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BCPP Burza cennych papirt Praha M1, M2 penézni agregat (viz Kapitola 3.1.1)
BU bézny ucet MF Ministerstvo financi
CcpP cenné papiry MMF Mezindrodni ménovy fond
CPI consumer price index MO Ministerstvo obrany
(index spotfebitelskych cen) MV Ministerstvo vnitra
CVZK’ Ke Ceska koruna NBS Slovenska narodni banka
CVDA CViSté domaci aktiva NH narodni hospodafstvi
CMZRB gaers]llic;moravské zarucni a rozvojova NHPP narodohospodarska produktivita
ENB Coskd narodni banka NISD nezis!<ové instituce slouzici
domacnostem
(fR Cyeské republika NJMN nominalni jednotkové mzdové
CSOB Ceskoslovenska obchodni banka naklady
csu Cesky statisticky urad OMF ostatni ménové finan¢ni instituce
cuv Cisty avér viade O/N overnight
CzZA Cistd zahrani¢ni aktiva OSFA operace statnich finan¢nich aktiv
DPH dan z pfidané hodnoty PH pohonné hmoty
ECB Evropska centralni banka PPI ceny préimyslovych vyrobct
EIB Evropskad investi¢ni banka PRIBID mezibankovni vyplj¢ni Urokova sazba
ERM Evropsky kurzovy mechanismus PRIBOR mezibankovni zapdj¢ni Urokova sazba
ESA Evropsky systém néarodnich uctd (1T, M, 1R)  (jednotydenni, jednomésic¢ni,
EU Evropska unie Jednorocni)
EUR ouro PZI pfimé zahrani¢ni investice
EURIBOR (rokova sazba evropského repo sazba  sazba dohod o zpétném odkupu
mezibankovniho trhu SITC standardni mezinarodnf klasifikace
Fed centralni banka USA ZboZi
FRA forward rate agreement (dohody SKK slovenska koruna
o budoucich urokovych sazbach) SRN Spolkova republika Némecko
GBP britska libra SZ socialni zabezpeceni
GFS Government Finance Statistics USA Spojené staty americké
(VIadni finan¢ni statistika) USD americky dolar
HDP hruby domaci produkt VSPS vybérové etfeni pracovnich sil
HICP harmonizovany cenovy index WTI West Texas Intermediate
CHF svycarsky frank (lehka texaska ropa)
IPP index pramyslové vyroby Z0 zahrani¢ni obchod
IRS interest rate swap (Urokovy swap)
ISPA Instrument for Structural Policies for
Pre-Accession (Evropsky hospodarsky
prostor)
JPY japonsky jen
LIBOR londynska mezibankovni zapadj¢ni

Urokova sazba
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Po¢inaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k p¥imému cilovani inflace. V re-
zimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy o inflaci.
Tento stézejni dokument nejprve v kapitolach Il a lll informuje o ménovém a hospo-
darském vyvoji v uplynulém ctvrtleti.

Kapitola IV pfesouvd pozornost z minulosti do budoucna. Seznamuje ctendre
s progndzou vyvoje ceské ekonomiky, sestavenou na pocatku daného ctvrtleti Sekci
ménovou a statistiky CNB. Smyslem zvefejiovani prognézy a jejich predpokladt je
ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou,
a proto divéryhodnou. Cesk4 narodni banka vychazi z presvédceni, Ze divéryhod-
nad ménova politika efektivné ovliviuje inflacni ocekavani a minimalizuje naklady pri
zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je hlavnim poslanim
Ceské néarodnf banky.

Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovéni bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného c¢tvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni
bilanci rizik a nejistot této prognodzy. Pfichod novych informaci od sestaveni prog-
ndézy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik prognézy ¢i odlisnd predstava
nékterych ¢lent bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rdznymi
ukazateli uvnitf ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi vzdy zcela odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskusi bankovni rady
v poslednich tfech mésicich a o divodech, které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti mé-
novépolitickych opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani
bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
3. listopadu 2005.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsaZenych dat jsou CSU nebo CNB.
VSechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz/.
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GRAF |1

Inflace se v zavéru tretiho ¢tvrtleti 2005 vratila do cilového
pasma

(meziro¢ni zmény CPl v %)

ervenec - zafi 2005 |

cilové pasmo

12/02 12/03 12/04 i1 1205

Tas. 1.1

Inflace v zavéru tietiho ¢tvrtleti 2005 vzrostla
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

06/05 07/05 08/05 09/05

Rt spotfebitelskych cen 18 17 17 2,2
Rlst cen pramyslovych vyrobct 2,7 2,0 11 1,0
RUst penézni zasoby (M2) 52 438 46 -
3M PRIBOR ?, v % 18 18 18 18
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR *,trover 30,03 30,19 29,59 29,31
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA®?, mid. K¢ 38 10,3 10,0 258
RUst HDP ve s.c. 9 5,1 -
Mira nezaméstnanosti (pivodni metodika) ¥, v % 86 838 89 88

a) pramér za dany mésic
b) stav ke konci mésice

©) tdaj za ctrtletl koneici danym mésicem

d) OSFA znamend , operace stétnich finan¢nich aktiv"

Inflace spotfebitelskych cen v zavéru tretiho ctvrtleti 2005 vzrostla a po osmi
meésicich se opét vratila do cilového pasma (viz Graf 1.1). Rast ceské ekonomiky ve
druhém ctvrtleti 2005 dale zrychlil a dosahl rekordni hodnoty za poslednich osm let.
Tento vyvoj pfispival k pokracujicimu rlistu zaméstnanosti a mirnému poklesu miry
nezaméstnanosti. Trzni Urokové sazby ve tfetim Ctvrtleti 2005 mirné vzrostly, kurz
koruny v poslednich dvou mésicich tretiho Ctvrtleti zpevrioval.

Meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen po mirném zpomaleni v Cervenci a stagnaci
v srpnu zrychlil v zaff o pdl procentniho bodu. Inflace ale i pres toto zvyseni zlstala
nadale nizka. Nalézala se sice v cilovém pasmu, ale blizko jeho dolnf hranice. Za-
fijové zrychleni meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen bylo zplsobeno predevsim
zvysenim cen pohonnych hmot. Ke zvyseni inflace prispél také vyvoj regulovanych
cen, odrézejici cervencové zvyseni cen zemniho plynu pro doméacnosti. Opacnym
smérem pUsobil meziro¢ni pokles cen potravin.

Trend postupného zrychlovani rdstu ceské ekonomiky zapocaty jiz v prvnim Ctvrtleti
roku 2003 pokracoval i ve druhém ctvrtleti 2005. Rist HDP doséahl podle pred-
béZného odhadu CSU hodnoty 5,1 %, co? je nejrychlejsi tempo od druhého ¢tvrt-
leti 1996 (5,7 %). Ekonomicky rdst byl tazen predevsim cistym vyvozem. Predstih
meziro¢niho rdstu vyvozu zbozi a sluzeb pred rlstem jejich dovozu byl nadéle
vyrazny. Vyznamné se na tom podilela stagnujici domaci poptavka a pfesun vyrob
ze zépadni Evropy do CR. K rlstu ¢eské ekonomiky v mensi mife pispéla i kone¢na
spotieba. Prispévek tvorby hrubého kapitalu byl v disledku vyznamného mezi-
ro¢niho snizeni zasob a zpomalujictho rdstu poptavky po fixnich investicich zdporny.

Rist Ceské ekonomiky a pokracujici priliv primych zahrani¢nich investic pfispél
k oziveni rlistu zaméstnanosti, narlstu volnych pracovnich mist a mirnému poklesu
nezaméstnanosti. Rostouci poptavka podnikl po pracovni sile se ale zatim nepro-
mitla ve vyvoji nominalnich mezd v podnikatelském sektoru. Jejich meziro¢ni rlst
sice ve druhém ctvrtleti mirné zrychlil, ale ve srovnani s pfedchozim rokem byl
vyrazné pomalejsi. RUst redlnych mezd vsak mirné zrychlil v disledku nizsi primérné
meziro¢ni inflace. Nominalni i redlné mzdy v nepodnikatelském sektoru rostly stej-
nym tempem jako v podnikatelském sektoru.

Vyvoj na penéznim trhu ve tretim Ctvrtleti 2005 se vyznacoval mirnym narlstem
Urokovych sazeb v del3ich splatnostech odrazejicim ocekavané postupné zvySovani
ménovépolitickych urokovych sazeb v prabéhu pristiho roku. Vyvoj na devizovém
trhu byl ve znamenti ¢ervencového mirného oslabeni kurzu koruny k dolaru a v men-
$i mife i v0c¢i euru a naopak jeho zpevriovani vici obéma ménam, obzvlasté pak
k dolaru, ve zbyvajicich mésicich tretiho ctvrtleti. Kurz koruny nadale ovliviioval
predevsim vyvoj sentimentu investor( k stfedoevropskému regionu a vzajemného
kurzu eura a dolaru.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim ctvrtleti 2005 vychazelo
z progndzy inflace, ktera byla projedndna na ménovém zasedani 28. ¢ervence 2005
a jejiz podstatné casti byly zvefejnény v Cervencové Zpravé o inflaci. Rozhodovani
bankovni rady se vzhledem ke zpozdénf vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci
orientovalo na plnénf infla¢niho cile v obdobi ¢ervenec az prosinec 2006. Inflace se
v tomto obdobi méla podle prognézy nachézet v blizkosti bodového infla¢niho cile.
Se zéakladnim scénafem prognoézy byla konzistentni stabilita Urokovych sazeb
béhem nasledujicich nékolika Ctvrtleti a poté jejich mirny rlst.

Bankovni rada v prlbéhu tfetiho Ctvrtleti 2005 neprikrocila ke zméné ménoveé-
politickych Urokovych sazeb. Jeji rozhodnuti bylo konzistentni s prognézou a jejimi
riziky, kterd byla bankovni radou hodnocena jako mirna a celkové vyrovnana. Jako
hlavni proinfla¢ni rizika byly bankovni radou identifikovany predevsim ve srovnani
s prognézou vyssi ceny ropy a zemniho plynu, silnéjsi nez ocekavany kurz dolaru
a rychlejsi nez ocekavané oziveni v SRN. Za hlavni protiinfla¢ni rizika bankovni rada
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oznacila ve srovnani s pfedpoklady prognézy pevnéjsi kurz koruny a nizsi fiskalni
impulz, které by tlumily dopady nakladovych Sokd do cen, slabsi promitani regu-
lovanych cen do inflace a nizsi nez ocekavanou inflaci ve tfetim ctvrtleti.

Kapitola IV Zprévy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Rijnové prognéza
¢astecné méni pohled na budouci ekonomicky vyvoj. Proinflacni plsobenf zahra-
ni¢nich nakladovych faktor povede navzdory svému pouze ¢aste¢nému promitani
do ostatnich cenovych okruht k pomérné rychlému narlstu inflace nad bodovy
infla¢ni cil CNB. Stane se tak i pres pretrvavajici zdpornou mezeru vystupu, které se
po mirném uzavienf ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku mirné pootevie v prvni poloviné
roku 2006. Ocekavané protnuti hranice potencidlniho vystupu se odsouva az do
roku 2008. V horizontu ménové politiky se prognéza inflace nachazi mirné nad
bodovym infla¢nim cilem CNB. S prognézou je konzistentni postupny réist dro-
kovych sazeb.

Spolu se zakladnim scénafem prognoézy byly sestaveny dva alternativni scéndére.
Prvni alternativni scénar simuluje ptsobeni trvale vysokych cen ropy. Viysledkem této
simulace je rlst inflace, doprovazeny vyssimi Urokovymi sazbami a pomalejsim
rlstem readlné ekonomické aktivity. Druhy alternativni scénar predpokladé oproti
zakladnimu scénari restriktivnéjsi pasobent fiskalni politiky v letosnim roce. To by dle
simulace vedlo k otevienéjsi mezere vystupu, nizsi inflaci a nepatrné nizsim uro-
kovym sazbam.

GRAF 1.2

Prognoéza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
mirné nad bodovym infla¢nim cilem

(meziro¢ni zmény CPIl v %)

cilové
34 pasm
inflacni cil
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horizont
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GRAF I1.1
Mezirocni inflace se ve tretim ctvrtleti 2005 zvysila
(v %)

4 -

6/03 9 12 3/04 6 9 12 3/05 6 9

m Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen
—— Mira inflace

Tas. 111
Nejrychleji rostly ve tretim ¢tvrtleti 2005 ceny pohonnych
hmot a ceny prevézné regulovanych polozek
(meziro¢ni zmény v %)
405 5005 605 705 805 9005

Spotrebitelské ceny 16 13 18 17 1.7 2,2
Potraviny a nealkohol. népoje -0,8 0.2 04 -0,7 -0,8 -03
Alkoholické népoje, tabak 2,7 1,0 0,6 0.2 0,0 0,0
Odivéni a obuv 4,5 -4,7 -4,9 =33l -5,5 -7
Bydleni, voda, energie, paliva 36 4,0 4,0 41 41 41
Bytové vybaveni, zafizeni

domécnosti, opravy 24 -2,0 2,1 -2,0 -19 -2,0
Zdravi 8,0 73 7.8 7.7 7.6 76
Doprava 0,0 -1.2 0.2 21 2.2 6,8
Posty a telekomunikace 24 -1.3 14,2 14,6 16,1 15,6
Rekreace a kultura 18 1.8 09 038 09 11
Vzdélavani 29 2,6 2,5 25 2,5 1.4
Stravovani a ubytovani 7.9 37 34 30 29 30
Ostatni zbozi a sluzby 19 08 03 0.2 02 04

GRAF I1.2

Na zvyseni mezirocni inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2005
podilely trzni i regulované ceny

4

3

104 3 5 7 9 1 105 3 5 7 9

Podil zmén nepfimych dani (v procentnich bodech)
mmm Podil regulovanych cen (v proc. bodech; véetné dopadu zmén dani)
mmm Podi| ¢isté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
—— Meziro¢ni rdst spotrebitelskych cen (v %)

GRAF 1.3
Dopad vysokych cen ropy do cen pohonnych hmot byl
tlumen kurzem CZK/USD a dal3imi faktory

mezirocni zmény v %
y

1/04 3 El 7 9 11 1/05 Bl 5 7 9

Cena ropy uralské Kurz CZK/USD
Ceny pohonnych hmot

111 MINULY VYVOJ INFLACE

V pribéhu tfetiho ctvrtleti 2005 se inflace zvysila. V Cervenci a srpnu se sice mirné
snizila pod uroveri meziro¢ni hodnoty dosazené na konci druhého ¢tvrtleti (na 1,7 %),
aviak v zafi vlivem mimoradnych faktorl vyraznéji vzrostla a dosdhla 2,2 %. Ve
srovnani s Cervnem tak doslo v zafi ke zrychleni meziro¢niho rlstu spotrebitelskych
cen 0 0,4 procentniho bodu. Mira inflace' se v priibéhu tfetiho ctvrtleti déle snizila na
2 % v zar.

Zrychleni meziro¢niho rdstu spotfebitelskych cen v pribéhu tretiho Ctvrtleti 2005
nemélo plosny charakter a projevilo se jen v nékterych slozkach inflace. Nejvyraznéji
byl vyvoj inflace ovlivnén zrychlenim rdstu cen pohonnych hmot, ke kterému doslo
v ndvaznosti na vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Zrychlil také meziro¢ni rst re-
gulovanych cen, a to zejména v ddsledku Cervencového zvyseni cen zemniho plynu
pro doméacnosti. V ostatnich skupinach spotrebitelského kose se obrazek cenového
pohybu ve tretim Ctvrtleti znatelnéji nezménil. V pripadé obchodovatelnych komo-
dit bez pohonnych hmot pokracoval meziro¢ni pokles cen a ceny neobchodovatel-
nych komodit (pfevazné sluzeb) nadale vykazovaly mezirocnf rast.

Ve tfetim Ctvrtleti 2005 pokracoval pomérné rychly cenovy rdst energetickych ko-
modit zahrani¢ntho i domaciho plvodu.? Byl nadale z¢asti korigovan mezirocnim
zhodnocenim kurzu koruny, i kdyz v pfipadé kurzu CZK/USD v mensi mife nez
v pfedchozim ctvrtleti. Pfesto dovozni ceny energetickych surovin rostly rychle a pfi-
spivaly k rychlejsimu rlistu cen produkt z ropy na pocatecnich stupnich vyrobni
vertikaly. V odvétvich vyrabéjicich produkty s vyssi pfidanou hodnotou zatim neni
dopad rychle rostoucich energetickych vstup na vyrobni ceny tak patrny. Ceny
vyrobcl ve vétSiné odvétvi jen mirné rostly nebo meziro¢né klesaly. Také vyvoj
spotrebitelskych cen - s vyjimkou cen pohonnych hmot a zemniho plynu - rychly
rlst cen energif dosud vyrazné neovlivnil.

Prestoze i ve druhém ctvrtleti 2005 pokracoval rychly hospodarsky rist, vykon eko-
nomiky dle odhadu CNB jest¢ nedosahoval Urovné potenciélniho, inflaci nezrych-
lujictho produktu. Rlst spotiebitelské poptdvky se sice mirné zrychlil, nebyl vsak
vysoky. Na maloobchodnim trhu pretrvavalo silné konkurenéni prostredi. Proti ristu
cen také pusobila zahrani¢ni konkurence, kterd se prosazovala prostfednictvim
prevazné klesajicich cen dovozu. Z vyse uvedenych divodU se vyrazné rostouci ceny
energetickych zdrojl prozatim zfetelnéji promitaly do spotrebitelskych cen pouze ve
skupiné doprava (pohonné hmoty) a ve skupiné bydleni (zemni plyn), jejich pro-
mitani prostrednictvim cen vyrobcl nebylo dosud znatelné.

Ve tfetim Ctvrtleti 2005 byl prispévek trznich cen® ke zrychleni rlistu spotfebitelskych
cen vyraznéjsi nez u regulovanych cen (Graf 11.2). Hlavnim ddvodem byl zminény
meziro¢ni narlst cen pohonnych hmot, ktery pfispél ke zrychleni rdstu cen nepo-
travinarskych neregulovanych komodit o 0,9 procentniho bodu oproti ¢ervnu na
1,8 % v zéri. Celkovy narlst trznich cen* byl ale mirnéjsi (meziro¢né na 1,1 %),
nebot ceny potravin po ¢ervnovém mirném rdstu se v zafi snizily (0 0,2 %).

Mira inflace vyjadiend pfirdstkem prdmérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti praméru predchozich 12 mésica.

Ceny se vyraznéji zvysily u uhli a elektrické energie.

Méfeno cistou inflaci. Cista inflace = prirdistek indexu spotrebitelskych cen po vylou¢eni poloZek regulo-
vanych cen a ocisténi o vliv dalsich administrativnich opatfeni.

Trzni ceny (Cista inflace) = ceny potravin + ceny obchodovatelnych nepotravinaiskych komodit + ceny
neobchodovatelnych komodit + ceny pohonnych hmot

[N

IS
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Rlst pohonnych hmot akceleroval v pribéhu tretiho Ctvrtleti z 2,7 % v Cervnu az
na 21,6 % v zafi. V pozadi tohoto vyrazného meziro¢niho nardstu byl mimoradné
vysoky rdst cen ropy na svétovych trzich, jehoz dopady do dovoznich cen byly jen
¢astecné tlumeny meziro¢nim zhodnocenim kurzu CZK/USD. Jak je patrné z Grafu
1.3, vyvoj cen pohonnych hmot mél v pribéhu tretiho ctvrtleti spise , skokovy”
charakter, coz bylo zfejmé odrazem nejistoty prodejcli, zda jde o docasny ¢i déle-
trvajici cenovy vykyv. Dal3i faktory korigujici dopady rychle rostoucich cen dovozu
ropy do spotrebitelskych cen jsou blize rozvedeny v Boxu ,, Vliv svétovych cen energii
na spotrebitelské ceny”.

Ve skupiné nepotravinafskych komodit s trznimi cenami pokracoval cenovy rust
také u neobchodovatelnych komodit, které zahrnuji prevazné sluzby. Jejich cenovy
rUst, ovliviilovany zejména faktory domaciho plvodu, se ve tfetim ¢tvrtleti 2005 déle
zpomalil a v zafi dosahl v mezirocnim srovnani 2,6 %. Nejvice se na dosazeném
rlstu podilely ceny ve skupiné bydleni, stravovani a ubytovani, rekreace a kultura.
Celkové zpomalovani rdstu cen nepotravinarskych komodit s trznimi cenami (bez
pohonnych hmot) korespondovalo s nizkou Urovni domaci poptavky a zpomalo-
vanim rlstu mzdovych naklada.

U nepotravinarskych obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot, ovliviiova-
nych prevazné podminkami vnéjsiho konkurencniho prostredi, pretrvaval i ve tfetim
Ctvrtleti meziro¢ni pokles cen. Oproti Cervnu se zmirnil a v zafi dosahl 2,4 %.
V pozadi déletrvajiciho cenového poklesu téchto komodit byl soubéh vyraznéjsiho
meziro¢niho zhodnoceni kurzu koruny, jen mirného rastu ¢i poklesu cen fady
spotfebnich produktd na zahrani¢nich trzich a vysoké konkurence na domacim
trhu. Dlouhodobéjsi cenovy pokles je vykazovan zejména ve skupiné odivani a obuv
a bytové vybaveni a zafizeni domacnosti.

Ceny potravin, vyznacuijici se obvykle vétsi kolisavosti, se ve tfetim ctvrtleti 2005 na
zrychleni rGstu spotrebitelskych cen nepodilely. Jejich mirny meziro¢ni pokles v pri-
béhu celého tretiho Ctvrtleti 2005 (v zafi 0 0,2 %)° byl pfevazné spojen s klesajicimi
cenami zemédélskych vyrobcl a dovoznich cen potravin. Nizké ceny zemédélskych
produktd se promitaly do cen v potravinarském primyslu a nasledné do cen po-
travin na maloobchodnim trhu (Graf 11.5). Vliv nizkych cen zemédélskych vyrobcd na
spotrebitelské ceny byl patrny zejména ve skupinach pekarenskych vyrobk( a bram-
bor, kde ceny pro spotrebitele vyrazné mezirocné klesaly.® Cenovy rdst se rovnéz
zmirnil u védhové vyznamné polozky cen masa. Do cen potravin se prozatim ne-
promitlo zvy3eni spotfebnich dani na cigarety a tabakové vyrobky od 1. 7. 2005,
nebot byly dosud doprodéavany zasoby za pdvodni cenu.

Zrychleni meziro¢niho rdstu regulovanych cen ve tfetim Ctvrtleti 2005 (oproti ¢ervnu
o 1 procentni bod na 6,8 % v zafi) bylo predevsim dlsledkem zpozdéného pro-
mitani rychle rostoucich svétovych cen zemniho plynu do cen dodavek plynu pro
domécnosti. Méné vyznamné bylo zvyseni cen v dopravé, u ostatnich polozek s re-
gulovanymi cenami doslo jen k nékterym drobnym pohybdm s minimalnimi dopady
do inflace.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotiebitelska inflace v CR mé¥ena
harmonizovanym cenovym indexem (HICP) pohybovala od pocatku roku 2005 pod
Urovni cenového rlistu v zemich EU. Podle idaji za srpen dosahla inflace v CR mé-
fend HICP 1,4 %, zatimco HICP publikovany za EU byl 0 0,8 procentniho bodu vyssi.
Posledni zvefejnény HICP za CR jiz ale signalizoval znateln&jsi zvyseni meziro¢ni
inflace v zafi na 2 % z dGvod zminénych v pfedchozim textu této kapitoly (zafijova
data o inflaci v EU nejsou prozatim k dispozici).

5 Sloucend skupina cen potravin a nealkoholickych ndpojd s cenami alkoholickych ndpoj a tabaku.
6 U pekdrenskych vyrobkd se v zafi ceny meziro¢né snizily o 3,4 % a brambor 0 7,8 %.

GRaF 11.4

Ceny obchodovatelnych komodit pii meziro¢nim
zhodnoceni kurzu a nizké zahrani¢ni inflaci nadale klesaly
(meziro¢ni zmény v %, v¢etné zmén nepiimych dani)
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Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH
Ceny neobchod. komodit (bez regulovanych cen)
Ceny pohonnych hmot (PH)

Ceny potravin

GRAF II.5

Trvajici vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobcu prispél
k mirnému snizeni cen potravin

(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny zemédélskych vyrobct
Ceny v potravinafském a tabakovém pramyslu
Ceny potravin (celkem; bez vlivu zmén dani)

GRAF 1.6

Zrychleni rustu regulovanych cen zpusobily predevsim ceny
zemniho plynu

(meziro¢ni zmény v %)
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Regulované ceny
Ceny zemniho plynu pro doméacnosti

GRAF I1.7

Inflace v CR se nadale pohybovala pod trovni inflace v EU
(meziro¢ni zmény v %)
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GrAF 1 (Box)

V poslednim roce rostly ceny vsech druhi energie
(meziro¢ni zmény v %)
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Pohonné hmoty Zemni plyn
Teplo Elektfina
Pevna paliva
GRAF 2 (Box)

Vétsinu ceny pohonnych hmot tvoii dané
(struktura ceny benzinu pfi cené 30 K¢ za litr, podil na celkové cené v %)

39%

DPH  ® Spotfebni daft ™ Cena prodejce bez dani

Tas. 1 (Box)
Rust cen energii ma v soucasnosti vysoky podil na celkovém

rustu spotiebitelskych cen
(meziro¢ni rast v %, piispévky v procentnich bodech)

cenovy mazr. stald vaha v % prispévek k celkovému
rdst zafi 2005 ve spotfebitelském rlstu spotfebitel. cen
kosi

Pohonné hmoty 216 3,05 0,62
Zemni plyn 14,7 1,96 0,38
Teplo 39 3,34 0,14
Elektfina 49 332 0,20
Tuhd paliva 31 0,34 0,01
Celkem 12,00 1,35

BOX 1
Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Vyvoj inflace je v posledni dobé vyrazné ovliviiovdn vyvojem svétovych cen
energif. RUst cen energii se pfimo dotyka polozek spottebitelského kose jako
jsou vydaje na pohonné hmoty, plyn, teplo, elektfinu, ¢i pevna paliva. Rst cen
energif vzhledem k jejich nezbytnosti nepfimo ovliviiuje i naklady firem, z ¢ehoz
plynou dalsi proinfla¢ni vlivy na vyvoj spottebitelskych cen (viz Box ve Zpravé
o inflaci z dubna 2005). Ze strany domacnosti je neptimy vliv naopak proti-
inflacni. JelikoZ jsou energie nezbytnou polozkou spotreby, zvysujici se vydaje na
energie vedou k poklesu kupnf sily domdcnosti a jejich celkové poptavky. Rist
cen energii tedy prindsi kombinaci proinfla¢nich a protiinfla¢nich tlakt dopro-
vazenou poklesem ekonomické aktivity. Ménova politika se v této situaci snazi
eliminovat pfimé i nepfimé cenové vlivy rdstu cen energif, avsak zarover pfihlizi
k moznym dopadtm prilis restriktivni politiky na ekonomickou aktivitu. V tomto
boxu podrobnéji popisujeme p¥imé cenové vlivy rdstu cen energif.

Soucasny nérdst cen energif byl odstartovan rdstem cen ropy. Ta zacala v roce
2004 rychle rlst a v srpnu 2005 dosahla prlimérnd cena uralské ropy svého
maxima 59 USD/barel. Pfimy infla¢ni dopad ceny ropy je vyznamné tlumen tim,
Ze naklady na pofizeni suroviny tvofi jen cca 1/3 kone¢né ceny pohonnych
hmot, nebot vétsinu ceny tvofi dané (viz Graf 2). BEhem poslednich let navic
doslo v tuzemsku v oblasti vyroby, distribuce a prodeje pohonnych hmot
k vyraznému snizeni marzi. Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot dosahl v zafi
21,6 % a do inflace mél dopad 0,6 procentniho bodu (viz Tab. 1).

Ndavazné na rlst svétovych cen ropy se zacala obdobné vysokymi tempy zvy-
Sovat svétova cena zemniho plynu, jejiz vyvoj pfimo ovliviiuje poloZzky regu-
lovanych cen - ceny zemniho plynu pro domécnosti a ndvazné ceny tepla. Cenu
zemniho plynu pro domdcnosti stanovuje Energeticky regula¢ni Gfad na zékladé
nakladovosti celého odvétvi. Cena tepla je regulovana formou vécné usmér-
flované ceny, ktera odrazi vyvoj opravnénych nédkladd. Tim se vlastné tyto re-
gulované ceny do zna¢né miry odviji od vyvoje svétovych cen surovin a pohybujf
se blizko svych trznich hodnot. V zafi dosahl meziro¢ni rast ceny zemniho plynu
pro domacnosti 14,7 % s dopadem do inflace cca 0,4 procentniho bodu.
K daldimu zvyseni ceny o 17,4 % doslo od 1. 10. 2005.

Ceny elektfiny a tuhych paliv jsou z velké ¢asti ovlivilovany domacimi nékla-
dovymi faktory, a proto na jejich vyvoj nema vyvoj svétovych cen primy nakla-
dovy vliv. K rGstu jejich tuzemskych cen viak mlze pUsobit moznost vyvozu pro-
dukce za vy33i ceny. Cena elektfiny pro domacnosti je stanovena Energetickym
regula¢nim Uradem. V zaff 2005 cinil meziro¢ni rlist ceny elektfiny pro doméac-
nosti 4,9 % s dopadem do inflace cca 0,2 procentniho bodu. V pfipadé tuhych
paliv, kterd mohou ¢aste¢né substituovat zemnf plyn pro vytapéni, také doslo
v poslednim obdobi k rlstu vyvoznich cen. Ve zrychleni rdstu tuzemskych
spottebitelskych cen tuhych paliv se vsak uvedeny vyvoj zatim neprojevil (viz
Tab. 1).
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1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENi INFLACNIHO CiLE

Skutec¢na inflace se ve tretim ctvrtleti roku 2005 v préiméru pohybovala mirné pod
cilovym pasmem CNB (viz Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje
pfispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilngji se zpozdénim zhruba 12 - 18
mésicd. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni inflacniho cile ve
tfetim Ctvrtleti roku 2005 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od ledna do zafi 2004. Analyza pfesnosti prognéz
se zde z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognézy sestavené
v dubnu 2004, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvojem ve
tfetim Ctvrtleti 2005 (viz Tab. 11.2).

Progndza z dubna 2004 predpokladala uvolnéné plsobeni ménové politiky, a to
pfedevsim prostfednictvim uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek. Tento
predpoklad spolu s o¢ekdvanym mirnym ozivenim zahrani¢ni ekonomické aktivity
mél vést k urychleni domaciho ekonomického rlistu a k uzavieni mezery vystupu na
konci roku 2004. Vedle uzavirajici se mezery vystupu mély proinflacné plsobit
i Upravy nepfimych danf a regulovanych cen. Dubnova prognéza tak predpokladala
pro rok 2004 rychly rast inflace k horni hranici cilového pasma, nasledovany jejim
postupnym poklesem ke stfedu cilového pasma. Ve skutec¢nosti byla inflace nizsi
v celém horizontu progndzy, ve tfetim ctvrtleti 2005 pak o 1,1 procentniho bodu
(viz Graf 11.8). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury cenového rdstu plyne, ze ve
tretim Ctvrtleti 2005 byla oproti progndze vyrazné nizsi korigovana inflace bez po-
honnych hmot a rast cen potravin. Naopak vy3si byl rist regulovanych cen a cen

pohonnych hmot.

Mezi pficiny ve tfetim ctvrtleti 2005 nizsitho nez v dubnu 2004 progndzovaného
rlstu spotrebitelskych cen patfi vyvoj faktor, které jsou ¢astecné nebo zcela mimo
dosah ménové politiky CNB. Smérem k niz3i inflaci pdsobily zejména oproti prog-
néze nizsi ceny zemédélskych vyrobcd, nizsi zahrani¢ni poptavka a nizsi fiskalni
impulz. Vedle toho pUsobil protiinflacné i vyvoj ménového kurzu, ktery byl oproti
progndze silnéjsi, a to i pfi zohlednéni novych informaci. Protiinfla¢ni pdsobeni
uvedenych faktor( bylo ¢aste¢né kompenzovano vyssim rdstem regulovanych cen,
vyssi cenou ropy a v jejim dUsledku i vy3si zahrani¢ni inflaci (viz Tab. 11.3).

S dubnovou prognézou byl konzistentni postupny néarGst Urokovych sazeb ve
dvouletém horizontu. Skutec¢ny vyvoj sazeb byl pod prognézou. Ackoliv v 1été 2004
doslo k dvojimu zvyseni sazeb, v prlibéhu prvniho pololeti 2005 doslo k jejich celko-
vému snizeni o 0,75 procentniho bodu. V rozhodném obdobi z hlediska posledniho
vyvoje spotrebitelskych cen, tj. v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2004, byly nominalni
Urokové sazby oproti prognéze mirné nizéi. Urokové sazby v redlném vyjadreni viak
byly s ohledem na nizsi nez prognézovanou inflaci zhruba v souladu s prognézou.
Kurz byl v nomindlnim i redlném vyjadreni oproti plvodnim predpokladém prog-
nézy prisnéjsi. Celkoveé tak bylo pasobeni ménové politiky oproti dubnové prognéze
mirné prisnéjsi.

Nedilnou soucasti hodnoceni naplnéni prognéz je i diskuse zmény v pohledu CNB
na fungovani ekonomiky od sestaveni dané progndzy. JelikoZz od dubna 2004 je
tento pohled CNB nezménén, nedoslo v tomto obdobi k zadné vyznamné Upravé
prognostického aparatu.

PFi hodnoceni naplnéni dubnové prognézy je nutné prihlédnout i k revizim dostupnych
ekonomickych ukazatell, pfedevsim pak HDP, zvefejnénych od sestaveni prognézy. Od
dubna 2004 doslo k vyznamnym revizim narodnich Gc¢ta v prosinci 2004, v cervnu
a za¥ tohoto roku. Celkové tyto revize vyrazné nezménily pohled CNB na vyvoj mezery
vystupu, avsak vedly ke zvyseni odhadovaného ristu potencialniho vystupu.

Tas. I1.2

Celkova inflace byla ve tfetim ¢tvrtleti 2005 ve srovnani

s dubnovou prognézou 2004 nizsi
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza
duben 2004

Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen
z toho!
regulované ceny
zmény nepfimych dani
ceny potravin,
beze zmén nepfimych dani
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych dani
korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepfimych dani

a) soucet jednotlivych prispévk nemusi odpovidat celkovému rozdilu z dévodu zaokrouhleni

GRAF I1.8
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Tas. 11.3

[\

1/05

Z exogennich faktort se od predpokladii nejvice odchylila
zahranicni poptavka a cena ropy

1172004

HDP v SRN # predpoklad 16
(mzr. rlstv %) skutecnost 2,1
CPl'v SRN predpoklad 12
(mzr. ristv %) skutecnost 18

1Y EURIBOR predpoklad 20
(v %) skute¢nost 23

Kurz USD/EUR  predpoklad 123
(Uroveri) skutecnost 1,20
Cena ropy ® predpoklad 284
(USD/barel) skute¢nost 322

a) ve stalych cenéch, sezonng oisténo
b) uralska ropa

1112004

18
1.2
13
19
2,0
23
1,25
1,22
27,1
38,0

IV/2004

2,0
13
13
19
21
23
1.25
1.30
26,5
B/

122005

15
04
11
17
23
23
1,25
131
26,1
42,8

1112005

17
08
1.2
17
%55
2.2
1,24
1,26
26,1
47,6

1122005
1.8

12
21
2,6
2.2
1,22
1,22
26,1
57.3
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Tas. 1.4

Prisnéjsi kurz, nizsi zahranicni poptavka a piisnéjsi fiskalni

politika zpomalily uzavirani mezery vystupu
12004 11/2004 1V/2004 12005

3M PRIBOR prognéza 25 29 33 35
(v %) skute¢nost 2,2 2,6 2,6 23
Kurz CZK/EUR prognéza 32,6 324 322 32,1
(Groven) skute¢nost 32,0 316 31,1 30,0
HDP prognéza 38 41 48 41
(redlny, mzr. zmény) skute¢nost 4,5 4,6 4,6 4,7
Mezera vystupu prognéza -08 -0,2 0,1 04
(v % HDP) skutecnost *  -1,4 -11 -0,9 -0,6

a) odhad na zakladé fijnové prognézy CNB

1112005

37
1.9
319
301
4,0
5,1
0,7
0,4

12005

39
18
31,6
29,7
38

09
0,3

Na z&kladé dnedni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zakladé
soucasné znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje Ize ve stru¢nosti interpretovat
vyvoj od sestaveni dubnové prognoézy nasledujicim zpasobem.

Soubéh mirné prisnéjsiho nastaveni ménovych podminek v rozhodném obdobi
(leden 2004 - z&fi 2004), nizsiho fiskalniho impulzu a nizsi zahrani¢ni poptavky vedl
k pomalejsSimu nez predpokladanému uzavirani vystupové mezery. Oteviengjsi
mezera vystupu se projevila v nizsim rdstu korigované inflace bez pohonych hmot.
Tento vyvoj spolu s nizsimi cenami potravin v disledku nadprdmérné sklizné v roce
2004 a neocekavaneé rychlym posilenim kurzu koruny ved! k nizsi nez prognézované
celkové inflaci v dosavadnim pribéhu letosniho roku.

Prognéza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prog-
nézy je pro rozhodnuti kli¢cové také posouzeni moznych rizik této prognozy ¢cleny
bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v prlibéhu prvnich tfech ctvrtleti roku
2004 (viz zadznamy z prislusnych jednani bankovni rady) bylo celkové vnimani rizik
prognéz zhruba vyrovnané (lednové prognédzy proinflacni, dubnové protiinflacni,
Cervencové zhruba neutrdlni). S vyhodou zpétného pohledu viak Ize konstatovat,
Ze se vétsi mérou naplnila protiinflacnf rizika. Ménova politika mohla byt tudiz vice
uvolnéna, a tim mohla snizit rozsah podstrelen infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti
roku 2005.
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Také ve druhém ctvrtleti 2005 pokracoval vyrazny predstih tempa rlstu americké
ekonomiky pfed eurozénou. Kurz USD v{¢i euru nejprve témér dva mésice osla-
boval az pod hodnotu 1,25 USD/EUR, ale béhem zafi opét posilil na 1,21 USD/EUR.
Na konci srpna dosahla cena ropy WTI rekordni vyse 70 USD/barel, po nékolika
dnech se vsak vratila na Uroveri o 5 USD nizsi a pfiblizné na této hladiné zlstala az
do konce zafi. Primérna cena ropy WTI byla ve tfetim Ctvrtleti 2005 0 19 % vyssi
nez v predchozim ctvrtleti a o 44 % vyse nez ve stejném obdobi minulého roku.

Tempo meziro¢niho hospodarského rlistu v USA zUstalo i ve druhém ctvrtleti 2005
na uUrovni 3,6 %. Proti celému roku 2004, kdy tento ukazatel dosahoval 4,4 %, se
jedna o pokles dynamiky, ale ve svétle vysledk( eurozény jde stéle o relativné vysoky
rlst. Ponékud rychleji nez v minulém roce se zvySovala spotfeba doméacnosti a doslo
ke zlepseni ve vnéjsim sektoru, naopak rist investic ponékud zpomalil.” Vyvoj stat-
niho rozpoctu byl zatim pfriznivy, za jedenact mésict bézného fiskdlniho roku byl
jeho deficit 0 80 mld. USD nizsi nez v pfedchozim roce. Naproti tomu v zafi po osmi
meésicich snizovani nezaméstnanosti doslo k obratu a jeji mira vzrostla o 0,2 pro-
centniho bodu na 5,1 %. | tato Uroven je vsak historicky i relativné vici eurozéné
velmi pfizniva.

V dusledku vysokych cen ropy vzrostla inflace spotrebitelskych cen z 3,2 % v cer-
venci na 3,6 % a 4,7 % v srpnu a zafi. Ve stejném obdobi stoupla také rychlost
rlstu cen prdmyslovych vyrobcli na 5,1 % a 6,9 %. Fed rozhodl| 20. z&fi po jede-
nacté v fadé zvysit svou fidici sazbu o 0,25 procentniho bodu na 3,75 %. Dal pred-
nost obavé z vyssi inflace pred snahou podpofit rist ekonomiky postizené hurikany.
Své rozhodnuti doprovodil jiz standardnim komentafem o ,uméreném tempu”
rlstu sazeb.

V eurozéné se meziro¢ni tempo rlstu HDP ve druhém ctvrtleti 2005 dale snizilo na
1,1 % z 1,3 % v predchozim ¢tvrtleti. Pricinou zpomaleni byl nizsi nardst spotreby
domécnosti. Poklesla také dynamika vyvozu zbozi a sluzeb, ktera vsak byla zhruba
kompenzovana nizsimi dovozy. Kladné saldo bézného Uctu platebni bilance z pred-
chozich obdobi se pfeménilo v saldo zaporné presahujici 15 mid. eur. Pfes slaby hos-
podarsky rlst se mira nezaméstnanosti od kvétna 2005 pohybovala okolo 8,6 %
a proti srpnu 2004 klesla o 0,3 procentniho bodu.

RUst spottebitelskych cen, ktery se od pocatku roku pohyboval okolo 2 % hladiny
nebo mirné nad ni, se v zafi vlivem vysokych cen ropy zvysil na 2,6 %. Také rst cen
pramyslovych vyrobcl byl ze stejného dlivodu vysoky a v poslednich tfech mésicich
se pohyboval v blizkosti 4 %. Urokové sazby ECB zlistaly nezmé&nény na drovni
2 %, ale banka naznacila, Ze svou pozornost zaméfuje na nepfiznivy cenovy vyvoj
a nizkému ekonomickému rlstu v eurozéné prisuzuje ve svych Uvahach o nastaveni
ménové politiky mensi vahu.

| ve druhém c¢tvrtleti 2005 byl rlst némecké ekonomiky velmi pomaly a zlstal pod
Urovni eurozény. V tomto Ctvrtleti zpomalil proti pfedchozimu o dalsi 0,2 procent-
niho bodu stejné jako celd eurozéna. Zlepseni v sektoru soukromych investic a vlad-
ni spotfeby dokézalo nahradit - pfi stagnaci spotfeby domdcnosti - snizenf prebytku
Cistého vyvozu zplsobené poklesem dynamiky vyvozu pouze ¢aste¢né. Na nepfiz-
nivou situaci v osobni spotfebé ukazal také nizky srpnovy narlist maloobchodniho
obratu. Nizkd ekonomickd dynamika se projevovala i ve vysoké mife nezamést-
nanosti, kterd po cely rok 2005 zUstala zhruba na Urovni 11,7 % a spolu s Francii
byla nejvyssi v eurozoné i mezi zemémi EU15.

7 Celkovou ekonomickou situaci ve tfetim Ctvrtleti vyznamné ovlivnily hurikany Katrina a v mensi mite Rita.
Kromé piimych skod v fadu stovek miliard USD ovlivnily také vyvoj HDP, cen, nezaméstnanosti a statniho
rozpoctu. Efekty se viak zatim nepromitly do statistickych Udajd a k dispozici jsou pouze jejich odhady.

GRAF 111
Na pfelomu srpna a zafi 2005 dosahly ceny ropy historické

vyse, cena americké ropy WTI se dotkla hodnoty 70 USD/barel
(USD/barel)
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GRAF 1.2
Hodnota USD od pocatku ¢ervence oslabovala na
1,25 USD/EUR, v zafi opét posilila na 1,21 USD/EUR
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GraAF 113
V eurozoné se ve druhém ctvrtleti 2005 ekonomicky rist opét
snizil, inflace se naopak zvysila
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Také v Némecku se v dlsledku vyssich cen energii zrychloval rlist spotrebitelskych
cen, v praméru byl jejich rlst za treti Ctvrtleti o 0,5 procentniho bodu vy3si nez ve
druhém ctvrtleti a v zafi doslo k jeho skokovému zvySenina 2,5 % z 1,9 % Cervenci
a srpnu. Obdobny vyvoj ze stejnych divodd byl zaznamendn téz u cen primyslo-
vych vyrobcl, které ve tfetim ctvrtleti rostly o 0,3 procentniho bodu rychleji nez
v pfedchozim Ctvrtletf.

Zemé stfedoevropského regionu dosahly za druhé i tieti ¢tvrtleti 2005 celkové pozi-
tivnich hospodarskych vysledk. Jejich ekonomicky rlst se s vyjimkou Slovenska
dale urychlil. Ve tfetim Ctvrtleti se snizila nezaméstnanost. Kurz vsech regionalnich
Coar UL mén vici euru opét posilil.
V zemich ,novych” ¢lend EU rdst HDP sice vyznamné
pievysuje rlist v eurozoné, avsak toto tempo se jiz Madarsky HDP se ve druhém ctvrtleti 2005 mezirocné zvysil o 4,1 % proti 2,9 %
x‘f/f)“ei rok snizuje v ptedchozim ¢tvrtleti. K vy$3imu raistu prispély zejména cCisté vyvozy (rdist vyvozu
predstihl rist dovozu o 7 procentnich bodd) a spotfeba domécnosti, kterd se
Z v tomto obdobi projevila také vysokym rlistem maloobchodnich prodeji. Mira neza-
. méstnanosti v srpnu jiz tfeti mésic stagnovala na Urovni 7,1 % a prestoze je ve
a stfedoevropském regionu nejnizsi, proti stejnému obdobi roku 2004 se zvysila o vice
3 nez jeden procentni bod. Inflace spotrebitelskych cen, kterd je v Madarsku ze zemi
2 regionu nejvyssi, v zari mirné akcelerovala na 3,7 %. Ve srovnani s pfedchozim ro-
L kem doslo k jejimu poklesu témér o tfi procentni body. Pfes narlst cen energii
o e C m v tempo rlstu cen primyslovych vyrobct oslabilo v srpnu vlivem nizkého rdstu mezd
— a silngjsiho kurzu forintu vaci euru na 3,4 %. Pfiznivd makroekonomicka situace
Spotiebitelské ceny umoznila madarské centralni bance ve tfetim ctvrtleti trikrat snizit své sazby celkové
o jeden procentni bod na 6 %.

Polska ekonomika rostla ve stfedoevropském regionu nejpomaleji, presto se v3ak jejf
meziro¢ni rist ve druhém Ctvrtleti 2005 zvysil na 2,8 % z 2,1 % v predchozim
Ctvrtleti. Ve srovnani s rokem 2004, ve kterém tempo rlstu prekrocilo 5 %, je to vsak
stale velmi nizkd hodnota. K rdstu HDP nejvice pfispélo zvySenf investic a Cistého
vyvozu zejména poklesem dovozd, naproti tomu spotfeba doméacnosti se zvysila jen
velmi slab&. Obchodnf bilance i bézny Gcet platebni bilance se vyvijely priznivé. Cer-
vencovy deficit bézného Uctu byl sice vice nez 300 mil. eur, ale jeho klouzava
kumulovana hodnota za poslednich dvanact mésicl byla kladna. Zlepsila se bilance
zboZi a sluzeb a zvysily se transfery z EU. Nezaméstnanost se v srpnu dale snizila,
proti srpnu 2004 o 1,3 procentniho bodu. Slaby rdst nominalnich mezd i spotre-
bitelské poptévky a posilovani kurzu zlotého (nominalné za treti Ctvrtleti 0 9 %)
pramyslovych vyrobcl dokonce za posledni 3 mésice stagnovaly. Na nizky ekono-
micky rlst a pfiznivy vyvoj cen reagovala Polskd ndrodni banka dvojim snizenim
sazeb o0 0,25 procentniho bodu na 4,5 %.

Slovensky HDP se zvysil ve druhém ctvrtleti 2005 stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti
05,1 %, coz predstavuje spolu s CR nejsiln&jsi hospodarsky rist v regionu. Tento
vyvoj byl vysledkem posilovani spotfeby doméacnosti a zejména rychlého zvysovani
investic, které sv(ij riist proti prvnimu ¢tvrtleti zdvojnasobily. Cisté vyvozy se zhorzily
a na dynamiku rlstu pdsobily negativné. Silny rlist domaci poptavky se neprojevil
ve vyssi inflaci, ale zhorsil vnéjsi nerovnovahu. Kumulovana salda obchodni bilance
i bézného Uctu za prvnich 7 mésict tohoto roku se proti minulému roku vice nez
zdvojnasobila. Presto nelze hovofit o naruseni fundamentalni makroekonomické
rovnovahy, protoze tyto deficity jsou dasledkem masivnich zahrani¢nich prémys-
lovych investic a prestavby vyrobnich linek slovenskych automobilek. Prestoze se
v zaff zvysila mira nezaméstnanosti o 0,3 procentniho bodu na 11,2 %, proti zafi
2004 to predstavuje snizeni témér o dva procentni body. Pres silny rdst domaci
poptavky se diky posilovani kurzu SKK, nizkym mzdam a vysokym réstdm produk-
tivity prace v Cervenci a srpnu snizila inflace spotfebitelskych cen na 2 %. V dusled-
ku vyssich cen energif se v3ak v zafi opét zvysila 0 0,2 procentniho bodu. Ceny ropy
jsou také pficinou srpnového rdstu cen vyrobcd, jejichz dynamika se proti pocatku
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roku zdvojnasobila. Ve sledovaném obdobi NBS neménila svou zakladni sazbu,
kterou od pocatku brezna 2005 udrzuje na hladiné 3 %.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve tfetim Ctvrtleti 2005 Ize podle propoctu
CNB celkové charakterizovat jako neutralni az mirn& uvoln&né. Urokova slozka byla
uvolnénd, naopak kurzova slozka byla mirné pfisna®. Vyvoj trokové a kurzové slozky
ménovych podminek ve tfetim ctvrtleti 2005 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

lI.2.1 Urokové sazby

CNB své klicové sazby ve tfetim ¢tvrtleti 2005 nezménila. Limitni 2T repo sazba
zGstala nastavena na 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni sazba na
0,75 % s platnosti od 29. 4. 2005. Pfesto se Urokové sazby zacaly mirné zvysovat
ve vsech splatnostech. Hlavnim dlivodem byla zména ocekavani ucastnikd financni-
ho trhu ohledné budouciho vyvoje Grokovych sazeb.

Priblizné na prelomu Cervna a Cervence se Urokové sazby dostaly na sva historicka
minima. Hlavni faktory tohoto vyvoje predstavovaly relativné silny kurz koruny
a absence poptavkovych infla¢nich tlakl v Ceské ekonomice. Postupné se vsak
vétsina Ucastnikd finan¢niho trhu pfiklonila k nazoru, ze obdobi snizovani sazeb
skoncilo a pristi Uprava zékladnich sazeb CNB bude smérem nahoru. Na penéznim
trhu se Urokové sazby zvysily cca o 0,1 - 0,2 procentniho bodu. Vyraznéjsi narlst
byl zaznamenan u sazeb IRS se splatnosti od 1R do 5R (az 0,4 procentniho bodu).
Tyto sazby byly totiz ovlivnény vyvojem na financnich trzich v eurozéné a USA, kde
také vzrostla ocekavani ohledné zvySovani zakladnich drokovych sazeb. U sazeb IRS
se splatnosti nad 5R naopak prevazovaly obavy z negativniho dopadu vysokych cen
ropy na svétovy ekonomicky rlst, proto se tyto sazby nezvysovaly v takovém roz-
sahu. Také vynosy dluhopist se splatnosti nad 5R spiSe stagnovaly diky omezené
nabidce téchto dluhopisl v souvislosti s pfiznivym hospodarenim statniho rozpoctu.
Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce zafi 2005 na-
znacovaly, Ze prevazna ¢ast financniho trhu ocekava prvni zpfisnéni ménové politiky
priblizné na pocatku druhého ctvrtleti roku 2006.

Sklon vynosové kFivky PRIBOR se postupné ménil z neutrdlniho na mirné pozitivni.
Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR cinilo v zafi 0,12 procentniho bodu.
Sklon vynosové kfivky IRS se naopak sniZil diky ristu sazeb na jejim kratsim konci,
pozitivni sklon zlstal zachovan. Primérny spread 5R - 1R ¢inil v zafi 0,78 procent-
niho bodu, spread 10R - 1R dosahl 1,33 procentniho bodu.

Vyvoj urokového diferencialu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén Upravou
zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na mezibankovnich trzich. V obou nej-
vyznamnéjsich ekonomikach se zakladni sazby vyvijely rozdilné. Zatimco Fed ve
dvou krocich déle zvysil klicové sazby (O/N sazba 3,75 %), ECB své Urokové sazby
ponechala beze zmény (refinan¢ni sazba 2,0 %). Urokovy diferenciél viici eurovym
i dolarovym sazbam dosahoval ve vsech splatnostech zapornych hodnot.

8 Soucasné plsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni
ménovych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je hodno-
ceno jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné plsobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje
pocate¢ni podminky progndzy.
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GRAF 11.8

Ex ante realné trokové sazby se téméf nezménily
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Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 4 aukce s originalnimi
splatnostmi 5R az 15R v celkovém objemu 27,8 mld. K¢. Pouze jedna aukce byla
relativné neulspésnd, ostatni byly bez problémd upsany. Ratingova agentura Fitch
zvysila o jeden stuperi hodnoceni dlouhodobych zévazkt CR v cizi méné na A
a v domaci méné na A+ se stabilnim vyhledem. Hodnoceni kratkodobych ceskych
zavazkl v cizi méné se zlepsilo na F1. Agentura zaroven upozornila na nutnost
pokracovat ve fiskalni reformé.

Vyvoj sazeb na financnim trhu se promita také ve vysi klientskych Grokovych sazeb.
Nominalni trokové sazby z novych Gvérd v srpnu dosahly 5,3 %. Od pocatku roku
se tyto sazby snizily cca o 0,8 procentniho bodu, tj. ve stejném rozsahu jako
zékladni sazby CNB. Sazby z novych terminovanych vklad( dosahly 1,4 %. Urokova
marze mezi celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami nepodléhd vyraznym vy-
kyv@im, v srpnu cinila 4,5 procentnich bodd.

Redlné urokové sazby® jsou kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak
se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Ocekavané indexy spotrebitelskych
cen se dlouhodobé pohybuji na vyssi hladiné nez ocekdvané indexy cen pri-
myslovych vyrobcl. Tato skutecnost se promitd do vyse jednotlivych realnych sazeb.
Redlné sazby z novych Gvér doséhly v srpnu 3,9 %, realné Urokové sazby z termi-
novanych vkladd -1,0 %.

ll.2.2 Ménovy kurz

Prameérny kurz koruny vic¢i euru dosahl ve tretim ctvrtleti 2005 hodnoty
29,68 CZK/EUR a byl meziro¢né silng&jsi o 6 % (mezikvartalné se jednalo o posileni
0 1,5 %). Trend posilovani koruny (od druhého ctvrtleti 2004) se tak po doc¢asném
zastaveni ve druhém ctvrtleti a v Cervenci 2005 od srpna opét obnovil.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu zlstaval pohyb kratkodobého kapitalu
odrazejici sentiment zahranic¢nich investor vici stfedoevropskému regionu. Inves-
tofi vsak zajem o jednotlivé zemé regionu diferencovali (posilovani koruny bylo mir-
néjsi nez zlotého, ale silngjsi nez forintu). Na rozdil od ostatnich stfedoevropskych
ekonomik k nému dochéazelo pfi mirné zaporném, resp. nulovém Urokovém dife-
rencidlu vici euru a pomérné vyrazném a navic rostoucim zaporném diferencialu
vl¢i dolaru. Posilovani kurzu pres zaporny urokovy diferencidl bylo umoznéno
predevsim silnym rdstem vyvozu, ktery vyrazné zlepsoval obchodni bilanci a tim i ce-
ly bézny Ucet. Pravé diky priznivému vyvoji obchodni bilance nevznikala po mnoha
letech letos poprvé poptavka po devizach spojena s deficitem bézného uctu. Bézny
Ucet je v letosnim roce vykazovan jako zaporny jen vlivem zahrnuti nékterych po-
lozek, které nejsou spojeny s redlnou poptavkou po devizach (reinvestované zisky
nerezidentd, dovozy v ramci deblokaci aktiv, hodnota stihacek JAS Gripen ziskanych
do dlouhodobého prondjmu). Aktudlni vyvoj kurzu byl kromé zminénych skutec-
nostf ovlivnén jesté zlepsenim ratingu CR ze strany agentury Fitch.

Kurz koruny vaci dolaru dosahl ve trfetim ctvrtleti 2005 prdmérné hodnoty
24,3 CZK/USD a byl meziro¢né pevnéjsi, stejné jako vici euru, 0 6 %. Mezikvartalné
vsak doslo k oslabeni koruny vici dolaru o cca 1,5 %. Pri¢inou zastaveni dlou-
hodobého trendu posilovani koruny vici dolaru (od fijna 2000 do brezna 2005)
a jejfho oslabovani vi¢i dolaru od druhého ctvrtleti 2005 byl zejména vyvoj kurzu

9 Ex ante realné Urokové sazby: nomindini Urokové sazby z Uvérd jsou deflovany indexy cen primyslovych
vyrobcti, které CNB prognézovala v jednotlivych mésicich; nominlni trokové sazby z vklad(i a sazby PRI-
BOR jsou deflovény indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty finan¢nich trhi v jed-
notlivych mésicich.
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dolaru na svétovych trzich. Tento vyvoj odrdzi predevsim postupné zmény Uro-
kového diferencialu vici dalsim vyznamnym svétovym ménam (EUR, JPY, GBP, CHF)
ve prospéch dolaru v disledku ristu urokovych sazeb v USA.

Nominalni efektivni kurz koruny posilil ve tfetim ctvrtleti 2005 meziro¢né o 5,5 %
(v zafi 2005 vsak jiz 0 6,8 %) zejména vlivem meziro¢niho posileni koruny vaci euru
a vUci dolaru. Rozsah posileni koruny byl zmirfiovan zejména vyvojem kurzu koruny
v0ci zlotému a slovenské koruné. Oproti pfedchazejicimu Ctvrtleti se meziro¢ni po-
silovani nominalniho efektivniho kurzu koruny, zejména vlivem oslabeni vici dolaru
a zlotému, mirné zpomalilo. Vlivem vyvoje nominalniho kurzu koruny se také zmir-
nilo meziro¢ni posilovani redlného efektivniho kurzu pfi deflovani CPI i PPI. Redlny
efektivni kurz deflovany CPI v srpnu 2005 vzrostl meziro¢né 0 5,2 %. Meziro¢ni rlist
redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI byl vyrazné nizsi nez nomindlniho
(srpen 2,6 %) vlivem vyrazné nizsiho rastu tuzemskych cen prdmyslovych vyrobct
oproti zahranici.

1.3 PLATEBNI BILANCE

11l.3.1 Bézny ucet

V prvnim pololeti 2005 vznikl na bézném Uctu platebni bilance deficit ve vysi
12,3 mld. K¢, coz predstavovalo 0,9 % HDP. Deficit byl tak nejnizsi od roku 1994.
Meziro¢ni zlepseni bézného Uctu cinilo 39,3 mld. K¢. Toto zlepsSeni odrazelo pre-
devdim trendové zlepSovani obchodni bilance (meziro¢ni zlepseni bilance cinilo
50,5 mld. K¢&) a jednordzovy vliv spojeny s nahradou $kody CSOB Slovenskou
republikou ve vysi 12,6 mld. K¢ Celkové zlepSeni salda bézného uctu vsak bylo
zmirfiovano rastem deficitu bilance vynost, spojenym predevsim s rlstem zisk(
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic a v mensi mite téz rstem zdporného
salda nahrad zaméstnanciim. Ostatni zmény byly nevyznamné.

Prebytek obchodni bilance v prvnim pololeti 2005 ¢inil 42,0 mld. K& a meziro¢ni
zlep3eni predstavovalo jiz zminénych 50,5 mld. K¢&. Vyvoj obchodni bilance za prvni
pololeti byl, diky vyvoji v prvnim ctvrtleti, stale jesté pfiznivé ovlivnén cenovym
vyvojem (meziro¢ni zlepSeni sménnych relaci doséhlo 0,2 %, ve druhém Ctvrtleti se
vsak jiz sménné relace zhorsily 0 0,9 %). Dynamika vyvozu se také postupné zpo-
malovala, za prvni pololeti dosahla 10,7 %, oviem ve druhém Ctvrtleti jiz jen 5,9 %.
Zlep3ovani salda obchodni bilance odradZelo nadale zejména zmény ve skupiné
7 SITC (stroje a dopravni prostiedky), kde se zvysil prebytek o 44,2 mid. K¢ Novou
skutecnosti je viak vyznamnéjsi zlepsovani salda i v dalsich dvou skupindch SITC
(chemikalif a trznich vyrobkd). V obou skupinach se saldo meziro¢né zlepsilo témér
o 10 mld. K¢. Zlep3eni salda obchodni bilance Ize pfisoudit zménam na nabidkové
strané odrazejicim se v rlstu fyzického objemu vyvozl. Zlepseni salda obchodni
bilance vsak bylo zmirfiovano zhor3enim salda ve tfidé 3 SITC (mineralni paliva)
o 15,6 mld. K¢ Priblizné dvé tretiny zhorseni predstavoval cenovy vliv spojeny
s meziro¢nim rdstem cen ropy a zemniho plynu, zbyvajici ¢ast predstavoval rdst
fyzického objemu dovozl. V ostatnich skupinach byly zmény spiSe nevyznamné.
Z teritoridlniho hlediska bylo zlepSovani obchodni bilance nadale zejména dusled-
kem zvySovani obchodniho prebytku vaci EU (25), které cinilo 37,8 mld. K¢ (na
155,7 mld. K¢). Novou skutec¢nosti je viak pokles deficitl vaci dalsim ddlezitym
obchodnim partnerim, tj. USA, Japonsku a Cing. Z vyznamné&jsich partnerd se tak
zhorsovala pouze vzijemna obchodni bilance s Ruskem.

Prebytek bilance sluzeb se meziro¢né prakticky nezménil (+0,3 mld. K¢) a dosahl
8,4 mld. K¢. Meziroc¢ni zvyseni prebytku bylo patrné predevsim v oblasti dopravy
(0 3,1 mld. K¢), zejména letecké. To vsak bylo témér eliminovano zhorsenim bilance

GraF 11110
Nominalni efektivni kurz pokracoval ve tfetim ctvrtleti 2005
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Firmy registrované v Nizozemsku byly v prvnim pololeti 2005

nejvétsimi zahrani¢nimi investory

10,5%

M Japons|
12,7%
M Némec

Kypr

]

05

M Nizozemsko

39,8% Lucembursko

ko
ko

13.8% M Ostatni

14,9%

90

r70

r 60

r 40

r30

r20

ostatnich sluzeb vlivem rychlejsSiho tempa rdstu plateb, zejména za zprostredko-
vatelské sluzby, pronajmy, zajisténi, licen¢ni poplatky apod.

Schodek bilance vynost se meziro¢né prohloubil 0 22,5 mid. K¢ a dosahl 77,8 mid. K¢.
Podilely se na tom predevsim rostouci zisky nerezidentl, které byly patrné jak u pri-
mych zahranic¢nich, tak u portfoliovych investic. ZvySovaly se vyplacené dividendy, ale
podle predbéznych odhadd rostl i reinvestovany zisk. Zejména vlivem rlistu poctu za-
hrani¢nich pracovniké v CR se dale prohlubovalo zaporné saldo vyplacenych nahrad za-
meéstnancdm. Rast zaporného salda bilance vynost byl zmirfiovan predevsim rlistem
vynos(l z devizovych rezerv CNB a trokovych vynost obchodnich bank z depozit v za-
hranici.

Bilance béznych prevodl vykazala prebytek 15,1 mld. K¢, coz predstavovalo mezi-
ro¢ni zlepSeni o 11,1 mld. K¢. Pricinou tohoto zlepseni viak byla vyhradné nahrada
gkody vzniklé CSOB v dobé déleni Ceskoslovenska Slovenskou republikou na zékla-
dé vysledk& mezinarodni arbitraze (12,6 mld. K¢) uhrazena v prvnim ctvrtleti. Tyto
prostfedky ponechala CSOB na Slovensku. Po o¢iéténi o vliv této operace nadale
dochazi k mirnému meziro¢nimu zhorsovani bilance béznych prevodd patrnému od
roku 2002. Podilelo se na tom zejména odeznéni piijm{ pojistoven ze zahrani¢niho
zajisténi po povodnich z roku 2002. Na vyvoj bilance béznych prevodl zatim
vyznamnéji neplsobi saldo odvodl a pfijma ve vztahu k rozpoctu EU, které bylo
v prvnim pololeti pfiblizné vyrovnané.

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Bilance kapitdlového uctu skoncila prebytkem ve vysi 2,8 mid. K¢ (ve stejném
obdobi loriského roku cinil prebytek jen 0,9 mld. K¢). Prebytek v podstaté odpovidal
dotaci ze strukturalnich fond EU. Meziro¢ni zlepSenf je v rozhodujici mife ovlivnéno
az kvétnovym terminem vstupu do EU v loriském roce. Ostatni operace byly ne-
vyznamné.

111.3.3 Financni ucet

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni pololeti 2005 prebytkem ve vysi
90,4 mild. K¢ (ve stejném obdobi roku 2004 byl vykazan prebytek ve vysi 50,2 mld.
K¢). Pricinou meziro¢niho rlstu prebytku finan¢niho Gctu byl rast kladného salda
pfimych investic ovlivnény jednordzovymi prodeji majetku nerezidentim a mezi-
ro¢nim rlstem objemu reinvestovaného zisku nerezidenty v CR a dale ndrdst
objemu zdroju ziskanych vladou ze zahranici (Cerpani Uvérd a deblokace aktiv)
v rdmci ostatnich investic. Pfebytek financniho uctu byl zmirfiovan zejména zménou
v tocich portfoliovych investic (vystridani pfilivu odlivem), ktery byl do zna¢né miry
spojen s plsobenim ménové politiky (zejména snizeni tuzemskych Grokovych
sazeb), rGstem kratkodobych zahrani¢nich aktiv komercnich bank a poklesem jejich
kratkodobych zahrani¢nich zavazk.

Saldo primych investic vytvofilo prebytek ve vysi 168,4 mld. K¢, coz predstavovalo
znac¢ny meziro¢ni nardst cistého prilivu (0 112 mld. K¢). Piliv pfimych zahrani¢nich
investic (v¢. reinvestovaného zisku) ¢inil 170,3 mld. K¢, coZz znamenalo meziro¢ni
zménu prakticky stejného rozsahu jako v pfipadé salda. Na pfimych zahrani¢nich
investicich se nejvyznamnéji podilely prodeje majetku nerezidentlm (Telecom, Uni-
petrol, televize Nova), jejichz souhrnna prodejni cena odpovidala priblizné mezi-
ro¢nimu zlepseni salda PZI. Nadale mirné rostly reinvestované zisky nerezident(,
jejichz odhadovany objem dosahl cca 40 mld. K¢. Priliv kapitalu ze zahranici s vy-
jimkou jiz zminénych vyznamnych prodejd majetku nadale klesal a jeho objem
predstavoval méné nez 20 mld. K¢ (v¢. uvérl). Sméfoval predevsim do nemovitosti
(cca 80 %), primyslu (cca 15 %) a obchodu (cca 5 %). Nejvyznamnéji se na pfilivu
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(bez prodejli majetku) podilelo Nizozemsko, Japonsko, Lucembursko, Némecko
a Kypr. Ceské piimé investice v zahrani¢f ¢inily jen 1,9 mid. K¢

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl 20,5 mid. K& na rozdil od stejného obdobf
roku 2004, kdy byl vykazan cisty pfiliv ve vysi 64,1 mld. K& V samotném druhém
Ctvrtleti v3ak jiz odliv kapitdlu nenardstal. Meziro¢ni zména v tocich kapitélu v roz-
sahu témér 85 mld. K¢ byla nejvyznamnéji ovlivnéna rdstem zadjmu rezidentd
o investice do zahrani¢nich dluhovych cennych papirli a poklesem zajmu nereziden-
t0 o tuzemské dluhové cenné papiry denominované v korunach. Jednalo se pravdé-
podobné o dlsledek vyvoje Urokového diferencidlu. Patrny byl téZ pokles zajmu
nerezidentd o investice do tuzemskych majetkovych cennych papird. Odliv zahra-
ni¢niho kapitalu také nebyl doprovazen poklesem cen jako tomu bylo v minulosti,
nebot vzrostl zdjem rezidentl o drzbu tuzemskych akcit.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly ke snizeni prebytku finan¢niho Gctu platebni
bilance 0 0,9 mid. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 56,6 mld. K¢. Jed-
nalo se vyhradné o kratkodobé bankovni operace, jejichz objem presahl 80 mld. K¢
(jednalo se pfiblizné z poloviny o rlst kratkodobych aktiv a z poloviny o pokles krat-
kodobych zavazkl). Rlst aktiv souvisel predevsim s jiz zminénou nahradou skody
CSOB ponechanou na Slovensku a s kurzovym zajiténim vladni emise eurovych ob-
ligaci na evropském trhu. Odliv kratkodobého kapitalu prostfednictvim bankovniho
sektoru byl ¢aste¢né zmirfiovan pfilivem kapitalu prostfednictvim vladniho sektoru
v rozsahu 16,2 mld. K¢ (zejména Uvéry od EIB na budovani infrastruktury a deblo-
kace aktiv v Rusku). Cisté ¢erpani uvér(l podnikatelskym sektorem dosahlo hodnoty
9,0 mld. K¢. Prevazné se jednalo o cerpani kratkodobych obchodnich tveérd.

Devizové rezervy ve tfetim Ctvrtleti 2005 poklesly o 12,6 mld. K¢ na 733,9 mld. K¢.
Vyvoj byl ovliviiovan zejména kurzovymi rozdily a v mensi mife téZ pokracujicim
prodejem vynost z drzby devizovych rezerv na devizovém trhu. Devizové rezervy se
ve tfetim ctvrtleti v dolarovém vyjadreni snizily o 0,2 mid. USD na 29,9 mlid. USD.
Od pocatku roku se devizové rezervy zvysily o témér 100 mid. K¢ (zejména vlivem
operaci souvisejicich s eliminaci dopadl prodeje statniho podilu v Telecomu na
devizovy trh).

.4 MENOVY VYVOJ

Ménovy vyvoj byl ve druhém cCtvrtleti v souladu s vyvojem hrubého domaciho
produktu v béznych cendch. Dynamika penézniho agregatu M2 zlstala pomérné
nizka. Mirné uvolnéna urokova slozka ménovych podminek a nizka hladina nomi-
nalnich Urokovych sazeb podporovaly poptavku ekonomickych subjektd po likvid-
nich penézich. Priznivé podminky financovani rovnéz ovliviiovaly dalsi rlst Gverd.
Ten byl u nefinan¢nich podnikd& doprovazen zménou struktury finanénich zdroja.
Pokracoval rast uvér domacnostem na bydleni a spotfebu, coz se projevovalo
v dalsim zvyseni celkové zadluzenosti domacnosti.

111.4.1 Penize

Meziro¢ni pfirlstek penézniho agregatu M2 se ve druhém cCtvrtleti vyznamné
nezménil, a poté v srpnu se zpomalil na 4,6 % (viz Graf Ill.16). Ro¢ni mira rlstu
penézniho agregatu M2, upravena o precenéni, kurzové a ostatni vlivy v srpnu ¢inila
5,4 %. Zpomalovani dynamiky penézniho agregatu M2 pozorované od poloviny
roku 2004 bylo v souladu s vyvojem hrubého domaciho produktu v béznych cenach
(viz Graf lll.17). Jeho nizsi rGst v obdobi zrychlovani rdstu ve stalych cenach souvisel

GraF lI.14
Toky portfoliovych investic byly ve druhém ¢tvrtleti pfiblizné
vyrovnané
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GRaF 1117

Nizsi rist penézniho agregatu M2 byl v souladu s vyvojem
hrubého domaciho produktu v béznych cenach

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1118
Pomaleji rostly vklady domacnosti i nefinan¢nich podnikt
(meziro¢ni zmény v %)

8/03 11 2/04 5 8 1 2/05 5 8

Doméacnosti Nefinanéni podniky

Tas. 1Il.2
Dynamika penézniho agregatu M1 se zpomalila, jeho podil
na M2 vsak dosahl historicky nejvyssi troven
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziroéni zmény v %)
V04 Y05 W05 7005 805 Podil absolut-

nich stavi na
M2 8/05

M1 89 88 7,0 7.6 6,4 53,5
Obeézivo 6,7 77 82 8,5 82 132
M2-M1 (kvazi - penize) 36 06 32 18 26 46,5
Vklady s dohodnutou
splatnosti 3,6 -1,0 21 0,7 0,1 354
Neobchodovatelné
cenné papiry 21,6 -6.2 -84 -0,7 -4 6,0
Vklady s vypovédni lhatou 4,4 88 10,3 10,7 10,7 10,4
Repo operace -11,0 -37.4 -46,7 -46,1 27,0 0,7
M2 6,3 48 5,1 48 46 100,0
Tas. I3

Pokracoval rast Gvéri podnikiim a domacnostem
(priméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

1v/04 1/05 11105 7/05 8/05  Podil absolut-
nich stavil

na celkovych

Gvérech 8/05

Nefinancni podniky 8,0 9,4 14 12,7 14,1 51,3
Uvéry do 1 roku 23 29 73 13,8 15,3 20,7
Uvéry od 1 rokudo5let 17,1 14,8 19,1 14,5 14,1 13,0
Uvéry nad 5 let 9.1 13,9 11,0 10,1 12,8 17,6

Domécnosti 327 315 326 333 334 36,9
Spotfebitelské Gvéry 239 249 311 31,2 32,7 78
Uvéry na bydlenf 35,3 32,7 34,6 36,1 36,0 25,1
Ostatni 349 37.2 235 219 20,2 4,0

Finan¢nf nemén. instituce -7 16 17 53 7.5 11,8

Uvéry celkem 12,9 15,1 16,7 184 19,6 100,0

s poklesem dynamiky defldtoru hrubého domaciho produktu, a to ze 3,4 % ve
tretim Ctvrtleti 2004 na 0,2 % ve druhém ctvrtleti 2005.

V struktufe penézniho agregdtu M2 se ve druhém cCtvrtletf snizoval rlst vkladd
domdacnosti, zejména v dlsledku nizsiho rGstu hrubého disponibilniho ddchodu
a poklesu miry Uspor pfi mirném urychleni dynamiky spotfebnich vydajd. Obdobny
vyvoj vkladd domacnosti pokracoval i v srpnu, kdy dosahl 4,4 % (viz Graf 111.18).
Dynamika vkladd nefinan¢nich podnikd poklesla na 2,6 % a byla ovliviiovana
dalsim zhorSenim hospodaiského vysledku pred zdanénim. Nizsi rist penézniho
agregatu M2 byl z hlediska protipolozek doprovazen dalsim prohloubenim zédporné
ro¢ni miry rlstu cistého Uvérd vliadé na -68,7 %, coz bylo z¢asti kompenzovano zvy-
Senim ro¢ni miry rlstu Cistych zahrani¢nich aktiv na 20,7 %. Viyvoj ovlivnila zejména
emise vladnich eurovych dluhopist. Rast Cistych zahrani¢nich aktiv déle souvisel
s pokracujicim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Ro¢ni mira rdstu domacich
avérd podnikdim a domacnostem se ve druhém ctvrtleti urychlila a v srpnu dosahla
21,1 %.

RUst likvidnich penéz zahrnutych v rdmci penézniho agregatu M1 se ve druhém
a tfetim ctvrtleti zpomalil na 6,4 % v srpnu (viz Tab. lll.2). Méné rostly jednodenni
vklady domdacnosti i nefinancnich podnikd. Naopak dynamika obéziva se v souladu
s mirnym zvysenim spotfeby doméacnosti urychlila. Podil penézniho agregatu M1 na
M2 zUstal vysoky a v srpnu dosahl historicky nejvy3si Grovné 53,5 %. To doklada
pretrvavajici poptavku ekonomickych subjektl po likvidnich penézich ovliviiovanou
mirné uvolnénou urokovou slozkou ménovych podminek. Naklady pfilezitosti z drz-
by likvidnich penéz vyjadfené spreadem mezi Urokovou sazbou z novych vkladl
s dohodnutou splatnosti do jednoho roku (predstavuji vice nez polovinu nové tvo-
fenych vkladd jinych nez jednodennich) a sazbou z jednodennich vkladl zdstaly
relativné nizké. Meziro¢ni prirGstek kvazi-penéz se ve druhém ctvrtleti nepatrné
urychlil, ale v srpnu se opét zpomalil na 2,6 %. Déle se zvySovala poptavka do-
macnosti po vkladech s vypovédni Ihdtou do tfi mésicl. Naopak méné rostly vklady
s dohodnutou splatnosti.

l1.4.2 Uvéry

RUst Gvérd se ve druhém a tietim cCtvrtleti dale urychlil a v srpnu 2005 dosahl
19,6 % (viz Tab. II.3). ZvySovani uvér( bylo podporovano daldim snizenim celkové
Urokové sazby z novych Uvérli na 5,3 % v srpnu.

Déle se zvysil rast uvérd nefinan¢nim podnikdm na 14,1 % v srpnu. Rostly Gvéry
podniklim pod zahrani¢ni kontrolou na 18,3 %, zatimco dynamika Uvérd domacim
podniklim se po zrychleni ve druhém ctvrtleti nasledné v srpnu snizila na 12,5 %.
Pokracujici rGst uvért byl vedle nizké Urokové sazby ovlivnén i zménou struktury
finan¢nich zdrojl podnikd. Ve druhém ctrtleti se pfi mirném zvyseni celkovych
finan¢nich zdrojd podnikd urychlil rast cizich zdrojd a naopak zpomalil rist vlast-
niho kapitalu. Zhorsena schopnost vnitiniho financovani podnikd souvisela s pokle-
sem hospodarského vysledku pred zdanénim. Ve strukture cizich zdrojl se v letos-
nim roce vlivem zaporného Urokového diferencidlu zpomalovalo cerpani Gvérd ze
zahranici (viz Graf 111.19). To se projevovalo u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou,
které v minulosti vyuzivaly pfedevsim tento zdroj financovani.

Nefinan¢ni podniky domaci i pod zahrani¢ni kontrolou poptavaly ve druhém Ctvrt-
leti predevsim kratkodobé uvéry. To bylo ovlivnéno vyhodnosti Urokovych sazeb
a snahou podnik( financovat provozni potfeby z cizich zdroji. Nizsi tempo rlstu
bylo naopak mozné pozorovat u stfednédobych a dlouhodobych uvér(, i kdyz jejich
tempo rlstu se u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou v srpnu opét zvysilo. K urychle-
ni dynamiky Uvérd prispély zejména Uvéry poskytnuté do odvétvi sluzeb (tj. obcho-
du, prodeje, Udrzby a oprav), vyroby a oprav strojd a do vyroby dopravnich prostred-
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k(. Tato odvétvi méla ve druhém ctvrtleti rovnéz rozhodujici podil na ristu hrubého
domaciho produktu na strané jeho tvorby. Méné naopak rostly Uvéry na pronajem
strojd a zafizeni, coz souviselo s nizsim zajmem o vyuziti leasingu pfi ndkupu aut ve
srovnani s Uvery.

RUst Uvérd domdacnostem byl ve druhém i tfetim Ctvrtleti nadale vysoky a v srpnu
dosahl 33,4 %. Zvysoval se podil Uvérl na bydleni i spotfebitelskych Gvérd, coz
pfispivalo k mirném urychlenf ristu spotfebnich vydaji doméacnosti. Z hlediska cel-
kové zadluzenosti domacnosti bylo cca 90 % narlstu absolutniho objemu uveér(
ve druhém ctvrtleti poskytnuto ménovymi finan¢nimi institucemi.” Poptavka byla
zejména po hypotecnich Uvérech. Podil celkové zadluzenosti domacnosti k hru-
bému domacimu produktu se ve druhém ctvrtleti zvysil o 0,7 procentniho bodu na
cca 26 %. Obdobny podil v eurozéné ¢ini zhruba 56 %. Spotrebitelské Gvéry zUstaly
naddle nejvice rizikové, nebot byly zfejmé cerpany zejména domacnostmi s nizsimi
pfijmy. Dluhové zatizeni domacnosti bylo nadéle pozitivné ovliviiovano nizkou
hladinou urokovych sazeb.

Celkova urokova sazba z novych Gvérd se ve druhém cCtvrtleti snizila o 0,3 procent-
niho bodu na 5,3 %. Urokové sazby poklesly u novych Gvérti domacnosti i podnik.
Urokovd sazba z novych Gvér(i na spotfebu se snf¥ila u novych kontokorentnich
Gvérd na 15,2 % a u spotiebitelskych Gvérd na 13,1 % (viz Graf 1l1.20). Docasné
snizeni sazby ze spotrebitelskych uvért v dubnu a kvétnu bylo ovlivnéno specialni
nabidkou spotrebitelského Uvéru u jedné z vybranych bank. Urokové sazby z no-
vych Gvérll na spotiebu jsou viak v CR vlivem rizikové prirdzky vyrazné vyssi nez
v eurozéné. Ta dosahuje v CR cca 11 - 13 procentnich bod(l, zatimco v eurozéné je
zhruba polovi¢ni. Urokova sazba z novych Gvérd na bydleni v hodnoceném obdobi
poklesla na 4,4 % a byla obdobné jako v eurozéné. Uvéry na bydleni jsou posky-
tovany doméacnostem s vyssimi pfijmy a jsou kryty zastavnim pravem k nemovitosti.
Urokové sazby z novych Gvérd nefinanénim podnikim se rovnéz prevazné snizovaly
a v srpnu dosahly 3,6 % (viz Graf 1ll.21). Postupné se priblizovaly Urovni sazeb
v eurozéné, coz podporovalo Cerpani Uvérl nefinanc¢nich podnikl u tuzemskych
ménovych financnich instituci pfi nizsim Cerpani Gvérd ze zahranidi.

1.5 POPTAVKA A NABIDKA

Zrychlujici hospodarsky rast, ktery je patrny od roku 2003, dosahl ve druhém ctvrt-
leti 2005 nejvy3sich hodnot od roku 1996. Meziro¢ni rlst redlného hrubého
doméciho produktu (HDP) zrychlil oproti pfedchozimu c¢tvrtleti o 0,4 procentniho
bodu a dosahl 5,1 %."" Za celé prvni pololeti 2005 pak HDP vzrostl 0 4,9 %. Podle
odhadt CNB se véak vystup ekonomiky nadale nachazel pod drovni potencialniho
- inflaci nezvysujiciho - produktu, mezera vystupu byla mirné zaporna.'

K rychlému rlstu hrubého domaciho produktu nad Urovni 5 % pfispélo vysoké
zlep3eni salda zahrani¢niho obchodu, které bylo dosazeno pfi relativné rychlém
rlstu vyvozu zbozi a stagnaci dovozu zboZi. Priznivéjsi vysledek cistého vyvozu byl
dosazen predevsim diky vyraznéjsimu absolutnimu snizeni dovozu, ke kterému do-
slo v souvislosti se znatelnym oslabenim domaci poptavky. Rist redlného vyvozu se
také zmirnil, dynamika jeho rastu ale svédcila o trvajici vysoké exportni vykonnosti

10 Meénové financni instituce zahrnuji centralni banku, rezidentské banky a viechny ostatni rezidentské
meénové instituce (fondy penézniho trhu, Gvérni a spofitelni druzstva).

11 Soucasné s odhadem za druhé ¢tvrtleti 2005 zpFesnil CSU vysledky za prvni ¢tvrtleti 2005. Meziro¢ni rlist
HDP za prvni Ctvrtleti 2005 se zvy3il ze 4,4 % na 4,7 %.

12 Blize viz Zpréva o inflaci, ffjen 2003, Box: Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB.
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Tas. lIl.4
Domaci poptéavka ve druhém ctvrtleti 2005 stagnovala
(meziro¢ni zmény v %)

I/04 W04 /04  IV/04 105 11105

HRUBY DOMAC PRODUKT 41 45 46 46 47 51
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 18 14 03 01 0,0 18
v tom:
Spotieba domacnosti 28 19 18 15 16 2,1
Spotieba vlady -06 -0,1 34 -39 -35 09
Spotieba neziskovych instituci 8,0 82 148 156 7.2 89
TVORBA HRUBEHO KAPITALU ) 12 101 81 12 -0 41
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 7.9 74 8,0 7.0 29 23
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB
(mid. K&) 439 598 538 612 -199 -286
Dovoz zbozi a sluzeb 10 278 193 155 103 0,1
V§voz zboZi a sluzeb 109 295 236 230 179 6,9
a) Zahmuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu, zménu zsob, Eisté pofizeni cennosti.
GRaF 111.23
V prvni poloviné roku 2005 doslo k oZiveni spotiebitelské
poptavky
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Domacnosti ve druhém ¢tvrtleti 2005 spofily méné nez ve
stejném obdobi predchoziho roku
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Ceské ekonomiky v podminkach mirného hospodarského rdstu v zemich hlavnich
obchodnich partner(."

Domaci poptavka se na dosazeném rlstu hrubého domaciho produktu ve druhém
Ctvrtleti 2005 celkové nepodilela, nebot stejné jako v prvnim ctvrtleti 2005 stag-
novala na urovni srovnatelného obdobi predchoziho roku. Spotrebitelskd poptavka
se zvysila, jeji narlst byl vsak kompenzovan zpomalenim rlstu ¢i poklesem ostat-
nich komponent domdaci poptavky. Na strané nabidky ekonomiky byl hospodarsky
rlst v rozhodujici mife zajistovan sektorem sluzeb, prispévek pramyslu byl stejné
jako na pocatku roku znatelné nizsi.

1I.5.1 Domaci poptavka

Celkova domdaci poptavka ve druhém ctvrtleti 2005 meziro¢né stagnovala. Hlavni
pficinou byla vyrazné nizsi tvorba zésob nez ve druhém ctvrtleti 2004, zpUsobena
absolutnim poklesem zasob v obchodnich organizacich. Meziro¢nf rlist ostatnich
komponent domaci poptavky byl celkové mirny a neprevazil snizujici vliv zasob. Ve
struktufe domaci poptavky zrychlil pouze rist spotfebitelské poptavky (na 2,1 %)
a spotfeby neziskovych instituci (na 8,9 %), kterd viak z pohledu celkové tvorby
HDP neni vyznamna. Pro vyvoj celkové poptavky bylo ale vyznamné dalsi zpomaleni
rlstu investi¢ni poptavky. Vladni vydaje na konecnou spotrebu rdst hrubého doma-
ciho produktu ani ve druhém ctvrtleti 2005 nepodporily.

Spotiebitelska poptavka

Po sedmi Ctvrtletich mezirocniho zpomalovani rdstu doslo v letoSnim prvnim po-
loleti k obratu ve vyvoji spotfeby doméacnosti. Jeji meziro¢ni rlist zesilil a dosahl ve
druhém ctrtleti 2,1 %. ZvySend poptavka domécnosti byla ve druhém cCtvrtleti
patrna zejména u odévd, obuvi, ndbytku, audio a videotechniky a dopravnich pro-
stfedkl. Ozivovani spotrebitelské poptavky indikoval také vyvoj indikatoru davéry
domécnosti CSU, ktery byl ve druhém ctvrtleti 2005 nejvy$3i od pocatku jeho
méfeni v roce 1998.

Hlavnim zdrojem financovani zvysenych spotrebnich vydajd domacnosti byl rostouci
hruby disponibilni diichod. Dynamika jeho rdstu se ale ve druhém c¢tvrtleti 2005 ve
srovnani s predchozim c¢tvrtletim témér o polovinu snizila (meziro¢né na 2,3 %),
a tak domacnosti realizovaly 3,3% nomindlni rdst spotfebnich vydajd pfi nizsi tvor-
bé Uspor a vy3sim Cerpani Uvérovych zdrojd. Skutec¢nost, Ze vétsi ¢ast svych piijma
domécnosti ve druhém ctrtleti vyuzily ke spotiebé, potvrzoval meziro¢ni pokles
tvorby hrubych tspor z hrubych disponibilnich prijm0 o 3,9 mlid. K& Mira hrubych
Uspor se nasledné snizila na 7,3 %. Zvysené Cerpdni Uvérovych zdrojl na finan-
covani vyssich spotfebnich vydajd bylo zaznamendno u ménovych financnich
instituci. Ve druhém ctvrtleti dosahoval rlst spotfebitelskych uvér dvoucifernych
hodnot a oproti pocatku roku se meziro¢né zrychlil (Blize viz ¢ast ll.4 Ménovy
vyvoj). Jejich vyvoj naznacoval, ze zvysujici se sklon doméacnosti ke spotfebé cas-
tecné odrazel uvolnéné pulsobeni Urokové slozky ménovych podminek.

Pomalejsi rdst hrubého disponibilniho diéchodu domacnosti ve druhém cCtvrtleti
2005 byl predevsim dusledkem poklesu socialnich davek a rychlejsiho rlstu béznych
vydajd™. Mzdy a platy, tj. hlavni slozka prijmd domdacnosti, rostly rychleji nez na
pocatku roku (meziro¢né o 5,8 %). Meziro¢ni snizeni socidlnich davek bylo
ovlivnéno efektem vy3si srovnadvaci zakladny predchoziho roku, kdy byl vyplacen
ddchodc@im a détem mimoradny prispévek v celkové vysi 6 mid. K¢.

13 C4stecné bylo meziro¢ni zmirn&ni dynamiky vyvozu ovlivnéno vysi srovnavaci zékladnou predchoziho roku.
14 Rozumi se zejména bézné dané z dlichodu, jméni, placené uroky, socialni prispévky, ostatni bézné transfery.
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Investi¢ni poptavka

RUst investi¢ni poptavky ve druhém ctvrtleti 2005 dale zvolnil a doséhl 2,3 %. Vy-
razné snizeni meziro¢niho tempa rdstu tvorby hrubého fixniho kapitalu z hodnot
pohybujicich se v prabéhu roku 2004 v rozmezi 7 - 8 % na cca 2 % ve druhém
Ctvrtleti 2005 bylo predevsim dasledkem klesajicich investic do staveb. Jejich pokles
byl ve zna¢né mife ovlivnén vysokou srovnavaci zdkladnou predchoziho roku v sou-
vislosti s vysokou fakturaci stavebnich praci pfed zavedenim zvysené sazby DPH.
Naopak investice do strojd a zafizeni si udrzely pomérné rychly 5% rdst a investice
do dopravnich prostfedkd vyrazné meziro¢né vzrostly o 14,6 %. Podil téchto tzv.
technologickych investic na celkovych investicich byl nadale rozhodujici (témér dvé
tretiny), podil stavebnich investic se nadéle pohyboval mirné pod 40 %.

Na zpomaleni rlstu investi¢ni poptavky se ve druhém ctvrtleti 2005 zfejmé podilela
vétsina sledovanych ekonomickych sektor@™. Velmi mirny meziro¢ni rlst kapita-
lovych vydajl statniho rozpoctu a mistnich rozpoctl o 1,1 % v béznych cenach
naznacoval, Ze vydaje vlady k redlnému rlstu investic ve druhém cCtvrtleti nepfrispély.
V sektoru domacnosti se zpomalil rdst investic do bydleni (meziro¢né na 2 %). Tuto
skutecnost indikoval také jen velmi mirny meziro¢ni rist poc¢tu dokoncenych byt
(0,1 %) a pomalejsi rlst rozestavénych byt oproti pfedchozimu ¢tvrtleti (na 3,9 %).
Zpomalovani dynamiky rlistu nové vystavby doprovazené prodluzovanim doby pro-
deje novych bytd soucasné naznacovalo celkové vyrovnavani vztahu nabidky a po-
ptavky a v nékterych oblastech jiz previs nabidky nad poptavkou na tomto trhu.
Prispévek investic domacnosti do obydli k celkovému rdstu investic nebyl ve druhém
Ctvrtleti 2005 vyznamny's.

Rozhoduijici vliv na dosazeny 2,3% redlny rdst investic ve druhém cCtvrtleti mély
pokracujici investi¢ni aktivity v sektoru nefinan¢nich podnikl, ktery se podili na
celkovych investicich zhruba dvéma tretinami. Podle indikatord finan¢niho hospo-
dafeni investice rostly v prvni poloviné roku 2005 v sektoru velkych nefinan¢nich
podnik pomérné rychle’. Jejich rist byl zajistovan predevsim investicemi do stroj(,
pfistrojl a zafizeni, investice do staveb realné vzrostly jen mirné. Ve strukture ne-
finan¢nich podnik{ prispély k dosazenému rlstu investic v rozhodujici mife podniky
pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz podil na celkovych investicich velkych nefinan-
¢nich podnik cinil témér 70 %.

Poptavka vliady

Vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotfebu se ve druhém ctvrtleti 2005 me-
ziro¢né redlné zvysily 0 0,9 %. Tento vysledek viak neznamenal obrat v dosavadnim
vyvoji, nybrz slo o disledek metodické Upravy.™ Bez této Upravy by vladni vydaje na
konecnou spotfebu nadale mezirocné klesaly.

Zakladem pro hodnoceni poptéavky vlady je analyza hospodareni statniho rozpoctu,
ktery predstavuje podstatnou cast celého vladniho sektoru. Ve druhém ctvrtleti
2005 skoncil statni rozpocet schodkem ve vysi 4,5 mld. K¢, coz ve srovnani se stej-
nym obdobim predchoziho roku znamenalo zlep3eni o 37,5 mid. K¢. Tento pfiznivy
vyvoj byl vysledkem mimoradné vysokého meziro¢niho prirlstku pfijmd (28,2 %),
ktery vyrazné predstihl narst vydaja (5,1 %).

15 CSU publikuje pouze tdaje o vécné strukture investic, proto se analyza vyvoje investic dle ekonomickych
sektord opird o dil¢i indikatory.

16 Na celkovych investicich se investice do obydli podileji cca 9 %.

17 Nové pofizeny dlouhodoby majetek se v nefinan¢nich podnicich se 100 a vice pracovniky meziro¢né
zvy3il v nominalinim vyjadreni téméf o 12 %.

18 Do vladnich vydaji byla ve druhém ctvrtleti jednordzové zahrnuta hodnota bojovych letadel v hodnoté
pfiblizné 11 mld. K¢.
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GRAF 111.28

Ve druhém ctvrtleti 2005 doslo k dalSimu meziro¢nimu
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Dynamicky vyvoj pfijmové strany statniho rozpoctu odrazel zejména mimoradné
vysoky nardst inkasa pfimych i nepfimych dani (mezirocné o 25 %), ktery ale byl
v rozhodujici mife ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou predchoziho roku.™ K na-
rlstu celkovych prijmd ve druhém ctvrtleti 2005 prispély také vyssi pfijmy nedarnové
a kapitalové (meziro¢né o 55 %), zejména pokracujici prevod prostfedkl z rezer-
vnich fond z roku 2004, priliv dalSich zdroji z EU na domaci projekty a kom-
penzacni platby. Pomalejsi rdst vydaji statniho rozpoctu v porovnani s prijmy byl
predevsim dsledkem poklesu tzv. ostatnich béznych vydajd (meziro¢né o 43,1 %).
Proti tomu pUlsobil pokracujici trend silného meziro¢niho rdstu nominalnich platd
zaméstnancl statni spravy (o 8,8 %). Na rozdil od pfedchoziho Ctvrtleti se také
znacné zvysily prevody financnich prostfedkd do Uzemnich rozpoctl (mezirocné
0 témér 104 %) a rozpoctovym a pfispévkovym organizacim (o 14,5 %), tyto vy-
dajové polozky ale poptavku vlddy primo neovliviuji. V souhrnu tak vladni sektor
ani ve druhém c¢tvrtleti 2005, pokud vyloucime zminénou metodickou Upravu,
k narlistu poptavky v ekonomice neprispival.

1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2005 pokracovalo jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé mezirocni snizovani
zaporného cistého vyvozu zboZi a sluzeb.*® Zaporny Cisty vyvoz se v meziro¢nim
srovnani snizil o vice nez 30 mld. K¢ (na -28,6 mld. K¢) a jeho prispévek k rlstu
hrubého doméciho produktu byl stejné jako v predchozim ctvrtleti vyrazné kladny.
Ke zlepseni cistého vyvozu doslo pouze v dusledku pokracujiciho velmi pfiznivého
vyvoje obchodni bilance, jejiz saldo se pfi pfechodu ze schodku do prebytku me-
ziro¢né zlepsilo o 32,8 mld. K¢. Schodek bilance sluzeb naopak meziro¢né stag-
noval.

Vyrazného zlepseni salda obchodni bilance bylo dosazeno pfi zfetelném zmirnéni
rlstu obratu zahrani¢niho obchodu, coz bylo ¢aste¢né zplsobeno vysokou srov-
navaci zakladnou predchoziho roku po vstupu CR do EU. Rést vyvozu vyrazné zpo-
malil (meziro¢né na 6,9 %), dovoz rovnéz rostl vyrazné pomaleji nez v pfedchozim
Ctvrtleti (0 0,1 %). Za téchto okolnosti byl predstih tempa rdstu vyvozu pred do-
vozem nadale znacné vysoky, i kdyZ mirné nizsi nez v prvnim ctvrtleti.

Vyvoz a dovoz zboZi byl ovlivnén faktory odrazejicimi vyvoj vnéjsi a domaci po-
ptavky. Na strané vyvozu zbozi se predevsim jednalo o pouze mirny hospodarsky
rlst v zemich hlavnich obchodnich partnert. Presto vyvoz zboZi rostl jesté relativné
rychlym tempem (meziro¢né o 7,6 %), coz svédcilo o trvajici exportni vykonnosti
Ceské ekonomiky. Predeviim vsak zde priznivé pUsobil pfesun vyrob z vyspélych
trznich ekonomik do CR a vliv vstupu CR do EU. Dovoz zboZi po vice nez 11%
meziro¢nim rdstu na pocatku roku ve druhém ctvrtleti stagnoval na Urovni srovna-
telného obdobi predchoziho roku. PFicinou stagnace dovozu zbozi bylo pfedevsim
oslabenf domdci investi¢ni poptavky. Zpomalil se v3ak také dovoz pro mezispotrebu
(predevsim kooperacni dovozy) a pro konec¢nou spotfebu.

11.5.3 Nabidka

Na strané nabidky ekonomiky vzrostla ve druhém ctvrtleti 2005 hruba pridana
hodnota ve stélych cendch meziro¢né 0 5,5 %. Na dosazeném rdstu hrubé pridané
hodnoty se podilel v rozhodujici mife sektor sluzeb. Podobné jako v prvnim Ctvrtleti
byl vsak vyvoj hrubé pfidané hodnoty v rdmci sektoru sluzeb znacné diferencovany.

19V dasledku fady metodickych a institucionalnich zmén souvisejicich se vstupem CR do EU do3lo k pok-
lesu danovych piijma.
20V cenach roku 1995.
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Vyrazné dominoval pfispévek sektoru obchodu, vyznamnéjsi prispévek k rdstu
hrubé pridané hodnoty byl dale zaznamenan v zemédélstvi a primyslu. Prispévek
ostatnich odvétvi byl nevyrazny nebo zdporny. V ramci prmyslu rlst hrubé pridané
hodnoty zrychlil ve zpracovatelském primyslu (na 2,7 %) a ve vyrobé a rozvodu
elektfiny, plynu a vody dosahl 9,2 %. V odvétvi dobyvani nerostnych surovin tvorba
hrubé pfidané hodnoty nedosahovala stejné jako na pocatku roku urovné pred-
choziho roku (-6,5 %).

NarUst hrubé pridané hodnoty v priimyslu ve druhém c¢tvrtleti 2005 byl dosazen pfi
mirném zrychleni meziro¢niho rstu prdmyslové produkce na 4,5 %. Pokracoval
rychly rlst vyroby dopravnich prostfedkl a zafizeni (meziro¢né o 16,5 %), vyroby
a oprav stroju a zafizeni (0 15,6 %) a vyroby koksu a rafinérského zpracovani ropy
(0 18,4 %). Naopak se jiz snizil rist produkce ve vyrobé zakladnich kov(, hutnich
a kovodélnych vyrobkl (v souvislosti se zmirnénim konjunktury na trhu oceli a Ze-
leza), ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobk( a pokracoval pokles v textilnim
a odévnim primyslu. Vyvoj produkce jednotlivych odvétvi svédcil o pokracujicich
strukturdlnich zménach v prlmyslu probihajicich v zavislosti na vyvoji poptavky po
jednotlivych produktech a schopnosti podnik( udrzet pozici na trhu v podminkach
silné konkuren¢niho prostredi.

Pokracuijici rdst pramyslové vyroby byl nadéle doprovazen rychlym rlstem realného
vyvozu. Pfi celkovém narlstu trzeb z primyslové ¢innosti o 8 % vzrostly trzby z pri-
mého vyvozu ve druhém ctvrtleti redlné o 11,5 % a na celkovych trzbach se podilely
zhruba polovinou. Stejné jako v pfedchozich Ctvrtletich byl vyvoz zajistovan prede-
vsim firmami se zahrani¢ni majetkovou Ucasti, coz nazorné dokumentuje Graf I1.32.
Predevsim pokracoval rychly rdst vyvozu dopravnich prostredkl a zafizeni, ktery se
meziro¢né zvysil 0 19,8 %.

Ve stavebnictvi stagnovala po déletrvajicim meziro¢nim poklesu hruba pridana
hodnota na Urovni srovnatelného obdobi predchoziho roku. V zemédélstvi naopak
pokracoval jeji mimoradné vysoky rlst (o 46,7 %), ktery byl jiz patrny na pocatku
roku 2005.

lll.5.4 Financni hospodareni nefinancnich podnika *'

Vysledky hospodareni velkych nefinan¢nich podnikl za druhé ctvrtleti 2005
potvrzovaly zhorseni klicovych finan¢nich indikatord v prvni poloviné roku 2005
v porovnani s rokem 2004. Prestoze se tvorba hospodaiského vysledku z hlavni
¢innosti ve velkych podnicich ve druhém ctvrtleti 2005 oproti pocatku roku 2005
zZlepsila (pokles provozniho prebytku byl vystfidan 3,3% rlstem), celkovy hospo-
darsky vysledek pred zdanénim nedosahl irovné srovnatelného obdobi predchoziho
roku (0 4,5 %). Pri¢inou byla vykdzana ztrata z jinych nez hlavnich cinnosti, ktera
Cinila 6 mld. K¢. V dasledku toho byl meziro¢ni nardst provozniho prebytku v prvni
poloviné roku 2005 nevyrazny (o 0,4 %) a celkovy hospodarsky vysledek se mezi-
ro¢né snizil 0 2,8 %.

Vyrazné pomalejsi rdst hospodarského vysledku z hlavni ¢innosti ve druhém Ctvrtletf
i v celé prvni poloviné roku 2005 ve srovnani s rokem 2004% byl dtsledkem pu-
sobeni soubéhu vice faktorl. Pfedevsim pokracoval rychly cenovy rlst dovazenych
energetickych surovin a na rozdil od pfedchoziho roku vyrazné rostly i ceny doma-
cich energetickych zdroja.2 | kdyz soucasné ceny fady dovazenych vstupl s vyssi
pfidanou hodnotou mezirocné klesaly, materidlova naro¢nost se znatelné oproti

21 Hodnoceni je provedeno na zakladé tdaj za nefinan¢ni podniky viech odvétvi se 100 a vice pracovniky.
22\ celém roce 2004 vzrostl zisk pred zdanénim meziro¢né o 33,5 % a Cisty provozni prebytek 0 27,1 %.
23 Ke zrychleni rdstu cen uhli do3lo az ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2004.
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Ve druhém ¢tvrtleti 2005 se tvorba zisku celkové snizila, zisk
z hlavnich ¢innosti jen mirné vzrostl
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2. Cturtleti 2005

Podniky celkem Primys!

Viynosy celkem 9,7 11
Vykony celkem 98 10,9
Naklady celkem 10,8 11,9
2 toho: vykonova spotfeba 1,7 12,9
osobni naklady a) 7.5 6,8

odpisy 37 4,7

Ucetni pfidana hodnota 54 5.4
Zisk pred zdanénim -4,5 24
Cisty provozni prebytek 33 4,0

a) Zahrmuje mzdové a ostatni osobnf naklady, odmeny ¢lentim spolecnosti a druzstev, naklady na
socialni zabezpeten a socialni naklady



28 | IIl. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

Tas. lIl.6

Doslo ke zhorseni indikatort rentability

(v %, procentnich bodech, tis. K¢)

2. &vrtleti 2005

v %

Podniky

celkem
Rentabilita naklad (zisk/naklady) 6,50
Rentabilita vlast. kapitalu (zisk/vl. kapital) 4,00
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,76
Obrat aktiv (trzby/ativa) 30,08
Materidlova nérocnost (vyk. spott./vykony) 71,28
Mzdova narocnost (osob. nékl.vykony) 14,21

Podil osobnich nékladd na pfidané hodnoté 49,49
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pfedchozimu roku zvysila. Zatimco v celém roce 2004 materidlova naroc¢nost vzro-
stla v meziro¢nim srovnani o 0,59 procentniho bodu, ve druhém c¢tvrtleti 2005 byl
jeji narlst zhruba dvojnasobny. Pritom byly tyto nepfiznivé vlivy tlumeny v mensi
mife nez v predchozim roce snizujici se mzdovou narocnosti vykonl (mezirocné
0 0,31 procentniho bodu). Z pohledu vyvozcl se také nepfiznivé vyvijely sménné
relace. Snizovani jejich kladnych meziro¢nich hodnot, které preslo ve druhém Ctvrt-
leti v pokles, zuzovalo podniklim prostor pro vyrovnavani rostoucich cen energetic-
kych vstupd prostrednictvim cen vyvozu. Pfitom podminky silné konkuren¢niho pro-
stfedi na domacim trhu, které byly posilovany prevazné klesajicimi cenami dovozu
findlnich produktd, snizovaly téZ moznosti promitani zvysenych cen energetickych
vstupt do domdcich cen. Za téchto okolnosti se ve druhém ¢tvrtleti 2005 meziro¢né
snizila rentabilita vlastniho kapitalu (o 0,4 procentniho bodu), rentabilita nakladd
(o 1 procentni bod) i rentabilita trzeb.

Z hlediska vlastnické struktury se uvedené faktory promitaly do hospodareni pod-
nika diferencované. Ve druhém ctvrtleti i v celé prvni poloviné roku 2005 vzrostla
tvorba zisku pred zdanénim pouze u vefejnych podnikd, v pfipadé soukromych
podnikl i podnikd pod zahrani¢ni kontrolou nedosédhla Urovné predchoziho roku.
V rdmci odvétvi rovnéz prevazovala odvétvi s klesajicimi zisky, pouze jedna ctvrtina
odvétvi zaznamenala jeho meziro¢ni rlist. Nejvyraznéji pfitom vzrostly zisky v od-
vétvi tézby energetickych surovin a vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody, kde
doslo k vyraznéjsimu narlstu cen. Naproti tomu v hlavnich vyvoznich odvétvich se
v prvni poloviné roku 2005 tvorba zisku meziro¢né snizila.

BOX 2
Hospodareni velkych nefinan¢nich podnikt v obdobi 1998 - 2004

Meziro¢ni snizeni tvorby hospodarského vysledku pfed zdanénim v prvni poloviné
roku 2005 nabizi z analytického pohledu dvé otazky. Za prvé: Jaka byla efektivnost
pomérné rychlého rastu vlastniho kapitélu v predchozich letech? Za druhé: Co by-
lo pri¢inou poklesu zisku v obdobi velmi rychlého hospodéiského rlstu v prvnf
poloviné roku 2005, zejména zda tento pokles odrazel vliv doc¢asnych faktord ¢i
také souvisel s efektivnostf realizovanych investic?

Pri analyze vyvoje efektivnosti hospodarenti Ize pouzit Gidaje CSU o vysledcich fi-
nan¢nftho hospodareni velkych podnikd (se 100 a vice pracovniky) v obdobf let
1998 - 2004 a kvantitativni rozklad pfirGstku zisku pomoci tzv. Du Pontova roz-
kladu, ktery identifikuje zplsob dosazeni pfirlistku zisku pomoci nasledujicich ve-
licin:

Z=R, /Ry * 0, /0, * P, IP, * K

Z - nérdst zisku, R - rentabilita trzeb (zisk/trzby), O - obrat aktiv (trzby/aktiva),
P - finan¢ni paka (celkovy kapital/viastni kapital), K - ndrast viastniho kapitalu

Vysledky provedeného rozkladu rdstu zisku v obdobi let 1998 - 2004 ukazuji, ze
jeho vyrazny nardst byl dosazen pfi podstatné nizsim nardstu vlastniho kapitalu.
Tato skutecnost svédci o tom, Ze k dosazeni vykazaného pfirlstku zisku prispélo
v mensi mife zvyseni vlastniho kapitalu (v¢etné hmotnych investic) a rozhodujicf
bylo pritom efektivnéjsi vyuziti viastniho i ciziho kapitélu. Tento poznatek potvrzu-
je vyvoj dalsich komponent rozkladu zisku, vyjadfujicich efektivnost hospodareni
nefinan¢nich podnikd méfenou pomoci indikatorl rentabilit. Zatimco vlastni ka-
pital vzrostl v uvedeném obdobi zhruba o jednu tretinu, narlst rentability kapitalu
byl zhruba Sestinasobny. Dominujicim faktorem rdstu rentability vlastniho kapitalu
byla pfitom rentabilita trzeb, ktera vzrostla zhruba o 130 %, zvySeni obratu aktiv
bylo vyrazné nizsi (Graf 1). Z dlouhodobéjsiho pohledu tak rentabilita kapitalu ne-
finan¢nich podnikl vykazuje rlstovy trend, coz ndzorné dokumentuje Graf 2.
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Priznivy vyvoj rentability svéd¢i o tom, Ze zisk byl vytvaren pfi vy33i produktivité
kapitalu, dosahované predevsim diky investicim do novych vyrobnich zafizeni
realizovanym predevsim za Ucasti zahrani¢niho kapitalu. PfestoZze ekonomika pro-
chézela v prvni poloviné roku 2005 fazi pomérné rychlého rlstu, podrobnéjsi ana-
lyzy tvorby zisku naznacuji, Ze jeho meziro¢ni snizeni bylo predeviim dusledkem
zvyseni cen energetickych vstupl a zhorseni sménnych relaci v zahrani¢nim ob-
chodu. Neznamenal vsak zasadni popreni dlouhodobého trendu rdstu efektivnosti
vyuziti kapitalu.

1.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve druhém a tretim ctvrtleti 2005 odpovidal fazi rychlého
hospodarského rastu a pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Tyto faktory vytvofily
podminky ke zvy3eni po¢tu zaméstnanych osob v sekundarnim a terciarnim sektoru
a navazné pfispély k mirnému snizeni miry nezaméstnanosti. Pretrvavala vsak po-
mérné vysoka strukturdlni nezaméstnanost, kterou indikovala predeviim vysoka
dlouhodoba nezaméstnanost. Zvyseni poptavky podnikd po pracovni sile vyvoj pri-
mérnych mezd v podnikatelském sektoru znatelné neovlivnilo, nebot v podminkach
silné konkuren¢niho prostredi vznikal tlak na snizovani mzdové naro¢nosti produk-
tu. Celkové se rlst primérnych nominalnich mezd zmirnil k nejnizsim hodnotam
dosazenym od vzniku CR. Meziro¢ni rlist nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladl se ve druhém ctvrtleti na mikrourovni celé ekonomiky zpomalil. V prmyslu
rostla produktivita méfena redlnymi trzbami nadale rychleji nez primérné realné
mzdy a nominalni jednotkové naklady meziro¢né klesaly.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracovani pfiznivych tendenci ve vyvoji zaméstnanosti z predchoziho roku a po-
¢atku roku 2005 bylo patrné i ve druhém ctvrtleti 2005. Dalsi zvySovani poctu
zaméstnanych osob, které ve druhém ctvrtleti 2005 vyustilo v 1,1% mezirocnf rdst
zaméstnanosti,* svédcilo o pokracujicim oZivovani poptavky po praci v ekonomice.
Podobné jako v pfedchozich ctvrtletich se zvySovaly pocty pracovnikl pouze v ka-
tegorii zaméstnancl,” ktefi predstavuji cca 84 % z celkového poctu zaméstnanych
osob. Jejich meziro¢ni narlst ve druhém ctvrtleti 2005 dale zesilil a dosahl 1,9 %
(tj. 75 tis. osob). Pocty podnikatelt se vsak déle snizovaly (meziro¢né o 3,1 %),
i kdyZ v mensi mife nez na poc¢atku roku 2005. Tento vyvoj ve zna¢né mire souvisel
se zlep3ujici se nabidkou pracovnich pfileZitosti ve stalém pracovnim poméru.

Pokracujici rist zaméstnanosti byl spojen s trvajicim stabilnim hospodéarskym rdstem
Ceské ekonomiky a prinosy primych zahranic¢nich investic. Svédcil o tom vysoky na-
rlst zameéstnanosti v podnicich pod zahranic¢ni kontrolou, ktery ve druhém ctvrtleti
pfesahl 10 % a v ramci podnikd z hlediska vlastnictvi byl nejvétsi.?® Jejich vliv byl
patrny ve zpracovatelském primyslu, kde se zaméstnanost ve druhém ctvrtleti po-
dle udaj VSPS meziro¢né zvysila o 12,8 tis. osob, a v nékterych dalsich odvétvich.
V rdmci sektord pokracoval rlst zaméstnanosti v sekundarnim a terciarnim sektoru,
které byly hlavnimi , zdroji” hospodarského rlstu v tomto obdobi. V sekundarnim
sektoru se zaméstnanost ve druhém ctvrtleti meziro¢né zvysila o 33,9 tis. osob,
v tercidarnim sektoru to bylo o 28,6 tis. osob.

24 Tento nardst znamenal zvySeni zaméstnanosti o 50,1 tis. osob.
25 \/¢etné ¢lend produkenich druzstev.
26 MéFeno udaji CSU o vyvoji zaméstnanosti v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.

GRAF 3 (Box)

Zhorseni rentability vlastniho kapitalu v prvni poloviné roku
2005 souviselo s nakladovymi faktory
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GRAF 111.36
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Strukturalni nezaméstnanost byla relativné vysoka, podil
dlouhodobé nezaméstnanych osob na celkové
nezaméstnanosti se snizil jen mirné
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Rust pramérnych nominalnich mezd se déle zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Primérna mzda ve sled. organizacich

nominaini 88 42 713 63 66 58

reélnd 64 16 40 31 37 41
Primérné mzda v podnikatelské sfére

nominalni 86 57 70 62 69 49

redlna 62 30 37 30 40 32
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 96 05 83 64 57 89

redlna 71 30 49 32 28 72
NHPP 44 48 42 45 45 41
NJMN 28 06 27 28 19 27
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Zvysovani zaméstnanosti vsak nemélo ani ve druhém ctvrtleti plosny charakter, v fa-
dé odvétvi se zameéstnanost snizovala v dlsledku silné konkurence vytvarejici tlaky
na snizovani nakladut ¢i faktor na strané poptavky. V sekundarnim sektoru celkové
pfevazovala odvétvi s rostouci zaméstnanosti, pficemz nejvyraznéji se jiz treti Ctvrt-
leti v fadé zvySovaly pocty zaméstnancl ve stavebnictvi (ve druhém ctvrtleti mezi-
ro¢né o 35 tis. osob, zejména u podnikd podilejicich se na vystavbé infrastruktury).
V tercidrnim sektoru nejvice vzrostla zaméstnanost ve vzdélavani, vefejné sprave,
obrang, socidlnim zabezpeceni a zdravotnictvi, v nékterych segmentech v3ak jiz
klesala.

Vy33i poptéavka po praci, kterd podporila rlst zaméstnanosti v nékterych odvétvich,
se vsak neprojevila v udajich o volnych pracovnich mistech evidovanych urady
prace. Jejich meziro¢ni narlst se nezvysoval a pohyboval se zhruba na Urovni pred-
choziho c¢tvrtleti (kolem 10 tis. volnych mist). Rovnéz indikatory vyvoje nezamést-
nanosti nesignalizovaly vyznamnéjsi zlepseni oproti pfedchozimu ¢tvrtleti. Meziro¢ni
pokles poctu nezaméstnanych osob v zafi (o 26,8 tis. osob) a miry nezaméstnanosti
(na 9,6 %)” se sice prohloubil (Graf Ill.33), avsak cast tohoto poklesu byla di-
sledkem vyssich sankcnich vyfazeni uchazecl o praci v disledku plsobeni nového
zdkona o zaméstnanosti.?® Poptavka po praci tedy zatim nebyla dostate¢né vysoka
na to, aby vyraznéji pfispéla ke snizeni registrované miry nezaméstnanosti. Tento
zavér podporoval i sklon Beveridgeovy kFivky uvedené v Grafu II.36.

Pozvolné cyklické uvolfiovani situace na trhu prace prozatim nepfispélo k vyraz-
néjsimu zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regio-
nalni, kvalifika¢ni a profesni struktufe. Pfes mnoha opatieni nedochdazi ke znatel-
néjsSimu snizeni podilu dlouhodobé& nezaméstnanych (53,3 %) na celkovém poctu
nezaméstnanych osob.

ll.6.2 Mzdy a produktivita

Trend zpomalovani ristu prameérnych nominalnich mezd v narodnim hospodarstvi
patrny od pocatku roku 2004 pokracoval i ve druhém ctvrtleti 2005. Dosazena dy-
druhém ctvrtleti 2004 rostly prdmérné nominalni mzdy pomaleji (0 4,2 %). Ke zpo-
malovani mzdového rastu dochazelo v podnikatelském i nepodnikatelském sektoru.

Ve druhém cCtvrtleti 2005 rostly nomindlni mzdy v obou sledovanych sektorech
stejnym tempem (5,4 %), rast redlnych mezd byl vlivem meziro¢ni inflace nizsi a do-
sahl 3,7 %.

Mzdovy vyvoj v ndrodnim hospodafstvi je prevazné ovliviiovan podnikatelskou
sférou, ktera se podili zhruba 80 % na souboru viech sledovanych organizaci. Vyvoj
mezd byl ve srovnani s nepodnikatelskym sektorem v predchozich ¢tvrtletich plynu-
lej3i. Rast mezd byl ovliviiovan podminkami silné konkurenéniho prostredi vytva-
rejicimi limity mozného rlstu cen. V prvni poloviné roku 2005 ve srovnani s rokem
2004 dale zesilily tlaky na umirnény rlist mezd v podnikatelském sektoru, nebot
dochazelo ke zhorseni tvorby zisku v dlsledku rostoucich nakladd na energetické
vstupy a nékterych dalSich vlivd.?® Podniky se snazily vyrovnat s témito negativnimi
vlivy snizovanim mzdové naroc¢nosti produkce, a tak i v podminkach pokracujiciho
pomérné rychlého hospodarského rlstu a zvysujici se zaméstnanosti nebyly vytva-

27 'V nové metodice ¢inila mira nezaméstnanosti v zafi 8,8 %.

28 Napfiklad z evidence nezaméstnanych jsou vyfazovani uchazeci o zaméstnani, ktefi odmitaji spolupra-
covat s Ufady prace, nastoupit do vhodného zaméstnani apod.

29 Blize viz ¢ast I11.5.4 Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich podnikd. Ve druhém ctvrtleti 2005 se u velkych
nefinancnich podnikl meziro¢né snizil zisk pred zdanénim o 4,5 %.
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feny podminky k znatelnéjsSimu urychlovani dynamiky rdstu nominalnich mezd
v podnikatelské sfére.

V nepodnikatelské sféfe probihal vyvoj ,skokové” v ndvaznosti na realizaci pfislus-
nych opatfeni vlady a finan¢ni moznosti statniho rozpoctu. O tom svédcil téz nerov-
nomérny vyvoj mezd v rdmci tohoto sektoru. Vyrazny narlst mezd byl obdobné
jako v roce 2004 ddsledkem vyrazného nardstu platl ve vefejném sektoru u vybra-
nych profesi.®* Soucasné bylo zruseno vyplaceni tzv. tfindctych a ¢trnactych platd.

Meziro¢ni rist ndrodohospodarské produktivity se od pocatku roku 2004 ustalil
na hodnoté presahujici 4 % (Graf I11.38). Nejvice se na stabilnim rlstu produktivity
podilel prmysl, kde produktivita prace®' roste s dil¢imi vykyvy relativné rychle jiz
nékolik ¢tvrtleti. V samotném druhém ctvrtleti meziro¢né vzrostla o 7,6 %. K tomu-
to vyvoji pfispélo uvadéni novych kapacit do provozu, doprovazené narlstem
produkce uréené zejména pro vyvoz, a racionalizace zaméstnanosti v fadé odvétvi.

Umirnény mzdovy vyvoj a stabilni Uroven rlstu narodohospodarské produktivity
ovlivnily vzajemny vyvoj mzdovych a produktivnich veli¢in na mikrotrovni ekono-
miky jako celku. Meziro¢ni rlist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd, které
jsou vyznamnym indikatorem potencialnich infla¢nich tlaka z této oblasti, se ve
druhém ¢tvrtleti zpomalil o 0,5 procentniho bodu na 2,2 %. Soucasné narodo-
hospodarska produktivita rostla rychleji nez pramérné realné mzdy. V rdmci odvétvi
pokracoval pfiznivy vyvoj mzdové narocnosti produktu v prdmyslu. Produktivita
préace zde roste jiz nékolik ctvrtleti v fadé rychleji nez prdmérna redlnd mzda
a NJMN jiz tfi roky meziro¢né klesaji. V samotném druhém ctvrtleti 2005 se NJMN
meziro¢né snizily o 2,6 %, coz znamenalo daldi snizeni nakladd na pracovni silu
a posileni konkurenceschopnosti vyrobct na domdacich a zahrani¢nich trzich. Ve
stavebnictvi byl stale jesté vysoky meziro¢ni nartist NJMN ovlivnén nizkou srovnavaci
zakladnou, nebot v roce 2004 vétsina podnik( fakturovala svoji produkci ve zvysené
mife pred zavedenim vy33i sazby DPH.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj dovoznich cen ve tretim Ctvrtleti 2005 indikoval oZiveni vnéjsich nakladovych
tlak spojené s vyvojem cen energetickych surovin na svétovych trzich. Prestoze byl
jejich dopad do dovoznich cen tlumen meziro¢nim zhodnocenim kurzu koruny,
dovozni ceny nerostnych paliv rostly rychle. V prevazné vétsiné ostatnich skupin
dovozu ale ceny komodit diky nizké zahrani¢ni inflaci a zhodnoceni kurzu koruny
mezirocné klesaly. Diky tomu byl celkovy narlst cen dovozu v prvnich dvou mésicich
tfetiho Ctvrtleti mirny. Vysoké ceny ropy se prozatim zfetelnéji nepromitly do cen
pramyslovych vyrobcl. Naopak cenovy rdst vyrobct ve zpracovatelském primyslu
se dale snizoval, a to zejména v souvislosti s odeznivanim vlivu vysokych cen kov(
a vyrobkl z nich. Pokracoval rychly rlist cen energif (uhli, elektfina) pro podnikovou
sféru. Ceny zemédélskych vyrobct nadale vyrazné meziro¢né klesaly. VV pfipadé cen
stavebnich praci a trznich sluzeb doslo k mirnému zrychlenf cenového rdstu.

I.7.1 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen, které jsou jednim z nejvyznamnéjsich faktord cenového vyvoje
v Ceské ekonomice, naznacoval v zavéru druhého a v prvnich dvou mésicich tretiho

30V lednu 2005 doslo ke zvy3eni platt pracovnikl policie, vézeriské sluzby, hasi¢skych sbord a celni spravy.
31 Rozumi se produktivita z trzeb ve stélych cenach.
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GRAF 111.42
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byly tlumeny zhodnocenim CZK/USD v mensi mife nez
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Tas. 1Il.8

Dovozni ceny produktt s vyssi pfidanou hodnotou nadale
mezirocné klesaly

(meziro¢ni zmény v %)

3/05 4/05 5/05 6/05 7/05 8/05

Dovoz celkem -1,9 -0,5 -0,3 14 1,7 0,2
Potraviny a Ziva zvifata -0,9 -1,6 -0,6 -0,4 -19 -1,5
Napoje a tabak 16 31 16 23 35 16
Suroviny s vyjimkou paliv 2,2 32 0,7 12 12 -11
Nerostna paliva, maziva 18,6 25,7 18,4 34,8 374 326
Zivocigné a rostlinné oleje -79 9.3 -10,0 -11,8 -13,8 -13,8
Chemikalie a pfibuzné vyrobky 28 18 -03 -0,8 -1,2 =31
Trzni vyrobky -0,6 03 03 0,0 =151 2,5
Stroje a dopravni prostiedky -6,4 -5,5 -4,3 -3,5 -2,5 -4,0
Rizné pramyslové vyrobky -76 -15 -6,7 -7,5 -7,6 -8,5
GrAF 11143

Ve tietim ¢tvrtleti 2005 dale pokracoval trend ke zmiriiovani
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——— Zpracovatelsky pramys! Pramysl celkem

Ctvrtleti 2005 obnovenf cenového rlstu. Tento rdst byl ale po péti mésicich slabého
meziro¢niho poklesu jen mirny a nepresahl 2 % (v cervenci 1,7 %, v srpnu 0,2 %).

Oziveni rlstu dovoznich cen bylo v rozhodujici mife spojeno s trvajicim vyraznym
meziro¢nim rdstem cen energetickych surovin na svétovych trzich, ktery dosahoval
ve druhém i tfetim ctvrtleti 2005 mimoradnych hodnot pohybujicich se kolem
50 %.* V dusledku znatelné nizstho meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/USD*
v Cervnu a v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti byl v3ak jejich dopad do doma-
cich cen tlumen kurzem v mensi mife nez v pfedchozich ¢tvrtletich, a tak rdst do-
voznich cen akceleroval k hodnotdm vyrazné prevysujicim 30 % (v srpnu 32,6 %).

Meziro¢ni rdst dovoznich cen energetickych surovin byl v rdmci indexu cen dovozu
nejvyssi, nebot vyvoj svétovych cen kovl a ndvazné dovoznich cen ostatnich surovin
ve tetim Ctvrtleti potvrzoval pokracujici trend ke zvolnéni cenového rdstu. Ve srov-
nani s druhou polovinou roku 2004 ceny kovl na svétovych trzich rostly jiz zhruba
polovi¢nim tempem (v srpnu meziro¢né o 12,1 %) a rovnéz ceny ostatnich neener-
getickych surovin v souhrnu nevykazovaly mimoradny rdst.* Diky tomu ceny dovo-
zu neenergetickych surovin po , korekci” kurzem CZK/USD v srpnu po predchozim
mirném rdstu vykazaly meziro¢ni pokles (o 1,1 %). V pfipadé potravin byl vyvoj cen
na svétovych trzich znac¢né diferencovany a celkové jejich dovozni ceny (bez népojt
a tabaku) nadale meziro¢né klesaly.

Na rozdil od surovin ceny dovazenych produktd s vyssi pfidanou hodnotou i ve
tfetim Ctvrtleti mezirocné klesaly. Tento odlisny cenovy vyvoj byl patrny zejména
u vahové vyznamnych stroji a dopravnich prostfedkd a rdznych prdmyslovych
vyrobkd, kde relativné nizké zahrani¢ni ceny v zemich hlavnich obchodnich partnerd
byly pfi prfepoctu do korun posileny relativné vyssim meziro¢nim zhodnocenim
kurzu koruny (v pfipadé kurzu CZK/EUR kolem 6 %). Diferencovany vyvoj ve
struktufe dovoznich cen nasledné implikoval rozdilné dopady do okruhu vyrobnich
a spotfebitelskych cen (viz ¢ast 1.1 Minuly vyvoj inflace).

lll.7.2 Ceny vyrobcl
Ceny pramyslovych vyrobct

Trend zpomalovani meziro¢niho rdstu cen primyslovych vyrobcl zapocaty ve dru-
hé poloviné roku 2004 pokracoval i ve tfetim ctvrtleti 2005. Podle poslednich
dostupnych udajt CSU byl jiZ jejich meziro¢ni riist mirny a v zak se snizil na 1 %.
Podobné jako v predchozich tfech ¢tvrtletich bylo zpomalovani rlistu cen vyrobct
prevazné spojeno s oslabovanim vnéjsich a nékterych domacich nakladovych tlakt
v podminkdch silné konkurencniho prostredi.

Jak je patrné z Grafu Ill.44, i ve tfetim Ctvrtleti 2005 se nejvyraznéji podilely na
zmirnénf rlstu cen prdmyslovych vyrobcd ceny v odvétvi primarniho zpracovani
kovU, které s relativné kratkym zpozdénim reagovaly na rychlé zpomaleni rdstu cen
kov{l na svétovych trzich a nasledné dovoznich cen. Podle poslednich tdaja CSU za
zafi se meziro¢ni rdst cen vyrobcl zékladnich kov(, hutnich a kovodélnych vyrobkd
oproti konci predchoziho ¢tvrtleti snizil o 9,8 procentnich bodl na -4,1 %. V da-

32V srpnu 2005 vzrostly ceny ropy podle Indexu svétovych cen CSU meziro¢né o 52,3 % a ceny zemniho
plynu o 51,1 %.

33V prvnim Ctvrtleti 2005 kurz CZK/USD meziro¢né posilil o 12,8 %, ve druhém ¢tvrtleti 0 10,1 % a ve
tretim Ctvrtleti 2005 0 5,9 %. V pfipadé kurzu CZK/EUR byl vyvoj ve stejném obdobi nésledujici: 8,6 %,
5,95 % a 6,0 %.

34 Ceny surovin v nékterych podskupinach nadale meziro¢né klesaly (textil, kiize, dfevo).
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sledku této zmény se jejich prispévek k rdastu PPl sniZil v zafi ve srovnani s cervnem
zhruba o 1,4 procentniho bodu a presel do zdpornych hodnot (Graf 1l.44). Na
celkovém snizeni tempa rlstu cen pramyslovych vyrobcd se tak ceny vyrobcl pri-
marniho zpracovani kovl podilely v uvedeném obdobi cca 80 %.

Na zmirnéni rlstu cen pramyslovych vyrobct se ve tfetim Ctvrtleti také podilely ceny
v potravinarském prdmyslu, kde se vlivem trvajiciho vyrazného poklesu cen rost-
linnych produktd domacich prvovyrobcd prohloubil mezirocnf pokles cen na 2,3 %
v z&fi. Také v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu ceny vyrobcl prevazné
nedosahovaly Urovné srovnatelného obdobi predchoziho roku.

V odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy cenovy rdst v srpnu zmirnil
(na 8,1 %), v zafi se viak opét vyrazné zrychlil na 16,4 %. V pozadi téchto zmén
byl diferencovany vyvoj cen vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a v odvétvi rafinérského
zpracovani ropy.* Srpnové zpomaleni cenového rdstu bylo zfejmé dlsledkem zpo-
malenf rdstu cen v oblasti koksarenstvi, ke kterému doslo v navaznosti na snizujici
se poptavku po vyrobcich z kovl. Vyraznéjsi meziro¢ni narlst cen v zafi naopak
odréazel rychly rast dovoznich cen ropy.

V odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského primyslu se udrzel vyrazny ce-
novy rlst. Nejrychleji rostly v dlsledku zvy3eni cen uhli ve tfetim Ctvrtleti ceny
vyrobcl odvétvi dobyvani nerostnych surovin (mezirocné v zafi o 17,8 %). Jejich
vyvoj odrazel vedle nakladovych vlivd i narlst cen alternativnich zdrojd energie.
Cenovy rast vyrobcl v odvétvi vyroby elektfiny, plynu a vody stagnoval na Urovni
konce predchoziho c¢turtleti (mezirocné 7,4 %) a byl zplsoben Gpravou cen silové
elektriny pro podnikovou sféru.

Ve strukture byl vyvoj cen pramyslovych vyrobcl tedy i nadéle diferencovany. Rychle
rostouci ceny dovazenych i domdcich energetickych vstupl zvySovaly vyrobni na-
klady, jejich promitani do cen domécich vyrobcl bylo vsak patrné pouze v odvétvich
stojicich na pocatecnich stupnich vyrobni vertikaly. Ve vyrobach s vysSim stupném
zpracovani (resp. pfidanou hodnotou) prevladal meziro¢ni pokles cen, v mensim
poctu odvétvi ceny jen mirné rostly. PFiciny velmi slabé nebo nulové transmise rychle
rostoucich cen ropy do domécich vyrobct nachézejici se na strané nabidky i popta-
ky jsou blize rozvedeny v ¢&asti lll.5.4 Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich podnik
a Il.1 Minuly vyvoj inflace.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ceny zemédélskych vyrobctl i ve tfetim Ctvrtleti 2005 vyrazné meziro¢né klesaly
(v zafi 0 6,7 %). Stejné jako v predchozich ctvrtletich se na tomto vyvoji podilely
predevsim rostlinné produkty, jejichz ceny se nadéle pohybovaly hluboko pod tGrovni
srovnatelného obdobf pfedchoziho roku (v zafi o 15,6 %; Graf I11.46).** Z podrob-
néjsiho pohledu do struktury cenového indexu rostlinnych produktd bylo pfitom
patrné, Ze jeho meziro¢ni pokles byl v rozhodujici mife zpUlsoben vyvojem cen obi-
lovin.

Hlavni pricinou trvajicich nizkych cen obilovin a nékterych dalsich rostlinnych
produkt®®” byly rekordni vysledky sklizné roku 2004, které zménily pomér mezi
poptdvkou a nabidkou na trhu agrarnich komodit. Sklizert roku 2005 byla podle

35 V tomto pripadé CSU zverejiiuje pouze souhrnnd data za koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy,
nikoliv jednotlivé podskupiny.

36 Snizeni meziro¢niho poklesu bylo ve zna¢né mife ovlivnéno zakladnou srovnatelného obdobi pred-
choziho roku.

37V zafi se ceny obilovin meziro¢né snizily 0 20,4 %.
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GRAF 1147

Ve tietim ¢tvrtleti 2005 se rdst cen trznich sluzeb

a stavebnich praci zrychlil
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predbéznych 3etfeni CSU nizsi nez v roce 2004, avdak ve srovnani s vyvojem
v poslednich deseti letech nadprlimérna. Pritom ani ve tretim ctvrtleti nedoslo
k takovému odcerpani prebytk z domaciho trhu, které by vedlo k oziveni rekordné
nizkych domacich cen nachazejicich se u obilovin cca 15 % pod interven¢ni cenou
EU. Pro vyvoj cen rostlinnych produkt bylo rovnéz vyznamné trvajici meziro¢ni
posileni kurzu CZK/EUR, které snizovalo hladinu interven¢nich cen EU a soucasné
zleviiovalo dovozy potravin na domaci trh. Tento faktor ziejmé pfispél ve tretim
Ctvrtleti k poklesu cen u dalSich polozek, zejména brambor.

Ve vyvoji cen vahové vyznamneéjsich slozek celkového indexu zivocisnych produktd
bylo i ve tietim ¢tvrtleti 2005 patrné odeznivani jednordzového vlivu pFistoupeni CR
do EU, kdy se vyrazné zlepsily moznosti vyvozu zivocisnych produktl do zemi EU.
Jejich pomérné vyrazny cenovy riist z poc¢atku letosniho roku byl ve druhém ctvrtleti
vystridan rychlym zpomalenim cenového rlistu na 2,4 % v ¢ervnu a od Cervence jiz
ceny zivocisnych produktd mezirocné klesaly (v zafi 0 2,2 %).

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

RUst cen v ostatnich okruzich produk¢ni sféry se v zafi ve srovnani s cervnem mirné
zrychlil. Vyvoj cen stavebnich praci v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti 2005
naznacoval zastaveni trendu zpomalovani tempa rstu (na 2,2 % v srpnu), ktery byl
patrny od pocatku roku 2005. Tento vyvoj ziejmé souvisel zejména s vyraznym
zpomalenim meziro¢niho rdstu cen materialt a vyrobka spotfebovéavanych ve sta-
vebnictvi (na 0,9 % v srpnu), ke kterému doslo v souvislosti s jiz zminénym vyvojem
cen kovl na svétovych trzich. V zafi se meziro¢ni rdst cen stavebnich praci zrychlil
a doséhl 2,5 %.

Rovnéz meziro¢ni rlist cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru se ve tretim ctvrt-
leti 2005 ve srovnani s koncem predchoziho ctvrtleti zrychlil (z 2,5 % v Cervnu na
2,8 % v zar). Ve strukture byl vak vyvoj cen trznich sluzeb nadéle zna¢né diferen-
covany. Cenovy rlst se ve tfetim Ctvrtleti 2005 zrychlil ve skupiné podnikatelskych
sluzeb (na 2,5 % v zafi). V ostatnich skupinach trznich sluzeb pro podnikatelskou
sféru meziroc¢ni rlist cen v zafi stagnoval nebo se mirné snizil ve srovnani s koncem
druhého ctvrtleti. Nejrychleji pfitom rostly ceny stoc¢ného (meziro¢né o 5,8 %)
a ceny sluzeb post a telekomunikaci (0 4,2 %).
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim z klicovych predpokladd progndzy. Pro
tento Ucel CNB standardné vyuZivé publikaci Consensus Forecasts shrnujici pred-
povédi fady zahrani¢nich analytickych tyma. Aktudlni referenéni scénar vychazi ze
zarijovych dat této publikace, kterd ukazuji, Ze ve srovnani s Cervencovou prog-
nézou doslo k posunu hodnoceni zahrani¢niho plsobeni na vyvoj ceské ekonomiky
v souhrnu mirné proinfla¢nim smérem.*

Consensus Forecasts v pribéhu tretiho Ctvrtleti pfehodnocoval ceny ropy smérem
vzhlru, coz se nasledné projevilo i v ocekavani vyssi zahrani¢ni inflace a rdstu za-
hrani¢nich Urokovych sazeb. Aktualni prognéza uvazuje cenu uralské ropy na Urovni
57 USD/barel pro ¢tvrté Ctvrtleti roku 2005, jeji pokles pod 51 USD/barel ve tretim
Ctvrtleti 2006 a nasledné je ocekavana stabilita ceny ropy ve zbyvajicim prdbéhu
roku 2006 a v roce 2007. V souvislosti s dalsim posilenim dolaru ve tretim Ctvrtleti
byl také az do konce roku 2007 zménén predpoklad Grovné kurzu EUR/USD smé-
rem k silnéjsimu dolaru. Pfedpoklad o postupném posilovani eura je vsak zachovan.
Ocekdvané jednoleté Urokové sazby v eurozéoné® se posunuly smérem nahoru po
celém horizontu pfedpovédi. Referen¢ni scéndr tak predpoklada stabilitu nominalni
Urokové sazby 1R EURIBOR na urovni 2,2 % do poloviny roku 2006 a jeji nasledny
mirny rast.

VWhled riistu némeckého HDP, ktery v prognostickém aparatu CNB aproximuje vyvoj
ekonomik hlavnich obchodnich partnert CR, nebyl v z&fijové predpovédi Consensu
Forecasts oproti minulé prognéze zasadné zménén. Prognéza predpoklada jeho
rlst na Urovni 0,9 % pro rok 2005 a 1,3 % pro rok 2006. Oc¢ekavani ohledné rlstu
spotfebitelskych cen byla vsak pfehodnocena smérem nahoru na 1,8 % v roce 2005
a 1,7 % v roce 2006. Doslo také ke zvyseni ocekavaného rlstu cen primyslovych
vyrobcd, a to vyraznéji pro rok 2005, pro ktery se odhad zvysil na 4,1 %; pro rok
2006 je ocekavan rlst tempem 2,1 %.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem do prognézy jsou vedle predpokladd o vyvoji vnéjsiho pro-
stfedi také predpoklady tykajici se domaci ekonomiky. Mezi né patfi i odhad pUso-
beni fiskalni politiky. Oproti Cervencové prognéze nedoslo z ekonomického hlediska
k zasadnimu posunu v nahledu na vyvoj vetejnych financi. Upravy smérem k vy$3im
hodnotadm deficitu v letech 2005 a 2006 nejsou zpUsobeny makroekonomickymi
faktory. V roce 2005 je nardst deficitu zejména dlsledkem toho, Ze byl z roku 2004
presunut odpis nékterych v minulosti vzniklych pohledavek. Odhad CNB deficitu
vlddniho sektoru pro rok 2005 v metodice ESA 95 byl revidovan na 3,6 % HDP
a oCekavany deficit pro rok 2006 byl mirné zvysen na 3,0 % HDP. Tyto vyssi deficity
vsak nebudou vytvaret poptavkové tlaky, a proto prognéza ocekava pro roky 2005
a 2006 zhruba neutralni pasobent fiskalni politiky na dynamiku ekonomické aktivity.

Pfedpoklady o rovnovaznych hodnotach klicovych makroekonomickych velicin jsou
dalsim faktorem s vyznamnou roli pro vyznéni prognézy. Poc¢atecni podminky prog-
ndzy, tj. aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a momentalni
nastaveni ménovych podminek, jsou totiz stanoveny jako rozdil aktudlnich a rov-

38 Predpovédi Fijnového Consensu Forecasts byly zvefejnény po dokonceni prognézy a nejsou v ni tedy
zahrnuty.

39 Jelikoz publikace Consensus Forecasts neobsahuje predpovédi vyvoje sazeb 1R EURIBOR, které vstupuji
do prognézy CNB, je otekavany budouci vyvoj téchto sazeb odvozen z eurovych vynosovych kiivek ke
dni zjistovani zafijového Consensu Forecasts.

Tas. IV.1

Ocekava se pokles ceny uralské ropy
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GRrAF 1 (Box)
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GRAF 2 (Box)
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novaznych hodnot. Samotny vyvoj rovnovaznych hodnot potom urcuje zakladni
sméfovani prognézy. Mezi veliciny takto ovliviujici progndzu patfi rovnovazné
redlné Urokové sazby, rovnovazny realny kurz a potencialni (tj. inflaci nezrychlujici)
vystup.

Stanoveni poc¢atecnich podminek progndzy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi
mimo jiné z analyz Udaji o minulém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace,
kurzu a urokovych sazeb. Tato analyza vyuZziva vzdjemnych vazeb mezi uvedenymi
velitinami tak, jak je vnima prognosticky aparat CNB. Box 3 pfiblizuje zplsob
odhadu potencidlniho vystupu a porovnava ho s alternativni metodikou odhadu
prostrednictvim produk¢ni funkce.

BOX 3
Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB

V prognostickém aparatu CNB je potencidlnim, resp. rovnovdznym vystupem
chapédna takova uroven realného vystupu, pfi které redlnd ekonomicka aktivita
nevytvari tlaky na rlist nebo pokles inflace. Odhad rovnovazného vystupu tak nenf
zadnym zplsobem svéazan s urcitou Urovni inflace, ale pouze s absenci tlakl na jeji
zZménu.

Rovnovazna Uroven vystupu, podobné jako rovnovazné Urovné jinych makro-
ekonomickych velicin, neni pozorovatelna a méfitelna veli¢ina. K odhadu rovno-
vazného vystupu Ize pouZit celou fadu rozdilnych metod. Z&kladni metoda CNB
odhadu potenciélniho vystupu je Uzce svazéna s jeho definici. Pro odhad je po-
uzivan vicerovnicovy model, ktery ma tu vyhodu, Ze nezahrnuje pouze data tykajici
se primo vystupu, ale vyuziva dalsich informaci z oblasti trhu préce a cenového
rlstu. V tomto modelu jsou potencialni vystup, inflaci neakcelerujici mira neza-
méstnanosti, plsobeni ménové politiky a nékteré dalsi parametry urceny simul-
tanné, coz umoznuje brat do Gvahy i jejich vzajemné plsobeni. Pokud tedy napfr.
dochézi k akceleraci inflace bez pfitomnosti nabidkového Soku a fiskalniho impul-
zu, je pravdépodobné, ze ménova politika byla v minulosti uvolnénd, a v dlsledku
toho doslo k previsu poptavky nad produkci. Pro odhad modelu se pouziva re-
kurzivni algoritmus znamy jako Kalmanav filtr.

Jako alternativni pristup k uréeni potencialntho vystupu CNB pouzivé odhad po-
moci produkéni funkce. Ten je pohledem cisté pres nabidkovou stranu ekonomiky,
ktery identifikuje faktory aktualniho a budouciho ristu redlné ekonomické aktivity
na strané nabidky (technologicky pokrok, praci a kapital). Tento zptsob odhadu
potencidlniho vystupu je ale ovlivnén problémem nizké robustnosti odhadu kon-
covych hodnot pfi uziti jednorozmérného Hodrick-Prescottova filtru.

Grafy 1 a 2 srovnavaji odhad potencialniho vystupu pomoci téchto dvou metod.
Odhad pomoci produkéni funkce vede ve srovnani s odhadem pomoci Kalmanova
filtru k mirné nizsSimu odhadu Urovné potencidlniho vystupu, avsak ke zhruba
shodnému odhadu aktudlniho tempa rlstu potencidlniho vystupu ve vysi 4 %.
Stejné tempo rastu fijnova progndza predpoklada i pro budoucnost.

Od zpracovani ervencové prognozy nebyly zjistény informace, které by vedly k za
sadnimu pfehodnoceni vyvoje rovnovaznych redlnych urokovych sazeb a rovno-
vazného realného kurzu. Jednoletd redlna rovnovazna sazba je, stejné jako v minulé
progndze, nastavena na Uroven 1,4 %. Predpokladané rovnovézné redlné zhod-
nocovani kurzu postupné klesa od soucasného ro¢niho tempa okolo 2,5 % ke 2 %
v roce 2007. Progndza predpoklada rdst potencidlntho (tj. inflaci nezrychlujiciho)
vystupu na urovni kolem 4 %, coz je v souladu s ekonomickym vyvojem v posled-
nim obdobi.
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Informace o vyvoji ekonomické aktivity zvefejnéné od sestaveni cervencové pro-
gnozy potvrzuji vizi pfedchozich prognéz o zpomaleni postupného uzavirani mezery
vystupu. Dlvodem je pFisn&jsi plsobeni kurzové slozky redlnych ménovych pod-
minek koncem minulého a zac¢atkem letosniho roku a pretrvavajici slaba zahrani¢ni
poptdvka. Vystupovd mezera je aktualné mirné uzavienéjsi nez predpokladala
progndza, coz je dlsledkem predevsim rychlejsiho nez ocekavaného vyvoje HDP
v prvnim pololeti 2005. Vystup v3ak zlstava pod svou potencidlni Grovni.

Za vysokym tempem hospodarského rlstu ve druhém ctvrtleti 2005 stal predevsim
vyvoj Cistych vyvozl. Vyvoz si i pres zpomaleni zplsobené zpfisnénim redlného
ménového kurzu a chybéjicim zahrani¢nim ozivenim zachoval relativné vysokou
dynamiku. Tento vyvoj odrazel nabéh novych vyvozné orientovanych kapacit.
Objem dovozl stagnoval na pozadi rlstu vsech komponent spotfeby a meziro¢niho
poklesu tvorby hrubého kapitalu. Spotfeba doméacnosti potvrdila tendenci k mir-
nému zrychleni a byla doprovézena poklesem miry Uspor; rdst vykazala i spotfeba
vlddy. Na pokles hrubych investic plsobilo predevsim dalsi snizeni stavu zésob; po-
ptavka po fixnich investicich odrazela pretrvavajici pokles stavebnich investic a po-
kracovala v pouze nizkém mezirocnim rdstu.

Vyvoj spotfebitelskych cen byl ve druhém pololeti ovlivnén vyvojem svétovych cen
energif, hlavné ropy a zemniho plynu, které zpUsobily vyrazny rlst cen pohonnych
hmot a zemntho plynu v CR. Ostatni nakladové faktory plisobily v dosavadnim
prabéhu roku 2005 na spotfebitelské ceny protiinflatné. Dovozni ceny bez vlivu
energii meziro¢né klesaly, stejné jako ceny zemédélskych vyrobct. Protiinfla¢nim
smérem také plsobila poloha ekonomiky v hospodéarském cyklu. Spotrebitelské ce-
ny rostly mirné pomaleji, nez bylo ocekavano.

Soucasné plsobeni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuji budouci prabéh
hospodarského cyklu, Ize charakterizovat v souhrnu jako neutrélni az velmi mirné
uvolnéné. Pasobeni kurzové slozky se vlivem zhodnoceni redlného kurzu mirné
zpfisnilo, Urokova slozka je pak i nadale hodnocena jako mirné uvolnéna.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Soucasna progndza ¢astecné méni pohled na predpokladany vyvoj ekonomického
rlstu v letech 2005 a 2006, jeho strukturu a vystupovou mezeru. Za posunem stoji
pUsobeni zahrani¢nich nakladovych faktord a vyvoj HDP v prvnim pololetf letosniho
roku. Ackoliv ve tretim ctvrtleti doslo k mirnému uzavieni vystupové mezery, soubéh
prisnéjsi kurzové slozky readlnych ménovych podminek, restriktivnéjsiho vlivu fiskalni
politiky na ekonomickou aktivitu a pretrvavajici nizké zahrani¢ni poptavky bude
v nasledujicich ¢tvrtletich plsobit na jeji opétovné otevirani. Uvolfiovani ménovych
podminek v roce 2006 vsak bude napomahat obratu k opétovnému pozvolnému
uzavirdni mezery vystupu. V pribéhu let 2005 a 2006 odpovida uvedenému vyvoji
mezery vystupu postupné zpomalovani dynamiky realného HDP z 4,8 % pro rok
2005 na 3,9 % v roce 2006.

V dUsledku mirného zvySeni zaméstnanosti a postupné prevladajiciho vlivu uvol-
néné urokové slozky spotfeba domacnosti v nasledujicich Ctvrtletich dale zrychli.
Tempo jejiho rastu vsak bude nizsi, nez predpokladala cervencovéa prognoéza. DU-
voem bude nizsi nez ocekavany rlst redlného hrubého disponibilniho dichodu, za
kterym bude v letech 2005 a 2006 stat pomalejsi rlist objemu mezd a platl a v roce
2006 i vyssiinflace. Tento vyvoj povede k rdstu spotfeby doméacnosti 0 2,6 % v roce
2005 a 0 2,8 % v roce 2006 a bude doprovazen poklesem hrubé miry Gspor.
Prehodnoceni prognézy vyvoje verejnych rozpoctl se z pohledu vydajovych slozek
HDP ¢aste¢né promitlo i do predikce spotreby vlady, a to predevsim pro rok 2006,
kdy je predpokladan vyssi prispévek spotreby fixnich aktiv verejného sektoru.

GRAF IV.1

Mezera vystupu ziistane v pfistich dvou letech oteviena
(meziro¢ni zména v %, podil na HDP v %, sezonné ocisténo)
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Tas. IV.2

Tempo ristu realného disponibilniho pfijmu poklesne
(meziro¢ni zmény v %)

2005 2006

Realny disponibilni pifjem domécnosti 23 06
Mira nezaméstnanosti (v %) 98 9,5
Produktivita prace 38 3,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) 29 2,1
M2 5,1 5,0
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Tas. IV.3

Ekonomicky rist bude tazen ¢istymi vyvozy a investicemi
(mezirocni zmény v %)

2005 2006
Hruby doméci produkt 49 39
Spotieba domécnosti 2,6 28
Spotieba vlady 2,0 15
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2,7 57
Dovoz zboZi a sluzeb 32 89
Vyvoz zbozi a sluzeb 9,7 98
Cisty vjvoz zbo?i a sluzeb
(v mld. K¢) -113,7 -107,3
GRAF IV.2

Prognéza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
mirné nad bodovym inflaénim cilem
(meziro¢ni zmény CPl v %)
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Tas. IV.4
Za ristem inflace budou stat regulované ceny a ceny
pohonnych hmot
(meziro¢ni zmeény v %)

V05 06 106 /06 V06 V07 /07 107
Mezirocni riist spotfebitelskych

cen 29 38 38 37 32 30 33 37
z toho:
regulované ceny 84 91 87 69 46 35 34 43
zmény nepiimych dani
(pfispévek v p.b.) 02 04 04 06 06 04 07 06

ceny potravin,

beze zmén nepfimych dani 05 09 13 16 1,7 18 19 23
ceny pohonnych hmot (PH),

beze zmén nepfimych dani 183 259 123 1,1 -42 -32 -24 -14
korigovana inflace bez PH,

beze zmén nepfimych dani 07 13 1,7 23 27 30 30 31

Meziro¢ni realny rlst vydaja vlady na konec¢nou spotfebu doséhne v letosnim roce
2 % a 1,5 % vroce 2006.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu bude v zavéru letodniho roku nepfiznivé ovlivnéna
zpomalenim vyvozUl a pfisnéjsim pdsobenim redlného ménového kurzu a bude rist
priblizné stejnym tempem jako v jeho prvni poloviné. Vyvoj kapitalovych vydajl
vefejného sektoru je vsak vyznamnym faktorem naplnéni prognézy. V priibéhu roku
2006 rast fixnich investic mirné zrychli diky zvySovani poptavky po investicich
vyvozné orientovanych odvétvi a mirnému uvolfovani redlnych drokovych sazeb.
Uspokojivé hospodarské vysledky podnikd, pretrvavajici rlist Gvérové emise a pfiliv
redlné alokovanych PZI toto zrychleni déle podpofi. Meziro¢ni tempo rlstu inves-
ti¢ni poptavky zlstane pro rok 2005 tésné pod 3 %, v roce 2006 by mélo dojit ke
zvysenina 6 %.

Zpomaleni tempa rlstu vyvozl v letoSnim roce je zplsobeno zejména odeznénim
Urovriového efektu spojeného se vstupem do EU a zpfisnénim kurzové slozky mé-
novych podminek na pfelomu let 2004 a 2005. V pfistim roce se plsobeni redlného
kurzu bude postupné uvolfiovat. Stejnym smérem bude pUsobit oZivujici zahrani¢ni
poptavka. Zaroven bude pokracovat trendovy rlst exportni vykonnosti, ktery je dd-
sledkem pfilivu PZI a naslednych zmén na nabidkové strané ekonomiky. Primérné
tempo rdstu vyvozl se tak v roce 2006 udrzi na Urovni pfedchoziho roku a dosdhne
pfiblizné 10 %. Dovozy obvykle do zna¢né miry kopiruji vyvoj vyvozl, nebot vyvozy
obsahuji vysoky podil dovédZzeného meziproduktu. Vyvoj dovozl je viak také ovliv-
nén vysi a strukturou domaci poptéavky. Oc¢ekavana nizsi tvorba kapitalu v letosnim
roce pak zpUsobi, Ze dovozy porostou o zhruba 3 % navzdory prisnéjsimu redlnému
kurzu. V roce 2006 v3ak dojde k oZiveni hrubych investic a k opétovnému sblizeni
tempa rlistu dovozU a tempa rlstu vyvozQ. Vyse popsany vyvoj povede k vyraznému
snizeni deficitu redlného cistého vyvozu v letech 2005 a 2006.

Pro roky 2005 a 2006 je predpokladddna priblizna stabilita devizového kurzu na
soucasné urovni.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soub&hem vyvoje poptavkovych tlakl vyplyvajicich
z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktord.
PGsobeni nakladového soku ve druhé poloviné roku 2005 a prehodnoceni predikce
regulovanych cen vede ke zvy3eni prognoézy inflace na celém horizontu prognézy. Na
horizontu ménové politiky se progndéza inflace nachazi mirné nad infla¢nim cilem.

Ve srovnani s cervencovou prognézou se ocCekdvana celkova meziro¢ni inflace
v poslednim ctvrtleti roku 2005 zvySuje z 2,3 % na 2,9 %. Na konci roku 2006
potom progndza ocekava meziro¢ni inflaci 3,2 %. Ke zvyseni predikce doslo v roce
2005 zejména u regulovanych cen a cen pohonnych hmot a v roce 2006 u regu-
lovanych cen a korigované inflace bez pohonnych hmot. Korigovana inflace bude
i pfes odklad poptavkovych infla¢nich tlakd postupné zrychlovat predevsim vlivem
promitani sekundarnich dopadd rdstu cen energii v podobé zvyseni inflacnich
ocekavani ekonomickych subjektl, a to navzdory predpokladu pouze ¢aste¢ného
promitani vyssich cen ropy do dalSich cenovych okruhti. Obnoveni ristu dovoznich
cen bez cen energii prispéje k rlstu korigované inflace v roce 2006. Proinflacné
bude také pdsobit i dalsi etapa zvySovani nepfimych dani a zrychleni rlstu cen
potravin. Tyto faktory budou pdsobit i v roce 2007, kdy budou podporfeny dopady
zmén nepfimych dani (posledni etapa harmoniza¢nich zmén spotrebnich dani na
tabakové vyrobky). S prognézou je konzistentni postupny rdst trokovych sazeb.

V rdmci zpracovani prognézy byly diskutovany dva alternativni scénare: vy3sich cen
ropy a restriktivnéjsiho plsobenf fiskalni politiky.

Prvni alternativa predpokladd okamzité a trvalé zvySeni cen ropy na Uroven
75 USD/barel. Simulace uvazuje aktivni plsobeni centralnich bank, dopady na kfi-
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Zové kurzy a na zahrani¢ni poptdvku. Vyvoj v zahranici je nasledné promitnut do
zakladniho scénéare progndzy. Vyssi ceny ropy spolu s mirnym rlstem zahrani¢nich
cen zvysuji dovozni ceny a nasledné i domaci inflaci. Stejnym smérem pUsobi tlak
na oslabeni kurzu, plynouci z vyssich zahrani¢nich sazeb. Naopak protiinflacné ve
stfednédobém horizontu plsobi pokles zahrani¢ni poptavky. V tomto alternativnim
scénari dochazi k vyssimu rlistu Urokovych sazeb nez v zakladnim scéndafi pfi vétsim
otevirani vystupové mezery a vyssi inflaci.

Druhy alternativni scénar predpoklada oproti zakladnimu scénéri restriktivnéjsi
pasobeni fiskdlni politiky, coz odrazi vysokou nejistotu ohledné hospodareni
statniho rozpoctu v letoSnim roce. Alternativa uvazuje vyssi tvorbu rezervnich fondd
0 17 mld. K¢, tj. dalsi snizenf deficitu rozpoctu 0 0,6 % HDP. Nizsi pfispévek fiskalni
politiky k redlnému rlstu v letosnim roce se odrazi v otevienéjsi mezefe vystupu,

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace o¢ekavaného ucastniky finan¢niho trhu se mirné
zvysily. Analytici predpokladaji, Ze v nejblizSim obdobi bude inflace rist, neméla by
viak presahnout Uroveri infla¢niho cile CNB ve vysi 3 %. Hlavni proinflacni riziko
analytici spatfuji v rostoucich cenach ropy a v oblasti regulovanych cen (plyn, najem-
né, spotiebni dané u tabaku, elektfina), tzn. rlst inflace by mél byt tazen predevsim
nakladovymi faktory. Hlavnim protiinflacnim rizikem zdstava ocekdvané posileni
koruny. Navic silnd konkurence neumozni pIné promitnuti drazsich surovin a ener-
gie do spotfebitelskych cen. Inflacni ocekavani podnik( se také mirné zvysila. K vys-
simu narlstu doslo u doméacnosti, jejich o¢ekavani vsak dlouhodobé silné kolisaji.

CNB sleduje i vyvoj infla¢nich ocekavani v tiiletém horizontu. Také v tomto hori-
zontu se infla¢nf o¢ekavani financniho trhu a podnikd pohybuji pod infla¢nim cilem
CNB na drovni 3 %.

Ocekdvané hodnoty urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi témér nezménily.
K malému posunu smérem vzhlru doslo pouze na kratkém konci vynosové kfivky.
Trajektorie Urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vy3e popsanou prognézou CNB,
se v celém horizontu pohybovala nad trajektorii o¢ekdvanou analytiky finan¢niho
trhu.

Tas. IV.5

Inflaéni oekavani finanénich trhii a podnikd byla mirné pod

cilem CNB
(v %)

Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finanni trh
podniky
domécnosti
horizont 3R:
finanni trh
podniky
domécnosti
1R PRIBOR
horizont 1R:
finanni trh

12/04

6/05

23
27
38
25

6,0

7/05

24

2,5

23

8/05

9/05

2,5
28
52
2,5

57

23
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 25. SRPNA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchnf feditel J. Frait, vrchnf feditel P. ReZabek

Jednani bankovni rady se zabyvalo srpnovou situac¢ni zpravou, kterd analyzovala nové dostupné informace a vy-
hodnocovala rizika spojena s naplhovanim Cervencové prognézy.

Cervencova meziro¢ni inflace 1,7 % byla 0 0,3 p.b. nizi, neZ predpokladala aktualni prognéza. Odchylka byla
zpUsobena pomalejsim rdstem korigované inflace bez pohonnych hmot a rychlejsim poklesem cen potravin.
O néco méné ve srovnani s prognézou vzrostly také regulované ceny. Naopak ceny pohonnych hmot rostly rychleji.
Aktudlni tdaje z oblasti cen prdmyslovych vyrobcl a dovoznich cen indikuji mirné vy3si hodnoty oproti prognoéze.
Ceny zemédélskych vyrobcl v Cervenci v zasadé naplnily predpoklady progndzy.

Nové zvefejnéné Udaje o vyvoji nabidkové strany ekonomiky a zahrani¢niho obchodu nesignalizuji zésadnéjsi rizika
naplnéni prognoézy, ocekavajici ve druhém ctvrtleti rdst HDP blizko 4 %. NiZsi investi¢ni aktivita oproti prognéze
by mohla byt kompenzovana pfiznivéjsim vyvojem obchodni bilance. Vyvoj nezaméstnanosti odpovida prognéze,

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala rizika naplfiovani cervencové prognézy. Celkové panovala
shoda na tom, Ze rizika Ize povazovat za mirna a vyrovnana. Diskuze bankovni rady se tykala nékolika okruhd.

Vysoké ceny ropy a oc¢ekavany vyvoj regulovanych cen predstavuji kratkodobé proinfla¢ni faktor. Zaznélo také, ze
stfednédobé by mohlo dojit prostfednictvim mezd k prenosu nédkladovych tlakd do cen. Na druhé strané bylo
feceno, ze vysoké ceny ropy mohou byt rizikem pro zahrani¢ni ekonomicky rlist. Podobné i vyssi rlist regulovanych
cen mUze vést k oslabeni doméci poptavky v ostatnich segmentech domaci ekonomiky.

Bankovni rada diskutovala vyvoj investic a jeho mozné implikace na ekonomicky vyvoj. Oproti Cervencové
prognoze Ize ve druhém ctvrtleti ocekdvat nizsi investi¢ni dynamiku, zejména v disledku zpomaleni soukromych
investic. Investice vefejného sektoru vykazuji pomérné dynamicky rdst. Slabsi soukromé investice spolu s nizsim
prilivem pfimych zahrani¢nich investic mohou naznacovat oslabeni nabidkové strany ekonomiky. Byla vyslovena
hypotéza, Ze oslabeni soukromych investic mize souviset s rostouci konkurenci ve svétové ekonomice a postup-
nou ztratou relativni konkurenceschopnosti CR. Opakované zaznélo, Zze budouci investi¢ni atraktivita ceské eko-
nomiky souvisi mj. i s vyvojem domaciho podnikatelského prostredi a mirou a zplsobem regulace ze strany statu.

Znacna pozornost se vénovala vyvoji platebni bilance. Platebni bilance byla opakované oznacena za ddlezity faktor
pro tvorbu kurzovych ocekavani. Ta byla v minulosti odvozovéana ¢asto na zakladé vyvoje bézného Uctu. Postupné
viak roste relevance finan¢niho uctu. Jeho vyvoj bude stéle vice zavisly na reinvesticich. Bankovni rada se sho-
dovala, Ze z vyhledu vyvoje platebni bilance nejsou patrné fundamentalni tlaky na apreciaci ménového kurzu.

Bankovni rada diskutovala problematiku cerpani zdrojd z fondd Evropské unie. Dosavadni Udaje ukazuji na velmi
nizkou miru ¢erpdni. Bylo ovsem upozornéno na existenci ¢asového zpozdéni mezi pocatkem realizace projektt
a Cerpanim penéz EU, které maze skute¢nou situaci zkreslovat.

Diskuze bankovni rady se dotkla i problematiky mzdovych vyjednavani. Zaznéla obava, ze predpokladany rdst re-
gulovanych cen plynu a elektfiny se mdze promitnout do mzdovych vyjednavani na pfisti rok. Ta budou letos
probihat v novém ramci, nebot vstoupila v platnost zavaznost kolektivnich dohod na odvétvové trovni. Opakované
zaznélo, e CNB bude proces mzdovych vyjednavani pozorné sledovat.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysing ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 1,75 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 29. ZARi 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni Yeditel J. Frait, vrchni feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek

Bankovni radé byla predloZena zafijova situacni zprava vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s naplrio-
vanim makroekonomické prognoézy z ¢ervence tohoto roku.

Stejné jako v predchozim mésici byla meziroc¢ni inflace spotfebitelskych cen v srpnu 1,7 %. Meziro¢ni inflace se
stejné jako v Cervenci pohybovala 0,3 p.b. pod posledni prognézou, protoze rychlejsi nez o¢ekavany rlst pohon-
nych hmot nekompenzoval odchylky smérem doll. Nizsi byla korigovana inflace bez pohonnych hmot a také
méné nez v predikci vzrostly regulované ceny kvlli opozdénému dopadu vy3sich spotfebnich dani na tabakové
vyrobky. Aktudlni inflace cen pr@imyslovych i zemédélskych vyrobcl odpovidala predikci, dovozni ceny byly vyssi
nez v prognoze, a to zejména diky cendm ropy.

Rist HDP byl ve 2. ¢tvrtleti 2005 ve srovnani s aktudlni prognézou vyssi. K tomu pfispél zejména lepsi nez oce-
kévany vysledek cistého vyvozu. Rychlejsi byl meziro¢né i rlst spotfeby domacnosti. Naopak tvorba hrubého fix-
niho kapitalu byla oproti prognéze nizsi. Souc¢asné s novym Udajem o rlstu HDP byla zvefejnéna i revize dfive
zvefejnénych Udaju, kterad caste¢né zménila ndhled na rdst v poslednich nékolika Ctvrtletich. Zatimco pred revizi
data od zacatku roku 2004 indikovala postupné zpomalovani mezictvrtletné méreného rdstu, podle novych tdajd
se rast ekonomiky trendové zrychluje jiz od roku 2002. Vyvoj nezaméstnanosti odpovida pfiblizné prognoéze, rist
mezd v podnikatelské sfére je pomalejsi.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada pristoupila k diskuzi rizik naplfiovani ¢ervencové progndzy. Clenové
bankovni rady se shodovali na tom, Ze existuji rizika ob&ma sméry a Ze jsou vyraznéjsi nez v minulosti. Ménové
podminky odpovidaji progndze s tim, Ze jejich ponékud pfisnéjsi kurzovou slozku vyrovnavaji mirné uvolnénéjsi
Urokové podminky.

Za hlavni proinfla¢ni riziko je povazovan vyvoj cen energii, zejména ropy a zemniho plynu. Zatimco v Cervencové
progndze se predpokladd urcity pokles cen ropy v nejblizsich Ctvrtletich, ¢lenové bankovni rady se priklanéji
k nazoru, Ze vyznamnym rizikem je setrvani ceny energetickych surovin na vysokych drovnich v del$im horizontu.
Ménovépolitickym rizikem je mira promitani nakladového Soku do infla¢nich ocekavani a mezd. Nektefi ¢lenové
bankovni rady také konstatovali zvySeni inflace v hlavnich evropskych i svétovych ekonomikach a formulovali riziko
prenosu souvisejicich infla¢nich tlakd do domaci ekonomiky.

Smérem k niz3f nez predikované inflaci pdsobi ménovy kurz, ktery byl za uplynulé Ctvrtleti mirné silnéjsi ve srov-
nani s predpokladem progndzy. Protiinfla¢nim rizikem je také dosavadni vyvoj inflace, a to i v souvislosti s ry-
chlejsim nez ocekavanym rdstem ekonomiky. V diskuzi o protiinflacnich rizicich byla zdGraznéna i nizka inflace cen
pramyslovych vyrobcl. Zaznélo vsak také, ze se mize jednat o urcitou kompenzaci minulého vysokého rlstu
téchto cen. Opakované bylo uvedeno, Ze nizky rlst penézni zasoby naznacuje velmi slabé inflacni tlaky. Naproti
tomu ale bylo konstatovéno, Ze rdst Gvérové emise je pomérné silny ve viech segmentech a také zaznélo, ze v
kratkém obdobi jsou ménové agregaty nespolehlivym indikatorem budouci inflace.

Bankovni rada se zevrubné zabyvala vyznamem nové zvefejnénych Gdajdi o riistu HDP. Clenové bankovni rady
shodné konstatovali, Ze odchylka nové zvefejnénych hodnot od predikce vyzaduje podrobnou analyzu. Detailni
rozbor dat HDP vcetné souvislosti mezi inflaci a mezerou vystupu bude soucasti nové fijnové makroekonomické
progndzy. Bylo poukdzdno na to, ze jednim z faktor za vysokym meziro¢nim rlistem HDP je vyrazné zhorseni
sménnych relaci. Probéhla diskuze o vnitini konzistenci aktualnich dat a byl vyjadfen nazor, Ze vice nez v minulosti
je mozna revize téchto Udajl smérem doll. Nejistoty se koncentruji zejména kolem méreni cistych vyvoza a jejich
deflatord. Mimo to ¢lenové bankovni rady diskutovali i mozné strukturdlni rozpory mezi tvorbou a vydaji na HDP
a podobné bylo poukazovéno také na malou souvislost s dénim na trhu prace, kde ¢ast statistického zlepseni maze
souviset s administrativnimi zménami spise nez s ekonomickymi faktory. Bylo rovnéz upozornéno na nizké firemni
investice ve svétové ekonomice, které pretrvavaji navzdory nizké Urovni redlnych tGrokovych sazeb, coz je vyznam-
né riziko i pro domaci investi¢ni poptavku.
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V diskuzi se bankovni rada také vénovala relativné rychlému rlstu Gvér. Zaznél nazor, ze kombinace relativné
rychlého hospodéarského ristu, expanze Uvérd doméacnostem, narlstu podnikovych Gvérd a nizkych realnych dro-
kovych mér vzbuzuje do budoucna obavy. Nicméné bylo také opakované uvedeno, Ze Casova struktura Gvérové
emise je vyvazend, nebot se zvySoval i objem dlouhodobych podnikovych Gvérd a finan¢ni sektor by mél byt
schopen adekvatné posuzovat rizika. Byl vysloven nazor, ze zatimco hypotecnf Uvéry jsou stimulovany aktualnim
nastavenim meénové politiky, v pfipadé spotfebitelskych averd je kvlli vysoké Urovni sazeb v tomto segmentu
souvislost s ménovépolitickymi sazbami slabsi.

Bankovni rada konstatovala, Ze statni rozpocet se zejména diky dariovym vysokym pFijmdm vyviji velmi pfiznivé.
Opakované zaznél nazor, Ze rozpoctova politika je vzhledem k aktudlnimu hospodarskému vyvoji presto prilis
uvoln&na. Panovala shoda v ndzoru, Ze velkou nejistotou pro rozhodovani CNB je budouci fiskalni vyvoj.

Po projednani situa¢ni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 1,75 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 27. RiJNA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenovad, vrchni
Yeditel J. Frait, vrchni feditel R. Holman, vrchni teditel P. Rezabek.

Bankovni rada projednala 10. situacni zpravu obsahujici novou makroekonomickou prognézu.

Progndza inflace se oproti ¢ervencové progndze posunula vyse zejména vlivem nakladového soku v podobé rlistu
cen energii a prehodnoceni predikce regulovanych cen. Rdst cen pohonnych hmot je vyrazné vyssi, nez jaky
ocekdavala cervencova progndéza. Primarni dopady rlstu cen energii na horizontu ménové politiky vymizi,
nakladové tlaky se vak promitnou do rastu infla¢nich ocekavani. Ménova politika reaguje v rdmci prognézy na
sekundarni dopady rastu cen energii. V dasledku sekundarnich dopadl se inflace udrzi na vy3si Urovni nez
v Cervencové progndze a v horizontu ménové politiky se bude pohybovat mirné nad bodovym infla¢nim cilem.

Poptavkové prostfedi zUstava mirné protiinflacni. Zdpornd mezera vystupu je uzavienéjsi, nez predpokladala
Cervencova progndza, coz je odrazem rychlého rlstu HDP v prvnim pololeti letosniho roku. Ekonomicky rast
podpofilo zejména zlepSeni cistého vyvozu, ackoliv dynamika vyvozu i dovozu vyznamné zpomalila. Prognéza
ocekdva v nejblizSim obdobi otevirani vystupové mezery z dlvodu soubéhu dopadu narlstu cen energii,
prisnéjsiho redlného kurzu, restriktivnéjsiho plsobeni fiskalni politiky a pretrvavajici nizké zahrani¢ni poptavky.
Uzavreni vystupové mezery se posouva za rok 2007. Progndza po letosnim vysokém rlstu HDP ocekava mirné nizsi
tempo rustu v roce 2007.

S fijnovou progndzou je konzistentni postupny rdst drokovych sazeb.

Po prezentaci situa¢ni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi nad novou prognézou a jejimi riziky. Nejprve se
vénovala problematice sekundarnich dopadd rlstu cen energii. Konstatovala, Ze vy3si ceny energii maji dvoji
dopad. Na jedné strané pfispivaji k rastu inflace a na druhé strané snizuji disponibilni prijmy. Nejistota kolem
intenzity sekundarnich dopadl rlstu cen ropy do jinych cenovych okruhl byla vnimana jako vyraznd. Zaznély
nazory, ze vzhledem k nejistoté ohledné intenzity cenovych prlsakd, které se projevi az v budoucnosti, je lepsi
sazby zvysit v souladu s prognézou jiz nyni a vyhnout se tak riziku potieby rychlejsiho rdstu sazeb na vy3si hladinu
v budoucnosti. Dale bylo konstatovano, Ze i alternativni scénére vychazejici z niz3i intenzity prlsaku cenového
rlstu implikujf rast sazeb. Bankovni rada se shodovala, Ze v dasledku nérdstu inflace dochézi k poklesu redlnych
Urokovych sazeb. Néktefi ¢lenové bankovni rady to povazovali v kontextu rychlého hospodarského rlstu za
argument pro zvyseni nominalnich drokovych sazeb. Zaznél také nézor, Ze zvyseni sazeb je adekvatni pouze tehdy,
pokud nakladovy Sok vyvola trvalejsi posun inflace k infla¢nimu cili.

Bankovni rada se dale vénovala otdzce formovani infla¢nich ocekavani. Zaznél nazor, ze Uspésna stabilizace
nakladovych 3Sokl je déna schopnosti centralnich bank ukotvit infla¢ni ocekavani. Bylo poznamendno, Zze
s ohledem na kredibilitu ménové politiky by nardst infla¢nich ocekavani nemusel byt vyrazny. Bylo poukdzano i na
zkudenost s historicky nizkym vlivem nédkladovych Sok a zmén dani na cenovy vyvoj. Zaznél nazor, Ze rlst cen se
nebude neimérné promitat do mzdového vyjednavani. Néktefi ¢lenové bankovni rady naopak povaZovali
s ohledem na ziskovost podnikd a rychly rlst ekonomiky tlak na vy3si tempo rlistu mezd za mozny.

Bankovni rada nasledné diskutovala poptavkové tlaky v ceské ekonomice. Shodovala se na tom, Ze je v soucasnosti
nepozoruje. Zaznél nazor, ze predpokladand struktura hospodarského rdstu negeneruje poptavkovou inflaci.
Néktefi ¢lenové bankovni rady konstatovali, ze vyznamnéjsi zrychleni poptévky v zemich EU, které by vedlo
k poptavkovym tlakiim ze zahranici, nelze zfejmé ocekavat. Bylo poukdzano na to, Zze dosavadni narlst cen
nékterych surovin se dosud neodrazil ve spotfebitelskych cenach, a tudiz zde existuje potencidlni tlak na rdst cen.

Poptavkovy impulz ze strany fiskélni politiky bankovni rada v leto3nim roce s ohledem na dosavadni vyvoj
neocCekava a ohledné vyvoje v pfistim roce panuje velkd nejistota. Néktefi ¢lenové bankovni rady oznacili za
pravdépodobné pokracovani fiskalni restrikce. Jini vyjadfili obavu z mozného expanzivnéjsiho vyvoje. Tento
argument byl mimo jiné podporen tim, Ze fiskalni politika v roce 2005 nebyla restriktivni zamérné.
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Bankovni rada pokracovala diskuzi o globalnich souvislostech domaciho infla¢niho vyvoje. Bylo feceno, ze vyssi
cena ropy je dlsledkem rlstu poptavky zejména asijskych ekonomik po energiich a nemusi byt prfechodného
charakteru. V této souvislosti zaznélo, Ze dnesni ekonomiky jsou na ropny Sok podstatné Iépe pfipraveny, nez byly
v 70. letech. Déle bylo poukdzédno na to, ze symetrickym jevem k soucasnému, inflaci zrychlujicimu previsu
poptavky po ropé je nabidka levného zbozi z asijskych zemi, kterad tla¢i na pokles cen a vyznamné pfispéla
k celosvétové nizkoinfla¢nimu prostfedi s nizkymi nominalnimi Urokovymi sazbami. Zaznélo také, ze pokud je
dlouhodoby trend inflace vyssi a nizké doméci sazby jsou docasnou reakci na minulou nominalni apreciaci koruny
a zapornou vystupovou mezeru, potom je zvysovani sazeb adekvéatni reakci ménové politiky.

Po projedndni situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd zvysit limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na Urovert 2 % s Ucinnosti od 31. fijna 2005. Zarover
rozhodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 1 %, respektive 3 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro ponechani trokovych sazeb na stéavajici Grovni.
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Tabulka ¢. 1a

VYVO] INFLACE mezirotni zména v %
Rok 2001 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 42 4,0 4,1 4,6 5,0 55 59 55 4,7 4,4 42 4,1
Regulované ceny 10,3 10,4 10,6 10,8 10,7 10,4 11,5 11,8 11,9 11,8 11,7 11,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,95 1,98 2,01 1,98 2,00 1,97 2,12 2,19 2,19 2,19 2,16 2,17
Vliv r@istu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,05 0,05 0,05
Cista inflace 3,0 29 2,9 33 38 4,4 4,7 4,1 31 2,7 24 24
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 2,37 223 2,24 2,62 2,97 352 3,74 3,31 2,54 2,15 1,98 1,92
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 38 3,5 4,2 5.5 6,0 7,7 6,9 5.1 4,0 2,9 2,6 2,9
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 2,24 2,11 1,70 1,28 0,97 0,87 0,80
korigovana inflace 2,5 24 2,0 1.9 2,3 24 32 34 2,5 24 2,3 2,1
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 1,28 1,21 0,99 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26 1,17 1,11 1,12
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 4,0 4.0 4,0 41 42 43 4,5 4.6 47 4,7 47 47
Rok 2002
Spotfebitelské ceny 3,7 39 3,7 32 2,5 12 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 50 4,9 34 34 33
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 2,4 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 -0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 32 3,0 2,3 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 11 0,9 0,9 1.1 1,3 1,3 1,5
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 4.6 4.6 4,6 4,5 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 21 1,8
Rok 2003
Spotfebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,4 1,0 1,0
Regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 15 0,4 0,4 0,4 1,2 1,2 1,3
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3 0,9 1,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01 -0,19 -0,10 -0,01 0,20 0,70 0,77
z toho: ceny potravin, napoje, tabdk -41 -3,8 -3,5 -3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1 0,6 2,5 2,7
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28 -0,22 -0,22 -0,04 0,16 0,66 0,70
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 1.1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,74 0,89 0,82 0,56 0,46 0,27 0,04 0,12 0,02 0,04 0,04 0,06
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 1.5 1.1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 32 34 3,0 3,5 29 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 24 2,4 2,4 23 23 4,4 4,4 4,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,63 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,90 0,89 0,89
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,39 0,61 0,68 0,72 0,73 0,76 0,76 0,76 0,76
Cista inflace 1,2 12 14 1,5 2,0 2,1 2,5 2,6 23 2,1 1,6 1,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,96 0,92 1,15 1,21 1,63 1,71 2,02 2,11 1,81 1,71 1,28 1,20
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 2,8 2,8 3,2 33 3,4 2,7 38 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,89 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
korigovand inflace 0,4 0,3 0,6 0,6 1,4 1,9 1,9 1,9 1,9 2,1 2.1 1,8
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,21 0,17 0,32 0,35 0,74 1,00 1,02 1,02 1,03 1,12 1,10 0,96
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 1.3 1,8 1,7 1,7 2,2
Regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3.1 4,0 58 6,6 6,8 6,8
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,31 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06
Cista inflace 0,9 09 0,7 0,8 0,6 0,7 0,4 0,4 1.1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89
z toho: ceny potravin, npoje, tabak 0,4 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05
korigovana inflace 1.1 1.1 0,9 1,3 0,9 0,9 0,9 1,0 1,8
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,61 0,59 0,47 0,69 0,49 0,48 0,50 0,52 0,94
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2.1 2,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2001 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 0,1 0,4 0,6 1,0 1,0 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,1
Regulované ceny 7,7 03 0,2 0,3 0,0 0,1 2,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 04 0,8 13 0,7 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 0,56 -0,21 -0,82 -0,10 -0,05 0,10
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1.2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0 -0,9 -1,0 -0,8 0,0 0,0 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovana inflace 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62 -0,10 -0,03 -0,14
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 15 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -1.1 -0,1 0,0 1.1 0,0 0,1 -1,3 0,0 -0,1
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv rGistu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,41 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 1,3 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1.1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 03
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49 0,22 0,39 0,20
z toho: ceny potravin, npoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovana inflace 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 0,3 -1,2 0,1 -0,1 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 1.8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 04 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 0,23 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78 0,12 -0,04 0,12
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 1.1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace 0,9 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2 0,2 -0,1 -0,3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
Spotrebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06 0,11 0,15 0,19 0,17 -0,01 -0,26
z toho: ceny potravin, napoje, tabdk 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1,3 -0,7 -0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04
korigovana inflace 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,9 0,3 -0,4
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 -0,04 0,17 0,03 0,14 0,50 0,16 -0,21

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



48 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 2
SPOTREBlTELSKE CENY zména v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 1999 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 roku
Uhrn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 8,3 9,4 9,2 8,4 8,4 8,3 8,4 7,7
Uhrn - 2002 1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9,9 9,6 10,1 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 1976 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 21 51
Alkoholické napoje, tabak 79,2 5,8 5,8 5,6 6,8 7,0 7,0 7.1 7.3 7.4 7.5 7.4 7.1 6,8
QOdivani a obuv 56,9 -4,7 5).5) =57/ 5,7 )7/ -5,8 -6,4 -7.4 -7,4 -7.4 -7,4 7.7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 235 236 23,7 226 22,6 226 249 250 250 242 24,3 24,3 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6
Zdravi 14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 13,1 13,3 13,0 12,8 12,8 11,6
Doprava 101,4 3,0 3,0 3.3 5,5 5,1 4,7 41 3,9 5,1 4,9 4,6 41 4,3
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 11,4 11,3 11,3 9,9 9,9 11 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 95,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 138 152 73 7,2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 11,3 1,3 11,3 8,4
Stravovani a ubytovani 74,2 6,4 7,0 7.4 7.9 8,0 8,2 8,4 8,4 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 11,7 11,9 12,0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9,3 9,4 9,9 10,1 9,8
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1.1 2,2 4,4 57 2,8
Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.6 7,7 7.7 7,7 7.9 7,6 7.7 7,7 7.9 7,7 8,0 7,8 7.8
QOdivani a obuv 56,9 9,1 -100 -104 -101 -10,1 -104 -11,5 -126 -124 -121 -119 -11,9 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 26,5 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 52 58 5,5 4,5 3,8 3,5 3,8 43 4,0 3,7 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7.4 7.4 7.4 7.3 7.3 7.3 7.2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7.1 7,0 12,5 14,3 6,1 6,3 6,2 6,1 8,3
Vzdélavani 4,5 11,3 11,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 oK)
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7.5 7.1 7.1 6,3 54 4,7 47 4.8 6,6 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
QOdivani a obuv 569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -14,6 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 298 30,2 30,3 30,5 322 32,2 32,2 30,7
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 -3, -3,3 34 34 -39 -39 42 4,4 -45 46 -48 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 179 20,3 20,7 20,9 21,2 21,7 21,0 206 206 19,7
Doprava 101,4 58 58 6,8 6,8 8,2 7.6 7.3 7.2 6,4 7.0 6,6 5,0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 230 229 215 214 213 19,7 196 21,2 211 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7.6 7,0 7.5 9,1 14,9 17,0 8,9 8,4 8,0 7,9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 171 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zboZi a sluzby 495 174 183 188 187 199 203 204 203 202 201 203 203 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 15,1 15,4 15,4 15,1 14,7
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7,5 5,6 4.6 4.4 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 12,4 12,4 12,3 12,5
Odivéani a obuv 569 -172 -182 -184 -181 -181 -183 -19.6 -20,7 -20,6 -18,8
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 347 349 351 349 349 350 356 357 358 35,2
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -5,2 -5,4 -5,5 -5,7 -5,8 -5,9 -6,1 -6,2 -6,4 -5,8
Zdravi 14,3 255 26,1 26,7 27,3 29,1 30,1 30,2 304 31,0 28,5
Doprava 101,4 3,9 3,7 41 6,8 6,9 7.8 9,5 9,6 13,6 7.3
Posty a telekomunikace 22,5 21,0 20,1 20,1 20,0 199 386 390 390 382 28,4
Rekreace a kultura 95,5 98 114 101 8,9 94 101 158 181 101 11,5
Vzdélavani 45 149 156 158 158 158 156 156 156 19,5 16,0
Stravovani a ubytovani 74,2 204 210 21,2 21,5 21,4 215 21,2 21,2 22,4 21,3
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 20,3 209 209 209 208 20,7 20,7 20,6 20,7 20,7

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
Skupina vahy
r. 1999 2001 2002 2003 2004 2005

v promile 12 12 12 9 12 3 6 9
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.9 2,1 57 4,7 6,6 6,8 7.5 4.4
- obchodovatelné 197,6 7.9 2,1 5.7 4,7 6,6 6,8 7.5 4.4
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 54 7.1 7,8 12,3 11,6 12,7 12,5 12,3
- obchodovatelné 79,2 5,4 7.1 7,8 12,3 11,6 12,7 12,5 12,3
3. Odivéani a obuv 56,9 -3,9 -7,7 -11,9 -15,8 -14,6 -18,4 -18,3 -20,6
- neobchodovatelné 1.4 13,0 18,3 211 34,9 35,9 36,9 37,1 37,6
- obchodovatelné 55,5 -4,3 -8,4 -12,7 -17.1 -15,9 -19,8 -19,7 -22,1
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 19,0 24,3 26,6 30,5 32,2 35,1 35,0 35,8
- neobchodovatelné 226,1 19,7 25,2 27,5 31,4 33,2 36,2 36,1 36,9
- obchodovatelné 10,3 2,7 4,0 59 11,3 10,7 11,9 10,6 12,0
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -0,4 -1,0 -3,0 -4,5 -4,9 -5,5 -5,9 -6,4
- neobchodovatelné 2,9 7,5 9,9 12,3 16,2 16,8 15,7 16,5 171
- obchodovatelné 65,0 -0,8 -1,5 -3,7 -5,4 -5,9 -6,5 -6,9 -7,5
6. Zdravi 14,3 8,4 12,8 16,4 21,7 20,6 26,7 30,1 31,0
- neobchodovatelné 11,0 10,1 15,4 19,9 26,7 25,2 33,2 37,4 38,5
- obchodovatelné 33 2,7 4.4 5,1 5,5 5,6 57 6,4 6,4
7. Doprava 101,4 3,4 41 3,6 6,4 5,0 41 7.8 13,6
- neobchodovatelné 27,4 1,7 16,0 18,4 22,9 23,0 24,4 24,7 26,3
- obchodovatelné 74,0 0,3 -0,3 -1,9 0,3 -1,6 -3,4 1,5 8,9
8. Posty a telekomunikace 22,5 5,7 8,2 7.2 19,6 21,0 20,1 38,6 38,2
- neobchodovatelné 21,0 8,5 2,1 2,3 14,9 16,6 15,8 46,8 46,5
- obchodovatelné 1,5 -34,7 95,9 77,5 86,7 83,6 82,0 -79,0 -80,8
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 7.2 6,1 8,9 7.9 10,1 10,1 10,1
- neobchodovatelné 60,4 14,3 16,2 16,7 22,7 21,2 25,0 26,2 26,8
- obchodovatelné 35,1 -5,0 -8,3 -12,1 -14,8 -15,0 -15,5 -17,7 -18,7
10. Vzdélavani 4,5 6,8 11,3 12,0 17,9 18,1 15,8 15,6 19,5
- neobchodovatelné 4,5 6,8 11,3 12,0 17,9 18,1 15,8 15,6 19,5
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 59 8,7 10,8 18,8 19,6 21,2 21,5 22,4
- neobchodovatelné 74,2 59 8,7 10,8 18,8 19,6 21,2 21,5 22,4
12. Ostatni zbozi a sluzby 49,5 8,7 11,9 15,2 20,2 20,3 20,9 20,7 20,7
- neobchodovatelné 22,0 17,5 25,8 36,4 48,1 48,4 50,3 50,7 51,2
- obchodovatelné 27,5 1,7 0,8 -1,7 -2,0 -2,2 -2,6 -3,2 -3,6
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 8,4 9,0 10,1 12,6 13,2 14,1 15,0 15,1
Obchodovatelné 549,1 2,9 0,6 0,7 0,6 0,9 0,4 0,6 0,1
- potraviny 276,8 7,2 3,5 6,3 6,9 8,0 8,5 8,9 6,7
- ostatni 272,3 -1,5 -2,4 -5,0 -5,8 -6,3 -7,8 -7,8 -6,5
Neobchodovatelné 450,9 15,2 19,2 21,6 27,3 28,2 30,8 32,6 33,4
- ostatni 271,2 11,5 16,5 19,4 26,7 26,9 289 29,5 33,1
- regulované 179,7 20,6 23,2 24,9 28,2 30,3 33,7 37,3 33,8

Propocet CNB z dat prevzatych od €SU



so | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 4

INFLACNi OCEKAVANi VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU meziro¢ni zména v %

CPI
finan¢ni trh podniky domaécnosti
1/01 4,5 _ _
2/01 43 _ _
3/01 4.2 4.2 4,0
4/01 4,0 _ _
5/01 43 o B
6/01 4,6 4,8 5,1
7/01 4,6 _ _
8/01 4,7 _ _
9/01 4,8 4,7 4,9
10/01 4,4 _ _
11/01 4,0 _ _
12/01 3,9 3,9 4,6
1/02 3,8 _ _
2/02 3,5 _ —
3/02 3,5 3,6 3,9
4/02 3,5 _ _
5/02 3,3 _ _
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8 _ _
8/02 2,7 _ —
9/02 3,1 2,4 1,3
10/02 2,5 _ _
11/02 2,4 _ _
12/02 2,3 2,3 2,3
1/03 2,5 _ _
2/03 2,4 _ —
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6 o -
5/03 3,7 o B
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 3,3 o o
8/03 32 _ _
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 . .
11/03 3,1 _ B
12/03 33 2,9 4,2
1/04 2,9 — —
2/04 3,2 - -
3/04 3,0 3,3 49
4/04 2,8 _ _
5/04 2,6 _ _
6/04 2,7 3,1 49
7/04 2,8 o -
8/04 2,8 - -
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 _ _
11/04 2,8 _ _
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 o o
2/05 2,6 _ —
3/05 2,6 2,7 3,8
4/05 2,5 . .
5/05 2,4 _ _
6/05 2,3 2,7 3,8
7/05 2,4 _ _
8/05 2,5 _ _
9/05 2,5 2,8 52

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirotni zména v %

2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 9

Belgie 2,0 1.3 1,7 1,9 3,0
Dénsko 2,1 2,6 1,2 1,0 2,4
Finsko 2,3 1,7 1,2 0,1 1.1
Francie 1,4 2,2 2,4 2,3 2,4
Irsko 4,4 4,6 2,9 2,4 2,8
Italie 2,2 3,0 2,5 2,4 2,2
Lucenbursko 0,9 2,8 2,4 3,5 4,7
Némecko 1.4 1.1 11 2,2 2,6
Nizozemi 5.1 3,2 1,6 1,2 1,7
Portugalsko 3,9 4,0 2,3 2,6 2,7
Rakousko 1,8 1,7 1,3 2,5 2,6
Recko 35 35 3,1 3,1 3,8
Spanélsko 2,5 4,0 2,7 33 3.8
Svedsko 32 1.7 1.8 0,9 1.1
Velka Britanie 1,0 1,7 1,3 1,6 2,5
Evropska unie 1,9 2,2 1,8 2,2 2,5
Ceska republika 3,9 0,1 1,0 2,5 2,0

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 8
Aktiva celkem 1596,0 1651,8 1766,1 18441 1920,2
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 800,6 926,1 821,5 863,3 1080,1
CzA CNB _ 715,6 687,5 634,1 7283
CZA OMFI . 210,5 134,0 229,3 351,8
Cista doméci aktiva (CDA) 7954 725,8 944,5 980,8 840,1
Domaci uvéry 1011,9 940,0 1145,6 1147,0 1092,1
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) _ 215,8 354,0 257,5 84,1
CUV centrainf vIadé (veetné CP) _ 260,4 408,7 312,4 162,8
CUV ostatnf vladé (veetné CP) _ -44,6 -54,8 -54,9 78,6
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 775,4 724,2 791,6 889,4 1008,0
Uvéry podniktm (bez CP) 636,1 542,7 554,1 574,2 636,5
Uvéry domécnostem (bez CP) 139,3 181,5 237,5 315,2 371,5
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -216,5 -214,3 -201,1 -166,2 -252,0
CP v drzeni _ 18,5 16,6 18,8 19,0
CP emitované __ -48,6 -51,6 -75,0 -98,8
Pasiva

Penézni agregat M2 1596,0 1651,8 1766,1 18441 1920,2
Penézni agregat M1 583,6 787,7 902,8 962,3 10281
Obézivo 180,4 197,8 221,4 236,8 252,9
Jednodenni vklady . 589,9 681,4 725,6 775,2
Jednodenni vklady - doméacnosti . 315,6 3721 410,8 4548
Jednodenni vklady - podniky o 2743 309,3 314,7 320,4
M2-M1 (kvazi-penize) 1012,4 864,1 863,3 881,8 892,1
Vklady s dohodnutou splatnosti _ 651,2 666,4 675,4 679,7
Vklady se splatnosti - domacnosti _ 448,6 439,8 458,6 451,7
Vklady se splatnosti - podniky _ 202,5 226,6 216,7 228,0
Vklady s vpovédni Ihtitou _ 194,3 185,6 198,8 198,8
Vklady s vypovédni Ihlitou - domécnosti o 190,7 182,3 194,6 194,7
Vklady s vypovédni Ihlitou - podniky _ 3,6 32 4,2 4,1
Repo operace _ 18,6 11,3 7,6 13,7

Meziro¢ni zmény v %
M1 17,3 35,0 14,6 6,6 6,4
M2 13,0 3,5 6,9 4,4 4,6
Uvéry podnikiim a domacnostem -19,6 -6,6 9,3 12,4 19,6
M2-M1 (vklady) 10,7 -14,6 -0,1 2,1 2,6

Rocni miry rlstu v %
M1 o . 15,5 8,3 7.2
M2 . . 8,1 58 54
Uvéry podnikiim a domacnostem o o 11,8 15,3 211
M2-M1 (vklady) _ _ 1,2 3,3 34
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Tabulka €. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 9

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 4,63 2,75 1,98 2,49 1,75
- 7 denni 4,79 2,76 2,02 2,51 1,76
- 14 denni 4,78 2,76 2,03 2,51 1,76
- 1 mésicni 4,77 2,73 2,04 2,53 1,77
- 2 mésicni 4,72 2,67 2,06 2,55 1,78
- 3 mésicni 4,69 2,63 2,08 2,57 1,80
- 6 mésicni 4,62 2,60 2,13 2,67 1,82
- 9 mésicni 4,61 2,60 2,22 2,76 1,85
- 12 mésicni 4,62 2,60 2,30 2,85 1,88

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 4,53 2,65 1,88 2,39 1,65
- 7 denni 4,69 2,67 1,92 2,41 1,66
- 14 denni 4,69 2,67 1,93 2,41 1,66
- 1 mésicni 4,68 2,64 1,94 2,43 1,67
- 2 mésicni 4,62 2,57 1,96 2,45 1,68
- 3 mésicni 4,59 2,54 1,98 2,47 1,70
- 6 mésicni 4,52 2,51 2,03 2,57 1,72
- 9 mésicni 4,52 2,51 2,12 2,66 1,75
- 12 mésicni 4,52 2,51 2,20 2,75 1,78

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni praméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 9
3*%6 4,49 2,52 2,23 2,74 1,83
3*9 4,53 2,54 2,36 2,81 1,88
6*9 4,53 2,52 2,47 2,85 1,92
6*12 4,52 2,58 2,64 2,92 1,98
9*12 4,54 2,61 2,77 2,97 2,03
spread 9*12 - 3*6 0,05 0,10 0,55 0,24 0,20
spread 6*12 - 3*9 -0,02 0,04 0,28 0,12 0,10
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 9
1R 4,64 2,63 2,41 2,82 1,92
2R 4,72 2,85 2,98 3,06 2,15
3R 4,89 3,18 3,38 3,27 2,36
4R 5,05 3,46 3,69 3,45 2,55
5R 5,19 3,70 3,93 3,62 2,70
6R 5,32 3,91 4,13 3,77 2,84
7R 5,43 4,08 4,29 3,89 2,96
8R 5,52 4,23 4,43 4,00 3,06
9R 5,60 4,36 4,54 4,09 3,16
10R 5,66 4,47 4,64 4,17 3,25
15R 5,85 4,77 4,97 4,40 3,53
20R _ _ 511 4,54 3,68
spread 5R - 1R 0,56 1,07 1,52 0,80 0,78

spread 10R - 1R 1,02 1,84 2,23 1,35 1,33
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/01 5.3 5,6 6,3 3,9 1,0 1,3 2,0 -0,3 1,0 1,3 2,0
2/01 52 53 6,2 3,9 1,2 1.3 2,1 -0,1 0,5 0,6 1.4
3/01 5,0 5,1 6,2 3,7 0,9 0,9 2,0 -0,3 09 0,9 2,0
4/01 50 5,0 6,2 3,7 0,4 0,4 1.5 -0,9 1.0 0,9 2,1
5/01 5,0 5,0 6,3 3,7 0,0 0,0 1,2 -1,2 1,2 1.2 2,4
6/01 5,0 53 6,3 37 -0,4 -0,2 0.7 -1,7 1,6 1,8 2,8
7/01 5.1 5,6 6,4 3,7 -0,8 -0,2 0,5 -2,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 -0,2 0,5 1,0 -1.7 2,8 3,5 4.1
9/01 53 5,7 6,6 3,7 0,6 0,9 1.8 -0,9 3,4 3,8 4,7
10/01 53 53 6,6 3,7 0,9 0,9 2,1 -0,7 39 4,0 53
11/01 52 4,9 6,3 3,6 1,0 0,7 2,0 -0,5 4,3 4,0 54
12/01 4.8 4,6 5.9 33 0.7 0,5 1,7 -0,8 4,0 38 5.1
1/02 4,7 4,5 5.7 3.2 1,0 0,8 2,0 -0,4 41 39 5.1
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 1.1 -0,8 4,4 4,5 5,2
3/02 4,3 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 -0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 51 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 4,3 4,5 52
5/02 3,8 4.1 4,9 2,8 1,3 1,5 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 38 3.9 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 4,8 5.9
7/02 3,5 3,4 4,5 2,8 2,9 2,8 39 2,2 4,7 4,6 5,7
8/02 3,0 3,1 4,4 2,3 2,4 2,5 3,8 1,7 4,0 4,1 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 3,7 17 4,0 3,9 55
10/02 3,0 2,8 4,6 2,3 2,4 2,2 4,0 17 39 3,7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 2,3 2,2 3,7 1,6 3,5 3,5 4,9
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2.1 2,0 3,6 1,6 35 33 4,9
1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 35 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 2,9 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 3,3 4,8
6/03 2,5 2,3 38 19 2.2 2,0 35 1,6 34 3.2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 17 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 17 1,6 1.8 3,3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1,2 2,5 0,7 1.6 1,8 3,1
12/03 2,0 23 37 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 11 14 2,7
1/04 2,0 2,3 5.5 1,4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 04 0,7 3.9
2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5
3/04 2,0 2,3 51 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 15 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1.6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 21 2,8 5.3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 -39 -3.2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 1.7 -1,0 -0,4 2,5 -1.7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1.8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9
10/04 2,5 3,0 6,0 1.8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1.8 -0,4 0,0 3,1 -1.1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6.1 1.9 -0.3 0,0 3.2 -0,9 -4.8 -4,5 -1.5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1.7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 59 1.6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3.4 -3,4 0,2
5/05 1,8 1.8 57 1.4 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1.6
6/05 1,8 1,8 5.3 14 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1,8 5.3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33
8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4.1
9/05 1,8 1.9 -0,4 -0,3 0,8 0,9

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
U novych Gvérd a term. vkladt doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle o¢ekavani podnikud realné sazby dle o¢ekavani domacnosti
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové term.
avéry vklady uvéry vklady avéry vklady
1/01 0,8 1.1 1,8 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ —
2/01 0,9 1,0 1.8 -0,4 _ _ _ _ _ — — —
3/01 0,8 0,8 1,9 -0,4 0,8 0,8 1.9 -0,4 1,0 1,0 2,1 -0,3
4/01 1.0 0,9 2,1 -0,3 _ _ _ _ _ _ — _
5/01 0,7 0,7 1.9 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/01 0.4 0,7 1,6 -0,8 0,2 0,5 1,4 -1,0 -0,1 0,2 11 -1.3
7/01 0,5 1,0 1,7 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
8/01 0,6 1,2 1.8 -0,9 _ _ _ _ _ — — —
9/01 0,5 0,8 17 -1,0 0,5 0,8 1,7 -1,0 0,4 0,7 1,6 -1,1
10/01 09 0,9 2,1 -0,7 _ _ _ _ _ _ _ _
11/01 1,2 0,9 2,2 -0,4 _ _ _ _ _ _ _ _
12/01 0.9 0,7 1,9 -0,6 09 0.7 1.9 -0,6 0.2 0,0 1,2 -1.2
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ —
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 15 -0,5 _ _ _ _ _ _ — _
5/02 0,5 0,7 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
6/02 0.7 0,8 1,9 -0,2 11 1,2 2,3 0,2 2.2 2,3 34 1,3
7/02 0,7 0,6 1,7 0,0 _ _ _ _ _ _ _ —
8/02 0,3 0,4 1,7 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
9/02 -0,1 -0,1 1.4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/02 0,4 0,3 1.8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0.5 03 1,9 0,1 0,5 03 1.9 -0,1 0,5 03 1.9 -0.1
1/03 0.2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _ _ _ — —
3/03 0,0 -0,1 1.3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0.3 1,2 -0,6 0.8 0,6 21 0.2
7/03 -1,0 -1,0 0.2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ —
8/03 -1.1 -1.1 0,1 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ — _
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 0.4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1.1 22,1 -1.8 -0,5 2.4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _ _ _ _ —
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8 -2,8 -2,5 0,2 -3,3
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5 22,7 -2,0 0,4 -3.2
7/04 -0,5 0,2 2,8 1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 32 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 0.3
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0 -1,5 -1,6 1,8 -2,0
4/05 -0,5 -0,4 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2 -2,0 -2,0 14 2.3
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ —
9/05 -0,7 -0,6 -1,0 -0,9 -3,3 -3,2

Pozndmka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané dvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 8
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 7,96 7,41
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,81 13,37
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 12,40 11,74
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,39 6,07
na spotiebu - celkem _ 13,83 13,83 14,89 14,17
- splatnost do 1 roku v¢. . 13,05 14,26 15,48 16,24
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 14,48 13,86 15,17 15,13
- splatnost nad 5 let o 12,55 13,21 13,45 11,82
na nakup byt. nemovitosti - celkem o 7.1 6,31 5,93 5,48
- splatnost do 1 roku v¢. _ 7,67 6,24 4,48 4,54
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 7,90 7,05 6,57 6,33
- splatnost nad 5 let . 6,88 6,09 5,89 5,44
ostatni - celkem . 6,99 7,80 7,50 7.13
- splatnost do 1 roku v¢. o 6,64 8,49 8,96 9,31
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. o 6,34 8,02 7,63 6,93
- splatnost nad 5 let _ 7,61 7,02 6,58 6,02
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,75 4,03
- splatnost do 1 roku ve. 6,32 4,34 4,08 4,35 3,59
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,68 4,00
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 5,14 5,39 4,67
Urokové sazby korunovych vkladii pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1.41 1,18
jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,52 0,38
s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,13 1,87
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. o 1,68 0,96 1,37 0,79
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,04 2,90 2,69 2,58
s vypovédni [hatou celkem _ 1,81 1,26 1,63 1,50
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. . 1,93 1,67 2,14 2,10
- s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice _ 1,73 0,98 1,12 0,77
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,21 0,88
jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,68 0,53
s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 2,08 1,41
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. _ 2,15 1,49 2,05 1,38
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,47 3,04 3,12 2,56
s vypovédni [hitou celkem _ 1,64 1,17 1,60 1,00
- s vypovédnf Ihiitou do 3 mésicl ve. o 1,60 1,14 1,49 0,92
- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice o 2,26 1,32 2,26 1,55
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Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE ? v mil. K¢
2001 2002 2003 2004 2005 2

1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q Il.Q

A. Bézny ucet -124 478,3 -136 378,1 -160 614,6 -143 259,0 -30772,4
Obchodn( bilance ¥ -116 685,0 -71323,0 -69 793,0 -22 325,0 15 195,0
Vyvoz 1269 634,0 1254 394,0 1370 930,0 1713 694,0 479 360,0
dovoz 1386 319,0 1325717,0 1440 723,0 1736019,0 464 165,0
Bilance sluzeb 57 984,9 21 850,8 13 236,7 12 472,5 5677,7
prijmy 269 689,6 2311311 219 1511 248 433,1 66 844,7
doprava 57 492,3 56 560,5 60 556,3 72 308,9 20 596,6

cestovni ruch 118 133,0 96 289,2 100 310,1 107 129,8 27 263,0

ostatni sluzby 94 064,3 78 281,4 58 284,7 68 994,4 18 985,1

vydaje 211704,7 209 280,3 205914,4 235 960,6 61 167,0
doprava 30570,5 29332,8 337257 38 603,0 10 188,8

cestovni ruch 52 802,0 51549,3 54 419,2 58 362,8 14 937,3

ostatni sluzby 128 332,2 128 398,2 117 769,5 138 994,8 36 040,9

Bilance vynost -83 548,9 -115 615,0 -119 858,4 -139 535,9 -54 809,7
vynosy 84892,3 66 790,1 75 508,3 70 209,1 23551,3
naklady 168 441,2 182 405,1 195 366,7 209 745,0 78 361,0
Bézné prevody 17 770,7 28 709,1 15 800,1 61294 3164,6
prijmy 36 404,9 46 709,0 46 976,7 46 045,3 14 460,4
vydaje 18 634,2 17 999,9 31176,6 39915,9 11295,8

B. Kapitalovy ucet -330,7 -119,4 -82,2 -14017,0 1316,5
piijmy 90,4 221,0 198,2 5 608,2 1433,0
vydaje 4211 340,4 280,4 19 625,2 116,5
Celkem A a B -124 809,0 -136 497,5 -160 696,8 -157 276,0 -29 455,9
C. Finan¢ni ucet 172 849,9 347 827,4 157 093,5 180 923,0 101 550,8
Primé investice 208 296,1 270 930,2 53 500,3 100 673,6 135510,1

v zahranici -6 289,2 -6 759,3 -5 815,7 -14 038,9 -1027,0
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5848,5 -5376,8 -3124,6 -12732,3 -974,7

ostatni kapital -440,7 -1382,5 -2 691,1 -1 306,6 -52,3
zahrani¢ni v tuzemsku 214 585,3 277 689,5 59 316,0 114 712,5 136 537,1
zaékladni jméni a reinvestovany zisk 185 981,4 270 061,0 59 350,4 104 432,3 125 950,7

ostatni kapital 28 603,9 7 628,5 -34,4 10 280,2 10 586,4
Portfoliové investice 34857,3 -46 748,7 -35719,1 62 209,2 54,5
aktiva 4 405,6 -75 602,1 -83892,7 -61 068,5 -15 860,0
majetkové cenné papiry a Ucasti 94478 -7 807,9 5630,5 -27 280,4 -1441,6

dluhové cenné papiry -5042,2 -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -14 418,4

pasiva 30 451,7 28 853,4 48 173,6 123 277,7 15914,5
majetkové cenné papiry a Ucasti 23 203,6 -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -1711,5

dluhové cenné papiry 7 248,1 37 889,1 18 040,1 103 719,1 17 626,0

Finan¢ni derivaty -3220,3 -4281,7 3860,1 -1539,7 -401,4
aktiva -9 407,6 -15458,4 7 083,7 -13902,7 -9834,3
pasiva 6 187,3 11176,7 -3223,6 12 363,0 9432,9
Ostatni investice -67 083,2 127 927,6 135 452,2 19 579,9 -33612,4
aktiva -46 144,5 133121,8 67 071,3 -35983,8 -33118,3
dlouhodoba 13258 28711,4 11413 20516,9 11713

CNB _ _ _ -184,9 -176,3

obchodnf banky -4125,8 52717 -999,9 587,7 378,9

vlada 6928,9 25333,6 5714,3 22 790,7 3158,7

ostatni sektory -1477,3 -1 893,9 -3573,1 -2 676,6 -2 190,0

kratkodoba -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -56 500,7 -34 289,6
obchodni banky -45 523,22 122 163,8 44 971,2 -34 807,6 -42 200,3

vlada -87,1 -2 2374 21938 92,9 7.7

ostatni sektory -1860,0 -15516,0 18 765,0 -21786,0 7 903,0

pasiva -20938,7 -5194,2 68 380,9 55 563,7 -494,1
dlouhodoba -4 262,6 2 853,8 26 361,6 29 813,4 13 698,1

CNB -22,0 -20,2 -20,4 -20,5 _

obchodni banky -7 222,2 -8 059,2 -5038,0 -1410,8 190,7

vldda -5000,8 -1517,2 10 304,7 9264,7 10 725,3

ostatni sektory 7982,4 12 450,4 21115,3 21980,0 27821

kratkodoba -16 676,1 -8 048,0 42 019,3 25750,3 -14192,2

CNB 59,7 -24,3 -21,4 843,7 598,2

obchodni banky -35 688,6 -3871,2 37 899,4 -14 766,2 -16 643,8

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory 18 952,8 -4152,5 41413 396728 1853,4

Celkem A, Ba C 48 040,9 2113299 -3 603,3 23 647,0 72 094,9
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily 191121 5615,1 16 506,7 -16 864,8 11 581,0
Celkem A, B, CaD 67 153,0 216 945,0 12 903,4 67822 83 675,9
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -83675,9

1) Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani PFirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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Tabulka ¢. 13
INVESTICNi POZICE VUC| ZAHRANICi v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
ExiliP, 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
Aktiva 1544 963,0 1579922,9 1537 284,6 1535 040,8 1767 317,8
PFimé investice v zahranici 41176,1 443971 58 581,5 68 450,0 72 035,0
- zakladni jménf 37 633,6 394721 50 965,5 60 050,0 63 720,0
- ostatni kapital 35425 4925,0 7616,0 8400,0 8315,0
Portfoliové investice 185 138,6 274 344,7 343 968,7 369 425,6 413 041,7
- majetkové cenné papiry a Ucasti 68 675,5 86 464,7 47 337,7 73 309,3 827712
- dluhové cenné papiry 116 463,1 187 880,0 296 631,0 296 116,3 330 270,5
Finan¢ni derivéty 15 754,8 312132 24129,5 38 032,2 50 709,4
Ostatnf investice 778 435,7 515 356,2 419 090,0 422 891,5 485 022,8
Dlouhodobé 310 133,9 179 639,6 157 598,6 118 694,3 121437,2
-CNB 307,3 280,9 468,4 600,0 7911
- obchodni banky 79 663,7 67 966,9 66 121,3 58 055,5 58 651,3
- vldda 210 694,9 97 156,8 79 483,9 48918,8 47 964,8
- ostatni sektory 19 468,0 14 235,0 11 525,0 11120,0 14 030,0
Kratkodobé 468 301,8 335716,6 261491,4 304 197,2 363 585,6
- CNB 51,2 376,7 98,8 71,7 118,0
- obchodni banky 359 638,5 2138154 161 150,2 185 146,0 241 365,8
z toho: zlato a devizy 257 138,6 163 032,9 115 884,8 128 118,7 163 078,3
- vldda 87,1 23245 102,4 9,5 1,8
- ostatni sektory 108 525,0 119 200,0 100 140,0 118 970,0 122 100,0
Rezervy CNB 524 457,8 714 611,7 691514,9 636 241,5 746 508,9
- Zlato 4.469,9 4 653,8 47843 42539 4730,7
- zvI&stni prava cerpani 31,0 1371 238,7 118,0 213,4
- rezervnf pozice u MMF 54783 7 081,5 11949,9 9137,5 8 083,2
- devizy 514 188,0 686 516,1 674 451,8 622 606,4 733 390,9
- ostatni rezervnf aktiva 290,6 162232 90,2 125,7 90,7
Pasiva 1789 030,7 1977177,7 2 064 768,3 2360 031,1 2552 792,5
PHimé investice v Ceské republice 982 335,0 1165 529,1 1161783,6 12617109 1397 838,7
- zakladni jméni 837 537,3 1013102,9 1009 391,8 1106 150,9 12291187
- ostatni kapital 144.797,7 152 426,2 152 391,8 155 560,0 168 720,0
Portfoliové investice 180 346,2 201 120,0 2236204 3810194 430 020,5
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 740,1 128 097,7 140 788,6 208 872,1 207 126,6
- dluhové cenné papiry 51 606,1 73022,3 82831,8 172 147,3 222 893,9
Finan¢ni derivéty 11 495,2 226719 19 448,3 31811,3 43 554,2
Ostatnf investice 614 854,3 587 856,7 659 916,0 685 489,5 681 379,1
Dlouhodobé 332 593,2 326 321,3 360 279,2 372377,2 386 590,1
-CNB 133,4 114,5 96,1 70,2 59,3
- obchodnfi banky 73 688,6 63 541,0 58 056,3 52 020,9 51 466,6
- vlada 9 476,2 9 475,8 22 456,0 32 065,4 42784,2
- ostatni sektory 249 295,0 253 190,0 279 670,8 288 220,7 292 280,0
Kratkodobé 282 261,1 2615354 299 636,8 313112,3 294 789,0
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 951,9
- obchodnf{ banky 190 487,6 176 196,2 208 534,0 185 565,8 151 087,1
- vldda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 91705,0 85 295,0 91080,0 126 680,0 142 750,0
Saldo investicni pozice -244 067,7 -397 254,8 -527 483,7 -824 990,3 -785 474,7

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013196,8 1072 993,0
v tom:
Dlouhodobd 465 687,8 498 833,8 535995,9 631 667,2 705 393,8
podle dluznik(
- CNB 1334 114,5 96,1 70,2 59,3
- obchodni banky 88 401,4 80 063,7 73 276,4 64 346,6 65 633,3
- vidda 30 839,2 47 701,3 69 029,9 147 7291 196 330,0
- ostatni sektory 346 313,8 370 954,3 393 593,5 419521,3 443 371,2
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 229 305,5 230 589,8 251 535,3 263 931,4 264 731,6
- vladni instituce 2 373,6 17472 o o 3733,0
- mnohostranné instituce 70 879,0 69 894,7 83779,6 84 862,4 97 564,8
- dodavatelé a pfimi investofi 105 944,3 118 829,4 109 287,9 108 720,0 116 540,0
- ostatni investofi 57 185,4 77772,7 91 393,1 174 153,4 222 8244
Kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 367 599,2
podle dluznik(
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 951,9
- obchodni banky 192 438,4 177 474,4 210017,0 189 036,5 153 544,4
- vidda 465,0 761,0 710,0 33346 31555
- ostatni sektory 152 598,4 136 191,8 148 393,9 188 292,0 209 947,4
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 192 126,4 168 200,7 218 436,1 208 032,3 175 134,8
- mnohostranné instituce o o o 861,3 948,2
- dodavatelé a pfimf investofi 116 278,4 112 256,8 105 563,9 130 000,0 143 880,0
- ostatni investori 37.165,5 340139 35 143,7 42 636,0 47 636,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost viéi zahranici celkem 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013 196,8 1072 993,0
v tom:
- dlouhodoba 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 705 393,8
- kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 367 599,2
Dlouhodoba zadluzenost celkem 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 705 393,8
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 203 102,3 207 325,2 222120,9 275 002,1 3211958
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 262 585,5 291 508,6 313 875,0 356 665,1 384 198,0

1) Predbézné tdaje
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Tabulka €. 15
DEVIZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2001 2002 2003 2004 2005
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 112 112 7-9
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 29,68
1 USD 38,04 32,74 28,23 25,70 24,31
100 SKK 78,68 72,22 76,75 79,69 76,69
12 12 12 12 9
- mésfeni prméry
1 EUR 32,59 31,19 32,31 30,65 29,31
1 USD 36,48 30,65 26,32 22,87 23,90
100 SKK 75,61 74,67 78,57 78,81 76,23
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,98 31,60 32,41 30,47 29,55
1 USD 36,26 30,14 25,65 22,37 24,54
100 SKK 74,81 75,18 78,71 78,63 76,18
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2001 2002 2003 2004 200;
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 104,3 116,5 116,0 116,3 1251
véhy - obrat ZO SITC 5-8 104,4 116,1 115,6 115,5 124,4

Na zékladé statistiky CSU o teritorialni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybréno 23 zem, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.
Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

. varianta uplatfiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2001 2002 2003 2004 200:
Realnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny primyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 104,3 115,2 11,3 114,0 118,6
véhy - obrat ZO SITC 5-8 104,9 115,9 112,0 115,4 120,9
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 105,5 116,7 112,9 113,0 119,8
véhy - obrat ZO SITC 5-8 106,2 17,5 13,7 1141 121,6

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR 5
Mésicni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB
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Tabulka ¢. 16

VEREJNE FINANCE mid. ke
2001 2002 2003 2004 2005
1- 12 1- 12 1- 12 1- 12 1-9
STATNI ROZPOCET

PFijmy celkem 626,2 705,0 699,7 769,2 634,1
Darlové pifjmy 598,3 627,4 667,5 716,7 568,6
Dan z piijmu, zisku a kapitalovych vynost 147,4 159,0 172,9 180,7 147,2
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 187,0 186,9 198,4 223,2 183,6
- dan z pfidané hodnoty 121,3 118,1 125,6 140,4 101,4
- spotfebni dané 65,7 68,9 72,9 82,8 82,2
Majetkové dané 6,4 7.9 8,8 10,4 6,0
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 242,3 258,5 272,4 293,3 227,7
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 27,9 77,7 32,2 52,5 65,5
Vydaje celkem 693,9 750,8 808,7 862,9 608,3
Bézné vydaje 642,5 697,3 745,4 796,8 572,9
Kapitélové vydaje 51.4 53,5 63,3 66,1 35,5
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) ! -48,8 -11,5 -129,4 -90,4 o
statni rozpocet -63,3 -45,7 -106,6 -65,0 25,7
mistni rozpocet -11,2 -4,3 -2,9 -8,9 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy -1,7 12,3 6,9 -10,7 _
Pozemkovy fond -0,1 -0,5 -0,1 -4,2 o
Fond narodniho majetku 26,1 28,4 -27,4 -1,8 .
zdravotni pojistovny 1,4 -1,2 0,1 0,2 o

ostatni 0,0 -0,5 0,6 0,0

1) Bez vlivu rezervnich fond( (metodickd prava MFCR)
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Tabulka €. 17
KAPITALOVY TRH posledni den mésice v bodech
A 2001 2002 2003 2004 2005
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 9
BCPP
PX 50 394,6 460,7 659,1 1032,0 1453,7
PX-D 1 065,6 1166,4 1642,7 25511 3 666,0
PX-GLOB 492,9 576,8 816,9 1232,7 17717
RM-SYSTEM
PK-30 593,0 672,5 947,5 14435 2361,0
mil. K¢
. 2001 2002 2003 2004 2005
B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 9
BCPP
Mésicni objemy obchod 142 803,6 109 264,8 98 640,0 90 610,5 164 477,5
v tom:
a) akcie 12 819,3 17 089,3 28 296,0 46 210,3 129 257,0
b) podilové listy 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
¢) dluhopisy 129 980,0 92 175,5 70 344,0 44 400,2 352204
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 2162,5 44121 1103,0 335,8 564,0
v tom:
a) akcie 1841,0 298,4 1082,5 332,7 560,9
b) podilové listy 212,2 1,0 3,7 3,1 3,0
¢) dluhopisy 109,3 41127 16,8 0,0 0,1
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Tabulka ¢. 18

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vklada (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 _ _ _
28.1. _ _ 5,00 _
29.1. 8,00 _ _ _ _
12.3. 7,50 6,00 10,00 _ _
9.4. 7,20 _ _ _ _
4.5. 6,90 _ _ _ —
25.6. 6,50 _ _ _
30.7. 6,25 _ _ _ _
3.9. 6,00 5,50 8,00 _ _
5.10. 5,75 _ _ _ _
7.10. . _ . 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 _ —
26.11. 5,25 _ _ _
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojti CNB nedoglo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 . .
27.7. 5,25 4,25 6,25 _ _
30.11. 4,75 3,75 5,75 _ _
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 . .
1.2. 4,25 3,25 5,25 _ —
26.4. 3,75 2,75 4,75 _ _
26.7. 3,00 2,00 4,00 _ _
1.11. 2,75 1,75 3,75 _ _
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 _ —
26.6. 2,25 1,25 3,25 . .
1.8. 2,00 1,00 3,00 _ _
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25 _ —
27.8. 2,50 1,50 3,50 _ —
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25 _ _
1.4. 2,00 1,00 3,00

29.4. 1,75 0,75 2,75
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Tabulka €. 19
MAKROEKONOMlCKE AGREGATY mil. K¢, mezirocni zména v % , stalé ceny 1995
2001 2002 2003 2004 2005
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 1617 894 1641 996 1694 684 1769 936 476 421
- % 2,6 1,5 3,2 4.4 51
Konecna spotieba
- mil. K& 1215582 1255918 1310914 1321457 334913
- % 3,0 3,3 4,4 0,8 1.8
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 851 305 874 649 915 270 933 555 236 493
-% 2,8 2,7 4,6 2,0 2,1
Vldda
- mil. K¢ 355593 371673 385 895 378 082 95 819
- % 3,8 4,5 3,8 -2,0 09
Neziskové instituce
- mil. K& 8793 9 506 9807 10948 2 885
-% -12,3 8,1 3,2 11,6 8,9
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 534 349 552 819 559 901 603 382 160 499
- % 6,3 3,5 1,3 7,8 -4,1
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 507 629 524 964 549 815 591 362 155 043
- % 54 3,4 4,7 7,6 2,3
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 26 627 27 731 9931 11 861 5403
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K¢ 93 124 155 159 53
-% -43,8 33,0 25,7 2,6 43,1
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1109 034 1175324 1294 538 1598 967 456 466
-% 14,4 6,0 10,1 23,5 7.6
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 192 798 162 181 151 004 168 545 44 671
- % -1,2 -15,9 -6,9 11,6 2,4
Dovoz zbozi
- mil. K& 1244 593 1302 315 1418 198 1682912 453 076
-% 14,7 4,6 8,9 19,4 -0,1
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 201 328 214 620 217 569 243 488 61271
- % 3.3 6,6 1.4 11,9 1.9
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 1723211 1780 882 1860 729 1912 819 489 956
- % 3,7 3,3 4,5 2,8 2,0
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 1749 931 1808 737 1870815 1924 839 495 412
- % 4,0 34 34 2,9 -0,2
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 315 255 2 414 669 2 555783 2 750 256 743 490
- % 7.7 4,3 58 7,6 5,3

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE mezirocni zména v %
A. NARODNi UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2008 R002 A ROCS A
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Bézné pifjmy 5.7 6,4 5,9 4,7 41
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dtchod 8,3 2,4 7.7 49 3,2
- ndhrady zaméstnanctim 6,8 8,5 5,5 5,4 5,8
- daichody z vlastnictvi piijmové 0,8 -0,9 53 8,0 -6,4
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 4,6 8,0 3,6 3.8 -0,1
- ostatni bézné transfery prijmové -9,0 4,1 10,9 -4,5 14,7
Bézné vydaje 6,6 8,4 9,5 59 7,6
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 1,7 15,1 21,3 1,7 13,4
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 5.9 8,2 12,1 5.1 9,6
- socialni prispévky 6,8 8,9 7,2 7,7 71
- ostani bézné transfery vydajové 8,5 4,7 12,5 -2,8 49
Hruby disponibilni diichod 5,3 5,6 43 42 2,3
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 23,9 22,6 15,4 16,2 -26,5
Viydaje na individuélni spotfebu 6,4 3,5 6,5 4,8 33
Hrubé uspory -4,7 31,8 -15,5 -1.4 -12,5
Mira hrubych tspor 7,93 9,90 8,03 7,60 7,29
(hrubé Uspory / hruby disponibilni dlichod - podil v %)
mezirotni zména v %
B. PRUMERNE MZDY 2001 2002 2003 2004 2005
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Nominalni mzda za NH celkem 8,1 7,0 6,4 6,2 5.4
Podnikatelska sféra 7,7 6,3 55 6,3 5.4
Nepodnikatelské sféra 9,6 9,8 9,8 57 54
Redlna mzda za NH celkem 3.2 5,1 6,3 3,3 3,7
Podnikatelska sféra 2,9 4.4 54 3,4 3,7
Nepodnikatelské sféra 4,7 7,9 9,7 2,8 3,7
Pozndmka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobf
C. NEZAMESTNANOST 2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 9
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 461,9 514,4 542,4 541,7 503,4
Mira nezaméstnanosti v % 8,9 9,8 10,3 10,3 o
Mira nezaméstnanosti v % " 9,5 8,8

1) mira nezaméstnanosti vypoctena podle nové metodiky od 1. 7. 2004

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21
CENY VYROBCU zména v %
2001 2002 2003 2004 2005
9
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi mésic = 100 0,1 -0,1 0,1 0,6 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,9 -0,5 -0,3 5,7 1,0
) pramér roku 2000 = 100 2,8 2,3 1,9 7.7 10,8
d) prosinec 1999 = 100 6,3 58 54 11,4 14,6
Ceny stavebnich praci
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,2 0,2 04 0,3
b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,1 2,7 2,2 3,7 2,5
) pramér roku 2000 = 100 41 6,9 9,2 13,3 171
d) prosinec 1999 = 100 6,5 9,3 1,7 15,8 19,8
Ceny zemédélskych vyrobct
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,4 -9,5 -2,9 8,1 -6,7
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,3 -4.6 -1,0 11,6 -15,6
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 -12,1 -4,0 6,1 -2,2
Ceny trznich sluzeb
a) predchozi mésic = 100 0,1 0,3 0,0 0,2 0,8
b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,9 3,2 1,6 2,3 2,8
) pramér roku 2000 = 100 4,0 7.3 9,0 11,5 14,8
d) prosinec 1999 = 100 4,6 8,0 9,7 12,2 15,5

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2000 2001 2002 2003 2004

Saldo vefejnych rozpoctl -2,9 22,1 -0,5 -5,1 -3,3
Vefejny dluh 15,5 17,5 18,4 21,6 24,0
Zadluzenost ve sménitelnych ménéch 37,6 35,0 33,7 35,0 36,8
Saldo obchodni bilance -5,6 -5,0 -3,0 -2,7 -0,8
Saldo bézného uctu -4,9 -5,4 -5,6 -6,3 -5,2
Penézni agregat M2 65,7 68,9 68,4 69,1 67,1

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béznych cenach
1) Pramen CSU
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