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POUZITE ZKRATKY

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

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Csu Cesky statisticky Gfad

DPH dafi z pfidané hodnoty

ECB Evropskd centralni banka

ECOFIN Rada ministr( EU

EIB Evropska investi¢ni banka

ERM Mechanismus sménnych kurzd

ESCB Evropsky systém centrélnich bank

ES Evropské spolecenstvi

EU Evropska unie

EUR euro

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

HMU Hospodafska a ménova unie

IPP index priimyslové vyroby

RS interest rate swap (Urokovy swap)

L penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

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

M2 penéZzni agregat (viz Kapitola 3.1.1)

MPSV Ministerstvo prace a socidlnich véci

(1M, 1R)  (jednomésicni, jednorocni)

NJMN nominalni jednotkové mzdové néklady

O/N overnight

PPI ceny primyslovych vyrobcl

PRIBID 1T  praZska mezibankovni vypQjcni Urokova sazba jednotydenni
PRIBOR prazskd mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba

PZI pfimé zahranic¢ni investice

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

usb americky dolar

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil



PREDMLUVA

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

V Piiloze této Zprévy o inflaci je spole¢ny dokument vlady CR a CNB ,Strategie pfistoupeni Ceské republiky k euro-
z6n&", ktery byl schvalen 13. fijna 2003. Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
6. listopadu 2003.

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



Tas. 1.1
INFLACE VE TRETIM CTVRTLETI 2003
SE OPET MIRNE SNIZILA

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

UKAZATEL 6/03 7103 8/03 9/03
Rist spotebitelskych cen 03 -0,1 -0,1 0,0
Rist cen primyslovych vyrobct 0,9 0,6 -0,4 0,0
Rist penézni zasoby (M2) 42 56 51 X
3M PRIBOR? 233 2,25 2,06 2,06
Nomindlni sménny kurz CZK/EURD) 31,58 32,23 3244 31,84
Saldo st. rozpottu, od ledna v¢. OSFAD), mid. K¢ 534 621 <719 -803
Riist HDP ve's. ¢.9) 21 X
Mira nezaméstnanostit) 95 99 100 101

a) primér za dany mésic
b) stav ke konci mésice
¢) Udaj za Ctvrtleti kondici danym mésicem

GRAF 1.1

INFLACE SE NACHAZELA POD CILOVYM PASMEM

| VE TRETIM CTVRTLETI 2003

(meziro¢ni rist CPl v %)
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I. SHRNUTI

Nizkoinfla¢ni vyvoj ekonomiky pretrvaval i ve tetim Ctvrtleti 2003. Meziroc¢ni inflace
spotfebitelskych cen se pohybovala kolem nulové hranice a nadale se nachéazela hlu-
boko pod cilovym pasmem (viz Graf I.1). Trend nevyrazného rdstu ekonomiky pokraco-
val i ve druhém ctvrtleti 2003. Jeho tempo se ve srovnani s predchozim Ctvrtletim mirné
zpomalilo. Pfetrvavajici nesoulad mezi poptavkou po préci a jeji nabidkou zlistaval na-
dale hlavnim faktorem plsobicim na vyvoj nezaméstnanosti a mezd.

Postupné mirné zrychlovani meziro¢niho rlistu spotfebitelskych cen v priibéhu dru-
hého Ctvrtleti bylo v Cervenci a srpnu vystfidano jejich poklesem tésné pod nulovou
hranici, resp. stagnaci v zafi. Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen ve tietim Ctvrtleti
byla ve srovnani s predchozim ctvrtletim mirné nizsi, prestoze se zmirnilo dezinfla¢ni
plsobeni cen potravin a obnovil se meziro¢ni rlist dovoznich cen odraZejici zejména
rlst cen energetickych surovin na svétovych trzich a odeznivajici meziro¢ni apreciaci
kurzu koruny. Vzhledem k obvyklému zpoZdéni se v3ak mirné proinflacni vliv téchto
leti pfispélo rovnéZ zmirnéni meziro¢niho rlstu regulovanych cen a cen neobchodo-
vatelnych komodit.

Rist Ceské ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2003 byl ve srovnéni s jejim revidovanym rGs-
tem v prvnim Ctvrtleti mirné nizsi. K rdstu ekonomiky nadale prispivala rostouci domaci
poptavka a v jejim rdmci predevsim akcelerujici spotfeba domdacnosti a zména stavu za-
sob. Ristovy prfspévek spotfeby vlady byl na rozdil od pfedchozich Ctvrtleti nulovy, coz
|ze pricist pfedevsim posunu ve struktufe Cerpani vladnich vydajd na konecnou spotiebu
v pribéhu roku. Hruba tvorba fixniho kapitalu jiz po tfeti ¢tvrtleti v fadé pfispivala k riistu
ekonomiky zaporné. Zaporny pfispévek zahrani¢niho obchodu nadéle pretrvaval a ve
srovnani s pfedchozim ctvrtletim doslo k jeho zvy3eni. Ke zhorseni Cistého vyvozu vedl
predevsim vypadek prijmd ze sluzeb a zvyseni dovozu spotfebniho zbozi.

Pretrvdvajici nesoulad mezi poptavkou po préci a jeji nabidkou ved| k meziro¢nimu po-
klesu zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti, resp. rlistu nezaméstnanosti ve druhém i tfe-
tim Ctvrtleti. Prispél rovnéz ke zrychleni riistu produktivity, a tim i ke zpomaleni riistu
jednotkovych mzdovych nakladd. Existujici situace na trhu prace nadale branila vyraz-
néjsimu zrychleni rGstu nominalnich mezd v podnikatelském sektoru. Vysoky rlist mezd
v nepodnikatelském sektoru v prvnim ¢tvrtleti (ddsledek zvyseni mzdovych tarifd od po-
C¢atku roku 2003) se ve druhém ctvrtleti vyrazné zpomalil. Urcité oZiveni inflace ve dru-
hém ctvrtleti vedlo k mirnému predstihu rGstu nomindlnich mezd ve srovnani s rdstem
redlnych mezd.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim ¢tvrtleti 2003 vychazelo
z prognazy inflace, ktera byla projednéna na zasedani 31. Cervence 2003 a uvefejnéna
v Cervencové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni
vlivu ménovépolitickych opateni na inflaci orientovalo na pinéni inflacniho cile v ob-
dobi cervenec aZ prosinec 2004. Inflace se v tomto obdobi méla podle progndzy pohy-
bovat mirné pod stfedem cilového pasma. S vychozimi pfedpoklady prognézy byl
konzistentni pokles Urokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2003 a jejich stabilita
v pribéhu ndsledujiciho roku.



Na zékladé progndzy inflace a po posouzeni dodatecnych rizik a nejistot jejiho napl-
flovani se bankovni rada na svém jednani na konci ¢ervence 2003 rozhodla s platnosti
od 1. srpna snizit ménovépolitické Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Ve zbyva-
jicich mésicich tfetiho Ctvrtleti doslo k urcitému vychyleni rizik prognézy v infla¢nim
sméru. Na nakladové strané se jednalo o slabsi kurz koruny a vyssi ceny ropy a zemé-
délskych vyrobcl ve srovndni s progndzou, na poptavkové strané pak predevsim o ri-
ziko zmirnéni a/nebo odkladu zahéjeni reformy vefejnych financi, resp. zmény jeji
struktury a mozZné prelévani rychle rostoucich mezd ve vefejném sektoru do sektoru
podnikatelského. Rozsah vychyleni rizik byl ale jen velmi mirny a plnéni inflacniho cile
ve stfednédobém ¢asovém horizontu neohrozoval. Bankovni rada CNB proto k dal3im
zménam drokovych sazeb ve zbytku tetiho Ctvrtleti jiz nepfikrocila.

Kapitola IV této Zpravy o inflaci pfinasi jako obvykle novou makroekonomickou pro-
gn6zu CNB. Progndza ocekéva, Ze mezera vystupu z(istane zaporna jesté po dobu né-
kolika ctvrtleti. Diky uvolnénému nastaveni ménovych podminek na konci roku 2003
a pozvolnému oZiveni hospodarského vyvoje v zahranici v roce 2004 se bude nicméné
mezera vystupu jiZ od konce roku 2003 pozvolna uzavirat. Oproti ¢ervencové prognéze
se aktualni progndza inflace odviji na nizsi hladiné. Jde o dlisledek dalsiho posunu v na-
hledu na plisobeni mezery vystupu na cenovy vyvoj a z toho vyplyvajicich zmén v pred-
pokladanych dopadech dprav nepiimych dani.V priibéhu roku 2004 progndza ocekdava
narlst inflace dany uzavirdnim zaporné mezery vystupu, odeznénim dezinfla¢niho pa-
sobeni exogennich faktor(i a Upravami nepfimych dan.

S progndzou jsou konzistentni Urokové sazby tésné pod 2 % a jejich mirny rlst od druhé
poloviny roku 2004. V této prognéze je — podobné jako v pfedchozich prognézach —
pouZit pfedpoklad, Ze na primarni dopady Uprav nepfimych dani ménova politika ne-
bude reagovat a Ze bude predchdzet dopadiim sekundarnim. S alternativnimi scénéfi,
které bankovni rada posuzovala spolu se zakladnim scénéem, byla konzistentni vyssi
trajektorie Urokovych sazeb.

Tato Zpréva o inflaci pfinsi v piiloze pIné znéni spole¢ného dokumentu viady CR a CNB,
ktery dne 13. fijna 2003 schvlila viada CR a ktery byl zvefejnén pod nazvem ,Strate-
gie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné”. Dokument mé pro budouci makroekono-
micky vyvoj CR zésadni vjznam. Shrnuje zakladni vychodiska procesu integrace CR do
evropskych ménovych struktur a diskutuje ocekavané pozitivni efekty a mozné rizika pri-
stoupeni k eurozéné. Pristoupeni CR k eurozoné Ize podle tohoto dokumentu ocekévat
v horizontu let 2009-2010 za predpokladu plnéni maastrichtskych kritérif véetné
Uspésné konsolidace vefejnych financi, dosaZeni dostate¢ného stupné rediné konver-
gence a pfiméfeného postupu strukturalnich reforem zajistujicich dostate¢nou ekono-
mickou sladénost se zemémi EU. U¢ast v kurzovém mechanismu ERM Il je chapéna jen
jako brana pro pfistoupeni k eurozéné, a delsi nez pozadované, minimalné dvouleté, se-
trvani v ERM |1 se tudiz nejevi jako zadouci. CR by se proto méla zapojit do mecha-
nismu ERM II teprve po vytvofeni predpokladd pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé
vyhodnocovani kurzového kritéria pfijmout ménu euro a poté bez problém( realizovat
vyhody z jejiho pfijeti.

GRAF 1.2
PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE POHYBUJE PREVAZNE V DOLNI POLOVINE
CILOVEHO PASMA
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GRAF 111

MEZIROCNI INFLACE SE VE TRETIM CTVRTLETI 2003
POHYBOVALA KOLEM NULOVE HODNOTY
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Tas. 111
CENOVY VYVOJ V JEDNOTLIVYCH SKUPINACH SPOTREBNIHO
KOSE BYL NADALE ZNACNE DIFERENCOVANY

(meziro¢ni zména v %)

403 503 6/03 7/03 803 9/03

Potraviny a nealkohol. ndpoje 52 <43 <17 15 14 04
Alkoholické napoje, tabak 0,8 0,8 0,6 0,6 0,4 05
Odivani a obuv 47 47 49 54 56 54
Bydleni, voda, energie, paliva 32 33 33 16 16 16
Bytové vybaveni, zafizeni -13 -15 1,7 -18 <19 -2,0
domécnosti, opravy

Zdravi 47 49 47 4,0 39 3,7
Doprava 0,0 -0,6 -09 -0,6 -0,1 -08
Posty a telekomunikace 21 22 23 330 32 39
Rekreace a kultura 0,5 01 13 11 08 11
Vzdélavani 42 42 43 43 43 03
Stravovani a ubytovani 1,5 1,5 13 14 15 1,7
Ostatni zbozi a sluzby 28 27 28 27 3,0 29
Spotrebitelské ceny 01 00 03 01 01 0,0
GRAF 1.2

OZIVENI RUSTU CEN DOVAZENYCH VSTUPU SE
PROZATIM ZNATELNEJI DO DOMACICH CEN NEPROMITLO

(meziro¢ni zména v %)
6 -

4
2
0 —m
2
-4
6
-8
104
-124
91 111 3025 7 9 11 1 3035 7 9
Spotrebitelské ceny e Ceny dovozu
GRAF I1.3

VELMI MIRNY POKLES SPOTREBITELSKYCH CEN

V CERVENCI A SRPNU BYL DUSLEDKEM KLESAJICICH
TRZNICH CEN (= CISTE INFLACE)
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1. VYVOJ INFLACE

I1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Inflaci, méfenou meziro¢nim indexem spotfebitelskych cen, ve tfetim Ctvrtleti 2003
stejné jako v prvni poloviné roku 2003 charakterizovaly jen velmi mimé zmény jejich
mezirocnich hodnot kolem nuly. Poté, co se v prvnim Ctvrtleti 2003 inflace dostala do
zapornych hodnot (0,4 % v priibéhu celého ¢turtleti), ve druhém Ctvrtleti byl patrny po-
stupny pfechod do kladnych hodnot (na 0,3 % v Cervnu). V prvnich dvou mésicich tfe-
ttho Ctvrtleti byla inflace opét zaporna, jeji mezirocni hodnoty ale jiz byly nizsi nez
v prvnim Ctvrtleti. Tento mirny pokles presel v zafi ve stagnaci. V souhrnu tedy inflace
v obdobi prvnich tff Ctvrtleti roku prevazné vykazovala zaporné hodnoty. Nenaplnil se
tedy predpoklad CNB z po¢atku tohoto roku o kratkém trvani epizody zaporné mezirocni
inflace. Mira inflace! vykazala v zavéru tietiho Ctvrtleti 2003 stagnaci.

Cenovy vyvoj v jednotlivych skupindch spotfebniho kose byl i ve tfetim Ctvrtleti znacné
diferencovany. Mira cenového riistu nebo poklesu byla v jednotlivych skupindch roz-
dilna stejné tak jako intenzita zmén, ke kterym doslo od konce pfedchoziho ctvrtleti. Ur-
Citou predstavu o diferenciaci cenového vyvoje v ramci skupin spotfebniho kose
poskytuje srovnani poctu skupin s klesajicimi a rostoucimi cenami. Z tohoto pohledu ne-
doslo od konce druhého Ctvrtleti ke zméné — pocet skupin s rostoucimi a klesajicimi
cenami byl v ¢ervnu a zafi vyrovnany. Nejrychleji nadéle rostly ceny ve skupiné zdravi,
jejich rlst se vsak znatelnéji zpomalil. Obdobny vyvoj byl patrny i ve skupiné vzdélavani.
Stejné jako ve druhém ctvrtleti nejvice klesaly ceny odivani a obuvi.

Zaporna byla inflace stejné jako v predchozim ctvrtleti predevsim u neregulovanych ob-
chodovatelnych komodit (v rémci téchto komodit nebyl meziro¢ni pokles zaznamenan
pouze u skupiny alkoholické népoje, tabak). Naproti tomu u pfevazné neobchodova-
telnych polozek (zejména v oblasti sluzeb) ceny stale mezirocné rostly. Jejich rlst se
vsak v priibéhu tretiho Ctvrtleti prevazné zmirfioval. Nejvétsi piispévek k meziro¢nimu
rdstu spotfebitelskych cen byl vykdzan ve skupiné bydleni (0,4 procentniho bodu v zafi),
tempo jejich rlstu se ale také ve srovnani s predchozim Ctvrtletim zmirnilo.

V priibéhu tretiho Ctvrtleti 2003 nadale v ekonomice pretrvavalo nizkoinflacni prostiedi
a nizkd inflacni ocekavani. Zakladni rdmec hlavnich inflacnich faktord na strané na-
bidky a poptavky ekonomiky se ale ve tfetim Ctvrtleti zacal posunovat do vice proinf-
lacni pozice. Z divodil dale rozvedenych se viak tato zména rdmce prozatim ve vyvoji
spotiebitelskych cen znatelnéji neprojevila.

Vytvafeni proinflacnich tendenci (tj. zastaveni meziro¢niho poklesu, resp. zrychlenf ce-
nového rlstu) bylo zaznamendno predevsim u vnéjsich nakladovych faktord. OZiveni
cenového rlistu surovin a potravin na svétovych trzich jiZ nebylo ve tfetim Ctvrtleti piné
kompenzovano mezirocni apreciaci vazeného kurzu koruny?, coz se odrazilo ve vyvoji
cen dovozu. V fadé skupin dovozu se obnovil rlst cen, ale tento vliv se prozatim do
cen vyrobcl a spotfebitelskych cen znatelng&ji nepromital. Vyvoj cen vyrobcl ve tfetim
Ctvrtleti pouze signalizoval oslabovani mezirocnich poklest smérem ke stagnaci. Vy-
raznéjsi dopad oZiveni cenového riistu dovazenych vstupll byl prozatim zaznamenén
pouze v pfipadé cen pohonnych hmot.

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

2 Do propoctu vazeného kurzu je zahruto EUR (vaha 80 %) a USD (vaha 20 %). Ve tietim Cturtleti 2003 mezirocni apreciace vazeného
kurzu CZK oslabila na -0,42 %. Pitom kurz CZK/EUR jiZ vykazoval mezironi depreciaci a apreciace kurzu CZK/USD oslabila proti
predchozimu Cturtleti.



PFi posuzovani pficin stale jesté jen dil¢iho, resp. nevyrazného dopadu prevazné jiz ros-
toucich dovoznich cen do vyrobnich a spotfebitelskych cen je nutné vzit v Gvahu néko-
lik skutecnosti. V ekonomice sice pokracoval rdst spotiebitelské poptavky, avsak
ekonomika setrvavala pod svym potencidlem. Promitani proinfla¢nich nékladovych tlak(
do cen také branilo silné konkuren¢ni prostfedi na maloobchodnim trhu. V nékterych
segmentech byl také zfejmy vétsi previs nabidky nad poptdvkou. S uvedenymi faktory
pdsobicimi na strané nabidky a poptdvky v ekonomice bylo konzistentni zesilené usili
podnikového sektoru racionalizovat své ¢innosti a touto cestou sniZzovat mzdové
a ostatni naklady produkce, zvySovat rdst produktivity a tim posilovat konkurences-
chopnost na domécich a zahrani¢nich trzich3. Pfi vymezovéni faktorii prozatim velmi
slabé transmise oziveni rlistu cen dovaZenych vstupl do domadcich cen je nutné rovnéz
prihlédnout ke skutecnosti, Ze k promitdni nakladovych ¢i poptavkovych tlakl do cen
nedochdzi zpravidla bezprostiedné, ale s urcitym zpoZdénim.

Mezi hlavni faktory pokracujiciho nizkoinfla¢niho prostiedi patfi rovnéz zmény, které
byly ucinény v obdobi let 2001 — 2002 v oblasti deregulace cen. Tyto zmény znamenaly
narovnani relaci a Urovné pfevazujici vétsiny regulovanych cen, coZ vytvafelo podminky
pro niz&i zmény requlovanych cen v dalsim obdobi4. Vyvoj regulovanych cen ve tfetim
Ctvrtleti 2003 tento predpoklad potvrdil. Jejich mezirocni rlist se zmirnil ve srovnani
s druhym Ctvrtletim o 1,1 procentniho bodu na 0,4 %, coZ bylo zplsobeno tim, Ze v Cer-
venci 2003 (na rozdil od Cervence 2002) k Zadnému vyznamnému zvyseni regulova-
nych cen nedoslo.

Velmi mirny meziro¢ni pokles, resp. stagnace spotfebitelskych cen v pribéhu tretiho
Ctrtleti 2003 byl vysledkem soubéhu nizkého mezirocniho riistu regulovanych cen a kle-
sajicich a v zavéru ctvrtleti stagnujicich trznich cen, méfenych Cistou inflaci> (Graf 11.3).
Vyvoj trznich cen byl ve srovnani s requlovanymi cenami vyraznéji ovliviiovan vyse zmi-
nénymi protiinflacnimi faktory. U obchodovatelnych komodit prevazoval dezinfla¢ni vy-
voj a ten se také preléval do cen neobchodovatelnych (neregulovanych) komodit, kde
dochazelo k celkovému oslabovéani meziro¢niho rlstu. Ze strukturaliniho pohledu bylo
patmé, Ze mirné zaporné hodnoty meziro¢ni Cisté inflace v Cervenci a srpnu byly dd-
sledkem poklesu cen potravin, ktery byl ¢stecné kompenzovan velmi slabym ristem ne-
potravinafskych komodit, méfenych korigovanou inflaci®. V zafi jiz meziro¢ni ¢ista
inflace stagnovala (Graf I1.5).

Vyvoj cen potravin’ ve tietim ¢tvrtleti 2003 potvrzoval pokracujici dlouhodobéjsi trend
postupného oslabovani meziro¢niho poklesu. Jesté v bieznu se ceny potravin mezirocné
snizily 0 3,5 %, v Cervnu to jiZ bylo o 1 % a na konci tfetiho Ctvrtleti pouze 0 0,1 %.
Zmeény ve vyvoji cen potravin byly stejné jako v pfedchozim ctvrtleti spojeny se zménami
cenového vyvoje v celém produkcnim a zpracovatelském fetézci agrarnich komodit.
V této souvislosti je nutné zejména zminit oZiveni rdstu cen u zemédélskych vyrobcl na
pocatku tretiho Ctvrtleti a v potravinaiském primyslu na konci tohoto Ctvrtleti (mezi-

rocné na 0,2 %). Uvedené zmény v cenovém vyvoji potravinarskych komodit ve tfetim

3/ Blize viz ¢ast Ill.3.4 Financni hospodafeni nefinancnich organizaci a korporaci a ¢ast Ill.4 Trh prace.
4/ Blize viz Zprava o inflaci, duben 2003, Box: Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky.

5/ Cistd inflace = pirstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv dalSich administrativnich
opatfen.

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

7 Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych napojti + ceny alkoholickych napojti a tabékovych vyrobkd; po ocisténi o administrativni
vlivy. Jejich podil (vdha) ve spotiebnim kosi ¢ini zhruba 1/4.

GRrAF 11.4
NEVYRAZNY MEZIROCNI RUST REGULOVANYCH CEN VE
TRETIM CTVRTLETI BYL DUSLEDKEM JEN NEVYZNAMNYCH

UPRAV CEN REGULOVANYCH POLOZEK V CERVENCI 2003
(v %)
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GRrAF I1.5

PRECHOD KE STAGNACI CISTE INFLACE V ZAVERU
TRETIHO CTVRTLETI BYL VYSLEDKEM PROTISMERNEHO
POHYBU CEN POTRAVIN A KORIGOVANE INFLACE
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GRAF 11.6

CENOVY VYVOJV CELEM PRODUKCNIM,
ZPRACOVATELSKEM A OBCHODNIM RETEZCI AGRARNICH
KOMODIT SMEROVAL K MIRNEMU RUSTU
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GRAF 11.7
TREND K PROHLUBOVANI MEZIROCNIHO POKLESU CEN
NEPOTRAVINARSKYCH KOMODIT (BEZ POHONNYCH

HMQT) SE ZASTAVIL
(v %)
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GRAF 11.8
CENY POHONNYCH HMOT REAGOVALY NA PREDCHOZI
ZMENY VE VYVOJI CEN ROPY

(meziro¢ni zména v %)
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Tas. 11.2
VE TRETIM CTVRTLETI 2003 BYLA SKUTECNA INFLACE
OPROTI PROJEKCI NIZSI

(mezirocni rlist v %, piispévky v procentnich bodech)

UKAZATEL Projekce Skutecnost ~ Prispévek k celkovému
duben 2002 24i 2003 rozdilu v proc. bodech
Meziroéni riist spotiebitelskych cen 33 0,0 33
ztoho:
requlované ceny 45 04 -0,9
zmény nepfimych dani 0,0 00 0,0
ceny potravin 2,7 -01 -0,8
ceny pohonnych hmot (PH) 0,4 -2,5 0,1
korigovand inflace bez PH 33 0.2 -1,5

Ctvrtleti byly Uzce spojeny s disledky nizké sklizné v letoSnim roce, jejim dopadem na
vztah nabidky a poptavky na trhu agrarnich komodit a oslabenim kurzu CZK/EUR (blize
viz Ostatni nakladové indikatory a ceny vyrobcli). Ve tfetim Ctvrtleti se tyto vlivy promi-
taly predevsim do spotfebitelskych cen ve skupiné , Potraviny a nealkoholické napoje”,
jejichZ mezirocni pokles se zmirnil oproti konci druhého cturtleti o 1,3 procentniho bodu
na -0,4 % (v zafi). Ceny alkoholickych ndpoji a tabaku naopak nadale mirné mezi-
ro¢né rostly (0 0,5 % v zari).

Ceny nepotravinafskych komodit (tzv. ostatni obchodovatelné komodity bez pohonnych
hmot) ve tfetim Ctrtleti 2003 nadale mezirocné klesaly. Jejich pokles se jiz dale ne-
prohluboval a v priibéhu celého tietiho ctvrtleti mezirocné stagnoval na trovni do -3 %.
| kdyZ byl cenovy vyvoj v této skupiné nadale diferencovany, bylo zfejmé, Ze byl ovliv-
fAovan soub&hem vyse uvedenych faktorl ovliviiujicich vyvoj trznich cen a zfejmé také
zpozdénym promitanim apreciace vdZeného kurzu koruny z predchoziho ctvrtleti. Stale
jesté pomérné hluboky mezirocni pokles cen u nékterych komodit (napfiklad odivani,
bytové zafizenf) naznacoval existenci vétsiho pfevisu nabidky nad poptavkou na malo-
obchodnim trhu.

Ceny pohonnych hmot nadale citlivé reagovaly na vyvoj cen ropy na svétovych trzich
a kurzu CZK/USD. Po vyrazné akceleraci na pocatku roku se mezirocni rlist cen ropy ve
druhém Ctvrtleti zvolnil (z téméF 70 % v prvnim Ctvrtleti na hodnoty pod 15 %) a zhruba
na této Urovni — pfi znacné volatilité vyvoje — se pohyboval i ve tfetim Ctvrtleti. Vyrazny
cenovy vykyv ropy na pocatku roku byl vyraznéji korigovan silnou meziro¢ni apreciaci
kurzu CZK/USD, takZe meziroc¢ni rlist cen pohonnych hmot nepfeséhl v prvnim Ctvrtleti
12 %. Zvolnéni rlstu cen ropy, resp. jejich pokles ve druhém a tfetim Ctvrtleti bylo jiz
doprovazeno zpomalujici meziro¢ni apreciaci kurzu CZK/USD — vysledkem byl jen velmi
mirny rdst cen pohonnych hmot nebo jejich pokles. V zavéru tretiho Ctvrtleti 2003 ceny
pohonnych hmot vykazaly mezirocni pokles ve vy3i 2,5 % (zaff).

Ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit (j. bez regulovanych cen), jejichZ vyvoj je
ovliviiovan predevsim faktory domaciho pivodu, vykazovaly i ve tietim Ctvrtleti 2003
mezironi rdst. Jak je patrné z Grafu I1.7, jejich rlst se ale déle zvolnil, pficemz v Cer-
venci dosahl nejnizsi meziro¢ni hodnotu (2,4 %) od roku 1991.V srpnu se jejich rdst
sice opét zrychlil, avsak zéfijovy vyvoj (2,5 %) naznacoval pokracovani predchoziho
dlouhodobéjsiho trendu ke snizovani meziro¢niho rlistu cen. Tento vyvoj souvisi zej-
ména s nizkymi inflacnimi oCekavanimi v ekonomice a zfejmé i zpozdénym promitanim
kurzové apreciace (ovliviiujici pozitivné vyvoj cen vstup(i) z prvni poloviny roku 2003.

11.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CILE

Zmény drokovych sazeb se projevuii v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 — 18 mé-
sicd. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile ve tretim
Ctvrtleti roku 2003 tfeba zpétné analyzovat projekce a na nich zaloZena rozhodnuti
bankovni rady z prvnich tif Ctvrtleti roku 2002. Analyza presnosti projekci je zde pro
jednoduchost omezena pouze na srovnani projekce sestavené v dubnu 2002, t. pfi-
blizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem v zafi 2003 (viz Tab. I1.2).

Projekce inflace z dubna 2002 predpoklddala inflaci v zafi 2003 zhruba uprostied ci-
lového pasma CNB (viz Zprava o inflaci — duben 2002). Skute¢nd inflace v zafi 2003
do struktury cenového rlistu je zfejmé, Ze k této odchylce pfispély s vyjimkou zmén ne-
primych danf vsechny podslozky inflace — ceny potravin, regulované ceny, ceny pohon-
nych hmot i korigovana inflace bez pohonnych hmot. Za rozhoduijici pficinu odchylky



inflace Ize oznacit neoCekavané dezinflacni vyvoj exogennich faktord, které jsou Cas-
te¢né nebo zcela mimo dosah ménové politiky CNB — apreciovany devizovy kurz piso-
bici pfimym i nepfimym kanalem, slabou zahrani¢ni poptavku a klesajici ceny
zemédélskych vyrobcl. Odchylka skute¢ného vyvoje téchto faktordl od predpokladd dub-
nové projekce vysvétluje vice neZ polovinu odchylky mezi prognézovanou a skute¢nou
inflaci v zafi 2003. Zbytek této odchylky Ize pfipsat nizSimu nez prfedpoklddanému rlistu
regulovanych cen, méné expanzivnimu pUsobeni fiskaIni politiky na domaci poptavkuy,
jakoZto i zméndm elasticit vztah mezi nékterymi endogennimi velicinami projekce (na-
priklad z dlivodu rostouci konkurence na domacim trhu) — viz Tab. I1.3.

Pri interpretaci vyvoje faktort, které jsou v dosahu ménové politiky, je zapotiebi brat
v potaz technicky predpoklad projekce o neménnosti ménovépolitickych urokovych sa-
zeb8. Tento predpoklad nebyl naplnén, jelikoZ v obdobi od dubna 2002 doslo k nékoli-
kerému sniZeni téchto sazeb. Odchylka skute¢ného vyvoje nominalnich trokovych sazeb
oproti pfedpokladtim dubnové projekce tak sama o sobé plsobila proinflacnim smérem.
| pfes pokles nomindlnich drokovych sazeb ale bylo plsobeni ménové politiky v obdobi,
kdy méla nejvétsi dopad na inflaci v zafi 2003, mirmné restriktivni. Expanzivni plsobeni
nizsich nominalnich trokovych sazeb bylo totiZ pfevaZzeno restriktivnim pdsobenim niz-
Sich inflacnich ocekavani a apreciovaného kurzu koruny. Disledkem tohoto vyvoje byly
oproti predpokladiim projekce nizsi rdst HDP a vyssi mira nezaméstnanosti. Pokles in-
flacnich ocekdvani ved! k docasnému rlstu redlnych piijmd domacnosti, coz stimulovalo
rist spotfeby domacnosti (viz Tab. 11.4). Proinflacni tlak z titulu vy3$siho nez predpokla-
daného rlstu spotfeby domacnosti vsak byl slabsi nez dezinfla¢ni tlak z titulu vlivu zpfis-
nénych ménovych podminek na ostatnf slozky domaci poptavky a vlivu vnéjsiho prostredi
na zahrani¢ni poptavku.

Projekce inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovéni bankovni rady. Vedle projekce
je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této projekce cleny bankovni
rady. Na jednénich bankovni rady v pribéhu prvnich tii ¢tvrtleti roku 2002 (viz zdznamy
z pfislunych jednani bankovni rady) byla rizika celkové vniména mirmé protiinflacné.
Mezi protiinflacnimi riziky bylo zdGraziiovano predevsim riziko vyssiho nez predpokld-
daného posileni kurzu koruny a hlubsiho a déletrvajiciho poklesu zahrani¢ni poptavky.
Proinflacni rizika byla vniména jako méné vyznamnéa, mezi jinymi bylo jmenovano riziko
nadmérného rdstu realnych mezd a procyklického chovani fiskalni politiky.

Pozdéjsi vyvoj potvrdil vétsinu rizik, kterd bankovni rada identifikovala v priibéhu prv-
niho aZ tfetiho Ctvrtleti 2002. Nékolikeré snizeni Urokovych sazeb, které vychazelo z to-
hoto vnimanf rizik, vak nestacilo eliminovat odchylku skute¢né inflace ve tfetim Cturtleti
2003 od infla¢niho cile.

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

Tas. 11.3

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

UKAZATEL

11102

v

1103

Dovozni ceny predpoklad 49 45 25 02 02 05
(mzr. zmény) skute¢nost ~ -10,1 99 -6,1 -1.8 06 -
Kurz CZK/EUR predpoklad 31,3 313 313 313 313 313
skutecnost 304 303 309 316 315 322
Kurz CZKIUSD predpoklad 355 348 344 340 336 335
skutecnost 331 308 309 295 27,7 286
Ceny zemédél. vyjrobci  predpoklad 17 65 58 3,0 2,0 30
(mzr. zmény) skutecnost 58 -145 -134  -149 -9,.2 06
Cena ropy predpoklad 80 58 184 9.1 11 -0,9
(mzr. zmény) skutecnost 89 97 385 486 24 62
Tas. 11.4
SNIZENI UROKOVYCH SAZEB VEDLO
K RUSTU SPOTREBY DOMACNOSTI
UKAZATEL 11/02 [ v 1103 Il Il
HDP predpoklad 2426 27 36 40 43
(redlny, mzr. zmény) skutecnost 21 1,7 15 24 2,1 -
Mira nezaméstnanosti  predpoklad 8,5 89 9,1 9,5 88 89
v% skutecnost 87 94 98 100 95 10,0
Mzdy a platy predpoklad 43 55 5,7 55 5 46
(redIné, mzr. zmény) skutecnost 57 6,9 5,1 6,2 42 -
Spotieba domdcnosti  predpoklad 31 29 32 37 3,7 34
reélnd, mzr. zmény skutecnost 43 3,6 3,8 4.4 55 -




GRAF 1111
MEZIROCNI PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M2

ZACALY OD CERVNA 2003 RUST
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Definice penéznich agregétd

M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
M2 = M1 + kvazi-penize
L= M2 + statni pokladnicni poukazky (SPP)v portfoliu domacich nebankovnich subjekti

Tas. 1111
ANUALIZOVANE PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU M2

INDIKUJI ZVYSENI PRILIVU PENEZ DO EKONOMIKY
(v %)

TMESIC ANUALIZOVANE ZA TROK
3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 03 0,9 29 08 21
Cerven 03 0,1 41 56 42
Cervenec 03 16 30 42 56
Srpen 03 13 12,2 74 5.1

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

GRAF 1.2
ZVYSENY PRILIV PENEZ DO EKONOMIKY SE PROMITL DO
MEZIROCNICH PRIRUSTKU M2 V SEKTORU DOMACNOSTI

|'V SEKTORU PODNIKU
(v %)

307
251

20

7013 5 7 9 111023 5 7 9 111033 5 7

Domacnosti e Podniky

l1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

IIl.1 MENOVY VYVOJ
[11.1.1 PenéZni agregaty

Ve srovnani s prvnimi péti mésici roku 2003, kdy se meziro¢ni pfirdstky penézni zasoby
udrzovaly na nizké trovni kolem 3 % a v absolutnim objemu rostla penézni zasoba jen
nepatrné, v obdobi Cerven aZ srpen 2003 se situace zménila a pfiliv penéz do ekono-
miky se zwysil, i kdyZ s vykyvy v tempu rGstu v jednotlivych mésicich. Z historicky nej-
nizsi arovné 2,1 % v kvétnu 2003 vzrostl mezirocni pfirdistek penézni zasoby postupné
azna 5,6 % v Cervendi, s nasledujicim poklesem na 5,1 % v srpnu®.

Na rlstu penézni zasoby se v obdobi ¢erven az srpen 2003 podilel predevsim pokracujici
narlst Uvérové emise. Vliv dalsich faktord dlouhodobé ovliviiujicich pfiliv penéz do eko-
nomiky (pfedevsim zahranici) se pfi rdstu penézni zasoby v obdobi ¢erven aZ srpen
2003 vyznamné neuplatiioval. Vyvoj mezirocnich pfirdstkd penézniho agregétu L byl
v obdobi ¢erven aZ srpen 2003 obdobny jako u penézZni zasoby. Meziro¢ni pfirtistky pe-
nézniho agregatu M1 v obdobi Cerven aZ srpen 2003 kolisaly na vyrazné vy3si drovni
(kolem 17 %) nez mezirocni pfirlistky penézni zasoby (kolem 5 %). Na transak¢ni pe-
nize zahrnované do penézniho agregatu M1 v obdobi Cerven aZ srpen 2003 pfipadalo
cca 70 % z celkového pfirGstku penéZni zasoby.

Penézni agregdt M2

Zvysenym meziro¢nim pfirGstklm penézni zasoby odpovidal v obdobi ¢erven aZ srpen
2003 i zvy3eny pfiliv penéz do ekonomiky v absolutnim objemu. Zatimco v obdobi cer-
ven az srpen 2002 se objem penézni zasoby snizil 0 4 mld. K¢ (po ocisténi od vlivu
ukonceni ¢innosti Union banky, a.s.), ve stejném obdobi roku 2003 doslo ke zvyseni
objemu penézni zasoby o 46,7 mld. K&, Pes toto zvySovani objemu penéz v ekonomice
nehrozi zatim bezprostfedni inflacni riziko, nebot k oZiveni ristu objemu penézni zésoby
dochézi po pomérné dlouhém obdobi stagnace. Vzestup mezirocnich pfirdstkd penézni
zasoby je patrny i z anualizovanych udajl a je zfejmy zvlasté v srpnu.

Sektorovd struktura penéZniho agregdtu M2

Rist penézni zasoby v obdobi cerven az srpen 2003 se tykal jak sektoru domacnosti, tak
predevsim sektoru podnikd. V sektoru domdcnosti byl riist meziro¢nich prirlistki penézni
zasoby plynuly, a to postupné z 1,6 % v kvétnu 2003 na 3,2 % v srpnu, zatimco v sek-
toru podnikd byl kolisavéjsi a pohyboval se na vy3si drovni. Z 4,8 % v kvétnu 2003 vzrostl
mezirocni pfirGstek penéZni zasoby v sektoru podnikd do Cervence na 12,6 %, s na-
slednym poklesem v srpnu na 10,5 %.

Z hlediska struktury vkladd pokracuji jak u domacnosti, tak u podnikd dlouhodobé ten-
dence z minulého vyvoje. U domacnosti pfevazuje i nadéle ukladani penéz do neter-
minovanych vkladd, pfi ponékud mirnéjsim rdstu obéZiva. V oblasti terminovanych
korunovych vklad domécnosti jsou jedinym dlouhodobé se rozvijejicim bankovnim pro-
duktem vklady u stavebnich spofitelen, jejichZ rdst véak nenahrazuje dlouhodoby po-
kles objemu terminovanych korunovych vkladd v tomto sektoru. Pfi ristu vkladd

u stavebnich spofitelen v obdobi Cerven aZ srpen 2003 o cca 6 mld. K¢ pokles! celkovy

9/ Mezirocni piirlistky penéZni zasoby ocisténé o vliv Union Banky, a.s., kterd v kvétnu 2003 ukoncila cinnost a byla vyjmuta z bankovni
statistiky, byly v mésicich kvétnu az srpnu vzdy cca o | procentni bod vy3si. To se tyka vsech penéznich agregatd.



objem terminovanych korunovych vkladd o dalSich cca 6 mld. K¢. Vklady domécnosti
v cizi méné dlouhodobé stagnuji. V sektoru podnikd rostou vyznamné rovnéz netermi-
nované vklady. Kromé dspor do neterminovanych vkladl se v tomto sektoru zrychluje
i rist objemu vkladl v cizi méné.

Penézni agregdt M1

Meziro¢ni pfirlistky penéZnich agregdtd v obdobi Cerven az srpen 2003 znacné koli-
saly. Ze 17,6 % v kvétnu 2003 poklesl meziro¢ni pfirGistek penézni zasoby v ¢ervnu
na 16,3 %, nasledovalo Cervencové zvysenina 18,3 % s opétnym poklesem v srpnu
na 16,4 %.

Kolisavy vyvoj meziro¢nich pfirdstkd penézniho agregdtu M1 byl dan predevsim vyvo-
jem zékladny pro vypocet téchto penéznich agregdtl v roce 2002. Z hlediska vyvoje
absolutniho objemu transak¢nich penéz zahrovanych do penéZniho agregatu M1 byl
vyvoj v obdobi Cerven a7 srpen 2003 podstatné plynulejsi a objem penéZniho agregatu
M1 se pomérné rovnomérné a vyrazné zvysoval. Zatimco v prvnich péti mésicich roku
2003 ¢inil primérny mezimésicni pfirlistek penézniho agregatu M1 cca 4 mld. K¢, v mé-
sicich cerven az srpen 2003 dosahl tento prlimérny pfirlistek cca 11 mld. K¢, Tézisté
rlstu penézniho agregatu M1 bylo v souladu s dlouhodobou tendenci rlstu v oblasti
neterminovanych korunovych vkladd, zatimco objem obéZiva rostl pomaleji. Podil obé-
Ziva na celkovém objemu penéZni zasoby v obdobi Cerven aZ srpen 2003 stagnoval na
drovni 12,8 %. Vlysoka Urovent meziro¢nich pfirGstkd penéZniho agregatu M1 je zfe-
telnd i z anualizovanych hodnot téchto pfiristkd za 3 i za 6 mésicd.

PenéZni agregdt L

Vyvoj mezirocnich prirdstkd penézniho agregatu L v obdobi ¢erven az srpen 2003 sou-
visel tésné s vyvojem penéZni zasoby. Po kvétnovém poklesu o 0,3 % cinil mezirocni pfi-
ristek v cervnu 2003 1,5 %, v Cervenci 3,0 % a v srpnu 2,0 %. | naddle se, kromé
vyvoje penézni zasoby, do poklesu meziro¢niho pfirdstku penézniho agregdtu L pro-
mita i pokracovani dlouhodobého snizovani objemu statnich pokladni¢nich poukdzek
v drZeni nebankovnich subjektd.

I11.1.2 Uvéry poskytované podnikiim a domacnostem

Uvérovéa emise ocisténa o mimoménové vlivy se v obdobi ¢erven az srpen 2003 nadéle
zvySovala. Jeji meziro¢ni pfirdstek dosahl ke konci sledovaného obdobi 7,1 % v nomi-
nalnim vyjadfeni a 7,6 % v redlném vyjadreni. Rozhodujici podil na uvedeném vyvoji
mély Uvéry poskytované domacnostem, naopak Gvéry nefinancnim podniktim klesaly.

Uvéry poskytované domacnostem se v srpnu 2003 meziro¢né zvy3ily 0 31,9 % v rela-
tivnim vyjadreni a o 50,9 mld. K¢ v absolutnim vyjadfeni. Obdobné jako v pfedchozim
obdobi rostla poptavka domécnosti po Uvérech urcenych k financovéani bydleni. Mezi-
rocni pfiristek téchto dvérd ¢inil v srpnu 2003 42 % v relativnim vyjadfeni a 37 mld. K¢
v absolutnim vyjadren. Z narlstu absolutniho objemu Gvérd na bydlenf pfipadalo na
hypotecni Gvéry 23,1 mld. K& a na Uvéry ze stavebniho spofeni 13,9 mld. K¢. Rist dvérd
podporoval zvysovani hrubé tvorby fixniho kapitalu, a to zejména u obyvatelstva, zatimco
u domacnosti se tento ukazatel v prvnim pololeti 2003 snizoval 0.

10/ Sektor domacnosti zahmuije dle SNA obyvatelstvo a Zivnostniky.

Tas. 111.2
VYVOJ ANUALIZOVANYCH PRIRUSTKU
PENEZNIHO AGREGATU M1 NAZNACUJE VYSOKE

HODNOTY MEZIROCNICH PRIRUSTKU M1
(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 03 17 137 128 17,6
Cerven 03 1,0 22,0 77 16,3
Cervenec 03 2,0 20,6 18,9 183
Srpen 03 1.7 20,1 16,9 16,4

Poznamka: Sezonné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sez. faktort

Tas. 111.3
ANUALIZOVANE SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY PENEZNIHO

AGREGATU L POTVRZUJI TENDENCI K VZESTUPU
(v %)

TMESIC ANUALIZOVANE ZA TROK
3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 03 07 05 24 03
Cerven 03 01 2,1 20 15
Cervenec 03 14 34 17 3,0
Srpen 03 13 118 6,0 26

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

GraAF 1113
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Tas. 11.4

SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI
A SESTIMESICNI PRIRUSTKY UVERU ROSTLY

(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA . 1ROK

3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 03 04 17 50 56
Cerven 03 16 85 6,8 6,2
Cervenec 03 04 7.0 41 78
Srpen 03 1,1 13,2 73 71

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

GRAF 1114

ONB SNIZILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
(v %)
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Spotiebitelské Uvéry poskytované domdcnostem se v srpnu 2003 mezirocné zvysily
0 22,9 % v relativnim vyjadfeni a o 12,6 mld. K¢ v absolutnim vyjadreni. Jejich mezi-
ro¢ni dynamika se vsak v obdobi erven az srpen 2003 zpomalovala. Spotebitelské
véry se vedle rastu disponibilnich pfijmG domacnosti podilely na financovéani spotfeb-
nich vydajd.

Uvéry poskytované nefinan¢nim podnikm klesaly. Jejich meziro¢ni pokles se viak od
¢ervna do srpna 2003 dale neprohluboval a ke konci sledovaného obdobi doséhl 2,3 %.
Toto sniZeni ¢inilo u domdcich podnik{ 3,1 %. Na druhé strané Uvéry poskytované pod-
nikdim pod zahrani¢ni kontrolou meziro¢né vzrostly 0 0,6 %.

Uvedeny vyvoj Uvérd se projevoval i z hlediska druhové struktury. V obdobi cerven a7
srpen 2003 se zvySoval podil hypotecnich dvérG a Uvérd ze stavebniho spofeni na cel-
kovych Uvérech. Tento podil vzrostl u hypotecnich dvérl o 1,1 procentniho bodu na
12,1 % a u Uvérl ze stavebniho spofeni o 0,4 procentniho bodu na 7,4 %. Na druhé
strané se sniZil podil u provoznich Gvérl o 0,1 procentniho bodu na 40 %, investi¢nich
Gvérd o 1,3 procentniho bodu na 26,7 % a spotfebitelskych Gvérd o 0,2 procentniho
bodu na 7,5 %. Podil ostatnich avérl na celkovych Uvérech ve sledovaném obdobi
vzrostl 0 0,1 procentniho bodu na 6,3 %.

Z hlediska ¢asové struktury Uvérd se zvySoval podil dlouhodobych Gvérd. Jejich podil na
celkovych uvérech doséhl 37,5 %. Podil kratkodobych avérd stagnoval na drovni 31 %
a stfednédobych poklesl 0 0,5 procentniho bodu na 31,5 %.

1.2 VYNOSY NA FINANCNICH TRZICH
I11.2.1 Urokové sazby

Na urokové sazby ve tretim Ctvrtleti 2003 pdsobilo nékolik faktort. Kratkodobé tro-
kové sazby byly ovlivnény dalsi Upravou zakladnich sazeb CNB o 0,25 procentniho
bodu. Limitni 2T repo sazba byla snizena na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni
sazbana 1 % s platnosti od 1. 8. 2003. Tato Uprava byla pro ¢ast trhu jistym prekva-
penim, podobné jako predchdzejici Uprava z konce Cervna, predevsim svym nacasova-
nim. Bezprostfedné po ozndmeni nastal pokles sazeb na penéznim trhu a jejich
nasledna stabilizace. Urokové sazby s del3i splatnosti viak v té dobé reagovaly piede-
vsim na zahranic¢ni faktory. V zahranici se totiz objevily prvni spekulace o zac¢inajicim ozi-
veni americké ekonomiky, a proto stfednédobé a dlouhodobé drokové sazby pfiblizné
od konce Cervna zacaly rlist. Rlst sazeb byl podporovan i vyvojem na akciovych trzich.
Z tuzemskych faktord Ize zminit néktera proinfla¢ni rizika v delSim ¢asovém horizontu,
podrobnéji viz Zaznamy z jednani bankovni rady CNB. Tento vyvoj trval az do pocatku
zafi. Béhem této doby se Urokové sazby zvysily v nékterych splatnostech téméf o 1 pro-
centni bod. Béhem zaff sazby s delsi splatnosti ¢astecné korigovaly svdj predchazejici
rdst v ndvaznosti na zvefejnéni nékterych nepfiznivych ekonomickych ddajd v USA. Ko-
tace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce zafi naznacovaly oce-
kavani stabilnfho vyvoje v nejblizsim obdobi.

Vynosové kfivka PRIBOR se v pribéhu sledovaného obdobi posunovala na nizsi vyno-
sovou hladinu. Na kratsim konci kfivky se trokové sazby snizovaly rychleji, proto se jeji
negativni sklon zménil na pozitivni. Ucastnici trhu jiZ zfejmé povazovali obdobi sniZo-



vani Urokovych sazeb za ukoncené. Primérnd hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve
srovnani s Cervnem 2003 o 0,44 procentniho bodu na 2,02 %, 1R PRIBOR 0 0,10 pro-
centniho bodu na 2,17 %. Rozpéti mezi obéma sazbami dosahlo v zafi 0,15 procen-
tniho bodu (v ¢ervnu -0,19 procentniho bodu).

Vynosova kfivka IRS se naopak zpoc¢atku posunovala na vy3si vynosovou hladinu, az
béhem zafi mirné klesla. | pfes tuto korekci se pomérné vyrazné zvysil jeji pozitivni
sklon. Nejvétsi zmény byly patrné ve stfedni a del3i ¢asti kfivky. Primérny spread 5R —
1R Cinil v z&f{ +1,34 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl +2,08 procentniho
bodu.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranici, tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. V obou nejvyznamnéjsich ekonomikach zlstaly zékladni sazby nezménény. V eu-
rozéné byla repo sazba nastavena na 2,0 %, O/N sazba v USA na 1,0 %. Pfesto sazby
na penéznich trzich nezlstaly stabilni. V zahrani¢i Urokové sazby spie rostly, na rozdil
od tuzemského penézniho trhu. Tato skutecnost méla vliv na vyvoj Urokového diferen-
cidlu. Jeho vy3e v(ci eurovym sazbam na konci zafi dosahovala -0, 1 aZ -0,2 procentniho
bodu podle jednotlivych splatnosti. Urokovy diferenciél viici dolarovym sazbam ¢inil 0,7
az 0,8 procentniho bodu.

Na primérnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 3 fadné aukce s originalnimi splat-
nostmi 5R, 15R a 3R v celkovém objemu 25,6 mld. K¢. Primérné hrubé vynosy dosahly
arovné 2,95 %, 4,79 % a 2,79 %.V prvni, Cervencové, aukci se po del3i dobé nepo-
dafilo upsat celou emisi. Nizsi zajem koncovych investor(l o Ucast v aukci mél nékolik
pficin, k nimz nepochybné patfil ménici se sentiment v zahranici, kde se v té dobé za-
¢alo spekulovat o zacinajicim obdobi rostoucich Urokovych sazeb. Proto investofi neméli
zajem investovat do stfednédobého dluhopisu s nizkym vynosem. Pozdéji se konala
mimoradna aukce, ve které bylo prodano dalsich 4,6 mld. K¢ tohoto dluhopisu; ostatni
aukce jiz probéhly bez problém0. Na trhu hypotecnich zéstavnich listl byly v tomto ob-
dobi emitovény cenné papiry v objemu 5,35 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala také
na primarnim trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci zafi 2003
¢inil 138,5 mld. K¢.

Zmény zakladnich sazeb CNB se promitly také do dal$iho poklesu klientskych trokovych
sazeb z Gvérl a vkladd. Nominalni irokové sazby z novych Gvérd doséahly v srpnu 3,3 %,
terminované depozitni sazby ¢inily 1,8 %.V obou pfipadech se jedna o srovnatelné hod-
noty v porovnani s trokovymi sazbami v cizich ménach. Urokova marze mezi celkovymi
Gvérovymi a vkladovymi sazbami se udrZuje na konstantni drovni, v srpnu doséhla 3,8
procentniho bodu.

Redlné trokové sazby'! byly kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyvijely cenové indexy. Ocekdvané indexy spotfebitelskych cen se stale pohybuji na vyssi
hladiné nez ocekavané indexy cen primyslovych vyrobcd. Tato skute¢nost se promita do
vySe jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z nové poskytovanych dvér doséhly
v srpnu 2,5 %, redlné drokové sazby z terminovanych vkladd -1,4 %.

11/ Exante reélné trokové sazby: nomindlni trokové sazby z tvérdi jsou deflovény indexy cen priimyslovych vyrobcg, které ocekdvala CNB
v jednotlivych mésicich; nominaini trokové sazby z vkladli a sazby PRIBOR jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly
ocekavany subjekty finan¢nich trhi v jednotlivych mésicich.
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PREBYTEK FINANCNIHO UCTU V PRVNIM POLOLETI 2003
MEZIROCNE VYRAZNE POKLESL

(v mld. K¢)
2000 2001 2002 2003
1-VI. 1Vl 1Vl 1-VI.
Financni tcet 67,5 83,6 236,7 61,8
Primé investice 96,9 1123 207,2 66,4
- Ceské v zahranici 0,8 22,9 -39 -2,4
- zahrani¢ni v CR 97,7 123 207,2 68,8
Portfoliové investice =244 18,8 10,7 -41,0
- Ceské v zahranici -42,0 5,2 -193 -54,4
- zahranicni v CR 17,6 24,0 30,0 134
Financni derivéty =25 12 41 29
Ostatni investice -2,6 -48,7 229 334
1. Dlouhodobé investice 28,8 -89 12,7 10,2
- Uvéry poskytnuté do zahranic 213 1.8 219 15,0
- Uvéry prijaté ze zahranici 15 -1 9,2 -4.8
2. Kratkodobé investice 314 -39.8 10,2 236
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[1.2.2 Devizovy kurz

Nominalni kurz koruny k euru od Cervence az do poloviny z&fi oslaboval a pfibliZil se
drovni z prosince roku 2001 (32,88 CZK/EUR). Nasledné doslo ke korekci na droven
32 CZK/EUR. Prdmérna Urover kurzu byla 32,17 CZK/EUR, coZ v meziro¢nim srovnani
predstavuje oslabeni 0 6,3 %.

Na vyvoji kurzu koruny se odrazila zejména nejistota ohledné vysledku hlasovani o re-
formé vefejnych financi v parlamentu a pretrvavajici ekonomicko-politické nejistoty vy-
voje vsech stfedoevropskych mén. Mezi dalsi rozhodujici faktory Ize zafadit repatriaci
dividend, kterd je kazdoro¢né soustiedéna do obdobi cerven a7 fijen, a sniZeni troko-
vych sazeb CNB o ¢tvrt procentniho bodu (31. 7.). Zvrat ve vyvoji pfineslo odmitnuti hla-
sovani o divéfe vlady a schvéleni navrhované reformy vefejnych financi parlamentem
CR. Kurz koruny pak posilil az na 31,71 CZK/EUR (26. 9.) a nasledné se stabilizoval
okolo hodnoty 32 CZK/EUR. Na zvefejnéni dalsich ddaji o makroekonomickém vyvoji
kurz nereagoval vzhledem k tomu, Ze byly v souladu s ocekdvanimi (napf. rdstu pri-
myslové a stavebni vyroby, deficitu platebni bilance atd.).

Rovnéz kurz koruny k americkému dolaru oslabil v priibéhu cervence a srpna, a to az
na hodnotu 30 CZK/USD, kdyZ ndsledné domaci ména zhodnotila o témér 10 %. Vyssi
volatilita kurzu koruny k dolaru odraZela vykyvy kurzu dolaru viici euru nad ramec po-
hybi koruny vaci euru jako referenéni méné. Cturtletni préimér kurzu koruny k dolaru
(28,61 CZK/USD) posilil oproti stejnému obdobi minulého roku o 7 %.

Index nominalniho efektivniho kurzu'2 v minulém ctvrtleti znehodnotil v meziro¢nim
srovnani o vice nez 4 % a vratil se tak na uroven z prvniho ¢tvrtleti roku 2002. Ve vy-
voji redIného efektivniho kurzu dle CPI'i PPI se kromé pohybu nominélniho efektivniho
kurzu odrazi nizsi inflace v tuzemsku nez v zahranici. V meziro¢nim srovnani oba indexy
oslabily ccao 7 %.

[11.2.3 Kapitalové toky

Finan¢ni ucet platebni bilance skonil v prvnim pololeti 2003 prebytkem ve vysi
61,8 mld. K¢, coZ pfedstavovalo, ve srovnani se stejnym obdobim roku 2002
(236,7 mld. K¢), snizeni prebytku na cca 1/4. Pricinou byl predevsim vyrazny mezi-
ro¢ni pokles prodeje majetku nerezidentim'3. V mensi mife se na meziro¢nim sni-
Zeni prebytku finan¢niho Gctu podilel i rist zajmu rezidentl o zahrani¢ni dluhové
cenné papiry a pokles zajmu nerezidentd o tuzemské. Pokles pfebytku byl na druhé
strané ponékud zmirfiovan vyssim zajmem vefejného sektoru o zahrani¢ni Gvérové
zdroje. Na prebytku finan¢niho actu v letosnim roce se v rozhodujici mife podilely
pfimé zahrani¢ni investice a pokles zahrani¢nich aktiv bankovniho sektoru. Mensi
pfiliv kapitalu byl dale zaznamenan v oblasti investic nerezidentl do tuzemskych
dluhovych cennych papirli a Cerpani dvérll vefejnym sektorem.

Cisty pfiliv pfimych investic doséhl v prvnim pololeti 2003 hodnoty 66,4 mld. K¢
(v prvnim pololeti 2002 ¢inil 207,2 mld. K¢). Pfiliv pfimych zahranicnich investic pred-
stavoval 68,8 mld. K¢ a byl tvofen v rozhodujici mife reinvestovanymi zisky firem se
zahrani¢nim kapitalem (46,4 mld. K¢). Prodej majetku nerezident(im, ktery byl mimo-

12/ Vazené podily na zahrani¢nim obchodu véetné Ruska.

13/ V prvnim pololeti 2002 byl realizovan prodej Transgasu za 124,5 mld. K¢ a cca 40 % akdii Ceské spofitelny za 18,8 mld. K¢.



fadné vyznamny v pfedchdzejicich letech, se letos zastavil. Pfiliv kapitalu ze zahranici
do kapacitotvornych investic ¢inil cca 25 mld. K¢. Meziroéné vzrostl o vice nez 20 %
a byl pfiblizné z poloviny orientovan do pramyslu. Vyznamnéjsi pfiliv kapitélu ze za-
hranici byl patrny téZ v sektoru obchodu a nemovitosti. Z hlediska teritoridIni struk-
tury se na pfilivu kapitalu nejvyraznéji (z cca 1/3) podilelo Nizozemi a Nizozemské
Antily, vyznamnéjsi pfiliv kapitdlu pochédzel dale z Némecka, Rakouska, Francie
a Japonska. Tuzemské pfimé investice do zahranici byly naddle nevyznamné a cinily
2,4 mld. K¢.

Cisty odliv portfoliovych investic v prvnim pololeti 2003 ¢inil 41,0 mld. K¢, zatimco ve
stejném obdobi roku 2002 jesté doznival cisty pfiliv kapitalu (10,7 mld. K¢). Obrat v to-
cich kapitalu byl koncentrovén vyhradné do dluhového kapitélu, kde meziro¢ni zména
predstavovala cca 60 mld. K¢. V samotném druhém ctvrtleti 2003 se vsak odliv kapi-
talu do zahranici vyrazné zmirnil. Zahrani¢ni aktiva rezident( vzrostla v prvnim pololet
2003 0 54,4 mld. K¢. Zajem se soustiedoval nadéle prevazné na dluhopisy, jejichZ drzba
vzrostla 0 47,9 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku 2002 ¢inil rdst 13,5 mld. K¢). PFicinou
meziro¢niho rlistu zajmu rezidentl o zahranicni dluhopisy byl pfedevsim vyvoj troko-
vého diferencidlu a odeznéni expektaci na apreciaci koruny. Pretrvavajici nizky zajem
o zahranicni akcie ze strany rezidentl korespondoval s pretrvavajici hospodaiskou re-
cesf, resp. slabym riistem, ekonomik rozvinutych zemi. Z&jem nerezidentl o tuzemské
cenné papiry meziro¢né vyrazné poklesl na 13,4 mld. K¢, pficemZ byl nadéle oriento-
van vyhradné na dluhopisy.

Operace s finan¢nimi derivaty zlistavaly v prvnim pololeti 2003 nadale nevyznamné,
vedly k rstu prebytku finan¢niho dctu o 2,9 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl v prvnim pololeti 2003 dosaZen piliv kapitalu ve vysi
33,4 mld. K¢ (mezirocné vzrostl priblizné o polovinu). Byl vsak realizovan vyhradné
v prvnim Ctvrtleti a mél prevazné podobu poklesu aktiv komer¢nich bank, zejména krat-
kodobych. Podnikatelsky sektor ve sledovaném obdobi, podobné jako v lofiském roce,
snizoval zvazky vici zahranici, a to o cca 9 mld. K¢, Ve vefejném sektoru byl naopak
patmy trend postupného zvySovani zajmu o zahranicni zdroje. Cisty pfiliv kapitalu do
vefejného sektoru dosahl cca 11 mld. K¢ (napf. ptjcka od EIB).

Vyvoj devizovych rezerv ve tretim ctvrtleti 2003 nebyl, podobné jako v prvnim pololeti,
ovlivitovan devizovymi operacemi CNB sméFujicimi k ovliviiovani kurzového vyvoje. Do-
Slo pouze k predc¢asnému splaceni zahrani¢niho Uvéru ve vysi cca 3,8 mld. K¢ poskyt-
nutému vladé CR Svétovou bankou v pocatecnich letech transformace za Ucelem
doplnéni devizovych rezerv. Na zméné devizovych rezerv se dale podilely kurzové roz-
dily a Urokové vynosy z rezerv. Devizové rezervy v korunovém vyjadreni poklesly v pri-
béhu tretiho Ctvrtleti ze 703,9 mld. K& na 703,0 mld. K&. V dolarovém vyjadreni se jejich
hodnota zvysila z 25,5 mld. K¢ na 25,7 mld. K¢.

Ill.3 POPTAVKA A NABIDKA

domdci produkt rostl jiz Sestndcté Ctvrtleti v fadé, v samotném druhém ctvrtleti 2003
meziro¢né vzrostl 0 2,1 %. Ve srovnani s prvnim ctvrtletim to znamenalo mirné zvolnéni
tempa rastu (o 0,3 procentniho bodu). Mezera vystupu byla nadale zaporna. Hospo-
dafsky rlst byl podporovan rostouci domaci poptavkou. PFispévek zahrani¢niho sek-
toru k rlistu hrubého doméciho produktu byl stale jesté zaporny a ve druhém cturtleti
2003 se opét zvysil.
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Tas. 111.6

EKONOMICKY VYVOJ HLAVNICH OBCHODNICH
PARTNERU NEVYTVAREL PODMINKY PRO VYRAZNEJSI
POSILENI RUSTU CESKEHO VYVOZU

(meziro¢ni zména v %, sezonné ocisténo; pramen: Eurostat)

Eurozona
1.Q2003 2.Q2003

EU-15

1.Q2003 2.Q2003

Hruby domaci produkt
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Tas. l11.7

NA RUSTU DOMACI POPTAVKY A HDP SE PODILELA

PREDEVSIM SETRVALE ROSTOUCI SPOTREBA DOMACNOQSTI

(meziro¢ni zména v %)
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1110211102 1v/02 2002
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HRUBY DOMACI PRODUKT 26

AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a wWvoz) 2,

o

CELKOVA DOMACI POPTAVKA  a) 10
KONECNA DOMACI POPTAVKA b) 38
v tom:
Spotfeba domdcnosti 41
Spotreba viady 55
Spotreba neziskovych instituc 83
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 23
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 18
VYV0Z 78071 A SLUZEB 37

CISTY VYV0Z ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K¢) -25,5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP (v %) 69
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Na dosazeném rlstu hrubého domdciho produktu se podilely pfedevsim rostouci vydaje
domacnosti na konecnou spotfebu. Dal3i zrychleni jejich meziro¢niho rlstu viak bylo
soucasné také jednou z pficin vyraznéjsiho nartstu dovozu a nasledného prohloubeni
zaporného Cistého vyvozu ve druhém cCtvrtleti. Ke zhorseni vyvoje Cistého vyvozu prispélo
i zpomaleni ristu vyvozu. Na nabidkové strané ekonomiky byl rist hrubého doméciho
produktu nejvice podporen pfiznivym vyvojem pfidané hodnoty v odvétvi primyslu.

Hospodafsky vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnerti CR ani ve druhém ctvrtleti
2003 nenaznacoval vyraznéjsi zlepseni podminek pro vyvoz ¢eskych produktd. Rist hru-
bého domdciho produktu v zemich eurozdny, resp. EU-15 byl ve druhém ctvrtleti 2003
jen velmi mirny a ve srovnani s prvnim ctvrtletim 2003 se oslabil (0 0,5, resp. 0 0,4 pro-
centniho bodu na 0,2 %, resp. 0,5 %). V SRN, ktera je nejvyznamnéjsim obchodnim par-
tnerem CR, hruby domaci produkt ve druhém ¢tvrtleti 2003 poklesl 0 0,2 %. Nepfiznivé
podminky pro realizaci ¢eského vyvozu indikoval zejména nizky a zpomalujici se rdst do-
vozu jak v eurozéng, tak EU-15 (Tab. I11.6). Na pFetrvavajici nizkou vnéjsi poptavku v SRN
vyrobci reagovali pokracujicim pfesmérovanim ¢asti své vyvozni produkce na jiné trhy.
Proto rostl vyvoz zbozi i ve druhém Ctvrtleti pomérné rychle!4. Také vjvoj kurzu CZK vy-
tvatel pfiznivéjsi podminky pro vyvoz ve srovnani s rokem 2002. Vyvoj celkového vyvozu
byl vsak nadale nepfiznivé ovliviiovan klesajicim vyvozem ve sluzbéch.

[11.3.1 Domaci poptdvka

PFi nepfiznivém vyvoji ¢isté zahranicni poptavky byla domaci poptdvka i ve druhém
¢tvrtleti 2003 hlavnim faktorem ekonomického rlistu. V mezirocnim srovnani se jeji rdist ve
druhém Ctvrtleti 2003 zrychlil oproti pfedchozimu Ctvrtleti o 2 procentni body na 4,6 %.
Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti pfispély k rlistu doméaci poptavky predevsim rostouci
vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu. Jejich podil na celkovém objemu domaci po-
ptavky byl i ve druhém Ctvrtleti rozhodujici (54 %). K ristu domdci poptavky vyznamné
prispéla i zména stavu zasob, kterd byla ovlivnéna zejména rlistem nedokoncené vyroby,
hotovych vyrobki a zboZi. Materidlové zasoby naopak mirné poklesly. Prispévek vydaji
vlady na konecnou spotiebu byl viak na rozdil od pfedchozich ¢tvrtleti nulovy. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu stale jesté nedosahovala trovné stejného obdobi pfedchoziho
roku a jeji prispévek k rlistu celkové domaci poptavky byl proto zaporny.

Spotrebitelskd poptavka

Ve druhém Ctvrtleti 2003 rostly vydaje domécnosti na konecnou spotfebu jiz osmndcté Ctvrt-
leti v fadé. Jak je patrné z Grafu II.13, jejich mezirocni rlist se ve druhém Ctvrtleti déle zrych-
lil a dostal na nejvyssi droven dosaZzenou v poslednich Sesti letech (5,5 %). V absolutnim
vyjadreni se spottebni vydaje domdcnosti ve druhém ctvrtleti mezirocné zvysily o 11,5 mld. K¢
(ve stalych cenach roku 1995). Podobné jako v prvnim ctvrtleti 2003 byl rlist redlnych spot-
febnich vydaji domacnosti podporovan nejen ristem hrubého disponibilniho diichodu, ale
také klesajici inflaci a rostouci ochotou domacnosti nakupovat na splétky.

Prijmy domdcnosti rostly i ve druhém ctvrtleti 2003 pomérné rychle. Meziro¢ni rlist no-
minalniho hrubého disponibilniho dlchodu se sice zvolnil (o 1,1 procentniho bodu
oproti prvnimu Ctrtleti), avsak dosaZzend dynamika ristu byla stale vysoka (5,4 %). Pfi
0,4% poklesu cenové hladiny méfené deflatorem spotfeby domacnosti pak redlny dis-
ponibilni diichod vzrostl vyraznéji nez v nominalnim vyjadrent.

14/ Ve druhém Ctvrtleti 2003 ve staljch cenach mezirocné o 6,4 %.



Pokracuijici rist spotfebnich vydaji domdcnosti byl ve druhém Ctvrtleti podporovan
rostoucimi pfijmy ze viech hlavnich zdrojd. Nejvyznamnéjsi byl pFispévek pfijmd
z mezd a platd, které predstavuji objemové hlavnf slozku béznych pfijm( domdacnosti
(vice neZ 40 %). Ve druhém Ctvrtleti pfijmy z mezd a platd meziro¢né vzrostly o 5,4 %
(tj. 0 10,8 mld. K¢). Na rlistu béZnych pfijm0t domacnosti se dale vyznamnéji podilel
tzv. hruby provozni piebytek a smieny dichod a pfijmy ze socidlnich davek'®. Zatimco
v prvnim pfipadé se dynamika rdstu pfijma ve druhém ¢tvrtleti znatelnégji zrychlila (na
5 %), pfijmy ze socidlnich ddvek rostly zhruba stejnym tempem jako v pfedchozim
Cturtleti (0 4,2 %). Stejné jako v predchozim Ctvrtleti rostly rychle diichody z vlastnictvi
pfisuzované pojisténclim (o 111,6 %), coZ predstavovalo v absolutnim vyjadreni pfi-
spévek k rdstu béznych prijmd domdacnosti ve vysi K¢ 2,2 mld. K¢, Pokracoval také

rychly rlst pfijm0 z ndhrad nezivotniho pojisténi (mezirotné o 46,8 %).

Vy33i sklon ke spotiebé stimulovala v prvnim i druhém Ctvrtleti 2003 klesajici inflace,
vytvarejici pfiznivé podminky pro realizaci cenové vyhodnych ndkupl. Vedle toho to
byly i ve srovnani s pfedchozim obdobim niZsi Grokové sazby, politika obchodnich bank
a rostouci pfijmy, které zvysovaly ochotu domacnosti zadluzit se. Plisobeni téchto fak-
tor( indikoval skutecny vyvoj spotfebnich Gvérd. V prabéhu druhého Ctvrtleti se plijcky
domécnosti zwysily 0 12,2 mld. K¢, coZ je 0 26,9 % vice neZ ve stejném obdobi minu-
lého roku. Za prvni pololeti 2003 se pdjcky domdacnosti zvysily dokonce 0 21,5 mld. K¢,
coZ je témér 0 40 % vyssi prirGstek nez ve stejném obdobi minulého roku.

Zakladni charakteristiky spotfebniho chovani domacnosti se ve druhém Ctvrtleti ve srov-
nani s pocatkem roku 2003 nezménily. Naddle zde byla patrnd ochota zvySovat spotiebni
vydaje pfi rostoucich pfijmech a zadluZovat se diky soubéhu zminénych pfiznivych faktord.

Poptavka viddy

Vydaje vlady na konecnou spotfebu po deviti Ctvrtletich vysokého rlistu ve druhém Cturt-
leti 2003 stagnovaly na Urovni srovnatelného obdobi predchoziho roku. Jejich mezi-
rocni prirlstek byl jen nevyrazny (0 0,1 %), a tak po delsim obdobi konecna spotieba
vlady nepodpofila rdst hrubého domdciho produktu.

Cerpani rozpo¢tovanych vydajti na kone¢nou spotiebu vlady pro rok 2003 bylo ke konci
cervna ve struktufe nerovnomérmé. Velmi nizké Cerpani ro¢niho rozpoctu bylo koncem
prvniho pololeti vykézano u objemové vyznamné polozky , Vydaje na platy, ostatni platby
za provedenou praci a pojistné”, které dosahlo pouze 39,8 %. NiZsi Cerpani rozpocto-
vych prostiedkd bylo také vykdzéno u neinvesti¢nich nékup a souvisejicich vydajd (na
45,7 %). Naopak u neinvesticnich transferi vefejnym rozpocttim tzemni trovné, které
predstavuiji nejvétsi vydajovou polozku vlddni spotteby, byly prostfedky rozpoctu po za-
hajeni ¢innosti kraji (predstihové Ctvrtletni platby) cerpany ke konci ¢ervna na 56,4 %.
RovnéZ neinvesticni transfery vefejnym rozpoctiim dstfedni Grovné byly vlivem vysokého
Cerpani dotaci fondim socidlniho a zdravotniho pojisténi a Statnimu zemédélskému
interven¢nimu fondu Cerpany na vyssi neZ alikvotni trovni (58,5 % z rozpoctu).

Investicni poptavka

Ve vyvoji investi¢ni poptdvky ve druhém ctvrtleti 2003 k vyznamnéjsim zménam nedo-
§lo. Pokracoval mirny meziro¢ni pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu'é, ktery byl

15/ Rozumi se socidlni dévky jiné nez naturdlni socidlni transfery.

16/ V cenéch roku 1995.

GRrAF 111.14

PO DELSIM OBDOBI VYRAZNEJSIHO RUSTU VYDAJE
VLADY NA KONECNOU SPOTREBU VE DRUHEM
CTVRTLETI 2003 MEZIROONE STAGNOVALY

(v %)

10+

44
L0 AV VL | | AV V1 2 R || B A O



GRAF 111.15
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patrny jiz v prvnim Ctvrtleti. Fixni investice se mezirocné sniZily o0 0,4 % a oproti pfed-
chozimu ctvrtleti se jejich pokles jen nevyrazné prohloubil. Pficiny pokracujiciho po-
klesu investic se oproti predchozi Zpravé o inflaci (Cervenec 2003) neméni. Je to
predevsim disledek predchozi oslabené vnéjsi poptavky (zejména v SRN) a nejistot
v ocekdvani jejiho budouciho vyvoje. Tyto vlivy prevéZily pozitivni impulz pfilivu zahra-
ni¢niho kapitdlu v podobé pfimych zahrani¢nich investic. Nelze vyloucit, Ze zde plsobil
i znatné obezfetny pfistup bank k poskytovani investi¢nich avérd. Viyvoj investic by také
mohl signalizovat pfi absenci fakturace zasadnéjsich investi¢nich akci soucasnou nasy-
cenost poptavky po firemnich investicich. Mira investic se udrZela na velmi vysoké trovni
(31,4 %), mezirocné se vsak mirné snizila (o 0,8 procentniho bodu).

Uvedené vlivy predevsim prispély ke snizeni investic sektoru nefinan¢nich podnikd. In-
vestice nefinancnich podnik pfitom mezirocné klesaly jiz Ctvrté Ctvrtleti v fadé (ve dru-
hém Ctvrtleti 0 4,7 %); v rdmci zpracovatelského primyslu byl jejich pokles jesté hlubsi
(9,2 %). Presto si tento sektor na celkovych investicich udrZoval stale rozhodujici podil
(Graf 111.16).

V rdmci sektoru nefinancnich podnikd nejvyraznéji klesaly (v béznych cendch) hmotné
a nehmotné investice soukromych nérodnich podnikt a firem pod zahrani¢ni kon-
trolou (0 6,9 %, resp. 1,8 %). Investice vefejnych podnikd se vzhledem k velmi nizké
srovnavaci zakladné minulého roku ve druhém Ctvrtleti mezirocné zvysily o 6,4 %.
Obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti se na pofizeni hmotnych a nehmotnych investic
v rdmci zpracovatelského primyslu (v béznych cendch) vice jak z poloviny (52,9 %)
podilely zejména vyroba dopravnich prostfedkd a déle pak prdmysl potravin a ta-
baku, vyroba elektrickych a optickych pfistrojd a vyroba chemickych latek, vldken
a lécCiv. Investice do vyroby dopravnich prostfedk( se stejné jako v pfedchozim Ctvrt-
leti vyrazné mezirocné sniZily (o 38,4 % v béznych cendch) a vyznamné tak ovlivnily
vyvoj investic celého zpracovatelského primyslu. K poklesu investic nefinancnich
podnik( vyznamné prispél i Gtlum investi¢ni aktivity odvétvi dopravy a spojl (mezi-
rocné -24,9 %).

RovnéZ v sektoru doméacnosti investice mezirocné klesaly. Jejich pokles se ve druhém
Ctvrtleti 2003 prohloubil na -11,5 %. SniZujici se investice domacnosti v prvni poloviné
roku 2003 po obdobf jejich vyrazného rlstu v roce 2002 nejspise souvisi s ukoncenim
vyznamné investicni viny v zavéru roku 2002. Byla podpofena zejména nizkou drovni
Urokovych sazeb, vétsi dostupnosti hypotecnich Gvérd, ocekdvanim budouciho vyvoje
cen na trhu realit a soubézné rostouci nabidkou bydleni stavebnich spole¢nosti. Mezi-
ro¢ni rlist poctu zahajovanych a rozestavénych bytd vsak souc¢asné naznacuje, Ze v sek-
toru domacnosti |ze ocekdvat opét oZiveni investic.

Proti poklesu celkovych investic pGsobila stejné jako v prvnim Ctvrtleti 2003 rostouci in-
vesti¢ni poptavka v sektoru vlady (vcetné neziskovych instituci) a finan¢nich instituci.
Prestoze dynamika mezirocniho rlstu investic v téchto sektorech dosahovala vysokych
hodnot (21,5 %, resp. 85,1 %), tento nérdst nepostacoval ke kompenzaci poklesu in-
vestic sektorl nefinan¢nich podnikd a domacnosti, jejichz podil na celkovych investicich
je rozhodujici (zhruba 80 %).

Uvedené trendy vyvoje investic v ramci jednotlivych sektor( determinovaly vécnou struk-
turu hrubého fixniho kapitélu. Ta se vyvijela stejné nepfiznivé jako v predchozim Ctvrt-
leti. Zatimco investice do staveb a budov se meziroéné zvysily o 1 % a tzv. ostatni
investice vyrazné vzrostly o 36,2 %, aktivni slozka investic — stroje a zafizeni — se mezi-
ro¢né snizila 0 4,7 %.



I11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2003 se Cisty vyvoz zboZi a sluzeb ve srovnani s predchozim Ctvrt-
letim vyvijel opét znacné nepfiznivé. Predevsim se v souvislosti s vyraznéjsim nardstem
domdci poptévky zrychlilo mezironi tempo riistu dovozu (o 2,2 procentniho bodu na
7 %). Ke zhorSeni zaporného Cistého vyvozu pfispélo i zmirnéni rdstu vyvozu (o 0,5
procentnfho bodu na 4,3 %). Vyvoz i dovoz pfitom rostl ve druhém ctvrtleti 2003 rych-
leji neZ v priibéhu celého minulého roku.

Zhor3eni relace meziro¢niho tempa rlistu vyvozu a dovozu viak zplsobilo, Ze se za-
porny Cisty vyvoz opét mezirocné prohloubil (0 11,3 mld. K¢ na -37,3 mld. K¢). Ve srov-
nani s predchozim ctvrtletim doslo ke zhorseni o 10,4 mld. K& Zaporny pfispévek Cistého
vyvozu k rlstu hrubého doméciho produktu se za této situace opét zvysil (viz Graf
[11.12). Soucasné vzrostl podil zdporného Cistého vyvozu na hrubém domécim produktu
(v meziro¢nim srovnani o 2,6 procentniho bodu na -9,2 %).

Meziro¢ni prohloubeni ¢istého vyvozu bylo disledkem plsobeni soubéhu vice faktord,
které prispély ke zhorseni vyvoje jak obchodni bilance, tak bilance sluZeb. Na strané
dovozu byl patrny vliv zrychleného rlstu domdci poptévky (pfedevsim spotiebitelské),
ktery se zejména odrazil ve vyvoji dovozu zboZi. Vyvoz byl nepfiznivé ovlivnén pretrva-
vajici oslabenou vnéjsi poptévkou, zejména v SRN. Tyto faktory zpdsobily, Ze se scho-
dek obchodni bilance ve druhém ctvrtleti mezirocné zvysil o 6,1 mld. K¢. V pFipadé
bilance sluzeb doslo ke zhor3eni salda o 5,2 mld. K¢, a to pfi pfechodu jejiho prebytku
do schodku v disledku zhorsenf sald viech tif jejich dil¢ich bilanci.

Jiz druhé cturtleti v fadé rostl vyvoz a dovoz zboZi i v béznych cendch (0 6,8 %, resp.
7,1 %), nebot meziro¢ni apreciace vazeného kurzu CZK dosahovala jiZ jen velmi mir-
nych hodnot. Strukturdlni vyvoj vyvozu a dovozu v béznych cendch naznacoval dilci
zmény oproti pfedchozimu ¢tvrtleti. Navzdory oslabené vnéjsi poptavce rostly vyvozy do
vyspélych trznich ekonomik i ve druhém ctvrtleti pomérné rychle (mezirocné o 7,4 %),
avsak na rozdil od prvniho ctvrtleti rostl vyvoz do statd s pfechodovou ekonomikou po-
nékud rychleji (mezirocné 0 9,1 %). Zejména u vyvozu na Slovensko bylo vykdzéno
znacné zrychleni rlistu ve srovnani s prvnim ctvrtletim (ze 4,1 % na 15,2 %). Vyvoz do
SRN dosahl jen polovi¢ni dynamiky riistu vyvozu na Slovensko (7,4 %), zatimco v prv-
nim Ctvrtleti rostly vyvozy do téchto zemi zhruba stejnym tempem.

Z pohledu komoditnf struktury bylo ve druhém ¢tvrtleti 2003 patrné pokracovéni pozi-
Cilo 0 tom predevsim dalsi mezirocni zvyseni podilu strojirenskych a elektrotechnickych
komodit na celkovém vyvozu zboZi (o 2 procentni body na 58,4 %). Zvysil se i podil vy-
vozU potravin, surovin a polotovart (o 0,8 procentniho bodu na 13,4 %). Pouze podil
vyvozu ostatnich findlnich vyrobkl se meziro¢né snizil.

Vyraznéjsi zrychleni tempa dovozu zboZi v béznych cendch oproti pfedchozimu Cturtlet
bylo ovlivnéno dovozy pro konecnou spotiebu a investice. Nejrychleji rostly dovozy pro
konecnou spotiebu, kde se tempo meziro¢niho rlistu zvysilo v pribéhu druhého cturt-
leti 0 3,4 procentniho bodu na 10 %. RovnéZ dovozy pro investice rostly rychleji nez
v pfedchozim Ctvrtleti (9 %). Dynamika rlistu dovozu pro mezispotiebu byla nejpoz-
volnéjsi (5,6 %). Dovozy pro mezispotfebu viak nadéle predstavovaly rozhoduiici slozku
celkového dovozu (57,1 %).

GRAF 111.18
MEZIROCNI DYNAMIKA RUSTU CELKOVEHO DOVOZU
SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2003 ZRYCHLILA
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GRAF 111.19
PODIL ZAPORNEHO CISTEHO VYVOZU NA HDP
SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2003 MEZIROSNE ZVYSIL
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GRAF 111.21
PRISPEVEK PRUMYSLU K RUSTU HDP BYL
VE DRUHEM CTVRTLETI 2003 NEJVYSSI

(meziro¢ni zména v %, vybrané pispévky v procentnich bodech)
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Tas. 111.8
HRUBA TVORBA ZISKU SE VE DRUHEM CTVRTLETI 2003
CELKOVE ZVYSILA

(meziro¢ni zména v %)

II. ¢tvrtleti 2003
Podniky celkem Primys|

Vynosy celkem 6,6 2,0 0,5
Vykony celkem 6,5 58 6,2
Vynosy z vedlejsi ¢innosti 6,9 -15,3 313
Naklady celkem 58 1.2 0,6
z toho: vjkonova spotfeba 6,2 48 52
osobni naklady a/ 33 1,2 1,7

odpisy 24 45 0,8

Ueetni pfidand hodnota 73 8,7 92
Zisk pred zdanénim 19,7 1,6 -15,3
Cisty provozni prebytek 21,0 278 30,7

z toho: zprac. prim.

al Zahmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény clentm spole¢nosti a druzstey,
néklady na socialni zabezpeceni a soc. naklady

[1.3.3 Hruby doméci produkt

Na strané nabidky ekonomiky pokracoval ve druhém ctvrtleti 2003 pfiznivy vyvoj hrubé
pfidané hodnoty v prlimyslu. Jeho pfispévek k rlistu hrubého domaciho produktu byl
rozhodujici, pfispévek sektoru sluzeb byl v tomto Ctvrtleti méné vyznamny (Graf I11.21).
Rist hrubé pridané hodnoty pokracoval ve druhém Ctvrtleti i v zemédélstvi a po delSim
obdobi poklesu byl vykézan jeji rlst ve stavebnictvi.

Pokracujici rlist hrubé pridané hodnoty v prdmyslu (mezirocné o 2,9 %) indikoval v pribéhu
druhého ctvrtleti relativné rychly rdst indexu priimyslové vyroby (IPP; mezirocné o 5 %).
Tento r0st byl realizovan predevsim v odvétvich sofistikované vyroby s vyraznym podilem
zahrani¢niho kapitalu a dobrymi moznostmi odbytu produkce v zahranici. Stejné jako
v predchozim Ctvrtleti rostl pfimy vyvoz vyrobkd, zboZi a sluzeb rychleji nez vlastni pr-
myslovd produkce (mezirotné o 7,9 %). Viysokou dynamiku meziro¢niho rlistu pramyslové
vyroby vykazovala zejména odvétvi vyroby dopravnich prostiedkd (10,7 %), vyroby pry-
Zovych a plastovych vyrobkd (14,2 %), vyroby chemickych latek (8,5 %), vyroby vldkniny,
papiru a vyrobkd z papiru (11,2 %) a vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody (10,7 %).
Naopak do roku 2002 vysoce dynamicky rlst objemu vyroby elektrickych a optickych pfi-
strojl (v minulych dvou letech kazdorocné témér o 30 %) se v letosnim roce zastavil a po-
hybuije se jiz na nizkych hodnotach (ve druhém ctvrtleti mezirocné o 0,8 %).

V ostatnich odvétvich s nizsi pfidanou hodnotou rostla vyroba vyrazné pomaleji pii-
padné klesala (napfiklad vyroba textilif, textilnich a odévnich vyrobkd o 3,8 %) a jejich
prispévek k rlstu pfidané hodnoty byl tedy méné vyznamny.

V sektoru sluzeb byl narlist hrubé pridané hodnoty jen mirny (mezirocné o 0,5 %). Pfesto
si tento sektor udrZel i ve druhém cCtvrtleti rozhodujici podil na hrubém domacim pro-
duktu. V pozadi relativné nizkého rlistu pfidané hodnoty ve sluzbach byl jeji mezirocni
pokles u poloviny odvétvi (nejvyraznéji v pohostinstvi a ubytovani o 6,4 %) a ne pfilis vy-
razna dynamika rlistu v ostatnich odvétvich. Nejrychleji rostly sluzby v odvétvich
podporujicich pozitivni strukturdini zmény ekonomiky — sluzby pro podniky, vyzkum a vy-
voj (0 2,1 %) a doprava, skladovani, posty a telekomunikace (o 1,8 %).

I11.3.4 Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci'”

Po nepfilis pfiznivém vyvoji hospodarskych vysledkd nefinan¢nich organizaci v prvnim
Ctvrtleti 2003 doslo ve druhém ctvrtleti k jejich vyznamnému zlepSeni. Podle predbéz-
nych vysledkd finan¢niho hospodareni vykézaly nefinan¢ni podniky v souhrnu ve dru-
hém ctvrtleti 2003 mezirocni rdst zisku pred zdanénim o 19,7 %. Stejné tak vzrostl
Cisty provozni prebytek, rentabilita nakladt, rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita
vykon(. V souvislosti se zlepsenim celkové hospodarské situace nefinan¢nich podnikd
se snizil pocet organizaci vykazujicich ztrdtu o 7,1 %. Piznivé se vyvijely i ukazatele ma-
teridlové a mzdové naro¢nosti a podil osobnich nékladd na pridané hodnoté. Jejich po-
kles v prvnim a druhém ctvrtleti 2003 svédci o pokracujici snaze podnikd sniZovat
naklady, zvySovat rlst produktivity prace a tim posilovat konkurenceschopnost na do-
macich a zahrani¢nich trzich. To doklada i pokracujici rist podilu Ucetni pfidané hod-
noty na zaméstnance. Materidlovd naro¢nost se snizuje v mezirocnim srovnani jiz téméf
dva roky (od ¢tvrtého Ctvrtleti 2001)18.

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

18/ Vyjimkou bylo druhé ¢turtleti 2002.



Na pfiznivém vyvoji vétsiny hospodarskych vysledki nefinancnich podnikt se ve druhém
Ctvrtleti 2003 podilel predevsim sektor soukromych podnikl pod zahrani¢ni kontrolou.
Jejich zisk pred zdanénim ve druhém ctvrtleti vzrostl ve srovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku o 18,4 %. Také vefejné nefinancni podniky, jejichZ podil na celkovém
zisku neni tak vyznamny jako v piipadé podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, vykazaly vy-
znamné zlepseni vétsiny finan¢nich ukazateld (v¢etné podilovych). Tento pfiznivy vyvoj
je vsak spise vysledkem vyrazného rdstu hospodarského vysledku z vedlejsi ¢innosti.
Patrny byl zde i pokles nakladd, resp. osobnich nakladd v souvislosti se sniZzovanim po-
¢tu zaméstnancl a pokles ostatnich nakladd. Soukromé ndrodni podniky nadale za-
ostdvaly ve svych hospodafskych vysledcich za podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

V rdmci odvétvi byl vyvoj vysledkd finan¢niho hospodateni nadale diferencovany. Stejné
jako v prvnim ctvrtleti 2003 doSlo ve druhém ctrtleti ke zlepSeni vyvoje vétsiny fi-
nancnich ukazatell v odvétvi priimyslu. Ve zpracovatelském primyslu viak bylo vyka-
zano zhorseni vétsiny hospodarskych vysledkd, a to zejména v dlsledku nepfiznivého
vyvoje financnich ukazateld v odvétvi vyroby kovd, hutni a kovodélni vyroby, vyroby
a opravy strojl a zafizenf a vyroby dopravnich prostfedkd. ,Zaostavani” zpracovatel-
ského primyslu za vysledky v prvnim Ctvrtleti v meziro¢nim srovnani bylo v3ak z velké
¢asti dhsledkem zhorseni hospodaiskych vysledk( z vedlejsi ¢innosti. Cisty provozni
prebytek zde naopak vyrazné meziro¢né vzrostl (0 30,7 %) a ukazatele materidlové,
mzdové ndrocnosti a podil osobnich nékladd na pridané hodnoté i v pfipadé tohoto
odvétvi nadale klesaly.

V souhrnu vyvoj indikatort finan¢niho hospodareni v segmentu velkych podnikt ve dru-
hém ctvrtleti 2003 neindikoval vytvareni potencidlnich tlak( na rlist cen. Naopak pfe-
vazné snizujici se mzdova a materidlova ndrocnost a zvysujici se ukazatele rentability
svédcily o tom, Ze podniky se snazi vyrovnavat se silné konkurencnim prostiedim. Vy-
voj materidlové narocnosti prozatim nesignalizoval negativni dopady rostoucich cen
dovéZenych surovin a nékterych dalsich dovéZenych vstupd na vyvoj nakladl a zisku.

IIl.4 TRH PRACE

Vyvoj hlavnich indikatord trhu prace ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2003 svédcil o pretr-
vavajicim nesouladu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou. V podminkach silné kon-
kurencniho prostredi silil tlak na hlubsi restrukturalizaci vyrobnich cinnosti, ktera by
zajistila snizovani nakladd. Tuto skutecnost indikovalo znatelné snizeni rlstu zamés-
tnanosti na pocatku roku 2003 a pokles zaméstnanosti ve druhém cturtleti. Ve srovnani
s ostatnimi pfistupujicimi zemémi do EU byla v3ak mira zaméstnanosti populace v CR
stale vys3i19. Snizujici se zaméstnanost a klesajici nabidka volnych pracovnich mist zpi-
sobila dalsi narlst poctu registrovanych osob a miry nezaméstnanosti. SniZzovani za-
méstnanosti pfispélo v rozhodujici mife ke zrychleni riistu produktivity a vyraznéjsimu
zpomaleni rdstu nominalnich jednotkovych mzdovych néklad( na makrodrovni. V ramci
odvétvi byl vyvoj mzdové narocnosti produktu diferencovany. V prdmyslu nominalni
jednotkové mzdové naklady naddle meziro¢né klesaly.

[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pomérné nizky rlist zaméstnanosti v ekonomice v pribéhu roku 2002 a zejména na po-
¢atku roku 2003 vyustil ve druhém ctvrtleti 2003 v meziro¢ni pokles. Podle udajd

19/ Porovnavany byly tyto zemé: CR, Madarsko, Polsko, Slovensko. Pramen: Eurostat.

Tas. 1.9
MATERIALOVA A MZDOVA NAROCNOST SE
| VE DRUHEM CTVRTLETI 2003 CELKOVE SNIZILA

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

11.Q 2003 Iména v proc. bodech
oproti II. Q 2002
Podniky  Primysl  Ztoho: | Podniky Primysl  Z toho:
celkem zprac.prim. | celkem  zprac. prim.
Rentabilita nakladd
(ziskinéklady) 7,16 847 6,52 083 0,79 -1,23
Rentabilita viast. kapitalu
(ziskivl. kapital) 3,% 438 484 0,66 0,21 -1,30
Rentabilita vjkond
(ziskivjkony) 972 918 699 | 107 048 177
Materidlovd nérocnost
(wk. spotf.vykony) 69,48 7322 7417 0,21 07 071
Mzdova nroc.
(osob. nakl./vjkony) 1574 1281 1275 | 049 057 057
Podil osobnich naklad
na pfidané hodnoté 5158 4783 49,35 -1,95 -3,52 -3,66
tis. K¢ Mezirocni zména v %
Podil icetni pridané hodnoty
na zamé e 13980 149,16 13896 | 10,21 13,45 13,78

GRrAF 111.22

VYVOJ NA TRHU PRACE INDIKOVAL

ZESILENE TLAKY NA SNIZOVANI
ZAMESTNANOSTIV PODNIKATELSKEM SEKTORU

(meziro¢ni zména v %, procentnich bodech)
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GRAF 111.23
CELKOVY POKLES ZAMESTNANOSTIV EKONOMICE
BYL ZPUSOBEN SNIZUJICIMI SE POCTY ZAMESTNANCU

(meziro¢ni zména v %)
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GRrAF 111.24
SNIZUJICI SE NABIDKA VOLNYCH PRACOVNICH MIST
ZVYSOVALA NEZAMESTNANOST
(sezonné ocisténé pocty osob; pramen: MPSV)
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GRAF 111.25
MIRA NEZAMESTNANOSTI SE V POROVNANI

S PREDCHOZIM ROKEM ZVYSILA
(v %, pramen: MPSV)
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Vybérového Seteni pracovnich sil (VSPS) to bylo 0 0,6 %, coZ v absolutnim vyjadreni
znamenalo meziro¢ni snizeni poctu zaméstnanych osob o 28,2 tis. V pozadi znatelngj-
Sich zmén ve vyvoji zaméstnanosti v prvni poloviné roku 2003 byla zfejmé predevsim
reakce podnikatelského sektoru na dosavadni relativné nizky hospodaisky rist, nejis-
toty v ocekdvani budouciho vyvoje vnéjsi poptavky a silné konkurencnf prostfedi na do-
macim i zahrani¢nim trhu. Restrukturalizace a racionalizace Cinnosti vedouci
k uvolfiovani pracovnich sil byla jednou z hlavnich cest sniZzovani mzdové naro¢nosti pro-
duktu a zvySovani konkurenceschopnosti.

SniZzeni celkové zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti bylo vyhradné zplsobeno prohlubuji-
cim se poklesem poctu pracovnik(l v zaméstnaneckém poméru. Zatimco v prvnim Ctvrtleti
2003 se pocet zaméstnancli (véetné ¢lend produkénich druzstev) mezirocné snizil o 1,5 %,
ve druhém Ctvrtleti to iz bylo 0 2,4 % (absolutné o cca 94,8 tis. osob). Stejné jako v pred-
chozich ¢trtletich nasla ¢ast uvolnénych zaméstnanci pracovni uplatnéni v podnikatel-
ském sektoru, o ¢emz svédcil rychle rostouci pocet samostatnych podnikateld od roku
2002 (ve druhém ¢tvrtleti 2003 mezirocné o téméf 9 %).V rdmdi jednotlivych odvétvi byl
vyvoj zaméstnanosti diferencovany a odraZel rovnéz probihajici strukturaini zmény v eko-
nomice. Nejvice se zaméstnanost sniZila v pribéhu druhého Ctvrtleti 2003 v odvétvi zpra-
covatelského priimyslu, dopravy, zemédélstvi a tézby nerostnych surovin. Naopak ve
stavebnictvi a u vétsiny odvétvi sluzeb se pocet zaméstnanych osob zvySoval.

Snizujici se zaméstnanost v kategorii zaméstnanc( potvrzovaly i vysledky Setfeni pro-
vedené CSU podnikovou metodou. Podle predbéznych Udaji se zaméstnanost v této
kategorii ve druhém ctvrtleti sniZila o 1,1 % (tj. 44,5 tis. osob). Stejné jako v pfedcho-
zim Ctvrtleti se pocty zaméstnanc(i mezirocné snizovaly pouze v podnikatelském sektoru
(02,2 %, tj. cca o 73,4 tis. osob), v nepodnikatelském sektoru naopak zaméstnanost
ve druhém cturtleti déle vzrostla (na 3,9 %, tj. cca o 28,9 tis. osob). V primarni i se-
kundarni sféfe mélo snizovani zaméstnanosti téméf plosny charakter, pouze v tercidrni
sféfe prevaZovala odvétvi s rostouci zaméstnanosti.

Dosavadni neprili$ vyrazny hospodarsky rdst a nejistoty budouciho vyvoje vnéjsi poptavky
také nepfiznivé ovliviiovaly rozhodovani subjektl o tvorbé volnych pracovnich mist (evi-
dovanych ufady prace). Nabidka volnych pracovnich mist jiZ od pocatku roku 2002 ne-
dosahovala Urovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku. V zévéru druhého ctvrtleti
2003 se jejich pocet snizil ve srovnani s ¢ervnem predchoziho roku o 6,1 tis. SniZovani po-
¢tu volnych pracovnich mist pokracovalo i ve tfetim Ctvrtleti, ale jiz pomalejSim tempem
(v z&fi mezirocné o0 3,1 tis.). Tuto skute¢nost potvrzuiji i sezonné ocisténé Udaje o volnych
pracovnich mistech. Nabidka volnych pracovnich mist byla nadale celkové nizka.

SniZujici se zaméstnanost a nizka Urover nabidky volnych pracovnich mist implikovaly dalsi
narlst poctu registrovanych nezaméstnanych osob a miry nezaméstnanosti. Podle posled-
nich Udajl za zafi se pocet nezaméstnanych zvysil v meziro¢nim srovnani o cca 36,5 tis.
osob (v ¢ervnu 2003 to bylo 0 46,7 tis. osob) a mira nezaméstnanosti doséhla 10,1 %. Jeji
mezirocni nardst se ve tretim Ctvrtleti rovnéZ zvolnil ve srovndni s prvnim pololetim 2003.

Ze strukturdiniho pohledu bylo podle poslednich udajt MPSV ve tietim cturtleti 2003
patrné zvyseni miry dlouhodobé nezaméstnanosti (nad 1 rok) na dosud nejvyssi hod-
notu 4,1 %. Kratkodoba nezaméstnanost se rovnéz zvysila (na 6 %). Zvyseni miry
dlouhodobé nezaméstnanosti bylo zfejmé dlisledkem soubéhu vyraznéjsiho narlstu
miry nezaméstnanosti ve stejném obdobi pfedchoziho roku a jen velmi malych moz-
nosti najit zaméstnani pfi nizké nabidce volnych pracovnich mist. Z pohledu poptavky
firem zde nepfiznivé plsobil i faktor profesni a kvalifikacni struktury nezaméstnanych
a pomémé nizka mobilita pracovnich sil v CR. Tyto faktory pfispély k tomu, Ze nesou-



lad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionélni, profesni a kvalifikacni
struktufe se ve druhém Ctvrtleti znatelnéji nezménil. Miru nezaméstnanosti vyssi nezZ re-
publikovy priimér (10,1 %) vykdzalo v zaif 2003 celkem 33 okres(, a to predevsim v re-
gionech severnich Cech a severni Moravy.

11.4.2 Mzdy a produktivita

Riist pramérnych nominalnich mezd20 se po vyraznési akceleraci na po¢atku roku 2003
ve druhém cCtvrtleti zvolnil (na 6,8 %). Tyto vyraznéjsi vykyvy byly zplisobeny vyvojem
mezd v nepodnikatelské sféfe, nebot rozdilné nacasovani dprav mzdovych tarifd v roce
2003 a 2002 vyrazné ovlivnilo zakladnu propoctu mezirocnich indexd. Zatimco v roce
2003 byla tprava mzdovych tarifG v nepodnikatelské sféfe provedena s platnosti od

Tas. 11110

ZPOMALENI RUSTU PRUMERNE NOMINALNI MzDY

BYLO ZPUSOBENO MZDOVYM VYVOJEM

V NEPODNIKATELSKEM SEKTORU

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL

1102

11102

111/02_1v/02 2002

1/03

Primérna mzda

1. ledna, v roce 2002 to bylo az od 1. bfezna. | po ,narovnani” srovnavaci zakladny - veskd o (orivén) 77774 6772 14 68

v bfeznu rostly mzdy v nepodnikatelském sektoru ve druhém ctvrtleti 2003 diky prove-  vesed.og edina) 33 54 67 62 53 18 67

dené tpravé mzdovych tarifti poméré rychle (mezirocné o 9 %). Jak jiz bylo Zminéno | ommiausi sie

v pfedchozi Zpravé o inflaci (¢ervenec 2003), nejvyraznéji vzrostly na pocatku roku prg- — fomran TABE 65T 65 586

mérné nomindlni mzdy ve kolstvi a zdravotnictvi. pedlatsié it o s sy a5 62 6o
Primérna mzda N

V podnikatelském sektoru se rst pramémé nominalni mzdy ve druhém ctvrtleti 2003 ey 60 12 113 103 98 45 90

mirné zrychlil, tento nariist byl ale ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim jen mimy (mezi- [

rocné o 0,3 procentniho bodu na 6,1 %). Dynamika jejich riistu jiz paté Ctvrtleti v fadé  (eehd VOGO

znatelné zaostavala za rlistem dosahovanym v nepodnikatelském sektoru. Vysledkem  wmn 44 60 58 41 50 33 i

tohoto trendu bylo dalsi pfiblizeni absolutni trovné prdmérnych nominélnich mezd

v podnikatelském a nepodnikatelském sektoru. MoZnosti rdstu primérnych mezd v pod-

nikatelském sektoru byly vsak limitovany podminkami silné konkurencniho prostredi.

Vyvoj primérné redlné mzdy ve druhém ctvrtleti viceméné ,kopiroval” vyvoj primérmé

nominalni mzdy. Vyjime¢né obdobf rychlejsiho rdstu realné mzdy neZ nomindlni pfi za-

porné inflaci v prvnim ctvrtleti bylo ukonceno velmi slabym rlstem inflace ve druhém

Cturtleti21, V diisledku toho byl mezirocni rist prdmémé nominalni mzdy ve druhém ¢tvrt-

leti jen 0 0,1 procentniho bodu vy3si neZ v piipadé redlné mzdy. Celkové rostly prdmérné

redlné mzdy nadéle pomérné rychle (mezirocné o 6,7 %) a pfispivaly tak k udrZeni po-

mérné stabilniho dlouhodobéjsiho rlistu spotfebitelské poptavky. Z pohledu inflace bylo

ale pfedeviim vyznamné, jak se mzdy vyvijely ve vztahu k produktivnim veli¢indm.

RUst ndrodohospodaiské produktivity se ve druhém ctvrtleti 2003 dale zrychlil. V kon-  Grar 111.26

textu s vyvojem dalSich relevantnich velicin bylo zfejmé, Ze zrychlovani tempa rlistu pro-
duktivity v prvni poloviné roku 2003 bylo pfedevsim vysledkem racionalizace
zaméstnanosti v podnikovém sektoru. Tuto skute¢nost ndzorné dokumentuje vyvoj pro-
duktivity ve druhém Ctvrtleti — rlst hrubého domdciho produktu se sice mirné oslabil,
ale meziro¢ni tempo rdstu narodohospodafské produktivity se diky soucasné klesajici
zaméstnanosti zvysilo (na 2,9 %). Jde o zménu chovani podnikatelského sektoru ve
srovnani s rokem predchozim (zejména ve druhé poloviné roku), kdy byl jesté zpoma-
|ujici hospodarsky rlist doprovézen oslabujicim rdstem produktivity, nebot zaméstnanost
v ekonomice stéle jesté rostla. V rdmci odvétvi byl vyvoj produktivity nadéle diferenco-
vany. V pramyslu rostla produktivita pfi klesajici zaméstnanosti22 stale velmi rychle

SNIZENT ZAMESTNANOSTI PRISPELO KE ZRYCHLENI
RUSTU NARODOHOSPODARSKE PRODUKTIVITY
VE DRUHEM CTVRTLETI 2003

(meziro¢ni zména v %)

4

ii\\/\

(mezirocné o 8,3 %). Ve druhém ctvrtleti rostla produktivita i ve stavebnictvi. 2
1101 Il Il v 1102 1II 1} IV /03 Il

Nérodohospodatské produktivita préce
e HDP v 5.C. )
Modifikovany pocet zaméstnanych osob (z VSPS)

20/ Tyké se souboru sledovanych organizaci.
21/ Blize viz ¢ast I1.1 Minuly vjvoj inflace.

22/ Rozumi se produktivita z trZeb ve stalych cendch. Ve druhém Ctvrtleti 2003 se v primyslu snizila zaméstnanost o 3 % (mezirocné).
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GRAF 111.27
VYVOJ NJMN INDIKOVAL PRIZNIVY TREND
VE VYVOJI MZDOVE NAROCNOSTI PRODUKTU

(meziro¢ni zména v %)
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Podobné jako v prvnim ¢tvrtleti 2003 pfispélo zrychleni rdstu narodohospodafské pro-
duktivity ve druhém Ctvrtleti ke zlep3eni vztahu mzdovych a produktivnich velicin na
makrodrovni. Mezirocni riist nominalnich jednotkovych mzdovych nékladt se zpomalil
na 2,1 % (v celém roce 2002 NJMN vzrostly o 5 %). Pfiznivé se vyvijel zejména vztah
mzdovych a produktivnich veli¢in v priimyslu23. Produktivita prace zde rostla nadale
rychleji nez prdmérna redlnd mzda a nominalni jednotkové mzdové naklady meziro¢né
klesaly (0 2,5 %). Ve stavebnictvi NJMN stdle jesté rostly, jejich rdst se ale ve druhém
Ctvrtleti 2003 vyrazné zpomalil (na 1,9 %). PFiznivé trendy ve vyvoji mzdové narocnosti
naznacuji i statistiky o vyvoji mzdové narocnosti vyroby v segmentu velkych nefinanc¢-
nich podnikd (viz Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich organizaci a korporaci).

Dalsi zmirnéni meziro¢niho riistu NJMN z hodnot pohybuijicich se v pfedchozich dvou
letech v priméru mezi 5 % — 6 % na Uroven kolem 2 % ve druhém Ctvrtleti 2003 sig-
nalizovalo oslabeni potencidlnich mzdovénakladovych, pfip. poptavkovych tlakl na rdst
cen. V pffpadé prdmyslu jiz nékolik Ctvrtleti klesajici mzdova ndro¢nost produktu vy-
tvafela prostor pro pokles cen nebo kompenzaci pfipadného rlistu cen jinych vyrobnich
vstup{. Analyzy dosavadniho vyvoje vyrobnich a spotfebitelskych cen nenaznacovaly, Ze
by pfedchozi vyvoj mezd v ostatnich segmentech ekonomiky byl zdrojem zrychleni rlistu
cen (blize viz ¢ast I1.1 Minuly vyvoj inflace).

1Il.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY A CENY VYROBCU

Vyvoj ostatnich nakladovych indikator ve tfetim Ctvrtleti 2003 signalizoval postupné po-
silovani proinflacnich vlivli na strané cen dovézenych vstupd, tento trend se vsak proza-
tim v cenéch vyrobcli odrazil pfevazné jen nevyrazné a nemél plosny charakter. Cenovy rlst
priimyslovych surovin a potravin na svétovych trzich se nadale pohyboval na pomérmé vy-
soké Urovni, avsak korunové ceny dovozu, zejména diky pretrvavajici meziro¢ni apreciaci
kurzu CZK/USD, od Cervence (po predchozim 26 mésicl trvajicim meziro¢nim poklesu)
rostly jen mirné. Z pohledu dosavadnich tendenci v3ak bylo vyznamné, Ze cenovy rist byl
vykazovan u prevazné vétsiny skupin dovozu. V primyslu ceny vyrobcd po predchozim jiz
mirném meziro¢nim poklesu v z&fi zaznamenaly stagnaci. K vyraznéjsi zméné dosavadnich
tendenci doslo u cen zemédélskych vyrobcl, kde pfedchozi dlouhodobgjsi mezirocni
pokles cen byl vystiidan mirnym riistem. Naopak u cen stavebnich praci a trZnich sluzeb
pokracoval relativné stabilni meziro¢ni rist dosahujici nizkych hodnot.

[11.5.1 Dovozni ceny

Vyvoj cen prdmyslovych surovin a potravin na svétovych trzich, ktery patfi (spole¢né
s devizovym kurzem) k hlavnim faktor&im vyvoje korunovych cen dovozu do CR, se po
vyraznéjsim vykyvu na pocatku roku 2003 ve druhém a tietim Ctvrtleti vyraznéji zvol-
nil. Ceny v3ak rostly stale pomérné rychle. Podle indexu svétovych cen surovin a potra-
vin CSU24 se jejich meziro¢ni riist v Cervenci a srpnu jesté pohyboval zhruba na trovni
predchoziho Ctvrtleti (kolem 18 %).V zavéru tietiho Ctvrtleti se vSak tempo jejich rlistu
vyraznéji snizilo (mezirocné na 9,5 % v zafi).

Zmirnéni cenového rlistu cen surovin a potravin na svétovych trzich véak nemélo ve
druhém a tetim Ctvrtleti plosny charakter, o cemz svédcil pomémé diferencovany struk-

23/ Primysl pokryva zhruba 40 % zaméstnanci statisticky Setfenych organizaci.

24/ Tento index je propocitavan na bézi cen vyjadfenych v USD. Uvedené hodnoty predstavuji prlimémou hodnotu za Ctvrtleti.



turalni vyvoj v ramci indexu svétovych cen CSU. K celkovému zmirnéni meziro¢niho
rdstu tohoto indexu pfispél v samotném tfetim Ctvrtleti 2003 predevsim cenovy vyvoj
energetickych surovin, které maji rozhodujici stalou vahu v indexu svétovych cen CSU
(69,4 %). V rdmci energetickych surovin vykazoval postupné zpomalovani meziro¢-
niho rdstu cen zemni plyn (z 39,6 % v Cervnu na 28,7 % v zafi). Naproti tomu ceny
ropy jesté v Cervenci a srpnu zaznamenaly zrychleni dynamiky rdstu (na 11,9 %
v srpnu). Jejich nasledny pokles v z&ff (mezirocné o 5,4 %) spole¢né s dalsim oslabe-
nim rlstu cen zemniho plynu pak zplsobil, Ze se tempo rdstu energetickych surovin
v zavéru tietiho Ctvrtleti sniZilo na zhruba polovi¢ni hodnotu oproti pfedchozim ¢tyfem
mésicm (na 9,7 %). V ostatnich vdhové méné vyznamnych skupindch indexu svéto-
vych cen byl cenovy vyvoj rovnéz diferencovany. Jejich souhrnny prispévek k meziro&- .. =11 30

nimu rlstu surovinového indexu CSU byl i ve tetim Ctvrtleti kladny. OZIVENI RUSTU CEN DOVOZU VSAK BYLO PROZATIM MIRNE
(meziro¢ni zména v %)

Pokracujici relativné vysoky meziro¢nf riist cen surovin a potravin na svétovych trzich do- %

provazeny ozivenim rdstu cen prdmyslovych vyrobcl v zemich hlavnich obchodnich par- 10 /\/\

tnerd?5 se viak nepromital do korunovych cen dovozu v odpovidajicim rozsahu. Od 3 _

Cervence bylo sice patrné oZiveni jejich cenového rlstu, to vak bylo v porovnani s dy- -

namikou rlstu cen surovin na svétovych trzich mimé (Tab. Ill.11). Podle poslednich ¢
Udaji za srpen vzrostly ceny dovozu mezirocné pouze o 1 %. Pficinou rozdilné dyna- -2
miky cenového rlstu svétovych cen a cen dovozu byl stejné jako v piedchozich Ctvrtle- 3,
tich predevsim vyvoj kurzu koruny. Kurz CZK/EUR sice ve tfetim Ctvrtleti 2003 35 0 o o 10 1112 v32 3 4 5 6 7 8

zaznamenal dalsi posileni meziro¢ni depreciace, avsak v pfipadé kurzu CZK/USD byla Suroiny s wjimkoypol
s v v v . v v o . . v . ’ . v s . ndex cen dovozu
stale jesté vykazovana pomérné silnd — i kdyZ sldbnouci — meziro¢ni apreciace. —— Nerostné paliva, maziva a pfibuzné materialy

Diferencovany vyvoj svétovych cen surovin a potravin a kurzu CZK/EUR a CZK/USD se ~ Ta. 11111

promital s rozdilnou intenzitou do jednotlivjch polozek zahrnovanych do indexu cen ¥ RAMCI STRUKTURY INDEXU CEN DOVOZU
. DI A, ) .. JIZ PREVAZOVALY POLOZKY VYKAZUJICI RUST CEN
dovozu CSU. Soucasné ale jeho strukturdIni vyvoj potvrzoval postupné se prosazujici | eioen zmenav %)

trend k oslabeni poklesu, resp. posileni riistu cen dovozu. Tuto skutecnost nazorné do- eI R T Camr e By
kumentuje zména poméru mezi poctem dovoznich skupin s klesajicimi a rostoucimi ce-  potaiinya zé avaa 47 61 57 63 54 41 20 16
. , v v v . v v . It Népoje a tabak 41 48 37 -15 31 28 16 31
nami. Zatimco jesté v bfeznu 2003 ceny dovozu mezirocné klesaly u sedmi z deviti — suouiny s vjimkou pa 63 45 27 02 09 14 39 41
- X1 v . v / ’ ’ ] Nerostna paliva, maziva 13 154 123 53 04 55 107 383
skupin indexu cen dovozu CSU, ve tietim Ctvrtleti (podle poslednich udaji za srpen) R S, S

naopak prevaZzovaly dovozni skupiny vykazujici cenovy rdst nebo stagnaci (6 skupin). — Chemikliespiiounéiodky 32 19 07 00 07 00 03 00
Tréni vyrobky 33 21 07 15 19 24 41 31

Nejrychleji rostly ceny dovozu ve skupiné nerostnych paliv, surovin a Zivocisnych a rost-  swjeadopaniposiedty 53 43 32 21 26 21 08 0]
Riizné praimyslové vyrobky 28 30 -28 -18 -16 -14 -12 -16

linnych olejd.
11.5.2 Ceny vyrobcd
Ceny primyslovych vyrobci

Vyvoj cen priimyslovych vyrobcl ve tfetim Ctvrtleti 2003 indikoval postupné odezniva-
jici dezinflaci. Pficinou bylo zminéné oZiveni rlistu cen surovin a potravin na svétovych
trzich, které se postupné promitalo do cen dovozu. Meziro¢ni pokles cen primyslovych
charakteristiky cenového vyvoje byly patrné zejména ve zpracovatelském primyslu. Dal3i
oslabovani poklesu cen zde vyUstilo v z&fi ve stagnaci v meziro¢nim srovnani. Ve vét-
Siné vyznamnych odvétvi zpracovatelského prdmyslu se mezirocni rlst v zavéru tfetiho
Ctvrtleti vyrazné neodchylil od stagnace vykazané za celé odvétvi. Pokud ceny vyrobcl
v nékterém odvétvi zaznamenaly rdst, nepfesahl hranici 1,3 %.

25/ Napfiklad v SRN ceny vyrobct, které se promitajf do cen dovozu CR, od tnora 2003 meziro¢né rostou v intervalu 1,2 = 1,9 %
(vsrpnu 1,6 %).



GRAF 111.31
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GRAF 111.32
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GRAF 111.33
DLOUHODOBY MEZIROANI POKLES CEN ZEMEDELSKYCH
VYROBCU BYL VE TRETIM CTVRTLETI 2003
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Ceny zemédélskych vyrobct
=== Ceny v potravinarském a tabakovém primyslu

Stejné jako v pfedchozich Ctvrtletich nejrychleji reagovaly na zmény podminek trzniho
prostredi ceny vyrobcd v odvétvich zabyvajicich se bezprostfedné zpracovanim produktd
z ropy. V pfipadé tfetiho Ctvrtleti obnoveny rlst cen ropy na svétovych trzich v cervenci
a srpnu spolecné s oslabujici meziro¢ni apreciaci kurzu CZK/USD zpUsobil, Ze ceny vy-
robcl v pramyslu koksdrenstvi a zpracovani ropy po tfimési¢nim meziro¢nim poklesu
v srpnu a zaff opét vzrostly (meziro¢né o 1,5, resp. 1,1 %). V chemickém pramyslu,
ktery reaguje na vyvoj cen ropy se zpoZdénim, ceny vyrobcd v zafi jesté mezirocné kle-
saly (0 2 %).V ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu26 bylo patrné pokraco-
vani dlouhodobéjsiho trendu sniZzovéni meziro¢niho cenového poklesu, které v zafi
preslo ve slaby meziro¢ni rdst (na 0,1 %).

Cenovy vyvoj v ostatnich odvétvich priamyslu27 byl rovnéz umirnény. V odvétvi dobyvani
nerostnych surovin se po predchozim mirném meziro¢nim poklesu (o 0,4 % v ervnu)
obnovil meziro¢ni rlist (na 1 % v zaff). Ceny vyrobcl v odvétvi vyroby elektfiny, plynu
a vody zhruba stagnovaly v meziro¢nim srovnani na urovni druhého ctvrtleti (0,1 %).
Je pravdépodobné, Ze stagnace cen byla kromé previsu nabidky nad poptévkou ovliv-
néna také probihajicimi strukturalnimi zménami v téchto dosud monopolizovanych od-
vétvich.

V souhrnu vyvoj cen primyslovych vyrobcl ve tfetim Ctvrtleti 2003 prozatim nenazna-
Coval vytvéfeni znatelnéjsich plosnych tlakl na rdst spotfebitelskych cen. Vyvoj cen do-
vazenych vstup( sice signalizoval zuZovani prostoru pro snizovani nakladd vyrobcd
z titulu klesajicich cen vstup( ¢i rGst ndklad(, na druhé strané vsak podniky v podmin-
kach silné konkurence pokracovaly ve snizovani mzdové narocnosti produktu (blize viz
Cast 1114 Trh prace).

Ceny zemédélskych vyrobcli

Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcl doslo ve tetim Ctvrtleti 2003 k obratu, ktery zna-
menal obnoveni meziro¢nfho rlstu cen po del3im obdobi jejich pomérné vyrazného po-
klesu (Graf 111.33). V pribéhu prvniho pololeti 2003 ceny zemédélskych vyrobcl stale
jesté mezirocné klesaly (v priméru o 12 %), avdak pocinaje Cervencem jiz vykazovaly
mirny rlst (v zafi 0 0,6 %). K obnoveni cenového rlistu doslo ve skupiné rostlinnych vy-
robkd, kde byl ve tfetim Ctvrtleti zaznamendn vyraznéjsi meziro¢ni cenovy rlst (v zafi
08,1 %)28. Ceny Zivocisnych produkti ziistaly nadéle pod trovni stejného obdobi pied-
choziho roku (v z&fi mezirocné o 3,1 %).

Hlavni pficinou rostoucich cen zemédglskych vyrobc ve tfetim ¢tvrtleti 2003 byla zména
poméru mezi nabidkou a poptdvkou na trhu agrarnich komodit v disledku nepfizni-
vych klimatickych podminek v priibéhu roku 2003. Dosavadni pfevaha nabidky nad po-
ptavkou na tomto trhu diky pfiznivym vysledkdm sklizni v pfedchozich letech byla
vystfidana v pfipadé rostlinnych komodit vztahem opa¢nym. Nedostatek vodnich sra-
Zek nepfiznivé ovlivnil zejména produkci obilovin, fepky, brambor a dalich rostlinnych
produktd, a to jak v tuzemsku, tak v okolnich zemich. Nedostacujici byla v letosnim
roce zejména produkce krmnych plodin, coZ by mohlo vést i k omezovani rozsahu Zi-
vocisné vyroby. Pritom Statni zemédélsky intervencni fond nepfistoupil k interven¢nimu

26/ Rozumi se zpracovatelsky pramys| bez odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a bez chemického a farmaceutického préimyslu.
27/ Skupiny , Dobyvani nerostnych surovin” a ,Rozvod elektfiny, plynu, vody”.

28/ Ceny vyrobcli se zvysily u olejnin (v zafi 0 9,5 %), brambor (v zafi 0 31,1 %) a zeleniny (v zafi 0 3 %). Cena realizovana zemédélskymi
vyrobci za potravinafskou p3enici vzrostla od Cervence 2003 do zafi 0 4,6 %.



nakupu potravinafské psenice za stanovenou cenu tak, jak to provadél v predchozich
letech. Za téchto okolnosti se vyrobci v zemédélské prvovyrobé snazi prosadit zvyseni
cen nékterych Zivocisnych produktt, a tak alespori ¢aste¢né nahradit vypadek trzeb
z rostlinné produkce (napfiklad ceny vajec v z&fi meziro¢né vzrostly o 18,9 %).

V navazujicim zpracovatelském prdmyslu ceny vyrobcll v pocatku tfetiho Ctvrtleti 2003
pfevazné jesté mirné mezirocné klesaly, aviak v zafi jiz zapocal jejich celkovy pozvolny
rast (0 0,2 %; Graf 111.33).

Ceny stavebnich pracf

Na rozdil od cen zemédglskych vyrobcli nedoslo ve vyvoji cen stavebnich praci k zad-
nym vyraznym zméndm. Jejich meziro¢ni cenovy rlst se od po¢atku roku stale pohybuje
na trovni kolem 2 %. Podle poslednich odhadti CSU za zaii 2003 se mezirocni rlist cen
stavebnich praci sice mirné zvolnil ve srovnani s hodnotou vykazovanou v priibéhu prv-
niho pololeti (z 2,2 % na 2,1 %), tuto zménu lze v3ak spiSe povaZovat za projev dil¢i
volatility cenového vyvoije.

Ceny trznich sluzeb

Mezirocni rlst cen trznich sluzeb se ve tfetim Ctvrtleti 2003 rovnéz pohyboval na po-
mérné nizké Urovni (v zafi o 1,1 %). V rdmci jednotlivych skupin trZnich sluZeb byl ce-
novy vyvoj nadale diferencovany, vyraznéjsi zmény ve vyvoji oproti pfedchozimu ctvrtleti
vsak zaznamenany nebyly. Nejrychleji rostly naddle ceny stocného (v zafi mezirocné
0 5,1 %). Ve vnitrostatni nakladni dopravé a penéZnictvi a pojistovnictvi byl naopak
riist cen mirny a nepfesahl hodnotu 1,5 %. Cenovy rdst v oblasti ostatnich podnikatel-
skych sluzeb byl mirné vyssi (v zaif 2,1 %). Pouze ceny sluzeb post a telekomunikaci ne-
dosahovaly drovné srovnatelného obdobi pfedchoziho roku (v zafi 0 2,5 %).

Priciny celkové umirnéného cenového vyvoje trznich sluzeb z{istavaji stejné — vedle do-
savadniho vyvoje na strané poptavky k nému pfispély ménici se podminky konkuren¢-
niho prostredi (napfiklad v oblasti telekomunikacnich sluzeb pro podniky) a cenovy
,utlum” po vyraznéjsich zménach provedenych v roce pfedchozim (napfiklad v pojis-
tovnictvi).

GraF 111.34
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IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA
A JEJI PREDPOKLADY

IV.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym faktorem makroekonomické progndzy jsou pfijaté predpoklady o vyvoji
vnéjsiho prostiedi. Za klicové jsou povazovany predpokladany vyvoj cen energetickych
surovin, vyvoj cenovych indexl zahrani¢nich vyrobcd a vyvoj hospodaiského cyklu v ze-
mich s nejvétsim podilem na ceském zahrani¢nim obchodé. Pfedpoklady o vyvoji téchto
velicin jsou prognézou standardné prebirdny z publikace Consensus Forecasts, jeZ shr-
nuje pfedpovédi celé fady zahrani¢nich analytickych tymd.

Ve svétle skute¢ného vyvoje v dobé od zpracovani posledni prognézy doslo k mirnému
zvySeni predpokladanych cen ropy. Pro konec roku 2003 je tak ocekévana cena ural-
ské ropy kolem 25 USD/barel. V roce 2004 se nasledné ocekavéd pozvolny pokles az
k 23 USD/barel na konci roku. Ve stejném sméru doslo také ke zméné predpokladu
o0 vyvoji cen zemniho plynu. Pfedpokladané ceny zemniho plynu byly ve srovnéni s po-
sledni progndzou zvyseny o zhruba 6 % pro celé prognézované obdobi.

Dynamika hospodafského vyvoje v zahranic¢i ocekévana pro rok 2003 byla nepatrné
pfehodnocena smérem dolll. Konkrétné v Némecku je ocekdvana stagnace. Pro rok
2004 je ocekdvano tempo rlistu némeckého HDP ve vysi 1,6 %, coZ je nepatmé vice,
neZ predpokladala posledni progndza.

Predpoklady o zahrani¢nim cenovém vyvoji nejsou zménami v prognéze ekonomické
aktivity pfilis ovlivnény. Pro vyvoj spotfebitelskych cen v Némecku je predpokladan mezi-
rocni rst 1 % v roce 2003, coZ ve srovndni s posledni progndzou predstavuje zvyseni
00,1 procentniho bodu. V roce 2004 je pak ocekavan rlst spotfebitelskych cen kolem
0,9 %, coZ je ve srovnani s pfedchozi prognézou naopak nepatrné méné. Obdobnym
zpdsobem byly zménény také predpoklady o vyvoji cen primyslovych vyrobct, které by
mély v SRN vzrist 0 1,2 % v roce 2003 a0 0,7 % v roce 2004.

IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY PROGNOZY

Mimo vy3e uvedené predpoklady o vnéjSim prostfedi je progndza ovlivnéna také pfija-
tymi predpoklady o domdci ekonomice. Mezi tyto pfedpoklady patfi autonomni plso-
beni fiskalni politiky, trajektorie rovnovaznych hodnot vyznamnych makroekonomickych
veli¢in a soucasna pozice ekonomiky v rdmci hospodaiského cyklu.

Pfedstava o plisobeni fiskalni politiky na ekonomiku je ddna odhadem deficitu v hos-
podafeni viadniho sektoru v roce 2003 na drovni 5,3 % HDP29. Pro dal3i obdobi je na-
sledné oCekavan vyvoj vefejnych rozpoctl v souladu se schvélenym konceptem reformy
vefejnych financi. Makroekonomicka prognéza tak od roku 2004 predpoklada postupny
pokles deficitll vefejnych financi na cilovou troveri 4 % HDP v roce 2006. Konkrétné pro
rok 2004 prognéza vychdazi z deficitu ve vysi 5,1 % HDP. Prispévek verejnych rozpocti
k meziro¢ni dynamice HDP, tj aproximace fiskalniho impulzu, zlistavéa v roce 2004 na-
dale kladny ve vysi 0,3 procentniho bodu, jeho ocekavana velikost je nicméné pro rok
2004 zhruba tfetinovd ve srovnani s rokem 2003 (0,8 procentniho bodu).

Vysledny tvar prognozy je urcovan také predpokladanym vyvojem rovnovéaznych mak-
roekonomickych veli¢in. Prvni z téchto velicin je vyvoj potencidlniho produktu, ktery dle

29/ Upiesnéné cervencova predikce MF CR predpoklédé deficit 6,6 % HDP, ktery se viak na zékladé zkusenosti minuljch let a vyvoje v prvnim
pololeti letodniho roku jevi jako ¢4steéné nadhodnoceny, a proto neni v plné vy&i promitan do projekce CNB.



prognozy roste odhadovanym tempem kolem 2,5 % rocné. Mirna korekce u tohoto
ukazatele smérem dolG oproti pfedchozi prognéze odrazi vyrazné zpomaleni investi¢ni
aktivity v roce 2003. Druhou kli¢ovou velicinou je vyvoj rovnovazného redlného kurzu.
Rychlost jeho mezirocniho rovnovazného zhodnocovani bude dle predpokladd pozvolna
klesat ze sou¢asného tempa kolem 3,5 %. Z logiky vztahd mezi redlnymi mérami vynosu
v CR a v zahrani¢i pak vyplyva odhad jednoletych rovnovéznych realnych drokovych sa-
zeb na drovni zhruba 1,5 %.

Proti oCekdvanim posledni progndzy se jiz zastavilo prohlubovani mezery vystupu. Jeji
odhad pro soucasnost je tak -2 %. Ménové podminky jsou hodnoceny jako uvolnéné
v kurzové i irokové slozce. Poslednim klicovym faktorem progndzy je predpokladany vy-
voj ménového kurzu. Jeho stabilita na drovni 32 K¢ za euro je ocekdvana az do konce
roku 2004. Posléze se zacnou pozvolna projevovat tendence k jeho mirné apreciaci.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

V letech 2003 a 2004 se bude tempo rlstu HDP pohybovat na drovni kolem 3 %. Za
cely rok 2003 je pak ocekavan ve srovnani s posledni prognézou mirné vyssi rist HDP
na Urovni 2,8 %. Hlavnim faktorem rdistu v letosnim roce zdstava spotfeba domécnosti,
jejiz dynamika je dana jednak vysokymi tempy rlstu redlnych disponibilnich pfijma, ale
také reakci na uvolnéni Urokové slozky ménovych podminek v minulosti. V reakci na
uvolfiovani kurzové slozky ménovych podminek by se podle prognézy méla pozvolna
zvySovat exportni aktivita.

V roce 2004 by se struktura ristu méla ménit. Prognéza predpoklada postupny pokles
temp rdstu spotfeby domacnosti, a to v reakci na zpomalovani dynamiky redlnych mezd,
rlist nezaméstnanosti a autonomni zpfisnéni drokové slozky ménovych podminek v prvni
poloviné roku 2003. Na druhou stranu bude v roce 2004 v reakci na uvolnéni kurzové
slozky ménovych podminek dochdzet k dalSimu urychlovani riistu exportu a také je oce-
kavan postupny nardst investi¢ni aktivity. Rist exportu bude sice do jisté miry kom-
penzovan rstem importu, prognéza presto ocekava v roce 2004 kladny pfispévek
Cistého exportu k ristu HDP. Zminény obrat ve vyvoji investic by mél byt spojen s uvol-
Aovanim obou slozek ménovych podminek a s ndstupem postupného oZiveni v zahra-
nici. Rast HDP jako celku v3ak bude tlumen ocekdvanou zménou v pfispévku vladni
spotieby v souvislosti se spusténim vladni reformy vefejnych financi. V priibéhu roku
2004 tak prognoza ocekéva nejprve snizeni dynamiky vladni spotieby a posléze do-
konce prechod na zaporné meziro¢ni zmény. Celkovy riist HDP v roce 2004 by se mél
pohybovat na trovni kolem 3 %.

Zacatkem roku 2005 je potom ocekavano dalsi mirné urychleni rdstu HDP, které bude
dano dalsim uvolnénim ménovych podminek v priibéhu roku 2004 a také pokracujicim
nabéhem zahrani¢niho oZiveni. Pfi pfedpokladanych tempech rlistu HDP vede odhad
soucasné mezery vystupu k vyhledu jejiho postupného uzavirani. Pfistup k modelovéni
a vyuZiti mezery vystupu v prognostickém aparatu CNB pfiblizuje nésledujici Box.

BOX
Pouzivéni ukazatele mezery vystupu v CNB

Cenovy vyvoj v Ceské ekonomice je determinovan jak faktory zahrani¢nimi (napr. ce-
nou surovin ¢i zahranic¢ni inflaci), tak faktory domacimi. Domdéci faktory Ize délit na
nabidkové (kurz koruny, vyvoj produktivity) a poptavkové. Casto vyuZivanym souhrn-
nym ukazatelem plsobeni poptavkovych faktord je tzv. mezera vystupu. Tento uka-
zatel méfi rozdil mezi tzv. potencialnim produktem a produktem v bézném obdobi.

GRAF IV.1
PREDPOKLADANY RUST HDP NEBUDE STACIT

K UZAVREN| MEZERY VYSTUPU
(v %)

I Il v 112004 Il [l v 112005

Riist HDP Mezera vystupu
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GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE POHYBUJE PREVAZNE V DOLNI POLOVINE
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Potencialni produkt si mdzeme predstavit jako takovou Urover produktu, kterd mtze
byt vyrobena a prodana bez dodatecnych tlak na zménu cen.

Mezera vystupu tedy poskytuje v koncentrované podobé cenné informace o existenci
¢i absenci poptévkovych tlakll v ekonomice. Pokud se produkt pohybuje nad svou
potencidlni hodnotou, maji ceny tendenci rist. V této souvislosti pak hovofime
o kladné mezefe vystupu. V opacném pfipadé, kdy se produkt nachazi pod svou po-
tencidlni hodnotou, maji ceny tendenci klesat a hovofime o existenci zaporné mezery
vystupu. Koncept mezery vystupu tak efektivné obohacuje analyzu poptévkovych
tlakd a jejich potencidlnich cenovych dopadli nad rédmec prace s tempy rlstu hru-
bého doméciho produktu. Proto také Ceska narodni banka, v souladu s praxi mnoha
analytickych pracovist, vyuziva mezeru vystupu pfi svych analyzach a progndzach.

Ukazatel mezery vystupu vsak neni béZzné pozorovatelnad a méfitelna velicina. Jeji
priibéh Ize odhadovat nékolika zplsoby. Mezi né patii napfiklad odhad potencial-
niho produktu dle metody produkéni funkce nebo za pomoci riiznych filtrovacich po-
stupd. Filtrovanim se zde rozumi metoda, jak z ¢asové fady hrubého domaciho pro-
duktu ziskat ty komponenty, které maji tzky vztah k cenovému vyvoji. CNB pfi
analyzach minulého ekonomického vyvoje vyuzivé vicerozmérného filtrovaciho po-
stupu, ktery byva oznacovan jako Kalmandv filtr. Metoda spocivé v podstaté v apli-
kaci predstavy o vztazich mezi mezerou vystupu a klicovymi makroekonomickymi
ukazateli na minuld data. Analyza historického vyvoje vztahu hlavnich ekonomickych
veli¢in podminéna stanovenymi vazbami v uzavieném makroekonomickém modelu
pak naznaci i vyvoj mezery vystupu. Tyto vysledky jsou poté konfrontovény s vysledky
dalich zminénych pfistupl a s expertnim pohledem.

Mezera vystupu vsak hraje klicovou roli nejen v analyze minulého vyvoje, ale prede-
v3im v Gvahach o budoucnosti. Je tedy diileZitou soucésti predikéniho procesu CNB.
Pfedstava o budoucim vyvoji mezery vystupu je spolu s predpoklady o vyvoji méno-
vého kurzu a dovezené inflace klicovym faktorem pfi vzniku makroekonomické pro-
gnozy CNB, kterd je hlavnim podkladem pro ménové-politické rozhodovani. Prognoza
CNB vychazi z toho, Ze budouci vyvoj mezery vystupu je ovliviiovan jak zpozdénymi
efekty minulého vyvoje ekonomické aktivity (tzv. perzistenci ve vyvoji), tak nastave-
nim urokové a kurzové slozky ménovych podminek a zahrani¢nim ekonomickym pro-
stfedim. Ménové podminky jsou chapany jako skutecné hodnoty redlného kurzu ko-
runy k euru a redlnych trokovych sazeb s rlznou splatnosti v porovnani s jejich
rovnovaznymi hodnotami. Zahranicni ekonomicka aktivita je aproximovana némec-
kym HDP, resp. mezerou vystupu. Uvolnéné ménové podminky, ¢i kladna zahranicni
mezera vystupu pak, jednoduse feceno, zpUsobuiji tlaky na rist domaci mezery vy-
stupu, a tim potencialné také na rdst cen.

Predpokladany vyvoj inflace na konci roku 2003 byl ve svétle poslednich Udajt o sku-
te¢ném vyvoji inflace prehodnocen smérem dolt. Celkova inflace na konci roku 2003
by tak méla dosahnout pfiblizné 0,5 %. K obdobnému prehodnoceni vyvoje inflace do-
Slo také pro rok 2004. Hlavnim faktorem pfehodnoceni vyvoje celkové inflace je zména
v oekdvaném vyvoji korigované inflace bez pohonnych hmot. SniZeni prognézy kori-
gované inflace bez pohonnych hmot je vysledkem pozorovaného pomalejsiho promitani
nékterych proinflacnich tlakl do inflace v soucasnych podminkéch pretrvévajici zaporné
mezery vystupu. Toto pozorovani spolecné s provedenim dodate¢nych analyz vedlo
k pfehodnoceni sekunddrnich dopadd Uprav nepfimych dani smérem dold.

Zesilené plsobeni zéporné mezery vystupu se vsak do jisté miry promitlo také do
ostatnich poloZek korigované inflace bez pohonnych hmot. Korigovana inflace bez



pohonnych hmot by tak méla ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2004 dosahnout mezirocné
zhruba 2,1 % oproti cca 2,5 % predpokladanym v ¢ervenci. Vedle korigované inflace
bez pohonnych hmot stoji za snizenim progndzy celkové inflace také snizeni pfedpo-
klddaného rlistu regulovanych cen. Celkova inflace podle prognézy dosahne ke konci
roku 2004 zhruba 2,9 %, zatimco Cervencova prognéza uvaZovala droven cca 3 %.

Urychlovani inflace od konce roku 2003 bude dano zejména postupnym uzavirdnim za-
porné mezery vystupu a pozvolnym rlistem cen potravin. Ocekédvané plsobeni dove-
zené inflace je mozno oznacit ze neutralni. V souvislosti s uzaviranim mezery vystupu
je pak pro pocatek a priibéh roku 2005 oekdvano dalsi urychleni ristu korigované in-
flace bez pohonnych hmot a nésledné také celkové inflace a navrat inflace do koridoru
infla¢niho cile.

V souhrnu prognéza ocekdva pretrvavani zaporné mezery vystupu az do poloviny roku
2005 (viz Graf IV.1). Diky uvolnénému nastaveni ménovych podminek na konci roku
2003 a pozvolnému oZiveni hospodafského rlstu v zahranici v roce 2004 bude nicméné
dochdzet k pozvolnému uzavirdni mezery vystupu jiz od konce roku 2003. Soucasné
dochézi k prehodnoceni vyvoje inflace smérem dolli z diivodu dalSiho posunu v na-
hledu na plisobeni mezery vystupu na cenovy vyvoj a z toho vyplyvajicich zmén v pred-
pokladanych dopadech dprav nepfimych dani.V priibéhu roku 2004 progndza ocekdava
narlst inflace dany uzavirdnim zaporné mezery vystupu, odeznénim dezinfla¢niho pa-
sobeni exogennich faktor(i a Upravami nepfimych dan.

S prognézou jsou konzistentni Urokové sazby tésné pod 2% a jejich mirny rdst od druhé
poloviny roku 2004. V této prognéze je — podobné jako v pfedchozich prognézach —
pouZit pfedpoklad, Ze na primarni dopady Uprav nepfimych dani ménova politika ne-
bude reagovat a Ze bude predchdzet dopadim sekundarnim.

Spolu s vy3e popsanym zakladnim scénafem prognézy posuzovala bankovni rada pfi
svém rozhodovani také nékteré alternativni scénafe, které se zaméfovaly pfedevsim na
nejistoty spojené s nastavenim kurzové a trokové slozky ménovych podminek a s efek-
tem pfipadného prefazeni sluzeb pohostinstvi do zékladni sazby DPH. S témito alter-
nativnimi scénafi byla konzistentni vy3si trajektorie Urokovych sazeb neZ se zakladnim

scénafem.

Ndsledujici box pfinasi blizsi pohled na zpdsob, jakym je v rdmci prognostického apa-
ratu CNB ziskavana hrubd predstava o budoucim pohybu trokovych sazeb konzisten-
tnim s celkovou makroekonomickou prognézou.

BOX
Ménovd politika v makroekonomické progndze CNB

Klicovym podkladem pro rozhodovani bankovni rady CNB je prognéza. Progndza mo-
deluje fungovani celé ekonomiky, véetné ménové politiky (viz Zprava o inflaci, cerve-
nec 2002)30. Model, na kterém je progndza postavena, obsahuje jednoduchou re-
akeni funkci centrélni banky, kterd je v souladu s definici cilti CNB a zachycuje
pfiblizné minuly vyvoj drokovych sazeb. Vystupem progndzy je implikovana trajekto-
rie Urokovych sazeb.

30/ Prognosticky aparat CNB je podrobné popsan v publikaci , The Czech National Bank's Forecasting and Analysis System”, které je
k dispozici na adrese http://www.cnb.cz/publikace2.php.
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Tas. IV.1

INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
V ROCNIM HORIZONTU SE VYVIJELA ROZDILNE

(v %)

Index spotfebitelskych cen
finanéni trh
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39
23
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2,4
25
2,6
37
3.2
33
3.2
3.1

23

46
23

43
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podniky domécnosti financni trh
39

5.1
31
31
32
29
30
30
28
27
27
26

Tuto implikovanou trajektorii vSak nelze povaZovat za zavaznou z hlediska budouciho
vyvoje Urokovych sazeb. Pfichod novych informaci po zverejnéni progndzy mize to-
tiz zménit nahled na vyvoj ekonomiky a s tim spojenou konzistentni reakci centralni
banky. Druhym dlvodem je skutecnost, Ze Zadnd jednoduchd, modelova reak¢ni
funkce nemUZe zcela presné zachytit podrobnou ménovépolitickou diskusi predcha-
zejici rozhodnuti o nastaveni urokovych sazeb.

Specifikace reak¢ni funkce pouzivané v prognostickém aparatu CNB predpoklada, ze
nominalni trokové sazby (7, ) jsou ménény v reakci na ocekavanou odchylku inflace
od infla¢niho cile za 4 ctrtleti (7T, —7/,) a soucasnou mezeru vystupu
(¥, —¥,).Vzhledem k velkym ménovépolitickym nejistotdm v3ak nejsou provadé-
ny zmény Urokovych sazeb najednou, nybrz postupné, v nékolika krocich, coZ je ve

specifikaci reakcni funkce zachyceno zpoZdénou trokovou sazbou (i7;_, ).

ir, =ity + (L=a) i + B[]y —m L)+ - (v = )1

V pfipadé, Ze by ekonomika byla v rovnovaze, tj. Zze by ekonomiku z rovnovahy ne-
vychylovaly Zadné poptavkové ¢i nabidkové Soky, by drokové sazby byly rovny , poli-
ticky neutralnim” drokovym sazbdm (irt”e”””l ), které jsou dany rovnovaznymi real-
nymi Urokovymi sazbami a predikovanou inflaci.

Reakci drokovych sazeb na ekonomicky vyvoj pfiblizné charakterizuji jednotlivé para-
metry reakeni funkee (o, B, V). Miru nejistoty a rozloZeni zmény trokovych sazeb
do nékolika kroki zachycuje koeficient vyhlazovani (o). Koeficient agresivity ([3) ur-
Cuje silu reakce Urokovych sazeb na odchylku ocekévané inflace od cile a mezery vy-
stupu. Koeficient Y urcuje pomér mezi odchylkou ocekavané inflace od cile a me-
zerou vystupu. V souladu s definici cild CNB je tento pomér stanoven vyrazné ve
prospéch inflace. Konkrétni hodnoty jednotlivych parametrti doznévaji v case mirnych
zmén v zavislosti na tom, jak se rozsifuje datova zakladna pro jejich odhad.

IV.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace Gcastnikd financniho trhu se zménily jen
minimalné. Ocekava se postupné zvysovani spotiebitelskych cen, nardst by vsak nemél
byt nijak dramaticky. Do vyvoje ceské ekonomiky by se mély promitat vyssi ceny potra-
vin a ropy, v roce 2004 by ceny mély vzrlst i z titulu dafiovych Uprav. Svou roli ziejmé
sehraje i odeznivani dezinflacniho plsobenf vnéjsich vlivli (oZiveni svétového hospo-
dafstvi) a nizka srovnavaci zakladna. Inflacni ocekavéni ostatnich ekonomickych sub-
jektd se vyvijela odlisng3?,

Na rozdil od inflace ocekavané hodnoty drokovych sazeb od pocatku roku postupné
klesaji. V nejblizSim obdobi se ocekava stabilizace, dle minéni respondentl tUrokové
sazby jiz dosdhly svého dna. V delSim horizontu by se hladina Urokovych sazeb méla
opét mirné zvysit. Prvni zvySeni klicovych sazeb CNB se predpoklada priblizné v polo-
viné roku 2004. Trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s vySe popsanou prognézou
CNB se pohybuje na mirné niz3i hladiné.

31/ Hodnota inflacnich ocekavani domacnosti a podnik{i v lednu, bieznu a cervnu 2003 byla revidovana tak, aby ¢asova fada inflacnich
ocekavani od roku 2003 odpovidala nové metodice zjistovani a vypoctu ocekavani — viz box v Zol cervenec 2003.



PRILOHA

STRATEGIE PRISTOUPENI CESKE REPUBLIKY K EUROZONE
(Spole¢ny dokument viady CR a CNB)

1. PFistupovy proces Ceské republiky (CR) do Evropské unie (EU) se Gspésné zavriuje. V prosinci 2002 byla na
summitu v Kodani dokoncena jednani o financnich podminkach pfistoupeni k EU a v dubnu 2003 byla v Até-
nach oficialné podepsana smlouva o pfistoupeni CR k EU. Po probéhlém referendu o vstupu CR do EU v ¢ervnu
2003 se proces pfistoupeni uzavfe ratifikaci pfistupové smlouvy parlamenty ¢lenskych zemi EU. CR by se méla
v kvétnu 2004 stat ¢lenem EU.

2. Nedilnou soucasti pfistoupeni CR k EU je i zdvazek o nasledném pfistoupeni k eurozéné. Vzhledem k nevyhnutelnym
implementa¢nim zpoZdénim hospodafskych politik je nutné vytvofit pro integraci CR do evropskych ménovych struktur
kredibilni strategii, ze které budou nasledné jednotlivé hospodaiské politiky a zejména ménova politika vychazet. Proto
si vlada ve svém Programovém prohlaseni uloZila pipravit ve spolupréci s Ceskou néarodni bankou (CNB) strategii pfi-
stoupeni k eurozoné.

3. Material predstavuje spole¢ny a koordinovany piistup Ministerstva financi, Ministerstva préimyslu a obchodu a Ceské
narodni banky k zakladnim otazkam spojenym se vstupem CR do Hospodafské a ménové unie. Shruje zakladni vycho-
diska procesu integrace CR do evropskych ménovych struktur a diskutuje ocekévané pozitivni efekty a mozna rizika pfi-
stoupeni k eurozéné. Dokument doporucuje pristoupeni CR k eurozéné jakmile pro to budou vytvofeny ekonomické
podminky. Casovani proto do velké miry zavisi na rychlosti procesu realné konvergence pomoci strukturalnich reforem
a procesu nomindlni konvergence, zejména dislednou realizaci fiskaIni konsolidace.

Vychodiska pfistoupeni k eurozdné

4. Hospodaiska a ménova unie (HMU) byla implementovéana na zakladé Maastrichtské smlouvy ve tfech fazich. V prvni
fazi od roku 1990 byla zavrsena liberalizace kapitalovych tokd a vytvoren jednotny vnitini trh EU. Druha faze, ktera za-
Cala v roce 1994, byla zamérena na dosazeni pokroku v konvergenci ekonomik ¢lenskych zemi. S tfeti fazi doslo v roce
1999 k zavedeni bezhotovostniho obéhu mény euro a k po¢atku fungovani jednotné ménové politiky Evropské centralni
banky (ECB), kterd stanovuje jednotnou Urokovou sazbu pro celou eurozénu. Proces ménové integrace byl zavrsen za-
vedenim eurového hotovostniho obéZiva v lednu 2002.

5. K zékladdm ekonomické integrace v ramci HMU patii ména euro a procesy koordinace hospodéiskych a rozpoctovych
politik mezi sebou navzajem i mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty. Koordinaci zajistuji procedury mnohostranného dohledu
nad jejich vyvojem. Vznik nadmérnych rozpoctovych deficitd je omezen ustanovenimi Smlouvy o EU a tzv. Paktem sta-
bility a rastu (viz Box 1). Fiskalni politika je v rdmci téchto pomérné uzkych mantineld ponechana v kompetenci jedno-
tlivych ¢lenskych zemi HMU.

BOX 1
Rozpoctoveé deficity clenskych zemi EU

Smlouva o zaloZeni ES uklada v clanku 104 clenskym zemim EU vyhnout se nadmérnym deficitm vefejnych financi.
O tom, zda nadmérny schodek existuje, rozhoduje na zakladé zpravy Komise Rada EU. V pfipadé rozhodnuti o nad-
mérném schodku doporuci Rada pfislusné zemi prijmout korekéni opatren, jejichz obsah neni zvefejriovan s vyjimkou
pripadd, kdy clenské zemé na doporuceni Rady béhem stanoveného obdobi nereagovala. V névaznosti na Pakt stabi-
lity a rdstu mohou byt navic na clenské zemé eurozény uplatfiovany i finan¢ni sankce v podobé nedrocenych depozit
nebo — v piipadé, kdy Rada po dvou letech od uloZeni sankci nedospéje k ndzoru, Ze doslo k napravé nadmérného de-
ficitu — jednordzovych pokut.

6.V roce 1999 splnilo podminky pro zavedeni eura a vytvofilo eurozénu jedendct zemi EU, ke kterym pfistoupilo v roce
2001 rovnéz Recko. Velka Britanie a Dansko, které si na za¢atku maastrichtského procesu vyjednaly tzv. neti¢astnickou
dolozku (, opt out clause”), se v soucasnosti na projektu jednotné mény nepodileji. Rovnéz Svédsko, ackoliv neticastnickou
dolozkou nedisponuje, stoji z domécich politickych dlivodl prozatim mimo eurozénu a o dal$im postupu rozhodne
referendum.
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7. CR se bude s pristoupenim k EU automaticky dcastnit tieti faze HMU, pficemz ziska status ¢lenské zemé s docasnou
vyjimkou pro zavedeni eura, tj. v této fazi nebude ¢lenem eurozony. CNB se stane v okamziku pfistoupeni k EU ¢lenem
Evropského systému centralnich bank (ESCB). Po pfijeti eura se CNB zafadi do tzv. Eurosystému, ktery se sklada z ECB
a centralnich bank ¢lenskych zemi eurozény.

8. Pfed zavedenim mény euro musi tedy byt CR podle platné evropské legislativy ¢lenem EU a musi spinit maastrichtska
konvergencni kritéria (viz Box 2), veetné slucitelnosti pravnich predpist v oblasti HMU. Casovy okamzik pro zavedeni eura
¢i pro splnéni konvergencnich kritérii evropska legislativa explicitné neupravuje. CR bude nicméné muset po vstupu do
EU pravidelné dokumentovat sméfovani ekonomiky smérem k plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérif v tzv.
Konvergencnim programu.

BOX 2
Konvergencni kritéria

Kritérium cenové stability pozaduje, aby ¢lensky stat vykazoval dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a primér-
nou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim, ktera neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
primérnou miru inflace tii ¢lenskych statt EU, které dosahly nejlepsich vysledkt v oblasti cenové stability. Kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb poZaduje, aby primérna dlouhodobd nominalni trokova sazba ¢lenského statu EU
v priibéhu jednoho roku pred Setfenim neprekracovala o vice nez 2 procentni body prlmérnou Urokovou sazbu tff
¢lenskych statd, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability.

Kritérium verejného deficitu poZaduje, aby pomér planovaného nebo skutec¢ného schodku vefejnych financi k hru-
bému domécimu produktu nepfekrocil 3 %, kromé pfipadd, kdy:

bud pomér podstatné poklesl, nebo se neustale snizoval, az doséhl trovné blizici se referencni hodnoté, anebo pre-
kroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zarover pomér zlistava blizko k referencni hodnoté.

Kritérium hrubého verejného dluhu znamena, Ze by pomér vefejného vlddniho dluhu k hrubému domdcimu produktu
nemél prekrocit 60 %, kromé pfipadd, kdy se pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni
hodnoté.

Kurzové konvergencni kritérium spociva v minimalné dvouleté Gcasti v mechanismu ERM Il a dodrZovani normalniho
rozpéti v mechanismu v blizkosti centralni parity alespori po obdobi dvou let.

9. Formalni vyhodnoceni miry konvergence nutné pro vstup do eurozény se provadi podle procedury specifikované ve
Smlouvé o EU. Konecné rozhodnuti je pfijimano po standardni procedufe vrcholnym setkanim ¢lenskych statd EU na za-
kladé doporuceni Rady ECOFIN. Clenské zemé EU, jejichz ekonomické podminky jsou vyhodnoceny jako potencialni
hrozba pro zachovani cenové stability v eurozéné, do ménové unie nebudou moci vstoupit a zdstane jim zachovén sta-
tus zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura. Tyto zemé tak mohou inkasovat vyhody ¢lenstvi v eurozéné a7 se zpoz-
dénim a budou ve srovnani s novymi ¢leny eurozény v komparativni nevyhodg.

10. Kurzové konvergencni kritérium vyZaduje dvouletou Ucast v mechanismu ERM Il a zéroverl pohyb ménového kurzu
v blizkosti centréIni parity. Uroveri centralni parity a 3ife fluktuacniho pasma kurzového rezimu v ramci ERM Il budou, po
dohodé CNB s vlddou, projednany s ECB a Evropskou komisi a nasledné schvéleny radou ECOFIN. V Eervenci 2003 zpra-
covala CNB jako informaci pro vlddu CR a pro vefejnost dokument s nazvem , Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové
konvergencni kritérium”, ktery obsahuje podrobnou argumentaci stavajici pozice. Vzhledem k tomu, Ze samotna Ucast
v ERM Il nevede, na rozdil od nezvratitelného zafixovani kurzu v rdmci ménové unie, k odstranéni rizika ménovych tur-
bulenci, je U¢ast v mechanismu ERM Il chapana jen jako brana pro pfistoupenti k eurozoné. Vlada se shoduje s CNB, Ze
deli nez minimalné nutné dvouleté setrvani v ERM Il se nejevi jako Zadouci.



Pozitivni efekty a rizika pristoupeni
Ocekavané pozitivni efekty

11. Pristoupenim CR k eurozoné dojde k zavrieni procesu integrace ¢eské ekonomiky do evropskych ménovych struktur.
Ceska republika se bude moci pIné podilet na formulaci a implementaci spole¢né evropské ménové a kurzové politiky,
které sméfuji k posilovani makroekonomické stability v Evropé.

12. Clenstvi v eurozéné by mélo mit pozitivni dopady na domdci hospodarskou politiku, nebot klicovymi prvky systému
jsou poZadavky na stfednédobé vyrovnané veejné rozpocty a na provadéni strukturalnich reforem podporujicich dlouho-
dobé udrzitelny hospodarsky rist.

13. Rozpoctova politika provadéna v souladu s ustanovenimi Paktu stability a ristu snizi naklady financovanf verej-
nych rozpoctll a povede ke stabilizaci dlouhodobych trokovych sazeb na nizké drovni. Firmy i domacnosti budou pro-
fitovat nejen z nizkych drokovych sazeb, ale i z pfistupu k hlubsim, likvidnéjsim a transparentnéjsim kapitalovym
trhim eurozony.

14. Nezvratitelnym zafixovanim mény v rdmci ménové unie dojde ke zvySenf stability financniho sektoru a ke snizeni ri-
zik vzniku ménovych turbulenci. Prudké kurzové vykyvy predstavuji pro malou otevienou ekonomiku v prostfedi libera-
lizovanych kapitalovych tokl vyznamnou hrozbu.

15. Z eliminace kurzového rizika vaci zemim eurozony, které jsou pro CR nejdiileZitéjsimi obchodnimi partnery, bude
profitovat zejména doméci podnikovy sektor. Tyto vyhody se projevi jednak poklesem transakénich a zajistovacich nakladd,
ale také snizenim investi¢ni nejistoty. Sektor domdacnosti ziskd vyhody z vy$si cenové transparentnosti, ktera stimuluje pd-
sobeni konkurence.

16. Tyto pozitivni efekty budou prispivat k vytvéareni stabilnéjsiho prostiedi pro podnikéni, k efektivnéjsi alokaci zdrojd
a nasledné k vyssimu rdstu ekonomiky. Pfistoupeni k eurozéné tak mtze dale urychlit redlnou konvergenci ceské
ekonomiky smérem k priméru EU.

Mozna rizika

17. Piistoupeni CR k eurozéné je spojeno s fadou vyhod, ale také s nékterymi riziky, jejichZ intenzita plsobeni se bude
v Case ménit. Tato rizika jsou spojena pfedevsim s reakci hospodafstvi na ekonomické poruchy v podminkach nezvra-
titelné zafixovaného ménového kurzu v rdmci ménové unie. V piipadé nedostatecné cyklické a strukturaini sladénosti
Ceské ekonomiky a jejiho financniho sektoru s ekonomikami eurozény mohou mit ekonomické Soky nestejné, asymet-
rické dopady.

18. Ztrata samostatné ménové politiky bude pro hospodarskou politiku CR znamenat ztratu vyznamnych néstrojd, které
mohou napomoci zmirnit negativni dopady plynouci z rozdilného domdciho a zahrani¢niho ekonomického vyvoje a mo-
hou tak usnadnit ekonomickou konvergenci. Hospodaiskd politika v dobé pfed vstupem do eurozdny se bude muset
orientovat tak, aby jiz v této fazi zajistila rychlou ekonomickou konvergenci a vyssi reakéni schopnost ekonomiky, kterd
by sniZovala riziko zpomalovani hospodarského rlistu vyvolané pdsobenim asymetrickych Sokd a jejich dopadd. Ackoliv
se charakteristiky ceské ekonomiky od pocatku transformace pfibliZily k charakteristikdm zemi EU, urcita nesladénost eko-
nomickych cyklG a strukturaini odlisnosti budou pretrvavat i po vstupu do eurozény. Pro zajisténi dostatecné reakcni
schopnosti ¢eské ekonomiky jsou klicové zejména stabilizujici fiskalni politika, pruznost na trhu prace i produktd a do-
bfe fungujici finan¢ni trhy.

19. Na druhé strané plnéni podminek a plnd aplikovatelnost Paktu stability a rdstu bude vedle posileni automatického
stabiliza¢niho pUsobent fiskalni politiky vyZadovat i jeji zpfisnéni tak, aby byla zajisténa dlouhodoba udrzitelnost vyrov-
nanych vefejnych financi. Stav vefejnych financi se mlze stat bariérou pro vstup do eurozény nejen diky nadmérnym
schodktim, ale i diky nedostate¢nému strukturainimu pfizplisobeni zejména vydajové strany. FiskaIni politika musi byt pfi-
pravena nejen plnit svou makroekonomickou stabiliza¢ni funkci, ale i byt konzistentni s ostatnimi strukturalnimi politi-
kami podporujicimi konkuren¢ni schopnost ¢eské ekonomiky v podminkéch jednotného trhu.
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20. K rozhodnuti o nezvratném zafixovani sménného kurzu a pfijeti jednotné ménové politiky mize dojit az v okamziku,
kdy bude dosazeno udrZitelné konvergence ekonomiky a makroekonomickych i mikroekonomickych politik (otevirani
trhd, konkurenceschopnost v rdmci jednotného trhu a prohlubovéni hospodarské integrace, fungovani instituci na trzich
produkt, sluZeb a kapitdlu).

Ekonomicka sladénost

21, Charakteristiky ¢eské ekonomiky se postupné pfiblizuji k charakteristikdm zemi EU. Obchodni vyména s EU se na cel-
kovém zahrani¢nim obchodé ¢eské ekonomiky podili zhruba dvémi tfetinami a pfiliv zahrani¢nich investic ze zemi EU do-
sahuje aZ CtyF pétin vsech investic proudicich do ceské ekonomiky. Pfesto byl doposud cyklicky vyvoj ceské ekonomiky
sladén s cyklickym vyvojem eurozény méné nez v primérné ¢lenské zemi eurozény. Také v oblasti sladénosti struktury
realné ekonomiky a financniho sektoru existuje prostor k dalSimu zlepsent.

22. Ohodnoceni dostatecné ekonomické sladénosti v ¢ase a v mezindrodnim srovnani Ize realizovat napfiklad s vyuZitim
analyzy korelace ekonomického cyklu se zemémi eurozény, analyzy korelace poptdvkovych a nabidkovych Sokd mezi ce-
skou ekonomikou a ekonomikou zemi eurozény, hodnoceni strukturalni podobnosti na zakladé podilu jednotlivych sek-
tord na celkové pfidané hodnoté Ci na zakladé sady kritérii tykajici se propojeni mezinarodniho obchodu a financniho
sektoru CR se zemémi eurozony.

Fiskalni konsolidace

23. Vysoké deficity vefejnych rozpocti CR, vestavéné trendy k jejich dalsimu strukturdlnimu prohlubovéni a nedosta-
tecné podminky pro symetrické fungovani automatickych stabilizatordl predstavuji v soucasnosti vaznou bariéru pro sta-
biliza¢ni plisobeni fiskaIni politiky. Cilem fiskaIni konsolidace musi byt nejen dosaZeni maastrichtskych kritérii, ale ve
stfednédobém ¢asovém horizontu rovnéZ — v souladu s principy Paktu stability a rdstu — vyrovnané strukturalni saldo ve-
fejnych rozpoctl umoZiiujici Ucinné plsobeni automatickych stabilizator(i a pruznost diskre¢nich vydajl. Pfi absenci
autonomni ménové politiky bude totiz fiskaIni politika v reZimu nezvratitelné zafixovaného kurzu v rdmci ménové unie
klicovym néstrojem makroekonomické stabilizace.

24. Nedostatecné konsolidovany systém vefejnych financi by mohl mit obzvlast nepfiznivé dasledky béhem dcasti CR
v ERM Il a v prvnich letech po pfistoupeni k eurozéné. V této dobé bude existovat vyssi pravdépodobnost rozdilného cyk-
lického vyvoje v CR nez v pozdéjsich letech. Cyklicka nesladénost miiZe byt zesilovana i postupem strukturalnich refo-
rem, projevujicich se jako nabidkové Soky s dopady do vyvoje potencidlniho produktu. Dale, v této dobé predpokladany
kladny inflacni diferencial mezi CR a primérem eurozony bude mit pfi jednotnych nomindlnich rokovych sazbach za na-
sledek nizsi realné Urokové sazby, které by mohly vést k neadekvatnimu rstu doméci poptavky. Obezfetna fiskalni po-
litika bude proto v letech tésné po pfistoupeni k eurozoné klicovou podminkou zachovéani dlouhodobé udrZitelného
ekonomického rdstu.

25.V reakdi na dlouhodobé nepfiznivou fiskdIni situaci viada v priibéhu roku 2003 pfipravila a schvalila tfilety konsoli-
¢iva v omezeni objemu vefejnych vydaji a mirném zvyseni sloZené dafiové kvoty. Soucasné s nadvrhem Fady dilcich
vydajovych a pfijmovych opatieni dochdzi také k dpravé rdmce, ve kterém se odehrévaji fiskalni procesy. Zavéadi se prin-
cip stfednédobého fiskalniho cileni realizovany prostrednictvim zavaznych agregatnich tfiletych vydajovych ramcd.

26. Nastartovani procesu obnovy fiskalni rovnovahy napomaha pfibliZit ceskou ekonomiku stavu, ve kterém bude schopna
aspirovat na pfijeti eura. Jde vSak pouze o prvni etapu, na kterou musf navazovat etapa dal3i, ve které dojde k dalSimu
snizovani schodkd verejnych financi diky provadéni hlubsich strukturalnich reforem. Pro realizaci vsech pfinost plynou-
cich z jednotné mény, eliminaci moznych rizik a z hlediska zdravého fungovani ekonomiky pred i po pfijeti eura je tudiz
nezbytné pokracovat v zapocatém Usili a smérovat fiskalni soustavu k vyrovnanym pozicim.

27. Pouhé spInéni maastrichtského rozpoctového kritéria neni dostatecné, coz nazorné dokumentuji soucasné ekonomické
obtize nékterych ¢lenskych zemi EU, které v minulosti nevyuzily pIné pfileZitost k dosazeni fiskdIni rovnovahy. Nutnost
vytvoreni dostate¢ného manévrovaciho prostoru ve fiskaIni soustavé je navic zvyraznéna i tim, Ze jiz ve druhé poloviné



této dekady zacnou verejné rozpocty pocitovat pdsobeni nepfiznivych demografickych tlaki. Razantni konsolidace je
nadto tfeba i z toho divodu, Ze rozpoctova soustava bude, zejména v prvnich letech po vstupu do EU, vystavena nut-
nosti najit dostatek zdroji na profinancovani nezbytnych infrastrukturnich investic, coz zpétné usnadni proces realné
ekonomické konvergence.

28. Pro formovani fiskdInf politiky, ale i z hlediska pInéni budoucich ¢lenskych povinnosti v rdmci EU v koordinacnich a do-
zorovych procedurdch, bude kritickd uroven vsech ndrodohospodarskych statistickych dat. Bez zajisténi jejich dostatecné
kvality (v¢asnosti, spolehlivosti, stability, transparentnosti) bude obtizné spravné porozumét a vyhodnotit hospodafskou
situaci a pfipravit korektivni opatfeni. Statisticka data jsou navic zékladnim prvkem v3ech koordina¢nich a dohledovych
procedur. | nedostatecna kvalita narodohospodarskych statistik a vladni financni statistiky se mohou stét (, technickou”)

prekdzkou vstupu do eurozony.

29. Vhodnymi pfistupy k posouzeni pokroku v oblasti konsolidace vefejnych financi mohou byt napfiklad analyza citli-
vosti vestavénych stabilizétord pomoci hodnoceni dopadu fluktuaci HDP na hospodareni vefejnych rozpoctd, analyza
manévrovaciho prostoru vefejnych rozpoctd pro diskrécni politiku dle struktury rozpoctu ¢i mezinarodni komparace prd-
béhu deficitu vefejnych rozpoctl a cyklické pozice ekonomiky.

Trh prdce

30.Trh prace v CR je charakteristicky, podobné jako trh prace v EU, pomérné malou mobilitou a flexibilitou pracovni sily.
Navic v horizontu nékolika let po pfijeti do EU je tfeba pocitat s restrikcemi omezujicimi volny pohyb pracovnich sil z no-
vych ¢lenskych zemi. Posilenf adaptacnich mechanism0 na trhu prace vyZaduije realizaci krokl posilujicich flexibilitu trhu
prace a pruznost redlnych mezd a to nejen v institucionalni oblasti, ale také v oblastech jako jsou dopravni infrastruk-
tura a zvysen flexibility na trhu s byty.

31. Hodnoceni stupné flexibility trhu prace Ize realizovat napfiklad hodnocenim meziregionalni mobility obyvatelstva, ana-
lyzou rozptylu v regionalnich mirdch nezaméstnanosti, analyzou pruznosti mezd, hodnocenim podilu dlouhodobé neza-
méstnanych na celkovém poctu nezaméstnanych ¢i hodnocenim struktury zaméstnanosti.

Strategie pfistoupeni k eurozoné

32. Pristoupeni CR k eurozdné navazuje dle evropské legislativy na vstup zemé do EU. Clenstvi v eurozéné umozni CR
pIné se podilet na formulaci a implementaci spolecné evropské ménové a kurzové politiky a povede k posileni makro-
ekonomické stability ¢eské ekonomiky.

33. Z procedurélniho hlediska je za pfedpokladu pfistoupeni CR k EU v roce 2004 a pfi spinéni maastrichtskych kon-
vergencnich kritérii prvnim teoreticky moznym rokem pfistoupeni k eurozéné rok 2007. Pri respektovani kurzového me-
chanismu ERM Il pouze jako vstupni brany do eurozény s maximalné dvouletym setrvanim, spociva rozhodnuti ohledné
nacasovani pfijeti eura na vyhledu pInéni ostatnich konvergencnich kritérii a na vyhodnoceni dostatecné sladénosti ce-
ské ekonomiky s ekonomikami eurozény. Jinymi slovy, CR by se méla zapojit do mechanismu ERM Il teprve po vytvofeni
predpokladi pro to, aby ji bylo umoZznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM
1) pfijmout ménu euro a poté bez problémda realizovat vyhody z jejiho pfijeti.

34. Pipravenost CR na Ucast koruny v mechanismu ERM Il a na pfistoupeni k eurozéné bude kazdorocné pravidelng vy-
hodnocovéana nejen formalnimi kritérii potfebnymi pro vstup, ale také pomoci podrobnéjsich ekonomickych analyz. Kon-
krétné pfi zpracovani a projedndvani Konvergencnich programi vzdy na podzim daného roku bude vladé pfedloZeno
vyhodnoceni sou¢asného a ocekdvaného plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a vyhodnoceni stupné ekono-
mické sladénosti CR s eurozénou. Na zakladé tohoto hodnoceni bude viadé Ceskou narodni bankou a Ministerstvem fi-
nanci navrzeno rozhodnutf, zda iniciovat proceduru sméfujici ke vstupu koruny do mechanismu ERM II. S ohledem na
zamér setrvat v tomto mechanismu jen po nezbytné nutné dva roky bude rozhodnutim o vstupu do mechanismu ERM ||
implikovéan i okamZik pfistoupeni k eurozéné, tedy zavedeni mény euro v Ceské republice.
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35. Letosni vyhodnoceni bylo provedeno u pfileZitosti zpracovani Predvstupniho hospodarského programu za rok 2003
v letnich mésicich. Piipadna uc¢ast CR v ERM Il od kvétna 2004, tj. k datu pfedpokladaného pristoupeni k EU (nejdfive
mozny termin) by dle legislativy EU a pozice CR vii¢i mechanismu ERM Il znamenala vyhodnoceni konvergenénich kri-
térii kolem poloviny roku 2006. Stavajici vyhled plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, ktery bere v dvahu schva-
lenou koncepci reformy vefejnych financi, vsak nevede k predpokladu plnéni kritéria deficitu vefejnych rozpoctl k tomuto
datu. Z toho plyne, Ze CR nebude schopna pfistoupit k eurozoné jiz na prelomu let 2006 a 2007 a po pfedpokladaném
pfistoupeni CR k EU v kvétnu 2004 setrv ¢eskd koruna mimo mechanismus ERM |1,

36. Strategickym cilem vlady a CNB je vytvofit podminky pro pfijeti mény euro v CR. Hospodafska strategie viady bude
zaméfena na podporu hospodafského rlistu, udrZeni makroekonomické stability, zajisténi dlouhodobé konkurence-
schopnosti podnikli a zvySovani zaméstnanosti pfi souc¢asném snizovani vysoké miry dlouhodobé nezaméstnanosti. Ve
fiskaIni oblasti vlada jesté v tomto volebnim obdobi pfipravi dalsi etapu fiskalni reformy tak, aby spinénf fiskalnich ma-
astrichtskych kritérif nebylo zaloZzeno na jednordzovych prijmech ¢i Skrtech, ale bylo dlisledkem postupnych reformnich
krokd resp. hlubokych strukturdlnich reforem.

37. Samostatna Ceska ménova politika bude do doby zavrseni ménového integracniho procesu i nadale realizovana pro-
stfednictvim strategie cilovani inflace. V rédmci tohoto rezimu budou infla¢ni cile orientovany na pInéni maastrichtského
konvergencniho kritéria v oblasti cenové stability a dlouhodobych tUrokovych sazeb.

38. Pro hladké budouci fungovani ekonomiky v prostredi kurzového mechanismu ERM 1l a posléze po zavedeni mény euro,
kdy se Ceské republika vzda samostatné ménové politiky, je klicova dostate¢nd sladénost ¢eské ekonomiky s ekonomi-
kami eurozony v redIné a financni sfére, flexibilni fiskaIni politika a dobfe funguijici trh prace. K dosazeni dalsiho pokroku
v téchto oblastech je tfeba déle prohloubit strukturalni reformy zaméfené na zvyseni flexibility ceské ekonomiky a pro-
vést druhou fazi konsolidace systému vefejnych financi zaloZzené na strukturalnich reformach vefejnych financi.

39. Za predpokladu pInéni maastrichtskych kritérii véetné dspésné konsolidace vefejnych financi, dosazeni dostatecného
stupné redlné konvergence a pfiméfeném postupu strukturalnich reforem zajistujicich dostate¢nou ekonomickou sladé-
nost se zemémi EU Ize ocekdvat pristoupeni CR k eurozdéné v horizontu let 2009-2010.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 31. CERVENCE 2003
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena Cervencovd velka situacni zpréva, obsahujici novou progndézu inflace a dalsich makro-
ekonomickych velicin.

Mezirocni inflace se v ¢ervnu vratila do mirné kladnych hodnot, oproti pfedpokladu byl vsak tento obrat méné vyrazny. Pi-
spél k tomu vyvoj kurzu koruny vici dolaru, ktery ved! k pokracujicimu mirnému poklesu dovoznich cen. Svou roli sehralo
i protiinflacni plsobeni domdcich poptdvkovych faktord, které se zda byt oproti pfedpokladu dubnové prognézy silngjsi.

Progndza nadale pocita se zrychlovanim meziro¢ni inflace s tim, jak se pdsobeni exogennich faktor(l bude posouvat od
dezinfla¢niho k neutralnimu. Ve srovnani s minulou predikci vak doslo k vyznamnému prehodnoceni ocekévané trajek-
torie inflace smérem dolli. Nova prognéza inflace mifi v horizontu nejucinnéjsi transmise do dolni poloviny cilovaného ko-
ridoru, a to i pfi pldnovanych zménach nepiimych dani, na jejichz primarni efekty by ménova politika neméla reagovat.

Jednim z dulezitych faktort zmény progndzy je presun predpokladanych Uprav nepfimych dani v souvislosti se vstupem
do EU do roku 2004 a nizsi odhad jejich primarniho dopadu, nebot se jiZ nepfedpokldda presun sluzeb pohostinstvi
a ubytovdni ze snizené do zakladni sazby DPH. K vyraznému sniZeni prognézy inflace pfispél téZ pfijaty predpoklad, Ze
v podminkdch dlouhodobé zaporné mezery vystupu bude pokracovat pomalejsi prosazovani inflacnich tlak pozorované
v minulych mésicich. Poslednim faktorem snizeni prognézy jei nadale slaby rlst v zahranici a s tim spojené ocekavani nizsi
dovezené inflace.

U predikce hospodaiského ristu doslo v porovnani s odhadem inflace k méné vyznamnym zménam. Spolecné se spot-
febou vlady zlistava v roce 2003 hlavnim faktorem rdstu spotieba domacnosti stimulovana vysokou dynamikou realnych
disponibilnich pfijm@. Prognéza vsak predpokldda postupné zvolnéni rlistu spotfeby domacnosti. Riist HDP bude letos
nadale tlumen poklesem investic, ktery souvisi mimo jiné i s odkladanim hospodafského oziveni ve svété. Kladny bude
naopak pfispévek Cistého exportu k ristu HDP, podporovany uvolfiovanim kurzové slozky ménovych podminek. V roce
2004 progndza ocekava dalsi mirné urychleni hospodarské dynamiky, a to zejména diky obnoveni rdstu investic. Bude
se jednat o dlsledek uvolfiovani obou sloZzek ménovych podminek a ndstupu oZiveni v zahranici. V souhrnu vsak pro-
gndza implikuje absenci vyznamnéjsich poptavkovych tlakd na inflaci az do konce roku 2004,

S touto progndzou a jejimi predpoklady je celkové konzistentni pokles drokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2003 a je-
jich stabilita v priibéhu nésledujiciho roku.

Bankovni rada navazala na prezentaci situacni zpravy diskusi nové prognézy a s ni souvisejicich nejistot. Panovala shoda
na tom, Ze prehodnoceni progndzy inflace smérem dolll je vyraznéjsi, nez by odpovidalo cisté jen informacim ziskanym
za posledni Ctvrtleti, a to v dlsledku pfehodnoceni pohledu na nékteré vazby v ekonomice. Objevila se obava, zda v tomto
ohledu korekce progndzy nepfestelila. Proti tomu v3ak zaznél ndzor, Ze se jednd o rozumné pfehodnoceni predikce,
zohledriujici mimo jiné pozorované odchylky inflace od predchozich predpokladd.

Kromé nejistoty o plisobeni mezery vystupu na inflaci visi otazniky i nad pdsobenim soucasnych ménovych podminek na
ekonomiku. ObtiZzné se hodnoti vyvoj inflacnich ocekavani a v ndvaznosti na to i realnych drokovych sazeb. Zakladni scé-
néf prognozy pracuje se zpét hledicimi ocekavanimi, coz by vzhledem k aktudlni nizké inflaci znamenalo relativné pfis-
né redlné sazby. Néktefi ¢lenové bankovni rady vsak zastavali ndzor, Ze v dostupnych datech nelze pro tuto tezi nalézt
podporu. Inflacni ocekavani dle vybérovych Setfeni se pohybuiji na vyssi irovni nez predpoklada predikce, spotieba a tvéry
domacnostem nadale rychle rostou a ani z podnikové sféry nepfichazi signaly, Ze by nastaveni redlnych drokovych sazeb
bylo vniméno jako restriktivni. Aktuéini drokové podminky tak mohou byt jiz dostatecné uvolnéné.



Nejistota panuje také v tom, jak ekonomiku ovlivnila lofiska vyraznd apreciace koruny a jak pfiznivé tedy budou dopady
soucasného uvolnénf kurzovych podminek. Na jednu stranu zaznél ndzor, Ze stimulujici vliv ménového kurzu bude po-
mérné vyznamny, proti tomu vsak bylo uvedeno, Ze bez oZiveni zahrani¢ni poptavky, které se neustale odklada, nemaze
kurz sdm o sobé vést k vyraznému zrychleni hospodafského rdstu.

Stejné jako v predchozich mésicich trva nejistota o ¢asovani zmén nepfimych danich a realizaci reformy vefejnych fi-
nanci. Zaznél nazor, Ze by tato nejistota méla byt zohlednéna pfi rozhodovani o nastaveni trokovych sazeb. Na druhou
stranu se vsak nékteff ¢lenové bankovni rady domnivali, Ze ani zvaZzeni moznych alternativ fiskalniho vyvoje neméni za-
kladni obrazek o absenci poptavkovych tlakli na inflaci v horizontu ménové transmise.

Cést ¢lend bankovni rady zdGraziiovala, Ze prognéza inflace mii do dolni poloviny cile a po vyprchéni jednorazového vlivu
darovych Uprav se vraci k jeho spodnimu okraji. Bez nastartovani ekonomického oZiveni hrozi realné riziko poklesu in-
flace v roce 2005 opét pod cilovany koridor, zatimco riziko jeho prestielent se jevi jako velmi malé. Naproti tomu zaznélo,
Ze poptdvkové tlaky budou jisté narGstat, i kdyZ nevime jak rychle a s jakou intenzitou. Ambici ménové politiky by ne-
mélo byt zcela vykompenzovat plisobeni dosavadnich exogennich Sok(, protoZe by to mohlo mit nezadouci vedlejsi
efekty. Zaznél nazor, Ze by mél byt v Gvahu vzat rovnéz demotivujici efekt soucasnych nizkych trokovych sazeb na tvorbu
dspor a vkladd.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB sniZit limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace 0 0,25
procentniho bodu na 2,00 % s Ucinnosti od 1. srpna 2003. Zaroveri rozhodla ve stejném rozsahu snizit diskontni a lom-
bardni sazbu na 1,00 %, respektive 3,00 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenll bankovni rady, dva ¢lenové hla-
sovali pro ponechéni sazeb na stavajici drovni.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 28. SRPNA 2003
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena srpnova mala situacni zpréva, hodnotici soulad nové dostupnych informaci s predpo-
klady Cervencové progndzy.

Inflace v Cervenci 2003 v zésadé odpovidala prognéze, kterd predpoklddala mezirocni stabilitu cenové hladiny. Na opé-
tovném sniZeni meziro¢ni inflace se podilela zejména absence obvyklého zvysovani requlovaného najemného. Oproti
ocekdvani doslo v Cervenci k vyraznéjsimu sezonnimu poklesu cen potravin. K vyssimu neZ ocekévanému rdstu doslo
naopak u cen rekreaci.

Meziro¢ni rist penéZniho agregatu M2 se v Cervenci 2003 pomérné vyrazné urychlil, hlavni pficinou viak byla nizka vy-
chozi zékladna minulého roku. | nadale zrychluje riist Uvérd zejména v sektoru domacnosti. Urokové sazby penézniho
trhu po minulém sniZzeni ménovépolitickych sazeb mirné klesly, aktualni tvar vynosové kfivky indikuje ocekdvani stabi-
lity sazeb na trhu. Roc¢ni redIné trokové sazby, pocitané s vyuzitim mérenych inflacnich ocekévani, viceméné stagnovaly.

Vnéjsi nakladové faktory se od predikce odchyluji smérem nahoru. Vy3si jsou svétové ceny ropy a nékterych dalsich su-
rovin. Ve srovnani s pfedpoklady predikce je rovnéZ slabsi kurz koruny vaci euru i americkému dolaru. Dovozni ceny
proto v Cervnu 2003 poklesly jiz jen mirné a pohybuji se nyni nad urovni predikce. Tento vyvoj se viak zatim neprojevil
v cenach priimyslovych vyrobcd, jejichZ mezirocni pokles zhruba odpovidal progndze. K rychlejsimu neZ ocekévanému ob-
ratu smérem k meziro¢nimu rdstu dochdzi u cen zemédélskych vyrobct.

Data z redIné ekonomiky ukazujf, Ze i v podminkdch slabé zahrani¢ni poptavky se dafi dosahovat pomérné uspokojivého
hospodéfského rlistu. Maloobchodni trzby vyrazné vzrostly, cozZ naznacuje mozny vyssi rlist spotfeby domacnosti a HDP
ve 2. Ctvrtletf letoSniho roku oproti predikci. Priznivy vyvoj pokracoval v ¢ervnu 2003 i v priimyslu, ¢ervencové data o vy-
voji zahrani¢niho obchodu ukazuji na zrychlujici se dynamiku vyvozu i dovozu. Nepfiznivé na rdst HDP bude naopak pd-
sobit vyrazné snizeni prebytku bilance sluzeb ve 2. Ctvrtleti. Sezonné ociSténd mira nezaméstnanosti v souladu
s predpoklady zhruba stagnuje, progndéze odpovida téZ mzdovy vyvo.

Bankovni rada navazala na prezentaci situacni zpravy diskusi rizik stavajici prognézy. Néktefi ¢lenové bankovni rady opa-
kovali svou obavu, vyjadienou jiz na minulém zasedani, Ze stavajici progndza inflace mUze preceriovat plsobeni nékte-
rych protiinflacnich faktord. Nyni se navic zacinaji objevovat néktera kratkodobé nékladova rizika na proinflacni strané.

Patfi mezi né zejména vyvoj cen ropy, zemédglskych vyrobcl a ménového kurzu.

Clenové bankovni rady se vesmés shodovali na tom, Ze jednu z nejvyznamnéjsich odchylek skute¢ného vyvoje od pred-
pokladl progndzy predstavuje oslabeni ménového kurzu, které maze souviset s poklesem pfilivu pfimych zahranicnich
investic a narlistem repatriaci ziskt, nizkym drokovym diferencialem, reainéjsim pohledem financnich trhd na termin pri-
jeti eura v zemich naseho regionu a nejistotou spojenou s realizaci fiskalni reformy. Jednotlivi ¢clenové bankovni rady vsak
prikladali uvedenym faktorim rlizné velkou vahu. Zaznél nazor, Ze pokud by se kurz udrzel na slabsi trovni delsi dobu,
mohlo by to mit pfiznivy vliv na ekonomiku a nasledné i vyraznéjsi dopad do inflace. Oproti tomu vsak bylo uvedeno, Ze
bez znatelngjsiho oZiveni v EU nem{Ze samotny kurz sehrét velkou roli v oZiveni ¢eského zahrani¢niho obchodu.

Vyznamnym zdrojem nejistoty je dle nézoru nékterych ¢lenti bankovni rady ¢asovani a vysledna podoba reformy vefej-
nych financi. Existuje vyrazné riziko, Ze tato reforma bude béhem legislativniho projednavani rozvolnéna a jeji struktura
se navic nepfiznivé zméni ve prospéch opatfeni na pfijmové strané vefejnych rozpoctl, coZ se mGZe negativné projevit
jiZ pfi pripravé a schvalovani navrhu statniho rozpoctu na rok 2004. Odkladéani reformnich opatieni na vydajové strané
by znamenalo nutnost tvrdsich krok( v budoucnosti s neptiznivymi disledky pro vykonnost a stabilitu ekonomiky. Zvy-
Suje se téZ nebezpedi, Ze bude pokracovat nadmérny riist mezd ve vefejném sektoru, coz by mohlo mit negativni dopady
i na mzdovy vyvoj v podnikatelské sfére.



Velkd pozornost byla pfi diskuzi bankovni rady vénovana rlistu Gvérli domdacnostem. Byla vyjadfena obava, zda nizké tro-
kové sazby nevytvari v této oblasti bublinu, kterd by mohla v budoucnu negativné ovlivnit makroekonomickou i finan¢ni
stabilitu, pokud by se schopnost domacnosti splacet Gvéry v porovndni se soucasnosti zhorsila. Bankovni rada se touto
problematikou bude déle zabyvat.

Byl diskutovan také ekonomicky vyvoj v zahrani¢i. Data o hospodarském riistu v EU ve druhém cturtleti 2003 pfinesla
zklamdni, zaroveni vsak vzriista optimismus ohledné budouciho vyvoje svétové ekonomiky. Ten se prozatim tykd spise USA
a Japonska. Zaznél vsak nazor, Ze ptipadné oZiveni v téchto zemich by se dfive ¢i pozdéji preneslo i do Evropy.

Celkové panovala shoda na tom, Ze rizika predikce jsou vychylend smérem nahoru, nicméné jen velmi mirné. Neméni se
zésadné hodnoceni stavajici ekonomické situace jako nizkoinfla¢ni a nenf ohroZeno plnéni cile inflace ve stfednédobém
horizontu. NapInénf stavajicich rizik by pouze mohlo urychlit ocekavany obrat ve vyvoji meziro¢ni inflace smérem k cilo-
vému pasmu CNB.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na hladiné 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. ZARI 2003
Pritomni:

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

Bankovni radé byla predloZena zéfijova situacni zprava, vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s ¢ervencovou pro-
gndzou. Béhem prezentace bylo konstatovéno, Ze posledni idaje o inflaci jsou mirné nizsi, nez ocekévala prognéza. Vy-
razny byl vliv potravin. Pouze dovozni ceny se odchylily od predikce smérem nahoru. Jde ale zfejmé o kratkodoby vykyv,
v horizontu ménové transmise by mély mit dovozni ceny spise dezinflacni vliv. V poslednich tfech mésicich doslo ke sta-
bilizaci jednotlivych sloZek inflace. Udaje o riistu HDP odpovidaji ¢ervencové predikci, ale v jednotlivych slozkach dolo
k odchylkdm udajt od prognézy. Napfiklad spotfeba domdacnosti md vétsi dynamiku, nez ocekdvala prognéza, zatimco
¢isty vyvoz méa ve srovndni s prognézou dynamiku nizsi. Nové Udaje o platebni bilanci jsou v souladu s vy3si dynamikou
doméci poptévky a slabou dynamikou poptavky v Némecku. Ceska ekonomika nyni prochazi etapou stabilni inflace
a rlistu tazeného domaci poptavkou.

Bankovni rada pfistoupila po ukonceni prezentace k diskusi aktualniho rozloZeni rizik ve vztahu k cervencové progndze.
Opakovné zaznélo, Ze rizika jsou v zafi rozlozena rovnomérné po obou stranach progndzy a Ze jsou mirnéjsi, nez byla
v srpnu. Bylo feceno, Ze nizka inflace formuije inflacni ocekévani smérem dolll a Ze tato zména ocekdavani pfispiva ke sta-
bilizaci inflace na nizsi hladiné. Zaznél také ndzor, Ze rozsahlé strukturdini zmény v ekonomice vedou k racionalizaci vy-
roby ¢i rdstu konkurence ve sluzbach a nésledné k utlumeni potencidlnich nakladovych infla¢nich tlakd. Dale bylo
konstatovano, Ze charakter nezaméstnanosti mize prispivat k tlumeni inflacnich tlakd.

Bankovni rada vénovala pozornost problematice vnéjsi nerovnovahy. Shodla se na tom, Ze vnéjsi nerovnovaha muize byt
vyvolana strukturdlnimi faktory i dynamikou domaci poptavky a Ze je dulezité provést detailnéjsi empirickou analyzu
této problematiky. Bankovni rada se k problematice vrati v fijnu, kdy bude k dispozici podrobnéjsi analyza. Zaznél také
nazor, Ze problém vnéjsi nerovnovahy — je-li taZzena domdci poptavkou — by mél byt zohlednén pfi nastaveni fiskalni po-
litiky, nebot ménova politika ma velmi omezené moznosti, jak na tuto nerovnovahu reagovat.

Bankovni rada analyzovala mozné dUsledky probihajici fiskdIni reformy pro ménovou politiku. Bylo uvedeno, Ze ocekd-
vani nékterych reformnich krokd mohou plsobit na rozhodovani domécnosti, které mohou napfiklad urychlovat nakupy
zboZi pted moznymi dafiovymi Upravami Ci zaklddat stavebni spofeni pfed zvaZzovanou zménou podminek. Bylo feceno,
Ze probihajici rozvoliovani pavodnich zamérd reformy je stfednédobym inflacnim rizikem. Opakované zaznélo, Ze je tfeba
vénovat pozornost predevsim obsahu reformy a tomu, zda zakladé stfednédoby udrZitelny vyvoj vefejnych financi. Sa-
motné navrzené snizeni deficitu ve tfiletém horizontu neni pro udrzitelny makroekonomicky vyvoj zdaleka postacujici.

Bankovni rada déle diskutovala zavéry analyzy vénované problematice Uvér(i domdcnostem. Bylo feceno, Ze banky vé-
nuji vznikajicim rizikdm adekvatni pozornost. Dale bylo uvedeno, Ze dynamicky rostouci Gvéry doméacnostem mohou byt
z makroekonomického pohledu faktorem, ktery zacne ovliviiovat hospodarsky cyklus, nebot soukroma spotieba je vy-
znamnym zdrojem rGstu. Déle zaznélo, Ze dynamika Gvérdl domacnostem méni strukturu financnich aktiv a pasiv, a to
mUZe vést ke zvySeni citlivosti ekonomiky na zmény urokovych sazeb.

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



Tabulka ¢. 1a

VYVOJ INFLACE

meziro¢ni zména v %

Rok 1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 3,5 28 2,5 2,5 2,4 2,2 1.1 1.4 1,2 1.4 1,9 2,5
Regulované ceny 12,1 11,9 1M,7 1M1 1M1 11,0 4,4 43 43 4,2 4,2 4,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 297 2,90 2,87 2,75 2,74 2,72 1,13 1,12 1,12 1,08 1,08 1,09
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 032 032 032
Cista inflace 0,7 -0,1 -0,4 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,1 -03 0,0 0,6 1,5
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,54 -0,06 -0,33 -0,21 -0,37 -0,49 -0,36 -0,06 -0,21 0,02 0,47 1,14
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak -2,0 3,1 -4,0 -4,3 -4,8 -5,0 -4,8 -4,1 -4.1 -3,6 -2,4 -0,7
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,61 -0,98 -1,25 -1,34 -1,48 -1,53 -1,44 -1,24 -1,24 -1,09 -0,71 -0,22
korigovana inflace 2,6 2,1 2,1 2,5 2,5 2,3 2,5 2,7 2,3 2,5 2,6 3,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 1,15 0,91 0,92 1,13 1,11 1,04 1,08 1,17 1,04 1,11 1,17 1,35
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 9,8 8,9 8,0 71 6,3 5,5 4,7 41 3,4 29 2,5 2,1
Rok 2000
Spottebitelské ceny 3,4 3,7 3,8 3,4 3,7 4.1 3,9 41 41 4,4 43 4,0
Regulované ceny 7.3 7.3 73 7.4 7,5 7,8 6,9 7,0 7,0 7.2 7.3 73
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,94 1,95 1,96 1,98 1,99 2,09 1,87 1,90 1,91 1,98 1,99 1,97
Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 032 032 032 0,14 0,14 0,14 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18
Cista inflace 1,6 1,9 2,1 1,7 2,1 2,6 3,1 32 3.2 3,5 34 3,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,19 1,38 1,55 1,27 1,57 1,90 2,25 2,36 2,35 257 2,49 2,16
ztoho: ceny potravin, népoje, tabak -0,6 0,0 0,1 -0,4 0,2 0,4 1,6 2,5 2.8 3,9 3,9 3,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,16 0,00 0,02 -0,12 0,07 0,13 0,45 0,73 0,79 1,06 1,06 1,01
korigovana inflace 3,1 3,2 3,5 3,2 3,4 4,0 41 3,8 3,5 3,4 3,2 2,6
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 1,35 1,39 1,53 1,39 1,49 1,77 1,80 1,63 1,56 1,51 1,43 1,15
Mira inflace (rocni klouzavy primér) 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 38 39
Rok 2001
Spottebitelské ceny 4,2 4,0 41 4,6 5,0 55 59 5,5 4,7 4,4 4,2 4,1
Regulované ceny 10,3 10,4 10,6 10,8 10,7 10,4 11,5 11,8 11,9 11,8 11,7 11,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,95 1,98 201 1,98 2,00 1,97 212 219 219 2,19 2,16 217
Viv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05
Cista inflace 3,0 2,9 29 33 3,8 4,4 47 4,1 3,1 2,7 2,4 2,4
(podil na riistu spotfebitelskyjch cen) 237 223 224 262 297 3,52 3,74 331 254 215 1,98 1,92
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 3.8 3,5 42 5,5 6,0 7,7 6,9 5,1 4,0 29 2,6 29
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 224 211 1,70 1,28 0,97 0,87 0,80
korigovana inflace 2,5 2,4 2,0 1,9 23 2,4 3,2 3,4 2,5 2.4 23 2,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,28 1,21 099 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26 1,17 1,11 1,12
Mira inflace (rocni klouzavy priimér) 4,0 4,0 40 41 4,2 43 4,5 46 4,7 4,7 4,7 4,7
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 3,7 3,9 3,7 3.2 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 3,4 3,4 3,3
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 098 0,69 0,69 0,66
Vliv rlstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 24 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -03 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 3,2 3,0 2.3 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1.1 0,9 0,9 1.1 1.3 13 1,5
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 46 46 46 45 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 2,1 18
Rok 2003
Spottebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0
Regulované ceny -03 -0,8 -0,8 14 1,5 1.5 0,4 0,4 04
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01 -0,19 -0,10 -0,01
ztoho: ceny potravin, napoje, tabak 4.1 -3,8 -3,5 3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28 -0,22 -0,22 -0,04
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 0,89 082 0,56 0,46 027 0,04 0,12 0,02
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 1,5 11 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 08 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5
Regulované ceny 18 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 1,9 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,46 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01 0,49 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,5 -0,1 -0,2 0.4 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 03 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,36 -0,07 -0,17 0,27 -0,08 0,16 -0,01 0,06 -0,08 0,03 0,20 0,47
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 09 -0,5 -0,7 0,0 -0,4 0,2 -1,2 -0,2 0,0 0,0 03 0,8
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,25 -0,13 -0,19 0,00 -0,11 0,06 -0,35 -0,05 0,00 -0,01 0,09 0,22
korigovana inflace 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,11 0,06 0,02 0,27 0,03 0,10 033 0,12 -0,07 0,04 0,10 0,25
Rok 2000
Spotiebitelské ceny 1,7 0,2 0,0 0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 03 0.1 0,2
Regulované ceny 4,8 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 0,27 0,02 0,03 0,06 0,03 0,01
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,2 -0,1 0.3 0.1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,42 0,13 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 0,1 -0,6 -0,5 0.3 04 -0,1 0,7 03 1,1 03 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,30 0,03 -0,17 -0,14 0,07 011 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 0,36 -0,02 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 0.1 04 0,6 1,0 1,0 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0.1
Regulované ceny 7,7 0,3 0,2 0,3 0,0 0,1 2.1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 0.4 08 1.3 0,7 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 0,56 -0,21 -0,82 -0,10 -0,05 0,10
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0 -0,9 -1,0 -0,8 0,0 0,0 0,9
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovana inflace 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62 -0,10 -0,03 -0,14
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 1,5 0,2 -0,1 0,1 0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -03 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -11 -0,1 0,0 11 0,0 0,1 -1,3 0,0 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,0 -0,2 0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 041 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 1,3 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 023 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49
ztoho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 04 0,6 1,7 -1,0 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16
korigovana inflace 0,6 03 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 0,3 -1,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

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

Uhrn - 1999 10000 -16  -16  -1,7 -15  -15  -14  -06 -05  -06 | -05  -03 0,1 -1,0
Uhrn - 2000 1000,0 18 2,0 2,0 19 2,1 2,7 33 3,5 35 38 39 41 2,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 18 1,9 11 0,4 0,7 1,3 11 1,7 2.1 3,5 3,8 46 2,0
Alkoholické napoje, tabak 792 1 05 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 14 2,3 2,5 2,5 2,6 2,4 1,5
Odivani a obuv 569 | -0,7 | -7 | -22 | 21 20 120 25 1 -29 | 30 | -28 | -26 2,7 2,3
Bydlenf, voda, energie, paliva 2364 | 46 4.8 4,9 5,2 53 5,5 7,0 7.2 73 7,6 7.8 7.8 6.3
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -03 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Zdravi 14,3 1,8 2,2 2,6 2,8 3,1 3,5 3,7 39 41 4,0 39 4,1 33
Doprava 101,4 0,8 1,4 4,0 3,6 4,8 8,4 8,8 8,0 8,6 8,4 8,0 6,9 6,0
Posty a telekomunikace 225 15 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Rekreace a kultura 955 | 0,1 1,2 04 | -03 | -04 0,5 3.8 4,7 1.7 0,9 1.1 2,0 1.3
Vzdélavani 451 02 0,9 1,0 1,0 1,0 1.3 13 13 33 33 33 34 1,8
Stravovani a ubytovani 742 1 06 0,9 0,9 1.1 13 1.3 14 1,5 2,0 2,4 2,5 2,6 1.5
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 2,1 2,3 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,9 31 3,1 2,6
Uhrn - 2001 1000,0 | 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 83 9,4 9,2 84 8,4 83 84 7,7
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,0 5,5 5,5 6,4 75 1105 9,2 7.7 6,7 6,6 6,5 7,9 7.2
Alkoholické ndpoje, tabdk 792 34 39 43 4,6 49 5,0 4,9 49 5,2 5,5 5,6 54 4.8
Odivani a obuv 569 | 33 | -40 | 40 | 38 | -37 | 37 | -39 | -44 | 44 | 41 | -38 3,9 3,9
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 142 144 146 148 151 154 184 186 188 | 189 19,0 | 19,0 16,8
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679 @ -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Zdravi 143 | 47 4,9 5,1 5,3 5,4 5,7 6,5 7,5 8,6 8,9 8,3 84 6,6
Doprava 1014 1 49 4.8 4,7 5,8 7,5 8,7 8,2 7,6 7.8 6,5 53 34 6.3
Posty a telekomunikace 22,5 7.2 71 71 7,0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 5,9 58 57 6,5
Rekreace a kultura 955 | 27 34 29 2,3 33 70 1137 153 71 6,5 6.8 7,2 6,5
Vzdélavani 4,5 34 34 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 6,7 6,8 6,8 6,8 4,6
Stravovani a ubytovani 742 0 31 3,6 33 3,7 4,0 41 4,2 44 5,2 5,5 5,7 59 4.4
Ostatni zboZi a sluzby 495 | 50 55 6,2 73 7.4 74 1,7 7,6 7.8 8,4 8,6 8,7 73
Uhrn - 2002 1000,0 | 10,0 | 10,2 | 10,1 | 10,0 9,9 96 | 10,1 9,9 9.3 9,0 8,8 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 2.1 51
Alkoholické napoje, tabak 792 58 58 5,6 6,8 7,0 7,0 7,1 7.3 7.4 7,5 7.4 71 6.8
Qdivani a obuv 56,9 @ -4,7 -5,5 -5,7 -5,7 -5,7 -58 -6,4 -7,4 -74 -7,4 -74 -1,7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 | 235 | 236 237 226 226 226 249 250 250 | 242 243 | 243 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 679  -04 | -05 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 05 | -07 -0,7 -0,8 | -09 -1,0 -0,6
Zdravi 143 1 9.2 97 /101 1102 1109 11,2 1129 131 133 130 128 | 128 11,6
Doprava 101,41 3,0 3,0 33 5,5 5,1 4,7 4,1 39 5,1 49 4,6 4,1 43
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 1,4 1.3 1,3 9,9 9,9 1M1 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 9,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 1138 152 73 7.2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 13 113 1,3 8,4
Stravovani a ubytovani 742 64 7,0 14 79 8,0 8,2 84 84 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zbozi a sluzby 495 110 11,2 11,3 0116 116 115 115 0114 11,7 11,9 1120 0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 | 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 99 1100 9,8 9.3 9,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2.8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 11 2,4
Alkoholické népoje, tabak 792 76 11 1,1 1,7 79 7,6 1,7 71 79 11
Odivani a obuv 569 -91 '-100 -104 ' -10,1 '-10,1 -104 11,5 [-12,6 [-124 -10,7
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 265 266 266 @ 269 270 | 270 26,2
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 | -11 -1.2 -1.4 1600 -1,8 021 2,3 -2,6 -2,7 -1.9
Zdravi 14,3 1 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 15,9
Doprava 101,41 4,7 5,2 58 5,5 45 3.8 3,5 38 43 4,6
Posty a telekomunikace 2251 79 89 8.8 9,0 7,5 74 74 7.4 73 8,0
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 71 7,0 125 143 6,1 9,0
Vzdélavani 45 113 114 15 15 15 116 116 116 11,0 11,4
Stravovani a ubytovanf 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 9,7
Ostatni zboZi a sluzby 495 140 146 147 147 146 146 145 147 149 14,6

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1.

Potraviny a nealkoholické napoje
- obchodovatelné

Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

Odivéni a obuv
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Rekreace a kultura
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Vzdélavani
- neobchodovatelné

Stravovani a ubytovani
- neobchodovatelné

Ostatni zbozi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotfebitelské ceny domacnosti celkem

Obchodovatelné
- potraviny
- ostatnf

Neobchodovatelné
- ostatnf
- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

r.1999
v promile

197,6
197,6

79,2
79,2

56,9
1.4
55,5

236,4
226,1
10,3

67,9
2,9
65,0

14,3
11,0
33

101,4
27,4
74,0

22,5
21,0
1.5

95,5
60,4
35,1

4,5
4,5

74,2
74,2

49,5
22,0
27,5

1000,0

549,1
276,8
272,3

450,9
271,2
179,7

2000

12

4,6
4,6

24
2,4

2,7
6,1
-2,9

7.8
8,1
23

-0,7
43
-0,9

41
49
1,5

6,9
6,2
7.2

1.5
2,7
-16,4

2,0
44
22

34
34

2,6
2,6

3,1
57
1.1

41

2,5
4,0
1,0

6,0
4,7
8,0

2001

79
79

54
54

3,9
130
43

19,0
19,7
2,7

-0,4
7,5
-0,8

84
10,1
2,7

34
11,7
0,3

57
8,5
34,7

7,2
14,3
-5,0

6,8
6,8

59
59

8,7
17,5
1.7

84

2,9
7,2
-1.5

15,2
11,5
20,6

1,5
1.5

7.4
74

-14
17,6
-8,0

25,0
26,0
4,0

-0,7
9.8
-1,2

13,3
16,0
4,6

51
16,0
11

11,6
15,6

-45,6

73
16,5
-8,6

10,7
10,7

8,5
8,5

1,7
252
09

9,2

03
32
-2,7

20,2
16,1
26,3

2002

2,1
21

71
71

77
183
84

243
25,2
4,0

-1,0
9.9
1,5

12,8
15,4
4,4

4,1
16,0
0,3

8.2
12,4
52,1

7,2
16,2
-8,3

11,3
11,3

8,7
8,7

11,9
25,8
0.8

9.0

0.2
35
3,2

19,7
16,4
24,6

2,5
2,5

1,1
7,1

-10,4

19,2

-11,2

25,4
26,3
53

-1,4
10,8
-1.9

14,8
17,9
4,9

58
17,2
1,6

88
13,2

-54,6

8,5
18,8
-9,2

11,5
11,5

9,4
9.4

14,7
32,9
0,2

9,7

0,3
4,0
3,5

21,2
18,5
253

Tabulka ¢. 3

zména v %, prosinec 1999=100

2003

6

4,2
4,2

76
76

-10,4
20,0
-11,2

26,6
27,6
4,0

-2,1
11,2
-2,7

16,4
19,9
5,1

38
17,6
-1.3

74
12,0
-58,3

7,0
17,7
-4

11,6
11,6

9,6
9,6

14,6
33,9
-0,8

9,9

0,2
52
-4,9

21,8
18,6
26,7

11
1.1

79
79

12,4
20,9
-13,2

27,0
28,0
4,5

-2,7
11,8
3,4

17,5
21,2
54

43
18,1
038

73
12,0
-59,8

6,1
16,6
12,1

11,0
11,0

10,3
10,3

14,9
34,8
-1,0

9.3

-1,2
3,0
5,5

22,1
19,0
26,8



Tabulka ¢. 4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

meziro¢ni zména v %

CPI
financni trh podniky domécnosti
1799
2/99
3/99
4/99
5/99 50
6/99 4,7 43 3,6
7199 4,8
8/99 4,2
9/99 39 39 2,1
10/99 4,1
11/99 39
12/99 4,2 39 3,1
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5 43 4,1
4/00 4,2
5/00 41
6/00 4,4 438 4,1
7/00 4,6
8/00 4,5
9/00 4,7 50 4,6
10/00 4,6
11/00 4,8
12/00 5,0 4,7 41
1/01 4,5
2101 43
3/01 4,2 4.2 4,0
4/01 4,0
5/01 43
6/01 4,6 4,8 5,1
7101 4,6
8/01 4,7
9/01 4,8 438 49
10/01 4,4
11/01 4,0
12/01 39 39 4,6
1/02 3,8
2/02 3,5
3/02 3,5 3,6 39
4/02 3,5
5/02 33
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8
8/02 2,7
9/02 3,1 19 13
10/02 2,5
11/02 2,4
12/02 23 23 2,3
1/03 2,5
2/03 2,4
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6
5/03 3,7
6/03 3,2 2,6 1,7
7103 33
8/03 3,2
9/03 3.1 2,6 31

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zména v %

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9

Belgie 2,1 3,0 2,0 1,3 1,7
Dansko 3,1 23 2,1 2,6 1,7
Finsko 2,2 2,9 2.3 1,7 1,2
Francie 1,4 1,7 1,4 2,2 2.3
Irsko 3,9 4,6 4,4 4,6 3.8
Italie 2,1 2,8 2,2 3,0 3,0
Lucenbursko 23 43 0,9 2,8 2,7
Némecko 1,4 2,1 1,4 11 11
Nizozemi 19 2,9 51 3,2

Portugalsko 1.7 3.8 3,9 4,0 3.2
Rakousko 1,7 1,8 1,8 1,7 1,3
Recko 23 3,7 3,5 3,5

Spanélsko 2,8 4.0 2,5 4,0 3,0
Svedsko 1,2 1,3 3,2 1,7 23
Velka Britanie 1,2 0,9 1,0 1,7 1,4
Evropskd unie 1,7 2,2 1,9 2,2 1,9
Ceska republika 2,5 4,0 3,9 0,1 0,0

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 6

MENOVY PREHLED
stav ke konci mésice v mld. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 8

Aktiva celkem 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1705,2

Cist4 zahranicni aktiva 570,4 673,1 800,6 912,9 882,3

- aktiva 940,2 998,8 1088,4 1187,7 1083,9

- pasiva 369,8 325,7 2878 274,8 201,6

Cistd domaci aktiva 767,1 739,2 7954 734,4 822,9

Domaci Uvéry 1058,5 1068,8 1011,9 91,1 1004,7

Cisty Gvér viadnimu sektoru 57,5 104,9 236,5 189,9 251,5

- disty Uvér viadé 67,7 103,8 246,2 207,4 269,0

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

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 1001,0 963,9 7754 7212 753,2

Uvéry korunové 824,6 819,7 661,2 620,0 659,2

- podniky 715,7 699,1 524,2 442,5 449,6

- domacnosti 108,9 120,6 137,0 177,5 209,6

Uvéry v cizi méné 176,4 144,2 114,2 101,2 94,0

- podniky 173,0 141,9 11,9 99,9 93,1

- domacnosti 3.4 2.3 2.3 1,3 0,9

Ostatni Cisté polozky -291,4 -329,6 -216,5 -176,7 -181,8

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 1337,5 1412,3 1596,0 1647,3 1705,2

Penézni agregat M1 1) 447,8 497,7 583,6 6923 744,8

Obézivo 157,9 171,8 180,4 197,8 218,2

Neterminované korunové vklady 289,9 3259 403,2 4945 526,6

- domacnosti 162,6 195,0 230,2 270,9 3276

- podniky 124,4 128,0 169,2 2211 196,0

- pojistovny 2,9 2,9 3.8 2,5 3,0

Quasi penize 889,7 914,6 1012,4 955,0 960,4

Terminované korunové vklady 653,1 645,0 742,2 729,6 714,6

- domécnosti 537,6 549,8 596,6 568,0 551,4

- podniky 78,9 78,9 120,8 125,7 138,6

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

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) 91,3 114,0 12,8 79,6 87,4

Vklady v cizi méné 1453 155,6 157,4 145,8 158,4

- domacnosti 80,8 83,7 91,5 79,4 78,2

- podniky 64,5 71,9 65,9 66,4 80,2

Penézni agregat L 3) 1386,3 1463,5 1643,9 1696,0 1726,8
Meziro¢ni zmény v %

M1 10,8 11 17,3 18,6 16,4

M2 7,7 56 13,0 3.2 51

L 7.8 56 12,3 3.2 2,6

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB -4.4 3,7 -19,6 -7,0 6,7

Vklady klientd u bank 4) 0,1 3,5 15,7 5,2 3,8

M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + quasi penize

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

V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd



Vyvoj neocisténych uvérd

Uvery celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

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

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

Vyvoj ocisténych uveéri

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

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

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

Casova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Uvérl

Celkem korunové a devizové tvéry
Podniky
Domécnosti

Druhovd struktura UvérQ

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

Na prechodny nedostatek zdroji

Na nakup cennych papir(i
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatnf

VYVOJ UVEROVE EMISE

1999
12

1001,0
4,4

824,6
-2,6

176,4
-117

954,7
-4,7

782,6
-1.3

1721
-17,6

1999

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

100,0
88,8
11,2

100,0
52,0
31,1

2,8
2,9
23
74
1.5

2000
12

963,9
3,7

819,7
-0,6

144,2
-18,3

913,6
43

7718
-1,4

141,8
-17,6

2000
12

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

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

4.1
33
2,0
9,1
1.4

2001
12

7754
-19,6

661,2
-19.3

114,2
-20,8

932,8

2,1

811,5
5,1

1213
-14,5

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

2001
12

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

100,0
82,0
18,0

100,0
42,6
35,2

6,7
36
0,4
9.8
1.7

1) Udaje o druhové struktufe véréi nejsou vlivem nového metodického vymezent platného od 1.1.2002 srovnatelné s (daji v predchozim obdobf

2002
12

21,2
-7,0

620,0
-6,2

101,2
-11,4

974,9
4,5

861,2
6,1

13,7
6,3

2002
12

100,0
34,3
30,9
348

100,0
75,2
24,8

100,0
40,9
29,5

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

Tabulka ¢. 7

2003

753,2
6,7

659,2
1,7

94,0
0,0

1019,6
71

916,1
8,5

103,5
3,8

podily na celku v %

2003
8

100,0
31,0
315
37,5

100,0
72,1
279

100,0
40,0
26,7
12,1

7,5
0,1
1.2
0,4
74
4,6



Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,21 5,23 4,63 2,75 2,00
- 7 denni 5,32 5,29 4,79 2,76 2,02
- 14 denni 5,40 5,29 4,78 2,76 2,03
- 1 mésicni 5,59 5,32 4,77 2,73 2,04
- 2 mésicni 5,58 5,36 4,72 2,67 2,05
- 3 mésicni 5,58 5,42 4,69 2,63 2,06
- 6 mésicni 5,64 5,60 4,62 2,60 2,11
- 9 mésicni 5,72 578 4,61 2,60 2,14
- 12 mésicni 5,84 5,90 4,62 2,60 2,17
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 5,05 5,11 4,53 2,65 1,90
- 7 denni 5,16 518 4,69 2,67 1,92
- 14 denni 5,23 5,19 4,69 2,67 1,93
- 1 mésicni 5,42 5,22 4,68 2,64 1,94
- 2 mésicni 5,40 5,26 4,62 2,57 1,95
- 3 mésicni 541 531 4,59 2,54 1,96
- 6 mésicni 5,46 5,49 4,52 2,51 2,01
- 9 mésicni 5,54 5,67 4,52 2,51 2,04
- 12 mésicni 5,67 5,79 4,52 2,51 2,07

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



Tabulka ¢. 9

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni priméry v %

1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9
36 5,57 5,68 4,49 2,52 2,10
39 5,70 585 4,53 2,54 2,14
6*9 5,75 5,93 4,53 2,52 2,15
6*12 5,94 6,10 4,52 2,58 2,21
9*12 6,04 6,19 4,54 2,61 2,29
12%24
spread 9*12-3*6 0,47 0,51 0,05 0,10 0,19
spread 6*12 - 3*9 0,24 0,25 -0,02 0,04 0,07
UROKOVE SAZBY IRS
mésicni priméry v %
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9

R 592 5,94 4,64 2,63 2,24
2R 6,54 6,40 4,72 2,85 2,66
3R 6,95 6,72 4,89 3,18 3,05
4R 7,16 6,96 5,05 3,46 3,34
5R 7,26 7,15 5,19 3,70 3,58
6R 7,29 7,29 532 3,91 3,77
7R 7,28 7,38 543 4,08 3,94
8R 7,27 7,42 5,52 4,23 4,09
9R 7,27 7,43 5,60 4,36 421
10R 7,27 7,43 5,66 4,47 432
15R . . 5,85 4,71 4,66
spread 5R - 1R 1,34 121 0,56 1,07 134

spread 10R - 1R 135 1,49 1,02 1,84 2,08



Tabulka ¢. 10

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nomindini sazby redné sazby dle CPI redIné sazby dle PPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové Uvéry
1/99 9,2 8,1 10,7 8,2 55 4,5 7,0 4,5 83 73 9,9
2/99 8,2 8,2 10,3 6,6 52 53 73 3,7 83 83 10,4
3/99 7,8 7,6 9,7 6,1 5,1 4,9 7,1 3,5 78 76 9,7
4/99 74 7,0 9,4 58 48 4,4 6,8 3,2 7,2 6,8 9,2
5/99 7,0 7,0 89 5,6 4,5 4,5 6,4 31 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 7,1 9,1 53 46 48 6,8 3,1 6,5 6,7 8,7
7/99 6,6 6,9 8,2 52 54 57 71 4,0 6,1 6,4 7,7
8/99 6,4 6,8 8,0 5,0 4,9 53 6,5 3,6 5,1 55 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 49 49 55 6,8 3,7 49 55 6,8
10/99 58 6,4 7,7 4.8 4,4 4,9 6,2 3,4 39 4,5 58
11/99 55 6,0 7,7 48 3,6 41 57 2,8 3,1 3,6 52
12/99 53 58 6.7 4,7 2,8 33 41 2,2 1.9 2,4 3,2
1/00 53 59 73 4,6 1.8 2,4 38 1,2 11 1,7 3,0
2/00 53 6,0 7,0 4,5 1,5 2,2 32 0,7 0,8 1,4 2,4
3/00 53 57 71 45 14 1.8 3,2 0,6 0,2 0,6 1,9
4/00 53 55 7.1 4,4 18 2,1 3,6 1,0 1,0 13 2,8
5/00 53 55 71 43 1,5 1.8 3,2 0,6 0,9 1,1 2,5
6/00 53 57 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1 0,2 0,6 1,6
7/00 53 58 6,5 4,2 13 1.8 2,5 0,3 0,3 0,7 1,5
8/00 53 57 6,7 4,2 11 1,6 2,5 0,1 0,5 0,9 18
9/00 53 57 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1 -0,1 0,3 14
10/00 53 538 6,6 4,0 0,9 1.3 2,1 03 0,6 0,1 0,7
11/00 53 59 6,7 4,0 0,9 1,5 2,3 03 0,6 0,0 0,7
12/00 53 59 6,8 3,9 1,2 1.8 2,7 0,1 0,3 0,9 17
1/01 53 5,6 6,3 39 1,0 1.3 2,0 03 1,0 1.3 2,0
2/01 5.2 53 6,2 3,9 1,2 1.3 2,1 0,1 0,5 0,6 1,4
3/01 5,0 51 6,2 3,7 09 0,9 2,0 -0,3 09 0,9 2,0
4/01 5.0 5,0 6,2 3,7 0,4 0,4 1,5 0,9 1,0 0,9 2,1
5/01 5.0 5,1 6,3 3,7 0,0 0,0 1,2 -1,2 1,2 1,2 2,4
6/01 5.0 53 6,3 3,7 0,4 0,2 0,7 -1,7 1,6 1,8 2,8
7/01 5.1 5,6 6,4 3,7 -0,8 0,2 0,5 -2,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 -0,2 0,5 1,0 -1,7 2,8 3,5 41
9/01 53 57 6,6 3,7 0,6 0,9 1,8 0,9 3,4 3,8 4,7
10/01 53 53 6,6 3,7 0,9 0,9 2,1 0,7 39 4,0 53
11/01 53 49 6,3 3,6 1,0 0,7 2,0 -0,5 43 4,0 54
12/01 48 4,6 59 33 0,7 0,5 1,7 0,8 4,0 3,8 5,1
1/02 4,7 4,5 57 3,2 1,0 0,8 2,0 04 41 3,9 5,1
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 11 -0,8 4,4 4,5 5.2
3/02 43 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 5,1 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 4,3 4,5 5,2
5/02 3,8 41 4,9 2,8 13 1,5 23 0,3 43 4,6 54
6/02 38 39 50 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 48 59
7102 3,6 34 4,5 2,8 3,0 2,8 39 2,2 47 4,6 57
8/02 3,0 3,1 4.4 23 2,4 2,5 38 17 4,0 41 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 3,7 1,7 4,0 3,9 55
10/02 3,0 2,8 4,6 23 2,4 2,2 4,0 1,7 39 3,7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 23 2,2 3,7 1,6 3,5 3,5 49
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2,2 2,0 3,6 1,6 3,5 33 49
1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 43 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 43 2,5 2,9 2,8 43
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 32 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4.8
6/03 2,5 23 3,8 1,9 2,2 2,0 3,5 1,6 3,4 3,2 4.8
7/03 23 2,2 3,5 1,7 2,4 23 3,6 1.8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 33 1,8 2,1 2,2 3,4 1,9 2,4 2,5 3,7

9/03 2,0 2,2 2,0 2,2 2,0 2,2

Poznédmka: redlné sazby = nomindlIni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimérné Urokové sazby z Gvérl v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zdctovanim stfednédobych Uvérovych pohledévek u nichZ byla trokova

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



1799
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99
10/99
11/99
12/99

1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00
10/00
11/00
12/00

1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01
7/01
8/01
9/01
10/01
11/01
12/01

1/02
2/02
3/02
4/02
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02
10/02
11/02
12/02

1/03
2/03
3/03
4/03
5/03
6/03
7/03
8/03
9/03

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trhi
klientské sazby

1,9
21
1,7
21
2,1
1,7
1,6
11

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

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

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

0,2
0,1
0,0
-0,1
1,2
-0,7
-1,0
11
-1,0

Pribor
1R

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

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

1.1
1.0
08
09
0,7
0,7
1.0
1.2
0.8
09
09
0,7

0,7
0.8
1,0
0.8
0,7
0.8
0,6
0.4
0,1
03
0.3
03

0,1
0,0
0,1
-0,2
-1,2
0,9
-1,0
-11
0,9

nové Uvéry

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

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

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

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

1.6
1.4
1.3
1.3
0,3
0,6
0,2
0,1

term. vklady

0,6
0,6
0.3
0.8
1.0
0,7
08
0,5

0,6
0,0
0,0
0.2
0,2
-0,1
0,4
0,3
0,5
0,5
0,8
11

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

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

0,3
0,3
0,4
0,6
-1,6
-1,2
1,5
-14

17

redlné sazby dle ocekavéni podnikd

Pribor

2,5

2,1

0,5

03

0,6

0,8

0,2

0,5

0,9

0,7

0,5

0,4

-0,1

-0,6

1R

2,7

2,7

09

0,7

08

0,5

0.8

0,7

09

03

0.3

0,3

0,4

klientské sazby

nové Gvéry | term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

23

2,6

0,8

0,2

0,5

-0,8

0,8

-0,4

0,6

-0,6

0,2

0,6

0,1

-0,6

17

Tabulka ¢. 11

redIné sazby dle ocekdvani domdcnosti

Pribor

3,2

39

2,2

0,1

0,4

0,2

0,4

2,1

-1,0

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektori dle statistickych etfeni CNB

Primérné trokové sazby z Uvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim ztctovanim strednédobych Gvérovych pohledavek u nichZ byla trokova

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

1R

34

4,5

2,7

0,2

0,7

0,0

0,6

23

0,6

-0,9

klientské sazby

nové tvéry

53

58

3,5

29

2,6

2,1

2,6

2,1

34

32

-0,4

2,1

term. vklady

2,8

0,4

0.1

0,4

-0,2

-0,2

-0,1

-2,2

0.2



Tabulka ¢. 12

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

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

- dlouhodobé 3,6 35 3,2 3,1 3,0



A. BéZny ucet

Obchodni bilance 3)
Vyvoz
dovoz

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

Bilance vynosti
vynosy
naklady

Bé&zné prevody
prijmy
vydaje

B. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje

Celkem A a B
C. Financni ucet

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

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

Finan¢ni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodobd
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nardist)

PLATEBNI BILANCE

1999
1.-IV. Q

-50 596,4

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

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

-46 673,6
64 2983
110 971,9

20 406,7
45 3944
24 987,7

-73,2
637,3
710,5

-50 669,6
106 564,4

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

-522,3

218 8115

192 615,5
26 196,0

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

0,0

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

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

]
W

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

-4 907,9

L W
PO ~NN—_OW

w —

55 8948

12419
57 136,7

-57 136,7

2000
1.-IV. Q

-104 877,1

-120 825,0
1121 099,0
1241 9240

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

-52 978,4
75 4391
128 417,5

14 366,5
36 594,6
22 2281

-198,2
2234
4216

-105 0753
148 046,6

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

-407,8

192 4211

171 7717,2
20 643,9

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

402,8
501,6
098,8

ws S

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

14 362,2
2 937,0
4023,0
14 509,9
22 001,9

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

&

21 064,8

42 971,3

-11 378,5
31 5928

-31 592,8

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

2) Predbézné Udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

1

2001
1.-IV. Q

-124 478,3

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

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

-83 5489
84 8923
168 441,2

17 770,7
36 404,9
18 634,2

-330,7
90,4
4211

-124 809,0
172 849,9

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

-440,7

214 5853

185 981,4
28 603,9

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

220,3
407,6
187.3

oo w

-67 083,2
-46 144,5
3258

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

59,7
-35 688,6

[ RSIENICANN

LN
ENRSIEN

~ o~

18 952,8

48 040,9

19 1121
67 153,0

-67 153,0

2002
1.-IV. Q

-144 543,6

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

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

-123 780,5
71 4456
195 226,1

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

-119,4
221,0
340,4

-144 663,0
366 582,6

295 584,5
-9 034,8
-8 611,4

-423,4

304 619,3

302 4371
2182,2

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

-4 2817
-15 4584
11 .176,7

122 0285
133 121,8
28 7114

52717
25 333,6
-1 .893,9
104 410,4
122 163,8
-2 2374
-15 516,0
-11.093,3
-869,7
-20,2
059,2
517,2
726,9
2236
-24,3
871,2

~~

S o0 oo

o w

3281

221 9196

-4 974,6
216 945,0

-216 945,0

Tabulka ¢. 13

v mil. K¢

2003 2)
1.Q

-44 404,7

-13 383,0
340 381,0
353 764,0

37417
53 903,2
15 4329
23 471,0
14 999,3
50 161,5
8 623,9
12 768,2
28 769,4

-30 839,8
22 762,3
53 602,1

-3 923,6
11 2154
15 139,0

-36,3
41,8
78,1

-44 441,0
25 949,2

34 1324
-1222,4
018,7
-203,7
35 3548
39 298,0
943,2

w

249,2
5359
301,7
234,2
286,7
020,6
307,3

oo AR

w

518,8
623,8
2 895,0

452,8
220,2
155,3

v w

-791,3
064,6
118,0
064,9
9241

2,0
987,0
673,0
4158

— =N

— o o

900,6
219,9
7351
742,8

44,1
854,3

N~ U

[C N ]

553,0

-18 491,8

15 943,2
-2 548,6

2 548,6



Tabulka ¢. 14

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)
AKTIVA 1347 954,9 1 448 400,7 1 544 963,0 1582 810,8 1551 119,0
Primé investice v zahranici 25 1149 27 899,3 41 176,1 47 285,0 47 820,0
- zakladni jméni 22 4159 24 797,5 37 633,6 43 490,0 44.100,0
- ostatni kapital 2 699,0 31018 3 542,5 37950 3720,0
Portfoliové investice 104 3453 180 431,3 185 138,6 274 344,7 341 605,2
- majetkové cenné papiry a Ucasti 66 3182 92 2229 68 675,5 86 464,7 83 1473
- dluhové cenné papiry 38 027,1 88 208,4 116 463,1 187 880,0 258 457,9
Financni derivaty 2) 6 347,2 15 754,8 31 2132 30 8614
Ostatni investice 757 065,5 736 903,7 778 435,7 515 356,2 426 925,8
Dlouhodobé 323 1311 315 625,5 310 133,9 179 639,6 152 374,2
-CNB 3) 3291 307.3 280,9 477,6
- obchodni banky 89 900,1 75 537,9 79 663,7 67 966,9 52 783,5
-vldda 4) 210 2213 220 777,8 210 694,9 97 156,8 85 563,1
- ostatni sektory 23 009,7 18 980,7 19 468,0 14 235,0 13 550,0
Kratkodobé 433 934,4 421 278,2 468 301,8 335 716,6 274 551,6
-CNB 5) 52,9 51,2 376,7 184,6
- obchodni banky 336 117,2 314 1153 359 6385 213 8154 171 660,7
z toho: zlato a devizy 6) 7) 218 995,8 228 961,7 257 138,5 163 032,9 100 030,9
- vlada 87,1 2 3245 166,3
- ostatni sektory 97 817,2 107 110,0 108 525,0 119 200,0 102 540,0
Rezervy CNB 8) 461 429,2 496 819,2 524 457,8 714 611,7 703 906,6
- Zlato 6) 677,0 4 640,4 4 469,9 4 653,8 4 2059
- zvlastni prava Cerpani 7,7 31,0 137,1 156,0
- rezervni pozice u MMF 116,0 5 4783 7 081,5 9 968,1
- devizy 460 752,2 491 001,2 514 188,0 686 516,1 674 167,8
- ostatni rezervni aktiva 1 053,9 290,6 16 223,2 15 408,8
PASIVA 1 458 893,3 1 640 270,0 1789 030,7 1989 736,2 2 005 930,3
PHimé investice v Ceské republice 631 505,3 818 411,6 982 335,0 1187 407,6 1253 3894
- zakladni jméni 538 379,3 702 217,8 837 537,3 1 046 837,6 1118 3294
- ostatni kapital 93 126,0 116 193,8 144 797,7 140 570,0 135 060,0
Portfoliové investice 165 579,2 164 592,0 180 346,2 201 120,0 195 896,5
- majetkové cenné papiry a lcasti 98 011,8 115 670,6 128 740,1 128 097,7 117 358,9
- dluhové cenné papiry 67 567,4 48 9214 51 606,1 73 0223 78 537,6
Financni derivaty 2) 5 307,9 11 495,2 22 6719 25 220,0
Ostatni investice 661 808,38 651 958,5 614 854,3 578 536,7 531 424,4
Dlouhodobé 379 172,2 352 3234 332 593,2 319 061,3 308 627,0
- CNB 197,1 180,4 1334 14,5 104,0
- obchodni banky 118 368,9 84 6074 73 688,6 63 541,0 59 640,1
- vldda 20 852,9 19 699,2 9 476,2 9 475,8 17 282,9
- ostatni sektory 239 7533 247 836,4 249 295,0 245 930,0 231 600,0
Kratkodobé 282 636,6 299 635,1 282 261,1 259 4754 222 7974
- CNB 258 838 68,5 44,2 89,7
- obchodni banky 229 988,7 226 176,2 190 487,6 176 196,2 155 987,7

- vlada
- ostatni sektory 52 622,1 73 450,1 91 705,0 83 235,0 66 720,0
SALDO INVESTICNI POZICE -110 938,4 -191 869,3 -244 067,7 -406 9254 454 8113

) predbézné tdaje

) od 31.3.2000 vykazovany financni derivaty (z pozice bank)

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

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

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

) devizy - sménitelné mény )

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



Tabulka ¢. 15

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 813 576,5 808 122,8 811 258,1 792 129,0 745 022,0
v tom:
Dlouhodobd 497 872,1 464 323,8 465 687,8 470 599,4 463 703,7
Podle dluznikd
-CNB 12 527,6 180,4 133,4 114,5 104,0
- obchodni banky 128 703,3 95 7371 88 401,4 80 063,7 71 777,6
-vlada 32 3035 29 753,5 30 839,2 47 7013 65 454,8
- ostatni sektory 324 337,7 338 652,8 346 313,8 342 719,9 326 367,3
Podle véfitel
- zahranicni banky 257 410,0 228 709,6 229 305,5 223 329,8 213 498,6
- vladni instituce 4 239,2 3 405,7 2 3736 1 747,2 13835
- mnohostranné instituce 58 202,2 67 521,2 70 879,0 69 894,7 77 343,8
- dodavatelé a pfimi investofi 93 8314 99 560,2 105 944,3 97 855,0 93 410,0
- ostatnf investofi 84 189,3 65 1271 57 1854 77 772,17 78 067,8
Kratkodoba 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 281 3183
Podle dluznikd
-CNB 25,8 8,8 68,5 44,2 89,7
- obchodni banky 230 000,5 226 246,1 192 438,4 177 474,4 156 516,7
-vlada 7,0 2 15,0 465,0 761,0 832,0
- ostatni sektory 85 671,1 115 429,1 152 598,4 143 250,0 123 879,9
Podle véfitel
- zahranicni banky 201 808,8 203 333,8 192 126,4 166 140,7 148 933,7
- dodavatelé a pfimi investofi 81 794,6 106 988,6 116 278,4 121 375,0 99 500,0
- ostatni investofi 32 101,0 33 476,6 37 1655 34 0139 32 884,6
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 8 925,7 8 950,9 0,0 0,0 0,0
v tom:
- dlouhodoba 8 925,7 8 950,9
- krétkodoba
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 822 502,2 817 073,7 811 258,1 792 129,0 745 022,0
v tom:
- dlouhodoba 506 797,8 473 274,7 465 687,8 470 599,4 463 703,7
- kratkodobd 315 704,4 343 799,0 345 570,3 321 529,6 281 318,3

1) predbézné daje



Tabulka ¢. 16

DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu

1999 2000 2001 2002 2003
1-12 1-12 1-12 1-12 6-9
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1EUR 36,88 3561 34,08 30,81 32,17
1USD 34,60 38,59 38,04 32,74 28,61
100 SKK 83,64 83,64 78,68 72,22 77,05
12 12 12 12 9
- mésicni priméry
1 EUR 36,05 34,82 32,59 31,19 32,35
1USD 35,63 38,94 36,48 30,65 28,85
100 SKK 84,70 80,07 75,61 74,67 77,98
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 36,13 35,09 31,98 31,60 31,84
1USD 35,98 37,81 36,26 30,14 27,33
100 SKK 85,08 79,70 74,81 75,18 71,35
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1999 2000 2001 2002 2003
9
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 98,5 100,0 104,3 116,4 114,2
véhy - obrat ZO SITC 5-8 98,6 100,0 104,4 116,1 113,4

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

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

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

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1999 2000 2001 2002 2003
8
RedInény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 100,7 100,0 104,0 1148 108,6
vahy - obrat ZO SITC 5-8 99,6 100,0 104,6 15,4 109,4
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 98,8 100,0 105,5 116,5 11,2
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98,2 100,0 106,2 17,3 112,0

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



Tabulka ¢. 17

VEREJNE FINANCE

mld. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
1-12 1-12 1-12 1-12 1-9
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 567,3 586,2 626,2 705,0 510,5
Dariové piijmy 540,1 559,5 598,3 627,4 484,2
Dafi z piijmu, zisku a kapitalovych vynos 86,4 87,0 1474 159,0 129,0
Vnitini dané za zbozi a sluzby 2114 216,8 187,0 186,9 139,7
- daf z pridané hodnoty 1383 145,9 121,3 18,1 87,0
- spotfebni dané 73,1 70,9 65,7 68,9 52,7
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 12,1 13,6 10,0 9,8 73
Majetkové dané 6,8 6,0 6,4 79 6,3
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 210,9 222,2 2423 258,5 199,2
Nedariové a kapitlové piijmy a pfijaté dotace 27,2 26,7 27,9 77,7 26,3
VYDAJE CELKEM 596,9 632,3 693,9 750,8 590,8
BéZné vydaje 537,9 571,4 642,5 697,3 563,0
Kapitalové vydaje 59,0 60,9 51,4 53,5 27,8
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -1 -62,0 -52,3 -11,8
statni rozpocet -29,6 -46,1 -67,7 -45,7 -80,3
mistni rozpocet 18,5 -2,5 -11,2 -4,3
statni financni aktiva -5.2 -57 . .
statni fondy -0,6 2,6 11,2 12,3
Pozemkovy fond 0,3 -0,5 -0,1 -0,5
Fond nérodniho majetku 2,9 -11,5 13,2 28,4
zdravotni pojistovny 2,5 2,1 1.4 -1,2

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



Tabulka ¢. 18

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU . -
posledni den mésice v bodech
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9
BCPP
PX 50 489,7 478,5 394,6 460,7 602,0
PX-D 1296,7 1366,0 1065,6 1166,4 1484,8
PX-GLOB 587,9 570,6 4929 576,8 746,8
RM-SYSTEM
PK-30 713,2 7248 593,0 672,5 873,5
B. OBJEMY OBCHODU e
mil. K¢
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9
BCPP
Mésicni objemy obchodi 99 604,0 73 240,5 142 803,6 109 264,8 104 737,8
v tom:
a) akcie 13 974,5 11 113,9 12 819,3 17 089,3 30 367,3
b) podilové listy 394,2 61,3 43 0,0 0,0
¢) obligace 85 2353 62 065,3 129 980,0 92 175,5 74 370,5
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchodl 22 0147 4 861,7 2 1625 4 4121 386,8
v tom:
a) akdie 20 642,3 4.190,1 1 841,0 298,4 3313
b) podilové listy 176,8 259 212,2 1.0 3,5

¢) obligace 1195,6 645,7 109,3 4 12,7 52,0



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Tabulka ¢. 19

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vklada (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5, 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 55 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7,5
26.11. 5,25
Rok 2000
Ke zméné parametrd ménovépolitickych nastrojti CNB nedoglo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0
21.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
111, 2,75 1,75 3,75
Rok 2003
311 2,50 1,50 3,50
26.6. 2,25 1,25 3,25
1.8. 2,00 1,00 3,00




Tabulka ¢. 20

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q I.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 1421 043 1 467 285 1512 626 1542 221 406 905
-% 0,5 33 3,1 2,0 2,1
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1042 354 1 058 969 1102 058 1150 738 294 640
-% 1,9 1,6 4,1 4,4 4,1
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 765 638 783 454 813 026 845 111 221066
-% 1,9 2,3 38 39 5.5
Vlada
- mil. K¢ 266 199 263 628 277 719 293 540 70 688
-% 23 -1,0 53 5,7 0,1
Neziskové instituce
- mil. K¢ 10 517 11 887 11 313 12 087 2 886
-% -11,4 13,0 -4,8 6,8 2,7
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 467 412 511 229 547 829 554 934 149 530
-% -2,9 9,4 72 1.3 57
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 463 128 487 874 514 934 518 193 127703
-% -1,0 5,3 5,5 0,6 0,4
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 3 880 22 990 32 513 36 351 21729
Cisté pofizeni cennosti
- mil. K¢ 404 365 382 390 98
-% -19,5 -9,7 4,7 2,1 2,1
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -88 723 -102 913 -137 261 -163 451 -37 265
v tom:
Vyvoz zbozi
- mil. K¢ 809 783 971 784 1109 242 1174 839 319510
-% 8,4 20,0 14,1 59 6,4
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 211 548 223 676 228 169 199 596 46 339
-% -1,8 5,7 2,0 -12,5 79
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 920 348 1106 476 1275 437 1329 758 353757
-% 51 20,2 15,3 43 7,7
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 189 706 191 897 199 235 208 128 49 357
-% 7.2 12 3.8 4,5 2,5
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 505 482 1 546 843 1616 992 1 668 931 422343
-% 1,0 2,7 4,5 3,2 2,7
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1 509 766 1 570 198 1 649 887 1705 672 444170
-% 03 4,0 5,1 34 4,6
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 1902 293 1984 833 2 175 238 2 275 609 609 776
-% 3,4 43 9,6 4,6 4,7

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 21

TRH PRACE
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q .Q
B&7né prijmy 39 438 5,6 5,2 5,7
v tom:
- hruby provozni pebytek a smiseny dlichod 52 3,0 6,6 1.4 5,0
- néhrady zaméstnanciim 3,8 49 71 6,4 5,6
- diichody z vlastnictvi pijmové -15,8 -7,0 -0,4 -89 84
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,6 9,6 5,9 7.5 4,2
- ostatni bézné transfery prijmové 20,5 10,2 -10,7 15,6 12,8
Bézné vydaje 53 4.8 6,6 8,1 6,2
v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové -11.9 -84 1.9 12,5 4,4
- bézné dané z dlichodd, jméni a jiné 2,5 3,8 4,7 13,9 5,0
- socidlni ptispévky 4,9 59 89 59 57
- ostani bézné transfery vydajové 20,3 5,6 -0,2 9,1 1,5
Hruby disponibilni diichod 33 48 5,1 3,9 5,4
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fonda -20,0 24,6 47,2 58 30,4
Vydaje na individuaIni spotfebu 5,7 53 76 3,8 51
Hrubé Uspory -18,7 0,6 -20,7 4,9 14,0
Mira hrubych Uspor 8,33 8,00 6,04 6,10 7,80
(hrubé tspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MzZDY o
meziro¢ni zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q .Q
Nominalni mzdy celkem 7,5 5,9 8,1 7,0 6,2
Podnikatelska sféra 6,2 6,9 7.7 6.3 53
Nepodnikatelska sféra 12,7 2,6 9,6 98 9,0
Redlné mzdy celkem 53 1,9 3,2 5,1 6,1
Podnikatelska sféra 4,0 29 2,9 4,4 5,2
Nepodnikatelska sféra 10,4 -1,3 4,7 79 89
C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi
1999 2000 2001 2002 2003
12 12 12 12 9
Neumisténi uchaze¢i o zaméstnani (tis. osob) 487,6 4574 461,9 514,4 529,4
Mira nezaméstnanosti v % 94 8,8 8,9 9.8 10,1

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 22

CENY VYROBCU
zména v %
1999 2000 2001 2002 2003
9

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

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

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

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 2.8 23 1,6

d) prosinec 1999 = 100 . 3,4 6,3 5,8 5,1
CENY STAVEBNICH PRACI

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

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,8 4,0 41 2,7 2,1

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

d) prosinec 1999 = 100 . 23 6,5 9.3 12,1
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -11,7 9,2 8,4 -9,5 0,6
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -15,0 12,6 9,3 -4,6 8,1
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -10,5 8,0 8,0 =121 3,1
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

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

b) stejné obdobi minulého roku = 100 41 3,4 3,9 3,2 11

) prmér roku 2000 = 100 . 0,0 4,0 73 9,1

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

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 23

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %
1999 2000 2001 2002
Saldo SR -1,6 2,3 -3,1 -2,0
Saldo verejnych rozpoctl -0,6 23,1 -2,4 -0,5
Vefejny dluh 15,1 17,7 23,8 24,9
Zadluzenost ve sménitelnych méndch 42,8 40,7 37,3 34,8
Saldo obchodnf bilance 1) 3,4 6,1 -5.4 3,1
Saldo bézného uctu -2,7 -5,3 -5,7 6,4
Penézni agregdt M2 70,3 71,2 73,4 72,4

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