
ČESKÁ NÁRODNÍ BANKA 
Sekce měnová a statistiky 
 
 
 

      V Praze dne 21. listopadu 2003 
 
 
 
 
Materiál k projednání v bankovní radě České národní banky 
 

 
11. situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji 

 
 

 
Stručný obsah – důvod předložení: 
Materiál se předkládá podle plánu práce 
bankovní rady ČNB na II. pololetí 2003. 
Materiál se předkládá bez rozporu. 
 
 
Útvary, s nimiž byl materiál projednán: 
Sekce bankovních obchodů a 
sekce řízení rizik a podpory obchodů 
 
 
Zaměstnanci, kteří budou přizváni  
na jednání bankovní rady: 
Aleš Čapek, Petr Vojtíšek, Viktor Kotlán, 
Ivan Matalík, Miroslav Kalous, Milan Klíma, 
Stanislav Polák, Tomáš Kvapil, Jan Schmidt 

 Část I 
Předkládací zpráva 
 
Část II 
Situační zpráva o hospodářském a měnovém 
vývoji 
 
Část III 
Tisková zpráva má standardní obsah 
a vyplyne z jednání bankovní rady. 
 

 
 

  

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Předkladatel:    Aleš Čapek 
Ředitel odboru: Viktor Kotlán 
Zpracovatel:      Sekce měnová a statistiky 



 

          Část I 

 
 

 

 
Předkládací  zpráva 

 
 
Situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji se předkládá podle plánu práce bankovní 
rady na II. pololetí 2003.  

 

 



 
                                                                                                                                           Část II 
 
 
 

O b s a h 
 
 

 

I.  SHRNUTÍ.............................................................................................................................. 1 
1  Inflační prognóza z 10. SZ a její předpoklady.................................................................... 1 
2  Vývoj indikátorů budoucího vývoje inflace od doby formulování inflační prognózy ....... 3 
3  Vyhodnocení  rizik stávající (říjnové) prognózy inflace .................................................... 6 

II.  DESAGREGOVANÝ MAKROEKONOMICKÝ VÝHLED ......................................... 9 
1  Vnější prostředí................................................................................................................... 9 
2  Devizový kurz................................................................................................................... 16 
3  Nákladové faktory............................................................................................................. 21 
4  Vývoj veřejných rozpočtů................................................................................................. 24 
5  Peníze, úvěry a úrokové sazby.......................................................................................... 25 
6  Trh práce ........................................................................................................................... 29 
7  Ekonomický růst a jeho složky ......................................................................................... 33 

III.  INFLACE......................................................................................................................... 38 
 
 
Tabulkové přílohy 
 



I.  SHRNUTÍ 
 
1  Inflační prognóza z 10. SZ a její předpoklady 
 
V říjnu 2003 byla aktualizována střednědobá inflační prognóza na léta 2003 až 2005. 
Následující graf zobrazuje dosavadní vývoj inflace, inflační prognózu, pásmo inflačního cíle 
ČNB a horizont nejúčinnější transmise1. V říjnu byl dosažen meziroční růst spotřebitelských 
cen o 0,4 % zatímco prognóza předpokládala meziroční stagnaci.  
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Výchozí předpoklady pro formulování říjnové inflační prognózy byly: 
 
Vnitřní prostředí 
 
- výchozí mezera HDP v rozsahu cca –2,0 % a budoucí růst potenciálního produktu ve výši 

cca 2,5 % ročně;  
- zachování stability kurzu koruny vůči euru do konce roku 2004 na úrovni  

32 CZK/EUR a následně mírná apreciace; 
- deficit soustavy veřejných rozpočtů ve výši 5,3 % HDP v roce 2003 a jeho snížení na 

5,1 % v roce 2004 a dále postupný pokles až na 4 % v roce 2006. 
 
Vnější prostředí  
 
- v roce 2003 přetrvávání mimořádně nízké zahraniční poptávky reprezentované 

indikátorem meziročního růstu HDP v Německu ve výši 0,0 % a očekávané mírné 
urychlení růstu zahraniční poptávky v roce 2004 (růst HDP v Německu ve výši 1,6 %); 

- postupný pokles ceny uralské ropy z úrovně cca 25 USD/barel ve 3. čtvrtletí 2003 až na 
23 USD/barel ke konci roku 2004; 

- stabilní cenový vývoj v zahraničí reprezentovaný meziročním růstem spotřebitelských cen 
v Německu ve výši cca 1,0 % v roce 2003 a 0,9 % v roce 2004 a mírným poklesem tempa 

                                                 
1 Zatímco prognóza se mezi velkými SZ nemění, měsíčně dochází k posunu horizontu nejúčinnější transmise. 
Níže uvedený graf pracuje s obdobím nejúčinnější transmise listopad 2004 až duben 2005.  
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růstu cen průmyslových výrobců v Německu (z průměrných z 1,2 % v roce 2003 na 0,7 % 
v roce 2004). 

 
Říjnová makroekonomická predikce pracuje s tempem růstu HDP v ČR ve výši cca 2,8  % 
v roce 2003 a mírným urychlením růstu HDP v roce 2004 na cca 2,9 %. Prognóza přitom 
předpokládá postupné zmírnění tempa růstu spotřeby domácností z  4,8 % v roce 2003 na 
3,7 % v roce 2004 zejména vlivem zpomalování dynamiky růstu reálných mezd. Mírné 
urychlení tempa růstu HDP v roce 2004 je předpokládáno díky zvýšení tempa růstu tvorby 
fixního kapitálu a zlepšení čistého exportu.  

Prognóza z 10. SZ

I. 3Q2003
Mezera výstupu
RIR gap
RER gap -5,8
RMCI gap -0,4

II. 4Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 4Q2004 1Q2005
CPI 0,3 1,5 1,7

2 2
2,5 2,9 2,2

Mezera výstupu -1,7 -1,7 -1,6 -1,3 -0,9 -0,6
HDP 3,2 3,0 3,2 2,5 2,7 3,2
Implikované sazby 1,8 1,7 1,8 2,0 2,3 2,6

III. 2003 2004
Průměrná nom. mzda ve sled. org. 6,8 5,8
Průměrná reálná mzda ve sled. org. 6,8 3,9
Míra nezaměstanosti* 10,4 10,4
BÚ/HDP v b.c. -7,0 -6,1

*/ Registrovaná míra nezaměstnanosti ke konci období

-2,0
0-0,1
0 5

 
 
Z prognózy je nadále patrná absence významnějších poptávkových inflačních tlaků do konce 
roku 2004, urychlení meziročního růstu spotřebitelských cen je způsobeno zmírňováním 
dezinflačního působení exogenních faktorů a kurzu a úpravami nepřímých daní. Meziroční 
index spotřebitelských cen by se měl v horizontu nejúčinnější transmise (listopad 2004 až 
duben 2005) pohybovat pod 3 % s tendencí k poklesu na počátku roku 2005 vlivem 
odeznívání dopadů změn nepřímých daní. Při vypracování prognózy byl 
s makroekonomickým výhledem konzistentní postupný pokles úrokových sazeb v roce 2003 
v rozsahu cca 0,25 p.b. a postupný růst sazeb ve druhé polovině roku 2004 v rozsahu cca 
0,5 p.b. V prognóze byl použit předpoklad, že na primární dopady úprav nepřímých daní 
měnová politika nebude reagovat. 
 
V říjnové SZ byly zpracovány tři alternativní scénáře. První alternativní scénář uvažuje oproti 
základnímu scénáři odlišnou trajektorii rovnovážného reálného kurzu. Ten je hodnocen pouze 
jako mírně uvolněný. Pozice je dána snížením předpokládaného tempa rovnovážné reálné 
apreciace v minulosti. Snížení tempa rovnovážné reálné apreciace je kompenzováno zvýšením 
předpokládaných rovnovážných reálných úrokových sazeb. Skutečné reálné úrokové sazby se 
potom jeví jako více uvolněné. Kromě toho se, v tomto scénáři oproti základnímu scénáři, 
předpokládá intenzivnější působení kurzu na ekonomickou aktivitu. Tento alternativní scénář 
implikuje pouze nepatrnou odchylku od základního scénáře ve směru přísnějšího nastavení 
měnové politiky.  
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Druhý alternativní scénář odráží nejistotu ohledně  nastavení úrokové složky měnových 
podmínek. Motivací je zejména pozorovaný rychlejší než očekávaný růst spotřeby 
domácností v 1. pololetí 2003. Ten mohlo, kromě rychlejšího růstu reálných příjmů, ovlivnit 
též vnímání nastavení úrokových sazeb ve druhé polovině roku 2002 jako příliš uvolněné. Pro 
tuto variantu by hovořila i dynamika úvěrů poskytnutých domácnostem. Je možné, že úroveň 
reálných rovnovážných sazeb leží výše než předpokládá základní scénář, což je simulováno 
v této alternativě. Vyšší úroveň rovnovážných reálných úrokových sazeb v minulosti 
implikuje více uvolněné měnové podmínky, a tím i více uzavřenou mezeru výstupu 
v minulosti. V současné době by se tak mezera výstupu dle této alternativy pohybovala jen 
mírně pod -1,0 p.b. Tato alternativa by implikovala potřebu postupného zpřísňování měnové 
politiky. 
 
Třetí alternativní scénář předpokládá, na základě dosavadních výsledků jednání v rámci 
ECOFINu, že bude nutno zvýšit sazbu DPH u služeb v pohostinstvích z 5 % na 22 % (jako 
předpokládala prognóza ze 4. SZ). To by vzhledem k rozsahu úpravy vedlo nejen k primárním 
dopadům do vývoje spotřebitelských cen, na něž měnová politika nereaguje, ale i k vyšším 
sekundárním dopadům a to nejen u služeb samých, ale i u ostatních položek. S touto 
alternativou je konzistentní postupné zpřísňování měnové politiky.  
 
 
2  Vývoj indikátorů budoucího vývoje inflace od doby formulování inflační 
prognózy  
 
Informace získané od doby zpracování inflační prognózy nemění významněji náhled na 
budoucí ekonomický vývoj, naznačují pouze některé dílčí odchylky oproti prognóze. Toto 
hodnocení platí i pro vývoj spotřebitelských cen, přestože se v říjnu poměrně výrazně odchýlil 
směrem nahoru oproti prognózované trajektorii. Důvodem byl odchylný vývoj regulovaných 
cen oproti předpokladům. Vývoj korigované inflace nadále potvrzuje tezi o dezinflačním 
působení záporné mezery výstupu na ekonomiku. Vývoj maloobchodního obratu ve 
3. čtvrtletí signalizuje pravděpodobně rychlejší růst soukromé spotřeby a zřejmě i HDP oproti 
prognóze. Možné naplňování prognózované změny ve struktuře růstu české ekonomiky 
signalizují předběžné informace o zvýšení přílivu přímých zahraničních investic v září. Také 
signály z trhu práce (oznámená poměrně velká propouštění v řadě firem) jsou v souladu 
s předpokladem postupného zpomalování tempa růstu domácí poptávky v příštím roce (dopad 
na trh práce by však mohl být oproti předpokladům prognózy silnější). Předběžné údaje 
potvrzují určité oživování světové ekonomiky, ale tento vývoj se zatím příliš nedotýká EU, 
jejíž vývoj je pro českou ekonomiku rozhodující. Oživování světové ekonomiky se začíná 
promítat do růstu cen některých surovin na světových trzích. Inflační dopady tohoto růstu jsou 
však zmírňovány oslabováním dolaru. Vývoj cen v české ekonomice je z oblasti vnějšího 
prostředí aktuálně ovlivňován zejména přetrvávajícími vysokými cenami ropy.  
 

x                    x                      x   
 
Cenový vývoj v rozhodujících cenových okruzích v říjnu naznačuje, že dochází 
k očekávanému postupnému obnovování cenového růstu po relativně dlouhém období 
stagnace (spotřebitelské ceny) resp. poklesu cen (ceny průmyslových výrobců).  
Spotřebitelské ceny v říjnu meziročně vzrostly o 0,4 % (prognóza předpokládala stagnaci) 
a meziměsíčně se zvýšily o 0,1 % (prognóza předpokládala pokles cen o 0,3 %). Říjnová 
odchylka skutečnosti od prognózy byla způsobena převážně růstem regulovaných cen oproti 
očekávanému poklesu a v menší míře pak vyšším růstem cen potravin oproti prognóze. HICP 
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inflace dosáhla v září hodnoty -0,2 % (v EU +1,9 %). Inflační diferenciál se tak nadále 
pohybuje kolem 2 p.b. Ceny průmyslových výrobců v říjnu meziměsíčně vzrostly o 0,6 %, 
zejména vlivem růstu cen elektrické energie a potravin, meziročně poklesly v souladu 
s prognózou o 0,1 %. Ceny zemědělských výrobců v říjnu meziročně vzrostly o 3,1 %, 
prognóza předpokládá na celé 4. čtvrtletí růst o 4,5 %. 
 
V září pokračovalo postupné urychlování meziročního růstu peněžního agregátu M2 na 6,4 % 
ze srpnových 6,1 % (z nejnižší letošní hodnoty v květnu 2,1 %). Hlavní příčinou zářijového 
urychlení růstu M2 byl i nadále růst čistého úvěru vládě a poptávka domácností po úvěrech.  
 
V závěru měsíce října a v dosavadním průběhu listopadu nedošlo k významnějším pohybům 
delšího konce výnosové křivky peněžního trhu. Výnosová křivka peněžního trhu tak 
zachovala svůj mírně pozitivní sklon. Spread mezi 1R PRIBOR a 2W PRIBOR v současnosti 
činí cca 0,25 p.b. Tento vývoj odráží většinový názor trhu ohledně ukončení období snižování 
MP sazeb; trh očekává zvýšení těchto sazeb přibližně v polovině roku 2004. Říjnová 
prognóza předpokládala plochou, až mírně rostoucí výnosovou křivku. Nominální 1R 
PRIBOR v průběhu měsíce mírně vzrostl a průměrná hodnota od začátku 4Q činí cca 2,2 %; 
přičemž se základním scénářem prognózy je konzistentní 1R PRIBOR na úrovni 1,9 %. Ex 
ante reálné roční úrokové sazby, deflované inflačními očekáváními finančních trhů (růst 
z 3,0 % v říjnu na 3,1 % v listopadu), v listopadu vzrostly o 0,1 p.b. Ex post reálné roční 
úrokové sazby, deflované předpokládaným vývojem spotřebitelských cen v listopadu (pokles 
meziročního růstu CPI z říjnových 0,4 % na listopadové 0,2 %), vzrostly o zhruba 0,25 p.b. 
 
Míra nezaměstnanosti poklesla v říjnu v souladu s prognózou na 9,9 % (522,4 tis osob) ze 
zářijových 10,1 %. Ve srovnání se stejným obdobím roku 2002 je počet nezaměstnaných 
vyšší o 35,7 tis. osob (tj. o 0,6 p.b.). Na jedno volné pracovní místo připadalo 11,8 uchazeče. 
Dílčí informace signalizují, že v průběhu několika měsíců dojde ke snížení počtu 
zaměstnanců v řadě firem (až o 40 tis. osob). To by mohlo vést k výraznému zvýšení 
konkurence na trhu práce s dopady na vývoj zaměstnanosti, nezaměstnanosti a mzdový vývoj.  
 
Z oblasti mezd byly od poslední SZ zveřejněny pouze dílčí údaje o vývoji v průmyslu 
a stavebnictví. Průměrná mzda v průmyslu v září meziročně vzrostla o 8,2 %, ve 3. čtvrtletí  
o 5,9 % (prognóza na 3. čtvrtletí 2003 činila 5,4 %). Produktivita práce v průmyslu vzrostla 
v září o 12,1 %. Jednotkové mzdové náklady se snížily o 3,5 %. Ve stavebnictví vzrostla 
průměrná mzda v září meziročně o 8,4 %.  
 
Na straně nabídky v září nadále pokračoval relativně stabilní růst průmyslu (meziročně 
o 5,2 %), tažený především růstem dodávek pro export firem pod zahraniční kontrolou. Růst 
v září byl vyšší než očekávala prognóza (2,7 %). Přes zářijovou odchylku však zůstává růst 
průmyslové výroby v letošním roce v souladu s prognózou. Také stavební výroba si udržela 
vysoké tempo meziročního růstu z předcházejících měsíců. V září meziročně vzrostla 
o 14,5 %. Vysoké tempo růstu je spojeno především s rekonstrukcemi inženýrských sítí 
a bytovou výstavbou.   
 
Z oblasti domácí poptávky byly zveřejněny údaje o vývoji tržeb v maloobchodě v září a ve 
3. čtvrtletí. V září vzrostly tržby meziročně o 9,4 %, zejména vlivem růstu prodejů 
automobilů (o 20 %). Za 3. čtvrtletí činil meziroční růst tržeb v maloobchodě 7,5 %, prognóza 
předpokládala růst o 5,7 %.  
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Předběžné údaje o ekonomickém vývoji v zahraničí ve 3. čtvrtletí 2003 naznačují další 
urychlování meziročního růstu v USA na 3,3 %, tažené silným růstem spotřeby domácností 
(6,6 %). V EU však oživení nadále není příliš patrné. V Německu došlo ve 3. čtvrtletí podle 
předběžných údajů pouze ke zmírnění meziročního poklesu na 0,2 %, a to vlivem urychlení 
růstu exportu, domácí poptávka však stále klesá. 
 
Meziroční růst spotřebitelských cen v EU zůstává nadále stabilní na hodnotách těsně pod 2 %. 
Růst spotřebitelských cen činil v říjnu 1,8 %. V eurozóně byla inflace mírně vyšší (2,0 %).  
Spotřebitelské ceny v Německu (použité pro prognózu) rostly nadále pomaleji než průměr 
zemí EU, v říjnu se meziročně zvýšily o 1,1 %. Prognóza předpokládá průměrný meziroční 
růst o 1,0 % pro celý rok 2003. Meziroční růst cen průmyslových výrobců v Německu v září 
setrvával na poměrně vysoké úrovni 1,9 % (prognóza na rok 2003 pracuje s průměrnou 
hodnotou 1,2 %).  
 
Vývoj cen surovin na světovém trhu ve druhé polovině října a první polovině listopadu 
naznačoval mírné oživení poptávky po některých komoditách. Cena ropy se v říjnu, po 
zářijovém cca 10 % poklesu, vrátila k vyšším hodnotám z července a srpna tj. 28 až 
30 USD/barel (Brent l měsíční kontrakty). Průměrná cena dovážené uralské ropy dosáhla 
v říjnu 28,4 USD/barel. Na počátku listopadu se pohybovala cca o 2 USD/barel níže 
s tendencí postupného růstu zpět k 28 USD/barel. Prognóza pro 4. čtvrtletí 2003 předpokládá 
průměrnou cenu uralské ropy ve výši 25 USD/barel. Cena ropy tak byla v dosavadním 
průběhu 4. čtvrtletí 2003 vyšší o cca 10 %. Cena zemního plynu ve 3. čtvrtletí 2003 činila 
128 USD/1000 m3 a pohybovala se tak na úrovni prognózy (129 USD/1000 m3 ).  
 
Kurz dolaru vůči euru v říjnu osciloval kolem hodnoty 1,17 USD/EUR, na počátku listopadu 
vlivem příznivých informací o hospodářském růstu v USA dolar krátkodobě posílil až 
o 2 centy na 1,15 USD/EUR, následně však opět začal oslabovat a na konci druhé listopadové 
dekády se pohyboval kolem 1,19 USD/EUR. Oproti prognóze na 4. čtvrtletí 2003 
(1,11 USD/EUR) je dolar vůči euru v dosavadním průběhu čtvrtletí slabší o cca 6 %. 
 
Měnověpolitické sazby v rozvinutých a vybraných tranzitivních zemích v průběhu října 
a první poloviny listopadu většinou stagnovaly. Ke zvýšení sazeb o 0,25 p.b. přistoupila na 
počátku listopadu Bank of England (na 3,75 %) a také Bank of Australia (na 5,0 %). 
Z hlediska prognózy jsou důležité především sazby 1R EURIBOR. Koncem měsíce října 
a v dosavadním průběhu listopadu došlo k růstu těchto sazeb o zhruba 0,1 p.b., v současné 
době se tak pohybují okolo úrovně 2,48 % (prognóza ČNB předpokládá 2,2 %).  
 
Prognóza CF zveřejněná v listopadu se u většiny hodnot významněji neliší od hodnot 
použitých pro říjnovou prognózu inflace. Významnější odchylku představuje pouze cca 5 % 
prognózované oslabení amerického dolaru vůči euru v horizontu jednoho roku, které odráží 
aktuální vývoj.  
 
Kurz koruny vůči euru se průběhu října a první poloviny listopadu stabilizoval na úrovni cca 
32 CZK/EUR, což bylo v souladu s prognózou. Kurzový vývoj v příštím roce by mohl být 
významněji ovlivněn připravovaným čerpáním zahraničních úvěrových zdrojů resp. emisemi 
dluhopisů řady státních firem, municipalit, případně i přímo MF. Kromě již dříve zmíněných 
úvěrů pro ČSL, Prahu a ČD byla v průběhu druhé poloviny října a počátku listopadu 
oznámena příprava emise obligací Sazky ve výši cca 6 mld. Kč a záměr zastupitelů Ostravy 
vydat obligace v eurech ve výši 3,2 mld. Kč. Pravděpodobnější než v minulosti je rovněž 
euroemise obligací MF. 
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V oblasti vnější rovnováhy byly od zpracování 10. SZ publikovány údaje o obchodní 
a platební bilanci za  září 2003. Obchodní bilance skončila v září přebytkem ve výši 
0,8 mld. Kč (prognóza –4,0 mld. Kč, meziroční zlepšení salda činilo 4,6 mld. Kč). Zlepšení 
obchodní bilance bylo způsobeno především meziročním poklesem objemu i ceny ropy 
a zvýšením exportu ve třídě 6 SITC (tržní výrobky). Za leden až září činilo pasivum obchodní 
bilance 35,8 mld. Kč, což představuje meziroční zlepšení o 5 mld. Kč. Meziroční tempa 
vývozu (8,6 %) i dovozu (7,8 %) zůstávají poměrně vysoká. Deficit běžného účtu platební 
bilance činil v září 7,4 mld. Kč. Meziměsíční zlepšení v září bylo ovlivněno zejména vývojem 
obchodní bilance. Přebytek finančního účtu platební bilance v září činil 15,2 mld. Kč. 
Rozhodujícím způsobem se na jeho tvorbě podílely přímé zahraniční investice a čerpání 
krátkodobých úvěrových zdrojů bankovním sektorem. Na zářijovém přílivu přímých 
zahraničních investic je patrné urychlení přílivu kapitálu (oproti měsíčnímu průměru 
v letošním roce o cca 7 mld. Kč).  
 
Státní rozpočet hospodařil do konce října s deficitem ve výši 82,9 mld. Kč. Po očištění o vliv 
meziročních změn mimořádných příjmů rozpočtu oproti roku 2002 a poskytování zálohových 
plateb představuje faktické meziroční zhoršení hospodaření státního rozpočtu cca 10 mld. Kč. 
Na straně příjmů je patrný relativně příznivý vývoj daňových příjmů, které meziročně rostou 
o 5,8 % (schválený rozpočet předpokládal růst o 5,2 %). Mírný výpadek je patrný pouze 
u DPFO a příspěvku na soc. zabezpečení (což je dáno pravděpodobně nižším počtem 
zaměstnanců v NH oproti předpokladům). Deficit státního rozpočtu za rok 2003 je 
předpokládán ve výši cca 130 mld. Kč.  
 
3  Vyhodnocení  rizik stávající (říjnové) prognózy inflace 
 
A. Nové informace od poslední velké SZ 
 
1/ Graf rizik inflační prognózy (porovnání nově získaných údajů o skutečném vývoji 
s predikovanými hodnotami) 
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Graf signalizuje jako významnější proinflační rizika aktuální vývoj spotřebitelských cen, růst 
mezd v průmyslu a vývoj tržeb v maloobchodě. Jako protiinflační riziko se jeví především 
revize prognózy CF týkající se kurzu dolaru vůči euru. Z domácích faktorů graf vyhodnocuje 
dezinflačně také působení CZV a postavení ročního PRIBORu vůči prognóze. 
 
2/  Další aktuální informace v grafu nezachycené 
 
1/ Je signalizováno snižování počtu zaměstnanců řady firem v rozsahu, který by mohl 
významněji ovlivnit situaci na trhu práce. 
 
2/ Aktuálně byly ohlášeny emise obligací v zahraničí v rozsahu cca 10 mld. Kč. Ty zatím 
nepředstavují objem, který by mohl změnit vývoj kurzu koruny. Stále intenzivněji je však 
diskutován vstup MF na evropský trh s obligacemi v rozsahu, který by již kurzový vývoj 
ovlivňoval. 
 
B/  Interpretace nových informací 
 
1. Proinflační rizika prognózy inflace 

 
1.1  Exogenní veličiny 

 
a) krátkodobá rizika prognózy 
Mírné riziko prognózy představuje aktuální vývoj cen ropy na světovém trhu, cena je 
v dosavadním průběhu 4. čtvrtletí vyšší oproti prognóze o cca 10 %.  
Skutečný vývoj spotřebitelských cen byl v říjnu (zejména vlivem odchylného vývoje cen 
elektrické energie) oproti prognóze vyšší o 0,4 p.b. Tato odchylka bude ovlivňovat meziroční 
index spotřebitelských cen v následujících 11 měsících. 
 
b) střednědobá rizika prognózy 
Dosavadní jednání ECOFINu o přeřazení sazby DPH u veřejného stravování z vyšší do nižší 
sazby zatím nevedla ke kladnému výsledku. V současné době se jeví jako pravděpodobné, že 
oproti dosavadním předpokladům bude ČR nucena akceptovat vyšší zdanění veřejného 
stravování. Celkový dopad do inflace by představoval až 1,0 p.b., významný může být 
i sekundární dopad.  
 
1.2  Endogenní veličiny  
Růst maloobchodního obratu v posledních měsících signalizuje vyšší růst spotřeby 
domácností než předpokládala prognóza. 
 
2. Protiinflační rizika prognózy 

 
2.1  Exogenní veličiny 
 
a) krátkodobá rizika prognózy 
Mírně slabší oproti prognóze je v dosavadním průběhu 4. čtvrtletí kurz dolaru vůči euru (cca 
o 6 %). Consensus Forecasts upravil prognózu dolaru vůči euru ve směru oslabení o cca 5 % 
v horizontu do konce roku 2004. 
 
b) střednědobá rizika prognózy 
Případné emise obligací MF emitované na zahraničních trzích. 
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Aktuální růst cen ropy se neodrazil významněji do prognózy Consensus Forecasts. To 
znamená, že pokud se prognóza CF naplní, dojde k výraznějšímu meziročnímu poklesu ceny 
ropy, než předpokládá prognóza z 10. SZ. 

 
2.2  Endogenní veličiny  
Rizika nejsou patrná. 
 
Měnověpoliticky relevantní rizika prognózy hodnotíme jako vyrovnaná. Celková rizika 
základního scénáře prognózy inflace v horizontu nejúčinnější transmise hodnotíme jako 
mírně asymetrická v proinflačním směru. Klíčovou roli zde hraje případné zvýšení 
sazby DPH v pohostinství, na jejíž primární dopady by měnová politika nereagovala. 
Krátkodobým proinflačním faktorem je říjnový odchylný vývoj regulovaných cen oproti 
předpokladům prognózy. 
 
      x                x                   x 
 
Z hlediska alternativních scénářů uvažovaných v 10. SZ 2003 je možno konstatovat, že nejsou 
k dispozici dodatečné informace svědčící pro naplnění některého z nich.  
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II.  DESAGREGOVANÝ MAKROEKONOMICKÝ VÝHLED 
 
1  Vnější prostředí 

1.1 Evropská unie 

 
Poslední ekonomické průzkumy posilují očekávání, že oživení v eurozóně se zrychluje2. 
„Tvrdá“ data, která ještě ve 2. čtvrtletí potvrzovala pokračování stagnace (HDP ve 2. čtvrtletí 
poprvé od konce roku 2001 poklesl o 0,1 %q3 po nulovém růstu v 1. čtvrtletí, což meziročně 
znamenalo snížení z 0,7 %a na 0,2 %a) v současné době začínají naznačovat tendenci 
k obratu. První odhad hovoří o růstu HDP v EMU ve 3. čtvrtletí o 0,4 %q (0,3 %a). 
Nezaměstnanost (ILO) v září stagnovala na 8,8 % v EMU (8 % v EU). I přes náznak oživení 
EK ve své podzimní zprávě upravila letošní růst směrem dolů z 1,0 na 0,4 %a. Pro příští rok 
se výhled snížil z 2,3 na 1,8 %a a v roce 2005 je očekáván růst 2,3 %a, což představuje 
vzhledem ke stále se snižující základně další zhoršení reálné ekonomiky. Jako překvapivou 
komentují analytici inflaci, která „odmítá“ výrazněji klesnout. Předběžný údaj 2,1 %a za říjen 
byl přehodnocen, ale i konečné číslo 2,0 %a je všeobecně vnímáno jako vysoké. ECB 
vysvětluje přetrvávající inflaci vysokými cenami ropy a dlouhým zpožděním, než se do cen 
promítne silné euro. Jádrová inflace, která jeví větší svázanost s vývojem cyklu, vzrostla 
z minima 1,6 % a 1,8 % v září na 2 %a v říjnu (0,2 %m). EK předpovídá, že ani v příštím roce 
inflace neklesne a bude se pohybovat poblíž 2 %a kvůli zvyšování nepřímých daní 
v některých státech.  
 
Šest předních ekonomických ústavů přehodnotilo ve své podzimní prognóze odhad letošního 
růstu HDP v Německu z 0,5 % na 0 %. Jejich prognóza na příští rok je naopak příznivá, 
ekonomika by měla růst tempem 1,7 %4 (nejvíce za poslední 4 roky). I vláda snížila odhad 
letošního růstu z 0,75 % na nulu. Pro příští rok činí odhad 1,5 – 2 %a (minulá prognóza 2 %). 
Ekonomika se ve 3. čtvrtletí patrně vymanila z recese5, první odhady růstu HDP ukazují, že 
ve 3. čtvrtletí rostla ekonomika 0,2 %q (-0,2 %a), když předchozí dvě čtvrtletí vykázala 
pokles 0,2 %q. Nezaměstnanost v říjnu stagnovala na 10,5 % (podle ILO6 9,4 %). 
Spotřebitelské ceny se v říjnu nezměnily, mzr. vzrostla inflace z 1,1 na 1,2 %a. Podle 
listopadového Consensus Forecast se nemění výhled nulového růstu německého HDP pro 
letošní rok, o 0,1 pb. se zvyšuje očekávaný růst v příštím roce (na 1,7 %a). Jak letos, tak 
v příštím roce se zvyšuje spotřebitelská inflace o desetinu procenta na 1,1 %a. Předpověď PPI 
zůstává beze změny. 

                                                 
2 Průzkumy agentury Reuters (PMI) shledávají zpracovatelský průmysl již od září ve fázi růstu, když index 
v říjnu dále vzrostl z 50,1 na 51,3. Ještě rychleji se lepší situace v sektoru služeb, kde index vzrostl z 53,6 na 56 
a přispěly k němu všechny hlavní země EU. Zde růst trvá již 4 měsíce a v současnosti je nejrychlejší za 3 roky. 
I ostatní sady indikátorů jsou optimistické, index ekonomické nálady je na jednoletém, index podnikatelského 
klimatu dokonce na dvouletém maximu. Rostl index předstihových indikátorů OECD a v listopadu se také zvýšil 
ZEW (finančních trhů) o 5,3 na 72,1 bodu. 
3 Došlo ke zpomalení soukromé spotřeby a poklesu čistého vývozu i investic. Pokles v průmyslu nebyl 
kompenzován růstem služeb a oživením ve stavebnictví. 
4 Eurozóna by podle jejich předpovědi letos měla růst 0,4 %a a příští rok 1,7 %a. 
5 Index podnikatelského klimatu Ifo v říjnu potvrdil růstový trend z 92 na 94,2 a postupně míří k hodnotám 
z konce roku 2000. Obě složky indexu, jak budoucí, tak současná, rostly. Mírný růst objednávek (zejména 
tuzemských) potvrzuje pomalu se lepšící situaci domácího průmyslu. To potvrzuje i ZEW finančních analytiků 
svým růstem v listopadu z 60,3 na 67,2 díky růstu průmyslových zakázek a akciových trhů. Vzrostla však 
především složka očekávání, složka současné situace se ještě mírně zhoršila. 
6 Nezaměstnanost podle ILO je uváděna z důvodu porovnatelnosti dat. 
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Ve 3. čtvrtletí vzrostla britská ekonomika v souladu s očekáváním o 0,6 %q (1,9 %a). BoE 
zvýšila odhad růstu HDP i inflace na příští dva roky. Inflace by se měla pohybovat mírně nad 
inflačním cílem 2,5 %a. Současně centrální banka varovala před dalším nárůstem zadlužení 
domácností. S těmito skutečnostmi je konzistentní i zvýšení klíčové sazby o 0,25 p.b. na 
3,75 %, které přišlo po předchozím varování.  
 
Reálný HDP a výhled dle CF11 (mzr., %)        Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
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1.2 Spojené státy a Japonsko 
 
HDP v USA ve 3. čtvrtletí rostl anualizovaným tempem 7,2 % (ve 2. čtvrtletí 3,3 %), což je 
nejrychlejší tempo od roku 1984. Za růstem stojí zejména spotřeba (6 %), podpořená 
daňovými změnami (nižší daň z příjmu zejména nižších příjmových skupin). Optimismus 
potvrzuje i vysoký růst investic a pozitivní je i fakt, že změna zásob byla opět negativní a růst 
snižovala. Vývoz rostl rychleji než dovoz a snížení deficitu čistého vývozu tak přispělo 
k růstu HDP. Vládní výdaje poklesly z extrémního růstu (souvislost s konfliktem v Iráku) ve 
2. čtvrtletí na tempo růstu odpovídající růstu celkového HDP. Růst produktivity práce se 
zrychlil ve 3. čtvrtletí ze 7 % na 8,1 %. ULC naopak prohloubily pokles z 3,2 % na 4,6 %. Ve 
4. čtvrtletí se již neočekává tak vysoký růst spotřeby, ale zlepšení situace na trhu práce (růst 
zaměstnanosti) dává naději na udržení slušného tempa. V následujících čtvrtletích by měly 
k růstu přispět spíše firmy, které by měly doplnit zatím stále klesající zásoby. To by mělo pak 
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dále stimulovat poptávku po práci. Po zářijovém růstu počtu pracovních míst o 125 000 
vzrostl tento ukazatel i v říjnu o 126 000, což v obou případech bylo dvakrát více než 
očekávání. Míra nezaměstnanosti poklesla z 6,1 % na 6 %. K sektoru služeb by se měl přidat 
i průmysl, kde zatím stále ještě pracovní místa ubývají, i když tempo poklesu se snižuje. 
Přesto ještě nějaký čas potrvá, než se stupeň využití kapacit  (v říjnu 75 %) z minulosti zvýší 
natolik, že podniky budou výrazněji investovat. Spotřebitelské ceny v říjnu stagnovaly, ale 
jádrová inflace stejně jako v EMU vzrostla o 0,2 %m. Obavy z deflace značně snížil 
neočekávaně silný růst  PPI o 0,8 %m (3,4 %a).  
 
Ve 3. čtvrtletí tempo růstu japonského HDP zpomalilo na 0,6 %q ( 2,2 %a) oproti 2. čtvrtletí 
(1 %q, 3 %a). Mírně rostla spotřeba a vývoz, vysoký byl růst investic a naopak velký pokles 
dovozu. Přesto byl růst vyšší, než se očekávalo. Průmyslová výroba v září nepotvrdila obavy 
způsobené poklesem z minulého měsíce, když v září vzrostla o 3,8 %m. Zahraniční obchod 
v září skončil nejvyšším přebytkem za 3 roky, největší odbyt byl v USA a Číně. Příznivá čísla 
tlačí kurz jenu vzhůru, i když panují obavy, že kolem hranice 108 bude BoJ opět intervenovat. 
 
1.3 Středoevropské tranzitivní ekonomiky 
 
Na Slovensku pokračoval příznivý vývoj, když v září se opět zvýšil růst průmyslové výroby 
na 3,9 %a a silně rostla i stavební výroba. Byla schválena další část reformy veřejných 
financí, týkající se zavedení rovné daně z příjmu právnických osob ve výši 19 %. 
Nezaměstnanost v září poklesla na pětileté minimum 13,9 % a obchodní bilance skončila opět 
přebytkem (i když menším než v srpnu). Koruně pomohl fakt, že agentura Fitch zvýšila 
Slovensku rating dlouhodobých závazků v cizí měně ze stabilního na pozitivní. Guvernér 
Jusko vidí prostor pro posílení SKK, pokud bude pokračovat silný růst ekonomiky 
a produktivity. CPI vzrostl v říjnu o 0,1 %m na 9,6 %a, jádrová inflace vzrostla rovněž 
o 0,1 %m (o 2,9 %a).  
 
Na rozdíl od Slovenska se Polsko potýká se reformou veřejných financí. Agentura S&P 
snížila hodnocení závazků v domácí měně a uvedla, že Polsko bude mít problémy se 
snižováním rozpočtového deficitu, které povedou možná ke splnění přístupových kritérií až 
v roce 2010. Ministerstvo hospodářství očekává ve 3. čtvrtletí další zrychlení růstu z 3,8 na 
4 %a. Míra nezaměstnanosti v září pokračovala v pozvolném poklesu z 17,6 na 17,5. Prudce 
vzrostly maloobchodní tržby z 5,5 na 9,7 %a a překvapením byl přebytek 61 mil. eur na BÚ 
oproti deficitu 111 mil. v srpnu (poklesl i schodek obchodní bilance). Čistá inflace v září 
stagnovala na 0,1 %m, což znamenalo jen mírný růst z 0,8 na 0,9 %a. Zlotý pokračoval 
v říjnu v oslabování v důsledku fiskální nejistoty. Od listopadu znehodnocování ustalo, když 
trh patrně již absorboval snížení ratingu. Inflace CPI v říjnu naplnila očekávání, když ceny 
vzrostly o 0,6 %m na 1,3 %a. 
 
V Maďarsku pokračoval silný růst maloobchodních tržeb v srpnu, 7,1 %a, i akcelerace růstu 
průmyslové produkce v září na 9,0 %a. Růst je doprovázen i vyšší než očekávanou inflací, 
která v říjnu zrychlila na 0,8 %m a 4,9 %a, přestože ceny výrobců v září poklesly o 0,5 %m 
na 3,2 %a. MNB se snaží (zatím slovními intervencemi a nákupy státních dluhopisů) vrátit 
forint do pásma 250 – 255 HUF/EUR. V případě, že se to nepodaří, nevylučuje zvýšení sazeb. 
Kurz se v posledních dnech stabilizoval a banka podle guvernéra již další nákupy neplánuje. 
Centrální banka připravuje již v příštím roce vstup do ERM II, a to i přesto, že v souvislosti 
s přijetím eura nesplňuje odpovídající kritéria. Očekává nárůst inflace z letošních 5 % na 
6,5 % v příštím roce. 
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Reálný HDP a výhled dle EECF09 (mzr., %)  Inflace spotřebitelských cen (mzr., %) 
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1.4 Efektivní ukazatele7 reálného růstu a cenového vývoje v zahraničí 
 
Výhled efektivního růstu HDP v Evropské unii, zpracovaný na základě CF11, se oproti 
předchozímu měsíci mění jen nepatrně, když v letošním roce dochází ke snížení zejména 
ve 3. čtvrtletí. Od příštího roku se naopak předpověď zvyšuje, rozdíly však nepřesahují jednu 
desetinu procentního bodu. V polovině příštího roku je očekáván další pokles inflace 
k hodnotám těsně nad 1 % a pak opětovný návrat na současné hodnoty. Pro kandidátské země 
zatím nemáme k dispozici nové údaje CF oproti minulé SZ. 
 

                                                 
7 Efektivní indexy poskytují souhrnný pohled na koupěschopnost a nominální vývoj cenové hladiny v důležitých 
regionech z pohledu české ekonomiky. HDP a inflace CPI jsou váženy objemem vývozu, resp. obchodní výměny 
s jednotlivými státy. Tyto indexy se mohou i lišit od oficiálních údajů pro daný region, neboť země nejsou 
váženy jejich ekonomickou silou, ale relevancí pro ČR. Číselné hodnoty jsou uvedeny v tabulkové příloze. 
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Evropská unie EU15 (mzr., %)         Kandidátské země EU (mzr., %) 
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1.5 Cena ropy 
 
Organizace zemí vyvážejících ropu těžila v říjnu nejvíce ropy za posledních třicet měsíců. 
Velkým přínosem byl Irák, který zaznamenal vzestup těžby již šestý měsíc v řadě. Těžbu by 
od příštího roku chtěla zvednout Nigérie a o zvýšení individuální kvóty požádala i Libye. 
Venezuela chce prosadit zvýšení cenového pásma pro země OPEC z 22 – 28 na 25 – 32 
USD/barel.8. Od listopadu t.r. by však měly vstoupit v platnost nižší kvóty, které by měly 
nabídku omezit. Tento pokles by však v roce 2004 měl být kompenzován růstem dodávek 
z Ruska a z nově otevíraných mořských vrtů (blíže viz Box).  
 
Vývoj cen ropy na světových trzích 
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K růstu světové poptávky přispívá nejvíce Čína, která se na růstu podílí v roce 2003 cca 
z 35 % (odhad pro příští rok je 30 %).  Na trhu převládá názor, že ropy i topného oleje je na 
nadcházející zimu dost (jen zásoby topného oleje v USA jsou stále ještě nízké) a ani 
plánované omezení těžby od listopadu by tento názor nemělo zvrátit. Nicméně proti tomu 
působí informace o silném růstu v USA (a stále silném dovozu ropy do USA) a sílícím 
oživení v Evropě. Na základě těchto signálů jsou ceny ropy značně volatilní a citlivé zejména 
na výkyvy zásob surové ropy i ropných produktů v USA. Další informace o faktorech 
                                                 
8 Zatím existuje dohoda zemí OPEC, že zvýší těžbu pouze v případě, že cena jejich ropného koše se bude držet 
nepřetržitě po 20 obchodních dní nad 28 USD/barel, což odpovídá zhruba cenám z konce října. 
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ovlivňujících vývoj cen ropy přináší Box. Listopadová předpověď Consensus Forecast se přes 
aktuální vysokou hodnotu ceny ropy ve střednědobém horizontu prakticky nemění. V období 
od 1. 10. do 13. 11. dosáhla průměrná cena ropy WTI 30,32 USD/barel, což je hodnota 
o 1,72 USD/barel, tj. o 6 %, vyšší než předpokládaná referenčním scénářem říjnové inflační 
predikce pro 4. čtvrtletí (28,6). 
 
Box: Výhled vývoje cen ropy v historickém kontextu 
 
Ceně ropy je pravidelně věnována pozornost při sestavování globálních ekonomických výhledů, neboť 
tento ukazatel je jedním z klíčových faktorů, které ovlivňují budoucí hospodářský vývoj1. Zároveň 
existuje i vazba v opačném směru, když ekonomický růst přes poptávku zpětně ovlivňuje cenu ropy. 
Z následujícího textu lze učinit závěr, že volatilita primárních cen ropy bude ve střednědobém 
horizontu i nadále vysoká a zároveň se očekává trendový pokles z aktuálně vysoké (dolarové) cenové 
hladiny. Nicméně promítání volatilních cen ropy do tuzemské cenové hladiny by se se stupněm 
zpracování mělo tlumit, neboť díky vysoké konkurenci budou mít dovozci, zpracovatelé i prodejci 
tendenci přechodné výkyvy vyhlazovat na úkor vlastních marží. Celkový dopad bude v konečném 
výsledku ovlivňovat nezanedbatelnou měrou i směnný kurz CZK/USD, který podléhá rovněž značným 
výkyvům (v poslední době protisměrným, kompenzujícím nárůst cen ropy). 
 
Historický pohled: Od ropných krizí v 70. letech se energetická náročnost světového výstupu trvale 
snižuje, průměrně o jedno procento ročně. Navíc podíl ropy jako energetické suroviny se snižuje na 
úkor plynu a jaderné energie. Růst spotřeby ropy od roku 1990 činil v průměru cca 1,2 % ročně, což je 
méně než poloviční hodnota ve srovnání s růstem světového HDP. Spotřeba je tažena rozvojovými 
zeměmi (hlavně Čínou), jejichž podíl na celkové spotřebě roste s rychleji rostoucím disponibilním 
příjmem na úkor rozvinutých zemí. Na straně nabídky se snížil podíl zemí OPEC na celkové produkci. 
Klesající náklady na těžbu mají za následek růst disponibilních světových zásob ropy. Nápadný je 
trvalý trend poklesu provozních zásob zpracovatelů (např. v Severní Americe od roku 1980 z cca 
30 dnů provozu na 20, obdobný trend lze pozorovat i v ostatních zemích OECD). Nepříznivým jevem 
je zejména volatilita cen, která po zklidnění na počátku 90. let nepřetržitě trendově roste2. Jako důvod 
se uvádí kromě již zmíněného poklesu zpracovatelských rezerv i rostoucí synchronizace 
hospodářských cyklů velkých světových ekonomik a fakt, že většina rezervních (nadbytečných) 
těžebních kapacit se nachází v zemích OPEC.  
 
Střednědobý výhled: Kvůli vysokým cenám došlo na počátku roku 2003 k výraznému poklesu 
zpracovatelských zásob v zemích OECD hluboko pod průměrnou hladinu. Následné doplňování 
chybějících zásob pak bránilo poklesu ceny ropy, i když většina nejistot a rizik, které byly důvodem 
vysoké ceny, odezněla3. Jak trhy (přes budoucí kontrakty) tak většina analytiků však očekává ve 
střednědobém horizontu pokles ceny, který by měl být stimulující pro globální oživení. Někteří 
analytici očekávají dokonce výrazný pokles ceny ke konci příštího roku. Důvodem optimismu je 
předpokládaný náběh nových těžebních kapacit v západní Africe, Mexickém zálivu, Brazílii, 
a zvyšování těžby v Rusku i dalších postsovětských zemích. Přes stejný směr se předpovědi analytiků 
rozcházejí s cenami na forwardovém trhu (které jsou vyšší) 4.  
 
Dlouhodobý výhled: Jak je problematické předpovídat cenu ropy v dlouhém horizontu, dokumentuje 
nejlépe vývoj prognóz od roku 1981, publikovaných US department of Energy, v porovnání se 
skutečným vývojem. Předpokládalo se, že světové zásoby ropy začnou klesat a v důsledku toho bude 
cena při rostoucí těžbě prudce růst. S objevováním nových nalezišť a rostoucí dostupností těžko 
přístupných zdrojů byly předpovědi průběžně přehodnocovány směrem dolů. V současnosti se až do 
roku 2008 předpokládá pokles ceny ze současných hodnot kolem 30 USD/barel až k hodnotě kolem 
22 USD/barel, přičemž někteří analytici za příznivých geopolitických podmínek očekávají ještě 
výraznější pokles (16 – 20). Poptávka by měla v dlouhodobém horizontu růst tempem 1 – 2 %, což by 
mělo být v souladu s růstem světového HDP 3 – 4 % a s trendy minulých tří desetiletí. Naopak při 
současných technologických možnostech se nepředpokládá úbytek dostupných světových zásob ropy. 
Růst produkce by měl i v delším horizontu pokračovat v nečlenských zemích OPEC (zejména Rusko, 
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Kazachstán a Ázerbájdžán, ropovod do Číny).  
Zemím OPEC, které mají nejnižší náklady na 
těžbu, však i nadále bude patřit role 
dodavatele, který bude vyplňovat mezeru mezi 
poptávkou a cenově omezenou nabídkou 
ostatních producentů ropy5. Kromě trendu jsou 
pravděpodobné i značné dočasné cenové 
výkyvy, pramenící ze stále se snižujících 
rezerv zpracovatelů a postupně klesajících 
nadbytečných kapacit, které by mohly pružně 
reagovat na výkyvy poptávky. Skutečnou cenu 
mohou dále výrazně ovlivnit technické objevy 
(např. vodíkové technologie jako zdroj 
energie), vládní zásahy (změny ve zdanění 
paliv) nebo nové limity na ochranu životního 
prostředí. 
(Pramen: IMF - World Economic Outlook                             
September 2003) 
 

Legenda k obrázku: Vývoj historických dlouhodobých 
předpovědí ceny ropy WTI, jak je publikoval U.S.  
Department of Energy. 
 
1  Kanály, kterými cena ropy ovlivňuje globální růst, jsou zejména přerozdělování bohatství mezi vývozci 
a dovozci, změna nákladů na produkci zboží a služeb, dopad na všeobecnou cenovou hladinu a inflaci, dopad na 
vývoj finančních trhů (zvýšená nejistota), reakce nabídky (investic v ropném průmyslu) a poptávky. IMF 
odhaduje, že dopad trvalého růstu ceny o 5 USD/barel se promítne v následujícím roce do snížení globálního 
růstu HDP o 0,3 p.b. 
2   Zatímco v roce 1991 činila standardní odchylka od tříměsíčního pohyblivého průměru průměrně cca 1 USD, 
a pohybovala se v rozmezí 0,5 až 1,5 USD, po roce 2000 již činila průměrná standardní odchylka 2 USD 
a pohybovala se v rozmezí 1 až 3 USD. 
3   Mezi další důvody vysoké ceny patřilo opožďování opětného náběhu iráckých dodávek, problémy jaderných 
elektráren v Japonsku a problémy s dodávkami zemního plynu v USA, které vedly ke zvýšené spotřebě ropy pro 
energetické účely. 
4 K tomuto jevu dochází často v období, kdy budoucnost přináší zvýšení nejistoty a investoři i analytici 
přikládají nenulovou pravděpodobnost i značně extrémním budoucím hodnotám (např. cena 50 USD/barel). 
Pokud pak navíc rozdělení nejistot (nebo pravděpodobností očekávaných budoucích cen) není symetrické 
(v tomto případě by cena 50 USD/barel musela být kompenzována na druhé straně např. stejně pravděpodobnou 
nulovou cenou), může se forwardová cena jakožto vážený průměr očekávání lišit od analytických předpovědí, 
které se snaží o předpověď nejpravděpodobnější budoucí hodnoty (modus rozdělení). 
5 Země OPEC mají nejnižší náklady na těžbu a mohou tedy dodávat ropu na trh i při velice nízké ceně. 
Z kartelové dohody však vyplývá, že množství, které uvedené sdružení zemí dodává na trh, nereaguje úplně 
tržně, ale podle cílované ceny vyplňuje rozdíl mezi poptávkou a tržní nabídkou ostatních producentů. Naopak 
dodávky ostatních producentů jsou cenově omezené. S klesající cenou jednotlivé těžební společnosti postupně 
odstavují své kapacity s nejvyššími náklady na těžbu. 
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2  Devizový kurz 
 
2.1  Vývoj nominálního kurzu 
 
Oproti předchozímu měsíci se nominální kurz koruny k euru v říjnu stabilizoval a pohyboval 
se v rozmezí 31,80 až 32,20 CZK/EUR. Stabilní vývoj domácí měny byl pravděpodobně 
výsledkem kombinace na jedné straně vcelku příznivých domácích politických faktorů 
(schválení reforem a státního rozpočtu v prvním čtení) i zveřejněných makroekonomických 
dat (lepší než očekávaný výsledek zářijového zahraničního obchodu). Na straně druhé 
působily vnější impulzy negativního sentimentu na okolních středoevropských devizových 
trzích (zejména v Polsku). V období od 1.10. do 18.11. dosáhla průměrná hodnota 
31,99 CZK/EUR, což odpovídá hodnotě předpokládané referenčním scénářem říjnové inflační 
predikce pro 4. čtvrtletí (32). Oslabení průměrného říjnového kurzu koruny vůči euru (31,99) 
činilo v meziročním srovnání asi 4 %.  
 
Kurz koruny k americkému dolaru se v říjnu udržel v úzkém pásmu 27,00 až 27,60 CZK/USD 
a jeho pohyby kopírovaly kurz eura vůči dolaru. Následně oslabil až na hranici 28 korun za 
dolar (7.11.). Průměrný kurz od 1.10. do 18.11. (27,44 CZK/USD) byl o 1,41 Kč silnější, než 
předpokládal referenční scénář inflační predikce z 10. situační zprávy. Meziroční říjnové 
posílení koruny vůči dolaru (měsíční průměr 27,35 CZK/USD) činilo 12 %.  
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD 
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Ani v listopadu analytici vybraných zahraničních bank (očekávání ZB) svá očekávání výrazně 
oproti předchozímu měsíci nerevidovali a do konce roku by se měl pohybovat kurz koruny 
k euru pohybovat okolo 32 CZK/EUR. V jednoměsíčním horizontu se tedy bude pohybovat 
v průměru okolo hodnoty 32,13 CZK/EUR, přičemž rozpětí odhadů bylo mezi 
32 a 32,50 CZK/EUR. Pro jednoroční horizont je rozpětí odhadů mezi 
31,00 a 33,62 CZK/EUR. Průměr (32,21 CZK/EUR) naznačuje očekávání stability kurzu 
v tomto horizontu. 
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Srovnání očekávané a skutečné změny kurzu v ročním horizontu9
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2.2  Vývoj výnosových diferenciálů10

 
V průběhu sledovaného období od 15. října do 11. listopadu krátkodobé i dlouhodobé 
diferenciály mezi sazbami korunových a eurových swapů stagnovaly. Dvouleté česko-
evropské diferenciály pouze mírně vzrostly o 4 b.b. a v průměru se pohybovaly mírně pod 
nulovou hranicí. Desetileté česko-evropské diferenciály vzrostly o 3 b.b. a v průměru se 
pohybovaly na nulových hodnotách. České krátkodobé i dlouhodobé výnosy tedy kopírovaly 
mírně rostoucí trend evropských výnosů, což by mělo odpovídat očekáváním stabilního 
vývoje kurzu koruny vůči euru. Říjnové ponechání základních úrokových sazeb ČNB na 
stávající úrovni bylo většinou trhu předem očekáváno. ECB na svém listopadovém zasedání 
základní úrokové sazby také nezměnila. Desetileté evropské výnosy dosáhly na konci 
sledovaného období svého 11měsíčního maxima. Na evropském a ostatních světových trzích 
převažovala ve sledovaném období spíše pozitivní ekonomická očekávaní.  
 
Výnosové diferenciály 
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9 Časová osa odpovídá datu šetření. Porovnání zahrnuje šetření Inflačních očekávání finančních trhů (IOTF) od 
května 1999 a šetření odboru 612 mezi analytiky významných zahraničních bank (ZB) od května 2002. 
Skutečnost za poslední měsíc odpovídá období do zpracování šetření. 
10 Výnosové diferenciály jsou počítány na základě kotací úrokových swapů. Sazba úrokového swapu odpovídá 
výnosu dluhopisu, jenž se obchoduje za par. Výhoda použití úrokových swapů proti vládním dluhopisům pro 
posouzení relativní úrovně úrokových sazeb spočívá v tom, že je do značné míry eliminován rozdíl v kreditním 
riziku i likviditní prémii mezi vládními dluhopisy různých zemí. 
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2.3  Efektivní kurzy11

 
V říjnu index nominálního efektivního kurzu meziměsíčně opět mírně posílil (o 1,7%) 
a přiblížil se úrovni z července tohoto roku, ale v meziročním srovnání byl slabší o 1,5%. 
Ve vývoji reálného efektivního kurzu se odrazila zářijová meziměsíční stabilita nominálního 
efektivního kurzu. Vzhledem k zápornému inflačnímu diferenciálu CPI index reálného 
efektivního kurzu podle spotřebitelských cen v září meziměsíčně oslabil o 1 % (meziroční 
oslabení činilo 7,5 %). Reálný efektivní kurz podle cen průmyslových výrobců se v září 
v porovnání s předchozím měsícem nezměnil (nulový rozdíl v PPI) a jeho meziroční 
znehodnocení představovalo 7 %. 
 
Vývoj nominálního a reálného efektivního kurzu (index, 100=2000) 
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2.4 Platební bilance12

 
2.4.1 Běžný účet 
 
Celkový deficit běžného účtu dosáhl ve 3. čtvrtletí hodnoty 45 mld. Kč, což představuje 
meziročně přibližně stejnou úroveň. Nedošlo ani k výrazné meziroční změně ve struktuře 
běžného účtu, když všechny jeho položky stagnovaly přibližně na loňské úrovni. Největší 
položkou běžného účtu byla bilance výnosů, která dosáhla deficitu 34 mld. Kč zejména 
vlivem deficitu výnosů z přímých zahraničních investic. Od počátku roku dosáhl kumulativní 
deficit běžného účtu hodnoty 103 mld. Kč. 
 
Obchodní bilance. V září 2003 dosáhla obchodní bilance mírného přebytku ve výši 
0,8 mld. Kč. Meziročně se zlepšila o 4,7 mld. Kč (důsledek jednorázového vlivu odstraňování 
následků povodní a náběhu nových výrobních a obchodních kapacit v bazickém roce). Za 
leden až září 2003 činil schodek obchodní bilance 35,8 mld. Kč a mzr. se snížil o 5,0 mld. Kč. 
Z hlediska zbožové struktury bylo v září 2003 mzr. zlepšení obchodní bilance zejména 
důsledkem mzr. zvýšení přebytku skupiny 6 - tržních výrobků tříděných podle materiálu 
(o 2,8 mld. Kč), snížení schodku skupiny minerálních paliv (o 1,7 mld. Kč) a dále též zvýšení 
přebytku skupiny strojů (o 1,5 mld. Kč). Ke zhoršení salda naopak působilo mzr. zvýšení 
schodku skupiny chemikálií a příbuzných výrobků (o 1,7 mld. Kč). Za leden až září 2003 se 
mzr. nejvýrazněji zlepšilo saldo ve skupině strojů (růst přebytku o 17,3 mld. Kč). Naopak 
                                                 
11 Vážené podíly na zahraničním obchodu včetně Ruska. 
12 Údaje za III. čtvrtletí 2003 jsou spočteny z předběžných měsíčních dat za červenec až září. 
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nejvíce se zhoršilo saldo ve skupině chemikálií a příbuzných výrobků (zvýšení schodku 
o 7,9 mld. Kč).  
 
12měsíční klouzavé úhrny salda obchodní bilance na základě členění podle SITC 
(v mld. Kč) 
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2.4.3 Finanční účet 
 
Celkový přebytek finančního účtu dosáhl ve 3. čtvrtletí 52 mld. Kč, což představuje meziroční 
pokles o 47 mld. Kč. Na meziročním poklesu čistého přílivu finančních prostředků se podílely 
všechny položky finančního účtu. Čistý příliv přímých investic dosáhl hodnoty 40 mld. Kč, 
z čehož přibližně 22 mld. Kč tvoří předpokládané reinvestované zisky. Čistý příliv ostatních 
investic dosáhl hodnoty 25 mld. Kč a byl způsoben zejména čistým přílivem krátkodobých 
finančních prostředků obchodních bank. Dále pokračoval čistý odliv portfoliových investic, 
který ve 3. čtvrtletí dosáhl hodnoty 13 mld. Kč. Pokračoval nákup zahraničních dluhopisů 
tuzemci v hodnotě 33 mld. Kč, který byl pravděpodobně částečně financován prodejem 
zahraničních majetkových cenných papírů v hodnotě 15 mld. Kč. Od počátku roku dosáhl 
kumulativní přebytek finančního účtu 114 mld. Kč. 
 
Běžný účet (v mld. Kč)                                                  Finanční účet (v mld. Kč) 
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Měsíční vývoj běžného a finančního účtu PB v roce 2003 (v mld. Kč) 
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Poměrové ukazatele vybraných položek platební bilance 
 
v % HDP 2000 2001 2002 2003* 

Běžný účet -4,9 -5,4 -6,0 -6,4 
   obchodní bilance -5,6 -5,0 -3,0 -2,7 
   výnosy z PZI -2,5 -3,5 -4,7 -4,7 
Finanční účet 6,9 7,4  15,2 7,0 
   PZI 9,0 9,2 12,6 4,4 
   Reinvestované zisky 1,7 2,5 3,7 3,2 
BÚ očištěný o reinvestované zisky -3,2 -2,9 -2,3 -3,3 
*predikce 
 
Předchozí tabulka zachycuje vývoj vybraných poměrových ukazatelů platební bilance 
k revidovanému HDP z října letošního roku.13 Zvýšení revidovaného HDP vedlo k mírnému 
vylepšení nejvíce sledovaného ukazatele vnější ekonomické rovnováhy v podobě bilance 
běžného účtu k HDP (zlepšení v období 2000 až 2002 je v rozsahu 0,3 až 0,4). Klíčovou 
otázkou je však posouzení měnící se struktury deficitu běžného účtu, která může být často 
analytiky nedoceňována a samotný celkový deficit běžného účtu pak může dávat zkreslené 
informace. V posledních letech dochází ke zlepšování obchodní bilance doprovázené 
zhoršováním bilance výnosů s negativním dopadem do celkového deficitu běžného účtu. 
Očistíme-li však deficit běžného účtu o reinvestované zisky, které ve skutečnosti neopouštějí 
domácí ekonomiku, pak se situace ČR z pohledu vnější ekonomické rovnováhy výrazně 
změní.  
 

                                                 
13 ČSÚ provedl jednorázovou úpravu soustav ročních národních účtů v běžných cenách za roky 2000, 2001 
a 2002 v rámci harmonizace s metodickým standardem EU v oblasti národního účetnictví. Pro výpočet 
nominálního HDP v roce 2003 byl použit predikovaný růst nominálního HDP o 5 %. 
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3  Nákladové faktory 
 
Meziroční změny v % Období Scénář/predikce Skutečnost 

PPI v SRN 9/2003 1,9 1,9 
Uralská ropa 10/2003 0,0 5,43 
Efektivní kurz k EUR (80 %)  
a USD (20 %) 

10/2003 1,08                   0,99 
 

Ceny průmyslových výrobců  10/2003 -0,12) -0,1 
Ceny zemědělských výrobců  10/2003 4,0 2) 3,1 
Směnné relace       9/2003 0,5 1) 1,3 
Dovozní ceny 9/2003 2,6 1) 1,3 

Úrovňové hodnoty    

Kurz Kč/EUR 2) 10/2003  32,00  31,98 
Kurz Kč/USD 2) 10/2003              27,43 27,35 
Cena uralské ropy (USD/barel)  10/2003   26,90  28,36 

1) Predikce na 3. čtvrtletí 2003 
2) Predikce z 10. SZ na říjen 
 
Kurzy Kč/EUR a Kč/USD se v říjnu vyvíjely téměř v souladu s referenčním scénářem  
z 10. SZ; zcela ve shodě s referenčním scénářem byla rovněž zahraniční inflace v září 
(měřená meziročním PPI v SRN). Naopak proti předpokladům referenčního scénáře se 
vyvíjely v říjnu ceny ropy uralské, které byly vyšší o téměř  1,5 USD/barel. Tyto skutečnosti 
se však prozatím nepromítly do cen průmyslových výrobců, jejichž mírný meziroční pokles 
v říjnu byl zcela v souladu s predikcí z 10. SZ. Meziroční zrychlení cen zemědělských 
výrobců v říjnu rovněž odpovídá predikci z 10. SZ, odchylka skutečnosti a prognózy je 
vzhledem k volatilitě cen zemědělských výrobců zanedbatelná. Uvedený vývoj v souhrnu 
znamená zanedbatelná rizika  pro predikci inflace z 10. SZ. 
 
Dovozní a vývozní ceny meziměsíčně opět rostly (o 0,1 %, resp. o 0,5 %), jejich růst se však 
zpomalil. Ceny se zvýšily téměř ve všech sledovaných skupinách zboží. V dovozu nejvíce 
vzrostly ceny surovin a potravin (shodně o 0,8 %). Největší vliv na mírné zvýšení celkového 
indexu dovozu mělo zvýšení cen chemikálií o 0,5 %. Ceny strojů a dopravních prostředků 
zůstaly nezměněny. K poklesu došlo pouze u nerostných paliv (o 1,7 %, především u ropy  
a ropných výrobků), avšak s největším absolutním vlivem na celkový index. Ve vývozu se 
zvýšily ceny všech sledovaných skupin zboží, s nejvyšším zvýšením u chemikálií o 1,4 % 
(hlavně u plastů) a dále u nerostných paliv a potravin (shodně o 1,1 %). Největší vliv na 
zvýšení celkového indexu měl však vzestup cen strojů a dopravních prostředků o 0,4 %. 
 
Směnné relace dosáhly meziměsíčně hodnoty 100,4 %, což byla nejvyšší hodnota od dubna 
tohoto roku. Nejvyšší byla tato hodnota u nerostných paliv 102,8 % a u chemikálií 100,9 %. 
Směnné relace u strojů a dopravních prostředků dosáhly hodnoty 100,4 %. Rovněž u ostatních 
sledovaných skupin byly směnné relace příznivé s výjimkou surovin, kde dosáhly hodnoty 
99,9 %.  
 
Meziročně se dovozní ceny v září opět zvýšily, tentokrát o 1,6 %, což byl nejvyšší růst od 
dubna roku 2001. K nejvyššímu nárůstu došlo u surovin a nerostných paliv (o 5,7 %, resp. 
o 5,2 %). Největší vliv na zvýšení celkového indexu dovozních cen mělo zvýšení cen 
polotovarů. Ceny strojů a dopravních prostředků meziročně poklesly o 0,1 % (hlavně 
kancelářských strojů a výpočetní techniky). Největší pokles byl zaznamenán u potravin. 
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Také u vývozu se ceny meziročně zvýšily, a to o 3,1 %, což byl nejvyšší růst od března roku 
2001. Nejvíce vzrostly ceny nerostných paliv o 8,6 % (hlavně plynu). Ceny strojů 
a dopravních prostředků se zvýšily o 2,9 % (především kancelářských strojů a výpočetní 
techniky) a měly, obdobně jako u meziměsíčního srovnání, největší vliv na zvýšení celkového 
indexu vývozních cen. Pokles zaznamenaly pouze ceny chemikálií o 0,6 %.  
 
Meziročně dosáhly směnné relace  hodnoty 101,5 %, což byla nejvyšší hodnota od srpna 
roku 2002. Nejvyšší byla u hotových průmyslových výrobků a nerostných paliv (103,4 %, 
resp. 103,2 %). U strojů a dopravních prostředků dosáhly hodnoty 103,0 %. Nižší byly 
především u surovin 96,1 %. 
 
Meziroční změna cen zahraničního obchodu v září 2003 byla celkově v souladu s predikcí pro 
3. čtvrtletí, očekávající po 8, resp. 7 čtvrtletích jejich poklesu mzr. růst. Jejich nárůst byl však 
poněkud mírnější. Dovozní ceny ve 3. čtvrtletí mzr. vzrostly v průměru o 1,3 %; jejich 
čtvrtletní predikce přitom předpokládala růst o 2,1 %. Vývozní ceny vzrostly ve 3. čtvrtletí  
o 2,6 %, tj. zcela v souladu s jejich čtvrtletní predikcí. Vývoj směnných relací byl  
ve 3. čtvrtletí 2003 nadále pozitivní (+1,3 %); čtvrtletní predikce byla méně příznivá  
a předpokládala jejich mzr. změnu na úrovni pouze +0,5 % (k odchylce došlo díky nižšímu 
růstu dovozních cen).   
 
Dovozní ceny ČSÚ a jejich predikce (s.o. p. r. = 100) 
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Ceny průmyslových výrobců se v úhrnu meziměsíčně zvýšily o 0,6 % (v září o 0,4 %). Na 
zvýšení cen měl významný vliv každoroční přechod na zimní ceny elektřiny pro 
velkoodběratele. Úroveň cen výroby elektřiny včetně rozvodu se tím v říjnu zvýšila o 5,3 %. 
Již třetí měsíc rostly ceny v odvětví potravinářských výrobků, nápojů a tabákových výrobků, 
které se v říjnu meziměsíčně zvýšily o 0,7 % (zdražilo maso a masné výrobky o 2,5 %, a to 
hlavně vepřové maso a drůbež, mlýnské a škrobárenské výrobky o 1,5 % a mlékárenské 
výrobky o 1,1 %). Zvýšily se rovněž ceny chemických výrobků a vláken o 0,9 % (hlavně 
základních chemických látek) a výrobků zpracovatelského průmyslu jinde neuvedených  
o 2,6 %. K významnému poklesu cen došlo jen v odvětví koksování a rafinérských výrobků  
o 3,4 % (zlevnily rafinérské ropné výrobky). 
 
Meziročně ceny průmyslových výrobců mírně klesly (o 0,1 %). V jednotlivých odvětvích 
však došlo k oboustranným cenovým pohybům. Výrazně se snížily ceny v odvětví koksu, 
rafinérských ropných výrobků o 5,8 % (odraz kolísavého vývoje cen ropy na světových 
trzích), v odvětví elektřiny, plynu a vody o 1,7 % (z toho u elektřiny včetně rozvodu o 4,3 %) 
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a pryžových a plastových výrobků o 2,2 %. Naproti tomu stouply ceny potravinářských 
výrobků, nápojů a tabákových výrobků o 1,1 % (a to u většiny skupin potravin, hlavně však  
u masa a masných výrobků, mlékárenských výrobků, mlýnských výrobků, nápojů  
a průmyslových krmiv). Dále se zvýšily ceny především základních kovů, hutních  
a kovodělných výrobků o 1,2 % a výrobků zpracovatelského průmyslu jinde neuvedených  
o 3,9 %. Při hodnocení podle hlavních průmyslových skupin se nejvíce meziročně zvýšily 
ceny zboží krátkodobé spotřeby o 0,9 % a naopak nejvíce klesly ceny energie o 2,2 %. 
 
Vývoj cen průmyslových výrobců v říjnu odpovídal předpokladům predikce z 10. SZ. 
 
Ceny průmyslových výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 
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Ceny zemědělských výrobců se v říjnu meziměsíčně zvýšily o 1,8 % (v září o 2,8 %). 
Vzrostly jak ceny živočišných výrobků o 2,0 % (zvýšení cen prasat, vajec a drůbeže), tak  
i rostlinných o 1,6 % (růst cen obilovin, brambor, ovoce a zeleniny). Snížily se ceny jatečního 
skotu. 
 
Pokračující meziroční růst cen zemědělských výrobců o 3,1 % byl ovlivněn zvýšením cen 
rostlinných výrobků o 9,8 %. Výrazně vzrostly zejména ceny obilovin, ovoce a brambor. Dále 
se zvýšily ceny zeleniny. Ceny živočišných výrobků klesly o 0,3 % v důsledku snížení cen 
jatečního skotu, prasat a mléka. Na druhé straně výrazně vzrostly ceny vajec a také drůbeže. 
Skutečný vývoj cen zemědělských výrobců potvrzuje předpoklady predikce z 10. SZ. 
 
Ceny zemědělských výrobců a jejich predikce (s.o.p.r. = 100) 
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4  Vývoj veřejných rozpočtů  
 
Vývoj veřejných rozpočtů nedoznal od poslední (velké) situační zprávy žádné zásadní změny 
jak ve výhledu na letošní rok, tak na rok 2004. Relace deficitu vládního sektoru (bez čistých 
půjček a dotací transformačním institucím) k HDP by podle ČNB měla v roce 2003 dosáhnout 
5,3 % s poklesem v roce 2004 na 5,1 % HDP. Fiskální pozice i fiskální impulz 
charakterizující nastavení fiskální politiky zůstávají rovněž neměnné (nepatrná změna fiskální 
pozice pro rok 2004 ve výši 0,1 p.b. je způsobena aktualizací odhadu dluhové služby). 
Základní fiskální parametry shrnuje následující tabulka: 
 

2002 2003 2004
7.SZ 10.SZ 11.SZ 7.SZ 10.SZ 11.SZ 7.SZ 10.SZ 11.SZ

Deficit vládního sektoru (MF ČR)   
v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 6.2% 6.6% 6.6% 5.5% 6.2% 6.2%
Deficit vládního sektoru (ČNB)       
v % HDP 3.9% 3.9% 3.9% 4.8% 5.3% 5.3% 4.5% 5.1% 5.1%
Fiskální pozice                                
(mzr. změna cykl. oč.prim.salda) +1,2 p.b. +1,2 p.b. +1,2 p.b. +0,2 p.b. +0,9 p.b. +0,9 p.b. -0,5 p.b. -0,2 p.b. -0,3 p.b.
Aproximace fiskálního impulsu +0,5 p.b. +0,5 p.b. +0,5 p.b. +0,8 p.b. +0,8 p.b. +0,8 p.b. +0,3 p.b. +0,3 p.b. +0,3 p.b.  
 
 
Aktuální rozpočtový vývoj ke konci října 
 
Státní rozpočet vykázal ke konci října 2003 deficit ve výši 82,9 mld. Kč, znamenající pouze 
mírný nárůst oproti konci září s deficitem 80,3 mld. Kč. Meziroční přírůstek deficitu bez vlivu 
mimořádných příjmů a výdajů ve výši 20,6 mld. Kč se odvíjí převážně z deficitu nastaveného 
již ve schváleném rozpočtovém návrhu (loni -10,0 mld. Kč, letos -87,9 mld. Kč). 
 
Dosavadní vývoj hospodaření státního rozpočtu naplňuje předpoklady ve výběru 
rozhodujících daní, a to jak nepřímých, tak přímých. Příznivě se vyvíjí inkaso DPH, jehož 
meziměsíční přírůstek ve výši cca 19 mld. Kč převýšil téměř dvojnásobně letošní průměr  
(9,7 mld. Kč) a plnění dosahuje již cca 87,5 % rozpočtované částky. Spotřební daně dosahují 
ke konci října plnění 86,8 % celoročního záměru, daň z příjmů právnických osob je plněna na  
85,6 %, daň z příjmu fyzických osob na 81,9 % a clo je plněno na 86,5 % rozpočtu. Vývoj 
rozpočtového hospodaření za deset měsíců roku tak signalizuje velmi reálný předpoklad pro 
celoroční splnění až mírné překročení souhrnu daňových, resp. celkových příjmů.  
 
Celkové výdaje byly do konce října t. r. ovlivněny zejména úhradou nákladů spojených se 
závazkem z arbitráže CME (10,6 mld. Kč), čerpáním úvěrů EIB na odstraňování 
povodňových škod (4,0 mld. Kč) a na dálniční obchvat Plzně (1,6 mld. Kč). Další výdaje byly 
spojeny s vypořádáním smluvních vztahů se společností Housing & Construction na základě 
vypovězení smlouvy o výstavbě dálnice D-47 a s transfery zvýšených finančních prostředků 
Státnímu zemědělskému intervenčnímu fondu (2 mld. Kč). Nejvyšší objem výdajů směřuje 
tradičně do sociální oblasti a vysokou dynamiku vykazují transfery veřejným rozpočtům 
územní úrovně. Kapitálové výdaje jsou čerpány ve standardně nízké úrovni a jejich expanzi 
lze očekávat až v závěru roku.  
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Hospodaření základních složek ústřední vlády za leden až říjen 2003 (v mld. Kč): 
SR 2003 SR 2003 Skut. Skut. Rozdíl

zákon rozp.opatření  1 - 10/02  1 - 10/03  4 - 3  4 - 2
1 2 3 4 5 6

SR běžné hospodaření -111,3 -128,3 -32,3 -82,9 -50,6 45,4
v tom: úhrada ČKA -18,6 -18,6 -45,3 -18,6 26,7 0,0
           čerpání úvěru EIB 0,0 -3,7 0,0 -5,5 -5,5 -1,8
           arbitráž CME 0,0 -10,6 0,0 -10,6 -10,6 0,0
           operace státních aktiv -4,8 -4,8 4,5 4,4 -0,1 9,2
           ruský dluh a dotace FNM 0,0 0,0 37,8 0,0 -37,8 0,0
           rozpočtové úpravy 0,0 -2,7 0,0 -2,7 -2,7 0,0
           vlastní běžné hospodaření SR -87,9 -87,9 -29,3 -49,9 -20,6 38,0
Pramen: účty vedené u ČNB  
 
 
5  Peníze, úvěry a úrokové sazby 
 
Peníze  
 
Růst meziročních přírůstků peněžní zásoby, který započal v červnu 2003, pokračoval i v září. 
Meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 vzrostl z 5,1 % v srpnu 2003 na 5,5 % (po 
očištění o vliv vyřazení Union Banky z bankovního sektoru z 6,1 % na 6,4 %). Do relativně 
vysokého meziročního přírůstku peněžní zásoby v září 2003 se promítl především vysoký 
meziroční přírůstek čistého úvěru vládnímu sektoru a úvěrů v Kč, především v sektoru 
domácností. Vliv dalších faktorů, dlouhodobě působících na vývoj peněžní zásoby (čistá 
zahraniční aktiva, úvěry v cizí měně), se do zářijového meziročního přírůstku peněžní zásoby 
nepromítl. Proti růstu meziročního přírůstku peněžní zásoby naopak působil vývoj ostatních 
čistých položek, především růstu objemu nezúčtovaných položek mezi klienty a obchodními 
bankami (floatu). Ve srovnání s rokem 2002 je příliv peněz do ekonomiky za 9 měsíců vyšší. 
Zatímco v roce 2002 objem peněžní zásoby v září 2002 stagnoval na úrovni konce roku 2001, 
v roce 2003 přibylo za 9 měsíců do ekonomiky 46 mld. Kč.  
 
Vývoj peněžní zásoby se odrazil i do vývoje peněžního agregátu L. Ve srovnání se srpnem se 
v září 2003 jeho meziroční přírůstek zvýšil o 0,6 procentního bodu na 3,2 % (po očištění 
o vliv UB o 0,5 procentního bodu na 4,0 %).  
 
Poměrně vysoké meziroční přírůstky si udržuje nadále peněžní agregát M1. Přes mírný pokles  
o 0,2 procentního bodu činil v září 2003 meziroční přírůstek peněžního agregátu M1 16,2 %. 
Meziměsíční přírůstek objemu peněžního agregátu M1 sice poklesl ze srpnové hodnoty  
12,1 mld. Kč na 7,8 mld. Kč v září 2003, avšak i přes tento pokles zůstávají transakční peníze 
obsažené v peněžním agregátu M1 hlavní složkou v dynamice celkové peněžní zásoby. 
Zásadní význam z hlediska peněžního agregátu M1 měly v září 2003 netermínované vklady, 
jejichž objem se zvýšil o 6,6 mld. Kč. Objem oběživa vzrostl o 1,2 mld. Kč. Podíl oběživa na 
peněžní zásobě vzrostl v září 2003 o 0,2 procentních bodů na 13,0 %.  
 
Meziroční přírůstky širších peněžních agregátů v pojetí ECB vykázaly v září 2003 rovněž 
vzestup. U meziročního přírůstku peněžního agregátu M2 byl tento vzestup mírný,  
o 0,1 procentního bodu na 7,8 %, u peněžního agregátu M3 bylo zvýšení meziročního 
přírůstku vyšší, o 0,5 procentního bodu na 7,4 %. Meziroční přírůstek nejužšího peněžního 
agregátu M1 se v září 2003 zvýšil o 2,6 procentních bodů na 18,2 %. Rozdílný vývoj 
meziročních přírůstků peněžního agregátu M1 v pojetí ECB a ČNB je dán poměrně značným 
tempem růstu jednodenních korunových vkladů zahrnovaných do peněžního agregátu Ml 
v pojetí ECB.    
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Úvěry 
 
Meziroční přírůstek úvěrové emise dosáhl v září 2003 6,7 %, a to jak v nominálním, tak  
i reálném vyjádření. Absolutní objem úvěrů se meziročně zvýšil o 63,8 mld. Kč, z toho v září 
2003 o 1,9 mld. Kč. Rozhodující vliv na uvedeném vývoji měly i nadále úvěry poskytované 
domácnostem, zejména obyvatelstvu. Úvěry nefinančním podnikům a živnostníkům klesaly. 
Meziroční přírůstek úvěrů by se měl do konce roku 2003 a v průběhu roku 2004 pohybovat 
v rozmezí 6 - 8 % s tím, že horní hranice rozpětí by měl dosáhnout až v roce 2004. Dynamika 
úvěrů v reálném vyjádření by měla činit koncem roku 2003 cca 7 % a v roce 2004 by měla 
stagnovat. 
 
Meziroční přírůstek úvěrů poskytovaných domácnostem dosáhl v září 2003 29,1 %  
a v absolutním vyjádření představoval 47,8 mld. Kč. Tento přírůstek vlivem vývoje úvěrů 
v subsektoru živnostníků stagnoval. Růst úvěrů domácnostem však byl od počátku roku 
výraznější než v minulém období. Rozhodující vliv na uvedeném vývoji měla značná 
poptávka domácností po úvěrech na bydlení, která byla nejvyšší ve 3. čtvrtletí 2003. Úvěry na 
bydlení se meziročně zvýšily o 41,7 % v relativním vyjádření a o 38,1 mld. Kč v absolutním 
vyjádření. Uvedený vývoj se v 1. pololetí 2003 projevoval v růstu objemu zahajované 
výstavby a rozestavěnosti bytů.  
 
Spotřebitelské úvěry v září 2003 obdobně jako v předchozím období stagnovaly na úrovni  
67,6 mld. Kč. Meziroční přírůstek těchto úvěrů dosáhl 18,1 % v relativním vyjádření  
a 10,4 mld. Kč v absolutním vyjádření. Růst spotřebitelských úvěrů byl v letošním roce nižší 
oproti loňskému roku.  
 
Podíl klasifikovaných úvěrů domácností na celkových úvěrech poskytovaných domácnostem 
se nadále vyznačoval klesající tendencí a dosáhl v září 2003 7,9 %. Snižování podílu 
klasifikovaných úvěrů bylo ovlivňováno zejména výrazným nárůstem celkových úvěrů 
domácnostem. Nejvyšší rizikovost vykazovaly v září 2003 i nadále spotřebitelské úvěry. Podíl 
klasifikovaných spotřebitelských úvěrů na celkových spotřebitelských úvěrech činil 8,5 %. 
Výrazně nižší podíl byl zatím zaznamenán u úvěrů na bydlení. Podíl klasifikovaných 
hypotečních úvěrů na celkových hypotečních úvěrech poskytovaných domácnostem dosáhl  
3,7 %. Obdobný podíl u úvěrů ze stavebního spoření činil 3,9 %.  
 
Úvěry poskytované nefinančním podnikům se v září 2003 meziročně snížily o 2,9 %. 
Meziroční pokles činil u úvěrů domácím podnikům 3,5 % a u podniků pod zahraniční 
kontrolou 0,6 %.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 26



Podíly rozhodujících ekonomických sektorů na růstu úvěrů   
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Úrokové sazby 
 
Situace na finančním trhu se příliš nemění. Na peněžním trhu jsou sazby nadále stabilní, 
pohybují se v úzkém rozpětí těsně nad úrovní repo sazby. Sazby s delší splatností pokračují 
v pozvolném nárůstu. V jejich případě je hlavním faktorem vývoj na zahraničních trzích, 
především USA, kde makroekonomická data zatím spíše potvrzují příznivý trend. Stejný 
vývoj lze očekávat i v nejbližším období. Na trhu převládá přesvědčení, že krátkodobé sazby 
již nebudou klesat (díky obratu ve vývoji meziroční inflace), na druhé straně není důvod pro 
jejich nárůst minimálně v horizontu několika měsíců. Ve stejném smyslu vyznívají i 
komentáře některých členů bankovní rady ČNB k aktuálnímu ekonomickému vývoji. 
 
Vývoj úrokových sazeb v %  
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Výnosová křivka na peněžním trhu má mírně pozitivní sklon (spread 1R PRIBOR – 1T 
PRIBOR činí 0,2 procentního bodu k 20. 11.). Kotace sazeb FRA naznačují očekávání 
stabilního vývoje úrokových sazeb v nejbližším období a mírné zvýšení přibližně v polovině 
roku 2004. U dlouhodobých sazeb spread mezi sazbami 5R a 1R dosahuje cca 1,4 procentního 
bodu. Porovnání tuzemských sazeb s úrokovými sazbami v zahraničí ukazuje následující graf.  
 
V další aukci státních dluhopisů byl nabízen SD s originální splatností 5R. Poptávka činila 
více než trojnásobek nabízeného množství, prodány byly cenné papíry v objemu 10 mld. Kč, 
průměrný výnos dosáhl 3,83 %. Emise dluhopisů v cizí měně zůstává nadále aktuální. 
Ministerstvo financí společně s ČNB vydalo prohlášení, že v případě vhodných podmínek na 
finančním trhu je emise zahraničních dluhopisů legitimním nástrojem. V příštích měsících by 
experti měli vyhodnotit situaci na domácích a zahraničních trzích. 
 
Výnosová křivka v různých zemích: sazby IRS v % (20. 11. 2003)  
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Inflační očekávání analytiků finančních trhů se změnila jen nepatrně. Zveřejnění posledních 
údajů o inflaci analytici komentují jako konec etapy deflace v české ekonomice. Ve zbytku 
roku pak očekávají zvyšování inflace především z titulu růstu cen potravin, zrušení deseti  
a dvacetihaléřů a předpokládaného růstu cen průmyslových výrobců. V roce 2004 bude 
cenová hladina výrazněji ovlivněna zvýšením spotřebních daní a úpravami DPH. Pokud jde  
o očekávanou hladinu sazeb, naprostá většina domácích analytiků je přesvědčena, že 
krátkodobé sazby již dosáhly svého dna a v příštím roce se měnová politika ČNB zpřísní. 
Vysoká spotřebitelská poptávka, vysoké tempo růstu spotřebitelských a hypotečních úvěrů 
a očekávaný růst cen by  mohly ČNB vést ke zvýšení sazeb minimálně o 0,25 procentního 
bodu v horizontu 1 roku. Tento názor podporuje sílící oživení světové ekonomiky a z toho 
plynoucí očekávání střednědobé stability a následného zvyšování sazeb Fed a ECB. 
 
 
 

 28



Očekávání vývoje inflace a úrokových sazeb na 12 měsíců dopředu (%) 

1T PRIBOR
ČNB finanční trh podniky domácnosti fin. trh ČNB fin. trh

 12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 5.9 6.5
 12/01 3.3 3.9 3.9 4.6 4.9 3.7 5.1
 12/02 2.3 2.3 2.3 2.3 2.9 2.8 3.1
 3/03 2.4 2.5 2.1 4.3 2.7 3.0 2.9
 6/03 5.4 3.2 2.6 1.7 2.6 1.9 2.8
 7/03 3.1 3.3 2.4 2.7
 8/03 3.2 3.2 2.4 2.7
 9/03 3.2 3.1 2.6 3.1 2.3 2.2 2.6
 10/03 3.0 3.0 2.3 2.6
 11/03 3.0 3.1 2.3 2.7

1R PRIBORCPI

 
Pramen: ČNB, Statistická šetření 
 
 
Klientské úrokové sazby se v září vyvíjely rozdílně. Korunové sazby z nových úvěrů se mírně 
zvýšily na 3,6 %, termínované depozitní sazby naopak klesly na 1,7 %. Podle komentářů 
jednotlivých bank i vzhledem k situaci na trhu již další poklesy klientských úrokových sazeb 
nejsou pravděpodobné. Přestože se reálné úrokové sazby liší v závislosti na zvoleném 
cenovém indexu, v posledních měsících je u nich patrná klesající tendence. Reálné úrokové 
sazby z nových úvěrů deflované PPI aktuálně dosahují 3,6 % při pohledu ex post, 2,4 % při 
pohledu ex ante (viz přílohu č. 5).  
 
 
 
6  Trh práce 

UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST
Míra nezaměstnanosti - ke konci období podle MPSV (v %) říjen 2003 9,9 9,9
Míra nezaměstnanosti - průměr za období podle VŠPS (v %) III/03 7,7 8,0
Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) III/03 -0,7 -1,1
z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev III/03 -2,1 -2,1
             ostatní zaměstnaní III/03 6,8 3,8
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %) III/03 5,4 5,9
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %) září 2003 6,9 8,2
Produktivita práce v průmyslu III/03 8,3 10,5
NJMN v průmyslu III/03 -2,7 -4,1
 
Pramen: MPSV, ČSÚ 
 
Od 10. SZ byly publikovány údaje MPSV o vývoji registrované nezaměstnanosti za měsíc 
říjen a údaje ČSÚ o vývoji průměrné mzdy, produktivity práce a JMN ve vybraných 
odvětvích NH (průmysl, stavebnictví) ve 3. čtvrtletí 2003. Vývoj uvedených ukazatelů je  
v zásadě v souladu s aktuální predikcí z 10. SZ. Rovněž byly zveřejněny předběžné údaje 
VŠPS o vývoji zaměstnanosti v NH a jejich složkách za 3. čtvrtletí 2003, definitivní údaje 
o vývoji zaměstnanosti budou k dispozici ke konci měsíce listopadu.  
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Vývoj základních ukazatelů trhu práce – predikce z 10. SZ (mzr. změny v %) 
UKAZATEL

2000 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004
Zaměstnanost celkem -0.7 0.4 0.1 1.1 1.4 1.3 1.0 0.4 -0.6 -1.1 -0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.4 0.4 0.2
        z toho : zaměstnanci a) -1.4 0.3 0.0 0.4 0.1 -0.9 -0.1 -1.5 -2.4 -2.1 -1.6 -1.9 -1.1 -0.8 -0.7 -0.5 -0.8
                      ostatní zaměstnaní 3.5 1.2 0.2 4.5 7.5 13.0 6.3 11.4 8.9 3.8 5.5 8.2 5.1 4.8 5.3 4.7 5.0
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - ke konci období 8.8 8.9 9.1 8.7 9.4 9.8 9.8 10.0 9.5 10.1 10.4 10.4 10.4 9.8 10.1 10.4 10.4
Registrovaná míra nezaměstnanosti v % - průměr za období 9.0 8.5 9.3 8.7 9.3 9.5 9.2 10.1 9.5 10.0 10.1 9.9 10.6 9.9 10.0 10.2 10.2
Počet registr. nezaměstnaných (v tis. osob, ke konci období) 457.4 461.9 471.7 454.3 492.9 514.4 514.4 528.2 501.0 529.4 547.7 547.7 545.3 513.1 528.2 543.9 543.9
Obecná míra nezaměstnanosti v % - průměr 8.8 8.1 7.7 7.0 7.2 7.3 7.3 7.6 7.5 8.0 7.4 7.5 7.6 7.3 7.1 6.8 7.2
Počet nezaměstnaných dle ILO (v tis. osob) 454.5 421.0 391.9 357.8 371.9 374.9 374.1 388.3 384.7 409.1 381.0 386.9 387.4 373.2 366.0 348.9 368.9
Průměrná mzda ve sledovaných org.            (nominální) b) 6.5 8.7 7.1 7.7 7.4 6.7 7.2 7.4 6.8 6.7 6.5 6.8 5.5 5.6 5.6 6.3 5.8
                                                             v Kč    (nominální) 13614 14793 14339 15994 15567 17513 15857 15407 17084 16609 18645 16936 16247 18049 17533 19811 17910
                                                                         (reálná) 2.5 3.8 3.3 5.4 6.7 6.2 5.3 7.8 6.7 6.8 6.2 6.8 3.9 3.9 2.9 3.3 3.5
        z toho: podnikatelská sféra                     (nominální) 7.8 8.4 7.4 6.8 6.5 5.7 6.5 5.8 6.1 6.0 5.3 5.8 6.1 5.4 5.6 6.8 6.0
                                                   v Kč              (nominální) 13864 15033 14779 15972 15826 17461 16013 15633 16952 16777 18393 16935 16585 17864 17724 19648 17949
                      z toho: průmysl                          (nominální) 6.2 6.4 6.2 5.7 6.3 5.5 6.0 4.6 5.6 5.9 . . . . . . .
                     nepodnikatelská sféra               (nominální) 2.1 9.6 6.0 11.2 11.3 10.3 9.8 14.5 9.0 9.5 10.3 10.8 3.1 6.5 5.3 4.9 5.0
                                                        v Kč         (nominální) 12731 13954 12796 16070 14657 17689 15322 14657 17512 16048 19513 16933 15106 18655 16892 20464 17779
Mzdy a platy v NH                                  (nominální) c) 5.0 8.9 7.0 8.1 7.6 5.7 7.1 5.8 4.3 4.5 4.7 4.8 4.3 4.8 4.8 5.7 4.9
NJMN (nominální mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 1.7 5.7 4.4 6.0 5.8 4.1 5.0 3.3 2.1 1.2 1.5 2.0 1.2 1.5 2.3 2.9 2.0
NJMN v průmyslu (nominální mzda na PP z tržeb) -4.1 -2.2 -2.5 0.0 -2.5 -3.4 -0.4 -2.6 -2.5 -4.1 . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na modifikované zaměstnané z VŠPS) 4.0 2.6 2.9 1.9 0.6 0.3 1.3 2.3 2.9 3.3 3.1 2.7 2.7 3.0 2.2 2.3 2.6
Pramen: ČSÚ, MPSV, propočet ČNB
a) Zaměstnanci dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev
b) Jedná se o mzdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené
c) Průměrná mzda ve sledovaných organizacích vynásobená zaměstnanci v NH  
 
6.1  Zaměstnanost, nezaměstnanost 
 
Údaje VŠPS za 3. čtvrtletí 2003 o vývoji zaměstnanosti byly zveřejněny zatím předběžně, 
definitivní data budou k dispozici ke konci měsíce listopadu. Podle předběžných údajů se ve 
3. čtvrtletí snížil počet zaměstnanců včetně členů produkčních družstev meziročně o 2,1 % 
(predikce z 10. SZ – 2,1 %). Celkový počet zaměstnaných se meziročně snížil o 1,1 % 
(predikce z 10. SZ – 0,7 %), rozdíl skutečnosti od predikce byl způsoben nižším než 
očekávaným mzr. nárůstem počtu ostatních zaměstnaných (včetně podnikatelů).  
 
Registrovaná míra nezaměstnanosti dosáhla ke konci měsíce října 9,9 % (predikce  
z 10. SZ 9,9 %), což představuje ve srovnání s minulým měsícem snížení o 0,2 procentního 
bodu, v meziročním srovnání nárůst o 0,6 procentního bodu. Říjnové snížení počtu 
nezaměstnaných o cca 7,1 tis. osob v porovnání s minulým měsícem je především sezonním 
jevem (uplatnění maturantů na vysokých školách, podzimní sezonní práce). Sezonně očištěné 
údaje ukazují, že růst počtu nezaměstnaných osob a pokles volných pracovních míst nadále 
pokračuje. Ke konci října bylo evidováno o cca 2 tisíce volných pracovních míst  méně než ve 
stejném měsíci minulého roku a v porovnání s minulým měsícem se jejich počet snížil o cca 
1 tisíc. Na jedno volné pracovní místo v současné době připadá v průměru 11,8 uchazeče, což 
v porovnání s předchozím měsícem znamená mírné zvýšení.  
 
Pohled na vývoj do konce roku 2003 se proti 10. SZ nemění, lze očekávat výraznější nárůst 
míry nezaměstnanosti v souvislosti s ukončením sezonních prací zejména v zemědělství  
a stavebnictví a s ukončením pracovních dohod na dobu určitou. Míra nezaměstnanosti by 
v prosinci 2003 měla dosáhnout úrovně 10,3  až 10,6 %. 
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Vývoj míry nezaměstnanosti a počtu uchazečů na 1 volné pracovní místo  
(v %, vedlejší osa počet osob) 

Pram en: M PSV, propočet ČN B
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Vývoj počtu volných pracovních míst v závislosti na počtu nezaměstnaných osob 
(sezonně očištěné údaje v tisících) 

Pramen: MPSV, propočet ČNB
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.2  Mzdy, příjmy z mezd, produktivita práce, platy, jednotkové mzdové náklady 

Aktuální údaje o vývoji průměrné mzdy ve vybraných odvětvích NH (průmysl a stavebnictví) 
za 3. čtvrtletí 2003 nesignalizují riziko zásadního rozdílu mezi očekávaným růstem průměrné 
mzdy v podnikatelské sféře a predikcí z 10. SZ. Publikovaný meziroční nárůst nominální 
mzdy v průmyslu ve 3. čtvrtletí 2003 činil 5,9 %, predikce odhadovala 5,4 %. Ve stavebnictví 
byl skutečný vývoj vyšší než odhadovaný meziroční nárůst o 0,7 procentního bodu.  
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Nominální mzda v podnikatelské sféře a v průmyslu (mzr. změny  v %, predikce z 10. SZ) 

Pramen: ČSÚ, propočet ČNB
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Vývoj mezd v  nepodnikatelské sféře je pro rok 2003 i nadále odhadován na 10,8 % 
v souladu s předpoklady 10. SZ. Meziroční nárůst průměrné mzdy ve veřejném sektoru 
a potažmo v celé nepodnikatelské sféře o 5,0 % pro rok 2004 odvozujeme od vládou 
schváleného návrhu státního rozpočtu pro tento rok, který byl v měsíci říjnu také schválen PS 
v prvním čtení. 
 
Zveřejněné ekonomické ukazatele za odvětví průmyslu a stavebnictví ve třetím čtvrtletí 
neindikují také zásadní změnu v 10. SZ předpokládaného hodnocení mzdově nákladových 
inflačních tlaků v ekonomice. Problémy s odbytem na západoevropských trzích, které navíc 
zostřilo loňské výrazné posilování kurzu koruny si vyžádaly prohloubení meziročního poklesu  
jednotkových mzdových nákladů v průmyslu proti předchozím obdobím. Při omezené 
pružnosti nominálních mezd směrem dolů musely průmyslové firmy sáhnout také ke 
snižování počtu zaměstnanců. Ve třetím čtvrtletí pracovalo v průmyslu o 3,9 % méně než před 
dvanácti měsíci (ve druhém čtvrtletí byl pokles o 0,7 procentního bodu menší). Díky tomu se 
produktivita práce zvýšila o 10,5 % a předčila tak zvýšení reálných mezd o 4,5 procentní 
body. Jednotkové mzdové náklady se pak meziročně snížily o 4,1 % (mzr. pokles za celý rok 
2002 činil 0,4 %).  
 
Vývoj jednotkových mzdových nákladů v NH a v průmyslu (mzr. změny v %, predikce 
z 10. SZ) 
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7  Ekonomický růst a jeho složky 
 
Mziroční reálný růst v % Období 2003 Predikce Skutečnost
Index průmyslové produkce  září 2003  - 5.7
Index průmyslové produkce 3. čtvrtletí 2003 4.2 6
Stavební výroba  září 2003  - 14.5
Stavební výroba 3. čtvrtletí 2003 4 16.4
Tržby v maloobchodě  září 2003  - 9.4
Tržby v maloobchodě 3. čtvrtletí 2003 5.7 7.5
Mld. Kč
Obchodní bilance  září 2003 -1 0.8
Obchodní bilance 3. čtvrtletí 2003 -20.2 -18.1  
 
Ve třetím čtvrtletí letošního roku došlo k urychlení meziročního růstu vybraných odvětví 
nabídkové strany ekonomiky (průmysl, stavebnictví) oproti očekávání z 10. SZ. Obdobně 
rychleji proti predikci rostly i tržby v maloobchodě, což signalizuje, že ekonomický růst ve  
3. čtvrtletí bude výrazně ovlivněn růstem výdajů domácností na konečnou spotřebu. 
Obchodní bilance vykázala ve 3. čtvrtletí 2003 cca o 2 mld. Kč lepší výsledky než očekávala 
predikce.  
 
Uvedené skutečnosti korespondují s předpokládaným zrychlením růstu HDP ve  
3. čtvrtletí tohoto roku, předpokládaným v 10. SZ. Obdobně výsledky krátkodobých 
predikčních technik, založených na zpracování již existujících dat o daném čtvrtletí, 
umisťují předpokládaný růst HDP ve 3. čtvrtletí do  intervalu predikce z 10. SZ, tj. 2,7 % – 
3,7 %.  
 
Pokud jde o krátkodobý konjunkturní výhled pro 4. čtvrtletí t.r., průmyslové podniky 
neočekávají žádné výraznější změny. Větší nejistota panuje, pokud jde o očekávání 
spotřebitelů, kde nelze vyloučit zhoršování dynamiky spotřebitelské poptávky. 
 
Souhrnná predikce poptávky a nabídky z 10. SZ (mzr. změna v % ze s.c. 1995) 

UKAZATEL
1999 2000 2001 I/02 II/02 III/02 IV/02 2002 I/03 II/03 III/03 IV/03 2003 I/04 II/04 III/04 IV/04 2004

 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 0.5 3.3 3.1 2.6 2.1 1.7 1.5 2.0 2.4 2.1 3.2 3.2 2.8 3.1 3.3 2.5 2.7 2.9

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) 2.6 9.3 8.0 2.2 3.1 3.8 3.2 3.1 3.6 4.5 6.1 6.3 5.2 7.6 6.0 5.4 5.7 6.1

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA 0.3 4.0 5.1 1.0 2.4 5.1 4.9 3.4 2.6 4.6 3.6 3.5 3.6 5.0 2.2 1.1 1.5 2.4
 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA 1.0 2.7 4.5 3.8 3.0 3.0 3.1 3.2 2.7 2.7 1.9 1.7 2.2 2.7 3.2 3.4 3.2 3.1
     v tom:
     Spotřeba domácností 1.9 2.3 3.8 4.1 4.3 3.6 3.8 3.9 4.4 5.5 4.7 4.6 4.8 4.4 3.6 3.3 3.4 3.7
     Spotřeba vlády 2.3 -1.0 5.3 5.5 3.9 6.0 7.1 5.7 2.5 0.1 0.3 0.8 0.9 0.9 1.6 -0.8 -0.7 0.2
     Spotřeba neziskových institucí -11.4 13.0 -4.8 8.3 7.9 5.4 6.2 6.8 4.7 2.7 1.6 2.2 2.7 0.6 1.2 0.6 3.1 1.5
     Hrubá tvorba fixního kapitálu -1.0 5.3 5.5 2.3 0.4 0.4 -0.1 0.6 -0.3 -0.4 -1.9 -2.0 -1.2 0.5 3.6 6.0 5.1 4.0

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 5.4 17.0 13.6 1.8 4.3 6.1 4.9 4.3 4.8 7.0 9.1 9.1 7.6 12.2 8.7 8.2 8.3 9.3

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 6.1 17.0 11.9 3.7 4.0 2.3 1.2 2.8 4.8 4.3 9.5 9.9 7.1 10.6 10.5 10.7 10.7 10.6

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -137.3 -163.5 -182.5 -25.5 -26.0 -45.4 -66.5 -179.2 -26.9 -37.3 -69.8 -35.8 -182.5 -35.8 -33.9 -43.3 -66.2 -179.2
 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -9.1 -10.6 -11.5 -6.9 -6.5 -11.7 -17.2 -11.0 -7.1 -9.2 -17.5 -9.2 -11.5 -9.2 -8.1 -10.5 -16.2 -11.0  
 
 
Průmyslová produkce – od počátku roku do září vzrostla průmyslová produkce o 5,8 %. 
V samotném září průmyslová produkce meziročně zvýšila o 5,7 %, tržby o 7,5 %. Zářijový 
index průmyslové produkce odpovídá růstu průmyslu za leden až září. To dokládá, že růst 
sektoru průmyslu je trvalý a rovnoměrný. Výrazněji se nemění ani struktura odvětví, která 
růst zajišťují. 
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Stavební výroba -  neočekávaný vysoký růst stavební výroby započatý v červnu pokračoval 
plynule i v září, kdy vzrostla  o 14,5 %. Hlavními faktory vysokého růstu stavební výroby je 
souběh dokončovacích prací na mnoha velkých stavbách, zvýšený rozsah prací na bytové 
výstavbě, zahájení stavebních prací na nově povolených stavbách dopravní infrastruktury  
a dalších stavbách pro zahraniční investory a pokračování stavebních prací na odstraňování 
povodňových škod. Přidaná hodnota ve stavebnictví se však na hrubém domácím produktu 
podílí jen cca 3,5 %. 
 
Úvěry a vklady domácností - meziroční růst úvěrů poskytnutých domácnostem dosáhl v září 
29,1 %, vklady vzrostly jen mírně o 1,4 %. Na agregátní úrovni nepředstavuje vývoj vkladů a 
úvěrů sektoru domácností žádnou změnu ve srovnání s vývojem v předcházejících měsících. 
Tempo růstu spotřebitelských úvěrů se však začíná snižovat a v září dosáhlo 18,1 %. Úvěry 
na bydlení pokračují ve vysokém růstu (41,8 %). 
 
Tržby v maloobchodě - ve třetím čtvrtletí pokračoval vysoký růst tržeb v maloobchodě  
(7,5 %), což indikuje vysoký růst výdajů domácností na konečnou spotřebu. Růst tržeb 
v maloobchodě nevylučuje výrazně rychlejší růst spotřeby domácností proti predikci (4,6 %), 
rozdíl proti predikci o každý procentní bod by znamenal zrychlení růstu HDP cca 
o 0,3 procentního bodu. 
 
Vyhodnocení vývoje koincidenčních a předstihových ukazatelů:  na základě čtyř metod, 
využívajících ke kvantitativnímu odhadu růstu HDP předstihových a koincidenčních 
ukazatelů lze předpokládat, že se růst ve 3. čtvrtletí pohyboval v intervalu 2,5 – 3,5 %,  což 
znamená potvrzení předpokladu z 10. SZ o mírné akceleraci oproti 1. polovině roku. Metoda 
SURE, jejíž pomocí je odhadnuta soustava čtyř rovnic na bázi předstihových ukazatelů pro 
odhad růstu HDP v koincidenčním a třech následujících čtvrtletích, signalizuje 
pravděpodobné udržení růstu HDP nad 3 % až do 2. čtvrtletí 2004.  
 
Krátkodobá konjunkturní predikce HDP podle předstihových a koincidenčních 
ukazatelů 
Čtvrtletí Q3/03 Q4/03 Q1/04 Q2/04 

a) 0,7    Lineárně regresní odhad pro koincidenční 
čtvrtletí (indikátory trhu práce, M2  a index 
důvěry ve stavebnictví, stavební povolení)  

b) 2,6    

a) 0,8 0,9 1,1 0,9 SURE – predikce pro koincidenční a tři 
následující čtvrtletí  b) 2,7 3,2 3,3 3,6 

a) -    Lineárně regresní odhad pro koincidenční 
čtvrtletí na základě nabídkových odvětví  b) 4,1    

a) -    Lineárně regresní odhad pro koincidenční 
čtvrtletí (index PX50, M2, stavební povolení, 
tržby v dopravě) 

b) 2,8    

a) kvartální změny sezonně očištěného HDP v %              b) meziroční změny HDP v % 
 
První předběžné konjunkturální signály rovněž potvrzují předpoklad o udržení růstu HDP ve 
4. čtvrtletí kolem 3 %. Konjunkturní testy ČSÚ za říjen signalizují stabilitu vývoje 
průmyslové výroby. Průmyslové organizace neočekávají v žádné ze sledovaných oblastí 
v příštím období (hodnocení v rozmezí od tří měsíců až po jeden rok, podle typu ukazatele) 
výraznější změny oproti 3. čtvrtletí. Méně jednoznačný je výsledek pravidelného průzkumu 
spotřebitelské důvěry: podle zářijového průzkumu spotřebitelské důvěry ČSÚ se indikátor 
důvěry spotřebitelů snížil. Naopak podle průzkumu společnosti Ecoma plus se index 
spotřebitelského klimatu ve srovnání s červnem nezměnil, resp. velmi mírně vzrostl. 
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Vývoj nabídkových odvětví (mzr. změny v % ze s.c.) 
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Box: Revize ročních národních účtů  
 
Český statistický úřad provedl v listopadu 2003 jednorázovou mimořádnou úpravu soustav ročních 
národních účtů v běžných cenách za roky 2000, 2001 a 2002 navazující na zpracování výstupů ročních  
statistických zjišťování. Do revidovaných ukazatelů promítl podle požadavků statistického úřadu EU 
Eurostat zároveň i metodické úpravy směřující k plné harmonizaci se standardy definovanými 
Evropským systémem účtů (ESA 1995).  
 
 
1. Hlavní příčiny revize HDP:  
• 

• 

• 

• 

Aktualizace statistického registru – poprvé byl využit registr plátců daně z příjmů, což se 
promítlo do zvýšení počtu jednotek a změny jejich struktury. Výsledkem je zvýšení všech 
ukazatelů a zvýšení odhadu přidané hodnoty. 
Nově koncipovaný výpočet imputovaného nájemného u domácností bydlících ve vlastních 
domech a bytech 
Upravený výpočet spotřeby fixního kapitálu u institucí zahrnovaných do sektoru vlády  
v návaznosti na hodnotu fixních aktiv ve vládním sektoru, vyjádřenou v reprodukčních 
cenách, a reálnou dobu její životnosti 
Do soustavy NÚ nejen přistupujících, ale i stávajících členských zemí EU, je třeba zahrnout 
reprodukční ceny silnic a dálnic, včetně hodnoty mostů a tunelů, a zároveň i výpočty jejich 
opotřebení 

 
Výsledkem revize za rok 2000 je zvýšení úrovně HDP o 161,3 mld. Kč (8,1 %) na 2 146,2 mld. Kč. 
Obdobně byly revidovány i ukazatele let 2001 a 2002. Čtvrtletní národní účty v běžných cenách za 
dotčené roky zatím ČSÚ neupřesnil. Rovněž zatím nejsou provedeny potřebné přepočty ročních ani 
čtvrtletních ukazatelů do stálých cen. Úplná časová řada ročních národních účtů za období let 1995 až 
2002 bude dokončena v dubnu 2004, a to včetně převodu příslušných ukazatelů do stálých cen 
k průměru roku 2000. Některé nyní zveřejňované údaje přitom mohou být zpřesněny. Revizi za 
všechna čtvrtletí let 1995 až 2003 v běžných i stálých cenách provede ČSÚ v návaznosti na roční 
údaje a zveřejní v červnu 2004.   
Součástí soustavy národních účtů jsou i odhady za statisticky nezjištěnou ekonomiku. Její podíl na 
tvorbě HDP v roce 2000 byl 9,3 % (z toho vliv záměrného zkreslování a zatajování výsledků 
ekonomické aktivity ČSÚ vyčíslil na 5,1 %).  
 
Do ukazatelů národních účtů se zatím nepromítly následující úpravy podle požadavků standardu ESA 
1995 (předpokládá se, že tyto úpravy ČSÚ provede v běžných cenách v dubnu 2004 a ve stálých 
cenách v červnu 2004:  
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• 

• 

• 

Alokace finančního zprostředkování (FISIM) do odpovídajících směrů užití bude podle požadavku 
Eurostatu provedena v roce 2005. Orientačně lze odhadnout, že HDP se tím zvýší přibližně o 1 %. 

Zahrnutí výroby, distribuce a spotřeby drog (předpokládá se v roce 2005) zvýší HDP přibližně 
o 0,5 %. 

Kvůli nedostatečné informační základně dosud nebyly vyčísleny dopady vývozu, dovozu 
a prodeje pašovaného zboží.  

 
 
2. Vliv revize HDP na podílové ukazatele, v běžných cenách, v %) 
 
2.1 Podíly běžného účtu a obchodní bilance 
 
Porovnání původních a revidovaných údajů ukazuje, že revize zásadněji nezměnily pohled na problém 
střednědobé udržitelnosti podílu běžného účtu na HDP. I po revizi se podíl BÚ/HDP nachází  výrazně 
nad 5% s patrnou tendencí ke zhoršování, kterou nemohla jednorázová úprava základny pro výpočet 
HDFP změnit a která souvisí s předpokládaným vývojem běžných transferů. Opačným směrem zůstala 
zachována tendence ke zlepšení podílu obchodní bilance na HDP, související s realizací exportního 
potenciálu přílivu přímých zahraničních investic.   
 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 p2003
BÚ/HDP pův. -1,9 -2,6 -7,1 -6,7 -2,2 -2,7 -5,3 -5,7 -6,4 -6,9
BÚ/HDP revid.  -  -  -  -  -  - -4,9 -5,4 -6,0 -6,3
OB/HDP pův. -3,4 -7,1 -9,9 -9,2 -4,6 -3,5 -6,1 -5,4 -3,1 -2,8
OB/HDP revid.  -  -  -  -  -  - -5,6 -5,0 -3,0 -2,6  
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2.2 Podíly fiskálních ukazatelů 
Vyšší nominální HDP se promítne do všech poměrových ukazatelů, jejichž základem je údaj o HDP. 
Dojde ke snížení deficitu, snížení poměru příjmů a výdajů na HDP i ke snížení daňové kvóty. 
Konkrétní dopady na saldo veřejných financí ilustruje následující tabulka. 
Tabulka: Saldo veřejných rozpočtů (simulace Maastrichtu)  

 2000 2001 2002 

saldo v mld. Kč -66,8 -59,9 -89,5 
HDP v mld. Kč – původní metodika 1984,8 2175,2 2276,0 
HDP v mld. Kč – nová metodika 2146,2 2323,1 2408,4 
saldo v % HDP - původní metodika -3,4 -2,8 -3,9 
saldo v % HDP - nová metodika -3,1 -2,6 -3,7 
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3.  Dopad na navrženou reformu veřejných financí 
Navržená reforma veřejných financí pracuje s tzv. fiskálním cílováním. Jejím hlavním cílem je 
dosáhnout v roce 2006 deficitu ve výši 4 % HDP. Vzhledem k tomu, že tento cíl je definován na bázi 
poměrového ukazatele, ulehčí změna metodiky HDP plnění stanoveného cíle. I v případě pasivního 
scénáře by tak došlo k „administrativnímu“ vylepšení salda veřejných rozpočtů. Avšak vzhledem 
k tomu, že se jedná o drobný dopad (snížení salda o cca 0,2 % HDP), není měněna podstata 
navržených reformních opatření. 
 
3.1 Dopady na dynamiku příjmů a výdajů 
V některých případech se vláda zavázala, že určitému resortu poskytne objem výdajů stanovený jako 
procento k HDP. Jedná se např. o resort obrany, kdy se ČR zavázala v souvislosti se vstupem do 
NATO, že bude tomuto resortu poskytovat výdaje ve výši 2,2 % HDP. Takto stanovené výdaje by 
mohly být po úpravě HDP v nominálním vyjádření u resortu obrany o cca 3 mld. Kč vyšší. Již 
v letošním roce však v návaznosti na reformu veřejných financí nebyla stanovená částka ve výši 2,2 % 
HDP naplněna. Metodické úpravy HDP se nijak nedotknou dynamiky příjmové strany veřejných 
rozpočtů. 
 
3.2 Dopady na příjmy a výdaje související se vstupem do Evropské unie 
K reálným dopadům změny výpočtu HDP patří dopady na příjmy a výdaje související se vstupem do 
Evropské unie. Jeden z příspěvků do společných fondů EU je vypočítáván proporcionálně z velikosti 
hrubého národního důchodu a proto se touto metodickou úpravou zvýší. MF ČR v rámci jedné z verzí 
Koncepce reformy veřejných rozpočtů předběžně vyčíslilo tento odvod do EU ve výši 12,5 mld. Kč. 
S částkou, o kterou se zvýší tento odvod na základě revize národních účtů, již uvažuje rezerva 
vytvořená v rámci státního rozpočtu na rok 2004. Zvýšený nominální HDP současně zřejmě ztíží 
přístup ČR ke strukturálním fondům.  
 

Závěr  

Metodická změna výpočtu HDP významněji nezmění dosavadní pohled na otázky související 
s vývojem běžného účtu platební bilance a jeho střednědobé, resp. dlouhodobé udržitelnosti. 

Obdobně uvedená  změna nebude mít výraznější dopad na oblast příjmů a výdajů veřejných 
rozpočtů. Vyšší HDP opticky vylepší saldo veřejných financí vyjádřené jako podíl na HDP a tím 
usnadní jak plnění reformy veřejných financí tak i plnění maastrichtských kritérií týkajících se 
podílu vládního deficitu a dluhu na HDP. Při hodnocení dopadů změny metodiky HDP je třeba 
mít na paměti, že problémy českých veřejných financí jsou strukturální povahy a dílčí 
administrativní úpravy nemohou na této skutečnosti nic změnit. 

 
Rozdíly v absolutních hodnotách ročního HDP, vyplývající z revize metodiky národních účtů  
(mld. Kč b.c.) 

HDP spotřeba spotřeba NPISH HTFK změna netto vývoz dovoz celková koneč.
 domácností vlády zásob vývoz S&Z S&Z dom. popt. dom.popt.

1994 - - - - - - - - - - -
1995 - - - - - - - - - - -
1996 - - - - - - - - - - -
1997 - - - - - - - - - - -
1998 - - - - - - - - - - -
1999 - - - - - - - - - - -
2000 161,3 44,3 80,3 -1,1 26,6 11,2 0,0 0,0 0,0 161,3 150,1
2001 147,9 34,7 72,3 -2,7 35,8 7,8 0,0 0,0 0,0 147,9 140,0
2002 132,8 57,5 49,6 -1,2 24,6 2,6 -0,4 -1,4 -1,1 133,2 130,6
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III.  INFLACE 
 

Období       meziměsíčně v %        meziročně v %
predikce 10.SZ skutečnost predikce 10.SZ skutečnost

Index spotřebitelských cen -0.3 0.1 0.0 0.4
Regulované ceny  říjen 2003 -2.1 -0.4 -0.5 1.2
Čistá inflace 0.2 0.3 0.2 0.3
Ceny potravin, nápoje, tabák 0.3 0.7 0.2 0.6
Korigovaná inflace 0.1 0.1 0.1 0.1  
 
Spotřebitelské ceny v říjnu meziměsíčně mírně vzrostly. Tento vývoj byl v  jednotlivých 
skupinách spotřebitelských cen značně diferencovaný. Na jedné straně došlo v  říjnu 
k meziměsíčnímu poklesu některých položek regulovaných cen, zejména cen zemního plynu 
pro domácnosti (o 3,0 %) a elektřiny pro domácnosti (o 0,7 %) a některých regulovaných 
položek v oblasti zdravotnictví; tento protiinflační vývoj byl však do určité míry eliminován 
sezonním růstem regulovaných cen v oblasti vzdělávání. Opačným směrem než regulované 
ceny se v říjnu v souhrnu vyvíjely tržní ceny. Podobně jako v září pokračoval poměrně 
výrazný meziměsíční růst cen potravin (o 0,7 %), především díky růstu cen masa (o 1,6 %), 
čerstvé zeleniny (o 4,5 %), brambor (o 7,1 %), vajec (o 9,7 %), másla (o 7,1 %), cukru  
(o 4,1 %). Méně významným tempem rostly i ceny dalších položek potravin vyjma ovoce  
a alkoholických nápojů, jejichž ceny naopak klesaly. Korigovaná inflace meziměsíčně 
vzrostla o 0,1 %, přičemž v převážné míře se na jejím cenovém růstu podílel růst cen 
obchodovatelných položek.  
 
Výše naznačený vývoj v meziročním vyjádření znamenal, že spotřebitelské ceny vykázaly  
opět v říjnu (po 4 měsících) meziroční růst (o 0,4 %). Na oživení růstu spotřebitelských cen se 
podílelo jak zrychlení meziročního růstu u položek regulovaných cen (z 0,4 % meziročně 
v září na 1,2 % v říjnu), tak cen potravin (z –0,1 % v září na 0,6 % v říjnu, přičemž ceny 
potravin vykázaly meziroční růst poprvé od května 2002). Mírně zrychlila i meziroční 
dynamika korigované inflace (z 0,0 % v září na 0,1 % v říjnu). 
 
Odhad trendových složek ukazuje zastavení zpomalování mzm. růstu trendové složky cen 
neobchodovatelných položek, trendová složka cen obchodovatelných ostatních bez 
pohonných hmot pokračuje ve zmírňování meziměsíčních poklesů. Odhad trendové složky 
cen potravin ukazuje její růst, který je způsoben výrazným obratem vývoje cen v září a říjnu. 

  
Trendové složky mzm. řad složek čisté inflace (v %) 
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Meziroční růst jednotlivých skupin cen (v %) 
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Zhodnocení vlivu vývoje v říjnu a porovnání se stávající predikcí inflace  
 
Hlavní příčinou odchylky skutečně vykázaného vývoje cen v říjnu od predikce z 10. SZ (cca 
0,4 p.b.) byl od predikce odchylný vývoj cen elektřiny. Predikce ČNB předpokládala mnohem 
výraznější snížení cen  elektřiny po domácnosti v říjnu (podrobněji box). Tato odchylka se 
podílí na rozdílu predikce a skutečnosti cca 0,35 p.b. V zanedbatelné míře (v porovnání 
s cenou elektřiny) se na odchylce skutečnosti od predikce podílely i ceny potravin, kde 
meziměsíční růst v říjnu byl více než dvojnásobný ve srovnání s predikcí. Na rozdíl od 
předchozích měsíců, kdy u vývoje cen potravin do značné míry dominovaly především 
výraznější sezonní pohyby volatilních položek, šlo v říjnu o plošný pohyb cen potravin jako 
celku. Zrychlení vývoje cen potravin bylo očekávané, mj. i v souvislosti s postupným růstem 
cen zemědělských výrobců, avšak skutečný cenový růst byl silnější. Nelze vyloučit, že část 
tohoto růstu byla kromě pozvolně rostoucích nákladových tlaků zapříčiněna jednorázovými 
vlivy kartelového chování některých skupin prvovýrobců nebo zpracovatelů potravin 
(především masa a pekárenských výrobků), které převážilo nad vyjednávací pozicí velkých 
subjektů na maloobchodním trhu. Korigovaná inflace se v říjnu vyvíjela podle očekávání. 
 
 
Z aktuálního vývoje dalších faktorů inflace vyplývají následující závěry:  
 
- Vývoj směnných kursů v říjnu byl téměř shodný s referenčními scénáři z 10. SZ. 
- Ceny ropy byly v říjnu o cca 1,5 USD/barel vyšší než činí scénář z 10. SZ, tato odchylka 

je však prozatím málo významná (cca 0,8 p.b. do cen pohonných hmot v listopadu, do CPI 
je dopad téměř zanedbatelný). 

- Týdenní šetření cen potravin  ČSÚ signalizují výrazný mzm. růst cen potravin v listopadu, 
zejména v důsledku  růstu cen pekárenských výrobků o cca 17 % (pekárenské výrobky 
mají cca podíl cca 11 % na cenách potravin), což by implikovalo mzm růst cen potravin 
okolo 1,5- 2% (prognóza z 10. SZ na listopad činí 0,6 % mzm.), ostatní položky naopak 
signalizují stabilitu cen, což znamená, že plošný říjnový růst cen potravin by se 
v listopadu již neměl opakovat.  

- Nejsou nové informace, které by měnily předpoklady z 10. SZ o daňových úpravách 
předpokládaných v příštím roce. Nepředpokládáme, že by říjnová odchylka skutečnosti  
a prognózy u regulovaných cen byla vykompenzována cenovým pohybem v dalších 
měsících, u regulovaných cen však existují následující nejistoty: 
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1) Predikce z 10. SZ se zvýšením poplatků za rozhlas a televizi od 1. 1. 2004 s dopadem do inflace 
cca 0,15 p.b. Tuto změnu Parlament zatím neschválil a nyní se zdá pravděpodobnější, že již 
nedojde ke schválení tak brzy, aby bylo možné poplatky zvýšit již od 1. 1. 2004, reálnější je 
termín 1. 3. 2004, avšak ke zvýšení poplatků nemusí dojít vůbec. 

2) Predikce z 10. SZ počítá ze zvýšením nájemného od 1. 7. 2004 o 10 % s dopadem do inflace cca  
0,2 p.b. Toto zvýšení nájemného rovněž nebylo dosud schváleno, avšak s přijetím dotyčných 
zákonů se všeobecně počítá. 

3) V nejbližší době rozhodne Energetický regulační úřad o případné změně cen elektřiny a plynu od 
1. 1. 2004 (žádné předběžné informace obvykle nelze získat). Vzhledem k odvozování cen od 
vývoje nákladů by změny neměly být výrazné (nemáme žádnou zprávu, že by mělo dojít ke změně 
těchto cen). Naše predikce z 10. SZ počítá s nulovými změnami těchto cen. 

4) Stěží lze odhadnout, zda Telekom promítne plně zvýšení DPH do cen telefonních poplatků, které 
by znamenalo jejich zvýšení o cca 16 % od 1. 1. 2004 s dopadem do inflace cca 0,3 p.b. Všechny 
zprávy a signály ale potvrzují, že zvýšení DPH bude plně promítnuto do výše regulovaných 
telefonních poplatků. 

 
Predikci dalších položek regulovaných cen považujeme za nerizikovou, avšak jen rizika 
popsaná v bodech 1) a 2) představují téměř polovinu predikovaného růstu regulovaných cen. 
 
Z výše uvedených faktorů vyplývá, že prognóza z 10. SZ má na základě říjnového vývoje 
inflace i jejích vysvětlujících proměnných 2 základní proinflační rizika:  
- Odlišný vývoj regulovaných cen elektřiny v říjnu (za předpokladu, že další vývoj cen 

elektřiny v následujících měsících se bude vyvíjet podle scénáře z 10. SZ) implikuje tento 
říjnový vývoj rychlejší meziroční růst spotřebitelských cen v následujících 11 měsících 
o cca 0,3 až 0,4 p.b.  

- Vývoj cen potravin, kde jednak již v říjnu došlo k dílčí odchylce od predikce  a současně  
z týdenních šetření cen potravin (ale i z dílčích informací v tisku) plyne předpoklad, že 
i v listopadu ceny potravin vykáží výrazně vyšší mzm. růst cen proti prognóze. Hlavním 
důvodem této předpokládané odchylky však není vývoj vysvětlujících proměnných (vývoj 
CZV se vyvíjí podle předpokladů a sám o sobě rozhodně nedává důvody k tak výraznému 
zrychlení dynamiky cen potravin, obdobný závěr platí i pro další vysvětlující proměnné), 
ale spíše jednorázové kartelové chování některých výrobců potravin (pekárny, mlýny), 
spojené současně se souběžným zrušením drobných mincí. (do zvýšení cen se promítá 
i kumulovaný nárůst nákladů za posledních cca 18-24 měsíců). Předpokládáme, že toto 
případné zrychlení růstu cen proti predikci u těchto položek cen potravin bude spíše  
krátkodobé, a je také pravděpodobné, že krátkodobé zrychlení růstu cen v období do 
konce letošního roku může být vykompenzováno nižším růstem cen potravin v prvním 
pololetí příštího roku (kdy ziskové marže výrobců potravin budou dostatečné a nebudou 
podnětem k zvyšování cen potravin). Z tohoto důvodu se nedomníváme, že v horizontu 
nejúčinnější transmise budou ceny potravin výrazněji vychylovat stávající prognózu - 
stávající vývoj vysvětlujících proměnných cen potravin k tomu nedává závažný důvod. 
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Minulý vývoj a predikce meziroční inflace z 10. SZ (v %) 
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Box: Vývoj cen elektrické energie pro domácnosti v říjnu 2003 
 
Predikce z 10. SZ předpokládala meziměsíční pokles cen elektřiny pro domácnosti o 8 % v říjnu 2003 
t.r. Ve skutečnosti došlo k meziměsíčnímu snížení cen elektřiny v uvedeném měsíci jen o 0,7 %. 
Rozdíl mezi předpokladem a skutečností znamenal rozdíl mezi predikcí a skutečnou změnou cenové 
hladiny v rozsahu 0,3 p.b. Uvedený rozdíl nemá žádné implikace do predikce s výjimkou technického 
0dopadu do meziročního cenového indexu po dobu příštích 11 měsíců. Nedochází  k žádné změně 
predikce vývoje cen elektřiny pro další období, sekundární dopad této cenové změny do dalších 
spotřebitelských cen byl vyhodnocen jako zanedbatelný. 
 
Ceny elektřiny spadají mezi tzv. regulované ceny. Maximální ceny určuje Energetický regulační úřad, 
ale pohyb pod maximální mezí je v kompetenci dodavatelů elektřiny. ČEZ je dominantním 
dodavatelem elektřiny do rozvodných společností a většinu z nich ovládá vlastnictvím majoritního 
balíku akcií. 
 
Předpoklad v 10. SZ byl odvozován od oficiálních prohlášení ČEZ o zlevnění cen elektřiny v průměru 
o 8 %. Zpráva byla publikována např. 3.9.2003 v Hospodářských novinách. ČEZ ve svém oznámení 
uvedl i konkrétní snížení cen v jednotlivých krajích (např. Severomoravská energetika –10,9 %, 
Severočeská – 8 %, Východočeská –6 %  atd.) Podobné zprávy byly v minulosti velmi dobrým 
vodítkem k odhadu cen elektřiny. Ještě nikdy nenastal případ, že by nedošlo k ohlášené změně (viz 
tabulku). 
 
Tabulka: Ohlášení změn cen  elektřiny ze strany ČEZ a jejich naplnění 
Datum  Ohlášené změny cen elektřiny  Skutečná změna 
1.1.2003 - 5,0 %,  později  -3,5 %    - 4,7 % 
1.1.2002 + 10,7 %     + 9,4 % 
1.1.2001 + 14,0 %     14,8 % 
1.1.2000 + 15,0 %     15,1 % 
 
V aktuálním případě byla však zpráva ČEZu zavádějící. Uvedené konkrétní číselné údaje o poklesech 
cen elektřiny nebyly údaje o snížení cen v říjnu, ale o snížení cen elektřiny v říjnu proti říjnu 2002 (tj. 
meziroční údaje). Zpráva ale byla podána tak, že vyzněla jako celkové připravované snížení cen  
elektřiny v říjnu 2003. Převzetí této informace bylo důvodem chyby v odhadu. 
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