
1 .  S h r  n u  t í

V roce 2002 hos po dář ský růst pok ra čo val, nic mé ně po ma lej ším tem pem než v
pře de šlém roce. Hru bý do má cí pro dukt (HDP) přes to rostl rych le ji než v ze mích
hlav ních ob chod ních part ne rů. Tem po růs tu HDP do sáh lo 2 %, po růs tu 3,1 % v
před cho zím roce. Roz ho du jí cím fak to rem růs tu byla opět sou kro má spot ře ba do -
mác nos tí, jež se v pos led ních le tech sta la nej dy na mič těj ším a nej spo leh li věj ším
zdro jem hos po dář ské ho růs tu.

Čes ké do mác nos ti pro fi to va ly z his to ric ky nej niž ší in fla ce za pos led ních 12 let.
Re ál né příj my do mác nos tí vzrost ly o 5 %, což spo leč ně s his to ric ky nej niž ší mi
úro ko vý mi saz ba mi pod po ro va lo sklon do mác nos tí ke spot ře bě. Sou kro má spo -
tře ba do mác nos tí v roce 2002 vzrost la o 3,8 %.

Tvor ba ka pi tá lu byla ne ga tiv ně ovliv ně na znač ným zpo ma le ním in ves tič ní po -
ptáv ky: v roce 2002 vzrost la o pou hých 0,6 %. Stroj ní in ves ti ce za zna me na ly růst
o 1,7 %, sta veb ní in ves ti ce však prak tic ky stag no va ly. Pří spě vek vněj ší ho sek to ru
byl opět zá por ný. Ob chod zbo žím sice za zna me nal zlep še ní o více než 11 mld. Kč,
ale bi lan ce slu žeb se na opak zhor ši la o 37,5 mld. Kč, a to pře de vším díky po kle su
tu ris ti ky ve dru hé po lo vi ně roku. Bi lan ce slu žeb tak byla hlav ním no si te lem ne ga -
tiv ní ho vli vu po vod ní na HDP. Spo leč ně s bi lan cí vý no sů, v níž se pro mí ta jí méně
příz ni vé do pa dy pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic, bylo zhor še ní bi lan ce slu -
žeb hlav ním dů vo dem zvý še ní de fi ci tu běž né ho účtu na 5,3 % HDP.

Rok 2002 byl ro kem re kord ně níz ké in fla ce v celé his to rii trans for ma ce – prů -
měr ná míra in fla ce do sáh la 1,8 %. Spot ře bi tel ské ceny sil ně kle sa ly v prů bě hu ce -
lé ho roku díky kom bi na ci sla bé po ptáv ky, sil né ho mě no vé ho kur zu ko ru ny a níz -
kých svě to vých cen su ro vin. V zá vě ru roku 2002 do sáhl me zi roč ní in dex
spot ře bi tel ských cen 0,6 % (pro dukč ní ceny -0,7 %).

V roce 2002 pok ra čo va la ap re ci a ce čes ké měny. Vůči EUR se CZK v prů mě ru
zhod no ti la o 9,6 %. Vý voj ko ru ny při tom v prů bě hu roku při po mí nal si nu so i du –
sil né zhod no co vá ní z prv ní po lo vi ny roku se poz ději za sta vi lo a kurz CZK vůči EUR
se v zá vě ru roku po hy bo val na stej né úrov ni jako v led nu 2002.

Prů mysl v roce 2002 za zna me nal sluš ný růst – prů mys lo vá vý ro ba vzrost la o
4,8 %. Ten to růst byl ta žen pře de vším fir ma mi pod za hra nič ní kon tro lou – nej dy na -
mič těj ším sek to rem čes ké ho prů mys lu, kte rý udr žu je kon ku ren ces chop nost čes -
kých ex por tů. Pod ni ky se za hra nič ním vlast ní kem se po dí le jí té měř po lo vi nou na
cel ko vých prů mys lo vých trž bách. Cel ko vě sla bá in ves tič ní po ptáv ka v roce 2002
za sáh la pře de vším čes ké sta veb nic tví, je hož růst v roce 2002 klesl na 2,5 %. 

Také trh prá ce byl za sa žen cel ko vým hos po dář ským zpo ma le ním. Bě hem roku
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2002 vzrost la míra ne za měst na nos ti o té měř celý pro cent ní bod na 9,8 % v zá vě ru
roku. Ovšem již prv ní mě síc roku 2003 za zna me nal vzes tup míry ne za měst na nos ti
nad 10 %.

Vý hled na rok 2003

Růst v roce 2003 bude kri tic ky zá vi set na na ča so vá ní a in ten zi tě oži ve ní eko no -
mik na šich nej vět ších ob chod ních part ne rů, tj. zemí Ev rop ské unie. Pro rok 2003
exis tu jí dva scé ná ře hos po dář ské ho růs tu čes ké eko no mi ky. Prv ní – rea lis tic ký –
po čí tá s růs tem HDP oko lo 2,8 % pro to, že oži ve ní v EU na sta ne až v dru hé po lo vi -
ně roku, za tím co v prv ní po lo vi ně bude hos po dář ská dy na mi ka zemí EU vel mi níz -
ká. Ja ký ko liv po zi tiv ní im puls z vněj ší ho pros tře dí pro čes kou eko no mi ku tak
může při jít až ve čtvr tém čtvrt le tí roku 2003 a bude mít vel mi ome ze nou in ten zi tu.

Ta bul ka 1 
Hlav ní mak ro eko no mic ké uka za te le

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003p

Růst HDP %, s. c. -0,8 -1,2 0,5 3,3 3,1 2,0 2,8

Průmyslová produkce %, s.c. 4,5 1,6 -3,1 5,8 6,8 4,8 4,5

Stavební produkce %, s.c. -3,9 -7,0 -6,5 5,6 9,6 2,5 4,0

Maloobchodní tržby %, s.c. 1,9 -7,2 2,1 4,6 4,3 2,7 3,5

Inflace %, průměr 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 1,0

Inflace %, konec
období 10,0 6,8 2,5 3,9 4,1 0,6 1,6

Výrobní ceny v průmyslu %, konec
období 5,7 2,2 3,4 5,0 0,8 -0,7 1,5

Nominální mzda %, průměr 10,5 9,3 8,2 6,6 8,5 7,3 7,0

Míra nezaměstnanosti %, konec
období 5,2 7,5 9,4 8,8 8,9 9,8 10,0

Vývoz %, nom. 20,0 17,7 9,2 23,3 13,1 -1,4 2,5

Dovoz %, nom. 15,3 7,5 7,5 28,2 11,7 -4,3 3,0

Obchodní bilance mld. Kč -151,2 -76,3 -69,9 -126,8 -116,7 -74,4 -80,0

Běžný účet mld. USD -3,2 -1,0 -1,1 -2,4 -2,4 -3,7 -2,5

Běžný účet % HDP -6,1 -1,9 -2,0 -4,8 -4,3 -5,3 -3,6

Finanční účet mld.USD 1,1 2,6 2,5 3,4 4,0 10,4 3,5

Finanční účet % HDP 2,1 4,8 4,7 6,8 7,2 14,1 5,0

Státní rozpočet % HDP -1,0 -1,6 -1,6 -2,4 -3,3 -2,0 -2,7

Devizové rezervy mld. USD 9,8 12,6 12,9 13,1 14,5 23,7 24,0

Růst peněžní zásoby %, e.o.p 10,1 5,2 8,1 6,5 12,4 3,2 5,0

PRIBOR 3M %, průměr 16,00 14,33 6,85 5,4 5,2 3,6 3,0

CZK/EUR průměr 35,75 35,85 36,88 35,6 34,1 30,8 30,5

CZK/USD prů měr 31,71 32,27 34,60 38,6 38,0 32,7 29,5

Pra men: Čes ká ná rod ní ban ka, Čes ký sta tis tic ký úřad, před po věï Ko merč ní ban ka (tuč ně).



Dru hý, op ti mis tic ký scé nář, po čí tá s oži ve ním eko no mik EU již ve dru hém
čtvrt le tí roku 2003. Toto oži ve ní po táh ne čes ké ex por ty a prů mys lo vou vý ro bu
s dal ší mi po zi tiv ní mi do pa dy na in ves tič ní ak ti vi ty. V tom to pří pa dě by hos po dář -
ský růst do sáhl 3,3 %.

Spot ře ba do mác nos tí bude hlav ním ta hou nem hos po dář ské ho růs tu. Ros tou -
cí de fi cit stát ní ho roz poč tu na zna ču je, že spot ře ba vlá dy též dy na mic ky po ros te.
In ves ti ce do fix ní ho ka pi tá lu se oži ví vel mi po ma lu, je jich růst bude níz ký v pr vém
po lo le tí a po ně kud vyš ší v po lo le tí dru hém. 

Prů mys lo vá vý ro ba bude ur čo vá na za hra nič ní po ptáv kou a in ves tič ní mi ak ti vi -
ta mi. Růs to vý trend tak bude ob dob ný jako byl v roce 2002, s mír ným urych le ním
ke kon ci roku 2003. Pro celý rok před po ví dá me růst ve výši 4,5 %. Po stup né zlep -
šo vá ní in ves tič ní ho kli ma tu ovliv ní po zi tiv ně sta veb nic tví, kte ré by mělo vzrůst o
4 %. Níz ká in fla ce a spot ře bi tel ské ná la dy bu dou pod po ro vat vý da je do mác nos tí – 
ma lo ob chod ní trž by pro to po ros tou o 3,5 %.

V roce 2003 oče ká vá me pod stat né zpo ma le ní zhod no co vá ní čes ké ko ru ny, což
zna me ná její ná vrat na dlou ho do běj ší tra jek to rii po stup né ho po si lo vá ní. Ko ru nu
bu dou po si lo vat jak re la tiv ně sluš né mak ro eko no mic ké uka za te le (prů měr ná míra
in fla ce bude 1 %, kon co vá pod 2 %), tak pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic (oko -
lo 3,5 mld. USD). Před po klá dá me, že prů měr ný kurz ko ru ny se bude po hy bo vat v
in ter va lu 30,50 – 31,00 CZK/EUR.

Ob rat v ne příz ni vém vý vo ji ne za měst na nos ti je zá sad ním způ so bem zá vis lý na
oži ve ní v ze mích EU a ne lze jej tu díž oče ká vat před dru hou po lo vi nou roku 2003.
Za čát kem roku míra ne za měst na nos ti pře sáh ne 10 % a poté bude – v zá vis los ti na
se zón ních fak to rech – oko lo této hod no ty ko lí sat.

2 .  V n ě j  š í  o ko  l í

Růs to vý vý kon svě to vé eko no mi ky byl v roce 2002 ne vý raz ný. Po jas ných
znám kách zlep še ní v prvé po lo vi ně roku se oži ve ní hlav ních svě to vých eko no mik
za sta vi lo a vý hled na rych lý růst v roce 2003 je vel mi ne jis tý. To se týká jak USA,
tak zej mé na zemí Eu ro zó ny.

Jak uka zu je ta bul ka 2, eko no mic ký vý kon Eu ro zó ny byl ne uspo ko ji vý zej mé na
díky stag na ci ně mec ké eko no mi ky (růst HDP v Ně mec ku do sáhl pou ze 0,2 %, což
je nej niž ší tem po růs tu v pos led ním de se ti le tí). V Ja pon sku pok ra čo va la dlou ho -
do bá stag na ce a os tat ní re gi o ny (vzhle dem k je jich po dí lu na svě to vé eko no mi ce)
ne by ly schop ny na hra dit vý pad ky růs tu v roz vi nu tých ze mích OECD.
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Ta bul ka 2
Svě to vá eko no mi ka (HDP, stá lé ceny, tem pa růs tu v %)

2002p 2003p 2004p
USA 2,4 2,5 3,5
Japonsko -0,2 0,2 0,9
Eurozóna 0,8 1,2 2,4
Asie (bez Japonska) 6,3 6,5 6,7
Střední a východní Evropa 3,3 3,7 4,0
Latinská Amerika -0,7 2,3 2,8
Svět 2,6 3,0 3,8

Pra men: De ut sche Bank Re se arch, So ci é té Gé né ra le, Ko merè ní ban ka (p = pøed po vìï).
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2. 1 USA

Jak uka zu je ob rá zek 1, Spo je né stá ty pře ko na ly re ce si z roku 2001 re la tiv ně
rych le. Růst v roce 2002 byl ale vel mi ne vy rov na ný, ne bo� prak tic ky je di ným ta -
hou nem růs tu byla sou kro má spot ře ba. Zá so by – zej mé na v prv ní po lo vi ně roku
2002 – pok ra čo va ly v po kle su a k mír né mu oži ve ní in ves tic do šlo až v zá vě ru roku.

Lze nic mé ně oče ká vat, že hos po dář ský růst v roce 2003 ne pa tr ně zrych lí, a to
v dru hé po lo vi ně roku. Níz ké úro ko vé saz by a in fla ce (opět pod hra ni cí   2 %) bude i 
na dá le pod po ro vat růst sou kro mé spot ře by (ta tvo ří 60 % ame ric ké ho HDP). Po -
ptáv ka se prav dě po dob ně po su ne od ne mo vi tos tí k zbo ží dlou ho do bé spot ře by
včet ně aut.

In ves ti ce pod ni ků ne bu dou vy ka zo vat ni jak spek ta ku lár ní růst, nic mé ně po
dvou le tech sil né ho po kle su bu dou fir my nu ce ny in ves to vat do ob no vy ně kte rých
za ří ze ní, zej mé na in for mač ní tech ni ky a soft wa ru. Pro duk ti vi ta opět po ros te tem -
pem oko lo 2 %, což bude znač ně pře vy šo vat tem pa pro duk ti vi ty ve vět ši ně zemí
Ev rop ské unie. Oslab u jí cí do lar bude pod po ro vat ame ric ké vý vo zy zej mé na zpra -
co va tel ské ho prů mys lu, kte rý se po ma lu zo ta ví z re ce se. 

Ri zi ky, kte rá zvy šu jí prav dě po dob nost, že i v roce 2003 bude hos po dář ský růst
znač ně roz ko lí sa ný, jsou vál ka v Irá ku a pok ra ču jí cí vo la ti li ta na svě to vých fi nanč -
ních tr zích. Tyto fak to ry mo hou mít ne ga tiv ní vliv na oče ká va ný růst a zpo ma lo vat
jeho dy na mi ku.

2. 2 Eu ro zó na

Eko no mi ka Eu ro zó ny, zej mé na ně kte rých je jích vel kých čle nů, pos ky tu je pod -
stat ně chmur něj ší ob raz než eko no mi ka USA. Růs to vý vý kon Eu ro zó ny byl v roce
2002 vel mi sla bý a též v prv ní po lo vi ně roku 2003 lze oče ká vat jen po ma lý růst.

Ně mec ká eko no mi ka se stá le na chá zí na po kra ji re ce se. Růst ve výši   0,2 %
v roce 2002 byl nej hor ším vý sled kem od roku 1993. Vel ké eko no mi ky Eu ro zó ny
jsou zej mé na po sti že ny dlou ho do bý mi struk tu rál ní mi prob lé my, kte ré zů stá va jí

Ob rá zek 1
Růst hru bé ho do má cí ho pro duk tu v USA (tem pa růs tu v %)

Pra men: So ci é té Gén éra le.
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ne ře še ny – pruž nost trhu prá ce, stej ně jako os tat ních vý rob ních fak to rů, je stá le
ne uspo ko ji vá (viz ta bul ka 3). Přes to, že jed not ný trh exis tu je již více než de se ti le tí,
fi nanč ní trhy zů stá va jí od dě le né, li be ra li za ce pok ra ču je po ma lu, zvláš tě v trž ních
služ bách, a vlá dy se brá ní pří hra nič ním fú zím pod ni ků, kte ré po va žu jí za prio rit ní
pro ná rod ní eko no mi ky.

Pakt sta bi li ty i jeho vel mi pruž ná in ter pre ta ce sil ně ome zu je po uži tí fis kál ní po li -
ti ky jako ná stro je oži ve ní hos po dář ské ho růs tu. Ev rop ská cen trál ní ban ka (ECB)
dlou ho vá ha la se sní že ním úro ko vých sa zeb a uči ni la to až na kon ci roku 2002 (a
opět za čát kem 2003). Nic mé ně je jas né, že sou čas ná úro veň zá klad ní úro ko vé saz -
by ECB – 2,5 % – je pří liš vy so ká pro Ně mec ko a před sta vu je dal ší fak tor brá ní cí
oži ve ní eko no mi ky.

Oče ká vá se, že eko no mi ka Eu ro zó ny zrych lí až v dru hé po lo vi ně roku 2003. Kle -
sa jí cí in fla ce (a tedy ros tou cí re ál né příj my) po ve dou k vyš ší spot ře bě do mác nos -
tí. Vyš ší po ptáv ka ve svě tě po zi tiv ně ovliv ní ex por ty, kte ré – spo lu se spot ře bou
do mác nos tí – po táh nou hos po dář ský růst. Na dru hé stra ně po si lu jí cí euro vůči
do la ru může po ten ciál ní růst vý vo zů zpo ma lit.

Ne o cho ta rea li zo vat zá sad ní struk tu rál ní re for my bude nic mé ně pok ra čo vat.
Ta ko vé to re for my jsou ne zbyt nou pod mín kou pro rych lej ší a sta bil něj ší růst, zej -
mé na v Ně mec ku (ale též v Itá lii a do ur či té míry i v dal ších ze mích). A tak i bě hem
oži ve ní bude Ev ro pa za os tá vat za Spo je ný mi stá ty, zej mé na po kud jde o dy na mi ku 
pro duk ti vi ty: ta i na dá le bude v ze mích Eu ro zó ny o tře ti nu až po lo vi nu niž ší než v
USA. Po zi tiv ní vliv pruž nos ti hos po dář ských struk tur na eko no mic ký růst do ku -
men tu je ta bul ka 3: roz díl mezi tem py růs tu Ně mec ka a Irs ka je ob rov ský.

Ten to vý hled není pro čes kou eko no mi ku pří liš po vzbu zu jí cí. Po ptáv ka po čes -
kých ex por tech (kte ré z více než dvou tře tin smě řu jí do zemí Ev rop ské unie a
z 60 % do zemí Eu ro zó ny) se bude zvy šo vat jen vel mi po ma lu a ne dří ve než od tře -
tí ho čtvrt le tí roku 2003.
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Ta bul ka 3
Eurozóna  – růst hru bé ho do má cí ho pro duk tu ve vy bra ných ze mích (stá lé ceny, tem pa
růs tu v %)

 2002p 2003p 2004p

SRN 0,2 0,6 1,4

Francie 1,0 1,0 2,4

Itálie 0,4 1,1 2,4

Španělsko 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

Irs ko 4,5 5,0 6,2

Pra men: De ut sche Bank Re se arch, Ko merè ní ban ka, So ci é té Gé né ra le.
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2. 3 Slo ven sko

Zno vuz vo le ní pra vi co vé vlád ní koa li ce v září 2002 a po tvr ze ní při je tí Slo ven ska
za čle na EU v květ nu 2004 sil ně zlep ši lo ob raz Slo ven ska v očích za hra nič ních in -
ves to rů. Slo ven ská ko ru na sil ně po sí li la ve čtvr tém čtvrt le tí roku 2002 a ten to
trend bude pok ra čo vat i nadále. Ex port bude pod po ro vat hos po dář ský růst v roce
2003 stej ně, jak tomu bylo v roce 2002. Pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic bude
pod po ro vat do má cí in ves tič ní ak ti vi tu. Též roz hod nu tí vlá dy do kon čit ně kte ré vel -
ké pri va ti zač ní akce zvý ší pří mé za hra nič ní in ves ti ce.

Pro sou kro mou spot ře bu ne bu de rok 2003 příz ni vý. Po růs tu re ál né spot ře by
do mác nos tí v roce 2002 o více než 5 % kles ne toto tem po v roce 2003 pod 2 %. Dů -
vo dem bude rea li za ce dlou ho od klá da ných de re gu la cí cen ener gií a ná jem né ho a
za há je ní prv ních etap zá sad ní re for my pen zij ní ho a zdra vot ní ho sys té mu. Vý raz ný
růst spot ře bi tel ských cen prud ce zpo ma lí růst re ál ných příj mů a sní ží sklon do -
mác nos tí ke spot ře bě. 

Růst cen též po ve de k růs tu úro ko vých sa zeb na ban kov ním trhu: z 6,5 % na
kon ci roku 2002 na 8 – 9 % v prů bě hu roku 2003. Slo ven ská ná rod ní ban ka to tiž při -
stou pí ke sni žo vá ní sa zeb pou ze teh dy, až se pro je ví prv ní vý sled ky vy hlá še né ho
vlád ní ho prog ra mu sni žo vá ní de fi ci tu ve řej ných fi nan cí ze sou čas ných 7 % na 3 %
v roce 2006 ( aby se spl ni lo jed no z Ma as trich tských kri té rií a Slo ven sko bylo při -
pra ve no na vstup do Ev rop ské mě no vé unie v le tech 2007 – 2008). Ne lze však vy -
lou čit, že slo ven ská cen trál ní ban ka bude nu ce na sní žit úro ko vé saz by dří ve, po -
kud bude slo ven ská ko ru na v dů sled ku sil né ho pří li vu za hra nič ní ho ka pi tá lu
na dá le po si lo vat. Od ha du je se to tiž, že v ob do bí let 2003 až 2006 bude pří liv pří -
mých za hra nič ních in ves tic do sa ho vat  5 – 6 % hru bé ho do má cí ho pro duk tu.

Ta bul ka 4
Slo ven sko – hlav ní mak ro eko no mic ké uka za te le

2002 2003p 2004p

HDP (růst v %, stálé ceny) 4,1 3,8 4,5

Průmyslová produkce
(růst v %, stálé ceny) 7,0 8,0 8,5

CPI (%, průměr) 3,3 8,7 6,8

Celkový deficit vlády (v % HDP) -7,0 -5,0 -4,0

Deficit běžného účtu (v % HDP) -8,2 -6,6 -5,5

SKK/EUR (prů měr) 45,3 40,2 38,1

Pra men: In sti tut me zi ná rod ních fi nan cí, Ko merč ní ban ka.



3 .  V n ě j  š í  r o v  n o  vá  h a

3. 1 Běž ný účet

Ob chod zbo žím

Re vi do va ný ce lo roč ní de fi cit ve výši 74 mld. Kč byl pro ti de fi ci tu 117 mld. Kč
z roku 2001 po měr ně vý raz ným zlep še ním. Mix sil né ho mě no vé ho kur zu ko ru ny a
me zi roč ně niž ších cen su ro vin vedl k po kle su jak do vo zu, tak i vý vo zu. Do vo zy
kles ly v roce 2002 o 4,3 % s tím, že je di ným mě sí cem, v němž do šlo k me zi roč ně
klad né mu tem pu růs tu do vo zu, bylo září 2002 – zde šlo o jed no rá zo vý vzes tup do -
vo zu způ so be ný prav dě po dob ně hlav ně po po vod ňo vým po ptáv ko vým im pul -
sem.

Vý vo zy byly utlu me ny v prů bě hu ce lé ho roku 2002 – v jed not li vých mě sí cích
tem pa růs tu po měr ně ne vý raz ně os ci lo va la ko lem prů měr né hod no ty -1,4 %. Při -
tom zpo ma le ní do vo zu bylo kon cen tro vá no zej mé na do prv ní ho čtvrt le tí roku
2002, kdy také do šlo k me zi roč ně nej vý raz něj ší mu zlep še ní ob chod ní bi lan ce. Prů -
běh út lu mu im port ní ak ti vi ty a me zi roč ní ho vý vo je ob chod ní bi lan ce ilus tru je ta -
bul ka 5.

Po do bně jako v roce 2001 i v roce 2002 byl vý voj ob chod ní bi lan ce příz ni vě
ovliv něn ce na mi za hra nič ně ob chod ní vý mě ny. Ceny do vo zu kles ly o 8 %, za tím co 
ceny vý vo zu pou ze o 6,5 %. Po kud by ceny do vo zu a vý vo zu zůs ta ly na úrov ni
roku 2001, im por ty by v roce 2002 vzrost ly o 9,8 %, za tím co ex por ty by stoup ly o 6
%. Ob chod ní de fi cit by pak do sáhl 110 mld. Kč. Příz ni vý vý voj cen za hra nič ní ho
ob cho du tak ob chod ní bi lan ci „vy lep šil” o při bliž ně 35 mld. Kč.

Vý voj cen za hra nič ní ho ob cho du byl ovliv něn pře de vším vý vo jem mě no vé ho
kur zu a po hy bem svě to vých cen su ro vin. Dů le ži tost mě no vé ho kur zu může být
ilus tro vá na roz díl ným vý vo jem za hra nič ní ho ob cho du v Kč a EUR. Do vo zy v EUR
vzrost ly v roce 2002 o 5,8 %, ex por ty stoup ly o 9,1 %. Sil ný mě no vý kurz na jed né
stra ně po ško zo val čes ké ex por té ry, ale na stra ně dru hé byl příz ni vý pro čes ké do -
voz ce, při čemž ten to vliv na stra ně do vo zu byl pro čes kou ob chod ní bi lan ci sil něj -
ší. Pří nos sil né ho kur zu pro ob chod ní bi lan ci od ha du je me na zhru ba čtvr ti nu cel -
ko vé ho efek tu cen v za hra nič ním ob cho dě. Hlav ní díl zlep še ní ob chod ní bi lan ce
tedy při pa dá na příz ni vý vý voj svě to vých cen su ro vin.

Su ro vi ny, che mi ká lie a po lo to va ry před sta vu jí 40 % čes kých do vo zů. Im port ní
ceny pa liv (jež re pre zen tu jí cca 7 % do vo zů) byly v roce 2002 o cca 20 % niž ší než
v pře de šlém roce. Nic mé ně, me zi roč ní in dex cen pa liv v prů bě hu roku 2002 kle sal
(z -23,7 % v led nu na -6,8 % v lis to pa du 2002) a po stup ně se tak příz ni vý ce no vý
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Ta bul ka 5
Zpo ma le ní do vo zu a zlep šo vá ní ob chod ní bi lan ce

Zpomalení dovozu (%) Změna obchodní bilance
(mld. Kč, meziročně)

2002: I -6,6 -17,2

2002: II -5,1 -13,1

2002: III -3,5 -9

2002: IV -2,2 -3

Pra men: Èes ký sta tis tic ký úøad.
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vliv vy čer pá val. Do voz ní ceny che mi ká lií a po lo to va rů byly me zi roč ně o při bliž ně
10 % niž ší než v roce 2001. Vý voj cen ropy se po stup ně pře ná ší do cen che mi ká lií a 
po lo to va rů. Oži vo vá ní do vo zu v prů bě hu roku tak bylo způ so be no pře de vším ce -
no vým vý vo jem na svě to vých tr zích. Po zi tiv ní pří nos směn ných re la cí se v prů bě -
hu roku 2002 sni žo val.

Z ko mo dit ní ho hle di ska mělo na zlep še ní ob chod ní bi lan ce nej vý znam něj ší
vliv sní že ní de fi ci tu v ob cho dě su ro vi na mi a che mi ká li e mi (o 8,6 mld. Kč) a zvý še ní 
pře byt ku v ob cho dě stro ji a do prav ním za ří ze ním (o 42,4 mld. Kč). 

Ob rá zek 2
Do voz ní ceny, vý voz ní ceny, směn né re la ce (v %)

Pra men: Èes ký sta tis tic ký úøad.

Služ by, vý no sy, trans fe ry

Bi lan ce slu žeb za zna me na la v roce 2002 vý raz né zhor še ní. Cel ko vé ak ti vum
do sáh lo pou ze 22 mld. Kč, což je opro ti více než 50 mld. z před cho zích let do sti
dra ma tic ký po kles. Ve dru hém po lo le tí při tom bi lan ce slu žeb vy ká za la ak ti vum
pou hé 3 mld. Kč, což je bez pre ce dent ně sla bý vý sle dek. Dů vo dem zhor še ní ne by -
ly jen po vod ně, kte ré za sáh ly ces tov ní ruch (ce lo roč ní po kles příj mů o 30 %), ale
také vý raz ný po kles příj mů z os tat ních slu žeb (o té měř 20 %).

Dal ším zdro jem zhor še ní běž né ho účtu byla bi lan ce vý no sů, je jíž pa si vum
v roce 2002 do sáh lo 97 mld. Kč, což bylo té měř o 25 mld. Kč více než pa si vum za -
hra nič ní ho ob cho du. Bi lan ce vý no sů v roce 2002 tedy ovliv ni la cel ko vý vý sle dek
běž né ho účtu sil ně ji než za hra nič ní ob chod.V roce 2002 byl vyš ší pro pad dán pře -
de vším vý vo jem na stra ně příj mů, kdy sni žo vá ní úro ko vých sa zeb na ka pi tá lo vých 
tr zích způ so bi lo po kles vý nos nos ti z ak tiv, nic mé ně dlou ho do bý růst pa si va bi lan -
ce vý no sů je od vrá ce nou stra nou pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic a pro
střed ně do bé úva hy o vý hle du běž né ho účtu je tře ba s ros tou cí mi de fi ci ty vý no sů
po čí tat. 

3. 2 Fi nanč ní účet

Pří mé za hra nič ní in ves ti ce byly i v roce 2002 roz ho du jí cí slož kou pří li vu za hra -
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nič ní ho ka pi tá lu do čes ké eko no mi ky. Je jich čis tý pří liv do sáhl 269 mld. Kč (8,2
mld. USD). Pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic byl sice v roce 2002 re kord ně vy -
so ký, nic mé ně po lo vi nu (4,2 mld. USD) či nil pří jem za pri va ti za ci Trans ga su.

Ma siv ní od liv na stal v roce 2002 v ob las ti por tfo li o vých in ves tic. Cel ko vě do šlo
k od li vu 46,8 mld. Kč, jenž byl prak tic ky plně kon cen tro ván do pos led ní ho čtvrt le tí
roku, kdy od liv či nil více než 53 mld. Kč. Po kles čes kých za hra nič ních sa zeb pod
úro veň Eu ro zó ny byl do pro vá zen vý raz ným růs tem po ptáv ky tu zem ských sub jek -
tů po ná ku pu za hra nič ních dlou ho do bých ob li ga cí. Roz ho du jí cí mi in ves to ry byly
při tom do má cí ob chod ní ban ky. U ak tiv ních por tfo li o vých in ves tic do sáhl čis tý
od liv do za hra ni čí té měř 42 mld. Kč. Na opak zá jem za hra nič ních in ves to rů o čes ké
dlu ho pi sy vý raz ně klesl.

Os tat ní in ves ti ce za zna me na ly v roce 2002 čis tý pří liv ve výši 122 mld. Kč, pří liv 
dlou ho do bé ho ka pi tá lu do sáhl pou ze 27,8 mld. Kč, za tím co pří liv krát ko do bých
in ves tic či nil 94,2 mld. Kč. Pří liv těch to zdro jů čás teč ně sou vi sí s in ves tič ní ak ti vi -
tou tu zem ských sub jek tů na za hra nič ních ka pi tá lo vých tr zích, pro to že ob chod ní
ban ky vý znam ně re du ko va ly svá ak ti va v za hra nič ních ban kách a po uži ly tyto
zdro je na ná kup dlu ho pi sů.

Vý hled na rok 2003

V ce lém roce 2002 do sáhl po díl de fi ci tu běž né ho účtu na HDP při bliž ně 5,2 %.
Je sice nad „bez peč nou” pě ti pro cent ní hra ni cí, byl ovšem čás teč ně způ so ben mi -
mo řád ným vý pad kem příj mů z tu ris ti ky v dů sled ku po vod ní, a tak je re ál nost výše
schod ku před mě tem dis ku sí vzhle dem k za poč te ní po lož ky re in ves to va ných zis -
ků. De fi cit běž né ho účtu byl opět té měř dvoj ná sob ně po kryt pří li vem pří mých za -
hra nič ních in ves tic. Pro rok 2003 oče ká vá me mír ně niž ší roz sah de fi ci tu běž né ho
účtu než byl v roce 2002; při před po klá da ném růs tu HDP o při bliž ně 2,8 % by po díl
de fi ci tu běž né ho účtu na HDP měl kles nout na cca 3,6 %. 

4 .  H r u  b ý  d o  m á  c í  p r o  d u k t

V roce 2002 rost la čes ká eko no mi ka vi di tel ně rych le ji než eko no mi ky na šich
hlav ních ob chod ních part ne rů, nic mé ně niž ším tem pem než v roce 2001. Tem po
růs tu HDP či ni lo v roce 2002 2,0 % po 3,1 % v roce před cho zím (viz ob rá zek 3).
Hlav ním ta hou nem hos po dář ské ho růs tu byla spot ře ba do mác nos tí, kte rá stá le
před sta vu je nej dy na mič těj ší a nej sta bil něj ší fak tor eko no mic ké dy na mi ky.

Čes ké do mác nos ti pro fi to va ly z his to ric ky nej niž ší in fla ce v pos led ních dva -
nác ti le tech. Re ál né příj my do mác nos tí vzrost ly o více než 5 % za první tři čtvrt le tí
roku 2002 a to spo lu s – opět his to ric ky nej niž ší mi – úro ko vý mi saz ba mi zvý ši lo
sklon do mác nos tí ke spot ře bě. Zej mé na mlad ší a střed ní ge ne ra ce zvy šo va ly své
vý da je a vy uží va ly vý hod né pod mín ky spot řeb ních a hy po teč ních úvě rů. Spot ře -
ba do mác nos tí v re ál ném vy jád ře ní vzrost la v roce 2002 o 3,8 %.

In ves ti ce do fix ní ho ka pi tá lu byly ovliv ně ny sil ným zpo ma le ním in ves tič ní po -
ptáv ky, způ so be ným po chmur ný mi vy hlíd ka mi pod ni ka tel ské ho kli ma tu v ze mích 
EU a ukon če ním vel kých in ves tic při vý stav bě ná kup ních cen ter, vel ko ob chod -
ních skla dů či vý rob ních hal. In ves ti ce do fix ní ho ka pi tá lu vzrost ly o 0,6 %, když
sta veb ní in ves ti ce prak tic ky stag no va ly (růst o 0,2 %), za tím co in ves ti ce do stro jů
a tech no lo gic kých za ří ze ní vzrost ly o 1,7 %.

Bi lan ce za hra nič ní ho ob cho du zbo žím a služ ba mi byla v roce 2002 o 26,2 mld.
Kč hor ší než v roce 2001. Za tím co ob chod ní bi lan ce se zlep ši la o 11,3 mld. Kč, bi -
lan ce slu žeb se zhor ši la o 37,5 mld. Kč. Bi lan ce slu žeb byla ne ga tiv ně po sti že na
sil ným kur zem ko ru ny, utlu me ním ces tov ní ho ru chu po po vod ních a na víc se sil ně 
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zvý šil do voz os tat ních slu žeb (opět v dů sled ku sil né ho kur zu ko ru ny, kte rý tyto do -
vo zy ci tel ně zlev nil).

Vý hled na rok 2003

Jak vy plý vá z ana lý zy vněj ší ho pros tře dí (viz část 2), bude hos po dář ský růst v
roce 2003 kri tic ky zá vi set na na ča so vá ní a in ten zi tě oži ve ní eko no mik na še ho nej -
vět ší ho ob chod ní ho part ne ra, tj. zemí EU.

Pro rok 2003 exis tu jí dva scé ná ře hos po dář ské ho růs tu čes ké eko no mi ky. Prvý
– rea lis tic ký – po čí tá s růs tem HDP oko lo 2,8 % pro to, že oži ve ní v EU na sta ne až v
dru hé po lo vi ně roku, za tím co v prvé po lo vi ně bude hos po dář ská dy na mi ka zemí
EU vel mi níz ká. Ja ký ko liv po zi tiv ní im puls pro čes kou eko no mi ku tak může při jít až
ve čtvr tém čtvrt le tí roku 2003 a bude mít pou ze ome ze nou in ten zi tu.

Dru hý, op ti mis tic ký scé nář po čí tá s oži ve ním eko no mik EU již ve dru hém čtvrt -
le tí roku 2003. Toto oži ve ní po táh ne čes ké ex por ty a prů mys lo vou vý ro bu s dal ší -
mi po zi tiv ní mi do pa dy na in ves tič ní ak ti vi ty. V tom to pří pa dě by hos po dář ský růst
do sáhl 3,3 %.

Po kud jde o do má cí po ptáv ku, oba scé ná ře vy chá ze jí z to tož ných před po kla dů. 
Spot ře ba do mác nos tí bude hlav ním ta hou nem hos po dář ské ho růs tu. No mi nál ní
růst příj mů bude sice o něco niž ší než v roce 2002, ale to bude kom pen zo vá no niž -
ší mí rou prů měr né in fla ce (1,8 % v roce 2002, 1,0 % v roce 2003), tak že re ál né příj -
my po ros tou v obou le tech prak tic ky stej ným tem pem. Níz ké úro ko vé saz by a ag -
re siv ní na bíd ka ob chod ní ků bu dou udr žo vat sklon do mác nos tí ke spot ře bě na
vy so ké úrov ni.

Schvá le ný de fi cit stát ní ho roz poč tu (111 mld. Kč, nej vyš ší v his to rii ČR) na zna -
ču je, že spot ře ba vlá dy též dy na mic ky po ros te. Růst in ves tic do fix ní ho ka pi tá lu
bude níz ký v pr vém po lo le tí a po ně kud vyš ší v po lo le tí dru hém. Opět po ros tou
rych le ji in ves ti ce do stro jů a tech no lo gií než in ves ti ce do sta veb. Změ nu v tom to
po mě ru lze oče ká vat až v roce 2004, kdy vstup do EU ci tel ně zvý ší pros třed ky
z fon dů Ev rop ské unie ur če né na in fra struk tur ní pro jek ty, kde pře vlá da jí sta veb ní
in ves ti ce.

Ob rá zek 3
Růst hru bé ho do má cí ho pro duk tu (v %)

Pra men: Èes ký sta tis tic ký úøad.
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5 .  D o  m á  c í  p o  p t á v  ka

5. 1 Prů mysl

Růst v prů mys lu v roce 2002 pok ra čo val ob dob ným tem pem jako ve dru hé po -
lo vi ně roku 2001 – ce lo roč ně o 4,8 %. V prů bě hu ce lé ho roku tem pa růs tu prů mys -
lo vé vý ro by ne vy ka zo va la nik te rak sil né vý ky vy – v prv ním po lo le tí či nil růst v prů -
mys lu 4,5 %, ve dru hém cca 5 %. V září 2002 prů mysl za zna me nal jed no rá zo vý
pro pad způ so be ný srp no vý mi po vod ně mi; v pos led ním čtvrt le tí se pak na vrá til
zpět na střed ně do bou růs to vou tra jek to rii. Opro ti tomu vý voj tr žeb za zna me ná val
vý raz něj ší vý ky vy: v prv ním po lo le tí rost ly trž by pod stat ně po ma le ji než vý ro ba
(růst či nil pou há 2 %), za tím co ve dru hé po lo vi ně roku byl růst tr žeb ob dob ný jako
růst pro duk ce.

Na vzdo ry stá le sla bé za hra nič ní po ptáv ce byl růst v prů mys lu ta žen pře de vším
ex por tem. Za tím co cel ko vé prů mys lo vé trž by vzrost ly v roce 2002 o 2,8 %, pří mé
trž by z vý vo zu stoup ly o více než 14 %. Sla bá za hra nič ní po ptáv ka zvý raz ni la dě li cí
čáru mezi pros pe ru jí cí mi a ne pro spe ru jí cí mi prů mys lo vý mi pod ni ky a dále urych -
li la re struk tu ra li za ci v prů mys lu. Část vý rob ců – pře de vším pod ni ky pod za hra nič -
ní kon tro lou – byla schop na vy rá bět a vy vá žet i v pod mín kách sla bé po ptáv ky a sil -
né ho kur zu. Pod ni ky se za hra nič ním vlast ní kem v sou čas né době mají cca
po lo vič ní po díl na cel ko vých trž bách v čes kém prů mys lu a jsou i na dá le hlav ním
ta hou nem čes ké ho prů mys lu.

V roce 2002 rostla pou ze zpra co va tel ská od vět ví, zby tek prů mys lu za zna me nal
stag na ci. Růst ve zpra co va tel ském prů mys lu byl ta žen gu má ren ským a plas ti kář -
ským prů mys lem a vý ro bou elek tric kých a op tic kých pří stro jů (růst zhru ba 18 a
30 %). Od vět ví elek tric kých a op tic kých pří stro jů spo leč ně s au to mo bi lo vým prů -
mys lem má na pří mých vý voz ních trž bách té měř po lo vič ní po díl. Při po meň me, že
obě od vět ví jsou té měř plně pod kon tro lou za hra nič ní ho ka pi tá lu. Sou čas ně to
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Ob rá zek 4
Trž by do má cí ver sus trž by z pří mé ho vý vo zu (růst v %)

Pra men: Èes ký sta tis tic ký úøad.
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byla je di ná od vět ví, kte rá v roce 2002 vy ká za la růst pří mých vý voz ních tr žeb i
v běž ných ce nách. Na vzdo ry sil né mu kur zu rost ly trž by z pří mé ho vý vo zu elek tric -
kých a op tic kých pří stro jů o ce lých 50 %, za tím co cel ko vé prů mys lo vé trž by z pří -
mé ho vý vo zu v běž ných ce nách vzrost ly o pou hých 6 %. Toto od vět ví tedy bylo
v roce 2002 hlav ním zdro jem růs tu v prů mys lu.

Růst v prů mys lu byl do pro vá zen pok ra ču jí cím se tr va lým po kle sem za měst na -
nos ti v prů mys lu, kte ré se da tu je již od pos led ní ho čtvrt le tí roku 2001. Za měst na -
nost v prů mys lu kles la cel ko vě o 2,8 % s tím, že po kles byl mír něj ší ve zpra co va tel -
ských od vět vích. Pou ze au to mo bi lo vý prů mysl za zna me nal v roce 2002 růst poč tu 
pra cov ní ků. Růst pro duk ti vi ty prá ce před stihl růst prů měr né re ál né mzdy (5,7 a
4 %).

5. 2 Sta veb nic tví

Na roz díl od let 2000 a 2001, kdy bylo sta veb nic tví nej rych le ji ros tou cím seg -
men tem čes ké eko no mi ky, do šlo v roce 2002 k vý raz né mu zpo ma le ní. Prv ní sig ná -
ly zpo ma lo vá ní růs tu se ob je vi ly již v pos led ním čtvrt le tí roku 2001, kdy sta veb nic -
tví vy ka zo va lo vel mi vo la til ní vý sled ky. V roce 2002 do sáhl růst ve sta veb nic tví
pou ze 2,5 %, což bylo opro ti 9,6 % z roku 2001 vel mi pod stat né zpo ma le ní. Zpo -
ma le ní na sta lo pře de vším v dů sled ku cel ko vě niž ší in ves tič ní po ptáv ky. Ke sní že ní
tem pa růs tu při spě ly i vy so ké sta tis tic ké zá kla dy z roku 2001.

Zpo ma lil také pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic „na ze le né lou ce“, což ome -
zi lo vý stav bu no vých mon táž ních hal a dal ších vel kých sta veb ních pro jek tů. Nej -
pří zni věj ší ten den cí, kte rá se v čes kém sta veb nic tví v roce 2002 ob je vi la, bylo oži -
ve ní by to vé vý stav by. Prv ní znám ky oži ve ní se ob je vi ly již v prv ním čtvrt le tí, vý voj
v dal ším prů bě hu roku oži ve ní po tvr dil. Po čet nově pos ta ve ných bytů vzrostl
v roce 2002 o té měř 30 %. Ten to seg ment sta veb nic tví je ale pří liš malý (při pa dá na 

Ob rá zek 5
Růst v prů mys lu, sta veb nic tví a ma lo ob cho dě (v %)

Pra men: Èes ký sta tis tic ký úøad.
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něj cca 20 % cel ko vé pro duk ce ve sta veb nic tví), aby byl scho pen pře vzít roli ta -
hou na sta veb ní vý ro by. V pos led ním čtvrt le tí roku 2002 byl růst ve sta veb nic tví
mír ně po vzbu zen po po vod ňo vý mi re kon struk ce mi.

Na roz díl od prů mys lu sta veb nic tví ne sní ži lo po ptáv ku po pra cov ní síle: po čet
za měst nan ců ve sta veb nic tví v roce 2002 vzrostl o 1,8 %. Při tom se ale již od po -
čát ku roku vy ví jel ne příz ni vě po měr mezi pro duk ti vi tou prá ce a re ál nou mzdou.
Pro duk ti vi ta prá ce vzrost la o 0,7 %, za tím co re ál ná mzda se zvý ši la o 4,5 %. Cel ko -
vě níz ko in flač ní pros tře dí v čes ké eko no mi ce ovšem ne umož ni lo pře nos po ten -
ciál ních in flač ních tla ků do dal ších seg men tů hos po dář ství. 

5. 3 Ma lo ob chod

Spot ře ba do mác nos tí zůs ta la v roce 2002 nej dy na mič těj ším a nej spo leh li věj -
ším zdro jem hos po dář ské ho růs tu – za celý rok vzrost la o 3,8 %. Ve dru hé po lo vi -
ně roku (od červ na 2002) se ale i v tom to seg men tu po ptáv ky ob je vi lo ur či té zpo -
ma le ní. Růst v ma lo ob cho dě se pro to v prv ním a dru hém po lo le tí po měr ně
vý raz ně li šil: v prv ním po lo le tí vzrost ly trž by v ma lo ob cho dě o 3,3 %, za tím co ve
dru hém po lo le tí do sáhl je jich růst pou ze 2,2 %. Cel ko vě růst v ma lo ob cho dě
v roce 2002 klesl na 2,7 % (opro ti 4,3 % v roce 2001).

Zpo ma le ní v ma lo ob cho dě je vý raz něj ší než zpo ma le ní růs tu po ptáv ky do mác -
nos tí. Oži ve ní by to vé vý stav by, čás teč ně fi nan co va né roz ši řu jí cí se na bíd kou hy -
po ték, má na pro de je v ma lo ob cho dě ur či tý vy těs ňu jí cí efekt. Tomu na svěd ču jí i
struk tu rál ní cha rak te ris ti ky vý vo je ma lo ob chod ní ho ob ra tu. Nej men ší fluk tu a ci a
nej vyš ší růst za zna me na ly v roce 2002 pro de je pot ra vin a po hon ných hmot (růst o
4,6 % a 8,2 %). Pro de je a opra vy au to mo bi lů kles ly o 1,2 %, ne po tra vi nář ské po -
lož ky za zna me na ly vzes tup o pou hých 1,9 %. Po ma lý růst pro de jů spot řeb ní ho
zbo ží také uka zu je na vliv ros tou cích tla ků na trhu prá ce, kdy spot ře bi te lé vní ma jí
méně op ti mis tic ky svou bu dou cí eko no mic kou si tu a ci.

Vý hled na rok 2003

Vý voj v prů mys lu v prů bě hu roku 2002 opět pro ká zal, že část ex por té rů – pře -
de vším fir my se za hra nič ní ma jet ko vou účas tí v au to mo bi lo vém prů mys lu a vý -
rob ci elek tric kých a op tic kých pří stro jů – je schop na vy vá žet i při cel ko vě sla bé za -
hra nič ní po ptáv ce a sil ném kur zu čes ké ko ru ny. Tato část vý rob ců je také
roz ho du jí cí pro růst v čes kém prů mys lu. Si tu a ce se v prv ní po lo vi ně roku 2003 pří -
liš ne změ ní. V zá vě ru roku by již češ tí vý rob ci moh li za čít pro fi to vat z nad chá ze jí cí -
ho mír né ho oži vě ní v  zá pad ní Ev ro pě. V roce 2003 by se růst v prů mys lu měl po -
hy bo vat na ob dob né úrov ni jako v roce 2002 a do sáh ne tak cca 4,5 – 5 %.

Ve sta veb nic tví lze v prv ní po lo vi ně roku oče ká vat do zní vá ní po po vod ňo vé ho
růs to vé ho im pul su. Nic mé ně níz ká úro veň in ves tič ní po ptáv ky bude pře tr vá vat
v prů bě hu ce lé ho roku 2003. Ne pri va ti zač ní pří mé za hra nič ní in ves ti ce sice bu dou 
do Čes ké re pub li ky dále při chá zet, ale je jich roz sah ne bu de ta ko vý jako byl v roce
2000 nebo 2001. Bude pok ra čo vat oži ve ní by to vé vý stav by – roz sah to ho to sek to -
ru je ovšem pří liš ome ze ný pro to, aby by to vá vý stav ba moh la na hra dit vel ké sta -
veb nic tví ve funk ci ta hou na sta veb ní vý ro by. Růst ve sta veb nic tví bude v roce
2003 přes to o něco vyš ší než v před cho zím roce – do sáh ne cca 4 %.

Spot ře bi tel ská po ptáv ka po ma lo ob chod ním zbo ží zů sta ne v roce 2003 na při -
bliž ně stej né úrov ni jako ve dru hé po lo vi ně roku 2002. Níz ká in fla ce by měla utrá -
ce ní do mác nos tí po ně kud pod po řit. Na dru hé stra ně ale v roce 2003 ne lze oče ká -
vat na to lik rych lý růst re ál ných mezd, k ja ké mu do šlo v roce 2002. Spot ře bi tel ské
úvě ry bu dou sice na dá le pod po ro vat ma lo ob chod ní pro de je ne po tra vi nář ských
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po lo žek (včet ně au to mo bi lů), ale ur či tý vy těs ňo va cí efekt hy po ték v tom to sek to -
ru bude stá le ak tu ál něj ší. Růst v ma lo ob cho dě do sáh ne v roce 2003 cca 3,5 %.

6 .  I n  f l a  c e

Rok 2002 byl pro čes kou eko no mi ku ro kem sil ných des in flač ních pro ce sů. Pro -
dukč ní ceny se po hy bo va ly v pás mu de fla ce bě hem ce lé ho roku a spot ře bi tel ské
ceny za zna me na ly re kord ně níz ký růst. Do voz ní ceny byly stla če ny kom bi na cí sla -
bé za hra nič ní po ptáv ky, níz kých svě to vých cen su ro vin a sil né ho kur zu čes ké
měny. Níz ké do voz ní ceny byly hlav ním fak to rem, jenž ovliv nil do má cí ce no vý vý -
voj, je k nim však tře ba při po číst i sla bou do má cí in ves tič ní po ptáv ku.

Pro dukč ní a spot ře bi tel ské ceny se opro ti pře de šlým le tům sblí ži ly – di fe ren ce
v tem pech růs tu se ke kon ci roku 2002 sní ži la na při bliž ně je den pro cent ní bod (viz
ob rá zek 6).

6. 1 Spot ře bi tel ské ceny

Prů měr ná míra in fla ce v roce 2002 do sáh la 1,8 %, což je ne jen sil né sní že ní
opro ti pře de šlé mu roku 2001 (4,7 %), ale zna me ná to i nej niž ší míru in fla ce v his to -
rii Čes ké re pub li ky a ce lé ho trans for mač ní ho pro ce su.

Spot ře bi tel ské ceny kle sa ly v prů bě hu ce lé ho roku. Me zi mě síč ní ce no vé in de -
xy byly zá por né od břez na do pro sin ce 2002. Po kles me zi roč ních ce no vých in de -
xů byl vel mi str mý: míra in fla ce kles la z 4,4 % v led nu 2002 na 0,6 % v pro sin ci.
Ten to po kles započal již v srpnu 2001 (při po meň me, že čer ve nec 2001 byl mě sí -
cem, v němž byl za zna me nán nej vyš ší me zi roč ní růst spot ře bi tel ských cen od
kon ce roku 1998, tj. 5,9 %). Za 18 mě sí ců tak me zi roč ní in dex spot ře bi tel ských cen 
klesl o více než 5 pro cent ních bodů.

In fla ce se tedy v roce 2002 opět ocit la pod cí lo vým ko ri do rem vy hlá še ným
ČNB. Sou čas ně byla při bliž ně o 3 pro cent ní body niž ší než či ni ly před po vě di vět ši -

Ob rá zek 6 
Spot ře bi tel ské ceny a vý rob ní ceny (růst v %)

Pra men: Čes ký sta tis tic ký úřad.
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ny ana ly ti ků a in sti tu cí na za čát ku roku 2002. Pro ces des in fla ce při tom pro bí hal
v pod mín kách slab ší ho, ale stá le pok ra ču jí cí ho hos po dář ské ho růs tu.

Je di ný mi ce no vý mi po lož ka mi, kte ré v me zi roč ním srov ná ní rost ly, byly ceny
ně kte rých dru hů ne ob cho do va tel né ho zbo ží. Ceny byd le ní byly v pro sin ci 2002 o
4,5 % vyš ší než o rok dří ve s tím, že je jich po díl v sou čas né době před sta vu je již
čtvr ti nu cel ko vé ho spot řeb ní ho koše čes kých do mác nos tí. Rost ly také ceny vzdě -
lá ní a zdra vot ní péče, nic mé ně je jich váha ve spot řeb ním koši je pro za tím za ne -
dba tel ná (cca 2 %). Prak tic ky veš ke ré ob cho do va tel né zbo ží za zna me na lo po kles
cen. Ceny pot ra vin, je jichž po díl na spot řeb ním koši činí cca 20 %, byly na kon ci
roku 2002 o 4,5 % niž ší než v pro sin ci 2001.

6. 2 Vý rob ní ceny

Me zi roč ní in de xy vý rob ních cen se po hy bo va ly v de flač ním pás mu od úno ra
2002. Nej niž ší hod no tu za zna me nal vý voj pro dukč ních cen v čer ven ci 2002, tj.
-1,1 %. Po kles vý rob ních cen v prů bě hu roku ne byl na to lik vý raz ný jako po kles cen 
spot ře bi tel ských – z led no vých 0,6 % do šlo k po kle su na pro sin co vých -0,7 %. Po -
kles cen vý rob ců (PPI) se da tu je déle než po kles spot ře bi tel ských cen (CPI) – za čal
již v úno ru 2001 (z hod no ty me zi roč ní ho in de xu 4,7 %). Ča so vá ní a in ten zi ta po kle -
su pro dukč ních a spot ře bi tel ských cen tak do jis té míry od rá ží vliv pro dukč ních
cen na ceny spot ře bi tel ské. 

Jak již bylo uve de no, vý voj vý rob ních cen byl ovliv něn kom bi na cí sil né ho kur -
zu ko ru ny a níz kých svě to vých cen su ro vin, kte ré stla čo va ly do voz ní ceny (viz ob -
rá zek 7). Po kle su pro dukč ních cen na po má hal i udr žu jí cí se před stih růs tu pro duk -
ti vi ty prá ce před růs tem re ál né mzdy: pro duk ti vi ta prá ce v prů mys lu vzrost la o
5,7 %, za tím co re ál ná mzda stoup la o 4 %.
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Ob rá zek 7
Do voz ní ceny a vý rob ní ceny (me zi roč ní ce no vé in de xy v %)

Pra men: Čes ký sta tis tic ký úřad.

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

0
1

:6

0
1

:7

0
1

:8

0
1

:9

0
1

:1
0

0
1

:1
1

0
1

:1
2

0
2

:1

0
2

:2

0
2

:3

0
2

:4

0
2

:5

0
2

:6

0
2

:7

0
2

:8

0
2

:9

0
2

:1
0

0
2

:1
1

Dovozní ceny Výrobní ceny



346          POLITICKÁ EKONOMIE, 3, 2003

Vý hled na rok 2003

Vý voj vý rob ních cen bude sil ně zá vi set na vý vo ji svě to vých cen su ro vin. Me zi -
mě síč ní in de xy pro dukč ních cen by na po čát ku roku 2003 již měly v dů sled ku
prav dě po dob né ho vý vo je svě to vých cen ropy za zna me nat klad ná zna mén ka. Me -
zi roč ní in dex pro dukč ních cen by měl na kon ci roku 2003 do sáh nout při bliž ně
1,5 %. Ob rat za zna me na jí v roce 2003 i spot ře bi tel ské ceny. Je jich růst by měl být
mír ný: kon co vá míra cel ko vé in fla ce by v zá vě ru roku 2003 měla do sáh nout při -
bliž ně 2 %. Hlav ním ri zi kem pro přes nost od ha du vý rob ních cen v roce 2003 je při -
ro ze ně kon flikt v Irá ku, kte rý ovliv ní vý voj svě to vých cen ropy. 

7 .  M o  n e  t á r  n í  p o  l i  t i  ka

7. 1 Mě no vý kurz

Čes ká ko ru na v roce 2002 na dá le po si lo va la. Prů měr ný kurz ko ru ny vůči euru
po sí lil o 9,6 %. Naše před po věï, že po sí le ní ko ru ny v roce 2002 může do sáh nout až 
10 %, se po tvr di la (viz Po li tic ká eko no mie, 2002, č. 3, s. 323).

Po si lo vá ní čes ké měny v roce 2002 při po mí na lo si nu so i du. Z po čá teč ní hod no -
ty 31,68 CZK/EUR ko ru na po stup ně po si lo va la až její kurz stoupl 10. čer ven ce 2002 
na his to ric ké ma xi mum: 28,97 CZK/EUR. Jak uka zu je ta bul ka 6, Čes ká ná rod ní
ban ka se sna ži la toto po si lo vá ní za sta vit jak sé rií sni žo vá ní zá klad ní repo saz by, tak 
in ter ven ce mi na trhu. Te pr ve ra di kál ní sní že ní repo saz by o 75 zá klad ních bodů
kon cem čer ven ce 2002 při nes lo prvé vý sled ky a v ná sle du jí cích čty řech mě sí cích
se kurz ko ru ny vůči euru po hy bo val v úz kém in ter va lu oko lo 30,5 CZK/EUR.

Ta bul ka 6
Vý voj repo saz by v roce 2002

Datum Repo saz ba

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

Pra men: Čes ká ná rod ní ban ka.

Po si lo vá ní kur zu mělo příz ni vý vliv na in fla ci, ne bo� zlev ňo va lo do vo zy, avšak
zá ro veň ztě žo va lo po zi ci čes kých vý voz ců na za hra nič ních tr zích. Bě hem ce lé ho
roku vý voz ci in ten zív ně žá da li vlá du a ČNB, aby pod nik ly kro ky k oslab e ní ko ru ny.
Čes ká ná rod ní ban ka pro to za čát kem lis to pa du r. 2002 opět sní ži la repo saz bu na
his to ric ky nej niž ší úro veň (a v ná sle du jí cích pěti týd nech byla zá klad ní úro ko vá
saz ba v ČR pod úrov ní zá klad ní saz by Ev rop ské cen trál ní ban ky). Toto sní že ní,
spo je né s ope ra ce mi na trhu a s hro zi vě ros tou cím de fi ci tem ob chod ní bi lan ce
(což se poz ději uká za lo jako sta tis tic ký omyl), ved lo k po stup né mu oslab o vá ní ko -
ru ny k hla di ně 31,50 CZK/EUR. 31. pro sin ce 2002 skon čil kurz ko ru ny na hod no tě
31,60 CZK/EUR, tedy byl pou ze o 0,3 % vyš ší než na po čát ku roku.

V roce 2003 oče ká vá me pod stat né zpo ma le ní po si lo vá ní čes ké měny, což bude 
zna me nat ná vrat na dlou ho do běj ší tra jek to rii po stup né ho po si lo vá ní. Toto mír né
po sí le ní bude pod po ro vá no lep ší mi mak ro eko no mic ký mi uka za te li než jsou uka -



za te le na šich hlav ních ob chod ních part ne rů, níz kou mí rou in fla ce, zej mé na v prvé
po lo vi ně roku 2003, a pok ra ču jí cím pří li vem pří mých za hra nič ních in ves tic. Zne -
jiš �u jí cí mi fak to ry jsou a bu dou vál ka v Irá ku, ne jis té oži ve ní eko no mik EU a ne re a -
li za ce re for my ve řej ných fi nan cí, o kte ré se ve dou sil ně ne kon klu siv ní dis ku se.
Oče ká vá me pro to, že prů měr ný kurz ko ru ny se v roce 2003 bude po hy bo vat v in -
ter va lu 30,50 – 31,00 CZK/EUR.

Oče ká va ný vý voj zá klad ních mak ro eko no mic kých uka za te lů, zej mé na in fla ce a 
hru bé ho do má cí ho pro duk tu, na zna ču je, že ČNB po ne chá (po pos led ním sní že ní
repo saz by 30. led na 2003 o 25 zá klad ních bodů) úro ko vé saz by ne změ ně ny při -
nej men ším po celé první po lo le tí roku 2003. Je jich pří pad né změ ny bu dou pri már -
ně zá vi set na vý vo ji in fla ce v tře tím a čtvr tém čtvrt le tí roku 2003.

7. 2 Čes ká re pub li ka a Ev rop ská mě no vá unie

Po roz hod nu tí ko daň ské ho sum mi tu, že Čes ká re pub li ka se sta ne (spo lu s dal ší -
mi de ví ti kan di dát ský mi ze mě mi) od 1. květ na 2004 čle nem Ev rop ské unie, se dis -
ku se eko no mů sou stře ïu jí oko lo otáz ky, kdy bude ČR při pra ve na na vstup do Ev -
rop ské mě no vé unie (EMU).

Ta bul ka 7 uka zu je, jak v roce 2002 Čes ká re pub li ka spl ňo va la či ne spl ňo va la tzv. 
Ma as trich tská kri té ria no mi nál ní kon ver gen ce. Jak z ta bul ky, tak z vý vo je ve řej -
ných fi nan cí v pos led ních le tech vy plý vá, že sní že ní de fi ci tu ve řej ných fi nan cí je a
v nej bliž ších le tech bude hlav ním cí lem, aby chom spl ni li pod mín ky pro vstup do
EMU. Jak uvá dí me níže (viz část 8), nej ob tíž ně ji do sa ži tel ným kri té ri em je kri té ri -
um de fi ci tu ve řej ných fi nan cí, kte ré musí být na (či pod) 3 %. Ten to úkol je o to ob -
tíž něj ší, že po čí na je ro kem 2004 bu de me vy dá vat 0,5 % HDP jako pří spě vek do
roz poč tu Ev rop ské unie.

Ta bul ka 7 
Čes ká re pub li ka a Ma as trich tská krit éria

Maastricht
Česká republika

2002 2003p 2004p 2005p 2006p

Veřejný dluh (% HDP) 60 20,3 27,9 30,9 34,1 37,4

Deficit veřejných financí 
(% HDP)1) 3 3,8 6,0 5,7 5,5 5,3

Inflace (průměr) 2,7 1,8 1,3 2,2 2,4 2,5

Úro ko vé sazy2) 7,0 4,2 4,3 4,8 4,8 5,0

1) Na zá kla dě ESA 95.
2) Vý no sy 10letých stát ních ob li ga cí.
Pra men: Eu ros tat, Ko merč ní ban ka.

Ana lý za In sti tu tu pro me zi ná rod ní fi nan ce, re no mo va né ho wash ing ton ské ho
„think tank“ svě to vých bank, do šla k zá vě ru, že Čes ká re pub li ka ne bu de spl ňo vat
Ma as trich tské kri té ri um de fi ci tu ve řej ných fi nan cí ani v roce 2006 (viz ta bul ka 7).
To po su nu je mož nost vstu pu do Ev rop ské mě no vé unie do roku 2008 či za něj.
Moh lo by se to změ nit je di ně teh dy, po kud by vlá da při ja la vel mi rych le – v sou la du 
s ná zo ry vět ši ny čes kých eko no mů a po sto jem ČNB – ra di kál ní opat ře ní v sys té mu 
ve řej ných fi nan cí a změ ni la fi lo zo fii fis kál ní po li ti ky, kte rou za stá vá. Zů stá vá však
otáz kou, zda se tak sta ne v le toš ním roce.
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8 .  F i s  k á l  n í  p o  l i  t i  ka

Stát ní roz po čet v roce 2002 skon čil de fi ci tem 45,7 mld. Kč. Ten to vý sle dek je
lep ší než pů vod ně oče ká va li jak ana ly ti ci, tak Mi nis ter stvo fi nan cí. To, že de fi cit byl 
prak tic ky na úrov ni schvá le né par la men tem, způ so bil vyš ší vý běr daní. Daně z
příj mů práv nic kých osob vzrost ly o 11,7 %, z příj mů fy zic kých osob o 4,5 % a spo -
třeb ní daně o 4,7 %. Příj my z daní z při da né hod no ty se sní ži ly o 2,6 %, ne bo� v
roce 2002 se po pr vé na příj mech z daní z při da né hod no ty po dí le ly kra je.

Na stra ně vý da jů byly jako vždy nej vět ší vý da je na so ciál ní za bez pe če ní
(39,1 %), kte ré vzrost ly o 7 %. Pen ze rost ly o 6,6 %, pod po ry v ne za měst na nos ti o
18,7 % coby dů sle dek růs tu ne za měst na nos ti v prů bě hu roku.

Vý da je na so ciál ní po li ti ku se vy ví je ly shod ně s tren dy mi nu lých let a v dů sled -
ku ne příz ni vé ho de mo gra fic ké ho vý vo je a ros tou cí ne za měst na nos ti do sáhl de fi -
cit pen zij ní ho sys té mu 19,7 mld. Kč. Pod po ry v ne za měst na nos ti vzrost ly té měř o
pě ti nu, za tím co fon dy pro ak tiv ní po li ti ku za měst na nos ti kles ly o 15,3 % (tj. o 0,6
mld. Kč.). V roz po ru se vše mi pro hlá še ní mi vlá da prak tic ky re zig no va la na po uži tí
ná stro jů ak tiv ní po li ti ky za měst na nos ti pro ře še ní tak zá važ né ho eko no mic ké ho a
so ciál ní ho prob lé mu, ja kým ne za měst na nost je.

Příz ni vý vý voj úro ko vých sa zeb vedl k po ma lej ší mu růs tu ná kla dů vlá dy na fi -
nan co vá ní vlád ní ho dlu hu, což uspo ři lo více než 3 mld. Kč opro ti schvá le né mu
roz poč tu. I tak se ale tyto vý da je zvý ši ly o 7,3 %. To pro ka zu je, že fi nan co vá ní ros -
tou cích de fi ci tů stát ních roz poč tů emi se mi dlu ho pi sů vý raz ně za tí ží bu dou cí roz -
poč ty.

Stát ní roz po čet na rok 2003 ob sa hu je his to ric ky (pro za tím) nej vyš ší de fi cit ve
výši 111,3 mld. Kč. Trend pro hlu bu jí cích se de fi ci tů, po zo ro va tel ný od kon ce 90.
let, tak dále pok ra ču je (viz ta bulka 8). Mi nistr fi nan cí pro to před lo žil vlá dě v led nu
2003 pro jekt re for my ve řej ných fi nan cí. Ta by ve své ra di kál ní ver zi měla vést ke
sní že ní de fi ci tu ve řej ných fi nan cí v roce 2006 pod 4 % a při ved la by tak čes kou
eko no mi ku blí že k po ža do va né hra ni ci 3 % – jed né z pod mí nek pro vstup do Ev -
rop ské mě no vé unie.

Ten to pro jekt, kte rý kom bi nu je ne zbyt né škr ty v ně kte rých vý da jích na so ciál ní
po li ti ku s dal ší mi ome ze ní mi stát ních vý da jů, se set kal se sil ným od po rem jak čás -
ti so ciál ně de mo kra tic kých mi nis trů, tak vět ši ny pos lan ců ČSSD. O dal ším osu du
re for my se roz hod ne kon cem pr vé ho po lo le tí roku 2003. Vlá da však s vy so kou
prav dě po dob nos tí přij me mír nou ve rzi (po kud vů bec), kte rá před sta vu je pou ze
kos me tic ké změ ny ve ve řej ných fi nan cích. Tato al ter na ti va by po su nu la re duk ci
de fi ci tu ve řej ných fi nan cí pod 3 % k roku 2010 (či do kon ce za něj) se vše mi z toho
vy plý va jí cí mi dů sled ky pro náš vstup do Ev rop ské mě no vé unie.

Tabulka 8
Ve řej né fi nan ce (po díl na HDP v %)

2002 2003p 2004p

Deficit veřejných rozpočtů 3,8 4,7 4,6

Deficit veřejných rozpočtů bez příjmů z privatizace 9,7 9,9 8,1

Ve řej ný dluh 20,3 23,0 24,5

Pra men: Mi nis ter stvo fi nan cí, In sti tut me zi ná rod ních fi nan cí, Ko merč ní ban ka.



9 .  Tr h  p r á  c e

V roce 2002 byl trh prá ce sil ně za sa žen cel ko vým hos po dář ským zpo ma le ním.
V zá vě ru roku do sáh la míra ne za měst na nos ti 9,8 %. Bě hem roku 2002 se tak zvý ši -
la té měř o celý pro cent ní bod, ne bo� v zá vě ru roku 2001 či ni la 8,9 %. Po čet ucha ze -
čů o prá ci se v pro sin ci 2002 zvý šil me zi roč ně o 52,5 ti síc osob. Po čet ne za měst na -
ných tak v pro sin ci 2002 pře kro čil půl mi li o no vou hra ni ci. 

V prů bě hu roku 2002 se ne příz ni vě vy ví je la jak na bíd ko vá, tak  po ptáv ko vá
stra na trhu prá ce. Ros tou cí po ptáv ka po prá ci je do znač né míry dů sled kem již
déle než rok pok ra ču jí cí ho uvol ňo vá ní pra cov ní ků z prů mys lu – prů mysl je od vět -
ví, kde vzni ka jí nej vý raz něj ší tla ky na trhu prá ce. Za měst na nost pro za tím ne kle sá
ve sta veb nic tví, ani ve vět ši ně slu žeb. Sou čas ně stá le kle sá na bíd ka vol ných pra -
cov ních míst: ke kon ci roku byl po čet vol ných pra cov ních míst o 11 ti síc niž ší než
v zá vě ru roku 2001. 

 Sni žu jí cí se na bíd ka vol ných pra cov ních míst je pře váž ně dů sled kem zpo ma lo -
vá ní hos po dář ské ho růs tu, tedy cyk lic kých vli vů pů so bí cích na čes ký trh prá ce.
Uka za tel cha rak te ri zu jí cí po měr mezi na bíd kou a po ptáv kou na trhu prá ce – po čet
ucha ze čů při pa da jí cích na jed no vol né pra cov ní mís to – se v prů bě hu roku zhor šil
z po čá teč ních 9,5 na zá vě reč ných 12,7. Míra ne za měst na nos ti vý raz ně ji ne kles ne,
do kud po ptáv ku po pra cov ní síle ne ob no ví čes ký zpra co va tel ský prů mysl, je hož
růst byl oslab e ním zá pa do ev rop ské po ptáv ky po čes kých ex por tech pro za tím
ovliv něn nej ví ce ze všech od vět ví čes ké eko no mi ky. 

Si tu a ci na trhu prá ce zhor šu je i to, že čes ká ne za měst na nost má pře váž ně
struk tu rál ní cha rak ter. To zna me ná, že při cel ko vém po kle su kon junk tu ry i ta část
pod ni ků, kte rá není po kle sem pří mo za sa že na a moh la by na bí rat nové pra cov ní
síly, ne na lez ne na trhu prá ce pra cov ní ky s od po ví da jí cí kva li fi ka cí. Pro to pre fe ru jí
vyš ší vy uži tí stá va jí cích pra cov ní ků (vyš ší in ten zi ta prá ce, přes ča sy) než na jí má ní
no vých. 
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Ob rá zek 8
Ne za měst na ní a vol ná pra cov ní mís ta (v tis.), UV po měr (po čet ne za měst na ných při pa -
da jí cích na 1 vol né pra cov ní mís to)

Pra men: Čes ký sta tis tic ký úřad.
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Vý hled na rok 2003

K ob ra tu na trhu prá ce může do jít te pr ve s po sí le ním za hra nič ní po ptáv ky –
oče ká va né oži ve ní eko no mik Eu ro zó ny se však stá le více od klá dá a zlep še ní tedy
není do po lo vi ny roku 2003 prav dě po dob né. 

V prů bě hu roku 2003 oče ká vá me nor mál ní se zón ní prů běh, tedy mír né sni žo -
vá ní míry ne za měst na nos ti v prv ní po lo vi ně roku, vzes tup v let ních mě sí cích (v
dů sled ku vstu pu no vých ab sol ven tů na trh prá ce) a ná sle du jí cí pod zim ní mír ný
po kles. Již v led nu roku 2003 míra ne za měst na nos ti pře kro či la 10% hra ni ci a v zá -
vě ru roku se bude po hy bo vat ko lem ní.

Ab stract:
Slow down of eco no mic growth oc cur red as a con se qu en ce of  ove rall Eu ro pe an slow -
down in 2002. The most re li ab le fac tor of Czech GDP growth has be co me pri va te de -
mand of hou se holds. The ac ce le ra ti on of Czech eco no mic growth will be strong ly
de ter mi ned by the ti ming and in ten si ty of eco no mic re co ve ry in Wes tern Eu ro pe which
has been po stpo ning ever sin ce. 
Strong di sin fla ti on pro ces ses pres sed the in fla ti on rate to re cord low le vels in the his to -
ry of tran si ti on. At the same time, stren gthe ning of CZK con ti nu ed in the first half of the
year with an up turn in mid-2002. La ter on, Czech mo ne ta ry po li cy suc ce e ded to stop the
ap pre ci a ti on, CZK re tur ning back to the le vel from the be gin ning of the year. 

Ke y words: eco no mic growth, in ves tment de mand, con su mer de mand, wo rld eco no -

mic re co ve ry, in fla ti on, fo re ign di rect in ves tments

JEL Clas si fi ca ti on: 011, 052

YEAR 2002: DI SIN FLA TI ON IN CZECH ECO NO MY

Ka mil JA NÁ ÈEK, Eva ZA MRA ZI LO VÁ, Ko merè ní ban ka, a.s., Po li tic kých vìz òù
11, CZ – 114 07 Pra gue 1 (e-mail: ka mil_ja na cek@kb.cz; eva_za mra zi lo -
va@kb.cz).
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