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1. Shrnuti

Vroce 2002 hospodatsky rdst pokra¢oval, nicméné pomalej§im tempem nezv
predeslém roce. Hruby domaci produkt (HDP) ptesto rostl rychleji nez v zemich
hlavnich obchodnich partnerd. Tempo rastu HDP doséhlo 2 %, po rastu 3,1 % v
pfedchozim roce. Rozhodujicim faktorem ridstu byla opét soukroma spotieba do-
zdrojem hospodaiského rlstu.

Ceské domacnosti profitovaly z historicky nejnizsi inflace za poslednich 12 let.
urokovymi sazbami podporovalo sklon domdcnosti ke spotfebé. Soukroma spo-
treba domacnosti v roce 2002 vzrostla o 3,8 %.

Tvorba kapitdlu byla negativné ovlivnéna znaénym zpomalenim investi¢ni po-
ptavky: v roce 2002 vzrostla o pouhych 0,6 %. Strojni investice zaznamenaly rist
o 1,7 %, stavebni investice v8ak prakticky stagnovaly. Pfispévek vnéjsiho sektoru
byl opét zaporny. Obchod zboZim sice zaznamenal zlep$eni o vice nez 11 mld. K¢,
ale bilance sluZzeb se naopak zhorS$ila o 37,5 mld. K¢, a to pfedevsim diky poklesu
turistiky ve druhé poloviné roku. Bilance sluzeb tak byla hlavnim nositelem nega-
tivniho vlivu povodni na HDP. Spoleéné s bilanci vynosl, v niZ se promitaji méné
pfiznivé dopady pfilivu pfimych zahraniénich investic, bylo zhorseni bilance slu-
Zeb hlavnim dlvodem zvyseni deficitu béZného Gctu na 5,3 % HDP.

Rok 2002 byl rokem rekordné nizké inflace v celé historii transformace — pra-
mérna mira inflace dosahla 1,8 %. Spotrebitelské ceny silné klesaly v pribéhu ce-
Iého roku diky kombinaci slabé poptavky, silného ménového kurzu koruny a niz-
kych svétovych cen surovin. V zavéru roku 2002 dosahl meziroéni index
spottebitelskych cen 0,6 % (produkéni ceny -0,7 %).

V roce 2002 pokraCovala apreciace ¢eské mény. Vi¢i EUR se CZK v prdméru
zhodnotila 0 9,6 %. Vyvoj koruny pfitom v pribéhu roku pripominal sinusoidu —
silné zhodnocovani z prvni poloviny roku se pozdéji zastavilo a kurz CZK vaéi EUR
se v zavéru roku pohyboval na stejné urovni jako v lednu 2002.

Priimysl v roce 2002 zaznamenal slusny rdst — primyslova vyroba vzrostla o
4,8 %. Tento rast byl tazen predevsim firmamipod zahraniéni kontrolou-nejdyna-
kych exportl. Podniky se zahrani¢nim vlastnikem se podileji t¢mér polovinou na
celkovych priimyslovych trzbach. Celkové slaba investi¢ni poptavka v roce 2002
zaséhla pfedevsim ceské stavebnictvi, jehoZ rlist v roce 2002 klesl na 2,5 %.

Také trh prace byl zasazen celkovym hospodarskym zpomalenim. Béhem roku
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2002 vzrostla mira nezaméstnanosti o témér cely procentnibod na 9,8 % v zavéru
roku. Ov§em jiZz prvni mésic roku 2003 zaznamenal vzestup miry nezaméstnanosti
nad 10 %.

Vyhled na rok 2003

Rast v roce 2003 bude kriticky zaviset na nadasovani a intenzité oZiveni ekono-
mik nasich nejvétsich obchodnich partnerq, tj. zemi Evropské unie. Pro rok 2003
existuji dva scéndie hospodaiského rlistu ¢eské ekonomiky. Prvni — realisticky —
podita s ristem HDP okolo 2,8 % proto, Ze oziveni v EU nastane az v druhé polovi-
né roku, zatimco v prvni poloviné bude hospodarskd dynamika zemi EU velmi niz-
kd. Jakykoliv pozitivni impuls z vnéjsiho prostiedi pro ¢eskou ekonomiku tak
muzZe prijitaz ve ¢tvrtém Ctvrtletiroku 2003 a bude mit velmi omezenou intenzitu.

Tabulka 1
Hlavni makroekonomické ukazatele

1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003p
Rést HDP %, s. C. -0,8 -1,2 0,5 3,3 3,1 2,0 2,8
Priimyslova produkce %, S.C. 4,5 1,6 -3,1 5,8 6,8 4,8 4,5
Stavebni produkce %, s.C. -39 -1,0 -6,5 5,6 9,6 2,5 4,0
Maloobchodni trzby %, s.C. 1,9 1,2 2,1 4,6 4,3 2,7 35
Inflace %, pramér 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 1,0
Inflace " konec 00| 68| 25| 39| 41| 06| 16
Vyrobni ceny v prémyslu| % konee 57 22| 34| 50| o8| 07| 15
Nominalni mzda %, primér 10,5 9,3 8,2 6,6 8,5 1.3 7,0
Mira nezaméstnanosti %ébk(fonbﬁ'c 5,2 7,5 9.4 8,8 8,9 98 | 100
Vyvoz %, nom. 20,0 17,7 9,2 23,3 13,1 -1.4 2,5
Dovoz %, nom. 15,3 1,5 1,5 28,2 1,7 -4,3 3.0
Obchodni bilance mld. Ké -151,2 -76,3 -69,9 | -126,8 | -116,7 -74,4 -80,0
Bézny ucet mld. USD -3,2 -1,0 -1,1 -2,4 -2,4 -3,7 -2,5
Bézny ucet % HDP -6,1 -1,9 -2,0 -4,8 -4,3 -5,3 -3,6
Finanéni tcet mld.USD 1.1 2,6 2,5 3,4 4,0 10,4 35
Finanéni tcet % HDP 2,1 4,8 4,7 6,8 1,2 141 5,0
Statni rozpocet % HDP -1,0 -1,6 -1,6 -2,4 -3,3 -2,0 -2,
Devizové rezervy mld. USD 9,8 12,6 12,9 13.1 14,5 23,7 24,0
Riist penéZni zdsoby %, €.0.p 10,1 5,2 8,1 6,5 12,4 3,2 5,0
PRIBOR 3M %, primér 16,00 14,33 6,85 54 5,2 3,6 3,0
CZK/EUR priimér 35,75| 35,85| 36,88 35,6 34,1 30,8 30,5
CZK/USD pramér 31,71 32,27 34,60] 38,6 38,0 32,1 29,5

Pramen: Ceskd narodni banka, Cesk\'/ statisticky urad, predpovédKomeréni banka (tuéné).
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Druhy, optimisticky scéndf, pocita s ozivenim ekonomik EU jiZ ve druhém
¢tvrtleti roku 2003. Toto oZiveni potdhne ¢eské exporty a prdmyslovou vyrobu
s dal$imi pozitivhimi dopady na investi¢ni aktivity. V tomto pfipadé by hospodar-
sky rlst dosahl 3,3 %.

Spotifeba doméacnosti bude hlavnim tahounem hospodarského rlistu. Rostou-
ci deficit statniho rozpoctu naznacuje, Ze spotieba vlady téZ dynamicky poroste.
Investice do fixniho kapitalu se oZivi velmi pomalu, jejich riist bude nizky v prvém
pololeti a ponékud vyssi v pololeti druhém.

Primyslova vyroba bude uréovana zahrani¢ni poptavkou a investi¢nimi aktivi-
tami. Rastovy trend tak bude obdobny jako byl v roce 2002, s mirnym urychlenim
ke konci roku 2003. Pro cely rok predpovidame rist ve vysi 4,5 %. Postupné zlep-
Sovani investi¢niho klimatu ovlivni pozitivné stavebnictvi, které by mélo vzrist o
4 %. Nizkd inflace a spotiebitelské ndlady budou podporovat vydaje domdacnosti -
maloobchodni trzby proto porostou o 3,5 %.

Vroce 2003 o¢ekdvame podstatné zpomaleni zhodnocovani ¢eské koruny, coz
znamena jeji ndvrat na dlouhodobgjsi trajektorii postupného posilovani. Korunu
budou posilovat jak relativné slusné makroekonomické ukazatele (pridmérna mira
inflace bude 1 %, koncova pod 2 %), tak pfiliv pfimych zahrani¢nich investic (oko-
lo 3,56 mld. USD). Pfedpokladame, Ze prdmérny kurz koruny se bude pohybovat v
intervalu 30,50 — 31,00 CZK/EUR.

Obrat v nepfiznivém vyvoji nezaméstnanosti je zasadnim zplsobem zavisly na
oziveni v zemich EU a nelze jej tudiZz o¢ekavat pfed druhou polovinou roku 2003.
Zacatkem roku mira nezameéstnanosti presahne 10 % a poté bude — v zavislosti na
sezonnich faktorech — okolo této hodnoty kolisat.

2. Vnéjsi okoli

Rastovy vykon svétové ekonomiky byl v roce 2002 nevyrazny. Po jasnych
znamkach zlepseni v prvé poloviné roku se oZiveni hlavnich svétovych ekonomik
zastavilo a vyhled na rychly rlst v roce 2003 je velmi nejisty. To se tyka jak USA,
tak zejména zemi Eurozdny.

Jak ukazuje tabulka 2, ekonomicky vykon Eurozény byl neuspokojivy zejména
diky stagnaci némecké ekonomiky (rtist HDP v Némecku dosahl pouze 0,2 %, coZ
je nejnizsi tempo rlstu v poslednim desetileti). V Japonsku pokrac¢ovala dlouho-
dobé stagnace a ostatni regiony (vzhledem k jejich podilu na svétové ekonomice)
nebyly schopny nahradit vypadky ristu v rozvinutych zemich OECD.

Tabulka 2
Svétova ekonomika (HDP, stalé ceny, tempa rlastu v %)
2002p 2003p 2004p

USA 2,4 2,5 3,5
Japonsko -0,2 0,2 0,9
Eurozéna 0,8 1,2 2,4
Asie (bez Japonska) 6,3 6,5 6,7
Stredni a vychodni Evropa 3,3 3,7 4,0
Latinskd Amerika -0,7 2,3 2,8
Svét 2,6 3,0 3,8

Pramen: Deutsche Bank Research, Société Générale, Komeréni banka (p = pfedpovéd).
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2.1 USA

Jak ukazuje obrdzek 1, Spojené staty prekonaly recesi z roku 2001 relativné
rychle. Rast v roce 2002 byl ale velmi nevyrovnany, nebot prakticky jedinym ta-
hounem rastu byla soukroma spotieba. Zasoby — zejména v prvni poloviné roku
2002 - pokracovaly v poklesu a k mirnému oZiveniinvestic doslo az v zavéru roku.

Lze nicméné ocekavat, Ze hospodarsky rlst v roce 2003 nepatrné zrychli, a to
vdruhé poloviné roku. Nizké urokové sazby ainflace (opét pod hranici 2 %) budei
nadéle podporovat rist soukromé spotieby (ta tvofi 60 % amerického HDP). Po-
ptavka se pravdépodobné posune od nemovitosti k zboZi dlouhodobé spotieby
véetné aut.

Investice podnikd nebudou vykazovat nijak spektakularni rdst, nicméné po
dvou letech silného poklesu budou firmy nuceny investovat do obnovy nékterych
zafizeni, zejména informacni techniky a softwaru. Produktivita opét poroste tem-
pem okolo 2 %, coZ bude zna¢né prevysovat tempa produktivity ve vétsiné zemi
Evropské unie. Oslabujici dolar bude podporovat americké vyvozy zejména zpra-
covatelského priimyslu, ktery se pomalu zotavi z recese.

Obrazek 1
Rist hrubého doméciho produktu v USA (tempa rdstu v %)
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Pramen: Société Générale.

Riziky, ktera zvysuji pravdépodobnost, Ze i v roce 2003 bude hospodaisky rist
znacné rozkolisany, jsou valka v Irdku a pokracujici volatilita na svétovych financ-
nich trzich. Tyto faktory mohou mit negativni vliv na o¢ekavany rlst a zpomalovat
jeho dynamiku.

2.2 Eurozona

Ekonomika Eurozény, zejména nékterych jejich velkych ¢lend, poskytuje pod-
statné chmurnéjsi obraz nez ekonomika USA. Rdstovy vykon Eurozény byl v roce
2002 velmi slaby a téZ v prvni poloviné roku 2003 Ize ocekavat jen pomaly rist.

Némecka ekonomika se stale nachazi na pokraji recese. Rist ve vysi 0,2 %
v roce 2002 byl nejhorsim vysledkem od roku 1993. Velké ekonomiky Eurozény
jsou zejména postizeny dlouhodobymi strukturalnimi problémy, které zlstavaji
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Tabulka 3
Eurozdéna - rlst hrubého doméaciho produktu ve vybranych zemich (stélé ceny, tempa
rastu v %)

2002p 2003p 2004p
SRN 0,2 0.6 1.4
Francie 1,0 1,0 2,4
Itélie 0,4 11 2,4
Spanélsko 2,0 2,0 2,9
Nizozemsko 0,1 0,9 2,5
Belgie 0,6 1,7 2,9
Rakousko 1,0 1,2 2,2
Finsko 1,6 2,3 3.8
Irsko 4,5 5,0 6,2

Pramen: Deutsche Bank Research, Komercéni banka, Société Générale.

nefeseny — pruznost trhu prace, stejné jako ostatnich vyrobnich faktord, je stale
neuspokojiva (viz tabulka 3). Pfesto, Ze jednotny trh existuje jiz vice neZ desetileti,
finanéni trhy zGstavaji oddélené, liberalizace pokracuje pomalu, zvldsté v trznich
sluzbach, a vlady se brani pfihrani¢nim fuzim podnikd, které povazuji za prioritn{
pro narodni ekonomiky.

Pakt stability i jeho velmi pruznéinterpretace silné omezuje pouziti fiskalni poli-
tiky jako nastroje oZiveni hospodafského rdstu. Evropska centralni banka (ECB)
dlouho véhala se snizenim tdrokovych sazeb a ucinila to aZz na konci roku 2002 (a
opétzacatkem 2003). Nicméné je jasné, Ze souCasna uroven zdkladni Urokové saz-
by ECB - 2,5 % — je prilis vysoka pro Némecko a predstavuje dalsi faktor branici
oziveni ekonomiky.

Ocekava se, Ze ekonomika Eurozény zrychliaz v druhé poloviné roku 2003. Kle-
sajici inflace (a tedy rostouci realné pfijmy) povedou k vyssi spotfeb& doméacnos-
ti. VySsi poptavka ve svété pozitivné ovlivni exporty, které — spolu se spotfebou
domaécnosti — potdahnou hospodaisky rist. Na druhé strané posilujici euro vici
dolaru maze potencialni rlist vyvozd zpomalit.

Neochota realizovat zdsadni strukturdlni reformy bude nicméné pokracovat.
Takovéto reformy jsou nezbytnou podminkou pro rychlejsi a stabilnéjsi rast, zej-
ména v Némecku (ale téZ v Itdlii a do urcité miry i v dalSich zemich). A tak i béhem
ozivenibude Evropa zaostdvat za Spojenymi staty, zejména pokud jde o dynamiku
produktivity: ta i naddle bude v zemich Eurozény o tfetinu aZ polovinu niZsi nez v
USA. Pozitivni vliv pruznosti hospodafskych struktur na ekonomicky rast doku-
mentuje tabulka 3: rozdil mezi tempy rdstu Némecka a Irska je obrovsky.

Tento vyhled neni pro ¢eskou ekonomiku pfili§ povzbuzujici. Poptavka po ¢es-
kych exportech (které z vice nez dvou tretin sméfuji do zemi Evropské unie a
260 % do zemiEurozény) se bude zvySovat jen velmi pomalu a ne dfive nez od tie-
tiho Ctvrtleti roku 2003.
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2.3 Slovensko

Znovuzvoleni pravicové vladni koalice v zafi 2002 a potvrzeni prijeti Slovenska
za ¢lena EU v kvétnu 2004 silné zlepsilo obraz Slovenska v ocich zahrani¢nich in-
vestorl. Slovenska koruna silné posilila ve ¢tvrtém ¢tvrtleti roku 2002 a tento
trend bude pokracovatinadale. Export bude podporovat hospodafsky rist v roce
2003 stejné, jak tomu bylo v roce 2002. Ptiliv pfimych zahrani¢nich investic bude
podporovat domaciinvesti¢ni aktivitu. Téz rozhodnuti vlady dokon¢it nékteré vel-
ké privatizaéni akce zvys$i pfimé zahrani¢ni investice.

Tabulka 4
Slovensko - hlavni makroekonomické ukazatele

2002 2003p 2004p
HDP (rlist v %, stélé ceny) 41 3,8 45
Priimyslova produkce
(rlist v %, stalé ceny) 7.0 8.0 8.5
CPI (%, primér) 3,3 8,7 6,8
Celkovy deficit vlady (v % HDP) -7,0 -5,0 -4,0
Deficit béZného uctu (v % HDP) -8,2 -6,6 -5,5
SKK/EUR (priimér) 45,3 40,2 38,1

Pramen: Institut mezinarodnich financi, Komeréni banka.

Pro soukromou spottebu nebude rok 2003 ptiznivy. Po rdstu realné spotieby
domadécnostivroce 2002 o vice nez5 % klesne toto tempo vroce 2003 pod 2 %. Da-
vodem bude realizace dlouho odkladanych deregulaci cen energii a ndjemného a
zahdjeniprvnich etap zdsadnireformy penzijniho a zdravotniho systému. Vyrazny
rist spotiebitelskych cen prudce zpomali rast redlnych ptijm0 a snizi sklon do-
macnosti ke spotiebé.

Rast cen téz povede k rlstu Grokovych sazeb na bankovnim trhu: z 6,5 % na
konciroku 2002 na8-9 % v pribéhu roku 2003. Slovenska narodni banka totiz pfi-
stoupi ke sniZovani sazeb pouze tehdy, aZ se projevi prvni vysledky vyhlaseného
vladniho programu snizovani deficitu vefejnych financize sou¢asnych 7 % na 3 %
v roce 2006 ( aby se splnilo jedno z Maastrichtskych kritérii a Slovensko bylo pfi-
praveno na vstup do Evropské ménové unie v letech 2007 — 2008). Nelze vSak vy-
loudit, Ze slovenskd centrdlni banka bude nucena sniZit urokové sazby dfive, po-
kud bude slovenska koruna v disledku silného pfilivu zahraniéniho kapitalu
nadale posilovat. Odhaduje se totiz, Ze v obdobi let 2003 az 2006 bude pf¥iliv pfi-
mych zahrani¢nich investic dosahovat 5 -6 % hrubého domaciho produktu.
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3. Vnéjsi rovnovaha
3.1 Beézny ucet
Obchod zbozim

Revidovany celoroéni deficit ve vysi 74 mld. K¢ byl proti deficitu 117 mld. K¢
zroku 2001 pomérné vyraznym zlepSenim. Mix silného ménového kurzu koruny a
meziroc¢né nizsich cen surovin vedl k poklesu jak dovozu, tak i vyvozu. Dovozy
klesly v roce 2002 0 4,3 % s tim, Ze jedinym mésicem, v némz do$lo k meziro¢né
kladnému tempu rdstu dovozu, bylo zafi 2002 - zde $lo o jednoréazovy vzestup do-
vozu zpUsobeny pravdépodobné hlavné popovodiovym poptavkovym impul-
sem.

Vyvozy byly utlumeny v pribéhu celého roku 2002 - v jednotlivych mésicich
tempa rdstu pomérné nevyrazné oscilovala kolem primérné hodnoty -1,4 %. P¥i-
tom zpomaleni dovozu bylo koncentrovdno zejména do prvniho &tvrtleti roku
2002, kdy také doslo k meziro¢né nejvyraznéjsimu zlepseni obchodnibilance. Pra-
béh dtlumu importni aktivity a meziro¢niho vyvoje obchodni bilance ilustruje ta-
bulka 5.

Tabulka 5
Zpomaleni dovozu a zlepSovani obchodni bilance
Zpomaleni dovozu (%) ZT;TS. %%cr:gg;wg:g)ce
2002: 1 -6,6 -17,2
2002: 11 -5,1 -13.1
2002: 1 -3,5 -9
2002: IV 2,2 -3

Pramen: Cesky statisticky urad.

Podobné jako v roce 2001 i v roce 2002 byl vyvoj obchodni bilance pfiznivé
ovlivnén cenamizahrani¢né obchodnivymény. Ceny dovozuklesly o 8 %, zatimco
ceny vyvozu pouze o 6,5 %. Pokud by ceny dovozu a vyvozu zUlstaly na Urovni
roku 2001, importy by vroce 2002 vzrostly 0 9,8 %, zatimco exporty by stouply 0 6
%. Obchodni deficit by pak dosdhl 110 mld. K¢. P¥iznivy vyvoj cen zahraniéniho
obchodu tak obchodni bilanci ,vylepsil” o priblizné 35 mld. K¢&.

Vyvoj cen zahrani¢niho obchodu byl ovlivnén predevsim vyvojem ménového
kurzu a pohybem svétovych cen surovin. DllezZitost ménového kurzu mize byt
ilustrovana rozdilnym vyvojem zahrani¢niho obchodu v K¢ a EUR. Dovozy v EUR
vzrostly vroce 2002 0 5,8 %, exporty stouply 0 9,1 %. Silny ménovy kurz na jedné
strané poskozoval ¢eské exportéry, ale na strané druhé byl ptiznivy pro ¢eské do-
vozce, pricemz tento vliv na strané dovozu byl pro ¢eskou obchodni bilanci silnéj-
$i. Pfinos silného kurzu pro obchodni bilanci odhadujeme na zhruba ¢tvrtinu cel-
kového efektu cen v zahrani¢nim obchodé. Hlavni dil zlepSeni obchodni bilance
tedy pripada na pfiznivy vyvoj svétovych cen surovin.

Suroviny, chemikalie a polotovary predstavuji 40 % ¢eskych dovozl. Importni
ceny paliv (jeZ reprezentuji cca 7 % dovozu) byly v roce 2002 o cca 20 % niz$i nez
v predeslém roce. Nicméné, meziro¢niindex cen paliv v priibéhu roku 2002 klesal
(z-23,7 % v lednu na -6,8 % v listopadu 2002) a postupné se tak pfiznivy cenovy
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vliv vy¢erpaval. Dovozni ceny chemikalii a polotovar( byly meziroé¢né o ptiblizné
10 % nizSinezvroce 2001. Vyvojcenropy se postupné prenasido cen chemikaliia
polotovard. Ozivovani dovozu v pribéhu roku tak bylo zpisobeno pfedevsim ce-
novym vyvojem na svétovych trzich. Pozitivni pfinos sménnych relaci se v pribé-
hu roku 2002 sniZoval.

Z komoditniho hlediska mélo na zlepseni obchodni bilance nejvyznamnéjsi
vliv snizeni deficitu v obchodé surovinamia chemikaliemi (o 8,6 mld. K&) a zvyseni
prebytku v obchodé stroji a dopravnim zafizenim (o 42,4 mid. K¢).

Obrazek 2
Dovozni ceny, vyvozni ceny, sménné relace (v %)

o — N o —

O ~N ©® O —m — — — N O ¥ OV 0V N 0 O = —

- = - = = — — o o o o o o o N N N «

O O O O O O o 0o o o o o o o o o o o
EE Dovozni ceny [ Vyvozni ceny =———Sm[]nné relace

Pramen: Cesky statisticky urad.
Sluzby, vynosy, transfery

Bilance sluzeb zaznamenala v roce 2002 vyrazné zhorseni. Celkové aktivum
dosahlo pouze 22 mld. K¢, coZ je oproti vice neZz 50 mld. z pfedchozich let dosti
dramaticky pokles. Ve druhém pololeti pfitom bilance sluZzeb vykéazala aktivum
pouhé 3 mld. K¢, cozZ je bezprecedentné slaby vysledek. Ddvodem zhor$eni neby-
ly jen povodné, které zasahly cestovni ruch (celoroéni pokles pfijma o 30 %), ale
také vyrazny pokles pfijmu z ostatnich sluzeb (o témér 20 %).

Dal$im zdrojem zhor$eni bézného Uc¢tu byla bilance vynosu, jejiz pasivum
v roce 2002 dosahlo 97 mld. K¢, coz bylo témér o 25 mlid. K¢ vice neZ pasivum za-
hrani¢niho obchodu. Bilance vynos v roce 2002 tedy ovlivnila celkovy vysledek
bézného Uctu silnéji neZ zahrani¢ni obchod.V roce 2002 byl vys$si propad dan pfe-
devsim vyvojem na strané pfijmu, kdy snizovani urokovych sazeb na kapitalovych
trzich zpGsobilo pokles vynosnosti z aktiv, nicméné dlouhodoby riist pasiva bilan-
ce vynosl je odvracenou stranou prilivu pfimych zahraniénich investic a pro
stfednédobé tvahy o vyhledu béZzného Gétu je treba s rostoucimi deficity vynos(
poditat.

3.2 Financni ucet
P¥imé zahranicni investice byly i v roce 2002 rozhodujici slozkou pfilivu zahra-
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ni¢niho kapitadlu do ¢eské ekonomiky. Jejich Cisty priliv dosahl 269 mld. K¢ (8,2
mld. USD). P¥iliv pfimych zahrani¢nich investic byl sice v roce 2002 rekordné vy-
soky, nicméné polovinu (4,2 mld. USD) ¢inil pfijem za privatizaci Transgasu.

Masivni odliv nastal vroce 2002 v oblasti portfoliovych investic. Celkové doslo
k odlivu 46,8 mld. K¢&, jenz byl prakticky plné koncentrovan do posledniho ¢tvrtleti
roku, kdy odliv ¢inil vice nez 563 mld. K¢. Pokles ¢eskych zahrani¢nich sazeb pod
uroven Eurozény byl doprovazen vyraznym rlistem poptavky tuzemskych subjek-
tl po ndkupu zahraniénich dlouhodobych obligaci. Rozhodujicimi investory byly
pfitom domdci obchodni banky. U aktivnich portfoliovych investic dosahl Cisty
odlivdo zahranié¢itémeér 42 mld. K¢. Naopak zajem zahranié¢nich investort o ¢eské
dluhopisy vyrazné klesl.

Ostatniinvestice zaznamenaly v roce 2002 Cisty pfriliv ve vysi 122 mld. K¢&, pfiliv
dlouhodobého kapitadlu dosahl pouze 27,8 mld. K¢, zatimco pfiliv kratkodobych
investic ¢inil 94,2 mld. K&. PFiliv téchto zdroji ¢aste¢né souvisi s investi¢ni aktivi-
tou tuzemskych subjektli na zahrani¢nich kapitalovych trzich, protoZze obchodni
banky vyznamné redukovaly sva aktiva v zahrani¢nich bankach a pouZily tyto
zdroje na ndkup dluhopisd.

Vyhled na rok 2003

V celém roce 2002 dosahl podil deficitu bézného uc¢tu na HDP pfiblizné 5,2 %.
Je sice nad ,bezpecnou” pétiprocentni hranici, byl ovéem ¢asteé¢né zplsoben mi-
mofadnym vypadkem pfijma z turistiky v disledku povodni, a tak je redlnost vyse
schodku predmétem diskusi vzhledem k zapocteni polozky reinvestovanych zis-
kd. Deficit béZného uctu byl opét témér dvojndsobné pokryt prilivem pfimych za-
hrani¢nich investic. Pro rok 2003 o¢ekdvame mirné nizsi rozsah deficitu bézného
ucétu nez byl vroce 2002; pfi predpokladaném rlistu HDP o pfiblizné 2,8 % by podil
deficitu bézného U¢étu na HDP mél klesnout na cca 3,6 %.

4. Hruby domaci produkt

V roce 2002 rostla ¢eskad ekonomika viditelné rychleji nez ekonomiky nasich
hlavnich obchodnich partner(l, nicméné niz§im tempem neZ v roce 2001. Tempo
rastu HDP ¢inilo v roce 2002 2,0 % po 3,1 % v roce predchozim (viz obrazek 3).
Hlavnim tahounem hospodarského rlstu byla spotfeba domacnosti, ktera stale

Ceské domacnosti profitovaly z historicky nejnizsi inflace v poslednich dva-
nacti letech. Redlné pfijmy doméacnosti vzrostly o vice nez 5 % za prvni tfi ¢tvrtleti
roku 2002 a to spolu s — opét historicky nejniz§imi — irokovymi sazbami zvysilo
sklon domaéacnosti ke spotfebé. Zejména mladsi a stfedni generace zvySovaly své
vydaje a vyuzivaly vyhodné podminky spotiebnich a hypotec¢nich Gvérd. Spotfe-
ba doméacnosti v redlném vyjadreni vzrostla v roce 2002 o 3,8 %.

Investice do fixniho kapitdlu byly ovlivhény silnym zpomalenim investié¢ni po-
ptavky, zplsobenym pochmurnymivyhlidkami podnikatelského klimatu v zemich
EU a ukonéenim velkych investic pti vystavbé nakupnich center, velkoobchod-
nich skladd ¢i vyrobnich hal. Investice do fixniho kapitalu vzrostly o 0,6 %, kdyzZ
stavebniinvestice prakticky stagnovaly (rlist 0 0,2 %), zatimco investice do strojl
a technologickych zatizeni vzrostly o 1,7 %.

Bilance zahrani¢niho obchodu zboZim a sluZzbami byla v roce 2002 o 26,2 mld.
K¢ horsinez v roce 2001. Zatimco obchodni bilance se zlepsSila o 11,3 mld. K¢, bi-
lance sluzeb se zhorsila o 37,5 mid. K&. Bilance sluzeb byla negativné postiZzena
silnym kurzem koruny, utlumenim cestovniho ruchu po povodnich a navic se silné
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Obrazek 3
Rist hrubého domaciho produktu (v %)
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Pramen: Cesky statisticky Gfad.

zvysil dovoz ostatnich sluZzeb (opét v disledku silného kurzu koruny, ktery tyto do-
vozy citelné zlevnil).

Vyhled na rok 2003

Jak vyplyva z analyzy vnéjsiho prostiedi (viz ¢ast 2), bude hospodatsky rlst v
roce 2003 kriticky zadviset na nacasovani a intenzité oZiveni ekonomik naseho nej-
vétSiho obchodniho partnera, tj. zemi EU.

Pro rok 2003 existuji dva scénare hospodarského rlistu ceské ekonomiky. Prvy
—realisticky — poc¢ita s rstem HDP okolo 2,8 % proto, Ze oziveni v EU nastane az v
druhé poloviné roku, zatimco v prvé poloviné bude hospodarska dynamika zemi
EU velmi nizka. Jakykoliv pozitivniimpuls pro ¢eskou ekonomiku tak miZze p¥ijit aZ
ve C¢tvrtém ctvrtleti roku 2003 a bude mit pouze omezenou intenzitu.

Druhy, optimisticky scénaf pocita s ozivenim ekonomik EU jiZ ve druhém ¢&tvrt-
leti roku 2003. Toto oziveni potahne ¢eské exporty a pridmyslovou vyrobu s dalsi-
mi pozitivnimi dopady na investi¢ni aktivity. V tomto pfipadé by hospodaisky rist
dosahl 3,3 %.

Pokud jde o domaci poptavku, oba scénare vychazeji ztotoZznych predpokladd.
Spotieba domacnosti bude hlavnim tahounem hospodaiského rastu. Nominalni
rist pfijm0 bude sice o néco nizsinez v roce 2002, ale to bude kompenzovano niz-
$i mirou pramérné inflace (1,8 % v roce 2002, 1,0 % v roce 2003), takze redlné pfij-
my porostou v obou letech prakticky stejnym tempem. Nizké Urokové sazby a ag-
resivni nabidka obchodnikd budou udrzovat sklon domacnosti ke spotiebé na
vysoké urovni. 5

Schvaleny deficit statniho rozpod&tu (111 mld. K¢, nejvyssi v historii CR) nazna-
éuje, Ze spotieba vlady téZ dynamicky poroste. Rist investic do fixniho kapitalu
bude nizky v prvém pololeti a ponékud vys$si v pololeti druhém. Opét porostou
rychleji investice do strojd a technologii neZ investice do staveb. Zménu v tomto
pomeéru lze oCekdvat az v roce 2004, kdy vstup do EU citelné zvysi prosttredky
z fond( Evropské unie uréené na infrastrukturni projekty, kde pfevladaji stavebni
investice.
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5. Domaci poptavka
5.1 Pramysl/

Rast v prdmyslu v roce 2002 pokra¢oval obdobnym tempem jako ve druhé po-
loviné roku 2001 —celoro¢né 04,8 %. V pribéhu celého roku tempa rastu pramys-
lové vyroby nevykazovala nikterak silné vykyvy — v prvnim pololeti ¢inil rdst v pri-
myslu 4,5 %, ve druhém cca 5 %. V zafi 2002 primysl zaznamenal jednorazovy
propad zplsobeny srpnovymi povodnémi; v poslednim ¢tvrtleti se pak navratil
zpét na strednédobou rlistovou trajektorii. Oproti tomu vyvoj trzeb zaznamenaval
vyraznéjsi vykyvy: v prvnim pololeti rostly trzby podstatné pomaleji nez vyroba
(rast ¢inil pouha 2 %), zatimco ve druhé poloviné roku byl rdst trzeb obdobny jako
rist produkce.

Navzdory stale slabé zahrani¢ni poptavce byl rlist v primyslu taZzen pfedevsim
exportem. Zatimco celkové pramyslové trzby vzrostly v roce 2002 0 2,8 %, pfimé
trzby z vyvozu stouply o vice nez 14 %. Slaba zahrani¢ni poptdvka zvyraznila délici
¢aru mezi prosperujicimi a neprosperujicimi pridmyslovymi podniky a dale urych-
lila restrukturalizaci v prdmyslu. Cast vyrobct — pfedevsim podniky pod zahranic-
nikontrolou-bylaschopnavyrdbétavyvazetiv podminkach slabé poptavky a sil-
ného kurzu. Podniky se zahrani¢nim vlastnikem v soufasné dobé maji cca
polovi¢ni podil na celkovych trzbach v ¢eském primyslu a jsou i nadale hlavnim
tahounem ¢eského pramysiu.

Vroce 2002 rostla pouze zpracovatelska odvétvi, zbytek priimyslu zaznamenal
stagnaci. RUst ve zpracovatelském pridmyslu byl tazen gumarenskym a plastikaf-
skym prdmyslem a vyrobou elektrickych a optickych pfistroja (rdst zhruba 18 a
30 %). Odvétvi elektrickych a optickych pfistrojd spoleé¢né s automobilovym pri-
myslem ma na pfimych vyvoznich trzbach témér polovi¢ni podil. Pfipomenme, Ze
obé odvétvi jsou témér pIné pod kontrolou zahrani¢niho kapitdlu. Soucasné to

Obrazek 4
Trzby domaci versus trzby z pfimého vyvozu (rist v %)
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byla jedind odvétvi, kterd v roce 2002 vykazala rist pfimych vyvoznich trzeb i
v béZznych cenach. Navzdory silnému kurzu rostly trzby z pfimého vyvozu elektric-
kych a optickych pfistroji o celych 50 %, zatimco celkové pramyslové trzby z pti-
mého vyvozu v béznych cendch vzrostly o pouhych 6 %. Toto odvétvi tedy bylo
v roce 2002 hlavnim zdrojem rdstu v pramyslu.

Rast v priimyslu byl doprovazen pokracdujicim setrvalym poklesem zaméstna-
nosti v pramyslu, které se datuje jiZ od posledniho ¢tvrtleti roku 2001. Zaméstna-
nostv pramysluklesla celkové 0 2,8 % s tim, Ze pokles byl mirnéjsive zpracovatel-
skych odvétvich. Pouze automobilovy priimysl zaznamenal v roce 2002 rlist poctu

pracovnikd. Rdst produktivity prace pfedstihl rist primérné redlné mzdy (5,7 a
4 %).

Obrazek 5
Rist v primyslu, stavebnictvi a maloobchodé (v %)
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Pramen: Cesky statisticky urad.

5.2 Stavebnictvi

Na rozdil od let 2000 a 2001, kdy bylo stavebnictvi nejrychleji rostoucim seg-
mentem ¢eské ekonomiky, doSlo vroce 2002 k vyraznému zpomaleni. Prvnisigna-
ly zpomalovaniristu se objevily jiz v poslednim ¢tvrtleti roku 2001, kdy stavebnic-
tvi vykazovalo velmi volatilni vysledky. V roce 2002 dosahl rist ve stavebnictvi
pouze 2,5 %, coz bylo oproti 9,6 % z roku 2001 velmi podstatné zpomaleni. Zpo-
tempa rlstu pfispély i vysoké statistické zaklady z roku 2001.

Zpomalil také pfiliv pfimych zahraniénich investic ,na zelené louce”, coZ ome-
zilo vystavbu novych montaznich hal a dal$ich velkych stavebnich projekt(. Nej-
venibytové vystavby. Prvniznamky oZiveni se objevily jiz v prvnim ¢tvrtleti, vyvoj
v dal$im prdabéhu roku oZiveni potvrdil. Po¢et nové postavenych bytd vzrostl
vroce 2002 o témeér 30 %. Tento segment stavebnictvije ale pfilis maly (pfipada na
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néj cca 20 % celkové produkce ve stavebnictvi), aby byl schopen prevzit roli ta-
houna stavebni vyroby. V poslednim &tvrtleti roku 2002 byl rist ve stavebnictvi
mirné povzbuzen popovodfovymi rekonstrukcemi.

Na rozdil od priimyslu stavebnictvi nesniZilo poptavku po pracovni sile: podet
zaméstnancl ve stavebnictvi v roce 2002 vzrostl o 1,8 %. Pfitom se ale jiZ od po-
¢atku roku vyvijel nepftiznivé pomér mezi produktivitou prace a redlnou mzdou.
Produktivita prace vzrostla 0 0,7 %, zatimco redlnd mzda se zvysila 0 4,5 %. Celko-
vé nizkoinflaéni prostiedi v ¢eské ekonomice ovSem neumoznilo pfenos poten-
cidlnich infla¢nich tlakd do dalSich segmentl hospodarstvi.

5.3 Maloobchod

......

§im zdrojem hospodaiského rlistu — za cely rok vzrostla o 3,8 %. Ve druhé polovi-
né roku (od ¢ervna 2002) se ale i vtomto segmentu poptavky objevilo urcité zpo-
maleni. Rlst v maloobchodé se proto v prvnim a druhém pololeti pomérné
vyrazné lisil: v prvnim pololeti vzrostly trzby v maloobchodé o 3,3 %, zatimco ve
druhém pololeti dosahl jejich rlist pouze 2,2 %. Celkové rlst v maloobchodé
v roce 2002 klesl na 2,7 % (oproti 4,3 % v roce 2001).

Zpomaleniv maloobchodé je vyraznéjsinez zpomaleni ristu poptavky domac-
nosti. OZiveni bytové vystavby, ¢astec¢né financované rozSitujici se nabidkou hy-
poték, ma na prodeje v maloobchodé uréity vytésnujici efekt. Tomu nasvédcuji i
strukturalni charakteristiky vyvoje maloobchodniho obratu. Nejmensi fluktuaci a
nejvyssirlst zaznamenaly v roce 2002 prodeje potravin a pohonnych hmot (rdst o
4,6 % a 8,2 %). Prodeje a opravy automobill klesly o 1,2 %, nepotravinarské po-
lozky zaznamenaly vzestup o pouhych 1,9 %. Pomaly rist prodejd spotfebniho
zbozi také ukazuje na vliv rostoucich tlak(l na trhu préace, kdy spotiebitelé vnimaji
méné optimisticky svou budouci ekonomickou situaci.

Vyhled na rok 2003

Vyvoj v pramyslu v prabéhu roku 2002 opét prokazal, Ze ¢ast exportérl — pre-
devsim firmy se zahrani¢ni majetkovou Uéasti v automobilovém primyslu a vy-
robci elektrickych a optickych ptistrojl —je schopna vyvazet i pfi celkové slabé za-
hrani¢ni poptavce a silném kurzu ceské koruny. Tato ¢ast vyrobcl je také
rozhodujici prordst v ¢eském primyslu. Situace se v prvni poloviné roku 2003 pfi-
liS§ nezméni. V zavéru roku by jiz ¢esti vyrobci mohli zacit profitovat z nadchazejici-
ho mirného oZivéniv zapadni Evropé. V roce 2003 by se rlst v primyslu mél po-
hybovat na obdobné urovni jako v roce 2002 a dosahne tak cca 4,5 - 5 %.

Ve stavebnictvi lze v prvni poloviné roku oc¢ekavat doznivani popovodnového
rastového impulsu. Nicméné nizkd Uroven investicni poptavky bude pfetrvavat
v priibéhu celého roku 2003. Neprivatizaéni pfimé zahrani¢niinvestice sice budou
do Ceské republiky ddle pfichazet, ale jejich rozsah nebude takovy jako byl v roce
2000 nebo 2001. Bude pokracovat ozZiveni bytové vystavby — rozsah tohoto sekto-
ru je ovsem pfili§ omezeny pro to, aby bytova vystavba mohla nahradit velké sta-
vebnictvi ve funkci tahouna stavebni vyroby. Rist ve stavebnictvi bude v roce
2003 presto o néco vyssi neZ v pfedchozim roce — dosdhne cca 4 %.

Spotiebitelska poptavka po maloobchodnim zboZi zistane v roce 2003 na pfi-
blizné stejné urovni jako ve druhé poloviné roku 2002. Nizkd inflace by méla utra-
ceni domacnosti ponékud podpofit. Na druhé strané ale v roce 2003 nelze o¢eka-
vat natolik rychly rst redlnych mezd, k jakému doslo v roce 2002. Spotrebitelské
uveéry budou sice nadale podporovat maloobchodni prodeje nepotravinarskych
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polozek (véetné automobild), ale urcity vytésnovaci efekt hypoték v tomto sekto-
ru bude stale aktualnéjsi. Rist v maloobchodé dosdahne vroce 2003 cca 3,5 %.

6. Inflace

Rok 2002 byl pro ¢eskou ekonomiku rokem silnych desinflaénich procesu. Pro-
dukéni ceny se pohybovaly v pdsmu deflace béhem celého roku a spotiebitelské
ceny zaznamenaly rekordné nizky rdst. Dovozni ceny byly stlaéeny kombinaci sla-
bé zahrani¢ni poptavky, nizkych svétovych cen surovin a silného kurzu ceské
meény. Nizké dovozni ceny byly hlavnim faktorem, jenz ovlivnil domaci cenovy vy-
voj, je k nim vsak tieba pripodist i slabou domaci investi¢ni poptavku.

Produkéni a spotifebitelské ceny se oproti predeslym letdm sblizily — diference
v tempech rdstu se ke konci roku 2002 sniZila na pfibliZzné jeden procentnibod (viz
obrazek 6).

Obrazek 6
Spotiebitelské ceny a vyrobni ceny (rist v %)
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6.1 Spotrebitelské ceny

Priimérna mira inflace v roce 2002 dosahla 1,8 %, cozZ je nejen silné snizeni
oproti pfedeslému roku 2001 (4,7 %), ale znamena to i nejnizsi miru inflace v histo-
rii Ceské republiky a celého transformacniho procesu.

Spotiebitelské ceny klesaly v pribéhu celého roku. Mezimésiéni cenové inde-
xy byly zdporné od bfezna do prosince 2002. Pokles meziro¢nich cenovych inde-
xU byl velmi strmy: mira inflace klesla z 4,4 % v lednu 2002 na 0,6 % v prosinci.
Tento pokles zapocal jiz v srpnu 2001 (pfipomenme, zZe ¢ervenec 2001 byl mési-
cem, v némz byl zaznamendan nejvyssi mezirocni rlst spotiebitelskych cen od
konce roku 1998, tj. 5,9 %). Za 18 mésict tak meziroé¢niindex spotiebitelskych cen
klesl o vice nez 5 procentnich bodd.

. Inflace se tedy v roce 2002 opét ocitla pod cilovym koridorem vyhlaSenym
CNB. Soucasné byla pfiblizné o 3 procentnibody niz8i nez ¢inily predpovédi vétsi-
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ny analytikd a instituci na za¢atku roku 2002. Proces desinflace pfitom probihal
v podminkach slabsiho, ale stale pokracujiciho hospodarského rastu.

Jedinymi cenovymi poloZkami, které v meziro¢nim srovnani rostly, byly ceny
nékterych druhd neobchodovatelného zbozi. Ceny bydleni byly v prosinci 2002 o
4,5 % vyS$Si nez o rok dfive s tim, Ze jejich podil v sou¢asné dobé predstavuje jiz
¢tvrtinu celkového spotiebniho kose ¢eskych domacnosti. Rostly také ceny vzdé-
lani a zdravotni péce, nicméné jejich vaha ve spotfebnim ko$i je prozatim zane-
dbatelna (cca 2 %). Prakticky veskeré obchodovatelné zbozi zaznamenalo pokles
cen. Ceny potravin, jejichZ podil na spotfebnim ko$i ¢ini cca 20 %, byly na konci
roku 2002 o 4,5 % nizsi neZ v prosinci 2001.

6.2 Vyrobni ceny

Meziro¢ni indexy vyrobnich cen se pohybovaly v deflaénim pasmu od Unora
2002. Nejnizsi hodnotu zaznamenal vyvoj produkénich cen v ¢ervenci 2002, tj.
-1,1 %. Pokles vyrobnich cen v pribéhu roku nebyl natolik vyrazny jako pokles cen
spotiebitelskych -z lednovych 0,6 % doslo k poklesu na prosincovych -0,7 %. Po-
kles cen vyrobc( (PPI) se datuje déle neZ pokles spotfebitelskych cen (CPI) — zacal
jizvunoru 2001 (z hodnoty meziroéniho indexu 4,7 %). Casovani a intenzita pokle-
su produkénich a spotiebitelskych cen tak do jisté miry odrazi vliv produkénich
cen na ceny spotrebitelské.

Obrazek 7
Dovozni ceny a vyrobni ceny (meziro¢ni cenové indexy v %)
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Pramen: Cesky statisticky tFad.

Jakjiz bylo uvedeno, vyvoj vyrobnich cen byl ovlivhén kombinaci silného kur-
zu koruny a nizkych svétovych cen surovin, které stlacovaly dovozni ceny (viz ob-
razek 7). Poklesu produkénich cen napomahal i udrZujici se predstih rdistu produk-
tivity prace pfed rlistem realné mzdy: produktivita prace v pramyslu vzrostla o
5,7 %, zatimco redlnd mzda stoupla o0 4 %.
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Vyvoj vyrobnich cen bude silné zdviset na vyvoji svétovych cen surovin. Mezi-
mésiéni indexy produkénich cen by na pocatku roku 2003 jiz mély v disledku
pravdépodobného vyvoje svétovych cen ropy zaznamenat kladna znaménka. Me-
ziro¢ni index produkénich cen by mél na konci roku 2003 dosahnout pfriblizné
1,5 %. Obrat zaznamenaji v roce 2003 i spotiebitelské ceny. Jejich rlst by mél byt
mirny: koncova mira celkové inflace by v zavéru roku 2003 méla dosdhnout pfi-
blizné 2 %. Hlavnim rizikem pro presnost odhadu vyrobnich cen v roce 2003 je pfi-
rozené konflikt v Irdku, ktery ovlivni vyvoj svétovych cen ropy.

7. Monetarni politika
7.1 Ménovy kurz

Ceska koruna v roce 2002 nadale posilovala. Pramérny kurz koruny vaéi euru
posilil0 9,6 %. Nase predpovéd'Ze posileni koruny vroce 2002 mliZze dosahnout az
10 %, se potvrdila (viz Politickd ekonomie, 2002, ¢. 3, s. 323).

Posilovani ¢eské mény vroce 2002 pfipominalo sinusoidu. Z po¢ate¢nihodno-
ty 31,68 CZK/EUR koruna postupné posilovala aZ jeji kurz stoupl 10. ervence 2002
na historické maximum: 28,97 CZK/EUR. Jak ukazuje tabulka 6, Ceskad narodni
banka se snazila toto posilovani zastavit jak sérii snizovani zakladnirepo sazby, tak
intervencemi na trhu. Teprve radikalni sniZzeni repo sazby o 75 zéakladnich bodt
koncem cervence 2002 pfineslo prvé vysledky a v nasledujicich ¢tyfrech mésicich
se kurz koruny vi¢i euru pohyboval v Gizkém intervalu okolo 30,5 CZK/EUR.

Tabulka 6
Vyvoj repo sazby v roce 2002

Datum Repo sazba
22.1.2002 4,50
1. 2.2002 4,25
26. 4. 2002 3,75
26.7.2002 3,0
1.11. 2002 2,75

Pramen: Ceska narodni banka.

Posilovani kurzu mélo pfiznivy vliv na inflaci, nebot zleviiovalo dovozy, av§ak
zaroven ztéZovalo pozici éeskych vyvozcll na zahraniénich trzich. Béhem celého
roku vyvozciintenzivné Zadali viddu a CNB, aby podnikly kroky k oslabeni koruny.
Ceska nérodni banka proto zacatkem listopadu r. 2002 opét sniZila repo sazbu na
historicky nejniZsi droven (a v nasledujicich péti tydnech byla zakladni Grokovéa
sazba v CR pod urovni zdkladni sazby Evropské centralni banky). Toto snizeni,
spojené s operacemi na trhu a s hrozivé rostoucim deficitem obchodni bilance
(coz se pozdéji ukazalo jako statisticky omyl), vedlo k postupnému oslabovani ko-
runy k hladiné 31,50 CZK/EUR. 31. prosince 2002 skon¢il kurz koruny na hodnoté
31,60 CZK/EUR, tedy byl pouze o 0,3 % vyssi nez na pocatku roku.

Vroce 2003 oc¢ekdvdme podstatné zpomaleniposilovani ¢eské mény, cozbude
znamenat navrat na dlouhodobéjsi trajektorii postupného posilovani. Toto mirné
posileni bude podporovano lepSimi makroekonomickymi ukazateli neZ jsou uka-
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zatele nasich hlavnich obchodnich partner(, nizkou mirou inflace, zejména v prvé
poloviné roku 2003, a pokracujicim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Zne-
jistujicimi faktory jsou a budou vélka v Irdku, nejisté oziveni ekonomik EU a nerea-
lizace reformy verejnych financi, o které se vedou silné nekonklusivni diskuse.
Ocekavame proto, Ze primeérny kurz koruny se v roce 2003 bude pohybovat v in-
tervalu 30,50 — 31,00 CZK/EUR.

Ocekavany vyvojzékladnich makroekonomickych ukazateld, zejménainflace a
hrubého domaciho produktu, naznacuje, Ze CNB poneché (po poslednim snizeni
repo sazby 30. ledna 2003 o 25 zakladnich bod() drokové sazby nezménény pfi-
nejmensim po celé prvni pololetiroku 2003. Jejich pfipadné zmény budou primar-
né zaviset na vyvoji inflace v tfetim a ¢tvrtém cCtvrtleti roku 2003.

7.2 Ceskéd republika a Evropskd ménova unie

Po rozhodnuti kodafiského summitu, 2e Ceské republika se stane (spolu s dalsi-
mi deviti kandidatskymi zemémi) od 1. kvétna 2004 clenem Evropské unie, se dis-
kuse ekonomu soustfedji okolo otazky, kdy bude CR pFipravena na vstup do Ev-
ropské ménové unie (EMU). .

Tabulka 7 ukazuje, jak vroce 2002 Ceska republika splhovala ¢i nesplfiovala tzv.
Maastrichtska kritéria nomindlni konvergence. Jak z tabulky, tak z vyvoje vefej-
nych financi v poslednich letech vyplyva, Ze sniZzeni deficitu vefejnych financi je a
v nejblizsich letech bude hlavnim cilem, abychom splnili podminky pro vstup do
EMU. Jak uvadime niZe (viz ¢ast 8), nejobtiznéji dosazitelnym kritériem je kritéri-
um deficitu vefejnych financi, které musi byt na (¢i pod) 3 %. Tento ukol je o to ob-

Vv

rozpoc¢tu Evropské unie.

Tabulka 7
Ceska republika a Maastrichtska kritéria

) Ceskd republika
Maastricht ™ 02 2003p | 2004p | 2005p | 2006p
Vefrejny dluh (% HDP) 60 20,3 27,9 30,9 341 37,4
})ozfli_lcgtp\)/ﬁfejnych financi 3 3,8 6,0 5.7 5,5 5,3
Inflace (priimér) 2,7 1,8 1,3 2,2 2,4 2,5
Urokové sazy” 7,0 4,2 4,3 4,8 4,8 5,0

1) Na zékladé ESA 95.
2) Vynosy 10letych statnich obligaci.
Pramen: Eurostat, Komeréni banka.

Analyza Institutu pro mezinarodni finance, renomovaného washingtonského
Lthink tank” svétovych bank, dosla k zavéru, Ze Ceska republika nebude splnovat
Maastrichtské kritérium deficitu verejnych financi ani v roce 2006 (viz tabulka 7).
To posunuje moZnost vstupu do Evropské ménové unie do roku 2008 ¢i za néj.
Mohlo by se to zménitjediné tehdy, pokud by vldda ptijala velmirychle —v souladu
s nazory vétsiny ¢eskych ekonomu a postojem CNB - radikalni opatfeni v systému
verejnych financi a zménila filozofii fiskalni politiky, kterou zastava. Zlstava vsak
otazkou, zda se tak stane v letoSnim roce.
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8. Fiskalni politika

Statni rozpocet v roce 2002 skondil deficitem 45,7 mld. K&. Tento vysledek je
lepsinez plvodné o¢ekavalijak analytici, tak Ministerstvo financi. To, Ze deficit byl
prakticky na urovni schvélené parlamentem, zpUsobil vyssi vybér dani. Dané z
pfijma pravnickych osob vzrostly o 11,7 %, z pFijma fyzickych osob 0 4,5 % a spo-
ttebni dané o 4,7 %. Piijmy z dani z pfidané hodnoty se sniZily 0 2,6 %, nebot v
roce 2002 se poprvé na prijmech z dani z pfidané hodnoty podilely kraje.

Na strané vydaji byly jako vZdy nejvétsi vydaje na socidlni zabezpeceni
(39,1 %), které vzrostly o 7 %. Penze rostly 0 6,6 %, podpory v nezameéstnanosti o
18,7 % coby duisledek rlistu nezaméstnanosti v pribéhu roku.

Vydaje na socialni politiku se vyvijely shodné s trendy minulych let a v disled-
ku neptiznivého demografického vyvoje a rostouci nezaméstnanosti dosahl defi-
cit penzijniho systému 19,7 mld. K¢. Podpory v nezaméstnanosti vzrostly témér o
pétinu, zatimco fondy pro aktivni politiku zaméstnanosti klesly o 15,3 % (tj. 0 0,6
mld. K¢&.). V rozporu se vS§emi prohlasenimi vlada prakticky rezignovala na pouziti
nastrojl aktivni politiky zaméstnanosti pro feseni tak zavazného ekonomického a
socidlniho problému, jakym nezaméstnanost je.

P¥iznivy vyvoj urokovych sazeb vedl k pomalejsimu rdstu nakladd vliady na fi-
nancovani vladniho dluhu, coz uspotilo vice nez 3 mld. K& oproti schvalenému
rozpoctu. | tak se ale tyto vydaje zvysily o 7,3 %. To prokazuje, Ze financovani ros-
toucich deficit statnich rozpocétl emisemi dluhopisll vyrazné zatizi budouci roz-
pocty.

Statni rozpocet na rok 2003 obsahuje historicky (prozatim) nejvyssi deficit ve
vys$i 111,3 mld. K¢&. Trend prohlubujicich se deficitd, pozorovatelny od konce 90.
let, tak dale pokraduje (viz tabulka 8). Ministr financi proto predloZil viddé v lednu
2003 projekt reformy vefejnych financi. Ta by ve své radikalni verzi méla vést ke
sniZzeni deficitu verejnych financi v roce 2006 pod 4 % a pfivedla by tak ¢eskou
ekonomiku bliZze k pozadované hranici 3 % — jedné z podminek pro vstup do Ev-
ropské ménové unie.

Tento projekt, ktery kombinuje nezbytné skrty v nékterych vydajich na socialni
politiku s dal§imi omezenimi statnich vydaj(, se setkal se silnym odporem jak ¢&s-
ti socialné demokratickych ministr(, tak vétsiny poslanct CSSD. O dal§im osudu
reformy se rozhodne koncem prvého pololeti roku 2003. Vlada vSak s vysokou
pravdépodobnosti pfijme mirnou verzi (pokud vibec), kterd pfedstavuje pouze
kosmetické zmény ve vefejnych financich. Tato alternativa by posunula redukci
deficitu verejnych financi pod 3 % k roku 2010 (¢i dokonce za néj) se véemi z toho
vyplyvajicimi ddsledky pro nas vstup do Evropské ménové unie.

Tabulka 8
Vefejné finance (podil na HDP v %)

2002 2003p 2004p
Deficit vefejnych rozpoéti 3,8 4,7 4,6
Deficit vefejnych rozpo&ti bez pfijmi z privatizace 9,7 9,9 8,1
Vetejny diuh 20,3 23,0 24,5

Pramen: Ministerstvo financi, Institut mezinarodnich financi, Komeréni banka.
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9. Trh prace

Vroce 2002 byl trh prace silné zasazen celkovym hospodaiskym zpomalenim.
V zavéru roku dosdhla mira nezaméstnanosti 9,8 %. Béhem roku 2002 se tak zvysi-
latéméf o cely procentnibod, nebotv zadvéru roku 2001 ¢inila 8,9 %. Pocet uchaze-
¢G o pracise v prosinci 2002 zvysil meziroéné o0 52,5 tisic osob. Pocet nezaméstna-
nych tak v prosinci 2002 prekrocil ptlmilionovou hranici.

V prabéhu roku 2002 se neptiznivé vyvijela jak nabidkova, tak poptavkova
strana trhu prace. Rostouci poptavka po praci je do znacné miry dasledkem jiz
déle nezZ rok pokracujiciho uvoliovani pracovnikll z primyslu — prdmysl je odvét-
vi, kde vznikaji nejvyraznéjsi tlaky na trhu prace. Zaméstnanost prozatim neklesa
ve stavebnictvi, ani ve vétsiné sluzeb. Soucasné stdle klesd nabidka volnych pra-
covnich mist: ke konci roku byl poéet volnych pracovnich mist o 11 tisic niZzsi nez
v zadveéru roku 2001.

SniZujici se nabidka volnych pracovnich mist je prevazné disledkem zpomalo-
vani hospodafského rlstu, tedy cyklickych vlivi pasobicich na ¢esky trh prace.
Ukazatel charakterizujici pomér mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace — pocet
uchazecl pripadajicich na jedno volné pracovni misto — se v pribéhu roku zhorsil
z pocatecnich 9,5 na zavérecnych 12,7. Mira nezaméstnanosti vyraznéji neklesne,
dokud poptavku po pracovni sile neobnovi ¢esky zpracovatelsky primysl, jehoz
rast byl oslabenim zdpadoevropské poptavky po ¢eskych exportech prozatim
ovlivnén nejvice ze v8ech odvétvi ceské ekonomiky.

Situaci na trhu prace zhorsuje i to, Ze ¢eskd nezaméstnanost ma prevazné
strukturdlni charakter. To znamena, Ze pfi celkovém poklesu konjunktury i ta ¢ast
podnikd, ktera neni poklesem pfimo zasazena a mohla by nabirat nové pracovni
sily, nenalezne na trhu prace pracovniky s odpovidajici kvalifikaci. Proto preferuji
vy$8i vyuZiti stavajicich pracovnikl (vy$si intenzita prace, pfesc¢asy) nez najimani
novych.

Obrazek 8

Nezaméstnani a volna pracovni mista (v tis.), UV pomér (pocet nezaméstnanych ptipa-
dajicich na 1 volné pracovni misto)
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Pramen: Cesky statisticky ufad.
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K obratu na trhu prace mlze dojit teprve s posilenim zahraniéni poptavky —
ocekavané oZiveni ekonomik Eurozény se vSak stale vice odklada a zlepSeni tedy
neni do poloviny roku 2003 pravdépodobné.

V pribéhu roku 2003 o¢ekdvame normalni sezénni pribéh, tedy mirné snizo-
vani miry nezameéstnanosti v prvni poloviné roku, vzestup v letnich mésicich (v
dusledku vstupu novych absolventd na trh prace) a nasledujici podzimni mirny
pokles. JiZz v lednu roku 2003 mira nezaméstnanosti prekrocila 10% hranicia v za-
véru roku se bude pohybovat kolem ni.
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Slowdown of economic growth occurred as a consequence of overall European slow-
down in 2002. The most reliable factor of Czech GDP growth has become private de-
mand of households. The acceleration of Czech economic growth will be strongly
determined by the timing and intensity of economic recovery in Western Europe which
has been postponing ever since.

Strong disinflation processes pressed the inflation rate to record low levels in the histo-
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