné zveli¢ovala jejich vliv na inflaci a tim posilila pravdépodobnost nezadoucich vyssich sekundarnich da-
sledkl této Upravy.

Na z&vér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace nezménénou na hladiné 2,5 %. Pro tento ndvrh hlasovalo pét ¢lent bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali
pro sniZzeni sazeb o0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. CERVNA 2003
Pritomni:

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

V predloZené 6. situacni zpravé se konstatovalo, Ze pro soucasny vyvoj spotfebitelskych cen je i nadale urcujici pdsobeni
nakladovych dezinflacnich faktord, pfedeviim ceny ropy a kurzu dolaru. Urovef spotfebitelskych cen se proti minulému
mésici nezménila. V tomto ramci viak do3lo k jistému urychleni rlistu cen potravin, zatimco opacnym smérem pisobilo
pokracujici snizovani cen pohonnych hmot. Ceny primyslovych vyrobct byly v kvétnu o 0,8 % niZsi neZ pred rokem.

Od projednani minulé situacni zpravy byla publikovana data o rychlejsim neZ ocekdvaném rlistu ekonomiky, pficemz nej-
vyraznéji se tato zména projevila v segmentu spotieby domdacnosti. RovnéZ vysledky obchodni bilance jsou — zejména
po provedeni nékterych zpétnych korekci — lepsi, nez byly predpoklady progndzy. S témito skutecnostmi koresponduje

zvySeni meziro¢niho pfirGstku Gvérd (nominalné na +4,5 %) a jeho struktura. Rozhoduijici podil na tomto vyvoji maji na-
dale dvéry domacnostem, kdyZ jejich mezirocni dynamika dosahla 30 %.

Situacni zprava se v této souvislosti podrobnéji zabyvala vjvojem zadluzenosti domécnosti v CR. Bylo dokumentovano,
Ze vysokd dynamika Uvérovani domécnosti je dlsledkem zmén na strané nabidky bank a dalSich financnich instituci,
nizkych trokovych sazeb a zejména nizké vychozi zakladny. Pres rychly rozvoj GvérG vsak zdstava mira zadluZenosti do-
macnosti v CR pod drovni, ktera je obvykla v zemich Evropské unie. Pro banky je Gvérovani domécnosti podstatné méné
rizikové nez Gvérovani firem.

Velmi slaba zahrani¢ni poptavka doprovézena zpomalovanim cenového rlistu v EU pomahé udrZovat nizkoinfla¢ni pro-
stfedi v Ceské ekonomice. Doméaci poptavka je naproti tomu mirné vyssi, nez se predpokladalo v progndze inflace. Ani

rizika nenaplnéni dubnové progndzy inflace jakozto asymetrickd v dezinfla¢nim sméru.

V navazujici diskuzi se ¢lenové bankovni rady shodovali, Ze dosavadni postup CNB ve sniZovani Urokovych sazeb lze
oznadit za Ucinny. V podminkéch velmi slabé zahrani¢ni poptavky pomahal stimulovat rlist domaci spotfeby. Neuspoko-

jivy vyvoj investic nelze vyluéné pomoci ménovych opatfeni bezprostiedné ovlivnit.

Byly vysloveny rdizné nazory na zévaznost stavajicich dezinfla¢nich rizik a na jejich pdsobeni v horizontu nejucinnéjsi mé-
nové transmise. Na to navazovaly diferencované postoje k moznosti sniZit nebo zachovat stavajici Urokové sazby.

Ve prospéch zachovdani soucasné drovné sazeb bylo argumentovano necekané lepsimi daty o ekonomické aktivité v letosnim
roce, tj. ristem HDP, priimyslové vyroby a vysledky obchodni bilance. Bylo poukdzéno na to, Ze ekonomicky rlist je sou-
stfedén do oblasti, které jsou pro dalsi vyvoj inflace relevantni: spotfeba domacnosti a vlady. Byl vysloven nazor, Ze dalsi
sniZzeni sazeb by mohlo pfispét k vytvareni bubliny na trhu nemovitosti a k nezddoucimu posunu realnych trokovych sa-
zeb do zadpornych hodnot. Ani posledni vyvoj kurzu koruny nevede ke zpfisiovani ménovych podminek. Vlivem ponechéni
nizsi sazby DPH u vefejného stravovani bude pfisti progndza inflace posunuta smérem dold, nicméné i potom Ize ocekd-
vat, Ze se mezirocni indexy spotiebitelskych cen budou po cely pfisti rok pohybovat v horni poloviné cilovaného pasma.

Ve prospéch snizeni sazeb bylo naproti tomu pfipominano, Ze vykdzany rlist HDP jesté neznamend uzavirani produkéni me-
zery, takZe jeho vztah k budouci inflaci neni jednoznacny. Dale bylo poukazovano na to, Ze vzestupu spotfeby domacnosti
v prvnim Ctvrtleti napomohly nékteré jednorazové, pfechodné vlivy, jako byly napt. vyplaty pojistnych nahrad nebo drivési
termin platovych Uprav ve vefejném sektoru. Za dalezity protiinflacni faktor byla oznacena pfipravena konsolidace verej-
nych financi, kterd utlumi rlst spotfeby domacnosti a vlady. Tvar vynosovych kfivek ukazuje na ocekavéni poklesu sazeb
00,25 procentniho bodu, takZe rozhodnuti o snizeni by nemélo byt pro trhy pfekvapivé. Bylo rovnéz pfipomenuto, Ze dd-
sledklim neuspokojivého rdstu v EU a oslabeni dolaru celi vsechny evropské zemé, a mnohé reaguji snizovanim sazeb. Za-
znél ndzor, Ze je-li mozné sniZit Urokové sazby, neni vhodné ani spravné s takovym opatfenim otalet.



Bankovni rada podrobné diskutovala vyvoj bézného Uctu platebni bilance, jehoZ deficity dlouhodobé rostou vlivem vy-
voje hilance sluzeb a bilance vynost. Bylo konstatovano, Ze se jedna o stfedné- a dlouhodobé riziko pro dalsi vyvoj kurzu
a inflace. Kratkodobeé je zatim toto riziko malé, jelikoz obchodni bilance se vyviji priznivé. Pokud dojde k oZivenf svétové
ekonomiky a redukci nékterych globélnich rizik, mélo by se dostavit také zlepseni bilance sluzeb. ZhorSovani bilance vy-
nosU je objektivnim disledkem predchozich privatizaci a investic; pro dalsi vyvoj bude dilezity pomér rozdélovani dosa-

Zenych ziskd na reinvestované a na transferované do matefskych zemi.

Po projednani 6. situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasi sniZit limitni Grokovou sazbu pro dvoutydeni
repo operace 0 0,25 procentniho bodu na 2,25 % s G¢innosti od 26. ¢ervna 2003. Ctyfi ¢lenové bankovni rady hlasovali
pro sniZeni sazeb 0 0,25 procentniho bodu, tfi ¢lenové byli pro ponechdni sazeb na stdvajici trovni. Bankovni rada rov-
néz hlasovala o névrhu na snizeni sazeb 0 0,5 procentniho bodu; pro tento névrh hlasoval jeden ¢len bankovni rady, Sest
¢lend bylo proti. Diskontni a lombardni sazba byly sniZzeny rovnéZ o 0,25 procentniho bodu, tj. na 1,25 %, resp. 3,25 %.

49



Tabulka ¢. 1a

VYVOJ INFLACE

meziro¢ni zména v %

Rok 1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 3,5 2.8 2,5 2,5 2,4 2,2 1.1 1.4 1,2 1.4 1,9 2,5
Regulované ceny 12,1 11,9 1m,7 1M1 1M1 11,0 4,4 43 43 4,2 4,2 4,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 2,97 2,90 2,87 2,75 2,74 2,72 1,13 1,12 1,12 1,08 1,08 1,09
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 032 032 032
Cista inflace 0,7 -0,1 -0,4 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,1 -03 0,0 0,6 1,5
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,54 -0,06 -0,33 -0,21 -0,37 -0,49 -0,36 -0,06 -0,21 0,02 0,47 1,14
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak -2,0 3,1 -4,0 -4,3 -4,8 -5,0 -4,8 -4,1 -4,1 -3,6 -2,4 -0,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,61 -0,98 -1,25 -1,34 -1,48 -1,53 -1,44 -1,24 -1,24 -1,09 -0,71 -0,22
korigovana inflace 2,6 2,1 2,1 2,5 2,5 2,3 2,5 2,7 2,3 2,5 2,6 3,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,15 0,91 0,92 1,13 1,11 1,04 1,08 1,17 1,04 1,11 1,17 1,35
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 9,8 8,9 8,0 71 6,3 5,5 47 41 3,4 2.9 2,5 2,1
Rok 2000
Spottebitelské ceny 3,4 3,7 3,8 3,4 3,7 4.1 3,9 41 41 4,4 43 4,0
Regulované ceny 7.3 7.3 73 74 7,5 7,8 6,9 7,0 7,0 7,2 7.3 7.3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,94 1,95 1,96 1,98 1,99 2,09 1,87 1,90 1,91 1,98 1,99 1,97
Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 032 032 032 0,14 0,14 0,14 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18
Cista inflace 1,6 1,9 2,1 1,7 2,1 2,6 3,1 3.2 3.2 3,5 34 3,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,19 1,38 1,55 1,27 1,57 1,90 2,25 2,36 2,35 2,57 2,49 2,16
ztoho: ceny potravin, népoje, tabak -0,6 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,4 1,6 2,5 2.8 3,9 3,9 3,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,16 0,00 0,02 -0,12 0,07 0,13 0,45 0,73 0,79 1,06 1,06 1,01
korigovana inflace 3,1 3,2 3,5 3,2 3,4 4,0 41 3,8 3,5 3,4 3,2 2,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,35 1,39 1,53 1,39 1,49 1,77 1,80 1,63 1,56 1,51 1,43 1,15
Mira inflace (rocni klouzavy primér) 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 38 39
Rok 2001
Spottebitelské ceny 4,2 4,0 4.1 4,6 5,0 55 59 5,5 4,7 4,4 4,2 4,1
Regulované ceny 10,3 10,4 10,6 10,8 10,7 10,4 11,5 11,8 11,9 11,8 11,7 1,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,95 1,98 2,01 1,98 2,00 1,97 212 219 219 2,19 2,16 217
Vliv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05
Cista inflace 3,0 2,9 29 33 3,8 4,4 4,7 4,1 3,1 2,7 2,4 2,4
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 237 223 224 262 297 3,52 3,74 331 254 215 1,98 1,92
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 38 3,5 42 5,5 6,0 7,7 6,9 5,1 4,0 29 2,6 2.9
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 224 211 1,70 1,28 0,97 0,87 0,80
korigovana inflace 2,5 2,4 2,0 1,9 23 2,4 3,2 3,4 2,5 2.4 23 2,1
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 1,28 1,21 099 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26 1,17 1,11 1,12
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 4,0 4,0 4,0 41 4,2 43 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 3,7 3,9 3,7 3.2 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 3,4 3,4 33
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66
Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 24 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -03 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
ztoho: ceny potravin, népoje, tabak 3,2 3,0 2.3 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 3,4
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1.1 0,9 0,9 1.1 13 13 1,5
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 46 46 4,6 45 43 39 3,5 3,1 2,7 2,4 2.1 18
Rok 2003
Spottebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3
Regulované ceny -03 -0,8 -0,8 1,4 1.5 1,5
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01
ztoho: ceny potravin, napoje, tabak 4.1 -3,8 -3,5 3,5 -2,8 -1,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 11 0,9 0,5
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 0,89 082 0,56 0,46 027
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 1,5 11 0,8 0,5 0,3 0,2

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 0,8 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5
Regulované ceny 18 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 1,9 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,46 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01 0,49 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,5 -0,1 -0,2 0.4 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 03 0,6
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,36 -0,07 -0,17 0,27 -0,08 0,16 -0,01 0,06 -0,08 0,03 0,20 0,47
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,9 -0,5 -0,7 0,0 -0,4 0.2 -1,2 -0,2 0,0 0,0 03 0,8
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,25 -0,13 -0,19 0,00 -0,11 0,06 -0,35 -0,05 0,00 -0,01 0,09 0,22
korigovana inflace 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,11 0,06 0,02 0,27 0,03 0,10 0,33 0,12 -0,07 0,04 0,10 0,25
Rok 2000
Spotiebitelské ceny 1,7 0,2 0,0 0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 03 0.1 0,2
Regulované ceny 4,8 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 027 0,02 0,03 0,06 0,03 001
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,2 -0,1 03 0.1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,42 0,13 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 0,1 -0,6 -0,5 0.3 04 -0,1 0,7 03 1,1 03 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,30 0,03 -0,17 -0,14 0,07 011 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 0,36 -0,02 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 0.1 04 0,6 1,0 1,0 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0.1
Regulované ceny 7,7 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 2.1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 0.4 0,8 1.3 0,7 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 0,56 -0,21 -0,82 -0,10 -0,05 0,10
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0 -0,9 -1,0 -0,8 0,0 0,0 0,9
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovand inflace  0,20,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62 -0,10 -0,03 -0,14
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 1,5 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -11 -0,1 0,0 11 0,0 0,1 -1,3 0,0 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 041 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 1,3 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 11 -0,1 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 023 -0,01 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cist inflace 0,7 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 04 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16
korigovana inflace 0,6 03 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé mésice pramér
vahy od
Skupina 1999 1 2 3 4 5 6 | 7 8 | 9 | 10 | 11 | 12 | pocétku
v promile roku

Uhrn - 1999 10000 -16  -16  -1,7 -15  -15 -14 -06 -05  -06 | -05 -03 0,1 -1,0
Uhrn - 2000 1000,0 18 2,0 2,0 19 2,1 2,7 33 3,5 35 38 39 41 2,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 18 1,9 11 0,4 0,7 13 11 1,7 2.1 3,5 3,8 46 2,0
Alkoholické napoje, tabak 792 1 05 0,6 0.8 0,9 1,0 1,0 14 2,3 2,5 2,5 2,6 2,4 1,5
Odivani a obuv 569  -0,7 | -7 | -22 | 21 20 120 25 1 -29 30 | -28 | -26 2,7 2.3
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 @ 46 48 4,9 5,2 53 5,5 7,0 7.2 73 7,6 7.8 7.8 6.3
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -03 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -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 3,5 3,7 39 41 4,0 39 4,1 33
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 225 15 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 955 0,1 1,2 04 | -03 | -04 0,5 38 4,7 1,7 0,9 1.1 2,0 1.3
Vzdélavani 451 02 0,9 1,0 1,0 1,0 1.3 13 13 3.3 33 3.3 34 1.8
Stravovani a ubytovani 742 1 06 09 0,9 1.1 13 1.3 1.4 1,5 2,0 2,4 2,5 2,6 1.5
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 2,1 2,3 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,9 31 3,1 2,6
Uhrn - 2001 1000,0 | 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 83 9,4 9,2 84 8,4 83 84 7,7
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,0 5,5 5,5 6,4 75 105 9,2 7.7 6,7 6,6 6,5 7,9 7.2
Alkoholické ndpoje, tabdk 792 34 39 43 4,6 49 5,0 4,9 49 5,2 5,5 5,6 54 4.8
Odivani a obuv 569 | -33 | -40 | 40 | 38 | -37 | 37 | -39 44 @ 44 | 41 | -38 3,9 -39
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 142 144 146 148 151 154 184 186 188 | 189 19,0 | 19,0 16,8
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Zdravi 143 | 47 4,9 5,1 5,3 5,4 5,7 6,5 7,5 8,6 89 83 84 6,6
Doprava 1014 49 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 71 71 7,0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 5,9 5,8 57 6,5
Rekreace a kultura 955 | 27 34 29 2,3 33 70 13,7 153 71 6,5 6,8 7,2 6.5
Vzdélavani 4,5 3,4 3,4 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 742 1 31 3,6 33 3,7 4,0 41 4,2 4.4 5,2 5,5 5,7 59 44
Ostatni zbozi a sluzby 495 | 50 55 6,2 73 7.4 74 1,7 7,6 7.8 8,4 8,6 8,7 73
Uhrn - 2002 1000,0 ' 10,0 | 10,2 | 10,1 | 10,0 9,9 96 | 10,1 9,9 9.3 9,0 88 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 2.1 5,1
Alkoholické napoje, tabak 792 58 58 5,6 6,8 7,0 7,0 71 7.3 7.4 7,5 7.4 71 6.8
Qdivani a obuv 56,9 @ -4,7 -5,5 -5,7 -5,7 -5,7 -58 -6,4 -7,4 -74 -7,4 -74 -1,7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 235 236 237 226 226 226 249 250 250 | 242 243 | 243 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679  -04 | -05 -0,3 -0,3 -03 -0,4 -05 | -07 -0,7 -08 1 -09 -1,0 -0,6
Zdravi 143 1 9.2 97 101 1102 1109 11,2 129 131 133 130 128 128 11,6
Doprava 101,4 1 3,0 3,0 33 5,5 5,1 4,7 4,1 39 5,1 49 4,6 4,1 43
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 1,4 1.3 1,3 9,9 9,9 1M1 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 9,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 1138 152 7.3 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 13 113 11,3 8,4
Stravovani a ubytovani 742 64 7,0 14 79 8,0 8,2 8,4 84 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zbozi a sluzby 495 110 11,2 11,3 016 116 115 115 114 11,7 11,9 1120 0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 | 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 9,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2.8 2,5 2,7 3,2 4,2 3,1
Alkoholické népoje, tabak 792 76 11 1,1 7.7 79 7,6 1,1
Odivani a obuv 569  -9,1 -100 '-104 -10,1 -10,1 -10,4 -10,0
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 249 253 254 265 @ 266 | 266 25,9
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -11 12004016 1820 -1,5
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 15,1
Doprava 101,4 | 4,7 5,2 58 5,5 45 3.8 4,9
Posty a telekomunikace 2251 79 89 8.8 9,0 7,5 74 8,3
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7.1 7,0 8,1
Vzdélavani 457113 114 115 115 11,5 116 11,5
Stravovani a ubytovan{ 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,5
Ostatni zboZi a sluzby 495 1 140 146 147 147 146 | 146 14,5

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1.

Potraviny a nealkoholické napoje
- obchodovatelné

Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

Odivéni a obuv
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bytovd vybaventi, zafizeni domacnosti, opravy
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Rekreace a kultura
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Vzdélavani
- neobchodovatelné

Stravovani a ubytovani
- neobchodovatelné

Ostatni zbozi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotfebitelské ceny domacnosti celkem

Obchodovatelné
- potraviny
- ostatnf

Neobchodovatelné
- ostatnf
- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

r.1999
v promile

197,6
197,6

79,2
79,2

56,9
1.4
55,5

236,4
226,1
10,3

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
351

4,5
4,5

74,2
74,2

49,5
22,0
27,5

1000,0

549,1
276,8
272,3

450,9
271,2
179,7

2000

12

4,6
4.6

24
2,4

-2,7
6,1
-2,9

7.8
8,1
23

-0,7
43
-0,9

41
49
1,5

6,9
6,2
7.2

2,7
-16,4

2,0
44
22

34
34

2,6
2,6

3,1
57
1.1

41

2,5
4,0
1,0

6,0
4,7
8,0

2001

79
79

54
54

3.9
13,0
43

19,0
19,7
2,7

0,4
7,5
0,8

84
10,1
2,7

34
11,7
0,3

57
8,5
-34,7

7,2
14,3
-5,0

6,8
6,8

59
59

8,7
17,5
1.7

84

29
1,2
-1.5

15,2
11,5
20,6

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
13,4
4,0

4,7
16,0
0,5

9.9
13,5

41,3

8,4
17,5
1.3

7,0
7,0

8,2
82

11,5
24,2
1.4

9,6

2,0
6,3
2.3

18,8
14,8
24,8

2002

1.5
1.5

14
74

74
17,6
8,0

25,0
26,0
4,0

0,7
9.8
-1,2

13,3
16,0
4,6

5,1
16,0
1.1

11,6
15,6
-45,6

73
16,5
-8,6

10,7
10,7

8,5
8,5

11,7
25,2
09

9.2

0.3
32
-2,7

20,2
16,1
26,3

2,1
21

71
71

-1,7
18,3
-8,4

243
25,2
4,0

-1,0
9,9
1,5

12,8
15,4
4,4

4.1
16,0
-0,3

8,2
12,4
-52,1

7,2
16,2
-8,3

1.3
1.3

8,7
8,7

11,9
25,8
0,8

9,0

0,2
35
3,2

19,7
16,4
24,6

Tabulka ¢. 3

zména v %, prosinec 1999=100

2,5
2,5

7,1
71

-10,4
19,2
-11,2

254
26,3
53

-1.4
10,8
-1.9

14,8
17,9
4,9

58
17,2
1,6

88
13,2
-54,6

8,5
18,8
-9,2

11,5
11,5

9,4
9.4

14,7
32,9
0,2

9,7

0,3
4,0
3,5

21,2
18,5
253

2003

4,2
4,2

7,6
7,6

-10,4
20,0
11,2

26,6
27,6
4,0

2,1
11,2
2,7

16,4
19,9
5,1

3.8
17,6
-1.3

74
12,0
-58,3

7,0
17,7
-11.4

11,6
11,6

9.6
9.6

14,6
339
0,8

9.9

0.2
5,2
-4,9

21,8
18,6
26,7



Tabulka ¢. 4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

meziro¢ni zména v %

CPI
financni trh podniky domécnosti
1799
2/99
3/99
4/99
5/99 50
6/99 4,7 43 3,6
7199 4,8
8/99 4,2
9/99 3,9 39 2,1
10/99 4,1
11/99 3,9
12/99 4,2 39 3,1
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5 43 4,1
4/00 4,2
5/00 41
6/00 4,4 4.8 4,1
7/00 4,6
8/00 4,5
9/00 4,7 50 4,6
10/00 4,6
11/00 4,8
12/00 5,0 4,7 41
1/01 4,5
2/01 43
3/01 4,2 42 4,0
4/01 4,0
5/01 43
6/01 4,6 4,8 5,1
7101 4,6
8/01 4,7
9/01 4,8 438 49
10/01 44
11/01 4,0
12/01 39 39 4,6
1/02 3,8
2/02 3,5
3/02 3,5 3,6 39
4/02 3,5
5/02 33
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 28
8/02 2,7
9/02 3,1 1,9 13
10/02 2,5
11/02 2,4
12/02 23 23 2,6
1/03 2,5
2/03 2,4
3/03 2,5 2,1 4,0
4/03 2,6
5/03 3,7
6/03 3,2 2,7 23

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 5
Belgie 2,1 3,0 2,0 1,3 09
Dansko 3,1 23 2,1 2,6 2,1
Finsko 2,2 2,9 2,3 1,7 11
Francie 1,4 1,7 1,4 2,2 1,8
Irsko 3,9 4,6 4,4 4,6 39
Italie 2,1 2,8 2,2 3,0 2,9
Lucenbursko 23 43 0,9 2,8 2.3
Némecko 1,4 2,1 1,4 11 0,6
Nizozemi 1,9 2,9 5,1 3,5 2,7
Portugalsko 1.7 3.8 39 4,0 37
Rakousko 1,7 1,8 1,8 1,7 0,9
Recko 2,3 3,7 3,5 3,5 3,5
Spanélsko 2,8 4,0 2,5 4,0 2,7
Svedsko 1,2 13 3,2 1,7 2,0
Velka Britanie 1,2 0,9 1,0 1,7 1,2
Evropskd unie 1,7 2,2 1,9 2,2 1.8
Ceska republika 2,5 4,0 3,9 0,1 0,3

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 6

MENOVY PREHLED
stav ke konci mésice v mld. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 5

Aktiva celkem 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1658,5

Cist4 zahranicni aktiva 570,4 673,1 800,6 912,9 865,8

- aktiva 940,2 998,8 1088,4 1187,7 1071,6

- pasiva 369,8 3257 2817,8 274,8 205,8

Cistd domaci aktiva 767,1 739,2 7954 734,4 792,7

Doméci tvéry 1058,5 1068,8 1011,9 9111 999,3

Cisty Gvér viadnimu sektoru 57,5 104,9 236,5 189,9 2749

- Cisty Uvér vladeé 67,7 103,8 246,2 207,4 2844

- disty Gvér FNM -10,2 11 9,7 -17,5 9,5

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 1001,0 963,9 7754 7212 7244

Uvéry korunové 824,6 819,7 661,2 620,0 632,9

- podniky 715,7 699,1 524,2 442,5 439,9

- domacnosti 108,9 120,6 137,0 177,5 193,0

Uvéry v cizi méné 176,4 144,2 114,2 101,2 91,5

- podniky 173,0 141,9 11,9 99,9 90,5

- domacnosti 3,4 2.3 2.3 1,3 1,0

Ostatni Cisté polozky -291,4 -329,6 -216,5 -176,7 -206,6

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1658,5

Penézni agregat M1 1) 447,8 497,7 583,6 6923 7114

Obézivo 157,9 171,8 180,4 197,8 2114

Neterminované korunové vklady 289,9 3259 403,2 4945 500,0

- doméacnosti 162,6 195,0 230,2 270,9 308,9

- podniky 124,4 128,0 169,2 2211 188,4

- pojistovny 2,9 2,9 3.8 2,5 2,7

Quasi penize 889,7 914,6 1012,4 955,0 9471

Terminované korunové vklady 653,1 645,0 742,2 729,6 722,0

- domécnosti 537,6 549,8 596,6 568,0 557,5

- podniky 78,9 78,9 120,8 125,7 139,2

- pojistovny 36,6 16,3 24,8 35,9 25,3

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) 91,3 114,0 12,8 79,6 84,7

Vklady v cizi méné 145,3 155,6 157,4 145,8 140,4

- doméacnosti 80,8 83,7 91,5 79,4 74,4

- podniky 64,5 71,9 65,9 66,4 66,0

Penézni agregat L 3) 1386,3 1463,5 1643,9 1696,0 1687,7
Mezirotni zmény v %

M1 10,8 11 17,3 18,6 17,6

M2 11 5.6 13,0 3.2 2,1

L 7.8 5,6 12,3 3.2 -0,3

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB -4,4 3,7 -19,6 -7,0 1.3

Vklady klientd u bank 4) 0,1 3,5 15,7 5,2 1,6

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

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

5) V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatl



Vyvoj neocisténych uvérd

Uvery celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvery K¢
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Vyvoj ocisténych uvéri

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutn stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvéry K¢
absolutnf stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Casova struktura Gvér(

Celkem korunové a devizové tvéry
Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Uvérl

Celkem korunové a devizové tvéry
Podniky
Domdcnosti

Druhovd struktura UvérQ

Celkem korunové a devizové Gvéry
Provozni
Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypote¢ni
Spotebitelsky
Na privatizaci

Na prechodny nedostatek zdroji

Na nakup cennych papir(i
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatnf

VYVOJ UVEROVE EMISE

1999
12

1001,0
4,4

824,6
-2,6

176,4
-117

954,7
-4,7

782,6
-1.3

1721
-17,6

1999

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

100,0
88,8
11,2

100,0
52,0
31,1

2,8
29
23
74
1,5

2000
12

963,9
3,7

819,7
-0,6

144,2
-18,3

913,6
43

7718
-1,4

141,8
-17,6

2000
12

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

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

41
33
2,0
9,1
1.4

2001

12

7754
-19,6

661,2
-19.3

114,2
-20,8

9328

2,1

811,5
5,1

1213
-14,5

1) Uvérov4 emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

2001

12

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

100,0
82,0
18,0

100,0
42,6
35,2

6,7
36
0,4
9.8
1.7

1) Udaje o druhové struktufe Gvéréi nejsou vlivem nového metodického vymezent platného od 1.1.2002 srovnatelné s tdaji v predchozim obdobf

2002
12

21,2
-7,0

620,0
-6,2

101,2
-11,4

974,9
4,5

861,2
6,1

13,7
6,3

2002
12

100,0
343
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

724,4
1.3

632,9
2,6

91,5
-7,0

996,2
5,6

889,5
6,9

106,7
-4,3

podily na celku v %

2003
5

100,0
31,0
32,0
37,0

100,0
73,2
26,8

100,0
40,1
28,0
11,0

1,7
0.2
1.1
03
7,0
4,6



Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,21 5,23 4,63 2,75 2,47
- 7 denni 5,32 5,29 4,79 2,76 2,47
- 14 denni 5,40 5,29 4,78 2,76 2,46
- 1T mésicni 5,59 5,32 4,77 2,73 2,41
- 2 mésicni 5,58 5,36 4,72 2,67 2,36
- 3 mésicni 5,58 5,42 4,69 2,63 2,33
- 6 mésicni 5,64 5,60 4,62 2,60 2,28
- 9 mésicni 5,72 5,78 4,61 2,60 2,28
- 12 mésicni 5,84 5,90 4,62 2,60 2,28
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,05 511 4,53 2,65 2,37
- 7 denni 5,16 518 4,69 2,67 2,37
- 14 denni 5,23 5,19 4,69 2,67 2,36
- 1 mésicni 5,42 5,22 4,68 2,64 2,31
- 2 mésicni 5,40 5,26 4,62 2,57 2,26
- 3 mésicni 541 531 4,59 2,54 2,23
- 6 mésicni 5,46 5,49 4,52 2,51 2,18
- 9 mésicni 5,54 5,67 4,52 2,51 2,18
- 12 mésicni 5,67 5,79 4,52 2,51 2,18

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



Tabulka ¢. 9

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni priméry v %

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6

3%6 5,57 5,68 4,49 2,52 2,19
379 5,70 585 4,53 2,54 2,19
6*9 5,75 5,93 4,53 2,52 2,18
6*12 5,94 6,10 4,52 2,58 2,19
9% 12 6,04 6,19 4,54 2,61 2,18
12%24

spread 9*12-3*6 0,47 0,51 0,05 0,10 -0,01
spread 6*12 - 3*9 0,24 0,25 -0,02 0,04 0,00

UROKOVE SAZBY IRS
mésicni priméry v %
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6

R 592 5,94 4,64 2,63 2,25
2R 6,54 6,40 4,72 2,85 2,34
3R 6,95 6,72 4,89 3,18 2,55
4R 7,16 6,96 5,05 3,46 2,77
5R 7,26 7,15 5,19 3,70 2,99
6R 7,29 7,29 5,32 3,91 3,19
7R 7,28 7,38 543 4,08 3,37
8R 7,27 7,42 5,52 4,23 3,53
9R 7,27 7,43 5,60 4,36 3,68
10R 7,27 7,43 5,66 4,47 3,80
15R . . 5,85 4,71 417
spread 5R - 1R 1,34 121 0,56 1,07 0,74

spread 10R - 1R 135 1,49 1,02 1,84 1,55



Tabulka ¢. 10

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nomindini sazby redné sazby dle CPI redIné sazby dle PPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové Uvéry
1/99 9,2 8,1 10,7 8,2 55 4,5 7,0 4,5 83 73 9,9
2/99 8,2 8,2 10,3 6,6 52 53 73 3,7 83 83 10,4
3/99 7,8 7,6 9,7 6,1 5,1 4,9 7,1 3,5 78 7,6 9,7
4/99 74 7,0 9,4 58 48 4,4 6,8 3,2 7,2 6,8 9,2
5/99 7,0 7,0 89 5,6 4,5 4,5 6,4 31 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 7,1 9,1 53 46 438 6,8 3,1 6,5 6,7 8,7
7/99 6,6 6,9 8,2 52 54 57 71 4,0 6,1 6,4 1,7
8/99 6,4 6,8 8,0 5,0 4,9 53 6,5 3,6 5,1 55 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 49 49 55 6,8 3,7 49 55 6,8
10/99 58 6,4 7,7 4.8 4,4 4,9 6,2 34 39 4,5 58
11/99 55 6,0 1,7 48 3,6 41 57 2,8 3,1 3,6 52
12/99 53 58 6.7 4,7 2,8 33 41 2,2 1.9 2,4 3,2
1/00 53 59 73 4,6 18 2,4 38 1,2 11 1,7 3,0
2/00 53 6,0 7,0 4,5 1,5 2,2 32 0,7 0,8 1,4 2,4
3/00 53 57 71 45 14 1.8 3,2 0,6 0,2 0,6 1,9
4/00 53 55 7.1 4,4 18 2,1 3,6 1,0 1,0 13 2,8
5/00 53 55 71 43 1,5 1.8 32 0,6 0,9 1,1 2,5
6/00 53 57 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1 0,2 0,6 1,6
7/00 53 538 6,5 4,2 13 1.8 2,5 0,3 0,3 0,7 1,5
8/00 53 57 6,7 4,2 11 1,6 2,5 0,1 0,5 0,9 1,8
9/00 53 57 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1 -0,1 0,3 14
10/00 53 538 6,6 4,0 0,9 1.3 2,1 03 0,6 0,1 0,7
11/00 53 59 6,7 4,0 0,9 1,5 23 03 0,6 0,0 0,7
12/00 53 59 6,8 3,9 1,2 1.8 2,7 -0,1 0,3 0,9 17
1/01 53 5,6 6,3 39 1,0 1.3 2,0 0.3 1,0 1.3 2,0
2/01 5.2 53 6,2 3,9 1,2 1.3 2,1 -0,1 0,5 0,6 1,4
3/01 5,0 51 6,2 3,7 09 0,9 2,0 -0,3 09 0,9 2,0
4/01 5.0 5,0 6,2 3,7 0,4 0,4 1,5 -0,9 1,0 0,9 2,1
5/01 50 5,1 6,3 3,7 0,0 0,0 1,2 -1,2 1.2 1,2 2,4
6/01 5.0 53 6,3 3,7 0,4 0,2 0,7 -7 1,6 1.8 2,8
7/01 5.1 5,6 6,4 3,7 -0,8 0,2 0,5 22,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 -0,2 0,5 1,0 -1,7 2,8 3,5 4.1
9/01 53 57 6,6 3,7 0,6 0,9 18 -0,9 3,4 3,8 4,7
10/01 53 53 6,6 3,7 0,9 0,9 2,1 0,7 39 4,0 53
11/01 53 49 6,3 3,6 1,0 0,7 2,0 -0,5 43 4,0 54
12/01 48 4,6 59 33 0,7 0,5 1,7 -0,8 4,0 38 5,1
1/02 4,7 4,5 57 3,2 1,0 0,8 2,0 -0,4 41 3,9 5,1
2/02 43 4,4 51 3,0 0,4 0,5 11 -0,8 4,4 4,5 5.2
3/02 43 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 5,1 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 43 4,5 52
5/02 3,8 41 49 2,8 13 1,5 23 0,3 43 4,6 54
6/02 38 39 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 48 59
7102 3,6 34 4,5 2,8 3,0 2,8 39 2,2 47 4,6 57
8/02 3,0 3,1 4.4 23 2,4 2,5 38 17 4,0 41 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 3,7 1,7 4,0 3,9 55
10/02 3,0 2,8 46 23 2,4 2,2 4,0 1,7 39 3,7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 23 2,2 3,7 1,6 3,5 3,5 49
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2,2 2,0 3,6 1,6 3,5 33 49
1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 43 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 43 2,5 2,9 2,8 43
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 32 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 48

6/03 2,5 23 2,2 2,0 3,4 3,2

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany mezirocnim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimérné trokové sazby z tvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim ztctovanim stfednédobych Gvérovych pohledavek u nichZ byla trokova

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou drokovou sazbou.



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
7/02
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02

1/03
2/03
3/03
4/03
5/03
6/03

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trhi
klientské sazby

1,9
2,1
1,7
21
2,1
1,7
1,6
1,1

1.3
0,8
0,8
1,0
1.1
08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
0,3

0,7
0,9
0,8
1,0
0,7
0,4
0,5
0,6
0,5
0,9
1.2
0,9

0,9
0,8
0,8
0,7
0,5
0,7
0,7
0,3
-0,1
0,5
0,4
0,5

0,2
0,1
0,0
-0,1
1,2
-0,7

Pribor
1R

1.9
2,3
2,0
2,5
2,7
2,2
2,1
1,6

1.8
1.4
1.2
1.3
14
1.2
1.1
1.2
1,0
1.1
1,0
09

1.1
1.0
0.8
09
0,7
0,7
1.0
1.2
0.8
09
09
0,7

0,7
0.8
1,0
0.8
0,7
0.8
0,6
04
0,1
03
0.3
03

0,1
0,0
0,1
-0,2
-1,2
0,9

nové Uvéry

3,7
4,2
33
3,7
4,0
34
3,7
2,4

3,2
2,4
2,5
28
28
23
1.9
2,1
2,0
1.9
1.8
1.7

1.8
1.8
1.9
2,1
1.9
1.6
1.7
1.8
1.7
2,1
2,2
1.9

1.9
1.5
1.8
1.5
1,5
1.9
1.7
1.7
1.4
2,0
1.8
1.9

1.6
1.4
1.3
1.3
0,3

term. vklady

0,6
0,6
0.3
0.8
1.0
0,7
0.8
0,5

0.6
0,0
0,0
0.2
0,2
-0,1
0,4
0,3
0,5
0,5
0,8
11

-0,6
0,4
0,4
0,3
0,6
-0,8
0,8
-0,9
-1,0
0,7
0,4
0,6

-0,5
-0,4
-0,5
0,5
-0,5
-0,2
00
-0,4
-0,6
-0,2
03
-0,1

0,3
0,3
0,4
0,6
-1,6

17

redné sazby dle ocekavéni 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

-0,2

1R

2,7

2,7

09

0,7

08

0,5

0.8

0,7

09

03

0.3

04

klientské sazby

nové Gvéry | term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

23

2,6

0,8

0,2

0,5

-0,8

0,8

-0,4

0,6

-0,6

0.2

0,6

0,1

17

Tabulka ¢. 11

redIné sazby dle ocekdvani domécnosti
klientské sazby

Pribor

3,2

39

2,2

-0,1

0,4

0,2

0,4

2,1

0.2

Poznémka: redlné sazby = nominélni sazby deflovany o¢ekavanou inflac vybranych ekonomickych sektord dle statistickych Setfeni CNB

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

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou drokovou sazbou.

1R

34

4,5

2,7

0,2

0,7

0,0

0,6

23

0,0

nové tvéry

53

58

35

29

2,6

2,1

2,6

2,1

34

32

term. vklady

2,8

0,4

0.1

-0,4

-0,2

-0,2



Tabulka ¢. 12

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 5
Nové cerpanych uvérd
korunovych 6,7 6,8 59 4,2 4,0
- kratkodobé 6,7 6,5 5,6 3,8 3,8
- stfednédobé 5,1 8,0 7,5 5,4 4,2
- dlouhodobé 10,2 8,1 71 58 5,6
Ze stavu Uvéra
korunovych 7,7 6,9 7,0 58 5,4
- kratkodobé 14 6,6 6.2 4,7 43
- stfednédobé 8,3 7.8 7,7 6,3 5,5
- dlouhodobé 76 6,8 14 6.2 5,9
Ze stavu vkladu
korunovych 3,7 3,0 2,6 1.8 1,5
- neterminované 1,6 15 1,4 1,1 0,9
- terminované 4,7 39 33 2,2 2,0
- krétkodobé 4.8 4,0 34 2,0 1,6
- stfednédobé 5,6 39 3,1 2,1 1,6

- dlouhodobé 3,6 35 3,2 3,1 3,1



A. BéZny ucet

Obchodni bilance 3)
Vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
prijmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynosti
vynosy
naklady

Bé&zné prevody
prijmy
vydaje

B. Kapitdlovy ucet
prijmy
vydaje

Celkem A a B
C. Financni ucet

Pfimé investice
v zahranicf
zékladni jmént a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahranicni v tuzemsku
zékladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital

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

Finan¢ni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodobd
obchodni banky
vlada
ostatnf sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodni banky
vldda
ostatnf sektory

krétkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nardst)

PLATEBNI BILANCE

1999
1.-IV. Q

-50 596,4

-65 830,8
908 756,0
974 586,8

41 501,3
243 851,0
53 520,3
109 142,0
81 188,7
202 349,7
27 071,4
51 760,0
123 5183

-46 673,6
64 2983
110 971,9

20 406,7
45 3944
24 987,7

-73,2
637,3
710,5

-50 669,6
106 564,4

215 703,9
-3 107,6
-2 5853

-522,3

218 8115

192 615,5
26 196,0

-48 2689
-65 608,0
-48 965,2
-16 642,8
17 339,1
4 394,2
12 9449

0,0

-60 870,6
-91 2739
-23 884,0

-25 8585
977,5
997,0
389,9
804,7

&
w

585,2
403,3
286,1
083,5
109,5
3843
291,2
689,4
84,9
36 615,6
-103,2

-4 .907,9

L W
PO NN—_OW

w —

55 8948

12419
57 136,7

-57 136,7

2000
1.-IV. Q

-104 8771

-120 825,0
1121 099,0
1241 9240

54 559,8
264 806,2
53 734,3
115 071,0
96 000,9
210 246,4
27 543,0
49 370,0
133 3334

-52 978,4
75 4391
128 417,5

14 366,5
36 594,6
22 2281

-198,2
2234
4216

-105 0753
148 046,6

190 767,4
-1 653,7
-1.245,9

-407,8

192 4211

171 7717,2
20 643,9

-68 172,9
-86 631,8
-44 181,0
-42 450,8
18 458,9
23 810,9
-5 352,0

402,8
501,6
098,8

ws S

26 854,9
35 832,1
21 322,2

14 362,2
2 937,0
40230
14 509,9
22 001,9

-7 492,0
-8 977,2
6 212,5
-22,8
-31 523,7
-1 837,6
171,6
2353
-17,0
812,5

w

21 064,8

42 971,3

-11 378,5
31 5928

-31 592,8

1) Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani Prirucky k sestavenf platebni bilance (MMF 1993)

2) Pfedbézné Udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

1

2001
1.-IV. Q

-124 478,3

-116 685,0
1269 634,0
1386 319,0

57 984,9
269 689,6
57 492,3
118 133,0
94 064,3
211 704,7
30 570,5
52 802,0
128 332,2

-83 5489
84 8923
168 441,2

17 770,7
36 4049
18 634,2

-330,7
90,4
4211

-124 809,0
172 849,9

208 296,1
-6 289,2
-5 848,5

-440,7

214 585,3

185 981,4
28 603,9

34 857,3
4 405,6
9 4478
-5 042,2
0 4517
3 203,6
7 2481

2203
407,6
187.3

oo w

-67 083,2
-46 144,5
3258

125,8
928,9
4773
470,3
523,2
-87,1
860,0
938,7
262,6
-22,0
222,2
000,8
982,4
-16 676,1

59,7
-35 688,6

[CRSIENICANN

LN
ENRSIEN

~ v~

18 952,8

48 040,9

19 1121
67 153,0

-67 153,0

2002
1.-IV. Q

-148 060,6

-74 840,0
1250 439,0
1325 279,0

21 850,8
231 1311
56 560,5
96 289,2
78 2814
209 280,3
29 332,8
51 549,3
128 398,2

-123 780,5
71 4456
195 226,1

28 709,1
46 709,0
17 999,9

-119,4
221,0
340,4

-148 180,0
366 582,6

295 5845
-9 034,8
-8 611,4

-423,4

304 619,3

302 4371
2182,2

-46 7487
-75 602,1
-7 807,9
-67 794,2
28 853,4
-9 0357
37 889,1

-4 2817
-15 4584
11 .176,7

122 0285
133 121,8
28 7114

52717
25 333,6
-1.893,9
104 410,4
122 163,8
-2 2374
-15 516,0
-11.093,3
-869,7
-20,2
059,2
517,2
726,9
2236
-24,3
871,2

N

S o0 oo

w

-6 3281

218 402,6

-1 457,6
216 945,0

-216 945,0

Tabulka ¢. 13

v mil. K¢

2003 2)
1.Q

-16 303,5

-7 096,0
330 944,0
338 040,0

34325
47 7713
13 2794
20 706,7
13 7912
44 3448
6 9214
10 610,7
26 812,7

-21 985,4
19 1034
41 088,8

9 3454
14 110,3
4 764,9

-39,6
23,1
62,7

-16 3431
35 335,0

32 2844
-1 1344
299,8
1654
33 4188
32 1938
12250

-32 7335
-39 872,9
-2 2223
-37 650,6
71394

715,1

6 4243

-618,9
-272,0
-346,9

36 403,0
67 813,1
14 833,5

14 1879
995,6
-350,0

52 979,6

38 981,4

2 156,2

11 842,0

-31 410,1

5 757,0
-10,1

3 976,9

3 4544

1 664,2

71671
1.4

-14 007,2

-23 161,3

18 991,9

-6 696,2
12 2957

-12 295,7



Tabulka ¢. 14

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 313. 1)
AKTIVA 1 347 954,9 1 448 400,7 1 544 963,0 1 582 810,8 1 577 4156
Primé investice v zahranici 25 114,9 27 899,3 41 176,1 47 285,0 47 955,0
- zakladni jméni 22 4159 24 797,5 37 633,6 43 490,0 44 330,0
- ostatni kapital 2 699,0 31018 3 5425 37950 3 6250
Portfoliové investice 104 3453 180 431,3 185 138,6 274 344,7 329 397,6
- majetkové cenné papiry a (casti 66 318,2 92 2229 68 675,5 86 464,7 78 926,5
- dluhové cenné papiry 38 027,1 88 208,4 116 463,1 187 880,0 250 4711
Financni derivaty 2) 6 347,2 15 754,8 312132 31 485,2
Ostatni investice 757 065,5 736 903,7 778 435,7 515 356,2 443 171,8
Dlouhodobé 323 1311 315 625,5 310 133,9 179 639,6 160 662,5
-CNB 3) 3291 307.3 280,9 276,0
- obchodni banky 89 900,1 75 537,9 79 663,7 67 966,9 53 303,8
-vldda 4) 210 2213 220 777,8 210 694,9 97 156,8 94 032,7
- ostatni sektory 23 009,7 18 980,7 19 468,0 14 235,0 13 050,0
Kratkodobé 433 934,4 421 278,2 468 301,8 335 716,6 282 509,3
-CNB 5) 52,9 51,2 376,7 207,0
- obchodni banky 336 117,2 314 115,3 359 638,5 213 8154 173 134,0
z toho: zlato a devizy 6) 7) 218 995,8 228 961,7 257 138,5 163 032,9 104 762,5
- vlada 87,1 2 3245 168,3
- ostatni sektory 97 817,2 107 110,0 108 525,0 119 200,0 109 000,0
Rezervy CNB 8) 461 429,2 496 819,2 524 457,8 714 611,7 725 406,0
- Zlato 6) 677,0 4 640,4 4 469,9 4 653,8 43232
- zvlastni prava Cerpani 7,7 31,0 137,1 160,9
- rezervni pozice u MMF 116,0 5 4783 7 081,5 7 965,6
- devizy 460 752,2 491 001,2 514 188,0 686 516,1 704 036,7
- ostatni rezervni aktiva 1 053,9 290,6 16 223,2 8 919,6
PASIVA 1 458 893,3 1 640 270,0 1789 030,7 1989 736,2 1976 910,1
Pimé investice v Ceské republice 631 505,3 818 411,6 982 335,0 1 187 407,6 1220 726,4
- zakladni jméni 538 379,3 702 217,8 837 537,3 1 046 837,6 1079 0314
- ostatni kapital 93 126,0 116 193,8 144 797,7 140 570,0 141 695,0
Portfoliové investice 165 579,2 164 592,0 180 346,2 201 120,0 184 146,7
- majetkové cenné papiry a (casti 98 011,8 115 670,6 128 740,1 128 097,7 112 703,6
- dluhové cenné papiry 67 567,4 48 9214 51 606,1 73 022,3 71 4431
Financni derivaty 2) 5 307,9 11 495,2 22 6719 22 3250
Ostatni investice 661 808,38 651 958,5 614 854,3 578 536,7 549 712,0
Dlouhodobé 379 172,2 352 3234 332 593,2 319 061,3 326 3284
- CNB 197,1 180,4 1334 114,5 103,4
- obchodni banky 118 368,9 84 6074 73 688,6 63 541,0 67 001,8
- vldda 20 852,9 19 699,2 9 476,2 9 4758 15 423,2
- ostatni sektory 239 7533 247 836,4 249 295,0 245 930,0 243 800,0
Kratkodobé 282 636,6 299 635,1 282 261,1 259 4754 223 383,6
- CNB 258 838 68,5 44,2 45,6
- obchodni banky 229 988,7 226 176,2 190 487,6 176 196,2 161 448,0

- vlada
- ostatni sektory 52 622,1 73 450,1 91 705,0 83 235,0 61 890,0
SALDO INVESTICNI POZICE -110 938,4 -191 869,3 -244 067,7 -406 9254 -399 494,5

) predbézné tdaje

) od 31.3.2000 vykazovany financni derivaty (z pozice bank)

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

) v¢. devizovych podild v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB

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

) devizy - sménitelné mény )

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



Tabulka ¢. 15

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 313. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 813 576,5 808 122,8 811 258,1 792 129,0 762 850,1
v tom:
Dlouhodobd 497 872,1 464 323,8 465 687,8 470 599,4 476 432,7
Podle dluznikd
-CNB 12 527,6 180,4 133,4 114,5 103,4
- obchodni banky 128 703,3 95 737,1 88 401,4 80 063,7 83 499,8
-vlada 32 3035 29 753,5 30 839,2 47 7013 53 1481
- ostatni sektory 324 337,7 338 652,8 346 313,8 342 719,9 339 681,4
Podle véfitel
- zahranicni banky 257 410,0 228 709,6 229 305,5 223 329,8 226 346,3
- vladni instituce 4 2392 3 405,7 2 3736 17472 14878
- mnohostranné instituce 58 202,2 67 521,2 70 879,0 69 894,7 75 390,7
- dodavatelé a pfimi investofi 93 8314 99 560,2 105 944,3 97 855,0 97 300,0
- ostatnf investofi 84 189,3 65 1271 57 1854 77 772,17 75 907,9
Kratkodoba 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 286 417,4
Podle dluznikd
-CNB 25,8 8.8 68,5 44,2 45,6
- obchodni banky 230 000,5 226 246,1 192 438,4 177 4744 162 657,8
-vlada 7,0 2 15,0 465,0 761,0 1 029,0
- ostatni sektory 85 671,1 115 429,1 152 598,4 143 250,0 122 685,0
Podle véfitel
- zahranicni banky 201 808,8 203 333,8 192 126,4 166 140,7 151 918,6
- dodavatelé a pfimi investofi 81 794,6 106 988,6 116 278,4 121 375,0 102 695,0
- ostatni investofi 32 101,0 33 476,6 37 1655 34 0139 31 803,8
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8 925,7 8 950,9 0,0 0,0 0,0
v tom:
- dlouhodoba 8 925,7 8 950,9
- krétkodoba
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 822 502,2 817 073,7 811 258,1 792 129,0 762 850,1
v tom:
- dlouhodobd 506 797,8 473 274,7 465 687,8 470 599,4 476 432,7
- kratkodobd 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 286 417,4

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 16

DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu

1999 2000 2001 2002 2003
1-12 1-12 1-12 1-12 3-6
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- pruméry rocni, Ctvrtletni
1EUR 36,88 3561 34,08 30,81 31,48
1USD 34,60 38,59 38,04 32,74 27,74
100 SKK 83,64 83,64 78,68 72,22 76,36
12 12 12 12 6
- mési¢ni priméry
1 EUR 36,05 34,82 32,59 31,19 31,41
1USD 35,63 38,94 36,48 30,65 26,94
100 SKK 84,70 80,07 75,61 74,67 75,67
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 36,13 35,09 31,98 31,60 31,58
1USD 35,98 37,81 36,26 30,14 27,63
100 SKK 85,08 79,70 74,81 75,18 75,98
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1999 2000 2001 2002 2003
6
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 98,5 100,0 104,3 116,4 118,4
véhy - obrat ZO SITC 5-8 98,6 100,0 104,4 116,1 17,4

Na z&kladé statistiky CSU o teritoridini a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybrano 23 zem, jejich podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.
Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach: )

I varianta uplatiiovana Mezinarodnim 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 2001 2002 2003
5
Redlnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,6 100,0 104,0 114,5 112,5
vahy - obrat ZO SITC 5-8 99,5 100,0 104,6 115,2 113,0
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 98,8 100,0 105,3 116,0 114,7
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98,2 100,0 105,9 116,9 1153

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobcti CR i
Mési¢ni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB



Tabulka ¢. 17

VEREJNE FINANCE

mid. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
1-12 1-12 1-12 1-12 1-6
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 567,3 586,2 626,2 705,0 3356
Dariové prijmy 540,1 559,5 598,3 627,4 321,0
Dai z piijmu, zisku a kapitalovych vynos 86,4 87,0 1474 159,0 88,4
Vnitini dané za zbozi a sluzby 2114 216,8 187,0 186,9 90,1
- daf z pridané hodnoty 1383 145,9 121,3 118,1 56,7
- spotfebni dané 73,1 70,9 65,7 68,9 334
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 12,1 13,6 10,0 9,8 4,8
Majetkové dané 6,8 6,0 6,4 79 42
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 210,9 222,2 2423 258,5 131,7
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace 27,2 26,7 27,9 77,7 14,6
VYDAJE CELKEM 596,9 632,3 693,9 750,8 389,0
BéZné vydaje 537,9 571,4 642,5 697,3 3738
Kapitalové vydaje 59,0 60,9 51,4 53,5 15,2
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) 111 -62,0 -52,3 -11,8
statni rozpocet -29,6 -46,1 -67,7 -45,7 -53,4
mistni rozpocet 18,5 -2,5 -11,2 -4,3
statni financni aktiva -5.2 -5,7 . .
statni fondy -0,6 2,6 11,2 12,3
Pozemkovy fond 0,3 -0,5 -0,1 -0,5
Fond nérodniho majetku 2,9 -11,5 13,2 28,4
zdravotni pojistovny 2,5 2,1 1.4 -1,2

ostatni 0,7 -0,4 0,9 -0,8



Tabulka ¢. 18

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU . -
posledni den mésice v bodech
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6
BCPP
PX 50 489,7 478,5 394,6 460,7 535,1
PX-D 1296,7 1366,0 1065,6 1166,4 1326,6
PX-GLOB 587,9 570,6 4929 576,8 673,1
RM-SYSTEM
PK-30 713,2 724,8 593,0 672,5 804,0
B. OBJEMY OBCHODU oo
mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6
BCPP
Mésicni objemy obchodi 99 604,0 73 240,5 142 803,6 109 264,8 133 719,9
v tom:
a) akcie 13 974,5 11 113,9 12 819,3 17 089,3 29 053,6
b) podilové listy 394,2 61,3 43 0,0 0,0
¢) obligace 85 2353 62 065,3 129 980,0 92 175,5 104 666,3
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchodl 22 0147 4 861,7 2 1625 4 4121 568, 1
v tom:
a) akdie 20 642,3 4.190,1 1 841,0 298,4 420,9
b) podilové listy 176,8 259 212,2 1.0 0,0

¢) obligace 1195,6 645,7 109,3 4 12,7 147,2



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Tabulka ¢. 19

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vklada (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6.0 10,0
9.4. 7,20
4.5, 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 55 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7,5
26.11. 5,25
Rok 2000
Ke zméné parametrd ménovépolitickych nastrojti CNB nedoglo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0
27.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
111, 2,75 1,75 3,75
Rok 2003
311 2,50 1,50 3,50
26.6. 2,25 1,25 3,25




Tabulka ¢. 20

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 1421 043 1 467 285 1512 626 1542 221 377 532
-% 0,5 33 3,1 2,0 2,2
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1042 354 1 058 969 1102 058 1150 738 274 267
-% 1,9 1,6 4,1 4,4 4,7
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 765 638 783 454 813 026 845 111 205 892
-% 1,9 2,3 38 39 4,6
Vlada
- mil. K¢ 266 199 263 628 277 719 293 540 65 536
-% 23 -1,0 53 5,7 52
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 517 11 887 11 313 12 087 2 839
-% -11,4 13,0 -4,8 6,8 3,1
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 467 412 511 229 547 829 554 934 132 762
-% -2,9 9,4 7,2 1.3 0,3
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 463 128 487 874 514 934 518 193 108 622
-% -1,0 5,3 5,5 0,6 -2,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 3 880 22 990 32 513 36 351 24045
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 404 365 382 390 95
-% -19,5 -9,7 4,7 2,1 2,2
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -88 723 -102 913 -137 261 -163 451 -29 497
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 809 783 971 784 1109 242 1174 839 310 193
-% 8,4 20,0 14,1 59 8,2
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 211 548 223 676 228 169 199 596 41 071
-% -1,8 5,7 2,0 -12,5 -19,5
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 920 348 1106 476 1275 437 1329 758 337 848
-% 5,1 20,2 15,3 43 74
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 189 706 191 897 199 235 208 128 42 913
-% 7.2 1,2 3.8 4,5 11,7
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 505 482 1 546 843 1616 992 1 668 931 382 889
-% 1,0 2,7 4,5 3,2 2,6
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 509 766 1 570 198 1 649 887 1 705 672 407 029
-% 03 4,0 5,1 34 3,0
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 1902 293 1984 833 2 175 238 2 275 609 550 594
-% 3,4 43 9,6 4,6 3,1

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 21

TRH PRACE
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q l.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
B&7né prijmy 39 438 5,6 5,2 7,2
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 52 3,0 6,6 1.4 3.8
- néhrady zaméstnanciim 3,8 49 71 6,4 6,5
- diichody z vlastnictvi pijmové -15,8 -7,0 -0,4 -89 2,1
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,6 9,6 5,9 7.5 9,0
- ostatni bézné transfery prijmové 20,5 10,2 -10,7 15,6 34,0
BéZné vydaje 53 4.8 6,6 8,1 5,8
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -11.9 -84 1.9 12,5 2,1
- béZné dané z diichodd, jméni a jiné 2,5 3,8 4,7 13,9 7.1
- socidlni prispévky 4,9 59 89 59 8,0
- ostani bézné transfery vydajové 20,3 5,6 -0,2 9,1 4,2
Hruby disponibilni diichod 33 48 5,1 3,9 7,9
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd -20,0 24,6 47,2 58 23,6
Vydaje na individuaIni spotfebu 5,7 53 76 3,8 3,6
Hrubé Uspory -18,7 0,6 -20,7 4,9 933
Mira hrubych tspor 8,33 8,00 6,04 6,10 9,01
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.- IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q 1.Q
Nominalni mzdy celkem 8,2 6,6 8,5 73 7.4
Podnikatelska sféra 7.1 7.8 8,2 6,7 58
Nepodnikatelska sféra 13,1 2,8 10,0 10,0 14,5
Redlné mzdy celkem 6,0 2,6 3,6 54 7.8
Podnikatelska sféra 4,9 3,8 33 4,8 6,2
Nepodnikatelska sféra 10,8 11 5,1 8,1 15,0
C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 6
Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 487,6 4574 461,9 514,4 501,0
Mira nezaméstnanosti v % 94 88 8,9 9.8 9,5

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 22

CENY VYROBCU
zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,2

b) stejné obdobi minulého roku = 100 1,0 49 2,9 -0,5 -0,9

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 2.8 23 1,4

d) prosinec 1999 = 100 . 3,4 6.3 5,8 4,8
CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,8 4,0 41 2,7 2,2

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 41 6,9 9,2

d) prosinec 1999 = 100 . 23 6,5 9,3 1,7
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -11,7 9,2 8,4 -9,5 4.1
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -15,0 12,6 9,3 -4,6 -0,3
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -10,5 8,0 8,0 -12,1 -6,2
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100 0,3 0,4 0,1 0,3 -0,5

b) stejné obdobi minulého roku = 100 41 3,4 39 3,2 11

) pramér roku 2000 = 100 . 0,0 4,0 73 8,9

d) prosinec 1999 = 100 . 0,6 4,6 8,0 9,6

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 23

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %
1999 2000 2001 2002
Saldo SR -1,6 2,3 -3,1 -2,0
Saldo verejnych rozpoctl -0,6 23,1 -2,4 -0,5
Vefejny dluh 15,1 17,7 23,8 24,9
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 42,8 40,7 37,3 34,8
Saldo obchodnf bilance 1) 3,4 -6,1 -5,4 3,3
Saldo bézného uctu 22,7 -5,3 -5,7 6,5
Penézni agregdt M2 70,3 71,2 73,4 72,4

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby doméci produkt v béZnych cendch
1) Pramen CSU
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