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POUZITE ZKRATKY

CPI consumer price index (index spotfebitelskych cen)
CZK, K¢ Ceska koruna

CNB Ceska nérodni banka

CR Ceska republika

csu Cesky statisticky Gfad

DPH dani z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EU Evropska unie

EUR euro

FRA forward rate agreement (dohody o budoucich drokovych sazbéch)
HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany cenovy index

RS interest rate swap (Urokovy swap)

L penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

LIBOR londynska mezibankovni zapajcni Urokova sazba
M1 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

M2 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

(1M, 1R)  (jednomésicni, jednorocni)

NJMN nominalni jednotkové mzdové néklady

O/N overnight

PPI ceny primyslovych vyrobcl

PRIBID 1T  praZska mezibankovni vypQjcni Urokova sazba jednotydenni
PRIBOR prazska mezibankovni zapdj¢ni Urokova sazba

PZI pfimé zahranic¢ni investice

repo sazba sazba dohod o zpétném odkupu
SRN Spolkova republika Némecko
USA Spojené staty americké

usD americky dolar

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

0svC osoby samostatné vydéle¢né ¢inné



PREDMLUVA

Po¢inaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou
roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvki této komunikace je vydavéani pravidelnych Zprév
o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centralni banka o ménovém a hospodarském vyvoji v uplynulém Ctvrt-
leti a o dlvodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zaroven Zprdva o inflaci seznamuje
¢tendfe s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktord inflace a s aktualizovanou prognézou inflace.
Smyslem zvefejhiovani inflacni progndzy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku transparentni, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto diivéryhodnou. Ceské narodni banka vychézi z presvédcenti, Ze divéryhodna ménova politika efek-
tivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové stability
je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 5. inora 2004.

Na pfiloZzeném kompaktnim disku a na internetové adrese http://www.cnb.cz/ je spolu s touto Zpravou k dispozici také
tabulkové piiloha. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem dat v této Zpravé o inflaci a tabulkové piloze jsou CSU nebo CNB.



Tas. 1.1
INFLACE SE VE CTVRTEM CTVRTLET 2003 ZVYSILA

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

UKAZATEL 9/03 _ 10/03  11/03 _ 12/03
Rist spotrebitelskych cen 0,0 04 10 10
Rist cen primyslovych vjrobct 0,0 -0,1 04 09
Rist penézni zasoby (M2) 55 42 46 X
3M PRIBOR?! 2,06 2,06 2,07 2,08
Nomindini sménny kurz CZK/EURD) 31,84 3203 3210 3241
Saldo st. rozpoctu, od ledna v¢. OSFA®), mld. K¢ -80,3 -829 922 -109,1
Rist HDP ve s. . 9 34 X
Mira nezaméstnanosti®! 10,1 99 99 10,3

a) primér za dany mésic
b) stav ke konci mésice
¢) Udaj za Cturtleti kongici danym mésicem

GRAF .1
INFLACE SE NACHAZELA POD CILOVYM PASMEM | VE
CTVRTEM CTVRTLETI 2003

(meziro¢ni rdst CPl v %)
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l. SHRNUTI

Mezirocni rdst spotfebitelskych cen ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 se oproti predchozimu
Ctvrtleti zvysil. Inflace vsak presto zdstavala pomérné nizkd a nachézela se stéle vy-
razné pod cilovym pasmem (viz Graf 1.1). Rist ¢eské ekonomiky pokracoval i ve tietim
Ctvrtleti 2003. Jeho tempo se ve srovnéni s prvni polovinou roku zrychlilo. Vyvoj neza-
méstnanosti a mezd byl ovliviiovan predevsim pretrvavajicim nesouladem mezi po-
ptdvkou po praci a jeji nabidkou, ktery se ve tietim Ctvrtleti dale prohloubil.

Inflace se v priibéhu ¢tvrtého Ctvrtleti znatelné odrazila od nulové hranice, kolem které
se pohybovala v pfedchozim ctvrtleti. V fijnu spotfebitelské ceny meziro¢né vzrostly
00,4 %, v listopadu a prosinci pak shodné o 1 %. Ke zrychleni inflace pfispélo prevazné
oZiveni rstu trZnich cen a v jejich ramci pfedevsim cen potravin, které od pocatku roku
2003 aZ do zaff mezirocné klesaly. Trzni ceny nepotravinaiskych komodit vykazovaly
pouze velmi mirny mezirocni riist, nebot rdst cen neobchodovatelnych poloZek byl v pre-
vazné mife kompenzovan pokracujicim poklesem cen obchodovatelnych polozek. Re-
gulované ceny pfispivaly ke zrychlenf inflace ve srovnani s trznimi cenami v mnohem
mensi mife, a to i pfes urcité zrychleni jejich meziro¢niho rlstu vyvolaného témér vy-
hradné nizkou srovnavaci zakladnou.

Mezirocni rdst Ceské ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti byl ve srovnani s jejim revidovanym
mezirocnim rdstem v prvnim pololeti o 1 procentni bod vyssi. Ekonomicky rist byl na-
dale taZen rychle rostouci domaci poptévkou, v jejimz rdmci opétovné dominovala ak-
celerujici spotfeba domdcnosti. K riistu ekonomiky pfispival i v priibéhu roku postupné
zrychlujici meziro¢ni rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu odraZejici pfedevsim dokonco-
vani dffve zahajenych vyznamnych soukromych i vladnich investic. Ristovy pfispévek
spotfeby vlady a zmény stavu zdsob byl na rozdil od predchoziho Ctvrtleti zaporny. Za-
porné saldo cistého vyvozu se oproti pfedchozimu Ctvrtleti déle prohloubilo. V disledku
vyrazného sbliZzeni meziro¢niho tempa rlistu dovozu a vyvozu vsak byl zaporny ristovy
prispévek zahrani¢niho sektoru zhruba o polovinu mensi nez v predchozim ctvrtleti.

Pretrvavajici a silici napéti na trhu prace se ve tfetim Ctvrtleti promitlo do zrychlenf mezi-
ro¢niho poklesu zaméstnanosti a sniZeni poctu volnych pracovnich mist, coz se na-
sledné projevilo v narlistu nezaméstnanosti v zavéru ctvrtého Ctvrtleti. Racionalizace
zaméstnanosti spolecné s probihajicimi strukturalnimi zménami v podnikové sféfe ve-
dly ke zrychlenf rlistu produktivity, a tim i ke stagnaci jednotkovych mzdovych nékladd.
Existujici situace na trhu prace rovnéz nadale branila eskalaci rGstu nominélnich mezd
v podnikatelském sektoru. Vyrazné zpomaleni rdstu mezd v nepodnikatelském sektoru,
ke kterému doslo jiZ ve druhém ctvrtleti, pokraCovalo i ve tietim Ctrtleti. RUst redlnych
mezd byl v disledku mirné zaporné inflace po vétsinu tfetiho Ctvrtleti ponékud rychlejsi
neZ rlist nominalnich mezd.



Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 vychazelo
z prognozy inflace, ktera byla projednéana na zasedani 30. fijna 2003 a uverejnéna v fij-
nové Zpravé o inflaci, a z dodate¢nych informaci zvefejnénych po zpracovani této pro-
gnozy. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych
opatfeni na inflaci orientovalo na plnéni inflacniho cile v obdobi fijen 2004 aZ biezen
2005. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy pohybovat prevazné v dolni polo-
viné cilového pasma. S vychozimi predpoklady progndzy byly konzistentni drokové sazby

tésné pod 2 % a jejich mirny rlst od druhé poloviny roku 2004.

Na zékladé progndzy inflace a po posouzeni dodatecnych rizik a nejistot jejiho napl-
fAlovani se bankovni rada na svém jednani na konci fijna 2003 rozhodla ponechat mé-
novépolitické Urokové sazby beze zmény. Ve zbyvajicich mésicich Ctvrtého Cturtleti se
bilance rizik progndzy ve srovnani s fijnovym jednanim bankovni rady posunula mirné
smérem k vyssi inflaci. Rozsah vychylenf rizik byl ale jen velmi mirny a plnénf inflacniho
cile ve stfednédobém ¢asovém horizontu neohrozoval. Bankovni rada CNB proto ke
zménam Urokovych sazeb nepfikrocila ani ve zbyvajicich mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti.

Kapitola IV této Zpravy o inflaci pfinasi jako obvykle novou makroekonomickou pro-
gndzu CNB. Prognéza predpoklada urychleni ristu HDP v roce 2004 mimé nad drovefi
3 %. Toto urychleni by mélo byt dano jednak reakci na uvolnéné nastaveni ménowvych
podminek na konci roku 2003 a jejich dalsi uvoliovani v priibéhu letosniho roku, ale
také ocekévanim pozvolného oZiveni hospodarského ristu v zahranici. Dynamika HDP
predstihujici predpokladané tempo rlstu vyrobniho potencidlu ekonomiky vede k po-
zvolnému uzavirani mezery vystupu v priibéhu roku 2004. V prvni poloviné roku 2005
je progndzou ocekavano dalsi urychleni ekonomického vyvoje a pfekmit mezery vystupu
do kladnych hodnot.

Progndza cenového vyvoje odrazi tuto situaci postupnym nartistem korigované inflace
bez pohonnych hmot. Naopak pfispévek cen potravin a regulovanych cen bude mezi
roky 2004 a 2005 klesat. Souhrnny vliv vSech zminénych faktorl a jednordzova Uprava
nepfimych dani povedou podle prognézy k ndvratu inflace do koridoru infla¢niho cile
béhem roku 2004 a k jejimu setrvani v doIni poloviné cilového pasma v ndsledujicim
obdobi. S touto makroekonomickou prognézou je konzistentni stabilita trokovych sa-
zeb v prvni poloviné roku 2004 a poté jejich rGst.

Do zékladniho scénafe progndzy nebylo zahrnuto prefazeni sluzeb v pohostinstvi ze
snizené do zakladni sazby DPH, a to vzhledem k pretrvavajici nejistoté tykajici se na-
¢asovani této Upravy a dalSich moznych zmén ve struktufe DPH. Potencidlnim dopa-
ddm tohoto opatieni je proto vénovan jeden ze dvou alternativnich scéndfd. Druhy
alternativni scénaf potom hodnoti mozné dopady apreciace eura vici americkému do-
laru na chovani ECB a ekonomicky vyvoj v eurozéné a nasledné zprostfedkovany dopad
na vyvoj ceské ekonomiky.

GRAF .2
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GRAF 1.1
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1 Mezirocni rlist spotfebitelskych cen
=== Mira inflace

Tas. 1.1
VE SPOTREBITELSKEM KOSI JIZ MIRNE PREVAZOVAL POCET
POLOZEK S ROSTOUCIMI CENAMI

mezironi zména v %
( %)

6/03 7/03 8/03 9/03 10/03 11/03 12/03
Potraviny a nealkohol. ndpoje ~ -1,7  -15  -14 04 0,8 34 35

Alkoholické napoje, tabak 06 06 04 0,5 0,2 0,6 0,7
Odivéni a obuv 49 54 56 54 51 49 46
Bydleni, voda, energie, paliva 33 16 16 16 19 19 19
Bytové vybaveni, zafizeni -1,7 -1.8 -19 -2,0 -2,0 2,1 -2,0
domacnosti, opravy

Zdravi 47 40 39 37 35 31 32
Doprava -09 -0,6 0,1 -0,8 -09 -09 -0,5
Posty a telekomunikace 23 33 32 -39 19 18 09
Rekreace a kultura 130 -1 08 -11 08 -07 -10
Vzdélavani 43 43 43 03 06 06 06
Stravovani a ubytovani 13 14 15 17 17 19 19
Ostatni zbozi a sluzby 2,8 2,7 30 29 3,1 29 29
Spotiebitelské ceny 03 01 -01 00 04 1,0 1,0

1. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Inflace, méfend mezirocnim indexem spotfebitelskych cen, se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003
po obdobi tii ¢trtleti jen velmi mirnych zmén kolem nuly znatelnéji zvysila. Po zafijové
meziro¢nf stagnaci spotebitelské ceny vykazaly v fijnu 0,4% rlst a v listopadu a pro-
sinci pak jiz rostly shodnym meziro¢nim tempem o 1 %. Znamenalo to pomérné vy-
razné zrychleni meziro¢nfho rlstu spottebitelskych cen, nebot od pocatku roku 2003 aZ
do zafi tento rdst nepfesahl hodnotu 0,3 % a celkové v tomto obdobf pfevaZoval mezi-
ro¢ni pokles cen. Mira inflace? se oproti konci tietiho ¢trtleti 2003 mirmné zvysila a v pro-
sinci dosahla 0,1 %.

Cenovy vyvoj v jednotlivych skupinach spotiebitelského kose byl nadale znacné dife-
rencovany. Jak je patrné z Tab. 1.1, hlavni pficinou rlistu spotfebitelskych cen ve Ctvrtém
Ctvrtleti bylo obnoveni mezirocniho rlistu cen potravin, které od ¢ervna 2002 a7 do zafi
2003 mezirocné klesaly. PfestoZe se pocet skupin s rostoucimi a klesajicimi cenami
v zavéru Ctvrtého Ctvrtleti oproti zafi — s vyjimkou potravin — nezménil, cenovy vyvoj
i v dalsich skupinéch spotfebitelského kose indikoval oslabeni dosavadnich dezinfla¢-
nich tendenci. V dalSich ¢tyfech skupinach spotfebitelského kose doslo ke zrychleni
rdstu cen, bylo vsak jen mirmné a jejich prispévek ke zvyseni inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti
byl ve srovnani s cenami potravin méné vyznamny. V dalsich tyfech skupinach bylo za-
znamenano oslabeni meziro¢niho cenového poklesu. Nejvyraznéji nadale klesaly ceny
odivani a obuvi a bytového zafizeni, nejrychlejsi byl naopak cenovy rist potravin.

Stejné jako v predchozich Ctvrtletich byla zapornd inflace vykazovéna predevsim u ne-
regulovanych obchodovatelnych komodit (s vyjimkou cen potravin a ndpoj). Ceny pre-
vazné neobchodovatelnych poloZek, zahrnujicich zejména sluzby, ve Ctvrtém Ctvrtlet

2003 stale rostly, jejich rist byl ale celkové mirny.

PrestoZe doslo ve ctvrtém cCtvrtleti 2003 k vyraznéjsi zméné ve vyvoji cen potravin
a strukturdlni vyvoj cen poloZek spotrebitelského kose indikoval mirné oslabovéni de-
zinfla¢nich tendenci, v ekonomice prevazovaly charakteristiky nizkoinfla¢niho prostedi.
Nastaveni hlavnich infla¢nich faktorG na strané nabidky a poptavky se ale ve tfetim
i Ctvrtém Ctvrtleti 2003 mirné posouvalo proinfla¢nim smérem. Ve vyvoji spotfebitel-
skych cen se vsak zména rdmce prozatim vyraznéji neodrazila. Patrné byly i zmény v cha-
rakteru inflacnich ocekévani. Jejich rist pravdépodobné souvisel s ocekdvanymi
proinflacnimi dopady zmén zékona o spotiebnich danich, které pfispéji k vyraznéjsimu
zvysenf inflace od pocatku roku 2004.

Stejné jako v predchozim Ctvrtleti bylo vytvareni proinflacnich tlakl spojeno predevsim
s vyvojem vnéjsich nakladovych vstupd. Pomérné rychly cenovy rdst prdmyslovych su-
rovin a potravin na svétovych trzich pokracoval i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003. Jeho dopady
do cen dovéZenych vyrobnich vstup(i a ndvazné cen vyrobcl byly viak nadale vyznamné
korigovany vyvojem kurzu CZK/USD2. PestoZe ve vét3iné dovoznich skupin jiz ceny
rostly, tento vliv se prozatim do cen vyrobci a spotiebitelskych cen zfetelnéji nepromi-
tal. Ve vyvoji cen priimyslovych vyrobcd sice doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003 k prechodu
z ptedchozich mirnych meziro¢nich poklesd, resp. stagnace k meziro¢nimu rdstu, jeho
hodnoty byly ale (aZz na vyjimky) nizké a oZivenf rlistu cen nemélo plosny charakter.

1/ Mira inflace vyjadiena piiriistkem primérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésica proti praméru
predchozich 12 mésica.

2/ Blize viz ¢ast , Ostatni ndkladové indikatory a ceny vyrobcd”



V pfipadé potravin byl vyrazny cenovy nardst ve Ctvrtém ctvrtleti 2003 spojen predevsim
s faktory domaciho pdvodu (nepfiznivé klimatické podminky).

Prozatim nevyrazna transmise pokracujiciho oziveni rlistu cen vnéjsich vstupd a také
setrvalého dlouhodobéjsiho rlistu spotiebitelské poptavky do domadcich cen byla d-
sledkem soubéhu vice faktorl. Spotfebitelskd poptavka rostla v poslednich tfech Ctvrt-
letich jiz pomérné rychle, avSak ekonomika setrvdvala pod svym potencidlem. Rostouci
spotiebni vydaje domacnosti byly ¢astecné kryty z dovozu spottebniho zboZi, jehoZ ko-
runové dovozni ceny u fady komodit mezirocné klesaly. V nékterych segmentech pretr-
vaval vyraznéjsi previs nabidky nad poptavkou, coZ se odraZelo v meziro¢nim poklesu
cen. Na strané nabidky vyrobci reagovali na podminky zesilujiciho konkurenéniho pro-
stfedi snizovanim nakladd na jednotku produkce (zejména mzdovych) a zvySovanim
produktivity. Dopady rostoucich cen vnéjsich vstupd na financni vysledky podnikového
sektoru byly také v pfipadé vyvozcll snizovany pfiznivym vyvojem sménnych relaci. Pro-
mitani nakladovych ¢i poptavkovych tlakd do cen branilo rovnéz silné konkuren¢ni pro-
stfedi na maloobchodnim trhu. Pfi posuzovani pficin stale jesté nevyrazného dopadu
prevazné jiz rostoucich cen vnéjsich vstupd je nutné také prihlédnout k tomu, Ze k pro-
mitani nakladovych ¢i poptdvkovych tlakd do cen dochézi zpravidla aZ s urcitym zpoz-
dénim.

Zrychleni meziro¢niho rlistu spotfebitelskych cen ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 bylo zpUso-
beno predevsim zrychlenim ristu trznich cen, méfenych meziro¢ni ¢istou inflaci3,
a v mensi mife zvySenim tempa rdstu regulovanych cen. Podil trZznich cen na dosazeném
1% meziro¢nim rlistu spotfebitelskych cen v prosinci dosahl cca 3/4 (Graf 11.2). Obno-
veni mezirocniho rlistu trznich cen ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 (na 1 % v prosinci) po ob-
dobi déletrvajiciho poklesu, resp. stagnace bylo ddsledkem zminéného vyrazného oZiveni
ristu cen potravin. Trzni ceny nepotravinafskych komodit, méfené korigovanou inflacié,
stale jesté vykazovaly velmi slaby mezirocni rlist (0,1 %). Tato nizké meziro¢ni hodnota
korigované inflace byla vysledkem rozdilného cenového vyvoje jejich hlavnich slozek —
na jedné strané klesajicich cen ostatnich obchodovatelnych komodit a pohonnych hmot
a na druhé strané rostoucich cen ostatnich neobchodovatelnych komodit.

Nejvyznamnéjsim jevem cenového vyvoje ve Ctvrtém ctvrtleti 2003 byla zména trendu
vyvoje cen potravin. Az do konce tietiho ¢tvrtleti 2003 ceny potravin dlouhodobéji mezi-
ro¢né klesaly. Od pocdatku roku 2003 se jejich pokles postupné oslaboval a tento trend
vydstil na pocatku Ctvrtého Ctvrtleti 2003 v mirny meziro¢ni st (v fijnu 0 0,6 %). V na-
sledujicich dvou mésicich se dale vyrazné zrychlil a v prosinci jiZ dosahl 2,7 %. Tento vy-
voj byl pfedevsim spojen s oZivenim ristu cen zemédélskych vyrobcd, které je patrné od
Cervence 2003. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se jejich rist vyraznéji zrychlile a nasledné pispél
k obnoveni rlstu cen vyrobcl v potravinafském primyslu a cen potravin na spotfebitel-
ském trhu.

3/ Cisté inflace = pfirdistek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ociténi o vliv dalsich administrativnich
opatfeni.

4/ Korigovana inflace zahmuje ceny nepotravinarskych polozek spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen a bez administrativnich
zasah, tj. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot) a ceny ostatnich
neobchodovatelnych komodit.

5/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickjch napojti + ceny alkoholickych napojti a tabakovych vjrobkd; po ocisténi o administrativni
vlivy. Jejich podil (stalé véha) ve spotiebnim kosi ¢ini 27,7 %.

6/ Blize viz ¢ast , Ostatni nakladové indikatory a ceny vyrobct”.
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GRAF 11.5

PROHLUBOVANI CENOVEHO POKLESU
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GRAF 1.6
CENY POHONNYCH HMOT VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003
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GRAF I1.7
RUST REGULOVANYCH CEN V ROCE 2003 BYL NEJNIZSI
V CELEM OBDOBI TRANSFORMACE
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Zména trendu cenového vyvoje v produk¢nim, zpracovatelském a obchodnim fetézci
agrarnich komodit byla predevsim dlsledkem zmény vztahu nabidky a poptavky na trhu
agrarnich komodit, ke které doslo v dlisledku slabé sklizné roku 2003 (nepfiznivé kli-
matické podminky). Vedle toho cenovy vyvoj agrarnich komodit ovliviiovala zesilena
poptavka po zemédélskych produktech v zahranici a kurz koruny vykazujici ve Ctvrtém
Ctyrtleti 2003 celkové mirnou meziro¢ni depreciaci’. Tyto faktory byly ziejmé pficinou
obnoveni rlistu korunovych cen dovaZzenych potravin na pocatku Ctvrtého Ctvrtleti. K po-
sileni rdstu cen potravin na maloobchodnim trhu pfispélo také zvyseni cen pekaren-
skych vyrobk( v listopadu, které bylo reakci na zvysujici se ceny vstup(. K uskute¢néni
této cenové zmény doslo zejména vlivem silné vyjedndvaci pozice vyrobcl pekdren-
skych vyrobkd ve vztahu k obchodnim jednotkdm na maloobchodnim trhu (napfiklad
ceny peciva se v listopadu mezirocné zvysily 0 31,3 %). Soubéh uvedenych faktort se
promital pfedevsim do cen potravin ve skupiné ,Potraviny a nealkoholické napoje”,
které v prosinci zaznamenaly meziro¢ni rlist o 3,5 %. Naproti tomu dosavadni slaby
mezirocni rdst ve skupiné , Alkoholické ndpoje, tabak” se v priibéhu ¢tvrtého Cturtleti
zménil jen nevyrazné (z 0,5 % v zafi na 0,7 % v prosinci).

Trzni ceny nepotravinafskych obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot) — na
rozdil od cen potravin — ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 nadéle meziro¢né klesaly (v prosinci
0 2,8 %). Pfedchozi dlouhodobéjsi trend prohlubovani cenového poklesu se ale jiZ za-
stavil (Graf I1.5). Cenovy vyvoj v tomto segmentu ovliviiovaly trZni faktory zminéné v dvo-
dni ¢asti této kapitoly, zejména silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim trhu,
vyraznéjsi previs nabidky nad poptévkou v nékterych skupindch (napfiklad bytové zafi-
zeni, odivani a obuv aj.), klesajici ceny dovozu u fady dovazenych komodit aj.

Cenovy vyvoj pohonnych hmot byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 ovliviiovan protichGdnym vy-
vojem cen ropy na svétovych trzich a kurzu koruny. Zatimco ceny ropy v pridbéhu ctvrtého
Cturtleti vykazovaly meziro¢ni rlst (v priméru o 7,5 %), v pfipadé kurzu CZK/USD doslo
ve stejném obdobi k jeho vyraznému posileni (0 12,5 %). Za téchto okolnosti byl ndrdst
cen ropy kompenzovan zménou kurzu CZK/USD a ceny pohonnych hmot ve Ctvrtém Cturt-
leti mezirocné klesaly (v prosinci o 2 %). V dUsledku toho byl pfispévek cen pohonnych
hmot k rlstu spotfebitelskych cen v zavéru roku 2003 mirné zaporny (cca 0, 1 procentniho
bodu).

Ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit (predevsim sluzby), které jsou zejména ovliv-
fnovany faktory doméciho plivodu, nadéle meziro¢né rostly. Pfedchozi trend zpomalovani
meziro¢niho cenového ristu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 zastavil a rlist cen téchto komodit
stagnoval v meziro¢nim srovnani na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti (kolem 2,5 %; Graf I1.5).
formace) souvisel predevsim s celkovym nizkoinfla¢nim prostfedim v ekonomice a pfi-
znivym vyvojem produktivity. Na rozdil od obchodovatelnych komodit byl cenovy vyvoj
v tomto segmentu ve struktuie méné diferencovany.

Na udrZeni celkové nizké inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 se podilel i vyvoj regulovanych
cen. V dUsledku nizké srovnavaci zékladny predchoziho roku se jejich meziro¢ni rdst ve
¢tvrtém Ctvrtleti zrychlil, dosaZené tempo ristu bylo ale nadale nizké (1,3 % v prosinci).
V fijnu 2003 byly sice snizeny ceny elektrické energie, snizenf cen ve Ctvrtém Cturtleti
predchoziho roku bylo v3ak vyraznéjsi. V souhrnu byl cenovy rlst regulovanych cen v roce

Vi Priimérnd mezirocni depreciace vazeného kurzu koruny dosahla ve ¢tvrtém cturtleti 0,67 %. Pfitom kurz CZK/EUR zaznamenal 3,97%
depreciaci, naopak kurz CZK/USD nadéle vykazoval mezironi apreciaci (12,52 %).



2003 nejpomalejsi od pocatku transformace. Hlavnim dlivodem bylo narovnani relaci
a Urovné prevazujici vétsiny reqgulovanych cen v obdobf let 2001 — 2002, coZ vytvérelo
podminky pro mensi zmény regulovanych cen v dalsim obdobf (zmény cen se jiz fidi prede-
vsim podle vyvoje nakladqi)®.

Z pohledu mezinarodniho srovnéni se meziro¢ni spotiebitelska inflace v CR pohybo-
vala i ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 pod drovni cenového rlstu v zemich EU. Podle harmo-
nizovaného cenového indexu (HICP) spotfebitelské ceny v CR v prosinci meziro¢né
vzrostly o 1 %, zatimco v zemich EU byl vykdzan 1,8% mezirocni rlst.

I1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNEN/ INFLACNIHO CILE

Zmény Urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 — 18
mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile v po-
slednim Ctvrtletf roku 2003 tfeba zpétné analyzovat projekce, z nichz vychdzela roz-
hodnuti bankovni rady ve druhém aZ Ctvrtém Ctvrtleti roku 2002. Analyza pfesnosti
projekci je zde pro jednoduchost omezena pouze na srovnani projekce sestavené v Cer-
venci 2002, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v prosinci
2003 (viz Tab. 11.2).

Projekce inflace z Cervence 2002 predpokladala inflaci v prosinci 2003 na spodnim
okraji cilového pasma CNB (viz Zprava o inflaci — ¢ervenec 2002). Skutecnd inflace
v prosinci 2003 byla ve srovnani s touto projekci nizsi o 1,5 procentniho bodu. PYi po-
drobnéjsim pohledu do struktury cenového rlistu je ziejmé, Ze tato odchylka byla zpQ-
sobena nizsim nez ocekavanym rdstem regulovanych cen a korigované inflace bez
pohonnych hmot. Naopak ceny pohonnych hmot plsobily ve srovnéni s prognézou
z Cervence 2002 smérem k vyssi inflaci. Zbylé podslozky inflace, tj. rlist cen potravin
a vliv zmén nepfimych dani, se vyvijely v souladu s touto progndzou.

Za rozhoduijici pficinu odchylky inflace od ¢ervencové progndzy a tim i inflacniho cile Ize
oznacit neoCekavané dezinflacni vyvoj exogennich faktord, které jsou ¢astecné nebo
zcela mimo dosah ménové politiky CNB — slaba zahrani¢ni poptavka, nizky cenovy rdst
v zahranici, apreciovany kurz eura v(i¢i dolaru a klesajici ceny zemédélskych vyrobcd.
Odchylka skute¢ného vyvoje téchto faktord od predpokladll cervencové projekce vy-
svétluje vétsinu odchylky mezi prognézovanou a skute¢nou inflaci v prosinci 2003 (viz
Tab. 11.3). Zbytek odchylky Ize pfipsat nizsimu neZ predpoklddanému rlstu regulova-
nych cen, oproti pfedpokladim prognézy vice dezinfla¢nimu pdsobeni devizového kurzu
a méné expanzivnimu pUsobeni fiskalni politiky, jakoZto i zménam elasticit vztah( mezi
nékterymi endogennimi velicinami progndzy (napfiklad z ddvodu rostouci konkurence
na doméacim trhu).

Cervencova prognéza byla, na rozdil od predchozich projekdi, jiz zalozena na predpo-
kladu aktivniho pasobeni ménové politiky prostfednictvim zmén trokovych sazeb?.
S Cervencovou progndzou byl konzistentni vyrazny pokles trokovych sazeb a jejich mirny
rlist od poloviny roku 2003. Ve skutecnosti vak sazby neustale klesaly, kdyZ v obdobi
od cervence 2002 do konce roku 2003 doslo v péti krocich ke sniZeni ménovépolitické
trokové sazby o 1,75 procentniho bodu. Urokovd slozka ménovych podminek tak byla

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

9/ BliZ podrobnosti o prechodu k tomuto typu prognézy Ize nalézt v boxu , CNB pozméfiuje typ své progndzy inflace” ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2002. Chovéani ménové politiky je blize specifikovéno v boxu ,Ménové politika v makroekonomické prognéze CNB" ve
Zpravé o inflaci z fijna 2003.

Tas. 11.2

VE CTVRTEM CTVRTLETI 2003 BYLA SKUTECNA INFLACE

OPROTI PROJEKCI NIZSI

(mezirocni riist v %, prispévky v procentnich bodech)

UKAZATEL

Projekce
Cervenec

Skutecnost

Mezirocni riist spotfebitelskych cen
z toho:
regulované ceny
zmény nepfimych dani
ceny potravin
ceny pohonnych hmot (PH)
korigované inflace bez PH

25

32
0,0
2,0

-1.2

2,7

prosinec

1,0

13
0,0
21

-2,0

0,2

Prispévek k celkovému
proc. bodech

rozdilu v

15

0,4
0,0

0,1

0,0
12

Tas. 11.3

ODCHYLKA PROSINCOVE INFLACE OD PROJEKCE
BYLA PREVAZNE ZPUSOBENA ODLISNYM VYVOJEM

VNEJSICH FAKTORU

UKAZATEL 111/2002 1v/2002 1/2003 11/2003 1112003 1V/2003
HDP v SRN predpoklad 14 23 2,71 2,7 2,5 23
(mzr. zmény) skute¢nost 0,4 0,5 0,1 03  -02 X
1Y EURIBOR predpoklad 4,0 41 41 42 42 42
(v %) skute¢nost 34 3 25 22 22 24
Dovozni ceny predpoklad  -108 -8, 540037 19 12
(mzr. zmény) skute¢nost 99 61 1.8 06 13 X
Ceny zemédél. vjrobcli  pfedpoklad  -13,8  -106  -8,0 16 8,1 85
(mzr. zmény) skute¢nost <145 -134  -149 92 1,2 46
Cena ropy predpoklad 53 186 99 26 13  -09
(mzr. zmény) skutecnost 96 385 486 24 48 75




Tas. 1.4

UVOLNENA UROKOVA SLOZKA MENOVYCH PODMINEK

VEDLA K RUSTU SPOTREBY DOMACNOSTI

UKAZATEL

111/2002 1v/2002

12003 11/2003 11l/2003 1v/2003

3M PRIBOR predpoklad
(v %) skutecnost
Kurz CZK/EUR predpoklad
(droven) skutecnost
HDP predpoklad
(redlny, mzr. zmény) skutecnost

Mira nezaméstnanosti  predpoklad
(v %) skutecnost
Mazdy a platy predpoklad
(redIné, mzr. zmény) skutecnost
Spotfeba domdcnosti  predpoklad

relnd, mzr. zmény skutecnost

3
31
30,0
30,3
24
17
9,1
94
6,4
6,9
49
3,6

26
27
30,0
30,9
22
1.5
93
98
6,8
51
46
38

25
25
30,0
316
28
24
94
10,0
438
6,2
54
51

28
24
298
315
3,0
24
88
95
49
42
52
56

3
21
296
322
25
34
93
10,1
438
4,1
35
73

34
21
294
321
33
X
96
10,0
46
X
36
X

ménovych podminek. Ackoliv byl nominaini kurz depreciovanéjsi, od ¢ervencové pro-
gnézy doslo ke snizeni odhadu tempa rovnovazné apreciace, a tudiz je plsobeni kurzu
z dnesniho pohledu vice restriktivni. V souctu celkové ménové podminky v rozhodném
obdobi pfiblizné odpovidaly predpokladim cervencové progndzy. Uvolnéna drokova
slozka ménovych podminek vedla k vy3simu rdstu spotfeby domacnosti, proinflacni pt-
sobeni vy$si nez predpokladané spotfeby domacnosti viak bylo slabsi nez protiinflacni
plisobeni vnéjsiho prostredi. Vysledkem byl niZsi neZ ocekavany ekonomicky rlist, vyssi
nezaméstnanost a nizsi nez o¢ekavana inflace (viz Tab. 11.4).

Na odchylce pozdgjsi skutecnosti od pfedpokladl cervencové progndzy se podilely i ur-
¢ité nedokonalosti predik¢niho aparatu. Cervencové prognéza byla zaloZena na pred-
pokladu nepruznosti korunovych cen obchodovatelného zbozi smérem dolG. V rozporu
s timto predpokladem vsak v dlisledku predchoziho prudkého posileni kurzu tyto ceny
ve skutecnosti poklesly. Nedokonalost predik¢niho aparétu tak pfispéla k podstteleni in-
flacniho cile v prosinci 2003.

Projekce inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovéni bankovni rady. Vedle projekce
je pro rozhodnutf klicové také posouzeni moznych rizik této projekce cleny bankovni
rady. Na jednanich bankovni rady v prtibéhu poslednich tfi Ctvrtleti roku 2002 (viz za-
znamy z pfislusnych jednani bankovni rady) byla rizika celkové vnimana mirmé protiinf-
lacné. Mezi protiinflacnimi riziky bylo zd(razfiovdno predevsim riziko hlubsiho
a déletrvajiciho poklesu zahrani¢ni poptavky a ve druhém Ctvrtleti roku i riziko vy3siho
nez predpokladaného posileni kurzu koruny. Proinflacni rizika byla vnimana jako méné
vyznamna, mezi jinymi bylo jmenovano riziko nadmérného rdstu redlnych mezd a pro-
cyklického chovéni fiskalni politiky.

Pozdéjsi vyvoj potvrdil vétsinu rizik, ktera bankovni rada identifikovala v pribéhu druhého
az Ctvrtého Ctvrtleti 2002. Uvolnéni ménové politiky, které vychdzelo z tohoto vnimani ri-
zik, vsak nestacilo eliminovat odchylku inflace od prognézy plynouci z protiinflacniho p-
sobeni vnéjsiho prostiedi a nepfesnosti progndzy. Skutecnd inflace se tak na konci roku
2003 nachdzela 1,5 procentniho bodu pod spodnim okrajem cilového pasma.



[11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

I.1 MENOVY VYVO)
[I.1.1 PenéZni agregdty

V obdobi zafi az listopad 2003 pokracoval kolisavy vyvoj meziro¢nich pfirlistkl u vsech
penéznich agregatd doprovazeny, s vyjimkou zafi, rostoucim objemem penéZni zasoby
v absolutnim vyjadfeni. Vzestup objemu penézni zasoby, patrny zejména v fijnu a v lis-
topadu 2003, byl podporovén predevsim pokracujici Gvérovou emisi. Proti jejimu vlivu
podporujicimu rst mnoZstvi penéz v ekonomice naopak pusobil pokles cistych zahra-
nicnich aktiv a vzestup objemu nezdctovanych poloZek mezi klienty a bankami. Pravé
vyvoj Cistych zahranicnich aktiv a nezdctovanych poloZek mezi bankami a klienty zpQ-
sobily, Ze ve srovnani s predchozim obdobim cerven aZ srpen 2003 doslo v obdobi zaff
az listopad k urcitému zpomalenf ristu penézni zasoby. Zatimco v obdobf cerven az sr-
pen 2003 se objem penézni zasoby zvysil 0 46,7 mld. K¢, v obdobi zafi az listopad ¢i-
nilo toto zvyseni pouze 17,8 mld. K&. Vliv vyvoje ¢istého dvéru vlddniho sektoru se ve

vyvoji penézni zasoby v obdobf zafi a7 listopad 2003 zasadné neprojevil.

Vysoké tempo rdstu bylo v obdobf zafi aZ listopad 2003 zfejmé predevsim u transak¢-
nich penéz zahrnovanych do penézniho agregatu M1. Objem kvazi-penéz ve sledova-
ném obdobi poklesl. Mezirocni prirlistky penézniho agregatu M1 v tomto obdobi vysoce
prevySovaly mezirocni prirtistky sirsich penéZnich agregatd.

PenéZni agregat M2

Mezirocni pfirlistky penéZniho agregatu M2 se v obdobi zafi aZ listopad 2003 pohy-
bovaly na drovni kolem 5 %, coZ odpovidd i pfedchozimu obdobi ¢erven aZ srpen 2003.
Znacna rozkolisanost meziro¢nich prirGstkt penézniho agregatu M2 v obdobi zafi a7 lis-
topad 2003 je zfejma i z anualizovanych Gdajd za 6 mésicd. Zpomaleni ristu objemu
penézni zasoby v absolutnim vyjadreni v obdobf zafi aZ listopad 2003 ukazuje, Ze vy-
razné zvysovani objemu penézni zasoby v predchozim obdobi mélo pouze docasny cha-
rakter. Ur¢ité oZiven( rlistu penézni zasoby, ke kterému dochézi od poloviny roku 2003,
je v3ak v souladu s ekonomickym riistem i mirnym vzestupem cen.

Sektorova struktura penézniho agregdtu M2

Vyvoj meziro¢nich prirlistkt penéZzni zésoby se v obdobi zafi aZ listopad 2003 v sektoru
domdcnosti a v sektoru podnika lisil. Zatimco v sektoru domacnosti mezirocnf pfirlistky
penéZni zasoby v zafi a Fijnu 2003 stagnovaly na srpnové trovni 3,2 %, s ndslednym
mirnym zvysenim v listopadu na 3,5 %, v sektoru podnikC byly meziro¢ni pfirGstky pe-
nézni zasoby podstatné vyssi, aviak soucasné kolisavéjsi, coZ se odrazilo i do celko-
vého vyvoje penéZniho agregatu M2. Zatimco v zafi 2003 se mezirocni pfirGstek penézni
zasoby v sektoru podnikd udrZel na srpnové urovni 10,5 %, v Fijnu poklesl na 6,4 %
a v listopadu 2003 se zvysil na 7,0 %.

Z hlediska struktury vkladd pokracuje jak u domécnosti, tak u podnikd dlouhodobé ten-
dence rGstu neterminovanych korunovych vkladd, pfi sou¢asném poklesu korunovych
vkladt terminovanych. U domécnosti je tendence k poklesu terminovanych korunovych
vkladll ponékud zmirfiovdna znacnym riistem terminovanych vkladd u stavebnich spo-
fitelen, ktery byl na konci roku 2003 stimulovan na jedné strané jejich vyssi vynosnosti,
na druhé strané perspektivou zhorseni podminek pro vyuZivani stavebniho spofeni od
1. 1. 2004. Zatimco se v obdobi zafi aZ listopad zvysil objem vkladd u stavebnich spo-
fitelen 0 9,5 mld. K¢ (z toho v listopadu o 4,2 mld. K¢), objem ostatnich terminovanych
korunovych vkladt domdacnosti pokles! ve stejném obdobi o 15,2 mld. K¢ V sektoru

GRAF 111
KOLISAVY VYVOJ MEZIROCNICH PRIRUSTKU PENEZNIHO

AGREGATU M2 POKRACOVAL |V OBDOBI ZARI AZ RIJEN
(v %)
25

20

P =Ny
10 \/
5 \,-/ w

1013 5 7 9 111023 5 7 9 111033 5 7 9 N

M1 === M2 L
Definice penéznich agregatd
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + kvazi-penize
L = M2 + stétni pokladnicni poukdzky (SPP)v portfoliu domacich nebankovnich subjektd

Tas. 1111
ANUALIZOVANE PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M2
ZA 6 MESICU UKAZUJI ZNACNOU ROZKOLISANOST

PRILIVU PENEZ DO EKONOMIKY
(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 03 13 12,2 74 51
731 03 0,7 152 95 55
Rijen 03 02 9,0 59 42
Listopad 03 04 5.1 86 46

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

GRAF 1.2

ZVYSENY PRILIV PENEZ DO EKONOMIKY SE PROMITL
DO MEZIROCNICH PRIRUSTKU M2 PREDEVSIM

V SEKTORU PODNIKU

(v %)

30
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7013 5 7 9 111023 5 7 9 1M1/033 5 7 9 1

Domécnosti  ===Podniky
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Tas. 111.2
VYVOJ ANUALIZOVANYCH PRIRUSTKU PENEZNIHO
AGREGATU M1 POTVRZUJE PRILIV TRANSAKCNICH

PENEZ DO EKONOMIKY
(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK

3 MESICE 6 MESICU
Srpen 03 1.7 20,1 16,9 16,4
231 03 10 204 21,2 16,2
Rijen 03 14 17,5 19,0 15,9
Listopad 03 26 22,0 21,0 16,9

Poznamka: Sezonné neocisténo z ddvodu malé vjznamnosti sez. faktori

Tas. 111.3
ANUALIZOVANE SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY PENEZNIHO
AGREGATU L ZA 6 MESICU UKAZUJI POKRACOVANI

KOLISAVEHO VYVOJE
(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 03 13 118 6,0 26
231 03 08 14,9 84 3.2
Rijen 03 0,1 9,0 6,2 21
Listopad 03 03 48 83 28

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

GRAF 1113
UVEROVA EMISE ZAZNAMENALA VYRAZNEJST OZIVENT

(meziro¢ni zména v %)
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Uvéry v nomindlnim vyjadreni

e Uvéry v redIném vyjédrent

Tas. 11.4

SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI
A SESTIMESICNI PRIRUSTKY UVERU ROSTLY

(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 03 11 132 73 71
311 03 03 73 79 6,7
Rijen 03 1.2 10,5 87 79
Listopad 03 23 15,9 14,5 9,7

Poznémka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence,
restrukturalizaci Gvérového portfolia, vliv transformace Konsolidacni banky, s.p.u.
na Ceskou konsolidacni agenturu (CKA) a prevod pohledavek CSOB na CKA

podnikd byl pokles terminovanych korunovych vkladl v obdobi zafi a7 listopad 2003
0 17,1 mld. K& pouze mirné zpomalovan narlistem objemu depozitnich smének. Narlst
vkladd podnikd v cizi méné, ktery byl typicky pro rok 2003 aZ do srpna, se v obdobi zafi
aZ listopad 2003 zastavil a jejich objem stagnoval cca na tUrovni 90 mld. K¢ (po ocis-
téni o vliv kurzového vyvoje). Objem vkladl domacnosti v cizi méné v obdobi zaff az lis-
topad 2003 stagnoval na drovni 86 mld. K¢ (po ocisténi o kurzové vlivy), co? je v tomto
sektoru dlouhodoba tendence.

Penézni agregat M1

Tendence k poklesu meziro¢nich pfirdstk( penéZniho agregatu M1, ktera se projevila
jiz v srpnu 2003, pokracovala v mirn&jsim tempu i v zafi a fjnu. Rijnovy meziro¢ni pfi-
rstek penéZniho agregdtu dosahl 15,9 %, coZ byla nejnizsi troveri od srpna 2002.
V listopadu 2003 se vsak meziro¢ni pfirlistek penézniho agregatu M1 pomérné vyrazné
zvysil na 16,9 %. Do listopadového zvy3eni mezirocniho pfirdstku penézniho agregatu
M1 se promitl pfedevsim vyrazny rist objemu neterminovanych vklad( v ddsledku nizké
Urovné hladiny trokovych sazeb. Jejich objem v listopadu 2003 vzrostl o 16,5 mld. K¢,
oz vyznamné prevysuje jak primér predchozich deseti mésict roku 2003 (7,0 mld. K¢),
tak prirdstek objemu M1 v lorfiském listopadu (11,8 mld. K¢). Celkové v obdobi zafi a7
listopad vzrostl objem penézniho agregatu M1 o 37,9 mld. K¢, z toho 0 31,4 mld. K¢
neterminované korunové vklady a 0 6,5 mld. K¢ obéZivo. Podil obéZiva na celkové pe-
néZni zasobé v obdobi zafi az listopad 2003 i nadale postupné mirné rostl, a to ze srp-
novych 12,8 % na listopadovych 13,0 %.

Penézni agregat L

Vyvoj mezironich pfirdstk penézniho agregatu L v obdobi z&ff a7 listopad 2003 sou-
visel tésné s vyvojem mezirocnich pfirtistkG penézniho agregatu M2, coZ je dlouhodoba
tendence. U meziro¢nich pfirlistkt penéZniho agregétu L se v tomto obdobi projevovaly
obdobné vykyvy jako u mezirocnich pfirdstkd penézniho agregatu M2, v pfipadé pe-
néZniho agregatu L na Urovni kolem 3 %. Stejné jako v pfipadé penéZniho agregatu M2
i v pfipadé meziroc¢nich pfirlistkl penéZniho agregdtu L odréZeji jejich kolisavy vyvoj
zfetelné anualizované prirlstky za Sest mésic(.

[11.1.2 Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem

Uvéry ocisténé o mimoménové vlivy zaznamenaly v obdobi od zéfi do listopadu 2003

tvys

myslovych vyrobc(. Absolutni objem GvérG vzrostl ve sledovaném obdobi o 40,8 mld. K¢&.
Na uvedeném vyvoji se naddle podilely Gvéry domacnostem. Ve srovnani s minulym ob-
dobim rostly dvéry nefinancnim podnikm a finan¢nim institucim.

Uvéry domacnostem se v obdobi zafi a7 listopad 2003 udrZovaly na vysoké trovni. Je-
jich meziro¢ni priristek dosahl 31,3 %. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji méla po-
ptavka domécnosti po dvérech ur¢enych k financovani bydleni. Tempo rdstu
spotiebitelskych Gvéra se naopak snizovalo. Uvéry na bydleni se mezirotné zvysily
0 44,2 %. Absolutni objem téchto Gvérd vzrostl od zafi do listopadu 2003 o 13,3 mld. K.
Meziro¢ni pfirlistek spotfebitelskych dvérll dosahl ke konci sledovaného obdobi 16,7 %.
Jejich absolutni objem se v3ak zvysil o pouhych 1,9 mld. K& Spotfebni vydaje domac-
nosti byly déle financovany béznymi disponibilnimi pfijmy a splatkovymi prodeji reali-
zovanymi prostiednictvim nebankovnich instituci.



Uvéry poskytované obchodnimi bankami domécnostem nadale podporovaly investice
domacnosti do nemovitosti. To se projevovalo v rlistu rozestavénosti byt a nové za-
hajované bytové vystavbé. Poptavka po hypotecnich Uvérech byla podporovana nizkou
hladinou trokovych sazeb.

Uvéry poskytované nefinan¢nim podnikim se od zafi do listopadu 2003 zvy3ovaly. Je-
jich mezirocni pfirtistek se zvysil o 2,8 procentniho bodu a dosahl 0,5 %. Tento nardst
¢inil u domécich podnikd 0,7 %. Naopak Uvéry poskytované podnikiim pod zahrani¢ni
kontrolou meziro¢né poklesly 0 0,1 %. Rést dvérd domacim podnikiim se projevoval zej-
ména v poslednim mésici sledovaného obdobi. Uvedeny vyvoj byl rovnéZ ovlivnén po-
skytnutim Uvéru odvétvi spojl pro Ucely zahrani¢niho investora ve vysi 7,4 mld. K¢.
Vyznamnym finan¢nim zdrojem ekonomickych aktivit nefinancnich podnikd vsak byly
predevsim jejich vlastni zdroje.

Z hlediska druhové struktury Gvért byl od zafi do listopadu 2003 zaznamenan nardst
podilu hypotecnich Uvérl o 0,7 procentniho bodu na 12,8 % a Gvérl ze stavebniho
spofeni 0 0,3 procentniho bodu na 7,7 %. Na druhé strané se snizil podil spotfebitel-
skych avérl o 0,1 procentniho bodu na 7,4 %, provoznich tvérd o 0,3 procentniho
bodu na 39,7 % a investicnich dvérl o 1 procentni bod na 25,7 %. Podil ostatnich
Uvérd vzrostl 0 0,4 procentniho bodu na 6,7 %.

1.2 VYNOSY NA FINANCNICH TRZICH
I11.2.1 Urokové sazby

Na Urokové sazby ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 plsobilo nékolik tuzemskych a zahrani¢nich
faktor(i. CNB své zakladni sazby v tomto obdobi nezménila. Limitni 2T repo sazba ziis-
tala nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba na 1 % s platnosti
od 1. 8. 2003. Sazby na penéznim trhu byly proto pomérné stabilni, pohybovaly se ve
velmi tzkém rozpéti tésné nad urovnf repo sazby. Na trhu prevladlo pfesvédceni, Ze
kratkodobé sazby jiz nebudou klesat, a to pfedevsim zasluhou obratu ve vyvoji inflace.
Na druhé strané neexistovaly z pohledu finan¢niho trhu dlivody pro jejich nardst mini-
malné v horizontu nékolika mésicd. Urokové sazby s del3i splatnosti byly do znacné
miry zavislé na tom, jaké zprdvy o ekonomickém oZiveni v zahranici byly zvefejnény.
Makroekonomickd data potvrzovala zlep3ujici se vykonnost ekonomik USA a ¢astecné
i Japonska. Stfednédobé a dlouhodobé trokové sazby proto pokracovaly v mirném na-
rlstu. Zvyseni sazeb dosahlo maximalné 0,3 az 0,4 procentniho bodu v nékterych splat-
nostech, nebylo tedy nijak vyrazné, navic bylo obcas prerusovano korekcemi. Ty byly
zpdsobeny mj. také politickymi faktory (teroristické dtoky v Turecku, hrozba terorismu
v USA). Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce roku na-

Po obdobi stagnace sklonu vynosové kfivky nastal jeho rlst. Kratsi konec kfivky se pfi-
tom vibec neménil. Primérna hodnota sazby 1T PRIBOR ve srovnani se zafim 2003
stagnovala na 2,02 %, 1R PRIBOR se zvysila 0 0,13 procentniho bodu na 2,30 %. Roz-
péti mezi obéma sazbami dosahlo v prosinci 0,28 procentniho bodu (v z&fi 0,15 pro-
centniho bodu).

Vynosova kfivka IRS se také posunovala na vyssi vynosovou hladinu, ani v tomto pfi-
padé se viak nejednalo o vyrazny posun. Nejvétsi zmény byly patrné ve stfedni a delsi
Casti kFivky. Prdmeérny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci +1,52 procentniho bodu, spread
10R — 1R dosahl +2,23 procentniho bodu.
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Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvojem
sazeb v zahranii, tak pohybem drokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim trhu.
V obou nejvyznamnéjsich ekonomikach zlstaly zakladni sazby nezménény. V eurozéné
byla repo sazba nastavena na 2,0 %, O/N sazba v USA na 1,0 %. Pfesto sazby na pe-
néZnich trzich nezlstaly stabilni. V zahranici Grokové sazby nejdfive rostly, ke konci roku
spise klesaly. Urokovy diferencial se proto celkové téméf nezménil. Jeho vy3e viici euro-
vym sazbdm na konci zaf dosahovala -0,1 procentniho bodu ve v3ech sledovanych splat-
nostech. Urokovy diferencial viici dolarovym sazbam ¢inil 0,8 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopis(l se Uspésné uskutecnily 2 aukce s origindlnimi
splatnostmi 10R a 5R v celkovém objemu 25 mld. K¢ Prdmérné hrubé vynosy dosahly
Urovné 4,53 % a 3,83 %. Ve tfeti, prosincové aukci ministerstvo financi neakceptovalo
nabizené vynosy a aukce byla zrusena. Na trhu hypotecnich zastavnich listd byly v tomto
obdobi emitovany cenné papiry v objemu 2,7 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala také
na primarnim trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci prosince
2003 ¢inil 144,3 mld. K¢.

Podobné jako na finan¢nim trhu, také u klientskych trokovych sazeb z tvérd a vkladi
nedoslo k velkym zméndm. Nominalni drokové sazby z novych Gvérl dosahly v listopadu
3,5 %, terminové depozitni sazby cinily 1,8 %. Urokové sazby v cizich ménéch se po-

se udrZuje ve velmi izkém rozpéti, v listopadu dosahla 3,9 procentniho bodu.

RedlIné drokové sazby'0 byly kromé vyse nomindlnich sazeb ovlivnény také vyvojem in-
flacnich ocekdvani. Ta se u spotfebitelskych cen dlouhodobé pohybuiji na vyssi hladiné
neZ u cen primyslovych vyrobct. Tato skutecnost se promita do vyse jednotlivych redl-
nych sazeb. RedIné sazby z nové poskytovanych Gvérd dosahly v listopadu 2,3 %,
redlné trokové sazby z terminovanych vkladd -1,3 %.

1.2.2 Devizovy kurz

NomindlIni kurz koruny k euru na zac¢atku zafi vyrazné posilil, dale v3ak spise oslaboval
a do konce roku se vratil na Uroven okolo 32,50 CZK/EUR. Primérna Uroven kurzu ve
Ctvrtém Ctvrtleti byla 32,10 CZK/EUR, coZ v meziro¢nim srovnani pfedstavuje oslabeni
04 %.V prvni poloviné roku 2003 kurz osciloval okolo hodnoty 31,50 CZK/EUR, ale
v nésledujicich mésicich trend oslabovani doméci mény prevézil a prdmérna hodnota za
poslednich Sest mésicl byla o 50 halérd vyssi.

Zklidnéni doméci politické situace pfineslo na zacatku zafi vyrazné posileni domaci
meény, kterd béhem mésice zafi posilila téméf 0 9 %. Na vyvoji do konce roku se pode-
psal zejména negativni sentiment na okolnich stfedoevropskych devizovych trzich a do-
maci fundamentélni faktory. V listopadu prevlddaly obavy spojené s reformou vefejnych
financi v Polsku, coZ vedlo také ke snizeni hodnoceni zavazk( v domaci méné agentu-
rou Standard & Poor’s. V prvnim prosincovém tydnu byla ceska koruna podobné jako slo-
venska a polskd ména postizena turbulenci na madarském devizovém trhu. Nékteré
kratkodobé vykyvy kurzu byly pravdépodobné spojeny také s urcitymi doméacimi faktory
(transakce TelSource, Eurotel atd.). Domdaci ména vétsinou nereagovala na zvefejnéni
novych makroekonomickych dat (napf. rist HDP za tfeti Ctvrtleti).

10/ 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.



Oslabovani kurzu dolaru viici euru béhem ctvrtého Ctvrtleti bylo urcujicim faktorem vyvoje
kurzu koruny k dolaru, ktery v prosinci posilil az na 26 CZK/USD. Ctvrtletni priimér kurzu
koruny k dolaru (27 CZK/USD) posilil oproti stejnému obdobi minulého roku o 13 %.

Index nomindlniho efektivniho kurzu v fijnu mirné posilil a na této Urovni zlistal az
konce roku. V meziro¢nim srovndni oslabil jen nepatrné (o 1 %). Ve vyvoji redlného
efektivniho kurzu dle CPI'i PPI se kromé pohybu nomindliniho efektivniho kurzu i nadéle
odrazi nizsi inflace v tuzemsku nez v zahranici. V meziro¢nim srovnani oba indexy v lis-
topadu oslabily o vice nez 3 %.

l11.2.3 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni az treti Ctrtleti 2003 prebytkem ve vysi
106,5 mld. K¢, coZ predstavovalo mezirocné snizeni prebytku na cca 1/3 (ve stejném ob-
dobi roku 2002 byl dosazen prebytek 335,1 mld. K¢). Hlavni pficinou vyrazného mezi-
rocniho poklesu prebytku bylo zastaveni prodeji majetku nerezidentm. Na sniZeni
prebytku se dale podilel pokles zajmu nerezidentd o tuzemské dluhové cenné papiry
a zarovef rlst zdjmu rezidentl o zahrani¢ni dluhové cenné papiry. Na dosazeném pre-
bytku finan¢niho Uctu za prvni az treti Ctvrtleti 2003 se podilely zejména pfimé zahra-
ni¢ni investice, v mensi mife pak pokles zahranicnich aktiv komercnich bank.

Cisty pfiliv pfimych investic dosahl v prvnim a tietim cturtleti 2003 hodnoty 111,1 mld. K¢
(ve stejném obdobi 2002 dosahl 266 mld. K¢). SniZzenf Cistého pfilivu bylo zplisobeno vy-
hradné zastavenim prodeji majetku nerezidentdm, které se promitlo do meziro¢niho zhor-
Seni Cistého pfilivu primych investic v rozsahu cca 180 mld. K¢. Pfimé zahrani¢ni investice
Cinily 114,6 mld. K¢. Priblizné ze dvou tfetin byly tvofeny reinvestovanymi zisky nerezident(
(71,9 mld. K¢), zbytek predstavoval pfiliv kapitalu ze zahranici. Na pfilivu kapitalu ze za-
hranicf se nejvyznamnéji podilely investice do zpracovatelského priimyslu (cca 40 %), déle
investice do nemovitosti (cca 25 %) a budovani obchodnf sité (cca 15 %). Z teritoridIntho
hlediska se na pfilivu piimych zahranicnich investic nadale nejvyznamnéji podilelo Nizo-
zemsko a Nizozemské Antily, ve tfetim Ctvrtleti vyraznéji vzrostly japonské investice. Vy-
znamngjsi priliv kapitélu déle pochézel z Rakouska, Francie a Svycarska. Ceské piimé
investice v zahrani¢i byly nadéle nevyznamné (3,5 mld. K¢) a navic mezirocné klesly.

Cisty odliv portfoliovych investic za prvni az tfeti ¢tvrtleti dosahl 57,4 mld. K¢. Ve stejném
obdobi roku 2002 jesté doznival pfiliv, jenz ¢inil 6,7 mld. K¢. Viyraznad meziro¢ni zména
v tocich portféliovych investic byla zplisobena vyhradné zménami v oblasti dluhovych
cennych papird. Zajem rezidentl o zahrani¢ni investice do dluhovych cennych papir
meziro¢né vzrostl o vice neZ 50 mld. K¢ a dosahl ve sledovaném obdobf 80,5 mld. K¢.
Jednalo se predevsim o investice nebankovnich instituci (fondy, pojistovny apod.) do
dlouhodobych cennych papirl. Zaroveri se mezirocné vyrazné (o cca 40 mld. K¢) snizil za-
jem nerezidentl o tuzemské dluhopisy, jejichZ drzba nerezidenty v uvedeném obdobi
vzrostla jen o 11,1 mld. K¢. Investice nerezidentdl do majetkovych cennych papirli byly
nadale nevyznamné (3,4 mld. K¢), drzba zahranic¢nich majetkovych cennych papirt rezi-
denty ve sledovaném obdobi dokonce poklesla o 8,6 mld. K¢&.

Operace s finan¢nimi derivaty zGstavaly nadéle nevyznamné, vedly k rstu prebytku fi-
nancniho dctu platebni bilance o 2,3 mld. K¢.

Cisty pfiliv ostatnich investic dosahl v prvnim az tietim Ctvrtleti vyse 50,5 mld. K¢ a podi-
lel se na ném zejména bankovni sektor (52,2 mld. K¢). Pfiliv mél témé vyhradné podobu
poklesu zahranicnich aktiv komercnich bank 49,2 mld. K¢, prevazné kratkodobych a byl
koncentrovan zejména do prvniho ctvrtleti 2003. Podnikatelsky sektor ve sledovaném
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2000 2001 2002 2003

11X, 11X, 11X, 1-IX.

Financni Ucet 82,4 9,9 335,1 106,5
Piimé investice 143,5 147,0 266,0 nn
- Ceské v zahranici -1,0 5.4 6,0 3,5
- zahraniéni v CR 1445 152,4 272,0 1146
Portfoliové investice -44,2 19,0 6,7 57,4
- eské v zahranici -52,9 55 339 -9
- zahraniéni v CR 87 245 40,6 14,5
Financni derivaty -14 09 -36 23
Ostatni investice -15,5 66,2 66,0 50,5
1. Dlouhodobé investice 134 11,2 206 10,3
- Uvéry poskytnuté do zahranici 241 28 253 131
- Uvéry prijaté ze zahranici -10,7 -14,0 4,7 -2,8
2. Kratkodobeé investice -289 -55,0 454 40,2
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PRESTOZE V ZEMICH HLAVNICH OBCHODNICH
PARTNERU PRETRVAVAL SLABY EKONOMICKY RUST,
VYVOZ CESKEHO ZBOZI DALE VZROSTL
(meziro¢ni zména v %, sezonné ocisténo; pramen: Eurostat)
Eurozona EU-15
2.Q2003 3.Q2003 2.Q2003 3.Q2003
Hruby domaci produkt 0,1 03 0,4 06
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti 13 11 14 14
a neziskovych instituct
Vydaje viady na konecnou spotiebu 1,7 16 18 16
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu 14 -17 -1,0 -13
Doméci poptavka 1,0 03 13 0,7
Vyvoz zboii a sluzeb 11 -0,5 -4 0,8
Dovoz zhoii a sluzeb 13 -04 0,9 03

obdobi nadéle zahrani¢nf véry ve vyznamnéjsim rozsahu nevyuzival, celkové byla patrna
tendence k mimému snizovani zavazka (-11,3 mld. K¢). Cerpani zahranicnich Gvérovych
zdrojl vlddnim sektorem také nehrélo vyznamnéjsi roli (9,6 mld. K).

Vyvoj devizovych rezerv ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 nebyl, podobné jako v priibéhu celého
roku, ovliviiovan devizovymi operacemi CNB sméfujicimi k ovliviiovani kurzového vjvoje.
Na zméné devizovych rezerv ve ctvrtém Ctvrtleti se podilely pouze drokové vynosy a kur-
zové rozdily. V pribéhu roku 2003 byla vy3e devizovych rezerv ovlivnéna jesté jednora-
zovou Uhradou zavazku vlady ve vysi 10,7 mld. K¢ spojenou s rozhodnutim mezindrodni
arbitraze ve sporu CME a CR (druhé ¢tvrtleti) a pfed¢asnym splacenim zahrani¢niho
Gvéru ve vysi 3,8 mld. K¢ poskytnutému viadé CR Svétovou bankou v po¢ate¢nich letech
transformace na posileni devizovych rezerv (tfeti Ctvrtleti). Devizové rezervy v korunovém
vyjadreni poklesly v priibéhu ¢tvrtého Ctvrtleti z 703,0 mld. K¢, vlivem oslabovéni dolaru,
az na 691,5 mld. K¢ Oproti pocatku roku se jejich vyse v korunovém vyjadrenti ze stej-
ného divodu sniZila 0 23,1 mld. K& V dolarovém vyjadfeni se hodnota devizovych re-
zerv CNB naopak zvysila v pribéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti z 25,7 mld. USD na 27,0 mid. USD.
Oproti pocatku roku se rezervy v dolarovém vyjadreni zvysily o 3,3 mld. USD.

Ill.3 POPTAVKA A NABIDKA

Dlouhodoby hospodaisky rdst ¢eské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2003 pokracoval jiz
patym rokem. V samotném tfetim Ctvrtleti 2003 hruby domaci produkt meziro¢né vzrostl
03,4 %, coZ bylo o 1 procentni bod vice nezZ v pfedchozich dvou ¢tvrtletich. Pfesto me-
zera vystupu byla nadéle zapornd. Stejné jako v predchozich Ctvrtletich roku 2003 byl
dosaZeny hospodarsky rdst podporovan rostouci domaci poptavkou, nebot prispévek za-
hrani¢niho sektoru k rlistu hrubého doméciho produktu byl nadale zaporny.

Na dosazeném hospodarském riistu se predevsim podilely ve tietim ctvrtleti 2003 jiz
velmi rychle rostouci spotiebni vydaje domdacnosti. Vyznamny byl i pfispévek tvorby hru-
bého fixniho kapitélu. Na nabidkové strané ekonomiky bylo zrychleni hospodarského
rdstu ve tietim Ctrtleti v rozhodujici mife podpofeno pfiznivym vyvojem hrubé pridané
hodnoty v sektoru sluzeb a prlimyslu. Po del$im obdobi (trvajicim 10 Ctvrtleti) se na
rdstu hrubého domaciho produktu podilelo také stavebnictvi.

Ve vyvoji vnéjsi poptavky k vyznamnéjsim zménam ve tfetim Ctvrtleti ve srovnani s prvni
polovinou roku 2003 nedoslo. Hospodafsky rist v zemich hlavnich obchodnich partnerd
— eurozdné, resp. EU-15 — byl stale jesté velmi mirny, i kdyZ se ve srovnani s predcho-
zim Ctvrtletim mirné zrychlil. Podle poslednich Udajl za tfeti ¢trtleti 2003 vzrostl hruby
domdci produkt v eurozéng, resp. EU-15 0 0,3 %, resp. 0,6 %. Nizsi hospodaisky rist
eurozény byl ovlivnén pretrvavajicim nepfiznivym hospodafskym vyvojem v SRN a Fran-
cii, kde se hruby doméci produkt meziro¢né snizil 0 0,2 %, resp. 0,3 %. Nepfiznivé od-
bytové podminky pro Ceské vyvozce indikoval zejména klesajici dovoz (Tab. II.6; v SRN
ve tietim Ctvrtleti 2003 o 1,4 %). Pfesto se tempo rdstu vyvozu Ceského zboZi (ve sté-
lych cenéch) ve tfetim Ctvrtleti 2003 déle vyraznéji zvysilo. Tato skutecnost vyznamné
prispéla ke sniZenf zaporného prispévku zahrani¢niho sektoru k rGstu HDP, i kdyZ na
druhé strané posileni ristu domdci spotfebitelské a investi¢ni poptavky zplsobilo dalsi
nardst dovozu zboZi. Zrychleni tempa rlstu vyvozu zbozi bylo viak vyraznéjsi.



l11.3.1 Doméci poptdvka

Doméci poptavka zlstala i ve tietim Ctvrtleti 2003 hlavnim faktorem hospodarského ristu.
Diky dalsimu zrychlent riistu spotfebitelské a investi¢ni poptavky se kone¢na domaci poptavka
ve tietim Ctvrtleti 2003 zvySila vyraznéji neZ v predchozim Ctvrtleti (mezirocné o 1 procentni
bod na 4,7 %). Vydaje viady na kone¢nou spotfebu se mezirocné sniZily, tento pokles byl
vsak pIné vykompenzovan kladnymi piispévky zminénych dvou komponent domaci poptavky.
Prispévek spotfeby domdcnosti k rlistu kone¢né i celkové doméaci poptévky byl nadéle nej-
vyznamnéjsi, jeji podil na celkové domaci poptavce se zvysil na 51,3 %. Podil hrubé tvorby
fixniho kapitdlu byl zhruba tfetinovy (29,3 %). Jeho mezirocni nardst byl i ve tietim Ctvrtleti
vyznamné podpofen investicemi vlady, jejich pFispévek k rlistu celkovych investic se ale sni-
Zil.V souhrnu jiz vyvoj pfimé poptavky vlady (investice, konecna spotreba vlady) od pocatku
roku 2003 naznacuje postupné zmiriiovani rlistu a tedy i snizovani prispévku k ristu HDP. Cel-
kova domdci poptévka rostla ve tfetim Cturtleti pomaleji neZ v predchozim ctvrtleti (mezi-
rocné o 4,3 %). Tato zména byla zplsobena vys3im Cerpanim zasob ve tietim Ctvrtleti 2003.

Spotiebitelska poptavka

Tempo ristu vydaji domdcnosti na konecnou spotfebu se ve tfetim Ctvrtleti 2003 vy-
razné zrychlilo. DosaZeny 7,3% meziro¢ni rdst byl nejvyssi v poslednich sedmi letech.
V absolutnim vyjadreni spotiebni vydaje domacnosti vzrostly oproti stejnému obdobi
predchoziho roku o 15,8 mld. K¢ (ve stalych cendch roku 1995). Podobné jako v prvni
poloviné roku 2003 byl jejich rdst ve tfetim Ctvrtleti vysledkem plsobeni soubéhu fak-
tord, které posilovaly sklon domacnosti ke spotfebé.

Hlavnim zdrojem rostoucich spotfebnich vydajd domacnosti byl pokracujici pomérné rychly rist
béZnych prijmt domacnosti (nomindiné o 6 %). Rlst nomindiniho hrubého disponibilniho da-
chodu byl mirné nizsi a dosahl 5,8 %!, Na dosazeném meziro¢nim ristu b&znych piijma do-
macnosti se nejvice podilely pfijmy z ndhrad zaméstnanctim (téméf 57 %), jejichz hlavni slozkou
jsou pifjmy z mezd a platd. Pfi jejich meziro¢nim rlstu o 6,3 % to znamenalo ¢astku téméf
15,8 mld. K& Vyznamny byl i pfispévek pfijmd plynoucich z tzv. hrubého provozniho prebytku
a smiseného dtichodu'?, jejichz rdist se ve tietim Cturtleti zrychlil na 8,2 %. V absolutnim vyjad-
feni to znamenalo mezirocni nérGist o 7,3 mld. K¢ a tedy 26% podil na zvySeni béznych pfijma.
Riist pfijmi ze socidlnich davek!3 se ve tietim ¢turtleti zmirnil na 3,4 %, presto jejich podil na do-
sazeném rlistu béznych pfijmd domécnosti dosahl témé 10 %. Pomaleji rostly ve tfetim Cturtleti
i dlichody z vlastnictvi a ostatni bézné transfery. V ramci téchto dichodt se vyjraznéji snizila dy-
namika rdstu nahrad z nezivotniho pojisténi a naopak pfijmy z rozdélovanych dichod spolecnosti
vykazaly vyrazny narlst ve srovnani s druhym Ctvrtletim. Prijmy z drokd nadale mezirocné klesaly.

Na rozdil od pfedchoziho ¢tvrtleti vzrostly nomindini vydaje domécnosti na individualni spot-
febu ve tfetim Cturtleti 2003 vyraznéji (mezirotné o 6,7 %) neZ jejich nominalni hrubé dispo-
nibilni piijmy (0 5,8 %). Domacnosti vyuzily pro realizaci svych zvysenych spotfebnich vydajd
V&tsi ¢ast svého disponibilniho dlchodu neZ v pfedchozim Ctvrtleti a mensi ¢ast odloZily ve
formé Uspor. Tato skutecnost prispéla k mezirocnimu snizeni miry hrubych dspor ve tietim Ctvrt-
leti 0 0,8 procentniho bodu na 5,17 %. Celkové plijcky domdcnosti se ve tretim Ctvrtleti zvy-
Sily 0 15,9 mld. K¢, coZ bylo 0 4,1 mld. K¢ vice neZ ve srovnatelném obdobi predchoziho roku'4.

11/ Oproti druhému ctvrtleti 2003 byl jejich relativni a absolutni rist mirné nizsi (0 0,1 procentniho bodu).

12/ Provozni prebytek a smiseny dichod jsou vysledkem ekonomické aktivity drobnych podnikatel(i ve vjrobé a z poskytovani sluzeb.
Provozni prebytek je ve své podstaté ziskem. Smiseny diichod zahrnuje kromé zisku i pracovni diichod podnikatele, protoZe nelze presné
odlisit hospodareni podnikatele od jeho hospodafeni jako konecného spotiebitele.

13/ Rozumi se socidlni davky jiné nez naturdlni socialni transfery.

14/ Na tomto pfirGstku se viak podilely predevsim piijcky spojené s bydlenim.

Tas. 111.7
NA RUSTU DOMACI POPTAVKY | HDP SE PODILELA
PREDEVSIM SETRVALE ROSTOUCI SPOTREBA DOMACNOSTI

(meziro¢ni zména v %)

102 11/02 1/02 Iv/02 103 11/03 1Il/03
HRUBY DOMACI PRODUKT 260 21 147 15 24 24 34

AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt.awvoz) 22 31 38 32 36 46 61

CELKOVA DOMACI POPTAVKA a) 10 24 51 49 26 49 43
KONECNA DOMACI POPTAVKA b) 38 30 30 31 31 37 47
vtom:
Spotreba domdcnosti 41 43 36 38 51 56 713
Spotreba viddy 5539 60 71 13 11 11
Spotreba neziskovych instituci 83 79 54 62 47 25 17
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 23 04 04 01 05 20 39
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 18 43 61 49 48 70 90
VYVO0Z 2B0Z| A SLUZEB 37 40 23 12 48 43 85

CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K& -255 -26,0 -454 -665 -268 -373 -51,1
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP (v %) 69 65 -1.7 172 11 91 -127
a) vetné zmény stavu zasob; b) bez zmény stavu zésob
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GRAF 11115
PO DELSIM OBDOBI VYRAZNEISIHO RUSTU SE VYDAJE

VLADY VE TRETIM CTVRTLETI 2003 MEZIROCNE SNIZILY
(v %)
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Mira investic (v %)
e Hrub4 tvorba fixniho kapitalu (meziroéni zména v %)

Vyvoj spotfeby doméacnosti a zdrojli jejiho financniho kryti v priibéhu prvnich tif Cturtleti
roku 2003 ukazuje, Ze spotfebni chovani domdcnosti bylo ovliviiovano nejen dosahova-
nou dynamikou rdstu disponibilniho dlchodu, ale také — a to pomérné vyznamné — né-
kterymi faktory vytvarejicimi velmi pfiznivé podminky pro realizaci spotiebnich nakupd.
Z pohledu doméacnosti to byl predevsim pfiznivy vvoj inflace!®, ktery v piipadé jejich za-
pornych hodnot zvysoval jejich rediné prijmy a vydaje a vytvarel tak presvédceni o cenové
vyhodnosti nakupl v daném obdobi. To byl i pfipad tfetiho ctvrtleti 2003, kdy inflace opét
dosdhla zaporné hodnoty. Soucasné bylo spotfebni chovani domécnosti podnécovano
ocekavanym riistem cen v nasledujicich dvandcti mésicich6. Také relativné nizké drokové
sazby z Uvérl i vklad podporovaly sklon domacnosti ke spotiebé. K rlstu spotieby do-
macnosti tak pfispéla i uvolnénd urokova slozka ménovych podminek v roce 2002.

Tento nazor podporuji vysledky vybérovych Setieni zamétenych na vyhodnoceni spot-
febniho klimatu. Podle vybérovych Setfeni CSU provedenych ve tietim ¢tvrtleti 2003
spotrebitelé povaZovali toto obdobi za vhodné pro pofizovani pfedmétil dlouhodobé
spotieby ¢i vyjadfili umysl tyto nédkupy realizovat v horizontu 12 mésicd.

Poptavka vlady

Pomérné mirny rdst vydajt vliddy na konec¢nou spotfebu v prvni poloviné roku 2003 vy-
Ustil ve tretim Ctvrtleti 2003 v meziro¢ni pokles o 1,1 %. K absolutnimu poklesu real-
nych vydajl na kone¢nou spotfebu viady doslo po deseti Cturtletich jejich nepretrzitého
rdstu. Jeji prispévek k rlistu HDP byl tak po delsim obdobi negativni.

Vydaje statniho rozpoctu na vladni spotfebu byly ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2003 cerpany
nadale nerovnomérné. Nejvice byly ke konci zafi ¢erpany rozpoctové prostfedky u nein-
vesti¢nich transferd (dotaci) vefejnym rozpoctlim dzemni trovné (na 92,2 % z celoro¢-
niho rozpisu), a to vlivem realizace predstihovych plateb krajdm. Obdobné byly ¢erpany
dotace vefejnym rozpoctdm Ustfedni Urovné (fondim), kde jiZ bylo vynaloZeno 87,5 %
z celkového objemu rozpoctu na rok 2003. Znacné dspory vykdazaly naopak neinvesti¢ni
nakupy a souvisejici vydaje, u kterych bylo v zafi vycerpano pouze 47 % rocniho rozpisu.
Obdobny vyvoj byl zaznamenan u vydajd na platy a ostatni platby za provedenou pradi,
kde byly celoro¢ni rozpoctové prostredky ke stejnému datu vycerpany na 63,4 %.

Investi¢ni poptavka

Na zékladé revidovanych tdaji CSU doslo k oZiveni investi¢ni poptavky jiz na pocatku
roku 2003. Mirny meziro¢ni pokles tvorby hrubého fixniho kapitélu v zavéru roku 2002 byl
v prvnim Ctvrtleti 2003 vystfidan jejim 0,5% rlstem. V nasledujicich dvou Ctvrtletich se pak
tempo rlstu investic postupné zvySovalo az na 3,9 % ve tfetim Ctvrtleti. Vyvoj investic byl
ovlivnén dokoncovanim fady vyznamnych investi¢nich akdi, realizovanych zejména v sou-
vislosti s minulym vysokym pfilivem pfimych zahranic¢nich investic a investicemi vlady. Roz-
hodovani o investicich byla zfejmé ovliviiovana i zlep3ujicimi se vyhledy ve vyvoji poptavky.
Mira investic se i ve tietim Ctvrtleti 2003 udrZela na velmi vysoké trovni (33 %).

Na dosazeném meziro¢nim rdstu investic se podobné jako v prvni poloviné roku 2003
podilely v rozhodujici mife investice vladniho sektoru vcetné neziskovych organizaci.

PfestoZe se ve tietim Ctvrtleti jejich rlst znatelnéji zvolnil (na 11,9 %), byl jejich pfi-

15/ Méfeno deflatorem spotieby domacnosti. Ve tetim ¢tvrtleti 2003 vykdzal hodnotu -0,6 %.

16/ Blize viz ¢ast IV.4 Ocekavani ekonomickych subjektd a 1.1 Minuly vvoj inflace.



spévek k rdstu celkovych investic zhruba polovi¢ni. Z pohledu budouciho ekonomic-
kého rlistu viak bylo predevsim vyznamné, Ze se ve tietim ctvrtleti 2003 obnovil po
roce poklesu rlist investic nefinancnich podnikd. Jejich prispévek k celkovému ristu in-
vestic pritom dosahl zhruba 40 %. Velmi rychle rostly investice finan¢nich instituci (44,4 %),
jejich prispévek k rlstu celkovych investic vsak nebyl — s ohledem na nizké objemy in-
vestic v tomto sektoru — vyznamny.

Rozhodujici objemy investic byly nadale realizovany v sektoru nefinan¢nich podnikd. Ve
tretim Ctvrtleti 2003 se na celkovém objemu investic podilely 68 %, zatimco investice
vlady pouze necelou 1/5. Z hlediska vlastnickych forem!7 byla v sektoru nefinan¢nich
podnikl patrna vyrazna zména v investicich firem pod zahrani¢ni kontrolou, kde po dvou
Cturtletich poklesu byl zaznamenan vysoky meziro¢ni rlist (o 39,7 %). Naproti tomu in-
vestice vefejnych a soukromych nérodnich podnikd ve tietim Ctvrtleti mezirocné klesaly
(0 15,7 %, resp. 7,8 %). Z pohledu odvétvové struktury se zejména velmi rychle zvy3o-
valy investice do dopravy a spojd. Na pofizeni hmotnych a nehmotnych investic v rdmci
zpracovatelského priimyslu se vice jak z poloviny (55,9 %) podilely vyroba dopravnich
prostiedkd, primys| potravin a tabaku, vyroba elektrickych a optickych pfistroji a vy-
roba kovi a kovovych vyrobkd. Nejrychleji pfitom rostly investice do vyroby motorovych
vozidel a vyznamné tak ovlivnily vyvoj investic celého zpracovatelského prdmyslu.

Pouze investice sektoru domdacnosti po obdobi vyrazného rlistu v roce 2002 (viz Zpréva
o inflaci, fijen 2003) jiZ tfeti Ctvrtleti v fadé nedosahovaly Urovné srovnatelného ob-
dobi pfedchoziho roku. Diky vy3simu poctu dokoncovanych bytd se ale jejich dosavadni

pomérné hluboky meziro¢ni pokles ve tfetim Ctvrtleti 2003 zmirnil.
11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Po relativné nepfiznivém vyvoji v prvni poloviné roku 2003 se cisty vyvoz zboZi a slu-
Zeb (v cenéch roku 1995) vyvijel ve tfetim Ctvrtleti 2003 v nékterych smérech priznivéj.
Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti doslo k vyraznému sniZeni predstihu meziro¢niho ristu do-
vozu (9 %) pred vyvozem (8,5 %), a to pfi vétsim zrychleni tempa rdstu vyvozu nez do-
vozu (0 4,2, resp. 2,0 procentniho bodu). Pfesto rostl dovoz stéle jesté rychleji nez vyvoz
a zaporny Cisty vyvoz se dale prohloubil. Diky znatelnéjsimu sblizeni tempa rdstu dovozu
a vyvozu vsak bylo jeho zhorseni ve tietim Ctvrtleti 2003 zhruba o polovinu niZsi nez
v pfedchozim ctvrtleti (mezirocné o 5,7 mld. K¢ na -51,1 mld. K¢). Také podil zapor-
ného cistého vyvozu na hrubém domdcim produktu zesilil v meziro¢nim srovnani mir-
néji nez ve druhém ctvrtleti (na -12,7 %). Zaporny prispévek zahrani¢niho sektoru
k tvorbé HDP byl oproti druhému ctvrtleti zhruba polovi¢nf (Graf 111.12).

Meziro¢ni zhorseni Cistého vyvozu bylo v rozhodujici mife disledkem prohloubeni
schodku obchodni bilance (mezirocné o 5,1 mld. K¢) a jen ¢astecné zvyseni schodku bi-
lance sluZeb (o0 0,5 mld. K¢). Prohloubeni schodku ¢istého vyvozu bylo naddle odrazem
soubéhu faktorl pasobicich jak na strané vyvozu, tak dovozu. Na strané vyvozu to byla
predevsim pretrvavajici oslabend vnéjsi poptavka (zejména v SRN), snizujici potencialni
moznosti zvysovani objemu vyvozu Ceskych produktl. Dovoz byl ovlivnén zrychlenym
rlstem konecné domaci poptdvky. Soucasné zde plsobil faktor vysoké dovozni néro¢-
nosti Ceské ekonomiky. Ke zhorseni ¢istého vyvozu pfitom doslo i presto, Ze srovnatelné
obdobi pfedchoziho roku bylo negativné poznamenéano dopady povodni. Tento pro-
blém se tykal predevsim bilance sluZeb, v jejimZ ramci doSlo ve tfetim Ctvrtleti 2002

17/ Udaje o strukturalnim vjvoji jsou propocteny z béznjch cen.
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GRAF 111.21
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vlivem povodni k vyraznému poklesu vyvozu sluzeb (mezirocné o 23,3 %, zejména
v oblasti turistického ruchuy). Jen velmi mirny meziro¢ni nardst vyvozu sluZeb ve tfetim
Ctrtleti 2003 (o0 1,6 %) svédcil o tom, Ze zde nedoslo k plnému vyrovnani vypadku
z léta predchoziho roku.

Navzdory oslabené vnéjsi poptavce v3ak rostl vyvoz zboZi pomérné rychle (9,7 %). Dl-
vodem pokracujiciho relativné rychlého rlistu vyvozu zboZi pfi pretrvavajici slabé vnéjsi
poptavce je zfejmé skutecnost, Ze je realizovan ve znacné mite firmami se zahranicni
majetkovou Ucasti. Ty jsou zpravidla sou¢dsti nadnarodnich spolecnosti, kde je odbyt
lépe zajistén (rozsahlé distribucni sité atp.). Také pokracujici depreciace kurzu CZK/EUR

vytvarela pro vyvoz pfiznivéjsi podminky.

Strukturalni vyvoj vyvozu zbozi'® soucasné indikoval pomérné vyrovnanou dynamiku
rdstu vyvozu do obou hlavnich teritorii odbytu ceského vyvozu. Viyvoz zboZi do vyspélych
trznich ekonomik i statd s pfechodovou ekonomikou zaznamenal ve tfetim ctvrtleti 2003
hodnoty meziro¢niho rdstu mimé nad 12 % (12,2 %, resp. 12,6 %). Velmi rychle rostl i vy-
voz zboZi do SRN (12 %) a zejména na Slovensko (14,4 %). Vedle toho pokracovaly pfi-
znivé zmény v komoditni struktufe vyvozu zboZi — zejména pokud jde o zvySovani podilu
dit na celkovém vyvozu zboZi se mezirocné dale zvysil a dosahl 56,7 %. Naopak podil vy-
vozu potravin, surovin a polotovar(i se mimé snizil (na 12 %).

Ve struktufe dovozu zboZi byl ve tfetim Cturtleti 2003 patrny vliv zrychleného ristu
konecné domdci poptdvky. V souvislosti s pokracujicim oZivenim poptdvky po investi-
cich velmi rychle rostl zejména dovoz pro investice (meziro¢né o 15,2 %). Vedle toho
setrvaly rlist spotfebitelské poptdvky, dosahuijici ve tfetim ctvrtleti mimofadnych hod-
not, byl rovnéz z&asti uspokojovan z dovozu. Dynamika rlistu dovozu pro konecnou
spotiebu byla jen mirné nizsi nez v ptipadé dovozu pro investice (14,5 %). Dovoz in-
vesti¢niho a spotfebniho zboZi predstavoval ve tietim Cturtleti zhruba 40 % celkového
dovozu. Rozhoduijici objemy dovozu zboZi viak byly nadale smérovény pro mezispot-
febu (57,3 %), prestoZe rostly nejpozvolnéji.

[11.3.3 Hruby domdci produkt

Na strané nabidky ekonomiky se podle revidovanych tdaji CSU na dosazeném riistu
hrubého domaciho produktu nadale nejvice podilely dva sektory — sluzby a primysl. Je-
jich podil na 3,4% rlistu hrubého doméaciho produktu byl i ve tfetim ctvrtleti 2003 roz-
hodujici a dosahl téméF 70 %. Po delSim obdobi meziro¢niho poklesu zaznamenala
meziro¢ni rlst i hruba pfidana hodnota ve stavebnictvi, pfispévek tohoto odvétvi k rlistu
hrubého domdciho produktu byl vSak méné vyznamny. Naopak v zemédélstvi hruba
pridana hodnota po Sesti Ctvrtletich meziro¢niho rdstu nedoséhla ve tretim Ctvrtleti
Urovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku.

Jak je patrné z Grafu I11.22, sektor sluZeb je pomérné stabilnim zdrojem rdstu hrubého
domadciho produktu, jehoZ vyvoj je Uzce svazéan s probihajicimi strukturdlnimi zménami
v ekonomice (rozvoj novych odvétvi atp.). Ve tietim Ctvrtleti 2003 zde rostla hruba pfi-
dand hodnota jiZ tfindcté Ctvrtleti v fadé. Ve srovnani s priimyslem byl podil sluZeb na
rdstu hrubého domdciho produktu ve tfetim Ctvrtleti mirné vy3si a sluzby si nadale udr-
Zely rozhodujici podil na celkovém objemu hrubé pfidané hodnoty. Oproti druhému

18/ Udaje o strukturalnim vyvoji vjvozu a dovozu zbo?i jsou propocteny z béznych cen. Celkové se dovoz zbozi v béznych cendch ve tietim
Ctvrtleti 2003 mezirocné zvysil 0 11,5 % a vyvoz zboZi vzrostl 0 12,6 %.



Ctvrtleti 2003 byl ve viech sledovanych odvétvich sluzeb vykazovan rlst, resp. stagnace
hrubé pfidané hodnoty v meziro¢nim srovndni. V nékterych odvétvich sluzeb byla viak
dosaZzena dynamika rlistu ¢astecné ovlivnéna nizkou srovnavaci zakladnou predcho-
ziho roku vlivem povodni.

Pokracujici rlist hrubé pridané hodnoty v prdmyslu byl v pribéhu tfetiho Ctvrtleti indi-
kovan vysokym riistem primyslové vyroby a vysledky konjunkturnich testt CSU. Ve srov-
nani s druhym Ctrtletim se hodnota indexu pramyslové produkce® zvysila o 1 procentni
bod (na 6 %) a také hrubd pfidana hodnota rostla ve tfetim Ctvrtleti rychleji (3,9 %).
Pfitom strukturalni vyvoj nesignalizoval vyraznéjsi zmény oproti pfedchozimu obdobi,
v fadé odvétvi pokracoval velmi dynamicky rdst primyslové vyroby. Mezirocni rist pra-
myslové produkce presahujici 10 % byl zaznamenan v péti odvétvich20, V dal3ich péti
odvétvich se meziro¢ni rist produkce pohyboval v intervalu 5 — 7 % (napfiklad vyroba
chemickych latek, vyroba koksu a rafinérského zpracovéani ropy). V ostatnich odvétvich
rostla vyroba minimalné, pficemz? v textilnim a koZedéIném prdmyslu se meziro¢né sni-
Zila. AZ do roku 2002 velmi rychly rist vyroby elektrickych a optickych pfistrojd (dosa-
hujici v poslednich dvou letech téméF 30 %) se jiZ vyrazné zmirnil a pohybuje se na
hodnotach kolem 1 % (1,8 % ve tfetim Ctvrtleti).

Jak jiZ bylo zminéno v predchozich Zpravach o inflaci, rist primyslové vyroby byl zajis-
tovan predevsim organizacemi, jejichZ vyroba byla rozvinuta pomoci zahranicniho ka-
pitalu. Tuto skutecnost indikuje relativné vysoky podil podnikl se zahrani¢nf dcasti na
celkovych trzbach (ve tietim Ctvrtleti 48,4 %) a pfimém vyvozu (69,4 % jejich trzeb
bylo realizovano pfimym vyvozem). Na celkovém vyvozu v primyslu se ve tfetim Ctvrt-
letf tyto firmy podilely témér 3/4 (v béznych cenach). V rdmci odvétvi se to dlouhodo-
béji tykd vyroby dopravnich prostfedkd, vyroby chemickych latek, vyroby papiru
a vlakniny a vyroby pryZovych a plastovych vyrobkl. Avsak do vyrob klasifikovanych
jako ,hi-tech” vloZili zahrani¢ni investofi pouze nevyznamné ¢astky a produkce v téchto
odvétvich ma v prevazné mife charakter montaze finalnich vyrobk{ z dovezenych kom-
ponent2T,

K vyznamné zméné doslo ve stavebnictvi, kde po deseti Ctvrtletich meziro¢niho poklesu
hrubd pfidand hodnota zaznamenala pomérné vysoky mezirocni rist (6,9 %). Tento ob-
rat byl signalizovan velmi rychlym meziro¢nim rdstem stavebni vyroby v pribéhu tretiho
Cturtleti (za celé treti Ctvrtleti 16,3 %). Byl vysledkem soubéhu dokoncovacich praci na
velkych stavbach dopravni infrastruktury, obchodnich center, stavbach pro zahranicni in-
vestory a zvySeného rozsahu praci na bytové vystavbé realizované developerskym zp(-
sobem. K rlistu stavebni vyroby pfispélo i zahdjeni stavebnich praci na nové povolenych
stavbach dopravni infrastruktury, stavbach pro zahrani¢ni investory a pokracovani sta-
vebnich praci na odstrafiovani povodiiovych skod.

11.3.4 Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci?2
Ve tfetim Ctvrtleti 2003 pokracoval priznivy vyvoj vysledkd financniho hospodareni seg-

mentu velkych nefinancnich organizaci, ktery je patrny od druhého Ctvrtleti 2003. Mezi-
ro¢ni rlist tvorby zisku pred zdanénim se ve tietim Ctvrtleti 2003 vyrazné zvysil a dosahl

19/ Ve staljch cenach.

20/ Odvétvi vyroba a opravy stroji a zafizeni, vjroby ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd, vyroby pryZovych a plastovych vyrobkd,
vyroby dopravnich prostfedk{ a vyroby vidkniny, papiru a vyrobki z papiru.

21/ Blize viz analyza CSU , Vliv aktivit podnikd pod zahraniéni kontrolou na ¢eskou ekonomiku v obdobi 1997 - 2002".

22/ Hodnoceni je provedeno na zakladé tdajii za nefinancni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd.

GRaAF 111.23
PODIL SEKTORU SLUZEB NA HDP BYL VE TRETIM
CTVRTLETI 2003 NADALE NEJVYSSI

(v %, v zakladnich cenach)
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VYVOZ PRUMYSLOVE PRODUKCE BYL VE TRETIM
CTVRTLET( 2003 ZAJISTOVAN PREDEVSIM FIRMAMI
SE ZAHRANICNI MAJETKOVOU UCASTI

(podily na celkovych trzbach v priimyslu /z tuzemska a z vjvozu/ ve s. c.)
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Tas. 111.8
HRUBA TVORBA ZISKU SE VE TRETIM CTVRTLETI 2003
OPET ZVYSILA

(meziro¢ni zména v %)

III. Crtleti 2003

Podniky celkem Primys| 2 toho: zprac. prdm.

Vynosy celkem 1,6 9,6 81
Vykony celkem 10,0 15 8,5
Viynosy z vedlejsf cinnosti 15,4 208 6,0
Naklady celkem 94 6,6 53
2 toho: vjkonova spotieba 10,2 75 84

osobni naklady a/ 35 21 24

odpisy 28 5,0 5,0
Ucetni pfidana hodnota 95 76 838
Zisk pred zdanénim 81,2 136,8 101,8
Cisty provozni prebytek 31,7 23,2 26,4

al Zahmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lenim spolecnosti a druzstey,
néklady na socidlni zabezpecent a socidlni naklady



Tas. 111.9

VE TRETIM CTVRTLET( 2003 SE OBNOVIL RUST
MATERIALOVE NAROCNOSTI VYKONU,
MZDOVA NAROCNOST VYKONU ALE NADALE KLESALA

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

1Il.Q 2003 Iména v proc. bodech
oproti lll. Q 2002
Podniky  Primysl ~ Ztoho: | Podniky Primysl  Z toho:
celkem zprac. prim. | celkem zprac. prim.
Rentabilita naklad(
(ziskinaklady) 529 523 579 2,09 2,88 271
Rentabilita viast. kapitalu
(zisk/v.kapital) 2,88 2,12 416 127 1,49 1,89
Rentabilita vjkond
(ziskfvjkony) 725 599 6,40 285 3 2%
Materidlova néronost
(vyk.spott/vykony) 6929 7381 74,60 0,16 -0,01 0,07
Mzdova néroc.
(0sob.nakl./vykony) 1578 13,07 13,00 -1,00 -0,69 0,77
Podil osobnich nkladi
na pfidané hodnoté 5139 4991 5117 | <297 266 3,18
tis. K¢ Mezirocni zména v %
Podil Gcetni pfidané hodnoty
na zamé e 140,20 14161 13349 12,04 11,70 12,75

GRrAF 111.25

VYVOJ NA TRHU PRACE SVEDCIL O POKRACUJICI
RACIONALIZACI ZAMESTNANOSTIV PODNIKATELSKEM SEKTORU

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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«== Primérna nominalni mzda v podnikatelské sfére
Mezirocni rozdil miry nezaméstnanosti (v procentnich bodech)
Nominélni jednotkové mzdové néklady

Zaméstnanost

podle pfedbéznych vysledkd 81,2 %. K tomuto mimofadnému réstu doslo pfi vyraz-
néjsim zrychleni rGstu vynosd, vykond, Cistého provozniho prebytku a ucetni pridané
hodnoty. Narlst zisku byl doprovazen dalsim zlepsenim ukazateld rentabilit (tj. rdstem
rentability nékladd, rentability vlastniho kapitélu a rentability vykon(). V souvislosti
s timto vyvojem se ve tfetim Ctvrtleti sniZil pocet podnikd vykazujicich ztrdtu 0 20,4 %.
Jejich podil na celkovém poctu sledovanych podnikd se tak sniZil o 7,5 procentniho
bodu na 29,2 %. Pfiznivé se vyvijela i doba obratu zasob, jejiZ zkrdceni o vice nez 5 dnd
indikovalo zlepseni podminek odbytu.

V ramci nakladd rostla nejrychleji vykonova spotfeba a ostatni naklady. V disledku dy-
namického vyvoje vykonové spotfeby se po dvou letech opét zvysila materidlova na-
rocnost vykonl ve sledovaném segmentu podnikd. V primyslu (i samotném
zpracovatelském primyslu) materidlovad naroc¢nost vykon( stéle jesté mezirocné kle-
sala, tento pokles v3ak jiz byl velmi slaby. Je pravdépodobné, Ze tento vyvoj souvisel
s ozivenim rlistu cen dovéZenych vstupl. Mzdova narocnost se naopak pfi pokracujicim
nizkém ristu osobnich nakladd dale sniZila. Dalsi prohloubeni meziro¢niho poklesu
mzdové narocnosti, podilu osobnich nékladd na dcetni pfidané hodnoté a soucasné
dalsi zvySeni podilu dcetni pfidané hodnoty na zaméstnance svédcilo o pokracujici snaze
podnikl sniZzovat mzdovou ndrocnost vyroby a zvySovat produktivitu za Ucelem udrZeni
své pozice na trhu. Tento zamér podniky realizovaly predevsim cestou snizovani poctu
pracovnikl (blize viz ¢ast 1.4 Trh prace).

Zlepseni vétsiny financnich ukazatell (v¢etné téch podilovych) ve tretim Ctvrtleti 2003
mélo z hlediska vlastnické struktury sledovanych organizaci téméf plosny charakter23,
Pitom rozhodujici objem zisku (96 %) v rdmci velkych nefinancnich organizaci byl vy-
tvofen soukromymi narodnimi podniky a soukromymi podniky pod zahrani¢ni kontro-
lou. V rdmci odvétvi rovnéz prevazoval priznivy vyvoj indikatord finan¢niho hospodarenti.
Pomeérné rychly rlist vykon(, zvysujici se rentabilita nékladl a tvorba zisku v pramyslu
naznacovaly pokracovéni pfiznivych tendenci z pfedchoziho Ctvrtleti. Vyraznéjsi nardist
nékterych ukazateld, zejména vykond a zisku, byl ¢astecné zplisoben snizenou zaklad-
nou roku 2002 vlivem povodni. K vysoké dynamice tvorby zisku také pfispélo vyrazné
meziro¢ni sniZeni ztraty z vedlejsi Cinnosti, rdst odbytu a snizovani mzdové narocnosti
vykont. Vyvoj finan¢niho hospodareni nékterych vyvozcd byl také pozitivné ovlivnén
vyvojem kurzu CZK/EUR a pfiznivym vyvojem sménnych relaci.

lil.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2003 nesignalizoval zmény trend(
oproti pfedchozimu obdobi. Nesoulad mezi poptavkou po préci a jeji nabidkou se dale
prohloubil. Klesajici zaméstnanost v kategorii zaméstnanc(, dalsi meziro¢ni nardst po-
Ctu registrovanych nezaméstnanych a miry nezaméstnanosti a nizka nabidka volnych
pracovnich mist indikovaly pokracujici proces restrukturalizace a racionalizace vyrobnich
¢innosti v podminkdch silné konkurenc¢niho prostfedi. Meziro¢ni rlist narodohospodar-
ské produktivity se ve tfetim Ctvrtleti 2003 vyrazné zrychlil a soucasné se zfetelné sni-
Zila mzdova naro¢nost hrubého domaciho produktu (mezirocné na nulovou hodnotu).
Stagnace nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN) na makrourovni nebyla
od roku 1995 dosud zaznamenana24. Dalsi zlep3eni vztahu mzdovych a produktivnich
veli¢in bylo zaznamenano v primyslu a také ve stavebnictvi. Z dlouhodobéjsiho po-

23/ Vyjimku tvoif skupina zaméstnavateld a ostatnich OSVC, jejichz podil na zisku je oviem zanedbatelny (ve tfetim tvrtletf 2003 ¢inil 0,2 %).

24/ Srovnatelnd ¢asova fada tohoto ukazatele je dostupnd od roku 1995.



hledu vyvoj zaméstnanosti v rdmci sektor( potvrzoval pokracujici zmény ve strukture za-
méstnanosti ve prospéch tercidrniho sektoru. Ve srovnani s vyspélymi zépadoevrop-
skymi zemémi je v3ak podil osob pracujicich ve sluzbach relativné nizky.

[1.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti roku 2003 potvrzoval pokracovani trendu z pred-
chozich ¢tvrtleti. Podle Viybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS) se v tomto Ctvrtleti mezi-
ro¢ni pokles poctu zaméstnanych osob prohloubil na 1,1 %, coZ v absolutnim vyjadfeni
znamenalo sniZeni o 53,2 tis. osob. Pokracujici znatelnéjsi zmény v zaméstnanosti od-
razely zejména snahu podnik{l snizovat mzdové naklady, zvySovat produktivitu prace,
a tim posilovat vlastni konkurenceschopnost na domacich i zahranicnich trzich. Pritom
jednou z hlavnich cest dosaZeni uvedenych zamérd byla racionalizace ¢innosti vedouci
k uvolfiovani pracovnich sil. V pozadi tohoto trendu byl zejména do druhého Cturtleti
2003 nepiilis vysoky hospodafsky riist v CR i v zemich hlavnich obchodnich partnerd.
Zrychleni ristu HDP ve tfetim Ctvrtleti 2003 se prozatim ve vyvoji zaméstnanosti nepro-
jevilo. Podniky zpravidla reaguiji na zmény ekonomického prostiedi s urcitym zpozdénim,
CoZ je spojeno zejména s nejistotami budouciho vyvoje poptévky. Vedle toho zde mohou
plsobit i dalsi faktory rigidity trhu prace (dlouhodobé pracovni smlouvy atp.).

Tyto faktory vyznamné ovliviiovaly vyvoj zaméstnanosti pracovnikd v zaméstnaneckém
poméru>, Ve tfetim Ctvrtleti 2003 se jejich pocet meziro¢né sniZil 0 2,1 %. Obdobné
jako v predchozich ctvrtletich fada téchto pracovniki hledala nové uplatnéni jako pod-
nikatelé. Pfedchozi velmi dynamicky rlst poctu podnikateld se ale ve tfetim Ctvrtleti
(na 3,8 %). Soucasné zde byly patrné strukturdini zmény ve prospéch poctu zaméstna-
vateld pracujicich na vlastni icet26,

Poznatky VSPS o klesajicim poctu zaméstnanci potvrdilo i vyznéni vysledki Setfeni pro-
vedeného CSU podnikovou metodou?’. Podle predbéznych vysledki tohoto Setfeni se
pocet zaméstnancl ve tfetim Ctvrtleti 2003 mezirocné sniZil 0 0,8 % (tj. 0 27,4 tis.
osob). Podobné jako v pfedchozim Ctvrtleti se zaméstnanost v podnikatelském sektoru
sniZila (meziro¢né o 1,6 %), zatimco v nepodnikatelském sektoru pocet zaméstnanc(
vzrostl (0 1,9 %).

Probihajici strukturalni zmény v ekonomice a racionalizace vyrobnich cinnosti indikovaly
i zmény v zaméstnanosti v ramci odvétvi. Podle VSPS byl vjvoj zaméstnanosti v jednotlivych
odvétvich nadale diferencovany. Nejvice se ve tfetim Ctvrtleti 2003 sniZila zaméstnanost
v odvétvi téZby nerostnych surovin, zemédélstvi, zpracovatelského priimyslu, vyroby a roz-
vodu elektfiny, plynu a vody a také ve vzdélavani. Naopak ve vefejné spravé, v nékterych od-
vétvich sluzeb (nemovitosti, prondjem) a stavebnictvi doslo k dalSimu rlstu zaméstnanosti.

Souhrnnéjsi pohled na probihajici strukturalni zmény v zaméstnanosti, jako dlsledku
procesu restrukturalizace ekonomiky, poskytuiji ddaje o vyvoji zaméstnanosti v jedno-
tlivych sektorech v delSim obdobi. Dosavadni vyvoj zaméstnanosti potvrzuje plvodni

25/ Veetné clent produkénich druzstev.

26/ V mezirocnim srovnanf se na rozdil od predchoziho ctvrtleti pocet zaméstnavateld snizil (mezirocné 0 0,4 %) a pocet pracuijicich na vlastni

(cet rostl déle, ale pomaleji (0 4,9 %).

27/ Zahrnuje ekonomické subjekty podnikatelské sféry s 20 a vice zaméstnanci (v odvétvi financniho zprostfedkovani bez ohledu na pocet
zaméstnanc) a viechny organizace nepodnikatelské sféry; tdaje se tykaji pouze zaméstnancii v pracovnim poméru ke zpravodajské

jednotce. Zahmuty nejsou osoby vykonavajici vefejné funkce (napf. poslanci, senatofi, souddi aj.).

GRAF 111.26
POKLES CELKOVE ZAMESTNANOSTI BYL ZPUSOBEN
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GRAF 111.27
PODIL TERCIARNIHO SEKTORU NA CELKOVE

ZA
VY

MESTNANOSTI NEDOSAHUJE V CR JESTE UROVNE
SPELYCH TRZNICH EKONOMIK

(podily jednotlivych sektord na celkové zaméstnanosti v %; druhé Cturtleti 2003,
CR theti ¢tvrtleti 2003; pramen: Eurostat,VSPS)
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GRrAF 111.28
SNIZUJICI SE NABIDKA VOLNYCH PRACOVNICH MIST
ZVYSOVALA NEZAMESTNANOST
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 111.29
MIRA NEZAMESTNANOSTI SE V MEZIROCNIM

SROVNANI ZVYSILA
(v %; pramen: MPSV)
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Tas. 111.10
RUST PRUMERNE NOMINALNI MZDY SE VE TRETIM
CTVRTLETI 2003 DALE ZPOMALIL

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL 1/02_11/02 111/02 1V/02 2002 1/03 I1/03 1II/03
Primémé mzda ve sled. organizacich

nomindlni 117 74 67 12 74 68 63
redlnd 33 54 67 62 53 78 67 64
Primérnd mzda v podnikatelské sféfe

nomindlni 74 68 65 57 65 58 61 60
redlnd 36 44 57 52 46 62 60 61
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére

nomindlni 60 112 113 103 98 145 90 75
redlnd 23 87 105 99 78 150 89 76
NHPP 29 19 12 03 13 23 32 44
NIMN 44 60 58 41 50 27 12 00

predpoklad o postupném zvySovani podilu osob pracujicich v tercidrnim sektoru, za-
timco podily osob zaméstnanych v sekundarni a primarni sféfe se snizuji. vV obdobi let
1991 — 2003 (tfeti ¢tvrtleti) se podil tercidrniho sektoru na celkové zaméstnanosti v CR
zvysil o cca 13 procentnich bodl na 56,2 %. Ve srovnani s vyspélymi zapadoevrop-
skymi ekonomikami je ale tento podil stéle jesté relativné nizky. Naopak v prdmyslu
v CR pracuje vy33i procento osob28. Je ziejmé, Ze sektor sluZeb stéle jesté neabsorbuje
ve vétsi mife uvolnénou pracovni silu z primarni a sekundarni sféry.

Petrvavajicim fenoménem trhu prace poslednich dvou let29 je meziro¢ni snizovani po-
¢tu volnych pracovnich mist evidovanych fady prace. Jeho existence velmi dzce souvis
nejen s dosazenou Urovni hospodarského ristu, probihajici racionalizaci ¢innosti, ale
také s nejistotami budouciho vyvoje poptavky. Pokles poctu volnych pracovnich mist
byl ve tietim i Ctvrtém Ctvrtleti 2003 mirnéjsi ve srovnani s prvni polovinou roku 2003.
V zafi se pocet volnych pracovnich mist mezirocné snizil o 3,1 tis. a v prosinci to bylo
pouze o 0,5 tis. Tuto skutecnost dokladajf i sezonné ociSténé ddaje o poctu volnych
pracovnich mist.

V dlsledku nepfiznivého vyvoje zaméstnanosti a nizké nabidky volnych pracovnich mist
doslo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 k dalSimu meziro¢nimu zvySeni poctu registrovanych
nezaméstnanych osob (v prosinci o 28 tis.). Na jedno volné pracovni misto tak na konci
Ctvrtého Cturtleti 2003 pripadalo 13,5 nezaméstnanych osob a mira nezaméstnanosti
vzrostlana 10,3 %, coZ znamenalo zvy3eni o 0,5 procentniho bodu v meziro¢nim srov-
nani. Mezirocni zvySovani miry nezaméstnanosti jiz ale pokracovalo pomaleji ve srov-
nani s prvni polovinou roku 2003. Tato skute¢nost se odrazila ve vyvoji miry kratkodobé
nezaméstnanosti. Jeji meziro¢ni narlst byl ve tfetim Ctrtleti jiZ velmi slaby a v zavéru
roku 2003 meziro¢né stagnovala na drovni 6,2 %. Naopak mira dlouhodobé neza-
méstnanosti vzrostla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 na dosud nejvyssi hodnotu (4,2 %) z dd-
vodU blize rozvedenych v predchozi Zpravé o inflaci (fijen 2003).

[1.4.2 Mzdy a produktivita

Ve tfetim Ctvrtleti 2003 meziro¢ni rdst primérné nominalni mzdy déle zvolnil (na 6,3 %).
Tento vyvoj byl diisledkem zpomalovani ristu prmérnych nomindlnich mezd v nepod-
nikatelské sféfe od druhého Ctvrtleti 2003. Po vyrazném meziro¢nim nardstu na po-
¢atku roku v souvislosti s Upravou mzdovych tarifl (na 14,5 %) se tempo rlistu mezd
v nepodnikatelské sféfe postupné snizovalo az na 7,5 % ve tfetim ctvrtleti 2003.V pod-
nikatelské sféfe byl mezirocni rlst primérnych nominalnich mezd v prvnich tfech ctvrt-
letich roku 2003 relativné stabilni a pohyboval se okolo 6 %.

Rozdilny vyvoj mezd v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe neni vyjimecnym jevem.
V podnikatelské sféfe je mzdovy vyvoj relativné plynuly a je limitovan podminkami kon-
kurencniho prostiedi, v nepodnikatelské sféfe naopak dochdzi spise ke skokovému na-
rdstu mezd podle toho, k jakému datu nabyvaji platnost Upravy mezd. Tato skutecnost
spolecné s dalsimi pravidelné se opakujicimi vlivy pak vede k tomu, Ze vysledny rozdil
v absolutni vysi pramérné mzdy v téchto sférdch ma urcité rysy sezonnosti. V souhrnu
ale vyssi dynamika rastu prdmérnych mezd v nepodnikatelském sektoru nezZ v sektoru
podnikatelském prispéla ke shliZenf jejich absolutni trovné v poslednich Sesti ¢tvrtletich.
Z odvétvového pohledu nejrychleji rostly ve tfetim Ctvrtleti 2003 mzdy zaméstnanci
v kategorii vzdélavani, financniho zprostfedkovani a také dopravy, skladovani a spojd.

28/ Ve tfetim ctvrtleti 2003 pracovalo v sekundarni sféfe 39,3 % osob, v primarni sféfe pak 4,5 % osob.

29/ resp. pocinaje lednem 2002



Vyvoj primérné realné mzdy se ani ve tietim Ctvrtleti 2003 vyraznéji neodliSoval od vy-
voje primérné nominalni mzdy, nebot inflace nezaznamenala ve tfetim Ctrtleti vy-
znamnéjsi zmény a pohybovala se kolem nulovych hodnot (viz ¢ast 1.1 Minuly vyvoj
inflace). Proto rostly primérné realné mzdy ve tfetim Ctvrtleti 2003 v meziro¢nim srov-
nani jen o 0,1 procentniho bodu rychleji nez primérné nominaini mzdy. Celkové byl
meziro¢ni rist prdmérnych redlnych mezd ve sledovanych organizacich nadale relativné
rychly (0 6,4 %). Ve srovndni s prvni polovinou roku 2003 se ale — v ndvaznosti na zmi-
nény vyvoj primérnych nominalnich mezd pfi velmi nizké inflaci — déle zvolnil.

Vyvoj narodohospodarské produktivity byl pfiznivy, jeji meziro¢ni narlst ve tfetim Ctvrt-
leti 2003 (0 4,4 %) byl nejvyssi od prvniho ctvrtleti 2000. Hlavnim divodem dalsi akce-
lerace rlstu narodohospodarské produktivity ve tietim Ctvrtleti byl pokracujici proces
racionalizace zaméstnanosti v podnikovém sektoru. Zejména v primyslu pokracoval
rychly riist produktivity préce30, ve tietim Cturtleti dokonce piesahl 10% hranici (mezi-
rocné o 10,5 %) pfi dalSim poklesu zaméstnanosti o 3,3 %. K tomuto vyvoji pfispéla také
pokracujici vystavba novych kapacit zahrani¢nich investord a uvadéni téchto kapacit do
provozu, narlst produkce urcené pro vyvoz a domaci spotfebu a pokracujici strukturalni
zmény v prdmyslu. Velmi pfiznivé se vyvijela i produktivita ve stavebnictvi, kterd ve tfe-
tim Ctvrtleti 2003 v souvislosti s mimofadnym rlistem stavebni vyroby meziro¢né vzrostla
0 14,4 %31. Také v trznich sluzbéch rostla produktivita pomérné rychle (meziro¢né
0 5,3 %)32, jeji dal3i zrychleni ve tietim Ctvrtleti odréZelo zejména zrychleni rastu trzeb.

Zrychleni ristu ndrodohospodaiské produktivity prispélo k dalSimu zlepsenf vztahu
mzdovych a produktivnich veli¢in na makrotrovni. Meziro¢nf rdst nominalnich jednot-
kovych mzdovych nékladd (NJMN) se sniZil na nulovou hodnotu. V rdmci odvétvi se na-
dale pfiznivé vyvijel vztah mzdovych a produktivnich veli¢in v prdmyslu. Produktivita
prace zde rostla rychleji neZ primérna redlnd mzda jiz od konce roku 1999, pficemz
v samotném tietim Ctvrtleti 2003 se mezera mezi rlstem téchto dvou velicin déle zvét-
Sila. V souvislosti s timto vyvojem NJMN v prdmyslu meziro¢né klesaji od konce roku
1999.33 Ve tfetim Ctvrtleti 2003 se sniZily 0 4,3 %. V disledku vyrazného zvyseni pro-
duktivity prace ve stavebnictvi se ve tfetim Ctvrtleti 2003 zacaly NJMN sniZovat i v tomto
odvétvi (mezirotné o 6,8 %). Pfiznivé trendy ve vyvoji mzdové ndrocnosti vyroby po-
tvrdily i financni vysledky segmentu velkych nefinan¢nich podnikl (viz ¢ast 111.3.4.
Financni hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci).

Dalsi zmirnéni meziro¢niho ristu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd na hod-
notu nachdzejici se jiz pod hranici 1 % signalizovalo znatelné oslabeni potencidlnich
mzdovénakladovych, pfip. poptavkovych tlakd na rlst cen. Bylo pfitom vyznamné, Ze re-
lativné rychlé sniZeni meziro¢niho rdstu NJMN z hodnot pohybujicich se jesté v roce
2002 mezi 4 — 6 % na nulovou hodnotu ve tfetim ctvrtleti 2003 bylo zejména vysled-
kem pokracujici restrukturalizace a racionalizace Cinnosti na strané nabidky.

30/ Rozumi se produktivita z trzeb ve stalych cendch.

31/ Rozumi se produktivita na jednoho zaméstnance z hodnoty ,S" (stavebni prace podle dodavatelskych smluv), a to za soubor podniki
s 20 a vice zaméstnanci.

32/ Propocet CNB z trzeb ve stéljch cenédch.

33/ Svyjimkou druhého cturtleti 2002, kdy NJMN v priimyslu stagnovaly.
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GRAF 111.32
V PRODUKCNI SFERE DOSLO VE CTVRTEM CTVRTLET( 2003
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lIl.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nakladovych indikator(l ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 potvrzoval pokracu-
jici postupné vytvareni proinflacnich tlakd spojenych s vyvojem cen dovazenych vstupt.
Prestoze rlist cen prlimyslovych surovin a potravin na svétovych trzich byl nadéle po-
mérné rychly, korunové ceny dovozu celkové rostly ve ¢tvrtém cturtleti 2003 jen velmi
mirné. Pispéla k tomu zejména pretrvavajici apreciace kurzu CZK/USD a umirnény rist
cen dovaZenych vyrobk a polotovard. V ramci dovoznich skupin byl ale vyvoj koruno-
vych cen dovozu znacné diferencovany a u vétsiny skupin dovozu jiz ceny vykazovaly
rlst. Pokracujici oZiveni rdstu cen dovozu pfispélo k obnoveni rlistu cen prdmyslovych
vyrobcl. Pfevazné rostouci ceny dovaZenych vstupd se ale odrazily ve vyvoji cen prG-
myslovych vyrobcl pouze ¢astecné a jejich dopad nemél plosny charakter. U zemédél-
skych vyrobcli a v potravinafském prdmyslu se rdst cen ve Ctvrtém Ctvrtleti vyraznéji
zrychlil. Cenovy rst stavebnich praci byl nadale pomérné nizky a vyvoj cen trznich slu-
Zeb indikoval mirné zpomalenf rlistu cen.

l11.5.1 Dovozni ceny

Ceny primyslovych surovin a potravin na svétovych trzich, které jsou spolecné s kurzem
koruny hlavnimi faktory korunovych cen dovozu, rostly i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003 po-
mérné rychle34. Poté, co se v zavéru tfetiho Ctvrtleti 2003 jejich mezirocni rdst zvolnil
na nejnizsi hodnotu dosaZenou v roce 2003 (9,5 %), v ndsledujicim Ctvrtém Ctvrtleti se
dynamika jejich rdstu opét zrychlila a preséhla hranici 10 %. Presto v3ak rostly ve
Ctvrtém Ctvrtleti v prdméru pomaleji neZ tomu bylo v pfedchozich ¢tvrtletich roku
2003.35

Ve struktufe byl vyvoj indexu svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU na-
dale znac¢né diferencovany. Obdobné jako v predchozich tfech ctvrtletich roku 2003 byl
jeho celkovy vyvoj nejvyznamnéji ovlivitovan zménami cen energetickych surovin3®,
které se vyznacuji pomémné vysokou volatilitou. Na zvyseni indexu svétovych cen CSU
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 podilely pouze ceny ropy, nebot v piipadé zemniho plynu
pokracoval trend ke zmirnéni rlistu cen. | pfes vyrazné snizeni dynamiky rlstu vsak mezi-
ro¢ni riist cen zemniho plynu nadale dosahoval relativné vysokych hodnot (oproti ¢ervnu
2003 se snizil 0 21,4 procentnich bodl na 18,2 % v prosinci). Ceny ropy naopak po za-
fijovém mezirocnim poklesu (o 5,4 %) ve Ctvrtém Ctvrtleti opét vyraznéji vzrostly (v prl-
méru 0 10,6 %). Velmi rychly meziro¢ni cenovy rdst pokracoval ve Ctvrtém Cturtleti
i u nékterych dalsich pramyslovych surovin, napfiklad u kovt byl patrny trvajici trend ke
zrychlovani rlstu cen (na 24 % v prosinci). Pouze ceny ve skupiné potravin a oleji3’
a nékterych textilnich surovin nedosahovaly drovné srovnatelného obdobi pfedcho-
ziho roku.

Pokracujici relativné vysoky mezirocni rlist cen primyslovych surovin na svétovych trzich
se vsak ani ve tfetim ani v prvnich dvou mésicich Ctvrtého ctvrtleti 2003 nepromital
plné do rdstu korunovych cen dovozu. Rozdil mezi dynamikou riistu svétovych cen su-
rovin a relevantnich korunovych cen dovozu byl nadale znacny. Pficinou byl predevsim

34/ MéFeno meziro¢nim indexem svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU.

35/ Pramérmy mezirocni index svétovych cen primyslovych potravin a surovin CSU byl v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2003 nésledujici:
25,2 %, 16,9 %, 15,4 %, 12,8 %. Za cely rok 2003 to pak bylo 17,6 %.

36/ Jejich stald vaha v indexu svétovych cen surovin a potravin ¢inf 69,39 %, z toho u ropy to je 37,29 %.

37/ Vramdi této skupiny byl v3ak cenovy vjvoj znacné diferencovany.



vyvoj kurzu CZK/USD, u kterého doslo ve ctvrtém ctvrtleti k opétovném posileni pri-
mérné meziroCni apreciace (z 6,9 % ve tietim Ctvrtleti na 12,5 % ve Ctvrtém Ctvrtleti).
Vliv vysoké meziro¢ni apreciace kurzu CZK/USD byl patrny zejména u dovoznich cen
vahové nejvyznamnéjsich energetickych surovin, kde prevazuji platby za dovozy v USD.
V pripadé kurzu CZK/EUR byla naopak jiz tieti Ctvrtleti v fadé vykazovana mezirocni
depreciace (ve Ctvrtém Ctvrtleti 3,9 %). Diferencovany vyvoj svétovych cen surovin a po-
travin a kurzu CZK/USD a CZK/EUR se promital s rozdilnou intenzitou do jednotlivych
polozek zahrnovanych do indexu dovozu CSU.

Nejrychleji rostly ve tfetim a v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2003 dovozni
ceny surovin a ve skupiné ndpoje a tabak (mezirocné o 4,8 %, resp. 5,4 % v listopadu).
Ceny nerostnych paliv, které az do zafi vykazovaly nejvyssi tempo rlstu, rostly ve Ctvrtém
Ctrtleti pomaleji. Po Fijnové mezirocni stagnaci vzrostly v listopadu o 3,4 %. Pricinou
bylo posileni meziro¢ni apreciace kurzu CZK/USD, kterd kompenzovala dosazeny rdst
cen energetickych surovin na svétovych trzich. V ostatnich dovoznich skupinach byl vy-
voj dovoznich cen rovnéz diferencovany. V souhrnu ale ceny rostly u prevazné vétsiny
dovoznich skupin, zatimco jesté v bfeznu 2003 byl pomér skupin s rostoucimi a klesa-
jicimi cenami téméf opacny (ceny rostly pouze u dvou skupin z deviti).

Pfevazné rostouci ceny dovozu svédcily o pokracujicim oZiveni rlistu dovoznich cen
v souvislosti se zminénym vyvojem svétovych cen surovin. Jeho intenzita celkové nebyla
vyrazna, ve struktufe vsak byla zna¢né diferencovand. Podle poslednich ddajd za listo-
pad 2003 se meziro¢ni index dovoznich cen CSU sniZil z dosavadnich hodnot pfesahu-
jicich 1 % na 0,5 %, pficemZ nejvyssi hodnota meziro¢niho ristu dovoznich cen v ramci
dovoznich skupin zahrnovanych do tohoto indexu v listopadu doséhla 5,4 %.

l11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny primyslovych vyrobcl

Vyvoj cen primyslovych vyrobct ve ctvrtém ctvrtleti 2003 indikoval postupné odeznivanf de-
zinflace a prechod k mirnému meziro¢nimu riistu. PFiciny tohoto pozvolné se prosazujiciho
trendu se oproti pfedchozimu Ctvrtleti neméni — jde o ddsledek oZiveni rlistu cen dovozy,
které bylo zaznamenano ve druhé poloviné roku 2003. Tento faktor byl hlavni pficinou osla-
bovani meziro¢niho poklesu cen prdmyslovych vyrobcd, které vyustilo v zfi ve stagnaci. Po
nevyrazném fijnovém poklesu (0 0,1 %) pak v listopadu ceny prdmyslovych vyrobcti vyka-
zaly mirny meziro¢nf rlst (0 0,4 %), ktery se v prosinci dale zrychlil na 0,9 %.

Obnoveni rdstu cen prdmyslovych vyrobcl bylo patrné pfedevsim v jejich vahové nej-
segmentu primyslu v zavéru tfetiho Ctrtleti presla ve Ctvrtém Ctvrtleti v mezirocni rlist
(na 1,4 % v prosinci). Také strukturalni vyvoj signalizoval zménu oproti pfedchozimu
Ctvrtleti — v rdmci odvétvi zpracovatelského priimyslu byl vyvoj cen vyrobcli mnohem di-
ferencovanéjsi a v nékterych odvétvich byl jiz vykazén i znatelnéjsi rlst cen. Cenovy
rist vsak jesté nemél plosny charakter, v fadé odvétvi stéle jesté ceny mezirocné klesaly.

Zrychleni rlstu cen vyrobc ve zpracovatelském prdmyslu (i v celém priimyslu) ve Ctvrtém
Ctrtleti 2003 bylo v rozhodujici mife spojeno s vyraznym narlstem cen vyrobcd v po-
travinarském pramyslu. V zafi 2003 jesté ceny vyrobcd v tomto odvétvi vykazovaly jen
velmi slaby mezirocni rlst (0 0,2 %). Ve Ctvrtém Ctvrtleti se viak dynamika jejich rdstu
vyraznéji zrychlila (na 3,8 % v prosinci). Na celkovém meziro¢nim nérdstu cen ve zpra-
covatelském prdmyslu se zména cen v potravinarském priimyslu podilela v prosinci 2003
zhruba ze 3/4. Vyrazné zvyseni cen v potravinarském primyslu bylo ovlivnéno zejména

Tas. 1111
VYVOJ CEN DOVOZU BYL DIFERENCOVANY,
PREVAZOVALY VSAK POLOZKY VYKAZUJICI RUST CEN

(meziro¢ni zména v %)

5/03 6/03 7/03 8/03 9/03 10/03 11/03
Dovoz celkem 1002 14 10 16 03 05
Potraviny a 7ivé zvifata 54 41 20 16 06 02 11
Népoje a tabak 31 28 16 31 36 45 54
Suroviny s vijimkou paliv 09 14 39 41 57 44 48
Nerostna paliva, maziva 04 55 107 83 52 00 34
Zivociéné a rostlinné oleje 87 14 15 44 25 04 13
Chemikalie a pribuzné vjrobky 07 00 03 00 08 05 04
Tréni vyrobky 19 24 41 31 40 29 26
Stroje a dopravni prostfedky 26 21 08 07 01 13 -14
Riizné priimyslové vyrobky -6 -14 12 16 03 -09 -09
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GRAF 111.38

NEPRIZNIVE KLIMATICKE PODMINKY V ROCE 2003
PRISPELY K OBNOVENI RUSTU CEN ZEMEDELSKYCH
PRVOVYROBCU

(meziro¢ni zména v %)

104

54

0

a

-254

N/

-204

102 3

A~

5 7 9 11 103 3 5 7 9 N

Ceny zemé&dglskych vyrobci v CR
e Ceny zemédélskych vyrobcti v SRN
Ceny zemédélskych vyrobcli na Slovensku

posilenim rlstu cen zemédélskych prvovyrobcd z dlivodd bliZze rozvedenych v ¢asti
., Ceny zemédélskych vyrobcd”. Urcity vliv na zrychleni rlistu cen vyrobcl v potravinaf-
ském prdmyslu mélo i posileni jejich vyjednavaci pozice ve vztahu k maloobchodu (viz
¢ast 11.1 Minuly vyvoj inflace).

Vyvoj cen vyrobcd v koksarenstvi a rafinerském zpracovani ropy byl ve Ctvrtém ctvrtleti
2003 v disledku vyvoje cen ropy a kurzu koruny znacné volatilni. Zatimco v srpnu a zafi
ceny vyrobcd v odvétvi koksarenstvi a rafinérském zpracovani ropy zaznamenaly po tfi-
mésicnim meziro¢nim poklesu mirny rlst (v zafi o 1,1 %), v prvnich dvou mésicich
Ctvrtého Ctvrtleti 2003 se jiZ opét pohybovaly pod Urovni srovnatelného obdobi pred-
choziho roku (v listopadu -0,4 %). V prosinci zaznamenaly opét mirny mezirocni rlist
(0,9 %). Celkové byl jejich piispévek k dosazenému meziro¢nimu rlstu cen v prmyslu
v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2003 zanedbatelny. V chemickém primyslu, ktery reaguje
na zmény cen ropy, resp. cen vyrobcl v koksérenstvi a rafinerském zpracovani ropy se
zpoZzdénim, ceny vyrobcd v prosinci zaznamenaly mirny mezirocni riist o 1,3 %, avsak

jejich prispévek k meziro¢nimu rlistu cen v primyslu byl rovnéz velmi maly.

V ostatnich odvétvich pramyslu38 byl vjvoj cen vyrobcd nadale umirnény. Ceny vyrobci
v odvétvi dobyvani nerostnych surovin ve Ctvrtém Ctvrtleti stagnovaly na drovni konce
predchoziho Ctvrtleti (1 % v prosinci). V odvétvi vyroby elektfiny, plynu a vody byla mezi-
ro¢ni stagnace cen ve tfetim Ctvrtleti vystiidana v nasledujicim ctvrtleti meziro¢nim po-
klesem cen (v prosinci o 1,6 %). Ten byl zplisoben pfedevsim poklesem cen elektfiny pro
podnikovou sféru (0 4,3 %).

Rostouci ceny dovazenych surovin ve tietim a Ctvrtém Ctvrtleti 2003 indikovaly moZnost
znatelnéjstho rdstu nakladl a ndvazné cen vyrobcl. Skutecny vyvoj cen prdmyslovych
vyrobcl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 ale prozatim — s vyjimkou potravinaiského primyslu
— nenaznadil vyraznéjsi plosné tlaky na rdist spotebitelskych cen. Vysvétleni Ize vidét na-
priklad v chovéani podnikové sféry, kterd v podminkach silné konkurence pokracovala
v racionalizaci vyrobnich ¢innosti, a to zejména cestou snizovani mzdové narocnosti
produktu. Také zlepsujici se sménné relace zfejmé napomahaly vyvozclim kompenzovat
negativni dopady zvysujicich se cen vstupl na jejich finan¢ni hospodarent, a tim i sni-
7ovat potencilni tlaky na riist vyrobnich cen3.

Ceny zemédélskych vyrobcl

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcl ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 potvrdil pokracovéni rdsto-
vého trendu zapocatého v predchozim ¢tvrtleti. Po obnoveni cenového rUstu, ke kterému
doslo v ¢ervenci (meziro¢né 1,5 %), se dynamika rlistu cen zemédélskych vyrobcl v né-
sledujicich mésicich zrychlovala aZz na 8 % v prosinci49. Na tomto vyvoji se podilely
predevsim produkty rostlinné vyroby, jejichZ ceny ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné vzrostly
0 12,3 %. Vyraznéjsi cenovy nardst se pfitom tykal vétSiny komodit rostlinné vyroby
— nejvice to bylo u obilovin, brambor (0 47 %) a drazsi bylo i ovoce a zelenina.

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozi Zpravé o inflaci, hlavni pficinou vyraznéjsiho nardstu
cen rostlinnych komodit byla zména poméru mezi nabidkou a poptévkou na trhu ag-
rarnich komodit v disledku nepfiznivych klimatickych podminek pro zemédélskou vy-

38/ Skupiny ,Dobyvéni nerostnych surovin” a , Rozvod elektfiny, plynu, vody”.
39/ Blize viz ¢ast I11.3.4 Finan¢ni hospodafen nefinancnich organizaci a korporaci a ll.4 Trh prace.

40/ Za celé treti cturtleti 2003 ceny zemédeélskych vjrobci mezirocné vzrostly o 1,2 %, ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 to jiz bylo 5 %.



robu (nedostatek vodnich sraZek) v roce 2003. Dasledkem byla nizsi produkce zejména
obilovin, fepky, brambor a dal3ich rostlinnych produktd. K vyraznému sniZeni nabidky
doslo zejména u obilovin (podle odhadu mezirocné o 16 %), a to jak pro krmné, tak po-
travinai'ské ucely. Také v ostatnich evropskych zemich byla sklizeri obilovin v roce 2003
ze stejnych davodd nizka.

Ceny Zivocisnych produktd se aZ do ffjna pohybovaly pod drovni srovnatelného obdobi
predchoziho roku. U nékterych produktl viak doslo i v tomto obdobf ke zvy3eni cen, ne-
bot vyrobci v zemédélské vyrobé se snazili nahradit vypadek trzeb z rostlinné produkce
(naptiklad v zafi se zvysily ceny vajec o 18,9 %). V listopadu v3ak jiz ceny Zivocisnych
vyrobkd prekrocily troven predchoziho roku (meziro¢né o 1 %) v disledku nardistu cen
masa a vajec a v prosinci se déle zvysily (mezirotné o 2,3 %). Tvorba cen u veprového
masa je vsak ponékud komplikovana, nebot prevaha nabidky spole¢né s , technologic-
kou nutnosti” realizovat prodej Zivych zvifat umoZiuje odbérateldm opét sniZovat vy-
kupni ceny. Z pohledu zemédélskych prvovyrobcl je nepfiznivy také pretrvavajici
meziro¢ni pokles cen mléka (v roce 2003 0 3,7 %), jehoZ prodej je hlavnim zdrojem pra-
videlného celoro¢niho pfijmu.

Pozvolné oZivovani ristu cen zemédélskych prvovyrobcl se projevilo i v cendch nava-
zujiciho zpracovatelského prdmyslu. Ceny vyrobcll v potravinarském priimyslu tak po de-
ISim obdobi meziro¢niho poklesu od zafi vykazovaly pozvolné zrychlovani mezirocniho
ristu (na 3,8 % v prosinci).

Ceny stavebnich praci

Podobné jako v priibéhu prvnich ti ¢tvrtleti roku 2003 se mezirocni rdst stavebnich
praci pohyboval ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003 na drovni kolem 2 %. Podle posledniho
predbézného odhadu CSU se jejich rlst v zavéru roku 2003 mimé zrychlil (v prosinci
0 0,3 procentniho bodu na 2,3 %). Prozatim je obtiZné posoudit charakter této dil¢i
zmény cenového vyvoje, tj. zda jde o projev volatility cenového vyvoje ¢i pocatek
zrychleni rdstu cen v souvislosti s vyvojem poptavky po stavebnich pracich.

Ceny trznich sluzeb

Meziro¢ni rlist cen trznich sluzeb se i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003 pohyboval na nizké
drovni. Jak je patrné z Grafu I11.41, jejich vyvoj v pribéhu roku 2003 sméfoval — pres
dil¢i volatilitu — ke zpomaleni cenového rdstu. V listopadu se jejich meziro¢ni rlist po-
prvé v roce 2003 zmirnil na hodnotu pod 1 % (0,7 %) a podle poslednich Udajti za
prosinec se ddle sniZil na 0,4 %. Celkové se cenovy rdst trznich sluzeb ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2003 zpomalil oproti pfedchozimu ¢tvrtleti o 0,5 procentniho bodu.

V ramci jednotlivych skupin trZnich sluzeb zahrnovanych do indexu cen trznich sluzeb
byl cenovy vyvoj nadéle diferencovany, prevazoval vsak mirny trend k oslabeni riistu
cen. Pouze ceny nakladni dopravy vykazuji od pocatku roku 2003 vzestupnou tendenci
(na 1,4 % v prosinci). Nejrychleji rostly naddle ceny sto¢ného (v prosinci meziro¢né
0 5,4 %).V penéZnictvi byl naopak rdst cen mirmy (0,8 %) a v pojistovnictvi ceny slu-
Zeb v prosindi jiz meziro¢né klesaly. Také cenovy rdst v oblasti podnikatelskych sluzeb
a sluZeb v oblasti nemovitosti a prondjmu se oproti pfedchozimu obdobi mirné sniil
(na 0,6 % v prosinci). Ceny sluZeb post a telekomunikaci se nadale pohybovaly pod
drovni srovnatelného obdobi predchoziho roku.
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IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

Prognéza je do znacné miry ovlivnéna pfijatymi pfedpoklady o vyvoji vnéjsiho prostiedi.
V této oblasti jsou za zasadni faktory povaZovany predpokladany vyvoj cen energetic-
kych surovin, vyvoj cenovych indexd zahranic¢nich vyrobcd a vyvoj hospodaiského cyklu
v zemich s nejvétsim podilem na ceském zahrani¢nim obchodé. Predpoklady o vyvoji
téchto velicin jsou prognézou standardné prebirany z publikace Consensus Forecasts,
jeZ shrnuje pfedpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymd.

Ve svétle skute¢ného vyvoje v dobé od zpracovani posledni progndzy doslo opétovné
k mirnému zvyseni pfedpokladanych cen ropy, a to zejména pro nejblizsi ¢tvrtleti. Pro
pocatek roku 2004 je tak ocekavana cena uralské ropy kolem 25 USD/barel. V pribéhu
roku 2004 je obdobné jako v minulé prognéze ocekévan pozvolny pokles aZ
k 23 USD/barel na konci roku. V roce 2005 je déle pfedpokladana stabilita na této
drovni. Ocekdvané ceny zemniho plynu se ve srovnani s posledni prognézou také zvy-
Sily, a to zhruba o 3 procentni body pro celé progndézované obdobi. ZUstava vsak za-

chovan predpoklad jejich postupného poklesu v pribéhu letosniho roku.

Pfedpoklady o hospodafském vyvoji v zahranici byly mimé pfehodnoceny smérem na-
horu. Pro rok 2004 progndza ocekéavd tempo rlistu némeckého HDP ve vysi 1,8 %, co?
je priblizné 0 0,2 procentniho bodu vice, neZ predpokladdala posledni prognéza. V roce
2005 je dale ocekdvan rlist HDP ve vy3i 1,7 %.

Konzistentné s urychlenim ocekdvaného hospodafského vyvoje doslo k mirné Upravé
v predpokladaném vyvoji zahranicnich cen. Pro vyvoj spotfebitelskych cen v Némecku
je v roce 2004 pfedpokladan meziro¢ni rlst ve vysi 1,2 %, coZ ve srovnani s posledni
progndzou predstavuje zvy3eni o cca 0,2 procentniho bodu. V priibéhu roku 2005 je
poté ocekavano dalsi mirné urychleni cenového vyvoje na 1,4 %. Naproti tomu pred-
pokladany vyvoj cen primyslovych vyrobcd zdstal taktka nezménén. V roce 2004 je
ocekavan jejich rist 0 0,8 %, v roce 2005 potom o 1,3 %.

V.2 Vnitfni pfedpoklady progndzy

Vedle pfedpoklad( o vnéjsim prostfedi je progndza ovlivnéna také predpoklady o vy-
voji doméaci ekonomiky, tedy o prostfedi vnitfnim. Mezi tyto pfedpoklady patfi auto-
nomni pasobeni fiskalni politiky, vyvoj v oblasti regulovanych cen a nepfimych dani
s dopady do spottebitelskych cen, trajektorie rovnovaznych hodnot vyznamnych makro-
ekonomickych veli¢in a sou¢asnd pozice ekonomiky v rdmci hospodafského cyklu.

Plsobeni fiskalni politiky na ekonomiku je déno predpokladem o vysi deficitli v hos-
podareni vlddniho sektoru. Prognéza konkrétné predpoklada deficit vefejnych rozpoctd
v roce 2004 na udrovni 5,1 % HDP. Pro dal3i obdobi je nasledné ocekdvan vyvoj vefej-
nych rozpoctd v souladu se schvalenym scénafem reformy vefejnych financi. Makro-
ekonomickd progndza tedy pro rok 2005 predpoklddé postupny pokles deficitu
vefejnych rozpoctl tak, aby v roce 2006 dosahly cilové drovné 4 % HDP.

Progndza predpoklada vyvoj vyznamnych regulovanych cen v souladu s nedavnymi roz-
hodnutimi vlady v pfipadé ndjemného, resp. v souladu s ocekavanym vyvojem na pfi-
slusnych trzich v pffpadé elektfiny a plynu. Progndza zahrnuje také avizované zmény
v oblasti nepfimych dani. Vyjimkou je pfefazeni sluZeb v pohostinstvi a ubytovani ze sni-
Zené do zakladni sazby DPH — vzhledem k pretrvavajici nejistoté tykajici se nacasovani
této Upravy a dalsich moznych zmén ve struktufe DPH progndza toto prefazeni proza-
tim obsahuje pouze v podobé jednoho ze dvou alternativnich scénafli (popsanych nize).



Tvar progndzy je do znacné miry urCovan také predpokladanym vyvojem rovnovéznych
makroekonomickych velicin. Prvni z téchto velicin je vyvoj potencidlniho produktu, u kte-
rého prognéza predpoklada v letech 2004 a 2005 rist tempem kolem 2,5 % ro¢né. Dru-
hou klicovou velicinou je vyvoj rovnovazného realného kurzu. Rychlost jeho meziro¢niho
rovnovazného zhodnocovani bude dle pfedpokladl pozvolna klesat ze soucasného
tempa kolem 3 %. Odhad jednoletych rovnovaznych redlnych trokovych sazeb na drovni
kolem 1,5 % potom vyplyvé z logiky vztahti mezi redlnymi mérami vynosu v CR a v za-
hranici a vyvoje rizikové prémie.

Vy33i nez ocekdvany rdst HDP v tfetim Ctvrtleti minulého roku ved| k mirnému po-
sunu ve vnimani vyvoje mezery vystupu. Prognéza predpoklada, Ze v pribéhu druhé
poloviny lofiského roku jiz doslo k obratu ve vyvoji této mezery, tedy k jejimu mir-
nému uzavfeni. Sou¢asnd mezera vystupu je tak odhadovéna na -1,7 %. Ménové
podminky jsou ndsledné hodnoceny jako uvolnéné v kurzové sloZce a neutralni v tro-
kové sloZce.

Poslednim kli¢ovym faktorem progndzy je predpoklad o vyvoji ménového kurzu. Prognéza
je zaloZena na ocekavani jeho stability na Urovni kolem 32 CZK/EUR do zacatku roku
2005. V priibéhu roku 2005 progndza poté ocekdva tendence k jeho miré apreciaci.

IV.3 Vyznéni progndzy

V priibéhu roku 2004 ocekdvé progndza postupné urychlovani rdstu HDP, ktery za cely
rok dosahne tempa mirné nad 3 %. Ve sméru urychlovani ekonomického rdstu bude pa-
sobit uvolnéné nastaveni realného kurzu a také postupné oZivovani v zahranici. Oba
zminéné faktory se promitnou ve zvySovani investi¢ni aktivity firem a zlepSovani pfi-
spévku Cistého exportu k rdstu HDP.

Protismérné bude naopak plsobit zpomalovani vyvoje spotieby domacnosti.V pribéhu
roku 2004 tak progndza ocekdva pokles tempa riistu spotfeby domécnosti z drovné
nad 5 % k drovni 4 %. Za zpomalovanim dynamiky spotfeby domdacnosti by mélo stat
predpokladané sniZenf rlistu redlnych disponibilnich pfijmG domdacnosti, pfetrvavani vy-
soké miry nezaméstnanosti a v neposledni fadé také autonomni zpfisnéni redlnych tro-
kovych sazeb v priibéhu roku 2003, ke kterému doslo vlivem poklesu inflacnich
ocekdvani. Pozorované perzistence v chovani domacnosti pak implikuji pouze postupné
snizovani dynamiky spotfeby. Vedle spotfeby domacnosti bude ve sméru zpomalovéni
dynamiky HDP pUsobit také spotieba vlady. Progndza predpoklada, Ze na rozdil od
predchozich let bude dochdzet ke zpomaleni mezirocniho rlstu spotieby vlady, a to az
pod uroveri 1 %. Tento predpoklad vychazi z prvnich projevd schvalené reformy vefej-
nych financi. Celkové je v roce 2004 ocekavan rychlejsi rist HDP ve srovnani s pred-
poklady o vyvoji potencidlniho produktu, coZ vede k postupnému uzavirdni mezery
vystupu v pribéhu roku.

Prvni polovina roku 2005 je v progndze charakterizovana dalsim urychlenim rdstu HDP,
a to k trovni nad 4 %. Toto dodatecné zvy3eni dynamiky vyplyva jednak z opétovného
narlstu spotieby domacnosti, ale zejména z pokracujiciho zlepSovani vyvoje Cistého
exportu. Na obé zminéné slozky HDP bude se zpoZdénim plsobit vyvoj ménovych pod-
minek z roku 2004. Vyvoj spotieby domécnosti tak bude ovliviiovan poklesem realnych
rokovych sazeb v prvnf poloviné roku 2004, navic v situaci zlepseni pfijmové strany
actl domécnosti. Pfedpokladany vyvoj Cistého exportu bude reagovat na déle se pro-
hlubujici uvolnéni redlného kurzu v pribéhu roku 2004. Implikované urychleni rdstu
HDP na pocatku roku 2005 povede k uzavfeni zaporné mezery vystupu a jejimu pre-

chodu k pozitivnim hodnotam zhruba v poloviné roku 2005.

GRAF IV.1
PREDPOKLADANY RUST HDP UZAVRE MEZERU VYSTUPU

V PRVNIM CTVRTLETI 2005
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GRAF IV.2
PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE POHYBUJE V DOLNI POLOVINE CILOVEHO PASMA
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Infla¢ni vyhled pro rok 2004 predpoklada pomérné rychly navrat inflace do koridoru
infla¢niho cile béhem druhého ctrtleti. Tento navrat je sice do znacné miry dan vlivem
Uprav nepfimych danf, nicméné ve srovnani s posledni prognézou je nyni v roce 2004
predpokladan také rychlejsi rlist cen potravin a regulovanych cen. V pfipadé cen potra-
vin se jedna o vliv vy$siho neZ ocekévaného rlstu cen potravin v fijnu a listopadu mi-
nulého roku, ktery se pfi zachovani mezimési¢ni dynamiky promitd do meziro¢nich
hodnot po dobu 12 mésicl. Vyvoj regulovanych cen byl pfehodnocen ve svétle novych
informacf ziskanych od relevantnich instituci o vyvoji jednotlivjch polozek tohoto seg-
mentu spotiebniho kose. Naproti tomu vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot
je ve srovnani s pfedchozi prognézou v priibéhu roku 2004 ocekavan na mirné nizsi
Urovni. To je dano zejména vice dezinfla¢nim vyvojem importnich cen, jenZ tlumi domaci
inflacni tlaky vyplyvajici z uzavirani mezery vystupu. V poslednim ctvrtleti roku 2004
tak korigovand inflace bez pohonnych hmot doséhne dle progndzy trovné kolem 2 %
a celkova inflace mérend indexem spotfebitelskych cen 3,3 %.

V prvni poloviné roku 2005 je o¢ekdvan meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen na Grovni
kolem 2,5 %. Ve struktufe cenového pohybu jsou viak oproti roku 2004 ocekavany roz-
dilné tendence. Zatimco vyvoj cen potravin a requlovanych cen bude jiZ plsobit smérem
ke snizovéni dynamiky inflace, dynamika korigované inflace bez pohonnych hmot bude
nardstat k hodnotam kolem 2,5 %. Tento vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot
je odvozovan zejména od predpokladaného uzavieni mezery vystupu ve stejném obdobi.

BOX
Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v krdtkodobé predikci

Vychodiskem kratkodobé predikce cen potravin je analyza faktord v pozadi jejich vy-
voje. Vychdzl se z predstavy o stfednédobé stabilné plsobicich makroekonomickych
velicinach ovlivriujicich vjvoj cen potravin vcetné znalosti intenzity a ¢asovani jejich
transmise. Tato analyza je formalizovana parcidlnim jednorovnicovym modelem ce-
nového vyvoje potravin a modelovy pfistup je dale dopliovan a ovéfovan vyuZitim
dalsich informaci a expertnim posouzenim.

Kratkodoba predikce cen potravin vychazi z paradigmatu, Ze v kratkém obdobi (do
1 roku) vykazuji ceny potravin vedle své vysoké sezonni volatility silnou vazbu na vyvoj
nakladovych faktord, zejména cen vstupl v podobé cen zemédélskych vyrobcd a cen po-
travinarského priimyslu a dale devizového kurzu. V téchto faktorech se odrazi kratkodobé
produkéni a obchodni podminky na trhu reflektuijici kvantitu a kvalitu domaci i svétové
sklizné a déle aktudlni administrativni zésahy v podobé bariér vyvozu nebo dovozu ze-
médélské ¢i potravinarské produkce (vyvozni a dovozni licence, celni ochrana, hygie-
nické a fytosanitarni predpisy apod.). Poptévka (jak v Sirsim slova smyslu produkéni me-
zera, tak i v uzsim slova smyslu spotfeba domacnosti a trzby v maloobchodé) na ceny
potravin sice pisobi, ale jeji vliv je v rdmci tohoto ¢asového horizontu ve srovnani s moz-
nym fadem zmén nakladovych a administrativnich faktord vyrazné mensi.

Jednu z klicovych vysvétlujicich proménnych pro vyvoj cen potravin predstavuji ceny
zemédélskych vyrobcl. Jednak z dlvodu, Ze jsou vyznamnym nakladovym vstupem
na pocatku tzv. vyrobkové vertikaly (ceny zemédélskych vyrobcl — ceny priimyslo-
vych vyrobcl v potravinafském primyslu — spotfebitelské ceny potravin), jednak ze-
médélské komodity v nékterych pripadech vstupuji pfimo na spotfebitelsky trh po-
travin (Cerstvé ovoce a zelenina, brambory). Odhad progndzy cen zemédélskych
vyrobcl je sestaven expertné z vyvoje cen klicovych zemédélskych komodit prede-
vsim na zakladé informaci z komoditnich burz a komoditnich vyhledd Ministerstva ze-
médélstvi CR spolu s exogenné vstupujicim scénafem devizového kurzu. Kompozici



predikce cen jednotlivych hlavnich agrérnich komodit je pak zkonstruovéna predikce
agregatniho vyvoje cen zemédélskych vyrobcd. Dalsimi vysvétlujicimi proménnymi
cen potravin jsou devizové kurzy CZK/EUR i CZK/USD, zahranicni inflace a trzby
v maloobchodé. Zahrnutim téchto vysvétlujicich proménnych do jednorovnicového
modelu cen potravin Ize vysvétlit variabilitu indexu cen potravin z cca 60 %.

Jestlize samotna intenzita pfenosu inflacnich faktord u cen potravin je stfednédobé
stabilni, hlavni rizika faktorového pfistupu spocivaji predevsim v relativné silné ne-
jistoté predikce exogennich velicin (zejména cen zemédélskych vyrobcd) spolu s po-
mérné vysokou volatilitou cen potravin v jednotlivych mésicich. Z téchto divodd je
predikce cen potravin spolehliva predevsim pokud jde o celkovou zménu v horizontu
roku, avsak méné pfi odhadu dil¢ich mezimésicnich zmén. Snaha zpiesnit predikci
i pro velmi kratké obdobi vede k tomu, Ze jsou soubézné pouzivany i dalsi doplriujici
postupy (analyza ,Setfeni pramérych spotiebitelskych cen vybranych potravinaf-
skych vyrobki CSU”, sledovani ohladovanych cenovych zmén u kli¢ovych vyrobca
a prodejcll). VyuZitelnost téchto metod je vSak omezend a rizika nepresnosti predikce
na nejblizsi mésic ¢ dva jsou pomérné vysoka ve srovnani s dalSimi skupinami cen
ve spotiebnim kosi.

Progndza souhrnné ocekdva postupné uzavirdni mezery vystupu v priibéhu letosniho
roku, a to nejen v reakci na uvolnéné nastaveni ménovych podminek na konci roku
2003 a jejich dal3i uvolfiovani v priibéhu letosniho roku, ale také diky ocekévani po-
zvolného oZiveni hospodéiského rlistu v zahranici. V prvni poloviné roku 2005 je
prognézou ocekdavano dalsi urychleni ekonomického vyvoje a pfechod mezery vy-
stupu do kladnych hodnot. Progndza cenového vyvoje reflektuje tuto situaci po-
stupnym nardstem korigované inflace bez pohonnych hmot, naopak pfispévek cen
potravin a regulovanych cen bude v ¢ase klesat. Souhrnny vyvoj viech zminénych
faktor( a jednorazova dprava nepfimych dani povedou dle prognézy k navratu inflace
do koridoru inflacniho cile béhem roku 2004 a setrvani na jeho dolni mezi v nésle-
dujicim obdobi.

S prognézou je konzistentni stabilita Urokovych sazeb v prvni poloviné roku 2004 a poté
jejich rist. V této progndze je — podobné jako v pfedchozich progndzach — pou?it pred-
poklad, Ze na primarni dopady v progndze zahrnutych dprav nepfimych dani ménova
politika nebude reagovat a Ze bude pfedchazet dopadiim sekundarnim.

z nich jsou zpracovany do podoby alternativnich scéndft. V rdmci aktudini prognézy
byly zpracovany dva alternativni scénafe. Prvni alternativni scénaf progndézy predpo-
kladd presun sluZeb pohostinstvi a ubytovani ze snizené do zakladni 22% sazby DPH
ke dni vstupu Ceské republiky do EU. (Navrhy na snizeni zakladni sazby DPH, jeZ vy-
plynuly z koali¢nich jedndni na pfelomu ledna a Unora 2004, byly zvefejnény po do-
konceni této progndzy.) Ve srovnani se zakladnim scénafem je charakterizovan vyssi
drovni celkové inflace od druhého ctvrtleti roku 2004. V horizontu nejucinnéjsi trans-
mise se inflace pohybuje mirné nad hranici 3 %. Stejné jako v zakladnim scénafi viak
ménovd politika reaguje pouze na sekundéarni dopady dafiovych dprav. Vzhledem
k jednordzovému charakteru darovych dprav budou tyto sekundérni dopady podle pro-
gnoézy pomérné omezené. Ve srovnani se zakladnim scénafem tak alternativa nepfed-
stavuje vy$3i tlaky na zpfisfovani ménové politiky az do poloviny roku 2004.
Konzistentné s timto se od zakladniho scénéfe pro leto3ni rok neodlisuje ani prognéza
realné ekonomické aktivity. Od poloviny roku 2004 v3ak alternativni scéndr naznacuje
oproti zakladnimu scénafi rychlejsi rlist Grokovych sazeb, a tedy mirné pomalejsi riist
HDP pocinaje prelomem let 2004 a 2005.
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Tas. IV.1
INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

SE MIRNE ZVYSILA
(v %)

12/02 9/03 10/03 11/03 12/03
Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finanéni trh 23 31 30 3,1 33
podniky 23 26 29
domacnosti 23 31 42
horizont 3R:
finanéni trh 28 2,7 27 2,7 28
podniky 22 2,7 28
domacnosti 19 38 4,6
1R PRIBOR
horizont 1R:
finanéni trh 3.1 2,6 2,6 27 3,1

Druhy zpracovany alternativni scéndr prognadzy kvantifikuje rizika vyplyvajici z pfipadné
dalsi apreciace eura vii¢i americkému dolaru. Alternativni scénaf se déle rozdéluje na
dvé varianty v zavislosti na mozné reakci ECB. V prvni varianté se ECB pomoci sniZeni
Urokovych sazeb a intervenci na devizovém trhu podafi ¢aste¢né potlacit apreciaci
apreciace na redlnou ekonomickou aktivitu. Snizovani sazeb v eurozéné vsak vyvold
potiebu sniZeni drokovych sazeb v Ceské republice tak, aby nedoslo k vyraznéjsi apre-
ciaci kurzu koruny vGci euru. Ve srovndni se zakladnim scénafem je tedy vysledkem jen
mirné vyssi apreciace kurzu CZK/EUR. V ocekadvaném vyvoji ekonomické aktivity se tento
rozdil projevi jen minimalné, povede v3ak k urcitému poklesu importnich cen, a tedy
ekonomické aktivity a snizeni dynamiky cenového vyvoje v eurozéné s podobnymi do-
pady na vyvoj ekonomické aktivity a cen v Ceské republice. Druh4 varianta alternativ-
niho scénéfe proto implikuje vyraznéjsi tlaky na uvolfiovani ménové politiky CNB ve
srovnani s prvni variantou. Pfesto dochazi k vyraznéjsimu zpomaleni hospodarského
a cenového vyvoje.

IV.4 Ocekdvani ekonomickych subjektl

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace Gcastnikl financniho trhu se mirné zvy-
Sily. Cenova hladina v ro¢nim horizontu by méla byt ovlivnéna predevsim zvysenim spot-
febnich dani a Uprav DPH, svou roli ziejmé sehraje i silnd doméci poptavka. Nejistota
panuje ohledné vyvoje cen ropy, pfesto by celkovy cenovy narlist nemél byt nijak dra-
maticky. Inflacni ocekavéni ostatnich ekonomickych subjektl se vyvijela odlisné.

CNB sleduje také vyvoj inflacnich ocekévani v tfiletém horizontu. Ve stfednédobém vy-
hledu se hodnoty pohybuiji v uzsim intervalu, hlavnim faktorem je rychlost a intenzita
oziveni svétové ekonomiky.

Ocekdvané hodnoty Urokovych sazeb se také postupné zvysuji. V nejblizsim obdobi se
jeSté ocekava stabilizace, v delsim ¢asovém horizontu by viak hladina drokovych sazeb
méla mirné rast. Prvni zvySeni klicovych sazeb CNB se predpoklada pfiblizné ve druhé
poloviné roku 2004. Tato trajektorie Urokovych sazeb je v zasadé konzistentni s vyse po-
psanou progndzou CNB.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 30. RIJNA 2003
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena fijnové velka situacni zprava, obsahujici novou prognézu inflace a dalSich makroekono-
mickych velicin.

Mezirocni inflace v zafi opustila zaporné hodnoty, tento obrat byl ovsem méné vyrazny, nez bylo ocekavano. Jedna se zej-
ména o dlsledek meziro¢niho poklesu cen potravin a nizsiho rlistu korigované inflace. Vnéjsi nakladové faktory v kom-
binaci s kurzovym vyvojem zpdsobily ve tfetim Ctvrtleti mirny mezirocni rst dovoznich cen. Zastavil se meziro¢ni pokles
cen pramyslovych vyrobcl a doslo k rlstu cen vyrobcd zemédélskych. Ve srovnani s Cervencovou prognézou vsak dochdzi
v prostiedi absence poptavkovych tlakd vyjadieném zapornou mezerou vystupu k pomalejsimu promitani nkladovych
faktorti do inflace.

Progndza predpoklada postupné zrychlovani mezirocni inflace do spodni poloviny inflacniho cile v horizontu nejucinné;jsi
transmise. Za timto vyvojem stoji postupné odeznivani dezinfla¢niho plisobeni nakladovych faktort a ocekavané dpravy
nepfimych dani. Oproti ¢ervencové predikci byla trajektorie inflace pfehodnocena smérem dol(i, zejména v kratkodobém
horizontu.

DuleZitym faktorem Upravy prognézy ve srovnani s Cervencovou predikci bylo ztlumenf intenzity pfenosu nakladovych vlivi
do inflace a ¢astecné snizeni odhadu sekundarnich inflacnich dopadl plynoucich z ocekdvaného zvyseni nepfimych dani.

Predikce ekonomického ridstu se vyrazné nezménila. Pro leto3ni rok bylo tempo rlstu korigovano mirné nahoru na 2,8 %
a na Urovni kolem 3 % by se mélo pohybovat i v roce 2004. Prognéza i nadale ocekdva zménu struktury ekonomického
rdstu. V letosnim roce je rlst taZen zejména spotiebou domdacnosti. V roce 2004 se ocekdva v reakci na zpomalovani dy-
namiky realnych disponibilnich pfijm0 jisté utiumeni tempa spotieby domdcnosti. Soucasné se ovsem predpoklada oZiveni
zovou slozkou ménovych podminek by také mélo vést ke kladnému pfispévku ¢istého exportu k rdstu HDP. VIadni spot-
feba bude v priibéhu roku 2004 ovlivnéna ocekévanou reformou vefejnych financi. Celkové tak progndza v horizontu
nejucinnéjsi transmise nepredpoklada realizaci vyznamnéjsich poptavkovych tlakd na inflaci.



Alternativni scénare zohlediiovaly nejistotu ohledné tempa rovnovézné realné kurzové apreciace a Urovné redlnych rovno-
vaznych urokovych sazeb. Ve srovnani se zakladnim scénafem prognézy implikovaly alternativni scéndre ponékud vyssi
trajektorii Urokovych sazeb.

S fijnovou progndézou jsou konzistentni drokové sazby tésné pod 2% a jejich mirny rdst od druhé poloviny roku 2004.

Bankovni rada navdzala na prezentaci situacni zprdvy diskuzi nové progndzy a rizik s ni spojenych. Celkové panovala
shoda na tom, Ze ekonomika se nachdzi v nizkoinflacnim prostfedi charakterizovaném absenci vyraznéjsich inflacnich
tlakd. Rizika progndzy byla ¢leny bankovni rady vnimana jako pfiblizné vyrovnana.

Jako argument pro ponechdni Urokovych sazeb opakované zaznélo, ze konci obdobi dezinflacnich nékladovych vlivi
a vyvoj fady indikatorl tuto tezi podporuje (neutralni az mirné proinflacni dovozni ceny, zastaveni deflace cen prdmys-
lovych vyrobcd, rlist cen potravin, uvolnénéjsi kurzové podminky apod.). Blizi se tak bod postupného obratu ve vyvoji mezi-
ro¢ni inflace. Soucasné bylo ovéem argumentovano, Ze v ekonomice nadale pretrvava nizkoinfla¢ni prostredi.

Pozornost byla vénovéna taktéz zménam strukturainiho charakteru, které mohou vyznamné ovliviiovat inflaci. Zaznél
nazor, Ze ménova politika nemGZe strukturdlni vlivy bezprostfedné kompenzovat.

Nejistoty pretrvavaji i nadale kolem vyvoje v zahranici. Jakkoliv se ocekéavani ohledné ekonomického ristu a inflace v za-
hranici nijak vyrazné oproti ¢ervencovym informacim nezménila, néktefi ¢lenové bankovni rady povazuji naplnéni téchto
predpokladil za pravdépodobnéjsi nez dfive. Naproti tomu zaznélo, Ze zahranicni oZiveni je stale kiehké a jeho pocatek
mize byt i nadéle oddalovan. Za proinflacni riziko jsou povazovany dopady piipadného prefazeni sluzeb pohostinstvi a ve-
fejného stravovani do zakladni sazby DPH. Zaznél ndzor, Ze poté, co pomine proinflacni efekt rdstu nékterych dafovych
sazeb, mUZe inflace opét klesnout zpét pod inflacni cil.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét3inou hlast ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace nezménénou na hladiné 2 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 3est ¢lenti bankovni rady, jeden ¢len hla-
soval pro sniZenf sazeb 0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 27. LISTOPADU 2003
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena listopadova situacni zprava, vyhodnocujici nové informace a rizika spojend s fijnovou
makroekonomickou prognézou. V prezentaci sekce ménové a statistiky bylo konstatovano, Ze spotfebitelska inflace byla
v fijnu vy33i nez predikce CNB. Divodem byl predevsim vy3si riist requlovanych cen a v mensi mife vy33i dynamika cen
potravin oproti prognoze. Vysokd dynamika maloobchodniho obratu ve tfetim Ctvrtleti signalizuje pravdépodobné rych-
lejsi riist soukromé spotieby a zfejmé i HDP proti predpokladdm. Z pohledu ekonomického rlistu v letosnim roce Ize téZ
pozitivné hodnotit pokracovani stabilniho rdstu primyslové vyroby v zafi a vysoké mezirocni tempo stavebni vyroby. Sig-
naly z trhu préce jsou nadéle v souladu s pfedpokladem postupného zpomalovéani tempa rlistu domaci poptavky v pfi-
stim roce. Nové dostupné Udaje potvrzuji dalsi urychlovani hospodarského rlistu ve Spojenych statech. V Evropské unii
jsou zatim naznaky ekonomického oZiveni slabsi nez ve Spojenych statech. Inflace v EU zUstava nadale tésné pod hra-
nici 2 %. Od druhé poloviny fijna naznacoval vyvoj cen surovin na svétovém trhu mirné oZiveni poptdvky. Po zafijovém
poklesu se v fijnu cena ropy vratila k vy$sim hodnotdm, mezi 28-30 USD/barel. NarGst ceny ropy v korunovém vyjadreni
byl v3ak z dlivodu prudkého listopadového oslabeni kurzu amerického dolaru proti euru a soucasné stability ceské ko-
runy v{ci evropské méné do znacné miry tlumen.

V navazujici diskuzi se ¢lenové bankovni rady shodovali, Ze i kdyZ spotiebitelska inflace v fijnu vzrostla rychleji, nez CNB
ocekdvala, jednd se zatim o prvni takovy pfipad v tomto roce a jeho véha se ukéZe aZ v kontextu nasledujicich ddajd.
V této souvislosti bylo konstatovano, Ze rychlejsi narlist cen potravin by nemél byt interpretovan jako docasny $ok, ale
s ohledem na vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobcl v minulosti jako navrat k obvyklému cenovému rlistu v tomto
segmentu spotiebitelského kose.

Pozornost byla vénovana taktéZ ocekavanému vyvoji zahranicni poptavky. Bankovni rada konstatovala, Ze oproti pred-
chozimu vyvoji se mnoZi signaly o silnéjsim ekonomickém rlistu nejenom ve Spojenych statech, ale také v EU. Vzhledem
k tomu, Ze ekonomicka vykonnost ¢eské ekonomiky je do znacné miry ovlivnéna hospodarskym rlstem v evropském
regionu, zejména pak SRN, byly tyto zprdvy hodnoceny pozitivné.



Bankovni rada ddle podrobné diskutovala vyznam kratkodobych indikéatord naznacujicich silnou doméaci poptavku, které
byly zvefejnény v poslednim obdobi. AktudIni prognéza pfitom predpoklada urcité zpomaleni spotfeby domécnosti v roce
2004. Priznivé informace z ekonomiky zarover zvysuji pravdépodobnost rychlejsiho uzavirani produkcni mezery a sou-
¢asné rychlejsiho navratu inflace do koridoru inflacniho cile. Jednotlivi ¢lenové bankovni rady vsak posuzovali udrzitel-
nost spotfebitelské poptavky a vyhled investi¢ni poptavky v pristim roce z rGznych thld. Na jedné strané zaznél ndzor,
Ze s ohledem na plsobeni jednordzovych faktord (napf. harmoniza¢ni kroky vlady v oblasti nepfimych danf), o¢ekdvané
zvyseni miry nezaméstnanosti (indikované mnoha podniky) a pravdépodobny pokles dynamiky redlnych mezd v pfistim
roce nelze ocekdvat pokracovani dosavadni dynamiky spotfebitelské poptévky, coZ nebude kompenzovano zvysenim in-
vestic. Oproti tomu vsak bylo uvedeno, Ze pozitivni budouci vyhled zahrani¢ni poptavky a stavajici nizkd hladina doma-
cich drokovych sazeb vytvafi dobry zaklad pro udrZitelny rlist domaci poptdvky. Anticipovany pokles tedy mize byt nizsi
nebo se nemusi dostavit vlbec.

Bankovni rada vénovala pozornost vyhodnoceni rizik infla¢ni progndzy. Nové informace néktefi ¢lenové bankovni rady
interpretujf tak, Ze se vyvoj inflace mize nachdzet v bodé obratu. Existovala shoda v tom smyslu, Ze ve svétle novych in-
formaci se infla¢ni rizika ve vztahu k prognéze nachdzeji mirné na proinflacni strané. Za hlavni kratkodoba proinfla¢ni
rizika budouciho vyvoje byly oznaceny nepfimé dopady dafiovych zmén a zvySeni regulovanych cen na inflaci v pfistim
roce v podminkdch rychlejsiho uzavirdni produkéni mezery a rlist cen zemédélskych vyrobcd a potravin. V diskuzi byl vy-
sloven téZ nazor, Ze do stavajici progndzy zatim nebylo promitnuto zvyseni cen elektfiny a plynu avizované na zacatek
pristiho roku. Za dlouhodobéjsi proinflacni riziko bylo oznaceno pretrvavani strukturdlnich rigidit v ekonomice, zejména
na trhu préce, jejichz budouci vyvoj bude pfimo ovlivnén kroky vlady v této oblasti. Disledky malé flexibility nabidkové
strany pro vyvoj inflace jsou vyznamnéjsim rizikem v okamziku urychlovani ekonomického rdstu.

Po projednani 11. situa¢ni zpravy bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace nezménénou na hladiné 2 %.
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ZAZNAM 7 JEDNAN{ BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 17. PROSINCE 2003
Pritomni:

Guvernér Z. Tdma, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha,
vrchni feditel P. Stépanek

Bankovni radé byla predloZena prosincovd situacni zprava, vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s fijnovou pro-
gndzou. Inflace méfend indexem spotfebitelskych cen byla v listopadu ponékud vyssi, nez naznacovala fijnova predikce.
Korigovana inflace se pohybovala v souladu s predikci, ale v segmentu requlovanych cen a cen potravin doslo k vyraz-
néjsim pohyblm, které nasledné ovlivnily celkovou inflaci. Rtst HDP byl ve tfetim Ctvrtleti miré vyssi neZ fijnova pred-
ikce. Jednotlivé slozky HDP se od ocekdvaného vyvoje odchylily vyraznéji. Nejvyraznéjsi odchylky od predikce zaznamenala
spotieba domdcnosti, ktera rostla pomérné vysokym tempem, a zména stavu zasob, kterd byla ve srovnani s ocekava-
nim nizsi. RUst spotfeby domécnosti zacal predbihat rlist disponibilniho dlichodu. Nezaméstnanost byla v souladu s pred-
ikci. Rist penézniho agregatu M2 se nadale zpomaluje. Pokracuje trend zrychlovani rdstu Gvérd. Kurz koruny k euru
zdstal i pfes volatilni vyvoj na mezinarodnich trzich stabilni. Mezi rizika Fijnové prognézy na inflacni strané Ize zaradit
pokracujici trend v oZiveni soukromé spotfeby a dopady dafiovych a cenovych Gprav administrativniho charakteru. Mezi
riziky smérem dold figuruji pfedevsim dopady moznych zmén kurzil vyznamnych svétovych mén.

Po ukonceni prezentace pfistoupila Bankovni rada k diskuzi aktuélniho rozloZeni rizik prognézy inflace. Bankovni rada
se shodla na tom, Ze ve vztahu k fijnové progndze zlstavaji rizika kumulovand prevazné na inflacni strané, obdobné jako
tomu bylo v listopadu. Opakované bylo konstatovano, Ze nové dostupné Udaje o inflaci a HDP jsou mirné vyssi, nez pred-
ikovala Fijnové progndza. V této souvislosti bylo také feceno, Ze inflacni rizika spojena s progndzou neznamenaji, Ze in-
flace neni v horizontu nejucinnéjsi ménové transmise v souladu s cilem, protoZe stavajici hodnoty inflace jsou velmi nizké
a fijnova progndza inflace se v uvedeném horizontu pfiblizuje postupné pouze do dolnf ¢asti cile.



Bankovni rada diskutovala, zda jsou nové Udaje o inflaci signalem navratu inflace z velmi nizkych hodnot ke standard-
néjsim hodnotam. Bylo feceno, Ze faktory, které zplsobily vykyv inflace nad progndzované hodnoty, byly obtizné predi-
kovatelné. Korigovand inflace, které je od téchto faktorll ocisténa, nevysila Zadny signal o oZiveni poptavkové inflace.
Nékolikrat zaznélo, Ze v roce 2004 bude inflace do jisté miry formovana administrativnimi a dariovymi Upravami, které
nemaji pfimou vazbu na domdci poptavku a mezeru produktu, a proto ani jejich vliv na inflaci nebude mozno chapat jako
presvédcivy signal oZiveni inflacnich tlakd. V této souvislosti také zaznél nézor, Ze diferencovany vyvoj cen je pro pod-
minky CR logicky a Ze i takovy nardst cen je tfeba pii ménovépolitickém rozhodovani zohlednit. Formuje infla¢ni ocekd-
vani a ovliviiuje pfimo nastaveni redlnych ménovépolitickych podminek.

Bylo feceno, Ze vy3si rdst spotfeby doméacnosti, ktery byl hlavnim divodem zminéné odchylky HDP od progndzy, mlze
byt pouze docasny. V roce 2003 doslo vlivem necekané nizkych hodnot inflace k pomérné rychlému nartstu realnych
mezd, ktery pak nasledné povzbudil riist spotieby domdcnosti. V roce 2004 Ize ocekévat korekci tohoto vyvoje, cemuz
nasvédcuji i predbézné informace o vysledcich letosnich mzdovych vyjednavani. Naproti tomu také zaznélo, Ze oZiveni
rlstu spotfeby mlZe byt trvalejSiho charakteru.

Bankovni rada ddle diskutovala vyvoj obou slozek ménovépolitickych podminek. Bankovni rada se shodovala, Ze letosni
stabilita kurzu koruny k euru je pozitivnim jevem, zvlasté v obdobi pomérné vyrazné volatility kurz vyznamnych svéto-
vych mén. Bankovni rada dale diskutovala aktudlni nastaveni ménovépolitickych podminek. Bylo feceno, Ze pfi dané
drovni nominalnich sazeb by zvyseni inflace vedlo ke snizeni redlnych Grokovych sazeb pod jejich rovnovaznou droven.
Pfesné urceni bodu obratu v nastaveni ménovépolitickych podminek vsak bude velmi obtizné.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysing ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 2 %.
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Spotrebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskyjch cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, népoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenéch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na riistu spotfebitelskyjch cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (rocni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na réistu spotfebitelskjch cen)

Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

1
35
12,1
297

0,00
0,7
054

-2,0
-0,61
2,6
1,15
98

34
73
1,94

032
1.6
1,19
-0,6
-0,16
3,1
1,35
2,1
4,2
10,3
1,95

-0,18
3,0
237
38
1,09
2,5
1,28
4,0

3,7
76
1,49

0,05
2,7
220
3,2
0,88
2,5
1,32
4,6

-0,07

2
2,8
11,9
2,90

0,00
-0,1
-0,06
3,1
-0,98
2,1
091
89

3,7
73
1,95

032
1.9
1,38
0,0
0,00
3,2
1,39
2,2
4,0
10,4
1,98

-0,18
29
223
35
1,02
2,4
1,21
4,0

39
8,1
1,60

0,05
2,7
215
3,0
082
2,5
1,33
4,6

-0,4
-0,8
0,15

0,00
-0,2
0,17
38
-1,06
1.7
089
1.1

VYVOJ INFLACE

3
2,5
1,7
287

0,00
-0,4
-0,33
-4,0
-1,25
2,1
092
8,0

38
73
1,96

032
2,1
1,55
0,1
002
3,5
1,53
2,3

41
10,6
201

-0,18
2,9
22
4,2
1,25
2,0
099
4,0

3,7
8,0
1,59

0,05
2,5
201
2,3
065
2,6
1,37
4,6

-0,4
-0,8
-0,16

0,00
-0,2
0,15
35
097
1.5
082
08

4
2,5

1M1
275

0,00
0,3
021
-4,3
-1,34
2,5
1,13
7,1

34
74
1,98

014
1.7
1,27
0,4
-0,12
3,2
1,39
2,4
4,6
10,8
1,98

0,00
33
262
55
1,62
1.9
1,00
4,1

3,2
6,5
1,28

0,05
2,4
1,89
1.7
047
2,7
1,43
4,5

-0,1
1,4

029

0,00

5
2,4
1.1
2,74

0,00
0,5

3,7
75
1,99

014
2,1
1,57
0,2
0,07
34
1,49
2,5

5,0
10,7
2,00

0,00
38
297
6,0
1,78
2,3
1,18
4,2

2,5
6,3
1,24

0,05
1.5
1,20
0,6
0,16
2,0
1,04
43

0,0
1.5
031

0,00
0,4
-0,30
2,8
-0,76
09
0,46
03

Rok 1999
6 7
2,2 1.1
11,0 4,4
272 113
0,00 032
0,6 0,5
-0,49 -0,36
-5,0 -4,8
-1,53 -1,44
2,3 2,5
1,04 1,08
5,5 4,7
Rok 2000
4,1 39
78 6,9
2,09 1,87
014 -0,18
2,6 3.1
1,90 225
04 1.6
013 045
4,0 4.1
1,77 1,80
2,6 2,9
Rok 2001
5,5 59
10,4 11,5
1,97 212
0,00 001
4,4 4,7
352 374
1,7 6,9
224 211
2,4 32
1,27 1,63
43 4,5
Rok 2002
1.2 0,6
6,3 53
1,22 1,05
0,05 0,05
0,1 0,6
-0,12 -047
-2,6 3,6
-0,72 -0,97
1.1 09
0,60 0,50
39 35
Rok 2003
03 0,1
1.5 0.4
032 0,08
0,00 0,00
0,0 0,2
-0,01 -0,19
-1,0 0,9
-0,28 0,22
0,5 0,1
027 0,04
0.2 0.2

4.1
7,0
1,90

-0,18
3,2
2,36
2,5
073
38
1,63
3,1

55
11,8
219

001
4.1
331
51
1,70
34
1,62
4,6

0,09

4.1
7,0
1,91

-0,18
3,2
235
28
079
3,5
1,56
33

4,7
11,9
219

0,05
3,1
254
4,0
1,28
2,5
1,26
4,7

0,8
4.9
0,98

0,00
0,3
0,22
-2,9
-0,79
1.1
056
2,7

0,0
0,4
0,08

0,00
0,0
-0,01

-0,1
-0,04
0,0

0,02
0,0

1,4
4,2
1,08

032
0,0
0,02

3,6
-1,09
2,5
1,11
29

4,4
7.2
1,98

-0,18
35
257
39
1,06
34
1,51
3,6

4,4
11,8
219

0,05
2,7
215
29
0,97
2,4
1,17
4,7

0,6
34
0,69

0,00
-0,1
0,11
3,0
-0,80
1.3
0,69
2,4

04
1,2

0,24

0,00
0,3
0,20
0,6
0,16
0,1
0,04
0,0

Tabulka ¢. 1a

meziro¢ni zména v %

11
1.9

4,2
1,08

032
0,6
047

-2,4
0,71
2,6
1,17
2,5

43
73
1,99

-0,18
34
249
39
1,06
3,2
1,43
38

4,2
11,7
216

0,05
2,4
1,98
2,6
087
23
1,11
4,7

0,5
34
0,69

0,00
-0,2
-0,18
3,2
-0,87
1.3
0,69
2,1

1,0
1,2

0,24

0,00
0,9
0,70
2,5
0,66
0,1
0,04
0,1

12

2,5

4,2
1,09

032
1.5
1,14

-0,7
-0,22
3,0
1,35
2,1

4,0
73
1,97

-0,18
3,0
216
3,6
1,01
2,6
1,15
39

4.1
1,7
217

0,05
2,4
1,92
29
0,80
2,1
1,12
4,7

0,6
33
0,66

0,00
-0,2
0,15
3,4
-0,93
1.5
079
1.8

1.0
1.3
027

0,00

077
2,7
070
0,1
0,06
0,1



Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rlstu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

08
1,8
0,46

0,00
0,5
0,36
0,9
0,25
0,2
0,11
1.7
4.8
1,29

0,00
0,6
042
1,0
030
0,3
0,12

1.9
7,7
1,43

0,00
0,6
045
1.2
033
0,2
0,12

1.5
3,7
0,75

0,00
0,9
074
1.5
041
0,6
033

0,6
0,1
0,03

0,00
0,7
0,55
08
022
0,6
033

0,0
0,2
0,04

0,00
-0,1
-0,07
-0,5
-0,13
0,1
0,06

0.2
0,1
0,04

0,00
0,2
013
0,1
0,03
0,2
0,10

0,0
0,3
0,05

0,00
0,0
001

-0,2
-0,06
0,1
0,07

0.2
0.8
0,16

0,00
0,0
-0,03

-0,4
0,11
0,2

0,08

0.2
03
0,06

0,00
0,2
014

-0,2
-0,05
0,3
018

VYVOJ INFLACE

3
-0,2
0,0
0,01

0,00
-0,2
0,17
-0,7
-0,19
0,0
0,02

0,0
0,1
0,02

0,00
0,0
-0,01

-0,6
0,17
0,3

0,15

0,1
0.2
0,05

0,00
0,0
-0,01
0,1

0,03

-0,1

-0,04

0.1
0.2
0,04

0,00
-0,2
-0,14
-0,5
-0,14
0,0
0,00

0.1
0.2
0,03

0,00
-0,2
-0,13
-0,2
-0,05
-0,1
-0,07

4
0,3
0,1
0,02

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

0,05

-0,18
0,0
-0,01

0,5
-0,14
03

0,13

04
03
0,06

0,00
0.4
031
0,7
019
0,2
0,12

0,1
-1
023

0,00
0,2
020
0,1
001
03
0,18

0.2
11
0,23

0,00
0,0
-0,03
0,1

004

0,1

-0,06

0,02

0,00
0.3
021
03
0,07
03
0,14

0,6
0,0
0,00

0,00
0.8
057
0.8
023

0,00

-0,04
04
0,10

0,3
-0,14

Rok 1999
6 7
0.2 0.8
0,0 1.9
001 049
0,00 032
0,2 0,0
0,16 -0,01
0.2 1,2
0,06 -0,35
0,2 0,7
0,10 0,33
Rok 2000
0.6 0.6
04 1,0
0,10 027
0,00 0,00
0,7 0,5
0,48 034
0.4 0,1
011 -0,02
0.8 0.8
037 0,36
Rok 2001
1.0 1.0
0,1 2,1
001 041
0,00 001
1.3 0,7
1,07 0,56
2,0 0,9
0,56 -0,24
1.0 1.5
0,51 081
Rok 2002
0,3 0,5
0,0 1.1
0,00 023
0,00 0,00
0,3 0.3
-0.24 020
1,2 -1.9
-0,32 -0,50
0,2 1.3
0,08 0,70
Rok 2003
0,0 0.1
0,0 0,0
001 0,00
0,00 0,00
0,1 0,0
0,05 0,03
0.6 1,7
0,16 -0,44
0,2 09
0,11 047

0,02

0,00
0.2
0,18
0,7
020
0,0
-0,02

-0,2
0.3
0,06

0,00
0,3
0,21
-1,0
-0,27
0,1
0,06

-0,2
0,0
-0,01

0,00
-0,2
-0,19
-1,0
-0,25
0,1
0,07

9

-0,1

0,1
0,02

0,00
-0,1
-0,08
0,0
0,00
-0,1
-0,07

0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1
-0,08
0,3
0,08
-0,4
-0,15

-0,7
0,2
0,04

0,05
-1,0
-0,82
0,8
0,21
1,2
-0,62

-0,5
0,1
0,03

0,00
-0,7
-0,58
-0,1
-0,03
-1,0
-0,56

-0,5
0,1
0,01

0,00
-0,6
-0,49
0,6
0,16
1,2
-0,65

Tabulka ¢. 1b

mezimésicni zména v %

10
0,0
0,0
0,00

0,00
0,0
0,03
0,0
-0,01
0,1
0,04

0,3
0,2
0,06

0,00
0,3
0,26
1.1
029

-0,1
-0,04

0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1
-0,10
0,0
0,00
-0,2
-0,10

-0,3
-1.3
0,26

0,00
0,0
001
0,0

-0,01
0,0
0,02

0,1
-0,4
-0,09

0,00
0,3
022
0,7
018
0,1
0,03

11
0.2
0,0
0,01

0,00
0,3
020
0,3
0,09
0,2
0,10

0,1
0,1
0,03

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

-0,1
0,0
-0,01

0,00
-0,1
-0,05
0,0
-0,01
-0,1
-0,03

-0,2
0,0
0,00

0,00
-0,1
0,11
-0,3
-0,08
-0,1
-0,03

0,5
0,0
0,00

0,00
0,5
039
1.6
042

-0,1
-0,03

12
0,5
0,0
0,01

0,00
0,6
047
08
022
0,6
0,25

0.2
0,1
0,01

0,00
0,2
014
0,6
0,16
0,0
-0,02

0.1
0,0
0,01

0,00
0,2
0,10
09
024

-0,3
-0,14

0.2
-0,1
-0,02

0,00
0,2
013
0,7
0,18

-0,1
-0,05

0.2
0,0
0,00

0,00
0,3
020
08
022
0,0
-0,02



Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé mésice pramér
vahy od
Skupina 1999 1y 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 1,9 2,1 2,7 33 3,5 3,5 3,8 3,9 4,1 2,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 18 1,9 11 0,4 0,7 1,3 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
Bydlenf, voda, energie, paliva 2364 @ 46 4.8 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 3.8 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 33 33 33 34 1,8
Stravovani a ubytovani 742 06 0,9 0,9 1.1 13 1.3 14 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 3,1 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 3,9
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 8,9 8,3 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 58 57 6,5
Rekreace a kultura 955 | 27 34 29 2,3 33 70 1137 153 71 6,5 6.8 7,2 6,5
Vzdélavani 4,5 3,4 3,4 35 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 44 5,2 5,5 5,7 59 4.4
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 8,8 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 51
Alkoholické napoje, tabak 792 58 58 5,6 6,8 7,0 7,0 7,1 7.3 7.4 7,5 7.4 71 6.8
Odivani a obuv 56,9 @ -4,7 -5,5 -5,7 -5,7 -5,7 -5,8 -6,4 -74 -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 -0,3 -0,4 05 | -07 -0,7 -0,8 | -09 -1,0 -0,6
Zdravi 143 1 9.2 97 /101 1102 1109 11,2 1129 131 133 130 128 | 128 11,6
Doprava 101,41 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 11,3 11,3 9,9 9,9 111 11,0 11,6 9,4 93 8,2 10,0
Rekreace a kultura 9,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 1138 152 73 7.2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 M3 113 1,3 8,4
Stravovani a ubytovani 742 64 7,0 14 79 8,0 8,2 84 84 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zbozi a sluzby 495 110 112 11,3 0116 116 115 115 14 117 11,9 1120 0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 = 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 99 1100 9,8 9.3 9,4 99 | 101 9,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2.8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 11 2,2 4,4 5.7 2.8
Alkoholické népoje, tabak 792 76 11 1,1 1,7 79 7,6 1,7 71 79 7,1 8,0 7.8 7.8
Odivani a obuv 59 -91 -100 -104 -10,1 '-10,1 -104 ' -11,5 -12,6 -124 -121 -11,9 -119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 249 253 254 265 266 266 @ 269 270 | 270 26,6 | 26,6 26,6 26,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 @ -11 -1.2 -1.4 1600 -1,8 121 2,3 -2,6 -2,7 -28 | -30 3,0 22,1
Zdravi 14,3 1 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 | 4,7 5,2 58 5,5 45 3.8 3,5 38 43 4,0 3,7 3,6 44
Posty a telekomunikace 2251 79 89 8.8 9,0 7,5 74 74 7.4 73 73 73 72 7.8
Rekreace a kultura 955 85 9,6 8,5 1,7 71 70 1125 143 6,1 6.3 6,2 6,1 83
Vzdélavani 45 113 114 15 15 M5 116 116 116 11,0 0120 120 1120 11,6
Stravovani a ubytovanf 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 9,9
Ostatni zboZi a sluzby 495 140 146 147 147 146 146 145 147 149 154 1153 152 14,8

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

Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, 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
35,1

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

1.5
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

12

79
79

54
54

3,9
130
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

2,9
7,2
-1.5

15,2
11,5
20,6

2002

2,1
2,1

7.1
7,1

77
183
84

243
25,2
4,0

-1,0
99
-1,5

12,8
15,4
44

4,1
16,0
0,3

82
12,4
52,1

7,2
16,2
-8,3

11,3
11,3

8,7
8,7

11,9
25,8
08

9,0

0,2
35
3.2

19,7
16,4
24,6

2,5
2,5

1,1
1,1

10,4

19,2

-11,2

254
26,3
53

-14
10,8
-1,9

14,8
17,9
49

58
17,2
1.6

8.8
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

03
4,0
3,5

21,2
18,5
253

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

38
17,6
-1.3

7.4
12,0

-58,3

7,0
17,7

-4

11,6
11,6

9,6
9,6

14,6
33,9
-0,8

99

0,2
52
-4,9

21,8
18,6
26,7

Tabulka ¢. 3

zména v %, prosinec 1999=100

2003

1,1
1,1

79
79

12,4

20,9

-13,2

27,0
28,0
4,5

-2,7
1.8
34

17,5
21,2
5,4

43
18,1
-0,8

73
12,0

-59,8

6,1
16,6

-12,1

11,0
11,0

10,3
10,3

14,9
34,8
-1,0

9,3

-1,2
3,0
5,5

22,1
19,0
26,8

5,7
5,7

78
78

-11,9
21,1
-12,7

26,6
27,5
59

3,0
12,3
3,7

16,4
19,9
5,1

3,6
18,4
-1,9

7,2
12,1
-62,3

6,1
16,7
-12,1

12,0
12,0

10,8
10,8

15,2
36,4
-1,7

03
6,3
5,8

22,0
19,4
26,0



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 39 39 2,1
10/99 4,1
11/99 39
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 4,4 438 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
2101 43
3/01 4,2 4.2 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 47 49
10/01 4,4
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 2,8
8/02 2,7
9/02 3,1 24 13
10/02 2,5
11/02 2,4
12/02 23 23 2,3
1/03 2,5
2/03 2,4
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6
5/03 3,7
6/03 3,2 2,6 1,7
7103 33
8/03 3,2
9/03 3.1 2,6 31
10/03 3,0
11/03 3,1
12/03 33 29 4,2

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 12
Belgie 2,1 3,0 2,0 1,3 1,7
Dansko 3,1 23 2,1 2,6 1.2
Finsko 2,2 2,9 2.3 1,7 1,2
Francie 1,4 1,7 1,4 2,2 2,4
Irsko 3,9 4,6 4,4 4,6 2,9
Italie 2,1 2,8 2,2 3,0 2,5
Lucenbursko 23 43 0,9 2,8 2,4
Némecko 1,4 2,1 1,4 11 11
Nizozemi 19 2,9 51 3,2 1,6
Portugalsko 1.7 3.8 3,9 4,0 2,3
Rakousko 1,7 1,8 1,8 1,7 1,3
Recko 2,3 3,7 3,5 3,5 3,1
Spanélsko 2,8 4.0 2,5 4,0 2,7
Svedsko 1,2 1,3 3,2 1,7 1,8
Velka Britanie 1,2 0,9 1,0 1,7 1,3
Evropskd unie 1,7 2,2 1,9 2,2 1.8
Ceska republika 2,5 4,0 3,9 0,1 1,0

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 6

MENOVY PREHLED

stav ke konci mésice v mld. K¢

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 1

Aktiva celkem 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1723,0

Cist4 zahranicni aktiva 570,4 673,1 800,6 912,9 844,2

- aktiva 940,2 998,8 1088,4 1187,7 1073,3

- pasiva 369,8 325,7 2878 274,8 2291

Cistd domaci aktiva 767,1 739,2 7954 734,4 878,8

Doméci tvéry 1058,5 1068,8 1011,9 9111 1034,5

Cisty Gvér viadnimu sektoru 57,5 104,9 236,5 189,9 246,5

- disty Uvér viadé 67,7 103,8 246,2 207,4 268,6

- disty uvér FNM -10,2 11 -9,7 -17,5 =221

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 1001,0 963,9 7754 7212 788,0

Uvéry korunové 824,6 819,7 661,2 620,0 688,3

- podniky 715,7 699,1 524,2 442,5 465,0

- domacnosti 108,9 120,6 137,0 177,5 2233

Uvéry v cizi méné 176,4 144,2 114,2 101,2 99,7

- podniky 173,0 141,9 11,9 99,9 98,8

- domacnosti 3.4 2.3 2.3 1,3 0,9

Ostatni Cisté polozky -291,4 -329,6 -216,5 -176,7 -155,7

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1723,0

Penézni agregat M1 1) 447,8 497,7 583,6 6923 782,7

Obézivo 157,9 171,8 180,4 197,8 224,7

Neterminované korunové vklady 289,9 3259 403,2 4945 558,0

- domacnosti 162,6 195,0 230,2 270,9 335,2

- podniky 124,4 128,0 169,2 2211 2154

- pojistovny 2,9 2,9 3.8 2,5 74

Quasi penize 889,7 914,6 1012,4 955,0 940,3

Terminované korunové vklady 653,1 645,0 742,2 729,6 698,9

- domécnosti 537,6 549,8 596,6 568,0 545,7

- podniky 78,9 78,9 120,8 125,7 121,5

- pojistovny 36,6 16,3 24,8 35,9 31,7

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) 91,3 114,0 12,8 79,6 89,7

Vklady v cizi méné 145,3 155,6 157,4 145,8 151,7

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

- podniky 64,5 71,9 65,9 66,4 77,0

Penézni agregat L 3) 1386,3 1463,5 1643,9 1696,0 1745,5
Meziro¢ni zmény v %

M1 10,8 11 17,3 18,6 16,9

M2 1,1 5.6 13,0 3.2 4,6

L 7.8 56 12,3 3.2 2,8

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB -4,4 3,7 -19,6 -7,0 9,7

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

M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + quasi penize

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

V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd



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 uveéri

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni 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 Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Uvérl

Celkem korunové a devizové tvéry
Podniky
Domécnosti

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
2,9
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

4.1
33
2,0
9,1
1.4

2001
12

7754
-19,6

661,2
-19.3

114,2
-20,8

932,8

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 véréi nejsou vlivem nového metodického vymezent platného od 1.1.2002 srovnatelné s (daji 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
34,3
30,9
348

100,0
75,2
24,8

100,0
40,9
29,5

9,6
73
0,2
55
0,4
6,4
0,2

Tabulka ¢. 7

2003
11

788,0
9,6

688,3
10,2

99,7
57

1060,4
9.7

946,2
10,0

114,2
6,9

podily na celku v %

2003
11

100,0
31,9
314
36,7

100,0
71,5
28,5

100,0
39,7
257
12,8

74
0,1
1.4
0.8
7,7
4,4



Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,21 5,23 4,63 2,75 1,98
- 7 denni 5,32 5,29 4,79 2,76 2,02
- 14 denni 5,40 5,29 4,78 2,76 2,03
- 1 mésicni 5,59 5,32 4,77 2,73 2,04
- 2 mésicni 5,58 5,36 4,72 2,67 2,06
- 3 mésicni 5,58 5,42 4,69 2,63 2,08
- 6 mésicni 5,64 5,60 4,62 2,60 2,13
- 9 mésicni 5,72 578 4,61 2,60 2,22
- 12 mésicni 5,84 5,90 4,62 2,60 2,30
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,05 5,11 4,53 2,65 1,88
- 7 denni 5,16 518 4,69 2,67 1,92
- 14 denni 5,23 5,19 4,69 2,67 1,93
- 1 mésicni 5,42 5,22 4,68 2,64 1,94
- 2 mésicni 5,40 5,26 4,62 2,57 1,96
- 3 mésicni 541 531 4,59 2,54 1,98
- 6 mésicni 5,46 5,49 4,52 2,51 2,03
- 9 mésicni 5,54 5,67 4,52 2,51 2,12
- 12 mésicni 5,67 5,79 4,52 2,51 2,20

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 12

3%6 5,57 5,68 4,49 2,52 2,23
3*9 5,70 5,85 4,53 2,54 2,36
6*9 5,75 5,93 4,53 2,52 2,47
6*12 5,94 6,10 4,52 2,58 2,64
9*12 6,04 6,19 4,54 2,61 2,77
1224

spread 9*12 - 3*6 047 0,51 0,05 0,10 0,55
spread 6*12 - 3*9 0,24 0,25 0,02 0,04 0,28

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

1R 5,92 5,94 4,64 2,63 2,41
2R 6,54 6,40 4,72 2,85 2,98
3R 6,95 6,72 4,89 3,18 3,38
4R 7,16 6,96 5,05 3,46 3,69
5R 7,26 7,15 5,19 3,70 3,93
6R 7,29 7,29 5,32 3,91 413
7R 7,28 7,38 5,43 4,08 4,29
8R 7,27 7,42 5,52 4,23 4,43
9R 7,27 7,43 5,60 4,36 4,54
10R 7,27 7,43 5,66 4,47 4,64
15R . . 5,85 4,77 4,97
spread 5R - 1R 1,34 1,21 0,56 1,07 1,52

spread 10R - 1R 135 1,49 1,02 1,84 2,23



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 76 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 48 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 7,7
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 3,4 39 4,5 58
11/99 55 6,0 7,7 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 1.8 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 3,2 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 58 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 18
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 2,3 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 03 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 5.0 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 -1,7 1,6 1,8 2,8
7/01 5.1 5,6 6,4 3,7 -0,8 0,2 0,5 -2,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 -0,2 0,5 1,0 -1,7 2,8 3,5 41
9/01 53 57 6,6 3,7 0,6 0,9 1,8 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 3,8 5,1
1/02 4,7 4,5 57 3,2 1,0 0,8 2,0 04 41 3,9 5,1
2/02 4,3 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 4,3 4,5 5,2
5/02 3,8 41 4,9 2,8 13 1,5 23 0,3 43 4,6 54
6/02 38 39 50 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 4,6 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 4.8
6/03 2,5 23 3,8 1,9 2,2 2,0 3,5 1,6 3,4 3,2 4.8
7/03 23 2,2 3,5 1,7 2,4 23 3,6 1.8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 33 1,8 2,1 2,2 3,4 1,9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 1,7 1,6 1.8 33 13 2,1 23 38
11/03 2,0 2,2 3,5 1,8 1,0 1,2 2,5 0,7 1,6 1,8 3,1

12/03 2,0 23 1,0 1.3 11 14

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

2,1

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektordi dle statistickych 3etfeni 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.
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Tabulka ¢. 12

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 1
Nové cerpanych uvérd
korunovych 6,7 6,8 59 4,2 3,5
- kratkodobé 6,7 6,5 5,6 38 3,1
- stfednédobé 5,1 8,0 7,5 5,4 5,0
- dlouhodobé 10,2 8,1 71 58 4,7
Ze stavu Uvéra
korunovych 7,7 6,9 7,0 58 5,1
- kratkodobé 14 6,6 6,2 4,7 41
- stfednédobé 8,3 7.8 1,7 6,3 53
- dlouhodobé 16 6,8 14 6.2 5,6
Ze stavu vkladu
korunovych 3,7 3,0 2,6 1.8 1,2
- neterminované 1,6 1,5 14 1,1 0,7
- terminované 4,7 39 33 2,2 18
- krétkodobé 4.8 4,0 34 2,0 13
- stfednédobé 5,6 39 3,1 2,1 1.3

- dlouhodobé 3,6 35 3,2 3,1 29



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. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje

Celkem A a B
C. Financni ucet

PFimé investice
v zahranicf
zékladni jmént a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahranicni v tuzemsku
z&kladni 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
ostatni sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nardist)

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

-104 877,1

-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
4023,0
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

&

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) Predbézné 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
36 404,9
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 5853

185 981,4
28 603,9

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

220,3
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

~ o~

18 952,8

48 040,9

19 1121
67 153,0

-67 153,0

2002
1.-IV. Q

-144 543,6

71 323,0
1254 394,0
1325 717,0

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

-144 663,0
366 582,6

295 584,5
-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

~~

S o0 oo

o w

3281

221 9196

-4 974,6
216 945,0

-216 945,0

Tabulka ¢. 13

v mil. K¢

2003 2)
. Q

-47 217,8

-18 780,0
332 666,0
351 446,0

2 8804
59 205,2
15 338,7
28 989,1
14 8774
56 324,8
8 5350
16 924,2
30 865,6

-36 630,2
20 899,7
57 529,9

312,0
498,0
186,0

o wm

10,8
73,9
63,1

-47 207,0
44 755,9

44 684,4
1233
-840,5
-282,8
45 807,7
42 6139
31938

-16 409,3
-17 499,0
15 076,6
-32 5756

1 089,7

57314
-4 6417

-604,1
7229
327,0

w N

17 084,9
315,0
857,2

L

8753
394,0
3759
457,8
631,5
15,7
-4 105,0
22 399,9
19154
-10,3
467,7
823,7
281,7
484,5
54,8
21 402,5

[VURNNLN

S

-972,8

-2 451,1

3 110,0
658,9

-658,9



Tabulka ¢. 14

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)
AKTIVA 1347 954,9 1 448 400,7 1 544 963,0 1582 810,8 1 554 175,2
Primé investice v zahranici 25 1149 27 899,3 41 176,1 47 285,0 48 890,0
- zakladni jméni 22 4159 24 797,5 37 633,6 43 490,0 44 880,0
- ostatni kapital 2 699,0 31018 3 542,5 37950 4 010,0
Portfoliové investice 104 3453 180 431,3 185 138,6 274 344,7 339 996,0
- majetkové cenné papiry a lcasti 66 318,2 92 2229 68 675,5 86 464,7 43 392,8
- dluhové cenné papiry 38 027,1 88 208,4 116 463,1 187 880,0 296 603,2
Financni derivaty 2) 6 347,2 15 754,8 31 2132 28 1385
Ostatni investice 757 065,5 736 903,7 778 435,7 515 356,2 434 1741
Dlouhodobé 323 1311 315 625,5 310 133,9 179 639,6 157 202,3
-CNB 3) 3291 307.3 280,9 476,3
- obchodni banky 89 900,1 75 537,9 79 663,7 67 966,9 54 530,7
-vldda 4) 210 2213 220 777,8 210 694,9 97 156,8 87 605,3
- ostatni sektory 23 009,7 18 980,7 19 468,0 14 235,0 14 590,0
Kratkodobé 433 934,4 421 278,2 468 301,8 335 716,6 276 971,8
-CNB 5) 52,9 51,2 376,7 190,9
- obchodni banky 336 117,2 314 1153 359 6385 213 8154 170 680,3
z toho: zlato a devizy 6) 7) 218 995,8 228 961,7 257 138,5 163 032,9 97 072,0
- vlada 87,1 2 3245 150,6
- ostatni sektory 97 817,2 107 110,0 108 525,0 119 200,0 105 950,0
Rezervy CNB 8) 461 429,2 496 819,2 524 457,8 714 611,7 702 976,6
- Zlato 6) 677,0 4 640,4 4 469,9 4 653,8 4 666,7
- zvlastni prava Cerpani 7,7 31,0 137,1 208,2
- rezervni pozice u MMF 116,0 5 4783 7 081,5 9 940,3
- devizy 460 752,2 491 001,2 514 188,0 686 516,1 688 127,0
- ostatni rezervni aktiva 1 053,9 290,6 16 223,2 34,4
PASIVA 1 458 893,3 1 640 270,0 1789 030,7 1989 736,2 2 080 4704
PHimé investice v Ceské republice 631 505,3 818 411,6 982 335,0 1187 407,6 1299 4333
- zakladni jméni 538 379,3 702 217,8 837 537,3 1 046 837,6 1160 9433
- ostatni kapital 93 126,0 116 193,8 144 797,7 140 570,0 138 490,0
Portfoliové investice 165 579,2 164 592,0 180 346,2 201 120,0 195 151,9
- majetkové cenné papiry a Ucasti 98 011,8 115 670,6 128 740,1 128 097,7 121 789,2
- dluhové cenné papiry 67 567,4 48 9214 51 606,1 73 022,3 73 362,7
Financni derivaty 2) 5 307,9 11 495,2 22 6719 21 893,0
Ostatni investice 661 808,38 651 958,5 614 854,3 578 536,7 563 992,2
Dlouhodobé 379 172,2 352 3234 332 593,2 319 061,3 321 1354
- CNB 197,1 180,4 1334 14,5 92,8
- obchodni banky 118 368,9 84 6074 73 688,6 63 541,0 60 374,8
- vldda 20 852,9 19 699,2 9 476,2 9 475,8 14 807,0
- ostatni sektory 239 7533 247 836,4 249 295,0 245 930,0 245 860,8
Kratkodobé 282 636,6 299 635,1 282 261,1 259 4754 242 856,8
- CNB 258 838 68,5 44,2 144,5
- obchodni banky 229 988,7 226 176,2 190 487,6 176 196,2 176 842,3

- vlada
- ostatni sektory 52 622,1 73 450,1 91 705,0 83 235,0 65 870,0
SALDO INVESTICNI POZICE -110 938,4 -191 869,3 -244 067,7 -406 9254 -526 295,2

) 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. 30.9. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 813 576,5 808 122,8 811 258,1 792 129,0 775 844,9
v tom:
Dlouhodobd 497 872,1 464 323,8 465 687,8 470 599,4 471 796,4
Podle dluznikd
-CNB 12 527,6 180,4 133,4 114,5 92,8
- obchodni banky 128 703,3 95 7371 88 401,4 80 063,7 72 174,4
-vlada 32 3035 29 753,5 30 839,2 47 7013 59 971,3
- ostatni sektory 324 337,7 338 652,8 346 313,8 342 719,9 339 557,9
Podle véfitel
- zahranicni banky 257 410,0 228 709,6 229 305,5 223 329,8 216 861,4
- vladni instituce 4 2392 3 405,7 2 3736 17472
- mnohostranné instituce 58 202,2 67 521,2 70 879,0 69 894,7 77 788,6
- dodavatelé a pfimi investofi 93 8314 99 560,2 105 944,3 97 855,0 104 780,8
- ostatnf investofi 84 189,3 65 1271 57 1854 77 772,17 72 365,6
Kratkodoba 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 304 048,5
Podle dluznikd
-CNB 25,8 8,8 68,5 44,2 144,5
- obchodni banky 230 000,5 226 246,1 192 438,4 177 474,4 177 995,0
- vldda 7,0 2 15,0 465,0 761,0 669,0
- ostatni sektory 85 671,1 115 429,1 152 598,4 143 250,0 125 240,0
Podle véfitel
- zahranicni banky 201 808,8 203 333,8 192 126,4 166 140,7 172 3333
- dodavatelé a pfimi investofi 81 794,6 106 988,6 116 278,4 121 375,0 99 300,0
- ostatni investofi 32 101,0 33 476,6 37 1655 34 0139 32 4152
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 822 502,2 817 073,7 811 258,1 792 129,0 775 844,9
v tom:
- dlouhodobd 506 797,8 473 274,7 465 687,8 470 599,4 471 796,4
- kratkodobd 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 304 048,5

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 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1EUR 36,88 3561 34,08 30,81 31,84
1USD 34,60 38,59 38,04 32,74 28,23
100 SKK 83,64 83,64 78,68 72,22 76,75
12 12 12 12 12
- mésicni priméry
1 EUR 36,05 34,82 32,59 31,19 32,31
1USD 35,63 38,94 36,48 30,65 26,32
100 SKK 84,70 80,07 75,61 74,67 78,57
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 36,13 35,09 31,98 31,60 32,41
1USD 35,98 37,81 36,26 30,14 25,65
100 SKK 85,08 79,70 74,81 75,18 78,71
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1999 2000 2001 2002 2003
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 98,5 100,0 104,3 116,5 116,0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98,6 100,0 104,4 116,1 115,6

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
11
RedInény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,7 100,0 104,0 1148 11,3
vahy - obrat ZO SITC 5-8 99,6 100,0 104,6 15,4 12,2
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 98,8 100,0 105,5 116,5 11,8
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98,2 100,0 106,2 17,3 112,6

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

mld. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 567,3 586,2 626,2 705,0 699,7
Dariové piijmy 540,1 559,5 598,3 627,4 667,5
Dafi z piijmu, zisku a kapitalovych vynos 86,4 87,0 1474 159,0 172,9
Vnitini dané za zbozi a sluzby 2114 216,8 187,0 186,9 198,4
- daf z pridané hodnoty 1383 145,9 121,3 18,1 125,6
- spotfebni dané 73,1 70,9 65,7 68,9 72,9
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 12,1 13,6 10,0 9,8 10,2
Majetkové dané 6,8 6,0 6,4 79 88
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 210,9 222,2 2423 258,5 272,4
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace 27,2 26,7 27,9 77,7 32,2
VYDAJE CELKEM 596,9 632,3 693,9 750,8 808,7
BéZné vydaje 537,9 571,4 642,5 697,3 745,4
Kapitalové vydaje 59,0 60,9 51,4 53,5 63,3
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -1 -62,0 -52,3 -11,8
statni rozpocet -29,6 -46,1 -67,7 -45,7 -109,1
mistni rozpocet 18,5 -2,5 -11,2 -4,3
statni financni aktiva -5.2 -57 . .
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 12
BCPP
PX 50 489,7 478,5 394,6 460,7 659,1
PX-D 1296,7 1366,0 1065,6 1166,4 1642,7
PX-GLOB 587,9 570,6 4929 576,8 816,9
RM-SYSTEM
PK-30 713,2 7248 593,0 672,5 947,5
B. OBJEMY OBCHODU e
mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 12
BCPP
Mésicni objemy obchodi 99 604,0 73 240,5 142 803,6 109 264,8 98 640,0
v tom:
a) akcie 13 974,5 11 113,9 12 819,3 17 089,3 28 296,0
b) podilové listy 394,2 61,3 43 0,0 0,0
¢) obligace 85 2353 62 065,3 129 980,0 92 175,5 70 344,0
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchodl 22 0147 4 861,7 2 1625 4 4121 1.103,0
v tom:
a) akdie 20 642,3 4.190,1 1 841,0 298,4 10825
b) podilové listy 176,8 259 212,2 1.0 3,7

¢) obligace 1195,6 645,7 109,3 4 12,7 16,8



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
21.7. 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
1.8. 2,00 1,00 3,00




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 221 401 360
-% 0,5 33 3,1 2,0 34
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1042 354 1 058 969 1102 058 1150 738 308 995
-% 1,9 1,6 4,1 4,4 51
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 765 638 783 454 813 026 845 111 232 106
-% 1,9 2,3 38 39 7.3
Vlada
- mil. K¢ 266 199 263 628 277 719 293 540 73 738
-% 23 -1,0 53 5,7 11
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 517 11 887 11 313 12 087 3151
-% -11,4 13,0 -4,8 6,8 1,7
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 467 412 511 229 547 829 554 934 143 424
-% -2,9 9,4 72 1.3 2,7
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 463 128 487 874 514 934 518 193 132 549
-% -1,0 5,3 5,5 0,6 39
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 3 880 22 990 32 513 36 351 10 774
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 404 365 382 390 101
-% -19,5 -9,7 4,7 2,1 2,0
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -88 723 -102 913 -137 261 -163 451 -51 059
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 809 783 971 784 1109 242 1174 839 307 787
-% 8,4 20,0 14,1 59 9,7
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 211 548 223 676 228 169 199 596 49 885
-% -1,8 5,7 2,0 -12,5 1,6
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 920 348 1106 476 1275 437 1329 758 351 951
-% 51 20,2 15,3 43 10,1
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 189 706 191 897 199 235 208 128 56 780
-% 7.2 12 3.8 4,5 2,4
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 505 482 1 546 843 1616 992 1 668 931 441 544
-% 1,0 2,7 4,5 3,2 4,7
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 509 766 1 570 198 1 649 887 1 705 672 452 419
-% 03 4,0 5,1 34 43
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 1902 293 1984 833 2 175 238 2 275 609 607 050
-% 3,4 43 9,6 4,6 6,5

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 1.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q . Q
B&zné pifjmy 39 4,8 5,6 5,2 6,0
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 52 3,0 6,6 1.4 8,2
- néhrady zaméstnanciim 3,8 49 71 6,4 6,3
- diichody z vlastnictvi pijmové -15,8 -7,0 -0,4 -89 7,0
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,6 9,6 5,9 7.5 3,4
- ostatni bézné transfery prijmové 20,5 10,2 -10,7 15,6 2,6
Bézné vydaje 53 4.8 6,6 8,1 6,6
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -11.9 -84 1.9 12,5 7,7
- bézné dané z dlichodd, jméni a jiné 2,5 3,8 4,7 13,9 0,4
- socidlni ptispévky 4,9 59 89 59 79
- ostani bézné transfery vydajové 20,3 5,6 -0,2 9,1 10,0
Hruby disponibilni diichod 33 48 5,1 3,9 5,8
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fond{i -20,0 24,6 47,2 58 4,7
Vydaje na individuaIni spotfebu 5,7 53 76 3,8 6,7
Hrubé Uspory -18,7 0,6 -20,7 4,9 -8,2
Mira hrubych Uspor 8,33 8,00 6,04 6,10 517
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MzZDY N
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q . Q
Nominalni mzdy celkem 7,5 5,9 8,1 7,0 6,0
Podnikatelska sféra 6,2 6,9 7.7 6.3 5,7
Nepodnikatelska sféra 12,7 2,6 9,6 98 7,5
Redlné mzdy celkem 53 1,9 3,2 5,1 6,1
Podnikatelska sféra 4,0 29 2,9 4,4 58
Nepodnikatelska sféra 10,4 -1,3 4,7 79 7.6
C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 12
Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 487,6 4574 461,9 514,4 542,4
Mira nezaméstnanosti v % 94 8,8 8,9 9.8 10,3

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 22

CENY VYROBCU
zména v %
1999 2000 2001 2002 2003

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

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

b) stejné obdobi minulého roku = 100 1,0 49 2,9 -0,5 -0,3

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 2.8 23 1,9

d) prosinec 1999 = 100 . 3,4 6.3 5,8 5,4
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 2,1

) pramér 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 -2.9
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -15,0 12,6 9,3 -4,6 -1,0
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -10,5 8,0 8,0 =121 -4,0
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

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

b) stejné obdobi minulého roku = 100 41 3,4 3,9 3,2 16

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 4,0 73 9,0

d) prosinec 1999 = 100 . 0,6 4,6 8,0 9,7

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 24,8
Zadluzenost ve sménitelnych méndch 42,8 40,7 37,3 34,8
Saldo obchodnf bilance 1) 3,4 6,1 -5.4 3,1
Saldo bézného uctu -2,7 -5,3 -5,7 6,4
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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