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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 ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje naklady pri
zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je hlavnim poslanim Ces-
ké narodni 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 priabéhu diskuzi 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
4. kvétna 2006.

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 prvnim ctvrtleti 2006 pohybovala tésné pod

bodovym inflacnim cilem
(meziro¢ni zmény CPl v %)

5 leden - brezen 2006

6/03 6/04 6/05

Tas. 1.1
Ceska ekonomika ve ¢tvrtém étvrtleti rostla historicky
nejrychlej$im tempem
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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Rist spotfebitelskych cen 2,2 2,9 28

Réist cen pramyslovych vyrobct -0,3 03 03
Rlist penézni zasoby (M2) 8,0 89 7.9
3M PRIBOR?, v % 2.2 21 2,0
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR?, Urover 28,98 28,72 2841
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA, mid. K¢ -56,4 34 -0,6

Riist HDP ve stélych cenach? 6,9
Mira nezaméstnanosti®, v % 89 92 9,1

a) primér za dany mésic
b) stav ke konci mésice
©) Udaj za ¢tvrtleti koncici danym mésicem
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Inflace v prvnim ctvrtleti 2006 vzrostla a pohybovala se tésné pod bodovym in-
fla¢nim cilem (Graf I.1). Ceska ekonomika ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2005 rostla historicky
nejvyssim tempem. Priznivy ekonomicky vyvoj zatim neved! k vyraznéjsimu poklesu
nezaméstnanosti ¢i zrychleni rlstu mezd a nevytvarel poptavkové inflacni tlaky.
Trzni Urokové sazby v prvnich dvou mésicich roku 2006 klesaly, v bfeznu naopak
vzrostly. Kurz koruny k obé&ma hlavnim ménam byl ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim silngjsi.

Meziro¢ni rast spotrebitelskych cen v lednu 2006 zrychlil na 2,9 % a ve srovnani
s predchozim mésicem byl o 0,7 procentniho bodu vyssi. Ve zbyvajicich mésicich
prvniho ¢tvrtleti inflace jen nepatrné klesla. K vyssi inflaci v prvnim Ctvrtleti prispély
predevsim regulované ceny a v jejich rdmci zejména ceny elektfiny, tepla a zemniho
plynu pro domacnosti. Také meziro¢ni rdst cen pohonnych hmot se mirné zvysil,
a to v souvislosti s narGstem cen ropy na svétovych trzich na prelomu let 2005
a 2006.

Rast HDP dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 témér sedmi procent a oproti pfedcho-
zimu c¢tvrtleti byl o vice nez procentni bod vyssi. Historicky nejrychlejsim, Sestipro-
centnim tempem (po revizi Udaji za prvni tfi Ctvrtleti smérem nahoru) rostla ceska
ekonomika i za cely rok 2005. Na ekonomickém rlstu se po cely rok 2005 vcetné
Ctvrtého ctvrtleti hlavni mérou podilel zahrani¢ni sektor. Rlst vyvoz( zbozi a sluzeb
si navzdory nevyraznému rdstu zahrani¢ni poptavky a posilovani redlného kurzu
koruny nadale udrzoval zfetelny predstih pfed rlstem dovoz(. Prispévek ostatnich
slozek HDP k ekonomickému rastu byl mnohem niz3i.

Ackoli rychly rast ceské ekonomiky vytvarel priznivé podminky pro zvySovani za-
méstnanosti, jeji mezirocni rdst ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 oproti pfedchozimu Ctvrt-
leti mirné zpomalil. Cyklicka slozka registrované nezaméstnanosti neklesla tak, jak
by odpovidalo zméndm v zaméstnanosti. Jednou z pficin byl zvysujici se pocet za-
hrani¢nich pracovnikd. Rostouci poptavka podnikd po pracovni sile v téchto pod-
minkach nevedla k vy$Simu rdstu nominalnich mezd v podnikatelském sektoru.
Jejich meziro¢ni rlst ve ¢tvrtém ctvrtleti naopak zpomalil na nejnizsi hodnotu dosa-
Zenou v poslednich dvou letech. Pomaleji rostly i nominalni mzdy v nepodnikatel-
ském sektoru, na rozdil od mezd v podnikatelském sektoru vsak byl jejich celoro¢ni
rUst rychlejsi nez v roce 2004.

Urokové sazby na penéznim trhu v prvnich dvou mésicich roku 2006 klesaly. Déivo-
dem byla o¢ekavani trh(i, ze CNB snizi ménovépolitické Urokové sazby. Rozhodnuti
bankovni rady na konci Unora ponechat tyto sazby na stdvajici Urovni a zvyseni
klicovych Urokovych sazeb ECB na pocatku bfezna vsak vedly k opétovnému na-
rlstu Urokovych sazeb na penéznim trhu. Na konci bfezna se Urokové sazby v krat-
sich splatnostech pohybovaly zhruba na Urovni z konce prosince 2005 a sazby

v delSich splatnostech byly jen mirné nizsi.

Kurz koruny k obéma hlavnim méndm v lednu posiloval. V¢i euru koruna posi-
lovala také v unoru, k americkému dolaru mirné oslabila. VV bfeznu pak koruna vici
obé&ma zmirilovanym ménam oslabila, ale presto zlstala pevnéjsi nez v minulém
Ctvrtleti. Kurz koruny byl ovlivilovan zejména pfiznivym makroekonomickym vy-
vojem, pozitivnim nahledem investord na vyvoj ve stfedoevropském regionu, sku-
te¢nymi a ocekdvanymi zménami Grokovych sazeb v CR a v eurozéné a vyvojem
vzdjemného kurzu eura a dolaru.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2006 vychazelo
z progndzy inflace, ktera byla projedndna na jejim zasedani 26. ledna 2006 a jejiz
vyznéni bylo zvefejnéno v lednové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se
vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na
plnéni infla¢niho cile v horizontu zhruba 12-18 mésicd, tj. v prvnim pololeti roku
2007. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy nachédzet v blizkosti
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bodového infla¢niho cile CNB. Se zékladnim scénafem prognézy byl konzistentnf
postupny rist urokovych sazeb, i kdyz v mensi mife, nez predpokladala fijnova
prognoéza.

Bankovni rada v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2006 nepfikrocila ke zméné ménoveé-
politickych trokovych sazeb. Lednovéd prognéza sice pro toto obdobi indikovala
mirny rdst drokovych sazeb, ale jeji rizika bankovni rada obzvlasté na svém led-
novém a unorovém ménovém zasedani hodnotila jako celkové protiinfla¢ni. Na za-
kladé tohoto hodnoceni v lednu dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro mirné
snizeni kli¢ovych Grokovych sazeb CNB, v Uinoru byl pro sniZeni jeden ¢len. V bieznu
byla rizika prognézy vyhodnocena jako vice vyrovnana, a hlasovani tak jiz bylo
jednomysiné ve prospéch neménnosti Urokovych sazeb. Za hlavni protiinflacni riziko
bankovni rada oznacila aktudlni i trhy ocekavany budouci vyvoj kurzu koruny, ktery
setrvava oproti progndze na silnéjsich trovnich.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Ve svétle novych dat
o ekonomické aktivité dubnova prognédza castecné méni nahled na nedavny vyvoj
vystupové mezery a odhaduje, ze k jejimu uzavieni doslo na prelomu let 2005
a 2006. K vyraznému otevieni mezery vystupu do kladnych hodnot vsak nedojde
z dlvodu zpfisnéné kurzové slozky ménovych podminek a slabé zahrani¢ni
poptavky. Mezera vystupu tak v nasledujicich letech zlstava blizko nuly a jeji
ptsobeni na inflaci je v celém horizontu progndzy zhruba neutralni. V disledku
protiinfla¢niho plsobeni nominalniho kurzu a s nim souvisejictho snizeni prognézy
dovoznich cen a cen potravin se mirné snizuje prognoéza inflace pro roky 2006
a 2007. Inflace na horizontu ménové politiky lezi nejprve v tésné blizkosti bodového
inflacniho cile, poté v3ak roste nad néj. Zrychleni inflace v prlibéhu roku 2007 bude
zejména dusledkem vyssiho prispévku zmén nepiimych dani a zvyseni infla¢nich
ocekavani v reakci na stavajici nakladové tlaky.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichz vliv je vyrazny zejména v roce 2007, je
standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy inflace, na kterou
ménova politika reaguje, zlstava v horizontu ménové politiky mirné pod bodovym
inflacnim cilem. S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzis-
tentni nejprve stabilita a nasledné postupny rdst drokovych sazeb.

GRAF |.2
Prognéza inflace se ve druhé poloviné horizontu ménové

politiky nachazi nad bodovym inflacnim cilem
(meziro¢ni zmény CPI v %)
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GRAF .3
Inflace bez primarnich dopadu nepfimych dani se v horizontu

ménové politiky nachazi pod bodovym inflaénim cilem
(meziro¢ni zmény v %)
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GRrAF 1.1

V prvnim ¢tvrtleti 2006 se inflace zvysila

v %)
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W Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen
= Mira inflace

Tas. I1.1
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Ke zrychleni riistu spotiebitelskych cen nejvice prispély ceny
ve skupiné bydleni a doprava

(meziro¢ni zmeény v %)

9/05

Spotiebitelské ceny 22
Potraviny a nealkohol. ndpoje  -0,3
Alkoholické napoje, tabak 00
Qdivani a obuv 5.7

Bydleni, voda, energie, paliva 41
Bytové vybavent, zafizeni

domécnosti, opravy -2,0
Zdravi 7.6
Doprava 638
Posty a telekomunikace 156
Rekreace a kultura 11
Vzdglavani 14
Stravovani a ubytovani 30
Ostatni zboZi a sluzby 04
GRAF 11.2
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V prvnim ¢tvrtleti 2006 se na dosazené inflaci podilely

prevézné regulované ceny, pfispévek trznich cen byl maly

(v %, procentnich bodech)
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II.1 MINULY VYVOJ INFLACE

V prvnim Ctvrtleti 2006 se meziro¢ni inflace' zvysila, ve srovnani s prosincem to bylo
0 0,6 procentniho bodu na 2,8 %. Ke zrychleni meziro¢niho rlistu spotrebitelskych
cen doslo v lednu (na 2,9 %), v nasledujicich dvou mésicich se jejich rlst stabilizoval
na urovni 2,8 %. Mira inflace? se v prvnim Ctvrtleti zvysila a v bfeznu dosahla hod-
noty 2,2 %.

Zvyseni tempa meziro¢niho rdstu spotfebitelskych cen na pocatku roku 2006 bylo
predevsim zpUsobeno zvysenim cen energii pro domacnosti. Jejich dopad se nejvy-
raznéji projevil ve skupiné bydleni, voda, energie a paliva, kde v bfeznu ceny me-
ziro¢né vzrostly ve srovnani s prosincem 2005 o 1,9 procentniho bodu na 7 %. Na
zrychleni cenového rlstu se v této skupiné nejvice podilely vyssi ceny elektfiny, na-
sledované zvysenymi cenami zemniho plynu a tepelné energie. V souvislosti s vyvo-
jem svétovych cen ropy se také zrychlil cenovy rdst ve skupiné doprava (na 4,2 %
v bfeznu). Na bfeznovém 2,8% meziro¢nim rlstu spotfebitelskych cen se tyto dvé
skupiny podilely zhruba 80 %. Vyznamny byl také prispévek cen ve skupiné posty
a telekomunikace, jejichz ceny nadale rostly v rdmci spotrebitelského kose nejrych-
leji. V souhrnu se tyto cenové pohyby projevily ve vyraznéjsim zrychleni rdstu regu-
lovanych cen. Trzni ceny vzrostly jen mirné, a to predevsim vlivem vy3sich cen po-
honnych hmot.

Vyvoj domacich cen byl tedy i v prvnim Ctvrtleti 2006 ovliviiovan rychle rostoucimi
cenami dovazenych energetickych surovin - ropy a zemniho plynu. Rist svétovych
cen ropy na prelomu let 2005 a 2006 opét zrychlil a nasledné pfispél k mirnému
oziveni rastu cen pramyslovych vyrobcd. Vyraznéji vsak ovlivnil pouze ceny vyrobct
na pocatecnich stupnich vyrobni vertikaly. Také dovozni ceny zemniho plynu a do-
maci ceny elektfiny rostly na pocatku roku 2006 rychle. Naopak prevazné klesajici
ceny ostatnich dovazenych vstupl nadale vytvarely podminky ke zmirnéni rdstu
domécich cen. Pokracoval také pfiznivy vyvoj mzdové ndro¢nosti produktu, na cel-
kovém poklesu NJMN se podilela vétsina sledovanych odvétvi.

Podle odhadu CNB vykon ekonomiky na prelomu let 2005 a 2006 dosahl trovné
potencialniho, inflaci nezvysujiciho produktu. V ekonomice tudiz dosud nebyly patr-
né poptavkové tlaky. Mzdy rostly umirnéné a rlst spotiebitelské poptavky byl nizky.
Na maloobchodnim trhu pretrvavalo silné konkurenéni prostfedi. Proti rdstu cen
pusobily také prevazné klesajici ceny dovozu findlnich produktd. Tyto okolnosti
prispély k tomu, Ze i v prvnich tfech mésicich roku 2006 doslo k vyraznéjSimu pro-
mitnuti rychle rostoucich cen dovazenych a domacich energetickych zdrojt (elektfi-
ny) pouze do spotrebitelskych cen pohonnych hmot a bydleni.

Uvedené faktory plsobici na strané nabidky a poptavky pfispély k udrzeni rdstu
trznich cen na nizké drovni. Jejich meziro¢ni rdst zrychlil v prvnim Ctvrtleti 2006 jen
mirné (z 0,4 % v prosinci 2005 na 0,6 % v breznu). Prispévek trznich cen k celko-
vému meziro¢nimu rlstu spotiebitelskych cen byl nevyznamny, rozhodujici slozkou
cenového rlstu jsou jiz nékolik ctvrtleti regulované ceny (Graf 11.2).> Na celkové
mirném rdstu trznich cen na pocatku roku 2006 se podilely jak ceny potravin, tak
ceny nepotravinarskych komodit. V pfipadé cen potravin byl vyvoj cen na nizsi nez
ocekavané urovni.

1 Méfeno meziro¢nim ristem spotfebitelskych cen.

2 Mira inflace vyjadiena pfirtstkem priimérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicl proti prdmeéru predchozich 12 mésicd.

3V textu je hodnocen vyvoj trznich cen véetné zmén dani, v Grafu 1.2 jsou trzni ceny méfeny Cistou inflaci
bez zmén dani.
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Ceny potravin v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2006 mirné meziro¢né klesaly (v bfeznu
0 0,3 %).* Stejné jako v predchozich ¢tvrtletich byl vyvoj cen potravin ovlivnén kle-
sajicimi cenami zemédélskych vyrobcl, dovoznimi cenami potravin a také silnou
konkurenci na domacim trhu. Ceny zemédélskych vyrobcd jiz ale klesaly zfetelné
pomaleji nez v predchozich ¢tvrtletich a v bfeznu zaznamenaly mirny meziroc¢ni rdst.
Také u dovoznich cen bylo od konce pfedchoziho roku patrné oslabovani jejich
protiinfla¢niho vlivu. Tyto zmény se ale prozatim v cenach potravin na poc¢atku roku
2006 neprojevily. Vétsina polozek cen potravin v meziro¢nim srovnani stale mirné
klesala a cenovy rast vyrazné zrychlil pouze u dvou produktd (zelenina, brambory).
Do cen potravin se také se znacnym zpozdénim promitlo zvy3eni spotfebnich danf
na cigarety a tabakové vyrobky?, coz bylo zpGisobeno doprodejem zasob cigaret za
plvodni ceny. Ceny cigaret se vsak celkové zvysily ve vyrazné mensi mife, nez by
odpovidalo zvyseni spotiebnich dani.

Mezirocni rst cen nepotravinarskych komodit® byl i v prvnim Ctvrtleti 2006 mirny
(v bfeznu 1 %). Ve strukture byl jejich vyvoj nadale diferencovany, coz bylo dano
znac¢nou rozdilnosti klicovych faktor( ovliviiujicich ceny v hlavnich slozkach tohoto
cenového indexu. Stejné jako v predchozich Ctvrtletich rostly v prvnim Ctvrtleti nej-
rychleji ceny pohonnych hmot, jejichz vyvoj zpravidla koliséa v zavislosti na vyvoji cen
ropy na svétovych trzich. Meziro¢ni zrychleni ristu cen pohonnych hmot v prvnim
Ctvrtleti 2006 na hodnoty presahujici 10 % odrézelo pomérné rychlou reakci vy-
robcll a prodejci na zvyseni svétovych cen ropy na prelomu let 2005 a 2006.

V pfipadé cen ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot, jejichz
cenova tvorba byla vyznamné ovliviiovana podminkami vnéjsiho konkuren¢niho
prostfedi, pretrvaval i v prvnim ctvrtleti 2006 meziro¢ni pokles cen. Ve srovnani
s koncem predchoziho ¢tvrtleti se nicméné dale zmirnil na 2,1 %. V pozadi trvajici-
ho cenového poklesu u téchto komodit byl predevsim soubéh stale jesté pomérné
vysokého meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR a relativné nizkych cen fady spo-
tfebnich produktd na zahrani¢nich trzich, jehoz vysledkem byly celkové klesajici
ceny spotfebniho dovozu. Soucasné zde pUsobil faktor nizkého réstu spotrebitelské
poptdvky a vysoké cenové konkurence na domacim trhu. Cenovy pokles byl nadéle
vykazovan zejména ve skupiné odivani, obuvi, bytového vybaveni a zafizeni domac-
nosti. V prvnim Ctvrtleti se také snizily ceny zboZi ve skupinach volny ¢as a ostatni
zbozi.

Ve skupiné neobchodovatelnych trznich komodit, které zahrnuji pfedevsim sluzby
poskytované v tuzemsku, pokracoval v prvnim cCtvrtleti 2006 meziroc¢ni rdst cen
(0 2,4 % v breznu). Pfedchozi pozvolné zpomalovani tempa rdstu bylo na pocatku
roku vystfidano mirnym zrychlenim’, které bylo spojeno se zvysenim neregulova-
nych cen v oblasti bydleni, ve zdravotnictvi a nékterych dalsich sluzeb. | po tomto
mirném zrychleni byl rdst cen neobchodovatelnych komodit stale umirnény, coz
korespondovalo s vyvojem mezd a dosazenou Urovni spotfebitelské poptavky.

Regulované ceny rostly i v prvnim ctvrtleti 2006 pomérné rychle. Dalsi zrychleni
jejich meziro¢niho rlstu o 2,2 procentni body oproti konci pfedchoziho Ctvrtleti na
11,2 % bylo prevazné disledkem zvy3eni cen elektfiny, tepelné energie a zemniho
plynu pro domécnosti s platnosti od 1. ledna 2006.% Dalsi Upravy cen polozek

IS

Sloucend skupina potravin, nealkoholickych ndpojt, alkoholickych ndpoj a tabaku. Vetné zmén spo-
tfebnich dani. Po ocisténi o vliv zmén spotfebnich dani se jejich meziro¢ni pokles v prvnim ¢tvrtleti 2006
zvysil a v breznu dosahl 1,8 %.

S platnosti od 1. 7. 2005.

Sloucend skupina cen nepotravinafskych komodit zahrnuijici cenovy vyvoj cen obchodovatelnych komo-
dit, neobchodovatelnych komodit a pohonnych hmot.

Jejich meziro¢ni rast se zrychlil z 2,2 % v prosinci na 2,6 % v lednu, resp. 2,5 % v Unoru, 2,4 % v bfeznu.
S platnosti od 1. 1. 2006 byly zvy3eny ceny elektrické energie pro domécnosti v prdméru o 9 %, tepel-
né energie 0 6,3 % a zemniho plynu pro domacnosti v prdmeéru o 4,8 %.

o w»
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GRAF I1.3

V prvnim ctvrtleti 2006 ceny potravin mezirocné klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.4
V ramci nepotravinaiskych komodit rostly nejrychleji ceny
pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %, v¢etné zmén nepiimych dani)
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GRAF I1.5

Zrychleni rastu regulovanych cen bylo zptisobeno piedevsim
zvysenim cen energetickych zdroji pro domacnosti

(meziro¢ni zmeény v %)
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GRAF I1.6

V prvnim étvrtleti 2006 byla inflace v CR mirné vyssi nez

v zemich EU
(meziro¢ni zmény v %)

4

1/04 4 7 10

Tas. I1.2

1/05

HICP v EU

4

7

HICP v CR

10

1/06

Celkova inflace byla v prvnim ¢étvrtleti 2006 blizko prognézy

z fijna 2004

(meziroc¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza
fijen 2004

Mezirocni riist spotfebitelskych cen
z toho:
regulované ceny
zmény nepiimych dani
ceny potravin,
beze zmén nepfimych dani
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych dani
korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepfimych dani

30

24
0,6

09
08

33

Skutecnost  Prispévek k celkovému
1. Ctvrtleti 2006 rozdilu v proc. bodech *

2,8

1.1
03

=5
12,5

0,6

2) soutet jednotlivych prispévkdi nemusi odpovidat celkovému rozdilu z davodu zaokrouhlen

GRAF I1.7

Skutecna inflace se v celém horizontu prognézy odchylila
smérem k niz$im hodnotam

mezirocni zmény v %
y

5

4 infla¢ni cil do prosince
2005

3 \med prognézy z fina

2004

2 ¥

skute¢na inflace

inflacni cil

-0,2

18

0,3

-0,6

02

=il,3)

o4 [\ 05

Tas. I1.3

HDP v SRN * predpoklad
(mzr. zmény v %) skutecnost
CPlv SRN predpoklad
(mzr. zmény v %) skutecnost
1Y EURIBOR predpoklad
v % skute¢nost
Kurz USD/EUR predpoklad
(Urover) skute¢nost
Cena ropy ® predpoklad
(USD/barel) skute¢nost
a) ve stélych cendch, sezonné oisténo
b) uralskd ropa

/05

16
09
12
17
2,6
22
1,23
126
319
47,6

/05

17
14
13
2,1
2,8
22
1,24
1,22
31,3
57.3

o6

IV/05

17
10
16
2,3
2,9
2,6
123
1,19
31,3
533

1106
16

15
2,0
30
30
122
1,20
31,3
57.8

s regulovanymi cenami, které byly provedeny v pribéhu prvniho ctvrtleti v rdmci
obvyklého precenovani, vyvoj regulovanych cen vyznamnéji neovlivnily.

Z pohledu mezindrodniho srovnani se mezirocni spotrebitelskd inflace mérena HICP
v CR pohybovala po vétsinu roku 2005 pod Grovni cenového réstu v zemich EU.
V prvnim Ctvrtleti 2006 jiz mirné prevySovala hodnoty vykazované v zemich EU.
V priiméru byla inflace v CR wy&si 0 0,2 procentniho bodu, co? Ize vidét jako ddi-
sledek provedenych vyraznéjsich zmén cen regulovanych polozek na pocatku roku
2006. V breznu dosahl meziro¢ni HICP v CR 2,4 %, v zemich EU to byly podle bles-
kového odhadu Eurostatu 2,2 %.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENIi INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se v prvnim Ctvrtleti roku 2006 pfiblizila bodovému infla¢nimu cili
CNB (Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilngji se zpozdénim zhruba 12 - 18
mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile
v prvnim ctvrtleti roku 2006 tieba zpétné analyzovat progndzy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od cervence 2004 do bfezna 2005. Analyza pres-
nosti prognéz se zde z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prog-
nézy sestavené v fijnu 2004, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym
vyvojem v prvnim Ctvrtleti 2006 (Tab. 11.2).

Prognéza z fijna 2004 predpokladala uvolnéné plsobeni ménové politiky, a to jak
v Urokové, tak kurzové slozce ménovych podminek. Tento predpoklad spolu s oce-
kavanym mirnym oZzivenim zahrani¢ni ekonomické aktivity mél vést k urychleni
domaciho ekonomického rlstu a k uzavieni mezery vystupu v prvni poloviné roku
2005. Vedle uzavirajici se mezery vystupu mély proinflacné pdsobit i Upravy ne-
stagnace cen potravin v dasledku nadprimérné Urody v roce 2004. V souhrnu fij-
nova prognoéza predpokladala mirny pokles inflace na spodni hranici cilového péas-
ma nasledovany opétovnym nartstem inflace az k blizkosti bodového infla¢niho cile
v prvnim Ctvrtleti 2006. Skutec¢nd inflace se v celém horizontu progndzy odchylila
smérem k nizsim hodnotédm (Graf 11.7). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury ce-
nového rastu plyne, ze za odchylkou v prvnim ¢tvrtleti 2006 stal zejména nizsi nez
predpokladany rdst korigované inflace bez pohonnych hmot, nizsi rlist cen potravin
a mensi Upravy nepfimych danf. Naopak smérem k vy33i inflaci pdsobil vyssi rist
regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

Za hlavni pri¢inu odlisné struktury skutecného cenového ristu od fijnové prognézy
Ize oznacit neocekavany vyvoj faktor(, které jsou ¢aste¢né nebo zcela mimo dosah
ménové politiky CNB. Vedle odlisného vyvoje regulovanych cen a Uprav nep¥imych
dani se jednalo o pokracuijici pokles cen potravin v ddsledku nadmérné trody v roce
2005, dezinfla¢ni plsobeni nizsi zahrani¢ni poptavky a neocekavané prudky rlst
ceny ropy na svétovych trzich (Tab. 11.3).

S fijnovou progndzou byl konzistentni mirny nardst drokovych sazeb. Skutecny vy-
voj sazeb byl v poslednim ¢tvrtleti 2004 zhruba na Urovni prognozy, ale v roce 2005
vyrazné pod prognédzou. V prabéhu prvniho pololeti 2005 doslo k trojimu snizenf
sazeb celkem o 0,75 procentniho bodu, nasledovanému zvysenim sazeb o 0,25
procentniho bodu v fijnu 2005. V rozhodném obdobi z hlediska posledniho vyvoje
spotrebitelskych cen, tj. v druhém pololeti 2004 a v prvnim ctvrtleti 2005, byly no-
minalni Urokové sazby mirné nizsi oproti prognéze. Nicméné Urokové sazby v redl-
ném vyjadieni byly vzhledem k posunu vnimani rovnovaznych urokovych sazeb
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oproti progndze pfisnéjsi. Nomindlni kurz koruny vici euru byl oproti prognéze
apreciovanéjsi, avsak pfi soucasném pohledu na tempo rovnovazné apreciace je pG-
sobeni redlného kurzu hodnoceno jako uvolnénéjsi. Celkové pak pdsobeni ménové
politiky zhruba odpovidalo predpokladim fijnové progndézy.

Nedilnou soucasti hodnoceni naplnéni prognéz je i diskuze zmény v pohledu CNB
na fungovani ekonomiky od sestaveni dané prognézy. Od fijna 2004 doslo k jediné
vyznamné Upravé prognostického aparatu, a to k pfehodnoceni vyvoje rovnovaz-
nych veli¢in. Byl zvysen odhad tempa redlné rovnovazné apreciace a naopak snizen
odhad realné rovnovazné sazby. Tato Uprava vede ve svém dlsledku k uvolnénéjsi
kurzové sloZce a prisnéjsi urokové slozce ménovych podminek, aviak neméni vy-
znamnym zpUsobem pohled na vyvoj ménovych podminek jako celku.

PFfi hodnoceni naplnénf fijnové progndzy je nutné prihlédnout i k revizim dostup-
nych ekonomickych ukazatell, predevsim pak HDP, zvefejnénych od sestaveni prog-
nézy. Od fijna 2004 doslo k nékolika revizim narodnich Gctd. Tyto revize, zejména
pak revize z bfezna 2006, vyrazné zvysily odhad rdstu HDP v letech 2004 a 2005.
PFi absenci pozorovatelnych proinflacnich tlakl se revize narodnich Gctl projevila ve
zvyseni odhadovaného rdstu potenciélniho, inflaci nezrychlujiciho vystupu o vice
nez jeden procentni bod. Zaroven doslo k pfehodnoceni poc¢atecni mezery vystupu
na prelomu let 2004 a 2005 smérem k vice protiinfla¢nimu plsobent.

Na z&klad& dnesni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zékladé
soucasné znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje Ize ve stru¢nosti interpretovat
vyvoj od sestaveni fijnové prognozy nasledujicim zptsobem.

| pres oteviengjsi pocatecni mezeru vystupu doslo v prlibéhu roku 2005 k jejimu
rychlému uzavreni. Za timto vyvojem stalo uvolnéné plsobeni ménové politiky pfi
restriktivnim pUsobent fiskalni politiky a slabé zahrani¢ni poptavce. V prlbéhu roku
2005 otevrengjsi mezera vystupu se projevila v nizsim rstu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Odchylku korigované inflace od pfedpokladl Fijnové prognozy
Ize také castecné vysvétlit rychlejSim nez ocekdvanym posilovanim kurzu koruny,
podpofenym nizsimi zahrani¢nimi Urokovymi sazbami. Nizsi korigovana inflace
spolu s pomalejsim rlstem cen potravin a regulovanych cen (v dsledku odkladu
zvyseni regulovaného najemného) vysvétluje nizsi nez prognézovanou inflaci v pra-
béhu roku 2005. V prvnim Ctvrtleti 2006 regulované ceny vzrostly vyrazné rychleji
nez ocekavala fijnova progndza (v dlisledku rlstu cen energii a telekomunikacnich
sluzeb) a spolu s vyssimi cenami pohonnych hmot pfispély k pfiblizeni skute¢né
inflace k Fijnové progndze, a tim i k bodovému inflacnimu cili CNB.

Progndza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prog-
ndzy je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této prognoézy cleny
bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v prdbéhu druhého pololeti 2004
a prvniho Ctvrtleti 2005 (viz zdznamy z pfislusnych jedndni bankovni rady) bylo
celkové vnimdni rizik progn6éz mirné protiinflacni (Cervencové a Fijnové prognézy
zhruba neutrélni, lednové protiinflacni). V souladu s timto vyhodnocenim se ban-
kovni rada mirné odklonila od doporuceni prognéz smérem k nizsim sazbam. S vy-
hodou zpétného pohledu Ize konstatovat, ze se naslednym vyvojem naplnila né-
kterd z proinfla¢nich rizik (napf. riziko vy3si ceny ropy) a vétsina protiinflacnich rizik
(napf. riziko nizstho rdstu zahrani¢ni poptavky a vy3siho rlstu potencidlniho vy-
stupu). Mirné protiinflacni hodnocenf rizik v rozhodném obdobi a z toho plynouci
mirné uvolnénéjsi plisobeni ménové politiky ve srovnani s plvodnimi predpoklady
tak prispélo k dosazeni inflace v blizkosti bodového infla¢niho cile v prvnim ctrtleti
2006.

Tas. 1.4
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GRAF 111

V prvnim ¢tvrtleti 2006 se primérna cena americké ropy WTI
zvysila proti pfedchozimu ¢tvrtleti o vice nez 5 %
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GRAF lIl.2
V prvnim ¢tvrtleti 2006 americky dolar mirné oslabil oproti
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 se mirné snizilo tempo rlstu americké ekonomiky, presto
pretrvava jeji vyrazny predstih pfed eurozénou, kde rdst nedosahl ani 2 %. RUst
v zemich stfedoevropského regionu se dale urychlil a Slovensko z(istalo spolu s CR
nejrychleji rostouci ekonomikou oblasti. Ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim ame-
ricky dolar v prvnim Ctvrtleti 2006 mirné oslabil proti euru. Cena americké ropy WTI
kolisala v tomto obdobi mezi 58 a 68 USD/barel a jeji primérna hodnota se proti
Ctvrtému Ctvrtleti zvysila 0 5,5 %.

Americkd ekonomika vzrostla za cely rok 2005 o 3,5 %, tedy 0 0,9 procentniho bo-
du méné nez v roce predchozim, ale i tato hodnota je vysoko nad Urovni eurozoény.
K horsimu vyvoji prispél nizsi rlst ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005, kdy se vystup zvysil
.pouze” o 3,2 %, zatimco v predchozich ¢tvrtletich se tempo rdstu pohybovalo
o témér pal procentniho bodu vyse. Pomalejsi rlst byl zplsoben zejména horsim
vyvojem domaci poptévky. Relativné vysoka dynamika ekonomiky vedla v breznu
k poklesu miry nezaméstnanosti na 4,7 %. Za prvni Ctvrtleti 2006 tato mira klesla
proti stejnému obdobi minulého roku o témér pal procentniho bodu. Zvysilo se také
vyuziti kapacit, které v noru vystoupilo na 81,2 %. Dobrd situace na trhu prace se
projevila rovnéz ve zrychleném rdstu mezd, ty se v prvnim Ctvrtleti zvysily o 3,5 %
oproti 2,8 % v predchozim ctvrtleti.

V Unoru se tempo rdstu spotfebitelskych cen sniZilo o 0,4 procentniho bodu na
3,6 %, vysoké ceny energii z ledna a Unora se tak zatim do rdstu cen nepromitly.
Jadrova inflace zlstala beze zmény na hladiné 2,1 %. Kleslo také tempo rlstu cen
vyrobcl o 2 procentni body na 3,7 %. Vyvoj verejnych rozpoctl byl za prvnich
5 mésicl fiskalniho roku 2006 mirné priznivéjsi nez ve stejném obdobi pfedchoziho
roku. Horsi byl v roce 2005 naopak vyvoj vnéjsi rovnovahy USA, deficit bézného
Uctu platebni bilance dosahl za cely rok 2005 ¢astky 805 mld. USD a proti pred-
chozimu roku se prohloubil 0 137 mld. USD. Na tomto vysledku mélo hlavni podil
zvyseni deficitu obchodni bilance o témér 130 mld. USD. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005
presahl deficit bézného uc¢tu 7 % HDP.

Na konci bfezna zvysil Fed svou Fidici sazbu o 0,25 procentniho bodu na 4,75 %
a letos to byla jiz druhd obdobnd Uprava sazeb. Americkd centrdlni banka
k tomuto rozhodnuti dospéla pres urcité zpomaleni rlistu ve Ctvrtém ctvrtleti, ne-
bot tento vyvoj vyhodnotila jako zakolisani ,, zpdsobené pouze doc¢asnymi faktory”
a celkovy vyvoj domaci ekonomiky povazuje za silny a provazeny urcitymi inflac-
nimi tlaky.

Ve Ctvrtém Ctvrtletf se v eurozoné mirné zvysilo tempo ristu HDPna 1,7 % z 1,6 %
ve tretim cCtvrtleti. Pokles rlstu spotfeby domacnosti byl vyvazen rychlejsim narls-
tem soukromych investic, ¢istého vyvozu a nevyraznym zvysenim viadnich vydaja.
Prestoze se néarlst ekonomické aktivity za cely rok 2005 proti predchozimu roku
zpomalil z 2 % na 1,4 %, zesiluji signaly opétovného zvySovani dynamiky vystupu.
V Unoru klesla dale mira nezaméstnanosti o 0,1 procentniho bodu na 8,2 % a byla
tak o vice nez pul procentniho bodu nizsi nez pred rokem. Meziro¢ni tempo rdstu
pramyslové vyroby v Unoru dosédhlo 2,5 %.

RUst spotfebitelskych cen v eurozéné v Unoru dale mirné zpomalil na 2,2 %. Ceny
pramyslovych vyrobct se v dasledku vysokych cen energii v inoru mezirocné zvysily
0 5,4 %, coz predstavuje nejvyssi dynamiku téchto cen od roku 2000. Pfekvapenim
byl velmi nizky rdst spottebitelskych cen ocisténych o vliv cen potravin a energii
v lednu a unoru na hladiné 1,2 %. Svédci to o tom, ze vzhledem k nizkému rdstu
mezd zatim nedochéazi ke vzniku sekundarnich efektd vysokych cen ropy. Také jad-
rova inflace cen vyrobcl, kterd v Unoru vystoupila na 1,7 %, potvrzuje absenci vy-
raznych inflacnich tlak( v eurozéné.
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Deficit bézného Uctu platebni bilance se ve Ctvrtém ctvrtleti prohloubil proti treti-
mu ctvrtleti o vice nez 11 mld. EUR na 15 mld. EUR. Zhor3ovani bézného uctu je
patrné i ve srovnani se Ctvrtym Ctvrtletim 2004, kdy bylo dosazeno prebytku ve vysi
16 mld. EUR. Tento vyvoj viak neni disledkem zhor3ovani konkurenceschopnosti
eurozény, nybrz odrazi vliv vysokych cen ropy a plynu. ECB na pocatku brezna zvy-
Sila svou zakladni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 2,5 % kvdli rizikim cenového
vyvoje, kterd banka spatfuje zejména v prilis rychlém rlstu penézni zasoby (agregat
M3 se meziro¢né zvysil ve Ctvrtém ctvrtleti 2005 o 7,8 % a vysoky rlst pokracuje
i v roce 2006) a zvySovani regulovanych cen i nepfimych dani. Banka se také snazi
zabranit vzniku sekundarnich efektd vysokych cen ropy.

RUst hospodarské aktivity se v SRN v roce 2005 proti pfedchozimu roku urychlil jen
nepatrné o 0,1 procentniho bodu na 1,1 %. V pribéhu tohoto roku v3ak byla
zfejma silici dynamika ekonomiky, v prvnim Ctvrtleti dosahlo meziro¢ni tempo rdstu
sezonné i kalendarné ocisténého HDP pouze 0,6 %, v poslednim Ctvrtleti vystoupilo
na 1,8 %. V tomto Ctvrtleti se vyrazné urychlil rst investi¢nich vydajd a byl za-
chovan silny rdst exportu, zatimco vladni spotfeba se zvysila pouze nevyrazné. Vyssi
rist byl thumen poklesem spotfeby domacnosti a zvysenou dynamikou dovozu. Pfi
pretrvavani slabé spotfebitelské poptavky zUstaly i v minulém roce ,,tahounem” né-
mecké ekonomiky vysoké hodnoty cistého vyvozu.

Prebytek bézného Uctu platebni bilance se v SRN proti roku 2004 zvysil o0 4 mld. EUR
na 160 mld. Pfiznivy trend ve vnéjSim sektoru pokracuje i v letodnim roce a lednovy
prebytek 6 mld. EUR se v Unoru zvysil na 11 mld. EUR. Hlavnim faktorem bylo aktiv-
ni saldo obchodni bilance v obdobné vysi. Nepfilis vyraznym tempdm rlstu HDP
odpovidd téz vysokd uroveri nezaméstnanosti, kterd se v bfeznu dokonce mirné
zvysila na 11,4 % proti Unoru i prosinci minulého roku. Vyvoj spotfebitelskych cen
byl naproti tomu pfiznivy, v bfeznu jejich tempo rlstu kleslo na 1,9 % a v tomto
roce se udrzuje nékolik desetin procentniho bodu pod Urovni eurozény.

V zemich stfedoevropského regionu se ve Ctvrtém ctvrtleti udrzelo vysoké tempo
hospodarského ristu nad 4 %, tedy na vice nez dvojnasobku rdstu v eurozéné. Na-
dale rostlo nejrychleji Slovensko, nejnizsi inflaci vykédzalo Polsko. Obchodni bilance
a bézné ucty platebni bilance zlstaly v deficitu.

RUst madarské ekonomiky dosahl v roce 2005 vyse 4,1 % a proti pfedchozimu roku
doslo k jeho mirnému zpomaleni. K rdstu nejvice pfispélo zvyseni Cistého vyvozu,
dynamika spotfeby domacnosti klesala v disledku vysokych Grokovych sazeb a ros-
touci nezaméstnanosti. Proti tfetimu Ctvrtleti 2005 se snizilo ve Ctvrtém Ctvrtlet
tempo rlstu HDP o 0,2 procentniho bodu na 4,3 % v dGsledku snizujicich se pfi-
rlstk( investic a spotfeby domacnosti. Silna hospodarska dynamika se projevila
vysokym narlstem produktivity prace i dvoucifernym zvysenim prlmyslové pro-
dukce, soucasné vsak v letosnim roce vzrostla mira nezaméstnanosti o desetinu
procentniho bodu, proti stejnému obdobi minulého roku bylo jeji zvySeni okolo jed-
noho procentniho bodu.

V dUsledku snizeni DPH o 4 procentni body se v Madarsku snizilo také tempo réstu
spotfebitelskych cen na 2,3 % v bfeznu. Klesala v3ak také rychlost rlstu cen vy-
robcd proti konci minulého roku. PFiznivy vyvoj obchodni bilance se projevil snizo-
vanim podilu deficitu obchodni bilance i bézného uctu platebni bilance na HDP
v prabéhu minulého roku. Madarska centraini banka ponechala od zafi 2005 svou
zakladni sazbu na Urovni 6 %, nejvyssi v EU, protoze povazuje udrzovani této Grov-
né za nutné vzhledem k ohrozeni kurzu pfi vysokém deficitu vefejnych rozpoctd,
zavislosti platebni bilance na dluhovém kapitalu a snizeni ratingu pro madarské
zavazky v cizi méné.

V roce 2005 vzrostl polsky HDP o 3,2 %, tedy mnohem pomaleji nez v predchozim
roce, kdy se zvysil 0 5,4 %. V prabéhu loriského roku se v jednotlivych ¢tvrtletich
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jeho meziro¢ni tempo rdstu zvySovalo a ve ctvrtém cCtvrtleti dosahlo 4,2 % hlavné
diky témér 10% nardstu investic. Rast podpofilo také, ale v mnohem mensi mife,
zvySovani spotfeby domdacnosti. Prispévek cistého vyvozu byl, po dlouhé dobé kdy
fungoval jako motor polské ekonomiky, negativni. V Unoru se mira nezaméstna-
nosti snizila o 0,2 procentniho bodu na 17 % a proti stejnému obdobi minulého
roku klesla o 1 procentni bod.

Meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen je jiz tfeti mésic pod hranici 1 % a stejné po-
malu rostou téz ceny vyrobcl a jadrova inflace. Dlvodem bylo posilovani kurzu
spolu s nizkym zvySovanim mezd ve srovnani s vysokym rlstem produktivity prace.
V prlbéhu letosnfho roku snizil Vybor pro ménovou politiku polské centralni banky
s ohledem na velmi nizkou inflaci i absenci infla¢nich tlakd dvakrat svou fidici sazbu
0 0,25 procentniho bodu na 4 %.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti vzrostla slovenska ekonomika meziro¢né o vysokych 7,6 % a za
cely rok 2005 0 6 %, ¢im¥ se spolu s CR stala nejrychleji rostouci ekonomikou v re-
gionu. Ruast byl vysledkem rychlého zvysovéani domaci poptéavky, zejména investic.
Dynamika HDP byla zpomalovana zvy3ujicim se pasivem cistého vyvozu. Podil de-
ficitu obchodni bilance na HDP presahl ve ctvrtém ctvrtleti dokonce hladinu 9 %
a proti pfedchozim Ctvrtleti se zhor3il o nékolik procentnich bodd. Toto zdporné sal-
do nebylo vysledkem poklesu vyvozu, jehoz tempo rlstu bylo naopak dvouciferné,
ale extrémnim nardstem dovozd, pfirozenym disledkem velmi vysokych investic.

Silnd domaci poptévka méla téz vliv na vyssi rdst cenové hladiny. Tempo rdstu spo-
trebitelskych cen se v bfeznu zvysilo na 4,5 % a Slovensko se tak stalo zemf s nej-
vy33i inflaci v regionu. Rdst zpGsobily ceny potravin, energii a regulované ceny.
Jadrova inflace vzrostla na 2,2 %. Také inflace cen primyslovych vyrobcl se v brez-
nu dale zvysila na témér 10 % a jeji tempo se zvysovalo déle nez rok. Silny eko-
nomicky rdst se projevil téz vysokymi pfirdstky prdmyslové vyroby a redlnych mezd.
Na konci Unora NBS reagovala na narGstani inflacnich tlakd a zvysila svou fidici
sazbu o 0,5 procentniho bodu na 3,5 %.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek v prvnim Ctvrtleti 2006 Ize podle propoctu
CNB charakterizovat jako mirné prisné. Piisné pdsobeni je dano zejména kurzovou
slozkou. Urokové slozka naopak pisobila neutralng az mirng uvolné&né®. Vyvoj obou
slozek ménovych podminek v prvnim Ctvrtleti 2006 je podrobnéji popsan v dalSim
textu.

lI.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby na finan¢nim trhu pokracovaly v poklesu ze zavéru roku 2005, ktery
trval pfiblizné do poloviny Unora 2006. Tempo poklesu viak bylo rozdilné v zavislosti
na splatnosti. U kratkodobych sazeb byl sestupny trend jednoznac¢né patrny. Pokles
sazeb s delsf splatnosti byl z ¢asti tlumen vyvojem na trzich eurozény, kde zesilily
spekulace ohledné zpfisnéni ménové politiky ECB, presto i tyto sazby se mirné sni-
zily. Hlavnim faktorem poklesu sazeb byl posilujici kurz koruny, ktery zpfisfioval cel-
kové ménové podminky. Silné koruny a mozného snizeni Urokovych sazeb se tykaly

9 Soucasné pUsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v pfedchozich ¢tvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky prognézy.
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trhu proto zacala spekulovat, ze CNB na svém zasedanf 23. 2. snizi kli¢ové sazby.

Limitni 2T repo sazba vsak zUstala nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3 %
a diskontni sazba na 1 %. Rozhodnuti CNB neménit nastaveni ménové politiky
a dle trhu prekvapivy pomér hlasovani (5:1 pro zachovani sazeb) se staly impulzem
k postupnému rlstu sazeb ve viech splatnostech. Po zvyseni klicovych sazeb ECB
(2. 3.) se dale rozsitil zaporny trokovy diferencial vici eurovym sazbam, na coz ko-
runa reagovala mirnym oslabenim. Za této situace vsechny spekulace na mozné
snizeni klicovych sazeb CNB odeznély. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwar-
dovych sazeb FRA z konce brezna 2006 naznacovaly, Ze prevazna ¢ast financniho
trhu ocekava zpfisnéni ménové politiky pFiblizné ve tretim Ctvrtleti roku 2006.

Vynosova kfivka PRIBOR se az do konce Unora posunovala na nizsi vynosovou
hladinu, zaroven se snizoval jeji pozitivni sklon. Poté doslo k ¢astecné korekci a roz-
péti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR se opét mirné zvysilo. V bfeznu toto
rozpéti ¢inilo 0,30 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se vyvijela obdobné.
Primérny spread 5R - 1R cinil v bfeznu 0,87 procentniho bodu, spread 10R - 1R
dosahl 1,25 procentniho bodu.

Vyvoj Urokového diferencialu na penéznim trhu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl
ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na mezibankovnich
trzich. V obou nejvyznamnéjsich ekonomikach zakladni sazby vzrostly. Fed pokraco-
val v sérii zvySovani klicové O/N sazby (ve dvou krocich na 4,75 %). ECB zvysila svou
refinanéni sazbu na 2,50 %. Urokovy diferencial vii¢i eurovym i dolarovym sazbam
dosahoval ve v3ech splatnostech zédpornych hodnot.

Na primarnim trhu statnich dluhopis se uskutecnilo 6 aukci s originalnimi splat-
nostmi 3R az 15R v celkovém objemu 38,2 mld. K&. Vsechny aukce byly Gspésné,
poptdvka vzdy prevysovala nabizeny objem. Kromé tuzemskych emisi byly vydany
i dluhopisy denominované v japonskych jenech. Jejich splatnost ¢ini 30R, objem je
6,2 mld. K¢ a kupon 2,75 %. Ratingova agentura Fitch v lednu potvrdila hodnocenti
dlouhodobych zavazk( Ceské republiky v cizi méné zndmkou ,A” a v domaci méné
LA+". Zaroven potvrdila stabilni vyhled ratingu. Agentura Moody's na konci bfezna
zlepsila vyhled ratingu CR ze stabilniho na pozitivni.

Vyvoj sazeb na financnim trhu se promitd také ve vysi klientskych trokovych sazeb.
Nominalni Urokové sazby z novych Gvérd v Unoru doséahly 5,5 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 1,7 %. Reélné Urokové sazby™ jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kévané indexy spotrebitelskych cen se dlouhodobé pohybuji na vy3si hladiné nez
ocekavané indexy cen primyslovych vyrobcl. Tato skute¢nost se promita do vyse
jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych Gvérd dosédhly v unoru 4,3 %,
redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -0,8 %.

ll.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny v0c&i euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2006 hodnoty
28,6 CZK/EUR a byl meziro¢né silngjsi o0 4,7 % (mezikvartalné se jednalo o posileni
0 2,4 %). Apreciac¢ni trend nastoupeny od druhého ctvrtleti 2004 nadéle pokra-
Coval. Byl zplsobovan predevsim pfiznivym vyvojem ekonomiky, zejména rychle se

10 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Urokové sazby z Uvérl jsou deflovany indexy cen prlimyslovych
vyrobct, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominini Grokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly o¢ekavany subjekty finan¢nich trhi v jed-
notlivych mésicich.
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GRAF 1.9
Koruna v prvnim ¢tvrtleti 2006 posilila vici euru i dolaru
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Nominalni efektivni kurz pokracoval v prvnim ¢tvrtleti 2006
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Tas. 1.1
Schodek bézného uctu se predevsim vlivem zlepseni
obchodni bilance vyrazné snizil

(mld. K¢&)
2002 2003 2004 2005
A. Bé&zny Gcet -136,4 -160,6 -167,3 -61,7
Obchodni bilance 71,3 -69,8 -26,4 40,4
Bilance sluzeb 219 132 12,5 19,4
Bilance vynost -115,6 -119,9 -157,8 -142,3
Bézné transfery 28,7 15,8 43 209
B. Kapitalovy cet -0,1 -0,1 -14,0 5,1
C. Financni Ucet 3478 157,1 1837 1379
Ptimé investice 270,9 53,5 101,8 242,7
Portfoliové investice -46,7 357 59,4 72,0
Financni derivaty 43 39 -3,2 =28
Ostatnf investice 127,9 1355 257 -30,0
D. Chyby a opomenuti 56 16,5 45 1,5
Zména rezerv -216,9 -129 -6.8 -929

(- = rlst rezerv)

snizujicim deficitem bézného Uctu a pozitivnim nadhledem zahrani¢nich kratko-
dobych investord na stfedoevropsky region. Rozsah posilovani byl zmirfiovan zapor-
nym, navic déle se prohlubujicim, trokovym diferencidlem vici vétsiné rozhoduji-
cich svétovych mén. Posilovani kurzd bylo nadéle patrné u viech mén ve stfedoev-
ropském regionu. V prvnim Ctvrtleti viak bylo mezictvrtletni posilovani ¢eské koruny
(spolu se slovenskou) nejsilngjsi, a to i pfes to, Ze ma pomeérné vyrazny zaporny
diferencidl vici zbyvajicim ménam regionu (polskému zlotému, madarskému forintu
a slovinskému tolaru). Bfeznova tendence k urcitému zmirnéni apreciacnich tlak na
korunu mUze souviset s prohloubenim zaporného diferencialu vici euru, pfip. i vici
dolaru, s predstihovym ndkupem deviz na vyplatu dividend do zahranici nékterymi
vyznamnymi firmami, resp. s pfehodnocenim nahledd na investice na rozvijejicich se
trzich v dasledku rdstu vynosnosti dluhopist v USA i eurozoné.

Kurz koruny vic¢i dolaru doséhl v prvnim ctvrtleti 2006 primérné hodnoty
23,8 CZK/USD a byl meziro¢né slabsi o 3,8 % (mezikvartalné vsak doslo k posileni
koruny vaci dolaru o cca 3,6 %). Pricinou zmény trendu vyvoje koruny vici dolaru
(ve tfetim Ctvrtleti 2005 jesté dochazelo k meziro¢nimu posilovani koruny vici do-
laru ve vysi 6,0 %) byl vyvoj kurzu dolaru na svétovych trzich. Ten po nékolikaletém
oslabovani vici vsem rozhodujicim ménam nejprve zastavil pokles a poté zacal do-
konce mirné posilovat (od brezna do listopadu 2005) a nasledné se stabilizoval
pfiblizné na drovni 1,2 USD/EUR. Zastaveni poklesu a nésledné posilovani dolaru
bylo spojeno predevsim se zménami Urokového diferencialu vaci dalsim vyznamnym
svétovym ménam (EUR, JPY, GBP, CHF) ve prospéch dolaru v dasledku rdstu uroko-
vych sazeb v USA. V poslednich mésicich vsak jiz pokracujici rist sazeb nemél na
vyvoj kurzu dolaru vici euru vyznamnéjsi vliv (pravdépodobné vlivem zlepsuijicich se
vyhlidek eurozoény ve. oc¢ekavani vyssich sazeb).

Nominalni efektivni kurz koruny posilil v prvnim Ctvrtleti 2006 mezirocné o 3,8 %
(v bfeznu 2006 vsak jiz jen 0 2,9 %) zejména vlivem meziro¢niho posileni koruny
v0ci euru. Rozsah posileni byl zmirfiovan zejména vyvojem kurzu koruny vici do-
laru, zlotému a slovenské koruné. Vlivem jiz zminéného vyvoje nominalniho kurzu
koruny se také ponékud zmirnilo meziro¢ni posilovani redlného efektivniho kurzu
pfi deflovani CPI (na 4,3 % v Unoru 2006). Naopak meziro¢ni vyvoj redlného efek-
tivniho kurzu deflovaného PPI byl vyrazné odlisSny od vyvoje jak nominalniho, tak
redlného efektivniho kurzu deflovaného CPI. Redlny efektivni kurz deflovany PPI,
vlivem vyrazné nizsiho rlstu tuzemskych cen prlmyslovych vyrobcl oproti zahra-
nic¢i, v loriském roce postupné vyrazné snizoval rozsah meziro¢niho posilovani a od
prosince 2005 jiz mirné meziro¢né oslaboval. V Gnoru 2006 ¢inilo meziro¢ni osla-
benicca 1 %.

1.3 PLATEBNI BILANCE

lll.3.1 Bézny ucet

V roce 2005 dosahl deficit bézného Uctu platebni bilance vyse 61,7 mld. K¢, coz
predstavovalo 2,1 % HDP. Deficit byl tak nejnizsi od roku 1999. Po ocisténi o vliv
reinvestovanych ziskd nerezidentl by byl bézny ucet v mirném prebytku. Meziro¢ni
zlepSeni bézného uctu cinilo 105,6 mld. K&. Zlep3eni se tykalo vSech polozek béz-
ného Uctu, ale predevsim odrézelo trendové zlepsovani obchodni bilance.

Prebytek obchodni bilance v roce 2005 cinil 40,4 mld. K¢ a meziro¢ni zlepSent
predstavovalo 66,8 mld. K¢. Zlepsovani bilance bylo zplsobeno vyhradné rlstem
fyzického objemu vyvozu (zhruba dvojnasobné tempo ristu oproti dovozu) pfi me-
ziro¢nim zhorSeni sménnych relaci o 1,7 %. Meziro¢ni zlepSovani salda obchodnf
bilance odrazelo nadale zejména zmény ve skupiné 7 SITC (stroje a dopravni pro-
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stfedky), kde se zvysil prebytek o 80,8 mid. K¢ Meziro¢ni zlep3ovani bilance bylo
ale patrné i u dalSich skupin - trznich vyrobka (SITC 6), pramyslovych vyrobkd (SITC
8), chemie (SITC 5) a potravin (SITC 0). Souhrnné zlepseni sald téchto skupin pre-
sahlo 20 mld. K¢. Zlepseni salda obchodni bilance Ize pfisoudit zméndm na nabid-
kové strané (piimé investice a ptesuny vyrob do CR) odraZejicim se v riistu fyzického
objemu exportl. Zlepseni salda obchodni bilance bylo zmirfovano vyraznym zhor-
senim salda ve tfidé 3 SITC (mineraini paliva) o 40,2 mld. K¢. Priblizné t¥i Ctvrtiny
zhorseni predstavoval cenovy vliv spojeny s meziro¢nim rdstem cen ropy a zemniho
plynu, zbyvajici ¢ast predstavoval rast fyzického objemu dovozl (zejména zvyseni
stavu statnich hmotnych rezerv ropy).

Z teritoridlntho hlediska bylo zlepsovani obchodni bilance nadéle zejména di-
sledkem zvySovani obchodniho prebytku vaci EU, které cinilo 53,7 mld. K¢ (na
278,17 mld. K¢&). Predevsim vlivem rdstu vyvozu se zlepSovala vzdjemna bilance
i s dalsim dalezitym obchodnim partnerem USA, a to o vice nez 16 mld. K¢. Bilance
pfitom presla z deficitu do velmi mirného prebytku. Obchodni deficity s Japonskem
a Cinou se prakticky nezménily, v pripadé Japonska do3lo k mirnému zlep3eni
a u Ciny k mirnému zhorseni. Z vyznamnéjsich partner( se tak vyraznéji zhorsovala
pouze vzdjemnd obchodnf bilance s Ruskem (cca 24 mld. K¢&). Negativni dopad vlivu
rlstu cen a dovozl ropy a zemniho plynu na saldo bilance s Ruskem se v3ak dafilo
vyznamné zmirnovat rlstem ceského vyvozu.

V samotném ctvrtém ctvrtleti vSak obchodni bilance vykazala prebytek pouze
0,5 mld. K¢ (meziro¢ni zlepseni o 11,5 mld. K¢). Hlavni pficinou nizsiho prebytku
obchodni bilance a jeho mensiho meziro¢niho zlepseni ve ctvrtém Ctvrtleti bylo
pokracujici zhorsovani sménnych relaci na -4,3 % (z -2,9 % ve tretim Ctvrtleti).

Po tfech letech doslo k zastaveni trendu snizovani prebytku bilance sluzeb. Ten se
v roce 2005 mezirocné mirné zlepsil (+6,9 mld. K¢) a dosahl vyse 19,4 mid. K¢. Zvy-
seni prebytku bylo patrné predevsim v oblasti cestovniho ruchu (o 4,3 mld. K¢,
zejména vlivem vyssich pfijm0). Mensi zlepSovani bilance bylo patrné i u dopravy
(o 1,9 mld. K¢). Zaroveri doslo k zastaveni negativniho trendu zhorSovani bilance
ostatnich sluzeb. To bylo patrné predevsim ve ¢tvrtém ctvrtleti. Pravé diky zlepseni
salda ostatnich sluzeb bylo dosazeno mirné meziro¢ni zlepseni celkového prebytku
bilance sluzeb i ve ¢tvrtém ctvrtleti.

Schodek bilance vynost se meziro¢né mirné snizil (o 15,4 mid. K¢ a dosahl
142,3 mld. K¢ (z toho reinvestované zisky cinily podle odhadd cca 80 mid. K¢). Jed-
na se vsak o porovnani definitivnich dajd za rok 2004 oproti pfedbéznym za rok
2005. Pokud se bude opakovat situace z predchézejicich let maze dojit v rdmci
zpresnéni dat (predevsim zisk( nerezidentd z pfimych investic) k navyseni deficitu.
Ve sméru prohlubovani deficitu bilance vynost ptsobil rist zdporného salda nahrad
zaméstnanclm, resp. rlst zisku nerezidentl z primych investic vlivem zvy3eni drzby
majetku v tuzemsku (prodeje 4 vyznamnych firem). Ve sméru zmirnéni zaporného
salda naopak pUsobily predevsim rostouci vynosy z drzby zahrani¢nich dluhovych
cennych papird.

Bilance bé&znych prevod( vykazala prebytek 20,9 mld. K¢, coz predstavovalo me-
ziro¢ni zlepseni o 16,6 mld. K¢. Pricinou tohoto zlepseni vsak byla vyhradné na-
hrada 3kody vzniklé CSOB v dobé déleni Ceskoslovenska Slovenskou republikou na
zakladé vysledkl mezindrodni arbitraze (19,4 mld. K¢). Po ocisténi o vliv této ope-
race nadale dochazelo k mirnému meziro¢nimu zhorsovani bilance béznych pre-
vodU patrnému od roku 2002. Jeho pricinou bylo v roce 2005 meziro¢ni zhorseni
salda CR ve vztahu k rozpoc¢tu EU. V samotném ¢tvrtém ctvrtleti ¢inil prebytek
bilance b&Znych prevod 5,1 mid. K& po o¢i§téni o vliv druhé splatky skody CSOB
ze Slovenska by vsak bilance béznych prevodt presla do mirného schodku.
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GRAF 1113
Firmy registrované v Nizozemsku byly v roce 2005 nejvétsimi
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lll.3.2 Kapitalovy ucet

Bilance kapitalového uUctu skoncila v roce 2005 prebytkem ve vysi 5,1 mld. K¢ (v ro-
ce 2004 ¢inil deficit 14,0 mld. K¢). K meziro¢nimu zlepseni salda kapitalového Gctu
vsak doslo prakticky vyhradné tim, Ze v roce 2004 byla do kapitdlového uctu za-
hrnuta Ucetni operace spojena s deblokaci zahrani¢nich aktiv. Po ocisténi o tento
jednorédzovy vliv se kapitalovy ucet témér nezménil. Saldo kapitdlového Uctu je
standardné ovlivnéno predevsim cerpanim zdrojl ze strukturalnich fondd EU.

111.3.3 Financni ucet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil za rok 2005 prebytkem ve vysi 137,9 mid. K¢,
tj. 4,7 % HDP (v roce 2004 byl vykazan prebytek ve vysi 183,7 mld. K¢&). Pricinou
meziro¢niho poklesu prebytku finan¢niho Gc¢tu byla predevsim zména toku port-
foliovych investic, ¢astec¢né ovlivnéna ménovou politikou a zvyseny odliv kapitélu
prostrednictvim bankovniho sektoru (pokles poptavky po devizach spojeny s vyvo-
jem bézného uctu).

Saldo pfimych investic vytvofilo prebytek ve vysi 242,7 mid. K¢, coz predstavovalo
zna¢ny meziro¢ni nardst (o 140,9 mld. K¢). Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic
(v¢. reinvestovaného zisku) cinil 262,8 mld. K¢, coz znamenalo meziro¢ni zvyseni
0 136,4 mld. K¢. Na pfimych zahrani¢nich investicich se nejvyznamnéji podilely pro-
deje majetku nerezidentlm (Telecom, televize Nova, Unipetrol a Vitkovice), jejichz
souhrnna prodejni cena, v¢. dodate¢ného odkupu akcii Telecomu od minoritnich
akcionard, cinila témér 150 mld. K¢. Nadéle mirné rostly reinvestované zisky nere-
zidentd, jejichz odhadovany objem dosahl cca 78 mid. K¢. Priliv kapitélu ze za-
hrani¢i s vyjimkou jiz zminénych vyznamnych prodejli majetku nadale meziro¢né
mirné klesal a jeho objem ¢inil cca 40 mld. K¢. Sméfoval pfedevsim do nemovitosti
(cca 61 %) a primyslu (cca 25 %). Nejvyznamnéji se na pfilivu podilelo Nizozemsko,
Velkd Britanie, Némecko, Lucembursko a Svycarsko. Ceské primé investice v za-
hrani¢f Cinily 20,1 mld. K& Byly vyznamné ovlivnény jednordzovou finan¢ni operaci
v rozsahu témé&Fr 10 mld. K¢ a akvizici CEZu.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl 72 mld. K& na rozdil od stejného obdobf ro-
ku 2004, kdy byl vykazan cisty priliv ve vysi 59,4 mld. K& Meziro¢ni zména v tocich
kapitalu v rozsahu vice nez 130 mld. K¢ byla ovlivnéna predevsim poklesem zajmu
nerezidentd o tuzemské dluhové cenné papiry denominované v korunach a téz
o akcie. V malé mife doslo téZ k rlstu zajmu rezidentl o investice do zahranic¢nich
dluhovych cennych papirt. Zména v tocich dluhového kapitalu byla pravdépodobné
zpUsobena predevsim vyvojem urokového diferencidlu mezi korunou a rozhoduiji-
cimi svétovymi ménami. Pokles drzby tuzemskych akcii nerezidenty byl vyznamné
ovlivnén jednordzovym odkupem akcii Telecomu zahrani¢nich portfoliovych inves-
tor( Spanélskou Telefonicou (pfesun do primych investic v rozsahu cca 20 mld. K¢).

Odliv kapitalu dosahl 72,8 mld. K¢ a byl cca ze dvou tfetin spojen s rastem drzby
zahrani¢nich dluhopist rezidenty (cca 1/3 néarQstu predstavovaly akcie). Prestoze
byl Urokovy diferencial vici vétsiné rozhodujicich mén témér po cely rok 2005 za-
porny, zdjem rezidentd o zahrani¢ni dluhové cenné papiry se mezirocné zvysil jen
nevynamné a rust drzby dluhopist byl dokonce nizsi nez v roce 2002 i 2003. Drzba
zahrani¢nich cennych papird rezidenty dosahla ke konci roku 2005 témér
430 mld. K¢, z toho dluhopisy predstavovaly cca tfi Ctvrtiny. Teritoridlné dominovala
drzba evropskych cennych papird (zejména zemi EU).

Priliv portfoliovych investic ze zahrani¢i cinil jen 0,8 mld. K& Faktickd absence
prilivu byla ovlivnéna predevsim poklesem drzby tuzemskych akcii nerezidenty
0 36,4 mid. K&. Ten byl z vétsi ¢asti spojen s jiz zminénym technickym prevodem
¢asti portfoliovych investic do pfimych investic, z mensi ¢asti pak odchodem kréat-
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kodobych investorl na akciové trhy s vétsim rlstovym potencidlem. Meziro¢ni
snizeni prirGstku tuzemskych dluhopist v drzbé nerezidentd (ze 103,7 mld. K& na
37,3 mld. K¢&) bylo spojeno predevsim s vyvojem Urokového diferencidlu. Pokles
zajmu o nakup tuzemskych dluhopist vsak byl zmirnén vladni emisi (v eurech) na
zahrani¢nim trhu v rozsahu cca 30 mld. K¢. Celkova drzba ceskych portfoliovych
investic nerezidenty dosahla ke konci roku 2005 témér 440 mid. K¢, z toho priblizné
polovinu pfedstavovaly akcie. U dluhopist (zbyvajici polovina) mirné prevladaly emi-
se rezidentl na zahrani¢nich trzich nad tuzemskymi. Dominantni roli pfitom hraly
dluhopisy vlady, resp. vefejného sektoru.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly ke snizeni prebytku finan¢niho Uctu platebni
bilance 0 2,8 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 30 mld. K&. Roz-
hoduijici polozku ovliviujici vyvoj ostatnich investic pfedstavuji kratkodobé operace
bankovniho sektoru. V roce 2005 doslo k odlivu kapitalu prostfednictvim operaci
bankovniho sektoru v rozsahu vice nez 90 mld. K¢, pficemz cca tfi Ctvrtiny Cinily
kratkodobé operace (rdst kratkodobych aktiv). Rist aktiv byl vyznamné ovlivnén jiz
zminénou nahradou $kody CSOB ponechanou na Slovensku a kurzovym zajist&nim
vl4dnf emise euroobligaci na evropském trhu. Cisty odliv kapitalu v rdmci ostatnich
investic byl zmirfovan prilivem kapitalu prostfednictvim vladniho sektoru v rozsahu
34,9 mld. K¢ (zejména Uvéry od EIB na budovani infrastruktury, Gvér na nakup
vojenskych letadel a deblokace aktiv) a cerpanim Uvérd podnikatelskym sektorem,
které dosahlo hodnoty 26,8 mld. K¢ (predevsim prijaté dlouhodobé Gvéry).

V roce 2005 se devizové rezervy CNB zwysily o 92,9 mid. K¢ (na 726,7 mid. K¢),
zejména vlivem operaci souvisejicich s eliminaci dopadl prodeje statniho podilu
v Telecomu na devizovy trh. V prvnim Ctvrtleti 2006 devizové rezervy poklesly
0 24,0 mld. K& na 702,7 mld. K& Vyvoj rezerv byl ovliviiovan zejména kurzovymi
rozdily. Devizové rezervy v dolarovém vyjadreni se od pocatku roku 2006 zvysily
0 0,1 mld. USD na 29,7 mid. USD.

.4 MENOVY VYVOJ

RUst penézni zasoby ve Ctvrtém cCtvrtleti 2005 zrychlil. Tento vyvoj ovliviiovala vy3si
tvorba vkladd nefinan¢nich podnikl. Nizkd hladina nominalnich Urokovych sazeb
nadale podporovala poptavku ekonomickych subjektd po likvidnich penézich. Pfiz-
nivé podminky financovani se projevovaly v rlstu Uvérl poskytnutych podnik@im
a zejména doméacnostem. ZvySovaly se nadale hypotec¢ni Uvéry s dlouhodobou
splatnosti.

111.4.1 Penize

Ve Ctvrtém Ctvrtleti se rlst penézniho agregatu M2 zvysil. Uvedeny vyvoj pokracoval
i v lednu a nasledné v unoru doslo k jeho ¢astecné korekci. Meziro¢ni prirlistek pe-
nézniho agregatu M2 doséhl v tnoru 7,9 % (Graf ll.16). Ro¢ni mira rlistu penéz-
niho agregatu M2, upravend o kurzové a ostatni netransak¢ni vlivy, se vyvijela
obdobné a v Unoru ¢inila 8,1 %. Vyvoj penézniho agregatu M2 byl ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti a v celém roce 2005 pfiblizné v souladu s vyvojem hrubého domaciho produktu.
Vyrazné se zvysil rast vkladd nefinan¢nich podnikd v dasledku vyssi tvorby zdrojd
z exportni ¢innosti a zlepseni ziskovosti podnik( ve ¢tvrtém ctvrtleti, i kdyZz hospo-
darsky vysledek pred zdanénim nefinanc¢nich podnik se 100 a vice zaméstnanci
v celém roce 2005 mirné poklesl. Rst vkladd doméacnosti se po zrychleni ve ctvrtém
Ctvrtleti, coz odpovidalo zvyseni miry hrubych Gspor a umirnénéjsimu rlstu spo-
tfeby, a po stagnaci v lednu néasledné v tnoru zpomalil (Graf 111.17).

GrAF .15
Devizové rezervy v dolarovém vyjadeni v prvnim ctvrtleti

2006 mirné rostly
(v mld. USD)

/99 oo o1 /02 o3 o4 o5 o6

GRrAF 111.16
Rust penézniho agregatu M2 se zvysil
(meziro¢ni zmény v %)

. NN

1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 2/06

Penézni agregat M1
—— Kvazi-penize

Penézni agregat M2

GRAF 1117

Rostly predevsim vklady nefinanénich podnikd
(meziro¢ni zmény v %)

1/03 1/04 1/05 2/06

Domacnosti Nefinancni podniky



22

I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

Tas. 1Il.2

Penézni agregat M1 a v jeho strukture jednodenni vklady
mély rozhodujici podil na riistu penézni zasoby

(prameéry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)
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Repo operace -46,7

M2 5,1

Tag. I3

Ruist avért podnikiim a domécnostem zstal vysoky
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Rozhodujici podil na rlstu penézniho agregatu M2 mél penézni agregat M1. Jeho
meziro¢ni prirGstek se urychloval v celém hodnoceném obdobi a v Unoru dosahl
14,2 % (Tab. Ill.2). Tento vyvoj se projevoval u jednodennich vklad( predeviim u ne-
finan¢nich podnikd a v mensi mife u domacnosti. Rovnéz se urychlovala dynamika
obéziva. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se v Unoru zvysil na dal3i historicky
nejvyssi Uroven 55,3 %. To naznacuje, Ze nizké Urokové sazby, implikujici nizké
naklady pfilezitosti z drzby penéz, podporuji pretrvavajici poptavku ekonomickych
subjektl po likvidnich penézich. Naklady pfilezitosti z drzby likvidnich penéz v ramci
penézniho agregatu M1, vyjadiené spreadem mezi Urokovou sazbou z nové uloze-
nych vkladd s dohodnutou splatnosti do 1 roku a sazbou z jednodennich vklad,
¢inily u nefinan¢nich podnikd& a domacnosti v Unoru cca 1 procentni bod. Vyssi byl
pouze spread mezi sazbou z vkladd doméacnosti s vypovédni Ihlitou do 3 mésicl
a sazbou z jednodennich vkladd (1,9 procentniho bodu).

Meziro¢ni pfirlstek kvazi-penéz se ve ctvrtém Ctvrtleti zpomalil, v lednu zrychlil
a nasledné v unoru opét poklesl na 1,1 %. To se v Unoru projevovalo v nizsim rdstu
penézniho agregatu M2. Meziro¢né bylo zaznamenano prohloubeni poklesu vkladd
s dohodnutou splatnosti a zpomaleni rdstu vkladd s vypovédni Ihdtou zejména
u domdcnosti. U nefinan¢nich podnikd objemy obou téchto kategorii vkladd po-
klesly. Ve strukture kvazi-penéz naopak pokracovala vysoka dynamika repo operaci,
a to u neménovych finan¢nich instituci, zahrnujicich pojistovny, penzijni fondy
a ostatni finan¢ni zprostfedkovatele. Jejich podil na penézni zésobé byl vsak velmi
nizky.

Vyznamnymi faktory vy3siho meziro¢niho ristu penézniho agregatu M2 bylo zvy-
Seni ro¢ni miry rdstu cistych zahrani¢nich aktiv na 21,6 % a nepatrné Gvér po-
skytnutych podnikém a domécnostem na 20,8 %. RUst cistych zahrani¢nich aktiv
souvisel zejména s vyvojem bézného Uctu platebni bilance a v lednu s investici
nerezidentd do vladnich cennych papird a s poklesem vkladl prijatych od nerezi-
dentskych bank. Zvyseni rlstu penézni zésoby bylo dale podporovano snizenim
zaporné ro¢ni miry rdstu Cistého Gvéru vladé na -63 %. Projevovalo se zde mezi-
ro¢ni zhorseni schodkového hospodareni statntho rozpoctu ve ctvrtém Ctvrtleti.
Zaporna ro¢ni mira rdstu Cistého Uvérd vladé byla v meziro¢nim srovnani ovlivnéna
zejména zlep3ovanim pozice CKA vlivem odprodeje pohledavek.

l1.4.2 Uvéry

Meziro¢ni rGst Gverl poskytnutych podnikdm a domacnostem se ve Ctvrtém Ctvrt-
leti témé&F nezménil, v lednu mirné zrychlil a nasledné v Unoru nepatrné pokles| na
20 % (Tab. 1l.3). Uvedeny vyvoj byl doprovazen zvysenim urokové sazby z novych
Gvérd ve Ctvrtém cCtvrtleti na 5,5 % a nasledné jeji stagnaci v lednu a Unoru.

Vyvoj uvérd nefinanénim podniklm byl zhruba obdobny jako u celkovych Gvérd
s tim, Ze jejich rast se ve Ctvrtém Ctvrtleti zpomalil a v Unoru dosahl 14,6 % (u do-
maécich podnik ¢inil 13,1 % a u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou 18,7 %). Doslo
sice ke zpomalenf tempa rlstu Uvérd, ale v absolutnim vyjadreni se jejich ro¢ni tok
ve Ctvrtém Ctvrtleti zvysil a byl soucasné podle Udajd platebni bilance doprovazen
vyssim Cerpanim Uvérl ze zahranici, ¢imz doslo k ¢astecné korekci vyvoje z pred-
chozich c¢tvrtleti. Jednalo se zejména o Uvéry se splatnosti nad 1 rok. Uvedeny vyvoj
mohl byt ovlivnén tim, Ze Urokové sazby z novych Uvérd podnik&m byly v eurozéné
ve srovnani s CR nizsi (s vyjimkou kontokorentnich Gvérd a Gvérd s objemem nad
1 mil. EUR s kratkou fixaci sazby). Cerpani Gvér(l ze zahranici véak dosahovalo zhru-
ba jedné tretiny Cerpani Uvérl z tuzemska, coz doklada rostouci vyznam domacich
uveérl pfi financovani ekonomickych aktivit podnikd (Graf 111.18).

Z hlediska odvétvové struktury pfispivaly k rdstu uvér zejména Gvéry poskytnuté
odvétvi zpracovatelského pramyslu a sluzeb, tj. obchodu, udrzby a oprav, i kdyz se
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jejich prispévek ve ctvrtém ctvrtleti mirné snizil. Vyznamny byl dale pfispévek tvér(
do odvétvi prondjmu strojd a zafizeni a do odvétvi dopravy a skladovani. Odvétvi
zpracovatelského pramyslu, sluzeb a prondjmu strojli a zafizeni méla vyznamny
podil na rdstu Gvérd v poslednich dvou az tfech letech, coz odpovidalo struktural-
nim zménam v ekonomice. Podle splatnosti poklesl ve ¢tvrtém ctvrtleti prirGstek
kratkodobych uvér. Mezirocni rdst téchto Uvérd vsak zlstava nadale vysoky, nebot
podniky vzhledem k nizké hladiné Urokovych sazeb financuji ¢ast provoznich potreb
z cizich zdrojd. Nefinan¢ni podniky doméci i pod zahrani¢ni kontrolou déle vyuZzivaly
dlouhodobé korunové Gvéry, jejichz rast se ve sledovaném obdobi urychlil. Ve
Ctvrtém cCtvrtleti loriského roku se rovnéz zvysily vlastni zdroje nefinan¢nich podnikd
vlivem zlepseni ziskovosti. Celkové cizi zdroje podnikd (tj. v¢. emise dluhopist, me-
zipodnikovych dluht apod.) se podle statistiky finan¢niho hospodareni podnikl se
100 a vice zaméstnanci v roce 2005 zvysily. To vedlo k mirnému nardstu poméru
dluhu podnikd k HDP na 61,2 %.

Meziro¢ni rlist Gvérl domdacnostem ve ctvrtém ctvrtleti zpomalil a nasledné se v led-
nu a unoru 2006 zvysil na 33,4 %. Hlavni podil na uvedeném zvyseni mély nadale
hypotecni Gvéry s dlouhodobou splatnosti. Dynamika Uvér( ze stavebniho spofeni
se snizila. Pretrvaval relativné vysoky rdst spotebitelskych Gvérli, pozorovany zhruba
od poloviny roku 2004, i kdyZ ve Ctvrtém Ctvrtleti se jejich dynamika snizila, coz
odpovidalo umirnénéjsimu rlstu spotfeby domacnosti. Pomér Gvérd doméacnostem
k HDP vzrostl v roce 2005 o 2,9 procentnich bodl na 14,3 %, zGstava vsak zatim
nizsi nez eurozoné, kde obdobny podil ¢inf vice nez 50 % (Graf 111.19). Celkova fi-
nancni pasiva tvofi vice nez tfetinu finan¢nich aktiv domacnosti. Podle Ctvrtletnich
narodnich U¢td byl v roce 2005 vyssi rlist ro¢niho toku financnich aktiv nez finan-
¢nich pasiv, a to vlivem zdrojd vlioZzenych do pojistné technickych rezerv. Ve struktu-
fe ro¢niho toku financnich pasiv se zvysily zejména Gvéry, z toho Uvéry od MFI pred-
stavovaly nadale vice nez 90 %. Podil Uvérd ostatnich financ¢nich zprostfedkovateld,
resp. spole¢nosti ostatniho Uvérovani, byl méné vyznamny. Absolutni objem téchto
averl cinil ke konci roku 2005 49,4 mid. K¢ (oproti 428 mld. K& Gvért od MFI) a byl
poskytovan z 98 % na financovani spotfebnich vydaji. Objem Uvérl domacnostem
od spolec¢nosti finan¢niho leasingu dosahl ve stejném obdobi 49,7 mld. K¢, z toho
Uvéry na spotrebu cinily 79 %.

Dluhové zatizeni domdcnosti bylo nadale pozitivné ovliviiovéano nizkou hladinou
Urokovych sazeb. Dle statistiky rodinnych Gctl za prvni az ¢tvrté Ctvrtleti 2005 se
dluhové zatizeni (méfené pomérem splatek Gvérd veetné ndkupl na splatky k pe-
néznimu pfijmu) na osobu v roce 2005 zvysilo 0 0,2 procentniho bodu na 4,2 % ve
vztahu k cistému penéznimu pfijmu, resp. o 0,1 procentniho bodu na 3,5 % ve
vztahu k hrubému penéznimu pfijmu, i kdyz v samotném Ctvrtém Ctvrtleti nepatrné
pokleslo. Z hlediska implikaci na spotfebni chovani domacnosti je vyznamna struk-
tura zadluzenosti podle jednotlivych prijmovych skupin domacnosti, nebot rostouci
zadluZzenost mdZze ovliviiovat spotfebu a zvy3ovat jeji citlivost na réizné Soky rozdilné

u jednotlivych skupin (BOX).

Celkova Urokova sazba z novych Uvérd nefinan¢nim podnikdm a domdacnostem se
ve Ctvrtém ctrtleti zvysila o 0,4 procentniho bodu a nasledné v lednu a Unoru pre-
trvavala na urovni 5,5 %. RUst sazby z Uvérd byl ovlivnén fijnovym zvysenim za-
kladnich sazeb CNB a o¢ekavanim jejich dal$iho riistu z po¢atku prosince lofiského
roku. Nejvice se ve Ctvrtém ctrtleti zvysily sazby z Gvért na bydleni s dlouhou fixaci
a v samotném prosinci i sazby z Gvérl na bydleni s kratkou fixaci a dale sazby
z Uvérd nefinan¢nim podnik&im. Sazby ze spotiebitelskych Gvér se v hodnoceném
obdobi naopak snizily, a to zejména v zavéru roku. Sazba z kontokorentnich Gvérd
vzrostla pouze u domacnosti, jejich vazba na ménovépolitickou sazbu je vsak
obecné volngjsi.

GrAF 11119

Pomér avéri domacnostem od ménovych finanénich instituci
k hrubému domacimu produktu zistal v roce 2005 vyrazné
nizsi nez v eurozéné

(v %)
60
50 - —//
40
30 4

20
10 - —//

00 01 02 03 04 05
CR

Eurozéna

GRAF 111.20

Urokova sazba z novych tvérdi na bydleni zistala i pres
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Urokové sazby z novych tvérd nefinanénim podnikiim
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GrAF 1 (Box)

Objem uvérd je nejvyssi u domacnosti s nejvyssimi prijmy

(pfijaté avéry a ndkupy na splétky, priméry na osobu za rok v K¢)
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GRAF 2 (Box)

Rust dluhového zatizeni byl vyznamny u nizkopfijmovych

domacnosti
(pomér splatek k Cistému penéznimu piijmu, prdméry na osobu v %)
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BOX
Implikace zadluZzenosti domacnosti pro spotiebu

Zadluzenost domacnosti a vyvoj jejich spotieby spolu Uzce souvisi. Z dlouho-
dobé perspektivy, na kterou se zaméfime v tomto boxu, mGze rlist zadluzenosti
zpomalovat spotrebu a zvySovat jeji citlivost na rlizné Soky.

Domacnosti se v pripadé vyssiho dluhového zatizeni mohou vyhnout poklesu
své spotieby zejména snizenim Uspor. Domacnosti s nizsSimi penéznimi prijmy
maji vdak obvykle v tomto sméru omezené moznosti, nebot ve srovnani s do-

prijmy 1,8 %, zatimco u 20 % domdcnosti s nejvy3simi piijmy dosahl 11,4 %)".
Implikace dluhového zatiZzeni pro spotiebu a vy33i citlivost spotfeby na pfipadné
3oky (zména Urokovych sazeb, zména zaméstnanosti apod.) jsou proto nejprav-
dépodobnéjsi u nizkoprijmovych domacnosti.

BlizSi pohled na dluhové zatizeni domacnosti podle prijmovych skupin prinaseji
Grafy 1 a 2 (Box). Jak je zfejmé z prvniho grafu, nejvyssi absolutni objem nové
prijatych Uvérl a nakupl na splatky byl v letech 2001-2004 pozorovan u do-
macnosti s nejvyssimi prijmy. Naproti tomu druhy graf ukazuje, Ze v porovnani
s domacnostmi se stfednimi prijmy bylo dluhové zatizeni ve stejném obdobi
vyrazné vyssi u domacnosti s nejnizsimi a nejvyssimi prijmy. Nejvyssi rdst dluho-
vého zatizeni byl vsak v prvni, druhé a treti skupiné domacnosti.

Dal3i kanal, kterym mlze zadluzenost ovliviiovat spotrebu, se tyka konkrétné
oblasti Gvérd na bydleni. Zatimco vysokopfijmové domacnosti maji obvykle
moznost pUjcit si na nakup nemovitosti az do vyse 100 % jeji kupni ceny, do-
macnosti s nizsimi penéznimi prijmy museji vétSinou ¢ast kupni ceny hradit
z vlastnich zdroja. NarUst dluhového zatizeni v oblasti Uvérd na bydleni o 1 pro-
centni bod bude tedy obecné plsobit na snizeni spotfeby nizkopfijmovych
domécnosti vice, nez je tomu u vysokopfijmovych domacnosti. Lze predpo-
kladat, Zze Uvéry na bydleni jsou ¢erpany predevsim vysokoprijmovymi domac-
nostmi, a Ze tedy tento efekt pfilis velkou roli v soucasnosti nehraje. Ur¢ité ten-
dence na jeho podporu nicméné mizeme pozorovat ve struktufe hrubych pe-
néznich vydajd, kde u vSech prijmovych skupin domacnosti s vyjimkou nejvyssi
prijmové skupiny bylo v poslednich letech patrné snizovani podilu vydajd na
spotiebu a zvySovani podilu vydajd na pofizeni a rekonstrukci domd a bytd.
U domdacnosti s nejvyssimi prijmy byl trend opacny.

Celkové |ze konstatovat, ze pozorovany narlst dluhového zatizeni zatim na-
znacoval mozné dopady do spotreby predevsim u domacnosti s nizsimi penéz-
nimi prijmy.

11 Udaje byly ziskany z vybraného zakladniho souboru roéni statistiky rodinnych uctt CSU, zahrnujiciho
3 000 domacnosti. Domacnosti v souboru jsou rozdéleny do péti skupin podle cistého penézniho pfij-

mu na osobu.
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1.5 POPTAVKA A NABIDKA

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 hospodarsky rlst vyrazné zesilil a zaznamenal historicky
nejvyssi hodnotu dosazenou v rlstové fazi ceské ekonomiky trvajici od roku 2003.
Ve srovnani se tfetim Ctvrtletim 2005 meziro¢ni rdst redlného hrubého domaciho
produktu zrychlil o 1,1 procentniho bodu a dosahl 6,9 %. Za cely rok 2005 se jeho
tvorba zvysila 0 6 %." Podle poslednich odhadd CNB se pfi vy3$im nez ocekavaném
hospodarském rlistu uzaviela mezera vystupu.®

Na strané poptavky se na rychlém rlstu hrubého doméciho produktu podilelo pre-
devsim vyrazné zlepseni cistého vyvozu, jehoZ prispévek dosahl témér tii Ctvrtin.
PFiznivy vyvoj Cistého vyvozu byl dosazen predevsim diky zlepseni obchodni bilance,
ke kterému doslo pfi vice nez dvojnasobném narlstu vyvozu zbozi ve srovnani s do-
vozem zboZzi. Rychly rdst redlného vyvozu zboZi byl nejvice podporen strukturalnimi
zménami na strané nabidky, které byly spojeny s vystavbou novych vyrobnich kapa-
cit zamérenych na vyvoz. K priznivéjsimu vysledku cistého vyvozu pfispélo také zpo-
malenf rlstu dovozu zboZzi vedouci ke snizeni dovozni naro¢nosti produktu. V ramci
doméci poptavky byl stejné jako v predchozim ¢tvrtleti pro rdst hrubého domaciho
produktu rozhodujici pfispévek spotrebitelské poptavky a fixnich investic. VIadni se-
ktor se pfi mirné klesajicich vydajich na kone¢nou spotfebu v zévéru roku 2005 na
rlstu hrubého doméciho produktu nepodilel.

Probihajici strukturdlni zmény na strané nabidky pfispély k tomu, Ze rozhoduijici
prispévky k dosazenému hospodarskému rdstu byly ve ¢tvrtém Ctvrtleti vytvoreny ve
zpracovatelském pramyslu. Rovnéz prispévek sektoru sluzeb byl nadéle vyznamny.
V souhrnu se na hospodarském rdstu v zavéru roku 2005 podilela vétsina odvétvi
ekonomiky.

1I.5.1 Domaci poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 meziro¢ni rast konecné domaci poptavky zpomalil na
1,6 %. Na tomto vyvoji se podilely viechny jeji slozky. Nejvyraznéji se snizila dyna-
mika rdstu vydajd vlddy na konecnou spotiebu, tato zména viak byla ve znacné
mife ovlivnéna vyraznym jednordzovym vydajem' uskute¢nénym v predchozim
Ctvrtleti. Pomérné vyznamny byl také vliv zpomaleni rdstu spotfeby domacnosti na
2,6 %, kterd predstavuje zhruba 70 % konecné domaéci poptavky. Pfispévek tvorby
hrubého fixniho kapitélu ke zpomalenf ristu konecné domaci poptavky byl nejnizsi,
nebot zpomalenf jeho rlstu ve Ctvrtém Ctvrtleti bylo nevyrazné (o 0,1 procentniho
bodu na 4,2 %). Vyvoj tvorby hrubého kapitélu byl ale diky zésobam v zévéru roku
2005 pfiznivéjsi nez v predchozim ctvrtleti.

Spotiebitelska poptavka

Mezirocni rlist spotrebitelské poptavky ve ctvrtém Ctvrtleti 2005 zpomalil o0 0,3 pro-
centniho bodu a dosahl 2,6 %. Tempo rstu spotiebnich vydajd domacnosti na ko-
necnou spotfebu se snizilo, i kdyz rist jejich hrubého disponibilniho dichodu zna-
telnéji zrychlil na hodnotu presahuijici Uroven predchozich dvou ctvrtleti (nominalné
na 4,4 %, redlné na 2,8 %). Spotrebni vydaje domdacnosti tak rostly ve ¢tvrtém
Ctvrtleti mirné pomaleji nez jejich redlny hruby disponibilni diichod. Oproti oceka-
vani se za danych okolnosti mirné zvysila mira hrubych Uspor (meziro¢né o 0,2 pro-
centniho bodu na 7,4 %). Domacnosti nadale vyuzivaly k financovani svych spo-

12 Hodnoceni vyvoje HDP v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2005 je provedeno na zakladé aktualizovaného od-
hadu CSU, ktery byl prezentovan soucasné s odhadem vyvoje HDP na ¢tvrté ctvrtleti 2005.

13 Blize viz Zpréva o inflaci, ffjen 2003, Box: Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB.
14 Blize viz Poptavka vlady.
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Mezirocni rast vydaji na konecnou spotiebu se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2005 zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, mld. K¢)

I/04 /04 1I/04 IV/04 /05 W05 /OS5 IV/5

HRUBY DOMACI PRODUKT 40 48 49 50 53 58 58 69
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 19 22 1,1 07 10 22 34 16
v tom:
Spotfeba domacnosti 41 32 30 28 21 28 29 26
Spotieba vlady 28 -02 35 40 -14 08 46 06
Spotieba neziskovych instituct 76 105 136 135 35 29 04 08
TVORBA HRUBEHO KAPITALU® 10,6 9,7 82 28 -04 25 -04 45

Tvorba hrubého fixniho kapitélu 74 52 50 39 30 33 43 42
CISTY VYVOZ ZBOZ A SLUZEB

(mld. K&) 443 60,7 554 -647 -22,1 -294 -370 -399
Dovoz zbo?i a sluzeb 109 277 189 159 104 04 61 44
Vjvoz 2002 a sluzeb 107 291 227 226 175 65 113 104
a) Zahrnuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu, zménu zasob, ¢isté pofizeni cennosti
GRAF 111.23
Rust spotiebitelské poptavky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 mirné
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GRAF 11.24
Mira hrubych tspor se v mezirocnim srovnani opét mirné
zvysila
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GRAF [11.25

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 pokracoval pomérné rychly rast
investi¢ni poptavky
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K meziroénimu nartstu investic nejvice pfispély rychle
rostouci investice do stroju a zafizeni
(meziro¢ni zmény v mld. K¢ ve stalych cenach, ¢tvrté ¢tvrtleti 2005)

Péstovana Stroje Dopravni  Obydli Budovy  Nehmotna
aktiva a zafizeni  prostredky astavby fixni aktiva

trebnich vydaja i vérové zdroje cerpané u ménovych financnich instituci, ty vsak ve
srovnani s predchozim ctvrtletim rostly pomaleji a ke zrychleni rlistu spotfeby ne-
prispély (blize viz ast .4 Ménovy vyvoj). Spotfebitelskd dlvéra doméacnosti se
podle vysledkd prazkumu CSU nadéle pohybovala na vysoké Grovni a jeji vyvoj
nesignalizoval vyznamnéjsi zménu spotiebniho chovani doméacnosti.

Zpomaleni tempa rlstu spotfeby domacnosti bylo patrné zejména ve vydajich na
vyrobky dlouhodobé spotieby, znatelnéji se naopak v zavéru roku zrychlil rist vyda-
jU za sluzby. Presto pokracoval trend rychlejsiho meziro¢niho rdstu vydajd na vyrob-
ky dlouhodobé spotieby (6,7 %) nez vyrobkd kratkodobé spotfeby (1,3 %), podpo-
rovany zejména trvajici nizkym rdstem cen u fady spotfebniho zbozi. Podil vydajl
na vyrobky dlouhodobé spotfeby na celkovém narlstu spotiebnich vydajd domac-
nosti byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti nejvys3si.

Hlavnim zdrojem financovani zvysenych vydajd domacnosti na kone¢nou spotfebu
byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 hruby disponibilni diichod. Nejvice se na jeho meziro¢-
nim rdstu podilel trvajici pomérné stabilni vyvoj mezd a platd (meziro¢né o 5,6 %),
které predstavuji vice nez 60 % disponibilniho diichodu doméacnosti. Viyznamnéjsi
byl také prispévek prijmu ze socidlnich davek, jejichz rdst v zavéru roku zrychlil na
7,5 %." Dynamiku rGstu hrubého disponibilniho dichodu naopak nepfiznivé ovliv-
nily pfijmy plynouci z tzv. rozdélovanych dlchodl spolecnosti, které se mezirocné
snizily o 13,6 %.

Investi¢ni poptavka

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2005 pokracoval relativné rychly meziro¢ni rdst tvorby hrubého
fixntho kapitalu mirné presahuijici jiz druhé Ctvrtleti v fadé Uroven 4 % (ve Ctvrtém
Ctvrtleti 4,2 %). Stejné jako v prlbéhu predchozich tfi ¢tvrtleti byl dosazeny me-
ziro¢ni rlst nejvice ovlivnén technologickymi investicemi.'® Nejvyraznéji rostly inves-
tice do stroju a zafizeni (0 6,2 %), které predstavuji hlavni slozku celkovych investic.
Investice do dopravnich prostiedk( rostly v zavéru roku 2005 zfetelné pomaleji nez
v pfedchozich Ctvrtletich (0 2,9 %) a jejich prispévek k rlstu investic jiz nebyl vy-
znamny. Naopak rdst stavebnich investic zrychlil na 2,4 %, avsak vyhradné ve sku-
piné nebytovych staveb. Investice do obydli jiz tfeti Ctvrtleti v fadé mezirocné klesaly.
Celkoveé se investice podilely na hrubém doméacim produktu 27 %.

V rémci sledovanych ekonomickych sektort byl podle dil¢ich indikatora celkovy
meziro¢ni nardst investic ve ctvrtém ctvrtleti ziejmé vysledkem investi¢nich aktivit
sektoru nefinan¢nich podnik( a vlady. V sektoru nefinancnich podnikd, které se po-
dileji zhruba dvéma tfetinami na celkovych investicich, tomu nasvédcovalo zrychleni
rlstu vydajd na pofizeni dlouhodobého investi¢niho majetku v béznych cendch na
18,9 %. Pritom se na jejich zvyseni v zavéru roku vyznamné podilely nejen investice
do stroju a zafizeni, ale i stavebnf investice. V pozadi vyssich investi¢nich aktivit
v sektoru nefinan¢nich podnikd byl predevsim pfiliv primych zahrani¢nich investic,
nebot rozhodujici objemy investic i prispévky k jejich rlstu byly i ve ¢tvrtém Ctvrtleti
vytvareny v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou.

Pokracujici rast investi¢ni poptavky vliady byl indikovan pomérné rychlym meziroc-
nim rlstem kapitalovych vydaji statniho rozpoctu a mistnich rozpoctd (v béznych
cenach o0 8,6 %) a vysoky rlst praci na inZzenyrskych stavbach presahujici 20 %. Jiz
treti Ctvrtleti v fadé klesajici investice do obydli (ve ¢tvrtém ctvrtleti o 3,8 %) naopak

15 Z hlediska objemu se na rastu socidlnich davek nejvice podilely penézité davky socidlniho zabezpeceni
a dichody, které dohromady vzrostly o vice nez 9 mld. K¢.

16 Rozumli se investice do ostatnich stroji a zafizeni a dopravnich prostfedkd.

17 CSU publikuje pouze tdaje o vécné struktufe investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle eko-
nomickych sektord opira o dil¢i indikatory.
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signalizovaly, Ze investi¢ni poptavka domacnosti se na rlstu celkovych investic v za-
véru roku nepodilela. Hlavni pficinou byla zifejmé vysoka srovnatelna zakladna pred-
choziho roku a vyrovnavani poptavky s nabidkou na trhu s byty. Tuto skutecnost
indikoval rovnéz zpomalujici se meziro¢ni rlst poctu rozestavénych byt (na 5 %)
a pokles poctu nové zahajenych bytd (o 3,8 %).

Poptavka vlady

Vydaje vladnich instituci na konecnou spotiebu se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2005 me-
ziro¢né snizily 0 0,6 %. Tento mirny pokles, nasledujici po vyraznéjsim meziro¢nim
rlstu ve tfetim Ctvrtlet’, naznacoval navrat na dlouhodobéjsi klesajici trajektorii.
V béznych cenach se konec¢na spotreba viady meziro¢né zvysila o 3,3 %. Vyvoj pop-
tavky vlady je hodnocen zejména na zakladé analyzy vyvoje statniho rozpoctu, ktery
predstavuje nejdulezitéjsi ¢ast hospodareni celého vladniho sektoru. Ve ctvrtém
Ctvrtleti 2005 statni rozpocet skoncil schodkem ve vysi 82,1 mld. K¢, coz ve srovnani
se stejnym obdobim predchoziho roku znamenalo zhorseni o 29,1 mid. K¢. Tento
vysledek byl zplsoben vyrazné vyssim meziro¢nim zvysenim vydajl statniho rozpoc-
tu (0 22 %) nez rozpoctovych prijmd (o 13,4 %).

Pomérné rychly meziro¢ni rlst celkovych pfijm0 statniho rozpoctu byl podporen
vy38imi danovymi i nedafiovymi pfijmy. Ve struktufe byl ale jejich rlst zna¢né dife-
rencovany. U dané z prijm0 pravnickych osob pokracoval predchozi vyrazny rlstovy
trend dalsim mimoradnym zvySenim inkasa o 36 %. Naopak inkaso spotrebnich da-
ni mezirocné pokleslo témér o 14 %, a to v dlsledku nizsiho vybéru dané z cigaret
a vysoké srovndvaci zakladny. Ke zvysenf celkovych pfijm0 statniho rozpoctu prispél
také nardst neinvesti¢nich dotaci z fondd EU a prevod prostfedkd z rezervnich
fondd z roku 2004.

Zrychlenf rlstu vydaji statniho rozpoctu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2005 znamenalo vybo-
Cenf z trendu relativné nizkych prirGstkd v predchozich ¢tvrtletich roku 2005. K nej-
zfetelnéjsimu obratu doslo v zavéru roku u ostatnich béznych vydaj, jejichz vyrazné
zvyseni do zna¢né miry souviselo s pfevodem nespotifebovanych prostifedk( do re-
zervnich fond. Tyto vydaje, stejné jako prevody finan¢nich prostredkd do tizemnich
rozpoc¢tl, fonddm socidlniho a zdravotniho pojisténi a rozpoctovym a prispévkovym
organizacim, vsak poptdvku vliady v ekonomice pfimo neovliviiuji. Bezprostredni
dopad do poptavky vlady mé ale rdst platd zaméstnancl ve statni spravé, ktery se
ve Ctvrtém cCtvrtleti oproti predchozimu Ctvrtleti v nomindlnim vyjadreni zmirnil na
4,2 %. V souhrnu tak vyvoj hospodareni statniho rozpoctu ve ctvrtém ctvrtleti 2005
signalizoval jen nevyznamny prispévek vliadniho sektoru k nardstu poptavky v ¢eské
ekonomice.

5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2005 pokracovalo meziro¢ni snizovani zaporného cistého vyvo-
zu, které je patrné jiz od tretiho Ctvrtleti 2004 (Graf 111.28). PFiznivy vyvoj Cistého vy-
vozu byl predevsim vysledkem trvajici vysoké exportni vykonnosti ¢eské ekonomiky.
Dynamika rlstu redlného vyvozu se sice v poslednim ctvrtleti roku 2005 mirné
snizila, nadale v3ak dosahovala vysokych hodnot (meziro¢né 10,4 %). Dovoz rostl
v pribéhu celého roku 2005 znatelné pomaleji nez vyvoz. Jak je patrné z Grafu
.29, ve Ctvrtém ctvrtleti se tempo meziro¢niho rlistu dovozu oproti predchozimu
Ctvrtleti rovnéz zmirnilo (na 4,4 %), avsak vyraznéji nez u vyvozu.' Predstih tempa

18 Rozumi se jednorazovy vydaj na dodavku bojovych letadel.
19 Zatimco ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 se rdst dovozu oproti tfetimu Ctvrtleti 2005 zmirnil o 1,7 procentniho
bodu, zpomaleni ristu vyvozu dosahlo 0,9 procentniho bodu.

GRrAF 111.27

Vydaje vlady na konecnou spotiebu se ve ¢tvrtém ctvrtleti
2005 mirné snizily
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.29

Vyvoz rostl i ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2005 znatelné rychleji nez
dovoz

(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)
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GRAF 111.30
Na dosazeném rustu HDP se nejvice podilel primysl a trzni
sluzby
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GRAF 11131
Vysoky rust primyslové produkce byl dosazen pfi rychlém
rustu produktivity

(meziro¢ni zmeény v %, stalé ceny)
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rlstu vyvozu pred dovozem se tak ve ¢tvrtém Ctvrtleti zvysil na 6 procentnich bod,
coz v absolutnim vyjadieni znamenalo meziro¢ni snizeni zaporného cistého vyvozu
o témér 25 mld. K¢ na 39,9 mld. K¢. Za téchto okolnosti byl prispévek ¢istého vy-
vozu k rlistu hrubého domaciho produktu opét kladny a vyrazné prevysil vliv domaci
poptavky.

PFiznivy vyvoj Cistého vyvozu byl i v zavéru roku 2005 v rozhodujici mite vysledkem
zlepseni obchodni bilance, jejiz schodek se meziro¢né snizil o 26,4 mld. K¢. Na tom-
to vysledku se podilel pfedevsim rychly rlst vyvozu zboZi (o 12,6 %) podporovany
soubéznym plsobenim vice faktor(, zejména masivnim presunem vyrob z vyspélych
trznich ekonomik do CR a pokracujicim nab&hem vyrob orientovanych na vyvoz
v ramci automobilového préimyslu. K poklesu zaporného cistého vyvozu také pri-
spélo zmirnéni rdstu dovozu zbozi (na 6,1 %) a dovozu sluzeb. Blizsi pohled do
struktury dovozu zboZi ukazuje, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti rostly pomaleji zejména do-
vozy pro investice a kone¢nou spotfebu. Investi¢ni poptavka byla zfejmé ve Ctvrtém
Ctvrtleti ve vétsi mife uspokojovana z domdcich zdrojd, coz indikoval pomérné ry-
chly rast pramyslové vyroby investi¢ni povahy.

Zatimco pfiliv zahrani¢niho kapitalu do zpracovatelského prlmyslu jiz velmi pozi-
tivné pUsobil ke zlepsovani obchodni bilance a rlistu obratu zahrani¢niho obchodu,
dosavadni pfiliv zahrani¢nich investic do sluzeb se ve vyvoji bilance sluzeb zatim
vyznamnéji neprojevil. Schodek bilance sluzeb se ve ¢tvrtém Ctvrtleti snizil jen mirné
a dosahl 2,7 mld. K¢.

11.5.3 Nabidka

Na strané nabidky ekonomiky se na velmi rychlém rdstu hrubého domaciho pro-
duktu ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2005 i v celém roce 2005 v rozhodujici mife podilel sektor
primyslu a trznich sluzeb. Vice nez polovina prirlstku hrubé pridané hodnoty
v ekonomice byla ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 vytvorena ve zpracovatelském pramysiu.
Vyznamny byl také prispévek obchodu, penéznictvi, energetiky a sluzeb v oblasti
nemovitosti a sluzeb pro podniky. V souhrnu se na pokracujicim hospodarském
rlstu podilela vétsina odvétvi narodniho hospodarstvi, pouze u malého poctu od-
vétvi se tvorba hrubé pfidané hodnoty meziro¢né snizila.

Nejrychleji rostla v zavéru roku 2005 hrubd pridana hodnota ve zpracovatelském
pramyslu. Od druhého ctvrtleti se jeji meziro¢ni rlst v tomto odvétvi postupné
zrychloval az na 16 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Diky tomu se v zavéru roku 2005 zvysil
podil zpracovatelského priimyslu na celkové pfidané hodnoté v pramyslu na vice
nez 85 %. Také v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu pokracoval rychly
rUst pfidané hodnoty (11,4 %), jeho pfispévek k rdstu hrubého domaciho produktu
byl viak znatelné nizsi. Pouze v odvétvi tézby nerostnych surovin hruba pfidana
hodnota nadale meziro¢né klesala.

Vysoky narlst hrubé pridané hodnoty v pramyslu ve ¢tvrtém ctvrtleti byl dosazen
pfi 6,8% rastu pramyslové produkce?, podporeném rychlym rdstem produktivity.
Zvyseni zaméstnanosti bylo nevyrazné a rdst pramyslové produkce znatelngéji ne-
ovlivnilo. Rychly rdst prlimyslové produkce ve ¢tvrtém ctvrtleti i v celém roce 2005
byl spojen s probihajicimi strukturalnimi zménami v primyslu. Jak jiz bylo zminéno
v pfedchozich Zpravach o inflaci, strukturdlni zmény byly zejména ovlivnény pfilivem
pfimych zahrani¢nich investic, vyvojem poptavky po jednotlivych produktech
a schopnosti podnikd udrzet pozici na trhu v silné konkuren¢nim prostfedi. V roce

20 Ve stalych cenach.
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2005 se predevsim posilila pozice zpracovatelského pramyslu a v jeho rdmci zejmé-
na strojirenské produkce. K rozvoji strojirenské vyroby nejvice prispél nabéh novych
vyrobnich kapacit v automobilovém priimyslu a rychly rist vyroby a oprav strojd
a zatizeni, které vytvarely podminky pro rozvoj navazujicich vyrob. Vysoky rdst také
vykazovala vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd. Naopak v textilnim a kozedél-
ném pramyslu se v dasledku levné asijské konkurence produkce v pribéhu roku
2005 snizovala.

Pokracujici rychly rGst pramyslové produkce byl i v zavéru roku 2005 vyznamné
podporovan vyvoznimi aktivitami pramyslovych podnikd. Tuto skute¢nost indikoval
trvajici velmi rychly 8,7% mezirocni rdst trzeb z pfimého vyvozu ve stalych cenach
a jejich témér polovicni podil na celkovych trzbach pramyslu. Vypovidaci schopnost
tohoto indikatoru exportni vykonnosti primyslu byla ale snizovana probihajicimi
zménami v organizaci obchodu, které znamenaly presun realizace ¢asti vyvozu na
obchodni organizace.

Ve sluzbach byl vyvoj hrubé pfidané hodnoty znacné diferencovany. Na dosazeném
rstu hrubého domaciho produktu se opét nejvice podilel obchod, kde meziro¢ni
rlst hrubé pridané hodnoty dosahl 6,7 %. Relativné vyznamny prispévek byl také
zaznamendn ve sluzbach pro podniky a v oblasti nemovitosti, kde byla patrna sou-
vislost s rozvojem zprostfedkovatelskych sluzeb v oblasti komerénich i reziden¢nich
nemovitosti. Nejvice opét vzrostla pfidand hodnota v penéznictvi a pojistovnictvi
(09,3 %), jeji prispévek k hospodarskému rlstu byl ale nizsi nez v obchodu a pod-
nikatelskych sluzbach. V ostatnich segmentech ekonomiky vyraznéji rostla jiz druhé
Ctvrtleti v fadé hruba pfidana hodnota ve stavebnictvi (0 6 %). Jeji pfiznivy vyvoj
odrazel zejména pokracujici realizaci stavebnich projektl obchodnich a spolecen-
skych center a inzenyrskych staveb.

lll.5.4 Financni hospodareni nefinancnich podnikd?®

Vysledky finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich podnikd za cely rok 2005
ukazaly mirné zhorseni tvorby zisku ve srovnani s prfedchozim rokem (o 0,3 %).
Tvorba zisku z hlavni ¢innosti (tzv. provozni prebytek) se vsak meziro¢né zvysila. Tyto
vysledky byly dosazeny pfi rychlém rdstu objemovych ukazateld a soucasném
zhorseni klicovych finan¢nich pomérovych ukazatell, zejména rentability vlastniho
kapitalu, nékladd i trzeb. Z dlouhodobéjsiho pohledu vsak Ize dosazené hodnoty
pomérovych ukazateld povazovat za jedny z nejlepsich.

V pribéhu roku 2005 podniky celily nékterym nepfiznivym vlivdim, které pdsobily
jak na strané nakladd, tak vykon(. Predevsim to byly rychle rostouci ceny dova-
Zenych energetickych surovin a domaci elektrické energie. | kdyZ ceny ostatnich do-
vazenych vstupl meziro¢né klesaly, materidlova naro¢nost vykon( se pfi rychlejsim
rlstu vykonové spotfeby? nez vykonl zvysila. V absolutnich hodnotach se vykonova
spotfeba mezirocné zvysila o 231 mld. K¢, coz znamenalo zhruba o 30,5 mld. K¢
vice proti rozsahu nakladu, ktery by odpovidal dosazenému rlstu vykond o 8,8 %
v nakladové strukture téchto vykon( v roce 2004. Pritom Ize predpokladat, ze tento
narlist vykonové spotfeby byl predevsim ddsledkem vyssich cen energetickych
vstupl. Tyto dodatecné naklady byly v realizovanych vykonech pouze ¢astecné
kompenzovany nizsi mzdovou ndro¢nosti a pomaleji rostoucimi odpisy. Pritom silna
konkurence na domdacim trhu posilovana prevazné klesajicimi cenami dovazenych
neenergetickych komodit omezovala moznosti vétsiny vyrobct promitat zvysené
naklady na energie do cen, o ¢emz svédcil celkové mirny rlst cen prdmyslovych

21 Hodnoceni je provedeno na zékladé udaji o nefinan¢nich podnicich s vice nez 100 pracovniky.
22 \lykonova spotfeba predstavovala zhruba 71 % hodnoty vykon(.

GRrAF 111.32
Indikator divéry vyrobct v pramyslu dosahoval nadpriimér-

né hodnoty ve srovnani s primérem poslednich péti let
(bazické indexy)
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Indikatory divéry v pramyslu

Tas. .5

Zisk z hlavnich ¢innosti v roce 2005 vzrostl, tvorba celkového
zisku se ale mirné mezirocné snizila

(v %, procentnich bodech, mld. K¢&)

2004 2005 2005/2004
v mld. K& v mid. K& V%

Vikony veetné obchodni marze 32124 34950 282,6 88
Vynosy celkem 45470 49336 386,6 8,5
Naklady celkem 42838 46712 387,4 9.0
Vikonova spotfeba 22779 25088 2309 10,1
Odpisy 200,2 204,0 38 1.9
Osobni naklady 4779 512,5 34,6 7.2
Utetn ptidana hodnota 934,5 986,2 51,7 55
Cisty provozni prebytek 256,4 269,7 133 52
Hospodafsky vysledek pied zdanénim 263,2 262,4 -0,8 -0,3
Cisté investice 270 2480 21,0 93

v % vp.b.
Rentabilita vlast. kapitalu (zisk / kapital) 138 12,7 -11
Rentabilita trzeb (zisk / trzby) 64 59 -0,5
Rentabilita nakladu (zisk / naklady) 6,1 5,6 0,5
Materidlova narocnost (vyk. spotf. / vykony) 709 718 09
Mzdova naro¢nost (osob. nkl. / vykony) 14,9 14,7 -0,2

a) Potizenf diouhodobého hmotného a nehmotného majetku minus trzby z prodeje a predani
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
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GRAF 1133

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala i v roce 2005
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Vysoky narist zisku ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2005 byl predevsim

spojen s nizsi nakladovosti vyroby
(v %, procentnich bodech)

Podniky celkem

4. &urtleti 2005

mzr. zména v %

Viykony veetné obchodni marze 838
Vynosy celkem 81
Naklady celkem 78
Viykonova spotfeba 8,1
Odpisy -1,9
Osobni naklady 7.2
Ueetni pridand hodnota 10,6
Cisty provozni prebytek 374
Hospodafsky vysledek pfed zdanénim 153
V%

Rentabilita vlast. kapitalu (zisk / kapital) 3,0
Rentabilita trzeb (zisk / trzby) 5.9
Rentabilita nakladd (zisk / naklady) 4,8
Materidlova naro¢nost (vk. spotf: / vykony) 733
Mzdova naro¢nost (osob. nékl. / vjkony) 14,9

GraF 11134
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vyrobcl a pokles ziskovych marzi. Tvorbu zisku nékterych podnik také nepfiznivé
ovliviiovaly mezirocné klesajici sménné relace. V ramci odvétvi tyto nakladové tlaky
ovliviiovaly vyvoj nakladd diferencované v zavislosti na naro¢nosti jednotlivych vyrob
na energetické zdroje a také dalSich moznostech snizovani nakladd ¢ zvySovani
produktivity.

V ramci jednotlivych odvétvi i z pohledu vlastnické struktury byla situace ve finan-
¢nim hospodareni vyrazné diferencovand. Vy3si tvorba zisku byla zaznamenana
pouze v sektoru vefejnych podnikll, naopak v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou
a v domdcich soukromych podnicich byl vytvoreny zisk nizsi nez ve srovnatelném
obdobi pfedchoziho roku (o 3,3 %, resp. 3,8 %). V ramci odvétvi se nejvyraznéji
zvysil zisk v odvétvi tézby energetickych surovin, ve vyrobé strojd a zafizeni a vyrobé
elektriny, vody a plynu. Pomaleji rostla tvorba zisku v odvétvi vyroby kovd a kon-
strukci, ve vyrobé dopravnich prostfedkd a v odvétvi dopravy, skladovani a spoja.
K meziro¢nimu poklesu zisku doslo ve vyrobé elektrickych a optickych pfistroja.

Vysledky finan¢niho hospodareni za ctvrté Ctvrtleti 2005 naznacovaly vyrazné zlep-
Seni tvorby zisku a ukazatell rentabilit ve srovnani s obdobim prvnich tfi ¢tvrtleti ro-
ku 2005. Celkovy hospodarsky vysledek pred zdanénim meziro¢né vzrostl o 15,3 %
a nardst hrubého provozniho prebytku byl jesté vyssi. Zlepseni tvorby zisku ve ¢tvr-
tém ctvrtleti bylo vysledkem zlepseni nakladovosti v nékterych odvétvich, pricemz
dynamika rlistu vykon( se pohybovala na urovni predchozich tfi ¢tvrtleti roku 2005.
K vyraznému nardstu zisku doslo predevsim v odvétvich, kde dominuji podniky pod
zahrani¢ni kontrolou. V téchto podnicich se tvorba zisku mezirocné zvysila o mimo-
radnych 34,5 %. Na dosazeni celkového 15,3% narlstu zisku se podilela zhruba ze
dvou tretin Ctyfi odvétvi zpracovatelského priimyslu (vyroba dopravnich prostredkd,
vyroba elektrickych a optickych pristrojd, vyroba ostatnich nekovovych mineralnich
vyrobkl a vyroba strojl a zafizeni). V fadé odvétvi ale soucasné tvorba zisku mezi-
ro¢né klesala a tfi odvétvi zaznamenala ztratu.

1.6 TRH PRACE

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 pokracoval rlst zaméstnanosti v ekonomice odpovidajici
fazi rychlého hospodéiského ristu podporovaného zejména realizaci primych za-
hrani¢nich investic a navazujicich vyrob. Zvysujici se zaméstnanost v sekundarnim
a tercidrnim sektoru pfispéla ke snizeni nezaméstnanosti. Snizovani cyklické slozky
registrované nezaméstnanosti vsak ani v zavéru roku 2005 neprobihalo v takové mi-
fe, kterd by odpovidala dosazenému rlistu zaméstnanosti. Také vyvoj poctu volnych
pracovnich mist evidovanych Urady prace neodpovidal vyvoji poptavky po praci.
Tyto skutecnosti nasvédcovaly tomu, Ze rostouci poptdvka po praci se ¢astecné
realizovala mimo evidenci Gfadl prace. Vyrazn&jsimu snizovani nezaméstnanosti
branil problém kvalifika¢ni a profesni struktury nezaméstnanych, ktery se odrazel
v pretrvavajici vysoké dlouhodobé nezaméstnanosti. Rychly hospodarsky rlist do-
provazeny ozivenim rdstu zaméstnanosti se neprojevil v rlstu mezd. Nomindlni
i redlné prdmérné mzdy rostly ve Ctvrtém cCtvrtleti pomaleji @ mzdova narocnost
hrubého domaciho produktu se snizila. Za téchto podminek nedochazelo ve Ctvr-
tém Ctvrtleti k vytvareni inflacnich tlakd vlivem nerovnovazného vyvoje mzdovych
a produk¢enich velic¢in.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Posledni Gdaje CSU o vyvoji zaméstnanosti ve ctvrtém ¢tvrtleti 2005 potvrzovaly
pokracujici rast poctu zaméstnanych v ekonomice, ke kterému dochézelo v pod-
minkach rychlého hospodarského rlstu. Mezirocni rdst poctu zaméstnanych osob
dosahl 1,5 % a byl jen mirné nizsi nez v predchozim ctvrtleti. Ve struktufe byl vSak
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vyvoj zameéstnanosti nadale zna¢né diferencovany. Z Grafu .35 je zfejmé, ze cel-
kovy rdst zaméstnanosti v ekonomice byl nadale zajistovan pouze zvysujicimi se
pocty zaméstnancd. Jejich meziro¢ni narlst dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2,3 %,% za-
timco pocty podnikatell nadale klesaly (o 2,6 %). Priciny tohoto jevu byly jiz pod-
robnéji zminény v predchozich Zpravach o inflaci, v prdbéhu roku 2005 to byla
zfejmé predevsim zlep3ujici se nabidka pracovnich pfilezitosti ve stalém pracovnim
pomeéru a silnad konkurence ze strany rozsitujicich se velkych obchodnich jednotek,
nebot nejvys$si tbytky podnikateld byly podle CSU vykazovany zejména v maloob-
chodu.

Zaméstnanost se zvySovala v sekundarnim a terciarnim sektoru, které se v rozhodu-
jici mife podilely na rychlém hospodarském rdstu. V sekundarnim sektoru se za-
méstnanost zvysovala zejména ve zpracovatelském prlimyslu v souvislosti s realizaci
pfimych zahrani¢nich investic a navazujicich vyrob. Ve stavebnictvi se dynamika
rlstu zaméstnanosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti snizila, nicméné v roce 2005 v tomto od-
vétvi pracovalo priimérné o 21,7 tisic osob vice nez v roce 2004. V trznich sluzbach
zameéstnanost rostla zejména v odvétvi nemovitosti a podnikatelské cinnosti, zatim-
co ve vefejnych sluzbach se zvysovala predevsim ve vzdélavani a ve vefejné spravé
a obrané.?* V zavéru roku 2005 jiz pracovalo ve sluzbach 56,5 % zaméstnanych
osob a v sekundarnim sektoru jejich podil na celkové zaméstnanosti cinil témér
40 %. ZvySovani zaméstnanosti nemélo ani v poslednim ctvrtleti roku 2005 plosny
charakter, vlivem ménici se poptavky a silné konkurence vytvarejici tlaky na sni-
zovani nakladd se zaméstnanost v nékterych odvétvich naopak snizovala (zemédél-
stvi aj.).

Jednim z indikatord ménici se situace na trhu prace je také tvorba volnych pra-
covnich mist, ktera by se méla s urcitym zpozdénim promitat do Udajl o vyvoji za-
méstnanosti a nezaméstnanosti. Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich nebyla ale
v zavéru roku 2005 rostouci zaméstnanost v fadé odvétvi doprovazena vyssi tvor-
bou volnych pracovnich mist evidovanych Urady prace. PFirstek volnych pracovnich
mist se jiz nékolik mésicl snizoval a v prosinci dosahl necelych 1 tis. mist, zatimco
nardst zaméstnanosti se pohyboval kolem 70 tis. osob. Tato skutecnost svédcila
o tom, Ze udaje o volnych pracovnich mistech nebyly v tomto obdobi spolehlivym
indikatorem poptéavky po praci a Ze zvysena poptavka po praci se ve zna¢né mife
realizovala mimo evidenci Urad( prace. Podle poslednich Gdajl za brfezen 2006
pocet volnych pracovnich mist sice vyrazné meziro¢né vzrostl (celkové o 16,7 tis.),
byl v3ak zfejmé ve zna¢né mife dlsledkem novych sank¢nich opatfeni postihujicich
zameéstnavatele, ktefi nenahldsi volna pracovni mista na Ufadech prace.”

Nezaméstnanost se ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné sniZila (o 28 tis. osob), avsak jejf
pokles dosahl nizsich hodnot nez v pfedchozim ctvrtleti. Tento trend potvrzovaly
i posledni Udaje za prvni Ctvrtleti 2006, podle kterych se pocty nezaméstnanych
snizily o 27,7 tis. osob. Soucasné zde byl patrny vyrazny nesoulad mezi vyvojem za-
méstnanosti a nezaméstnanosti,”® ktery rovnéz naznacoval, ze zdrojem nardstu za-
méstnanosti v ekonomice byla nejvice pracovni sila neevidovana na Gradech préace.
Jednim z jejich vyznamnych zdroja byl podle udaji MPSV zvysujici se pocet za-
hrani¢nich pracovnikd, ktefi se prosazuji zejména v nékterych odvétvich ekonomiky.
Mezirocni pokles obecné miry nezaméstnanosti se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 nepro-

23 V¢etné ¢len( produkénich druZstev.

24 Trzni sluzby = obchod, ubytovani, doprava, finan¢ni zprostredkovani, nemovitosti a podnikatelské ¢in-

nosti. Vefejné (netrzni) sluzby = vefejnd sprava a obrana, vzdélavani, zdravotnictvi a ostatni vefejné

sluzby.

K podobné zméné doslo na konci roku 2004, kdy se zvy3il pocet hlasenych volnych pracovnich mist

v souvislosti s platnosti nového zdkona o zaméstnanosti od fijna 2004.

26 Pocet zaméstnanych meziro¢né vzrostl o 71 tis. osob, avsak pocCet nezaméstnanych se snizil pouze
0 28 tis. osob.
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GRAF 111.38

Vysoka strukturalni nezaméstnanost branila vyraznéjsimu

snizeni nezaméstnanosti
(v %, dle VSPS)
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Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 pokracoval umirnény rast

pramérnych nominalnich mezd
(meziro¢ni zmény v %)

1/04 1/04 1I/04 IV/04 2004

Primérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 88 42 73 63 66

redind 63 17 41 31 37
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominalni 86 57 70 62 69

redlna 61 31 37 30 39
Priimérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 96 -05 83 64 57

redlna 71 -30 49 32 28
NHPP 41 51 44 48 46
NJMN 38 -07 15 17 15
GRAF 11.39
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hloubil a mira nezaméstnanosti dosahla 7,8 %. Sezonné ocisténa registrovana mira
nezaméstnanosti se snizovala jen mirnym tempem, pfic¢inou byly viak predevsim
vy33i pocty nezaméstnanych vyfazovanych z evidence Uradd prace ze sank¢nich da-
vod(.”

Pokracujici cyklické zlepSovani situace na trhu prace prozatim nevedlo k znatelnéj-
simu zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po pracovnf sile v kvalifi-
kacni, regionalni a profesni strukture. Podil dlouhodobé nezaméstnanych (déle nez
jeden rok) na celkovém poctu nezaméstnanych zdstal nad hranici 50 % a vykazoval
rostouci tendenci.

ll.6.2 Mzdy a produktivita

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 pokracoval trend zpomalovani rdstu prdmeérnych nomi-
nalnich mezd v ekonomice, ktery se s dil¢imi vykyvy prosazuje od roku 2004. Jejich
v letech 2004 - 2005, kterd cinila 4,8 %. Rast redlné primérné mési¢ni mzdy se
snizil na 2,3 %. Celkové rostly primérné nominalni mzdy v roce 2005 pomaleji nez
v roce predchozim, redlné mzdy v3ak vlivem nizsi meziro¢ni inflace rostly v roce
2005 zhruba stejnym tempem jako v roce 2004.

Celkové pomalejsi rist pramérnych mezd v roce 2005 byl spojen se mzdovym vy-
vojem v podnikatelské sféfe, kterd je ovlivilovana podminkami konkuren¢niho pro-
stfedi limitujicimi mozny rlst cen. V samotném ctvrtém Ctvrtleti 2005 rdst prdmér-
nych nomindlnich mezd v tomto sektoru zpomalil na 4,9 %, rlst prmérnych
hodinovych vydelk byl vyssi a dosahl 6,6 %.% Ve struktufe byl vyvoj mezd znacné
diferencovany. Rozdilnost dynamiky rlstu mezd v rdmci odvétvi byla ddna pUso-
benim vice faktor, zejména rozdilnou Urovni ristu produktivity, mirou dopadu
vnéjsich nakladovych tlakd plynoucich z rostoucich cen energif, Urovni konkurence
v jednotlivych oborech a také moznostmi snizovani mzdové ndro¢nosti produkce
jinymi cestami (napfiklad zaméstnavanim pracovnikd s nizsSimi mzdovymi naroky).
Nejrychleji rostly ve ctvrtém cCtvrtleti primérné mzdy v odvétvi vyroby elektfiny,
plynu a vody (0 8 %), doprovazené soucasnym poklesem poctu pracovnikd, a ve
sluzbach v oblasti nemovitosti a ostatnich podnikatelskych cinnosti (o 8,2 %). Ve
zpracovatelském pramyslu rostly prdmérné mzdy pfi rychlém rdstu produktivity
umirnéné (o 4,8 %).

V nepodnikatelském sektoru byl vyvoj mezd v pribéhu roku 2005 vice kolisavy a na
rozdil od podnikatelského sektoru se jejich rlst oproti pfedchozimu roku zrychlil (na
6,7 %). Dlvodem byla Uprava platl ve vybranych profesich? provedena na pocatku
roku 2005. Vyrazné zpomaleni meziro¢niho rdstu prdmérnych mezd v samotném
Ctvrtém Ctvrtleti (na 4,5 %) bylo ovlivnéno zruSenim tfinactého a ¢trnactého platu
pocinaje rokem 2005.

Meziro¢ni rlist narodohospodarské produktivity od druhého ¢tvrtleti 2005 zrychlo-
val a v zavéru roku dosahl 5,6 %. Tento z pohledu predchozich let vyrazny narlst
byl pfedevsim vysledkem zvysujiciho se vykonu ekonomiky, vliv mirného zpomaleni
rlstu zaméstnanosti nebyl tak vyznamny. Rychly rlst produktivity pokracoval ze-

27 7 evidence jsou vyfazovany osoby, které nespolupracuji s Ufady prace, odmitaji nastoupit do nabizeného
zaméstnani apod.

28 P propoctu hodinovych mezd se vychazi ze 3irsiho souboru podnik( nez u propo¢tu mezd CSU. Zahr-
novany jsou i malé podniky s 10 - 19 zaméstnanci.

29V lednu 2005 doslo k navyseni platt pracovnik( policie, vézeriské sluzby, hasi¢skych sbort a celni spravy,
zatimco v zafi 2005 se zvysily mzdové tarify ve zdravotnictvi.
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jména v primyslu, kde ve Ctvrtém Ctvrtleti doséhl 14 %.* Tento mimoradny narlst
byl ve zna¢né mite spojen s rozvojem vyrob realizovanych za Ucasti pfimych zahra-
ni¢nich investic a navazujicich vyrob, orientovanych prevazné na vyvoz. Zrychleni
rlstu produktivity na hodnoty kolem 4 % vykazovalo stavebnictvi a vefejné sluzby,
pouze v trznich sluzbach se dynamika jejiho rlstu snizila.

Celkové rychleji rostouci produktivita a souc¢asné pomalejsi rdst prdmérnych mezd
oproti predchozimu ctvrtleti vytvarely predpoklady pro snizeni mzdové naroc¢nosti
produktu ve Ctvrtém ctvrtleti. Za téchto okolnosti nomindlni jednotkové mzdové
naklady, které jsou indikatorem potencialnich inflacnich tlakd, po péti ¢tvrtletich
rlstu opét meziro¢né klesaly (0 0,9 %). K vyraznému snizeni mzdové naroc¢nosti
produktu doslo zejména v primyslu (Graf 111.40), ktery je nejvice vystaven pod-
minkam vnéjsiho konkuren¢niho prostredi. V ramci ostatnich sledovanych sektor(
se dynamika rlstu nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd zvysila pouze
v trznich sluzbach.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Zrychleni rlstu cen energetickych surovin v zavéru roku 2005 a na poc¢atku prvniho
Ctvrtleti 2006 potvrzovalo pokracujici plsobeni vnéjsich nakladovych tlaka. Ceny
dovozu nerostnych paliv vyrazné meziro¢né vzrostly a zfetelné se promitly do cen
vyrobcd stojicich na pocatec¢nich stupnich vyrobni vertikdly. VV ostatnich dovoznich
skupinach ceny komodit prevazné mezirocné klesaly a vytvarely podminky pro nizky
cenovy rGst ¢ pokles domécich cen. Tyto skutecnosti prispély k tomu, ze meziro¢ni
rlst cen prdmyslovych vyrobct byl v prvnim Ctvrtleti 2006 celkové mirny a byl
predevsim zplsoben vyssimi cenami ropy. Rychle rostly ceny vyrobcl pouze ve dvou
odvétvich - primarniho zpracovani ropy a vyroby energii, promitani jejich vlivu do
cen ostatnich odvétvi nebylo prozatim znatelné. Ceny zemédélskych vyrobct po
delSim obdobi meziro¢niho poklesu zaznamenaly v zavéru prvniho Ctvrtleti mirné
oziveni rlstu. V pripadé cen stavebnich praci doslo k mirnému zpomaleni cenového
rlstu, naopak ceny trznich sluzeb v produk¢ni sféfe vyraznéji vzrostly.

I.7.1 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen, ktery je v podminkach vysoké otevienosti ¢eské ekonomiky
jednim z hlavnich faktor& doméaciho cenového vyvoje, potvrzoval na pocatku roku
2006 pokracujici oziveni rlstu cen dovazenych komodit. Na konci roku 2005 rlst
dovoznich cen znatelngji zesilil na 2,9 % a kolem této Urovné se pohyboval i v prv-
nich dvou mésicich roku 2006.

Oziveni cenového rdstu dovoznich cen v pribéhu druhé poloviny roku 2005 a na
pocatku roku 2006, nasledujici po delsim obdobi meziro¢niho poklesu, bylo pre-
devdim spojeno s trvajicim velmi rychlym rdstem cen energetickych surovin na své-
tovych trzich. Mezirocni rlst svétovych cen ropy a zemniho plynu se v prosinci
a lednu pohyboval okolo 45 % a byl hlavni pficinou vysokého rlistu meziro¢niho
indexu svétovych cen priimyslovych surovin a potravin CSU (v lednu 41 %). V Gnoru
rlst cen ropy vyraznéji zpomalil, pfesto byl nadéle vysoky a presahoval hranici
30 %. Pritom cenovy rist zemniho plynu, ktery obvykle s ur¢itym zpozdénim na-
sleduje zmény cen ropy, byl od fijna predchoziho roku znatelnéji vyssi nez v pripadé
ropy. Podle poslednich Gdajd za Unor doséhl v meziro¢nim srovnani 44,8 %.

30 Pfidand hodnota na zaméstnaného v metodice narodnich G¢td. Podle mési¢nich udajt CSU se produk-
tivita prace zvysuje zejména ve vyrobé dopravnich prostfedkl a ve vyrobé a opravach stroju a zafizeni
(udaje podle trzeb ve stélych cenach).

GRaF 111.40
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Ceny dovozu i na pocatku roku 2006 rostly v dusledku

rychlého ristu cen energetickych surovin
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GRAF 1143

0d listopadu 2005 oslabuijici kurz CZK/USD jiz netlumil dopa-

dy svétovych cen energetickych surovin do domacich cen
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Tas. 11l.8

V pievazné vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly, rychle
rostly pouze ceny energetickych surovin

(meziro¢ni zmény v %)

9/05 1005 11/05  12/05 1/06

Dovoz celkem -0,2 0,8 14 2,9 2,7
Potraviny a Ziv4 zvifata 24 -0,8 0,2 15 0,0
Napoje a tabak -1,6 =37 -4,0 -4,5 36
Suroviny s vyjimkou paliv 21 -0,2 0,2 14 -0,1
Nerostna paliva, maziva 319 30,0 36,5 431 413
Zivocigné a rostlinné oleje -14,2 -128  -147  -108 -7,6
Chemikalie a pfibuzné vyrobky 36 -0,8 -2,5 2,0 -19
Trzni vyrobky 3.2 -2,5 -1.9 -0,6 -0,1
Stroje a dopravni prostiedky -4,2 -2,5 2,4 -1,5 1,3
Réizné pramyslové vyrobky -89 -8.2 -8.2 7.8 -84
GraF 11.44

Struktura ristu cen prdmyslovych vyrobct se na pocatku

roku 2006 téméf nezménila
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Z pohledu domaci inflace bylo souc¢asné vyznamné, ze devizovy kurz CZK/USD od
netlumil dopady vysokych cen energetickych surovin do dovoznich cen. Za téchto
okolnosti byla nerostnd paliva i na pocatku roku 2006 jedinou skupinou v ramci
indexu dovoznich cen?', ktera vykazovala rychly rdst cen. V prosinci jejich meziro¢ni
rbst zrychlil na 43,1 % a na Urovni kolem 40 % se udrzel i v lednu a Gnoru 2006.

Ceny dovozu nerostnych surovin bez paliv od kvétna predchoziho roku jen mirné
rostly ¢i slabé meziro¢né klesaly (v lednu 0 0,1 %). V Unoru se jejich meziro¢ni po-
kles znatelngji zvysil a dosahl 3,2 %. V pozadi téchto cenovych zmén byly predevsim
meziro¢né klesajici ceny vyznamné slozky dovozu neenergetickych surovin - Zelezné
rudy, nebot ceny vétsiny ostatnich surovin bez paliv vykazovaly vyrazny meziro¢ni
rUst. V pripadé cen dovazenych potravin byl v Unoru vykazan mirny rdst (o 0,6 %).
V ostatnich skupinach dovozu prevazoval na poc¢atku roku 2006 meziro¢ni pokles
cen, i kdyz v souhrnu zde ceny klesaly v mensi mife nez na konci roku 2005.

V dovoznich skupinach s produkty s vy3sim stupném zpracovani ceny dovozu na-
dale meziro¢né klesaly. Jejich vyvoj byl i na pocatku roku 2006 nejvyraznéji ovliv-
novan vahové nejvyznamnéjsi skupinou strojd a dopravnich prostredk. Jejich me-
ziro¢ni pokles se podle poslednich Gdaji za unor déle zvolroval (na -0,9 %). Priciny
tohoto vyvoje zUstdvaijici stejné - zrychlenf rlistu cen pramyslovych vyrobcl v zemich
hlavnich obchodnich partner( (zejména v SRN) pfi sou¢asném pozvolném snizovani
meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR oproti pfedchozim mésicim.> Obdobny
vyvoj byl zaznamenan i u nékterych dalSich produktl s vy33i pfidanou hodnotou,
zejména trznich vyrobkd, avsak v pfipadé dovazenych chemikalii a rdznych pra-
myslovych vyrobk( ceny dovozu klesaly vyraznéji nez na konci roku 2005.

Rozdilny vyvoj cen dovozu v jednotlivych skupindch indexu cen dovozu CSU impli-
koval rozdilné dopady do jednotlivych okruh( vyrobnich a spotrebitelskych cen.
V souhrnu ale ceny dovozu prevazné klesaly a vytvarely tak nadale podminky pro
zmirnéni rastu ¢i pokles doméacich cen. Pouze trvajici vysoky rlst cen dovozu ener-
getickych surovin (ropy a zemniho plynu) byl potencidlnim zdrojem vyraznéjsich
vnéjsich nakladovych tlakd na rdst domacich vyrobnich a spotfebitelskych cen.

lll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobct

Zpomalovani meziro¢niho rdstu cen prdmyslovych vyrobct v pribéhu roku 2005,
které vyustilo v prosinci v mirny pokles cen, bylo na pocatku roku 2006 vystfidano
ozivenim cenového rlstu. Tento rlst byl viak podle poslednich Udaji za brezen jen
mirny (0,3 %) a byl pfedevsim ddsledkem zrychleni rlistu cen ropy na svétovych
trzich na prelomu let 2005 a 2006.

Stejné jako v predchozich ¢tvrtletich nejvyraznéji reagovali na zménu svétovych cen
ropy vyrobci zabyvajici se primarnim zpracovanim produktd z ropy, pro které je ropa
velmi vyznamnym nakladovym vstupem. Z Grafu Ill.44 je patrné, Ze vyrazné zry-
chlenf rlstu cen vyrobcd v tomto odvétvi ze 4,9 % v prosinci az na 16,5 % v Unoru
bylo témér jedinym faktorem zrychleni rlstu cen prdmyslovych vyrobcl v tomto
obdobi. V breznu se dynamika rlistu cen v tomto odvétvi ¢aste¢né zmirnila a do-
sahla 14,3 %.

31 Index dovoznich cen podle SITC.
32 Kurz CZK/EUR ve tfetim Ctvrtleti 2005 mezirocné posilil 0 6 %, ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 0 5,5 %, v prv-
nim ¢tvrtleti 2006 0 4,7 %.
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Pomérné rychly cenovy rlst pokracoval v prvnim ¢tvrtleti 2006 i v odvétvich neza-
hrnovanych do zpracovatelského prlimyslu, aviak v souhrnu byl jejich pfispévek
k celkovému zrychleni rastu cen pramyslovych vyrobcd jen mirné vyssi nez v zavéru
roku 2005. Ke zrychleni cenového ristu doslo v odvétvi elektriny, plynu a vody, tato
zména ale nebyla vyrazna (ze 7,2 % v prosinci na 7,5 % v bfeznu). Pokracujici rychly
cenovy rlst v tomto odvétvi byl i nadédle zpUsoben zejména zvysenim cen silové
elektfiny pro podnikovou sféru. V odvétvi dobyvani nerostnych surovin byl cenovy
rlst po odeznéni vlivu skokového zvySeni cen uhli z fijna 2004 jiz mirny a v bfeznu
doséhl 1,3 %.

V potravinaiském prlmyslu ceny vyrobct i v prvnim ctvrtleti 2006 mezirocné kle-
saly. Ve srovnani s prosincem 2005 se jejich pokles v bfeznu zmirnil o 0,7 procent-
niho bodu a dosédhl 2,8 %. V pozadi tohoto vyvoje byl predevsim snizujici se me-
ziro¢ni pokles cen obilovin. V odvétvi primarniho zpracovani kovl se ale na pocatku
roku 2006 meziro¢ni pokles cen v souvislosti s vyvojem cen dovazenych polotovar(
z kovt déle prohloubil (z 5,5 % v prosinci na 6,1 % v bfeznu). Ve vétsiné ostatnich
odvétvi zpracovatelského pramyslu pretrvaval pokles ¢i mirny rlst cen.

V souhrnu byl vyvoj cen pramyslovych vyrobcl i na pocatku roku 2006 znac¢né di-
ferencovany. Pouze ve dvou odvétvich zabyvajicich se zpracovanim produktl z ropy
na pocatku vyrobniho fetézce a vyrobou energii pokracoval rychly cenovy rdst.
Mirné rostouci nebo klesajici ceny v ostatnich odvétvich nasvédcovaly tomu, ze
prenos vyssich nakladl na energetické zdroje a produkty z ropy do cen vyrobcl
nebyl ve vétsiné odvétvi znatelny. Tato skutecnost byla vysledkem soubéhu vice fak-
torll, zejména narocnosti jednotlivych odvétvi na energetické vstupy a produkty
z ropy, pomérné rychlého rdstu produktivity ve vétSiné odvétvi, dalSich moznosti
snizovani nakladl (napriklad zaméstnavani pracovnikd s nizsimi mzdovymi naroky),
a to v podminkach silné konkuren¢niho prostfedi nevytvérejicich dostatecny prostor
pro rdst cen.

Ceny zemédélskych vyrobct

Na pocatku prvniho Ctvrtleti 2006 ceny zemédeélskych vyrobct mezirocné klesaly,
tento pokles byl vsak ve srovnani s rokem 2005 relativné mirny a v Unoru dosahl
1,7 %. V bfeznu pak jiz zaznamenaly mezirocnf rlist 0 0,3 %. Z Grafu IIl.46 je patr-
né, Ze tato zména byla predevsim spojena s vyvojem cen rostlinnych produktd, které
od Unora po delsim obdobi vykazovaly meziro¢ni rast, ktery v bfeznu dosahl 11 %.
Mezirocni pokles cen Zivocisnych produktl se naopak prohloubil na 4,2 % v brez-
nu.

Pomérné rychlé snizovani meziro¢niho poklesu cen rostlinnych produktt od dubna
predchoziho roku a jejich nasledny rlst byl vysledkem cenovych zmén vice produk-
t4. K obnoveni jejich rlstu prispél pomérné kolisavy vyvoj cen zeleniny, které zry-
chlily z 34,3 % v prosinci na 70,5 % v bfeznu. Také ceny brambor se po dvaceti
mésicich poklesu v bfeznu vyrazné zvysily na 40,5 %. Vyznamné bylo také zmirnéni
meziro¢niho poklesu cen obilovin (na 0,7 % v bfeznu). Pfesto dosavadni odcerpa-
vani prebytk na agrarnim trhu z pfedchozich skliznf jesté nevedlo k obnoveni rdstu
cen obilovin. Prispélo k tomu zfejmé také stale jeSté pomérné vysoké mezirocni
zhodnoceni kurzu CZK/EUR, které v pfipadé cen obilovin snizovalo korunovou Uro-
veri intervencnich cen EU, a tak vytvérelo tlaky na doméci ceny smérem doll. Na
rozdil od pfedchozich obdobi se viak tuzemské ceny obilovin na poc¢atku roku 2006
pohybovaly mirné nad intervenénimi cenami EU.

Na pocatku roku 2006 trvajici meziro¢ni pokles cen zivocisnych produktl byl stale
jesté ve znacné mire ovliviiovan efektem vy3si srovnavaci zakladny predchoziho
roku, odrazejici docasné zlepseni podminek pro vyvoz zivocisnych produktd po pfi-
stoupeni CR do EU. Na tomto vyvoji se podilely viechny hlavni skupiny Zivocisné
vyroby s vyjimkou skotu. Vyrazny pokles cen byl na pocatku roku 2006 zfetelny

GRaF 111.45
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(meziro¢ni zmény v %)

10 Vf\
o =
10 \/
-20
104 4 7 0 105 4 7 10 1/06

Koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy
= Elektfina, voda, plyn
Ceny praimyslovych vyrobct

GRAF 111.46

Vyrazny pokles cen rostlinné produkce presel v prvnim
Ctvrtleti 2006 v mezirocni rist

(meziro¢ni zmény v %)

20

10 /
0

10/04 1/05 4 7 10 1/06

Ceny rostlinnych produktd
Ceny Zivocisnych produktd
Ceny zemédglskych vyrobct




36

I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

GRAF 111.47
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zejména u dribeze, ke kterému doslo v souvislosti s poklesem cen na trzich v ze-
mich EU. Také 4,7% meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR v prvnim ctrtleti 2006 pfi-

obdobi predchoziho roku.
Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve vyvoji cen ve stavebnictvi nedoslo na pocatku roku 2006 k vyznamnéjsim zmé-
nam ve srovnani s druhou polovinou roku 2005. Oproti prosinci 2005 se jejich mezi-
ro¢ni rast jen mirné snizil (o 0,2 procentniho bodu na 2,3 % v breznu). Pri¢inou
pokracujictho mirného zpomalovani ristu cen ve stavebnictvi bylo zejména vyrazné
snizeni tempa cenového rlstu materidld a vyrobkl spotfebovévanych ve staveb-
nictvi (na 0,1 % v breznu), ke kterému doslo v souvislosti s poklesem cen dova-
zenych polotovar(i a nékterych druhl pramyslovych vyrobkd pouzivanych ve sta-
vebnictvi.

RUst cen trznich sluzeb v produkeni sféfe na pocatku roku 2006 naopak zrychlil
(z 1,6 % v prosinci na 3,8 % v bfeznu). V pozadi této zmény bylo predevsim vyrazné
zrychleni meziro¢niho rlstu trznich cen sluzeb v oblasti nemovitosti a pronajmu
a podnikatelskych sluzeb (z 0,9 % v prosinci na 4,4 % v breznu), a to zejména
reklamnich, architektonickych a inZenyrskych sluzeb. Zvysily se také ceny sluzeb
post a telekomunikaci vlivem narUstu cen za telefonni sluzby a ceny sluzeb v penéz-
nictvi. V ostatnich skupinach trznich sluzeb cenovy rlst zpomalil.
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento ucel CNB standardné vyuZivd zejména publikaci Consensus Forecasts,
shrnujici pfedpovédi rfady zahrani¢nich analytickych tym@. Aktudlni referencni scé-
nar vychazi z dubnovych dat této publikace a z trznich informaci platnych v den
jejiho zjistovani.® Na zékladé téchto informaci se hodnoceni zahrani¢niho pdsobenti
na vyvoj ¢eské ekonomiky posunulo mirné proinfla¢nim smérem.

V porovnani s lednovou progndzou obsahuje novy referen¢ni scénar nékolik zmén
spojenych s ocekavanou zménou sazby DPH v SRN od zac¢atku roku 2007. Podle no-
vého vyhledu spotrebitelska inflace v SRN predevsim kvali zméné DPH zrychli z le-
tosnich 1,6 % na 2,3 % v roce 2007. Vzhledem ke své pficiné by viak tato vy3si
inflace nemé&la vytvaret tlak na zvyseni dovoznich cen do CR. Zvy3en byl ale té7
ocekavany mezirocni rist cen némeckych vyrobc, a to na 3,8 % v roce 2006 a na
1,9 % v roce 2007. VWyhled rGstu némeckého HDP, ktery v prognostickém aparatu
aproximuje vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR, byl v souvislosti
s budouci zménou DPH také prehodnocen. Ocekdvany pozitivni dopad dariové
zmény na spotfebu v roce 2006 v disledku predzasobeni spotrebitelt se projevi
v mirné vyssim nez doposud ocekavaném tempu rlstu némeckého HDP v roce 2006
na urovni 1,7 %, zatimco v roce 2007 je oCekavan vyrazny propad spotfeby a od-
povidajici zpomaleni ekonomického ristu na 1,0 %.

Vyhled cen ropy byl v dlsledku jejich pretrvavajici vysoké urovné prehodnocen
smérem nahoru. Primérna cena uralské ropy byla v prvnim Ctvrtleti 2006 0 9 %
vyssi, nez predpoklddala lednové prognoéza, a doséhla 57,8 USD/barel. Novy vyhled
predpoklada setrvani cen na vysokych urovnich v prvni poloviné letosniho roku,
nasledované pozvolnym poklesem a stabilizaci kolem trovné 53 USD/barel. Dolarova
cena benzinu* by méla po rlstu v nejblizsim Ctvrtleti do konce roku poklesnout,
v roce 2007 by viak mélo znovu dojit k relativné vyraznému rdstu az na 670 USD/.

Ocekavané jednoleté Urokové sazby v eurozéné se od minulé prognézy posunuly
dale smérem nahoru po celém horizontu predpovédi a referen¢ni scénar tak oce-
kéva postupny rist sazby 1R EURIBOR az k hodnoté 3,8 % na konci roku 2007.
Ocekdavané hodnoty kurzu USD/EUR odrazeji mirné oslabeni dolaru v prvnim ctvrt-
leti 2006 pfi zachovani predpokladu jeho dalsi pozvolné depreciace.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladd o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym exogennim
vstupem progndzy i predpoklad o plsobeni domaci fiskalni politiky. Na zakladé
novych informaci obsazenych v jarnich notifikacich Evropské komisi bylo ¢astecné
prehodnoceno ocekavani o budoucim hospodareni vefejnych rozpoctl. Odhad de-
ficitu vefejnych financi v metodice ESA95 byl pro oba progndzované roky zvysen,
atona2,4 % HDP v roce 2006 a 3 % HDP v roce 2007. V souvislosti s tim doslo
k prehodnoceni odhadu vlivu fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu a progndéza
tak pro oba roky ocekdva mirné vyssi pozitivni prispévek k rdstu ekonomiky oproti

33 Pro stanoveni referenénich trajektorii nékterych ekonomickych velic¢in, které vstupuji do progndzy, ale
jejichz predpovédi nejsou v publikaci Consensus Forecasts obsazeny, je o¢ekavany vyvoj odvozen z trz-
nich kontraktd ke dni zjistovani referen¢ni publikace. Jedné se o vyhled sazeb 1R EURIBOR a vyhled
dolarovych cen benzinu.

34 0Od dubnové prognodzy jsou ocekavané dolarové ceny benzinu soucasti vnéjsich predpokladd. Tyto ceny
jsou odvozeny ze swapovych kontraktd na burzach ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antverpy).

Tas. IV.1

RUst zahrani¢ni poptavky zistane v letech 2006
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GRAF V.1

Mezera vystupu se uzaviela na pielomu let 2005 a 2006
(meziro¢ni zmény v %, podil na HDP v %, sezonné ocisténo)
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lednové predikci. Na horizontu prognézy nadale neni ocekdvan vyraznéjsi dodatec-
ny fiskalni impulz z titulu pfilivu penéz z fond Evropské unie.

Dalsim faktorem determinujicim vyznéni prognoézy je pfedpoklad o rovnovaznych
hodnotach klicovych makroekonomickych velicin, predevsim realnych Grokovych
sazeb a redlného kurzu, a o tempu rlstu inflaci nezrychlujictho ekonomického vy-
stupu. Z téchto hodnot je odvozena aktualni pozice ekonomiky v rdmci hospodar-
ského cyklu a aktudlni nastaveni ménovych podminek. Vyvoj rovnovaznych velic¢in
zaroven predstavuje ramec zakladniho smérovani progndézy. Stanoveni poc¢atecnich
podminek prognézy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychdzi mimo jiné z analyzy
Udajd o minulém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, kurzu a trokovych
sazeb. Tato analyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi velicinami tak, jak je
vnim4 prognosticky aparat CNB.

Odhad rovnovaznych trajektorii redlnych sazeb a realného kurzu byl v lednové prog-
néze zménén. Aktudlni progndza zachovava smér pldvodné provedeného posunu,
na zakladé dodatecnych analyz v3ak doslo k mirné Upravé odhadu bez vyrazného
dopadu do vyznéni prognézy. Upraveny odhad ro¢niho tempa rovnovazné realné
apreciace se pro soucasnost i cely horizont prognézy pohybuje pobliz 3,5 % s po-
stupné mirné klesajici tendenci. Rovnovazna ro¢ni redlna Urokova sazba penézniho
trhu lezi mirné pod 1 % a na progndze se rovnéz pozvolna snizuje. V souvislosti
s vysokymi pozorovanymi tempy rlstu HDP pfi pfetrvavajici absenci poptavkovych
tlak dochazi oproti minulé progndze ke zvyseni odhadovaného tempa rlstu inflaci
nezrychlujicitho produktu na droven kolem 5,5 %. Na horizontu prognézy toto
tempo postupné klesa, stale vsak zlstédva nad predpokladanou dlouhodobé udrzi-
telnou urovni 4,5 %.

Dynamicky vyvoj ekonomické aktivity ved! v minulych ctvrtletich k rychlému uza-
virani mezery vystupu a ekonomika se v soucasnosti nachazi nepatrné nad hranicf
inflaci nezrychlujictho produktu. Na pocatku roku 2006 zlstava rGst HDP tazen
Cistymi vyvozy, i kdyZ predstih dynamiky vyvoz( pfed dovozy se snizuje, a zarover
dochdzi i k oZiveni investi¢ni poptavky. Spotfeba domacnosti i v prvnim Ctvrtleti
2006 pokracovala ve svém umirnéném rlstu na urovni roku 2005. Progndza pred-
poklada mirné oziveni meziro¢niho ristu spotfeby vlady.

Spotrebitelské ceny rostly v prvnim Ctvrtleti 2006 v souladu s prognézou. Jejich vyvoj
byl nadale ve znameni protismérného plsobeni cen energii a ostatnich nakladovych
faktord, vyrazné protiinflacné pasobil kurz koruny. Dovozni ceny bez vlivu cen energif
a s vyjimkou bfezna i ceny zemédélskych vyrobcl pokracovaly v meziro¢nich pokle-
sech. Poloha ekonomiky v hospodarském cyklu plsobila na inflaci zhruba neutrdlné.

Nastaveni realnych ménovych podminek v prvnim ctvrtleti 2006, které ovliviiuje
pribéh hospodarského cyklu v nasledujicich Ctvrtletich, Ize charakterizovat v sou-
hrnu jako mirné pfisné, coz je predevsim odrazem zpfisnéni kurzové slozky na
pocatku roku 2006. Plsobeni Urokové slozky je vnimano jako neutrdlni az slabé
uvolnéné jiz nékolik Ctvrtleti.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Soucasna progndza Castecné méni pohled na predpokladany vyvoj ekonomického
rUstu, jeho struktury a vystupové mezery v letech 2006 a 2007. Za touto zménou
stoji v prvé fadé necekané rychla dynamika ekonomické aktivity v poslednich ¢tvrt-
letich, kterd se promitla do zvyseni odhadované trajektorie rlstu inflaci nezrych-
lujiciho produktu a ¢astecné i do prfehodnoceni pocatecni mezery vystupu z mirné
zaporné na mirné kladnou. Prognézu dale ovlivnily zmény vyhledu zahrani¢niho
ekonomického vyvoje a domaci fiskalni politiky a zmény plsobeni redlnych méno-
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vych podminek. V nejblizsim obdobf bude proti vysoké dynamice HDP z konce roku
2005 a vlivu mirné uvolnéné fiskalni politiky plsobit vliv zpfisnéné kurzové slozky
ménovych podminek a nadale slabé zahrani¢ni poptavky. Ty pfispéji k zastaveni ten-
dence dalSiho otevirani mezery vystupu do kladnych hodnot. Ve druhé poloviné
prognostického horizontu bude na urychlovéni ekonomického rlstu plsobit uvol-
néna fiskalni politika a postupné uvolfiovani redlného kurzu vlivem pfiblizné stability
nominalniho kurzu a rdstu zahrani¢ni inflace na pozadi redlné rovnovazné aprecia-
ce. Rast ekonomiky v tomto obdobi viak bude nadéle tlumen slabou zahrani¢ni
poptdvkou. Mezera vystupu tak na horizontu prognoézy zlstane v blizkosti neutral-
nich hodnot. Tomuto vyvoji odpovidaji primérna tempa realného rastu HDP 6,1 %
v roce 2006 a 5,4 % v roce 2007.

Spotfeba domdcnosti bude v nasledujicich ¢tvrtletich pozitivné ovlivnéna cyklickym
vyvojem na trhu prace. | pfes tlumici ucinky zaméstnavani osob s nizsimi mzdovymi
naroky a zpomalovani rdstu zameéstnanosti ke konci prognézovaného obdobi bude
dochazet k postupnému zvysovani rdstu mezd a platl v podnikatelském sektoru.
Vyrazny rist transferd v roce 2007 zejména z titulu rdstu rodicovskych davek pri-
spéje k dalsimu zrychleni disponibilntho dichodu. V redlném vyjadreni vsak bude
rbst disponibilniho ddchodu tlumen vyssi inflaci. Zpozdéné plsobeni uvolnéné dro-
kové slozky ménovych podminek se odrazi v poklesu hrubé miry Uspor na uroveri
blizko 7 % a umoznf tak rlst redlnych spotebitelskych vydajd o 2,8 % v roce 2006
a 02,9 % v roce 2007. Progndza spotreby vlady nebyla v souvislosti s novym vy-
hledem vyvoje vefejnych rozpoctd vyraznéji prehodnocena. V redlném vyjadreni po-
roste tempem 1 % v roce 2006 a poklesne o 0,4 % v roce 2007.

V dynamice hrubé tvorby fixniho kapitalu dojde k oZiveni. V soukromém sektoru
bude zvy3eni investi¢ni aktivity podporovano dalsim prilivem pfimych zahrani¢nich
investic. Postupné zpfisfiovani redlnych drokovych sazeb bude dynamiku ke konci
prognézovaného obdobi mirné zpomalovat. V obou letech je ocekavan i kladny pfi-
spévek investi¢nich vydaja vefejného sektoru. Hruba tvorba fixniho kapitalu vzroste
06,8 % v roce 2006 a 0 6,4 % v roce 2007.

Trendovy rlst exportnf vykonnosti spojeny s pfilivem pfimych zahrani¢nich investic
a souvisejicimi zmé&nami na nabidkové strané ekonomiky bude pokracovat i v letech
2006 a 2007, i kdyz v mensi mife nez v roce 2005. Mirny rlst zahrani¢ni poptavky
napomdze udrzeni tempa ristu redlnych vyvoz( v roce 2006 nepatrné nad 10 %
i pfi vlivu prisnéjsiho redlného kurzu. Postupné uvolnéni kurzu naopak nebude plné
kompenzovat ochlazeni zahrani¢ni konjunktury v roce 2007 a rast redlnych vyvoz(
mirné zpomali na 9,5 %. Tempo rastu redlnych dovoz( se bude zvySovat v sou-
vislosti s rychlejsi dynamikou domaci poptavky, vétsi zrychleni bude ale tlumeno
trendovym snizovanim dovozni naro¢nosti agregatni poptavky. Tempa rdstu 8,1 %
v roce 2006 a 8,9 % v roce 2007 se budou priblizovat tempu rlstu redlnych vyvoza,
pfesto bude nadale dochazet ke snizovani deficitu Cistého vyvozu ve stalych cenach.

Prognoza predpoklada predevsim v roce 2006 tlaky na mirnou korekci pfedchoziho
posileni ménového kurzu, plynouci z negativniho Urokového diferencialu vici za-
hrani¢nim sazbam pfi vyssi domaci inflaci. Tyto tlaky budou v zavéru progné-
zovaného obdobi prevazeny vlivem dlouhodobého rovnovédzného zhodnocovani
redlného kurzu a obnovi se tendence k mirnému posilovani koruny.

Prognézovany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakd vyply-
vajicich z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich nakladovych
faktor(. Predikce inflace pro oba roky 2006 a 2007 byla mirné snizena. Pfi naplnénf
lednové progndzy na prvni ctvrtleti tohoto roku je to dasledkem zejména proti-
infla¢niho vlivu posileni ménového kurzu a snizeni prognézy dovoznich cen a cen
potravin, které nebude pfevazeno vyssim rlstem cen pohonnych hmot a ve srov-
nani s minulou prognézou nepatrné vy3sim proinfla¢nim pdsobenim redlné eko-
nomiky. Ve zbytku roku 2006 se bude inflace pohybovat mirné pod trovni 3 %. Na

Tas. IV.2

Nezaméstnanost bude klesat jen mirné
(meziro¢ni zmeény v %)
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M

ira nezaméstnanosti (v %)

Produktivita prace
Podil deficitu BU na HDP (v %)

M.

2

Tas. IV.3

Ekonomicky rist bude tazen Cistymi vyvozy a investicemi
(meziro¢ni zmény v %)

Hruby doméci produkt
Spotieba domécnosti
Spotieba viady
Tvorba hrubého fixniho kapitalu
Dovoz zboZi a sluzeb
Vijvoz zboZi a sluzeb
Cisty wvoz zbozi a sluzeb

(v mld. K¢, ve stalych cenach)

Tas. IV.4

Za rastem inflace budou stat predevsim regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %)

11106

Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen

z

toho:
regulované ceny
zmény nepfimych dani
(prispévek v p.b.)
ceny potravin,
beze zmeén nepfimych dani
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmeén nepfimych dani
korigovana inflace bez PH,
beze zmeén nepfimych dani

GRAF IV.2
Prognoza inflace se ve druhé poloviné horizontu ménové

politiky nachazi nad bodovym inflaénim cilem
(meziro¢ni zmény CPI v %)
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GRAF IV.3

Inflace bez primarnich dopadu nepfimych dani se

v horizontu ménové politiky nachazi mirné pod bodovym
inflaénim cilem

(meziro¢ni zmeény v %)
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Tas. IV.5
Inflaéni ocekavani financniho trhu a podnik se pohybovala
pod cilem CNB
(v %)
12/04 12/05 1/06 2/06
Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finan¢ni trh 2,8 2,6 2,5 25
podniky 32 28
domécnosti 1,5 4,6
horizont 3R:
finan¢ni trh 28 25 24 24

podniky 2,7 2,9
domécnosti 18 52
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 34 28 2,7 2,6

24
29
62

28

horizontu ménové politiky lezi nejprve v tésné blizkosti bodového infla¢niho cile,
poté vsak roste nad néj.

Spotrebitelska inflace bude v néasledujicich dvou letech primarné ovlivnéna rlistem
regulovanych cen a dopadem zmén nepfimych dani (harmoniza¢ni zmény spo-
tfebnich danf na tabakové vyrobky). Celkovy pfispévek administrativnich vlivd, tedy
zmeén nepfimych danf a regulovanych cen, k meziro¢ni inflaci doséhne koncem roku
2006 vyse 2 procentnich bodl a na konci pfistiho roku 1,8 procentntho bodu.
Korigovana inflace bude pozvolna zrychlovat v disledku ristu inflacnich oc¢ekavani
pfi soucasném odeznéni protiinflatniho plsobeni poptavky a ménového kurzu.
Stejné jako v minulé prognoze je uplatnén predpoklad pouze ¢aste¢ného promitani
sekundarnich dopadd rlstu cen energii a regulovanych cen do ostatnich cenovych
okruhd. Postupné bude zrychlovat téZ rlist cen potravin. Primérné tempo inflace
v roce 2006 dosahne 2,7 % a v roce 2007 se zvysi na 3,4 %.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichz vliv je vyrazny zejména v roce 2007, kdy
dosahuje témér 1 procentniho bodu, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po
ocistén( o tyto vlivy zUstava inflace, na kterou ménova politika reaguje, v horizontu
ménové politiky pod bodovym infla¢nim cilem. Na konci roku 2007 se pak k nému
pozvolna blizi.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve sta-
bilita a nasledné postupny rlst Urokovych sazeb. Rizika zakladniho scénéare identi-
fikovand pfi zpracovani prognézy jsou vnimana jako zhruba vyvazena. Pfi zpra-
covani prognoézy nebyl identifikovan zadny plnohodnotny alternativni scénar. Bylo
zpracovano pouze nékolik citlivostnich analyz, tykajicich se nejistot o kratkodobém
vyvoji ménového kurzu, nastaveni poc¢atecni mezery vystupu a vyhledu zahrani¢nich
Urokovych sazeb.

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace ocekdvaného Ucastniky finan¢niho trhu se ne-
zménily. Nadéle se pohybovaly pod cilem CNB. Analytici pfedpokladaji, Ze inflace by
se méla zvysovat predevsim vlivem rlstu regulovanych cen, tento faktor by vsak mél
postupné odeznivat. V pribéhu roku 2006 se ocekava promitnuti zvysené spotrebni
dané na cigarety a od roku 2007 také Castecné deregulace najemného. Nejvyraz-
né&jsim protiinflacnim faktorem nadale zlstava relativné silnd koruna. Inflacni oce-
kavani podnik se zménila jen miniméalné. K dalsimu poklesu infla¢nich ocekavani
v ro¢nim horizontu doslo u domacnosti, jejich ocekavani vsak dlouhodobé silné
kolisaji.

CNB sleduje také vyvoj infla¢nich o¢ekavéni v t¥iletém horizontu. Jejich volatilita je
nizsi, protoze nejsou ovliviiovana kratkodobymi faktory. Také v tomto horizontu se
infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu a podnikd pohybuji pod infla¢nim cilem CNB na
urovni 3 %.

Ocekavané hodnoty budoucich Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zménily
jen minimalné, a to prakticky po celé délce vynosové kfivky. V nejblizsim obdobi
Ucastnici finan¢niho trhu shodné s vy3e popsanou prognézou CNB neocekavali
zménu nastaveni zakladnich Urokovych sazeb. V delsim horizontu se trajektorie
urokovych sazeb, kterd je konzistentni s prognézou CNB, pohybovala na mirné vy3si
hladiné v porovnani s o¢ekavanim analytik( financniho trhu.
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Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait,
vrchni Feditel R. Holman, vrchni teditel P. Rezabek

Bankovni rada projednala Unorovou situacni zpravu, kterd vyhodnotila nové informace a rizika napliiovani prog-
nézy z lednové situacni zpravy.

Inflace v lednu ve vy3i 2,9 % odpovidala progndze. Predikci odpovidala i dynamika jednotlivych slozek inflace. Re-
gulované ceny a korigovana inflace rostly oproti prognéze mirné rychleji, ceny potravin a ceny pohonnych hmot
byly mirné nizsi.

Kurzova slozka ménovych podminek byla i nadale oproti prognéze vyznamné silnéjsi, urokova slozka mirné uvol-
nénéjsi. Informace o vyvoji exogennich velicin naznacuji, ze existuje riziko nizsiho ekonomického rlstu a vyssi
inflace v Némecku v roce 2007 v disledku zvyseni zakladni sazby DPH. Dopady tohoto rizika do vyvoje ¢eské eko-
nomiky v3ak budou dosti omezené. Pfedpoklady o vyvoji Urokovych sazeb v eurozéné se napliuji, stejné tak jako
pfedpoklady o vyvoji ostatnich exogennich velicin a vyvoji fiskalni politiky. Nové uvefejnéné informace o vyvoji
nabidkové strany ekonomiky potvrzuji pfedpoklady o zachovani relativné vysokého rdstu HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti

2005. Dochazi ke zrychleni meziro¢ni dynamiky penéznich agregatd, stejné tak jako ke zrychleni ristu Gvérd.

Po prezentaci situacni zprévy bankovni rada diskutovala rizika naplfiovani lednové predikce. Stejné jako v pre-
deslém mésici byla tato rizika bankovni radou vnimana celkové jako protiinfla¢ni, od projednavani lednové situacni
zpravy nicméné doslo k jejich mirnému zeslabeni. Na rozdil od minulého mésice doslo ke snizeni nejistoty ohledné
rostouci trajektorie Urokovych sazeb v eurozéné. Bankovni rada konstatovala, Ze souvisejici rozevreni negativniho
Urokového diferencialu vici euru by mohlo vést ke snizeni atraktivnosti investic v ¢eské koruné, a tim ke korekci
zhodnoceni kurzu z nedavné minulosti, nebo alespon k oslabenf tlakli na jeho dalsi zhodnocovani. Zaznél i nazor,
Ze mirné zvySeni negativniho Urokového diferencialu vici euru samo o sobé& nemusi mit pfi aktudlnich kurzovych
ocekavanich vyznamny vliv na aprecia¢ni tlaky. Nékterf clenové bankovni rady poukéazali také na zaporny vynosovy
diferencial dlouhodobych obligaci.

Bankovni rada se shodla, Ze hlavnim protiinfla¢nim rizikem zGstava vyvoj ménového kurzu, ktery setrvava oproti
prognéze na silngjsich Urovnich. Prevazil nazor, Ze tento kurzovy vyvoj mdze byt nesystematickym vychylenim.
V diskuzi bankovni rady zaznély ale i nazory, Ze za posilovanim kurzu Ize nalézt fundamentalini faktory, napfriklad
pfiliv primych zahranicich investic, dynamicky rdst HDP, ¢i zvysenou dynamiku vyvozu, ktera se prosazuje navzdory
posilovani kurzu. Bylo poukazéno na to, Zze by ménova politika neméla byt ve vleku vyvoje ménového kurzu, nebot
se nachazi v rezimu infla¢niho cileni, a nikoli cileni kurzu. Zaznél i ndzor, Zze soucasna apreciace kurzu souvisi
s vlivem globalni ekonomiky a nemusi byt jednorazovym a doc¢asnym sokem.

V souvislosti s vyvojem ménového kurzu bankovni rada vénovala pozornost vyvoji platebni bilance. Bylo poukéaza-
no na to, ze je v posledni dobé obtizné vysledovat vazbu mezi vyvojem platebni bilance a posilovanim kurzu, a to
predevsim na finan¢nim Uctu, prestoze se jiz prosazuje vliv negativniho Urokového diferencidlu do odlivu portfo-
liovych investic.

Bankovni rada se shodovala v ndzoru, Ze prlsaky rdstu cen pohonnych hmot a regulovanych cen do ostatnich
cenovych okruh( jsou nizké. Tyto tlaky byly doposud z velké ¢asti absorbovany nefinancnimi podniky. V ekonomice
se potvrdila prekvapivé pruzna reakce nabidky na zmény poptavky. | pro pfipad rdstu poptavky tak nevyvstavaji
vyraznéjsi inflacni tlaky.

Neéktefi ¢lenové bankovni rady upozornovali na prilis optimistické pfedpoklady prognézy ohledné vyvoje fiskalni
politiky. Moznost financovani novych vydajd prostfednictvim rezervnich fondd mdze byt v porovnani s prognézou
urcité proinflacni riziko. Nejistota souvisejici s ¢ervnovymi volbami se mlze podepsat také na narGstu rizikové
prémie.

Diskuze bankovni rady se dotkla také rychlého rdstu penézni zdsoby a zejména vysoké Uvérové tvorby ve vsech
sektorech ekonomiky.
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Bankovni rada také vénovala pozornost strategii ménové politiky. Pfevazil nazor, ze by ménova politika méla byt
vpred hledici a orientovat se vice na dlouhodoby horizont. Bylo feceno, ze ¢asté korekce nominalnich Grokovych
sazeb a jejich protismérné pohyby mohou destabilizovat ekonomiku, zejména pak investi¢ni rozhodovani eko-
nomickych subjektd. Oproti tomu zaznél nazor, ze pro ekonomické subjekty jsou relevantni redlné drokové sazby
misto nomindlnich. Zaznél také nézor, ze by se bankovni rada neméla vystavovat riziku pozdni reakce ménové
politiky na ménoveé relevantni faktory. Zaznély oviem také nazory, Ze by pfilisnd snaha o jemné vyladovani ménové
politiky mohla byt kontraproduktivni.

Po projedndnf situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici trovni 2%.

Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lent bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho
bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 30. BREZNA 2006

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 rada vyslechla prezentaci brfeznové situacni zpravy, kterd byla zamérena na analyzu novych informaci
a nasledné prehodnoceni rizik ekonomického vyvoje ve vztahu k lednové prognéze.

Inflace v Unoru ve wysi 2,8 % odpovidala prognéze. Protiinfla¢ni rizika spojena s lednovou prognézou se ve srov-
nani s unorem zmirnila. Inflace se bude v roce 2006 pohybovat pod infla¢nim cilem, v roce 2007 dojde k jejimu
zvyseni v dsledku harmonizacnich danovych Uprav. Doslo k zastaveni zpfisiovani ménovych podminek pres kur-
zovou slozku. Pokracuje rychly rlist ménovych agregatd.

Nejpodstatnéjsi novou informaci byly Udaje o vysokém rdstu HDP v poslednim ctvrtleti 2005 a revize Udajd za
pfedchozi ¢tvrtleti. Ekonomicky rdst byl v roce 2005 vyrazné vy3si, nez pfedpokladala lednova prognéza a nez na-
znacovaly predstihové indikatory. Pfestoze rast predstihl predpokladané tempo, v ekonomice se neobjevuji pop-
tavkové infla¢ni tlaky. Byla vyslovena hypotéza, ze potencialni (neinflac¢ni) produkt by mohl rist rychleji, nez pred-
pokladala lednova prognéza. Svou roli také hraje skute¢nost, ze ekonomicky rdst je tazen exportem a investicemi,
zatimco poptavka domacnosti, kterd by mohla pfi rychlém rlstu zvySovat tlak na inflaci, roste pomalu.

Po prezentaci situac¢ni zpravy diskutovala bankovni rada nové rozlozeni rizik ve vztahu k lednové prognéze a im-
plikace nového rozlozZeni rizik pro ménovou politiku. Zmirnéni protiinfla¢nich rizik prognézy bylo vyvolano pre-
devdim korekci kurzu koruny, ocekavanim zvyseni sazeb v eurozéné a pravdépodobné i vysokym ekonomickym
rlstem za rok 2005. Bankovni rada se shodovala, Ze protiinflacni rizika jsou ve srovndni s Uinorem mensi a Ze na-
staveni ménovépolitickych sazeb je v souladu s ekonomickym vyvojem.

Znacnou pozornost vénovala bankovni rada nové dostupnym udajdm o rdstu HDP za rok 2005. Bankovni rada
konstatovala, Ze hospodarsky rlist pfekonal ocekavani a Ze je tfeba peclivé analyzovat faktory, které za nim stoji.
V této souvislosti bylo vysloveno nékolik hypotéz. Bylo feceno, ze vy33i rlst je odrazem strukturalnich zmén v eko-
nomice a tyto zmeény se projevuji vyssim rdstem potencidlniho produktu ekonomiky. Dale byla vyslovena hypotéza,
Ze transmise poptavkovych tlakt do inflace zavisi na strukture rlistu a ze rQst tazeny exportem a investicemi muaze
vytvorit mnohem nizsi infla¢ni tlak nez rlst tazeny spotfebou domacnosti. Bylo také feceno, ze udaje o ristu HDP
mohou ¢astecné odrézet zménu metodologie propoctu HDP ¢i jiny jednordzovy faktor. Je mozné, ze revize dat
v budoucnosti mdze rdstovy profil pozménit. Zaznél také nazor, Ze vysoky rlst ekonomiky mdze ¢astecné odrazet
vliv zhorseni sménnych relaci na hodnotu cistého exportu ve stalych cenach. Déle bylo fec¢eno, ze interpretace
Udajd o rastu HDP je obtiznd, protoze jiné ekonomické indikatory se nevyvijeji v souladu s predpokladem vysokého
rlstu. Bylo feceno, Ze by bylo vhodné analyzovat také vyvoj redlného hrubého domaciho dlichodu, ktery lépe ko-
responduje s vyvojem sménnych relaci a inflace. V tomto kontextu bylo také nékolikrat feceno, Zze Udaje o HDP
jsou vérohodné.

Bankovni rada se dale zabyvala vazbou mezi ekonomickym rlistem a poptavkovou inflaci. Opakované bylo konsta-
tovano, ze urychleni rlstu HDP se nepromitad do poptavkové inflace tak vyrazné, jak by bylo mozno ocekavat pfi
pouziti standardniho poptavkového modelu. Pficiny slabého poptavkového tlaku na inflaci spatfovali ¢lenové ban-
kovni rady v nékolika oblastech. Opakované bylo feceno, Zze divodem je slaby rist spotfeby doméacnosti, ktery je
odrazem pomalého zvy3ovani disponibilnich prijm0. Dale zaznél nazor, ze vyrazné mzdové tlaky na rdst inflace
nelze v prostredf zvysujici se mezinarodni konkurence ocekavat ani v budoucnosti. Bylo feceno, Ze zvysuijici se kon-
kurence na trhu préce, ke které dochazi v diisledku migrace pracovni sily do CR, kompenzuje nizkou pruznost
doméciho trhu préace a zmirfiuje mzdové tlaky na inflaci. Dale v této souvislosti zaznélo, ze v malé oteviené eko-
nomice by se poptavkové tlaky mohly zpoc¢atku promitat spise do zvysené dynamiky dovozd nez pfimo do inflace.

Bankovni rada se béhem diskuze o vazbé mezi rlistem a inflaci vénovala také vlivu fiskalni politiky na ekonomicky
vyvoj. Bylo feceno, ze fiskalni politika maze svym plsobenim zvy3ovat volatilitu ekonomického vyvoje. Fiskalni im-
puls vytvoreny naplnénim nékterych diskutovanych zamérd by mohl nejprve v kratkém horizontu prispét k posileni
mény a v horizontu ménové politiky naopak vytvaret tlaky na oslabeni mény. Bylo také receno, Ze ovlivnén muize
byt i trh prace, nebot vyssi socialni vyhody mohou vést k poklesu zaméstnanosti. Bylo uvedeno, Ze vysoky ekono-
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micky rst by nemél byt podnétem ke zvysené fiskalni expanzi, a naopak by mél byt vyuzit k potrebné fiskalni
korekci. Opakované zaznélo, Ze nerespektovani tohoto pravidla by vedlo k obtizné udrzitelnému fiskalnimu vyvoiji,
a proto by zfejmé bylo nasledovano fiskalni korekci, ktera by volatilitu ekonomického vyvoje déle prohloubila.

Bankovni rada se v diskuzi zaméfila i na mezinarodni kontext. Opakované bylo feceno, Ze mezinarodni srovnani
ukazuje, Ze ceska ekonomika se vyviji ponékud netypicky, nebot pro zemé prochazejici obdobnymi strukturalnimi
zménami doprovazenymi posilovanim mény je typicky rostouci spotfebitelsky optimismus a rostouci poptavka
domdcnosti. Tato odlisnost zvySuje naro¢nost ekonomickych analyz. Zaznéla Uvaha o tom, zda je kurzovy pohyb
v poslednim obdobi spise odrazem vyvoje regionu, nebo zda se projevuje skutec¢nost, ze se koruna stava ménou,
kterou pouZivaji k financovaci svych obchodd finan¢nfi investofi. Poukazano bylo na ocekavany vyvoj platebnf bi-
lance, ktery nevylucuje, Ze Cisty pfiliv primych zahrani¢nich investic bude v roce 2006 zéporny. Bylo Feceno, Ze to
by mohlo vyvolat i tlak na oslabeni koruny. Nékolikrat bylo zminéno, Ze ocekavany rist zahrani¢nich sazeb je ddle-
zitym faktorem pfi posuzovani rizik lednové prognézy.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2,00 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 27. DUBNA 2006

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 rada projednala dubnovou situacni zpravu, kterad pfinasi novou makroekonomickou prognézu. Oproti
lednové prognéze dochazi ke zménédm v ocekdvaném plsobeni zahrani¢nich vlivli, zejména se jedna o vy3si své-
tové ceny ropy. Vedle toho se v Némecku ocekava vyssi inflace cen pramyslovych vyrobcl a nasledné také vyssi
inflace spotfebitelskych cen. Pfimy dopad téchto zmén do zvySeni domaci inflace sice neni pfilis vyznamny, ale sou-

visejici vy3si vyhled sazeb Euribor se v prognostickém aparatu vyznamné promita do trajektorie Grokovych sazeb
konzistentni s prognézou.

Ceska ekonomika se nadale nachazi ve fazi vysokého rdstu. Revize dat o HDP za rok 2005 tento rdst zvysila. Oproti
lednové progndéze je ocekavany ekonomicky rdst vyrazné vyssi, coz plati zejména pro rok 2006. Rlst redlného HDP
je pro rok 2006 novou prognézou predpokladan v rozmezi 5,4 - 6,9 % a pro rok 2007 v rozmezi 3,9 - 6,9 %.
Rychly rlst redlného HDP se v prognostickém aparatu promitl ve zvyseni tempa rdstu inflaci nezrychlujiciho pro-
duktu a v mensi mife v uzavieni mezery vystupu na prelomu lorského a letosniho roku. Do budoucna se pred-
poklada zhruba neutrélni ptsobeni poptévky na inflaci.

Prognoza predpokladd meziro¢ni inflaci spotfebitelskych cen v bfeznu 2007 v intervalu 2,2 - 3,6 % a v zafi 2007
vintervalu 3,2 - 4,6 %. Mirné snizeni progndzy inflace bylo zplsobeno zejména protiinflacnim plsobenim mé-
nového kurzu a nizsim nez ocekavanym rdstem cen potravin v uplynulém obdobi. Inflace ovsem, stejné jako v mi-
nulé progndze, presahuje od ¢ervna 2007 bodovy inflacni cil. Zvyseni inflace v prabéhu roku 2007 bude zejména
dasledkem vyssiho prispévku zmén nepfimych dani, cen potravin a dovoznich cen bez energii. Ménové relevantni
inflace (ocisténa o primé efekty zmén darovych sazeb) se nicméné i v roce 2007 bude pohybovat mirné pod bo-
dovym infla¢nim cilem.

S makroekonomickou progndzou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve stabilita a nésledné postupny rdst
Urokovych sazeb.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada pfistoupila k diskuzi nejistot a rizik spojenych s predkladanou prog-
nézou. Bankovni rada vénovala hlavni pozornost interpretaci vy$siho nez ocekavaného rdstu readlného HDP v roce
2005. Bylo konstatovéano, ze vysoka dynamika loriského ekonomického rdstu je prekvapiva zejména v souvislosti
se skutec¢nosti, Ze se v pIné mife nepromitd do nardstu inflacnich tlak(. V této souvislosti zaznél i nazor, Ze pri-
padna revize lonskych Udaj o rdstu redlného HDP by mohla souc¢asné vnimani nedavného ekonomického vyvoje
pozmenit.

Clenové bankovni rady se shodli, Ze s nejistotou je spojen také budouci rlist redlného HDP. Nelze vylou¢it jak dalsi
urychleni, tak zvolnéni ekonomického rlstu. Zarover ale bylo konstatovano, ze zakladni nazirani na ekonomiku
se pod vlivem nové progndzy kvalitativné nemeéni. Ekonomiku Ize i nadale povazovat za rychle rostouci a nizko-
inflacni, zejména s ohledem na vyvoj ménové relevantni inflace. Na zakladé dostupnych statistickych udaji pre-
vladl pfi diskuzi mezi ¢leny bankovni rady nazor, Ze soucasnou ekonomickou situaci Ize oznacit za pfiznivou, bez
zavaznych projevd nerovnovaznych tendenci. Mezi ¢leny bankovni rady rovnéz previadl nazor, ze nyni existuje
moznost budouciho pohybu Urokovych sazeb obéma sméry. Pro jejich dalsi vyvoj vsak budou podstatné informace
o sméfovani ekonomického vyvoje na zakladé novych statistickych udajd.

Domdcf rizika byla ¢leny bankovni rady oznacena vesmés za pomérné nevyrazna. V této souvislosti bylo kon-
statovano, ze konkurence zahrani¢nich pracovnikd s nizkymi mzdovymi pozadavky je tlumicim faktorem rdstu
mezd. Avsak zaznivaly Uvahy, ze klicovym faktorem umirnéného mzdového vyvoje je stale pretrvavajici vysoka ne-
zaméstnanost s vyraznymi prvky strukturalni nezaméstnanosti. Dale bylo konstatovano, Ze se ve fiskalnim vyhledu
sice pfiznivé projevuje rychly ekonomicky rlst v podobé vy3sich prijm0 statniho rozpoctu, nicméné tento rlst po-
nechdva strukturalni problémy vefejnych financi nefeseny.

Obsirnéjsi diskuze se mezi ¢leny bankovni rady odehrala v otazce zahrani¢nich rizik, predevsim vzhledem k ristu
cen ropy. Na jedné strané byla zminéna moznost poruch globalni ekonomické rovnovahy a ohrozeni svétové kon-
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junktury ve stfednédobém horizontu. Déle byla zminéna komplexnost nabidkovych a poptévkovych efektd spo-
jenych s rlistem cen ropy a zaznél nazor, ze vysledny efekt rlstu cen ropy na inflaci a Urokové sazby bude zaviset
na relativni sile téchto faktor(, které je obtizné nyni pfedem stanovit. Rovnéz byl diskutovéan efekt prdsaku vyssich
cen ropy prostfednictvim néakladovych tlakl do oligopolnich odvétvi s vysokym podilem energetickych nakladd.
V této souvislosti byla v dizkusi vyslovena nejistota, zda a v jaké mife se nékladové tlaky presunou od poklesu
ziskovych marzi do cen. Na druhé strané bylo poukazano na moznost tlumeni globalnich nakladovych 3okd pro-
stfednictvim technologickych inovaci sméfujicich k Uspofe energii a také moznost, Ze rdst cen ropy bude tlumen
vyvojem kurzu koruny.

V priibéhu diskuze rizik se bankovni rada rovnéz zabyvala podstfelovanim inflacniho cile v minulych letech. V této
souvislosti bylo poukazdno na nutnost symetrické reakce na pohyb inflace jak v dolni, tak i horni poloviné tole-
ran¢niho pasma bodového infla¢niho cile.

PFi celkovém zvazovani rizik prognézy zaznéla rlizna stanoviska ¢len bankovni rady. Pfevazil nicméné nazor, ze
rizika progndzy jsou vyrovnana.

Po projednani dubnové situacni zpravy rozhodla bankovni Rada jednomysIné ponechat limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace na stavajici Urovni 2 %.
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Tabulka ¢. 1a

VYVO] INFLACE mezirotni zména v %
Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 3,7 39 3,7 32 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 34 34 33
(podil na rastu 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 r@istu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 24 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na rastu spotiebitelskych 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, népoje, tabak 3,2 3,0 23 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 3,2 -3,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1.1 09 09 1.1 13 1.3 1,5
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 4.6 46 4.6 4,5 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 21 1,8
Rok 2003
Spotiebitelské 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 1,5 0,4 0,4 0,4 1.2 1.2 1.3
(podil na rlstu spotfebitelskych 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
Cista 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 rastu 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, ndpoje, tabak -4,1 -3,8 -3,5 -3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1 0,6 2,5 2,7
(podil na rlistu spottebitelskych 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 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych 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
Spotfebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 32 34 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rastu spotiebitelskych 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 rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu 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
Cistd inflace 1,2 1,2 14 1,5 2,0 2,1 2,5 2,6 2,3 2,1 1,6 1,5
(podil na rlstu 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, napoje, tabdk 2,8 2,8 3.2 3,3 3,4 2,7 3,8 42 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rastu spotiebitelskych 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
korigovana inflace 0,4 03 0,6 0,6 1,4 1,9 19 1,9 1,9 2,1 21 1,8
(podil na rastu spotfebitelskych 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 pramér) 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 13 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 29 29 29 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41 1,87 1,87 1,87
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,31 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Cista inflace 0,9 0,9 0,7 0,8 0,6 0,7 04 04 1,1 1,0 0,8 04
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89 0,80 0,65 0,32
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,4 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 03 0,3 -0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 011 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 -0,17
korigovand inflace 1.1 1.1 0,9 1.3 0,9 0,9 0,9 1.0 1.8 1.4 1.1 0,9
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,61 0,59 0,47 0,69 0,49 0,48 0,50 0,52 0,94 0,74 0,57 0,49
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 21 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 2,9 2,8 2,8
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39
Cistd inflace 0,5 0,3 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08
z toho: ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8
(podil na rlstu spottebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47
korigovana inflace 1,2 1,2 1,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,65 0,64 0,55
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,0 2,1 2.2

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



TABULKOVA PRILOHA

49

Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,5 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 rastu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu 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 09 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rastu 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 ristu spotfebitelskych 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 03 -0,1 0,2 13 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlstu spottebitelskych 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 spottebitelskych 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 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 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,3
(podil na rdstu spotiebitelskych 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, népoje, 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 spotiebitelskych 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
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 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 rlstu 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 rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu 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 09 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych 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, npoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 03 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 11
(podil na rlstu spottebitelskych 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
Spotiebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Cista inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06 0,11 0,15 0,19 0,17 -0,01 -0,26 0,05 -0,20 -0,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1,3 -0,7 -0,2 0,4 0,1 0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
korigovana inflace 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,9 0,3 -0,4 -0,1 -0,4 -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 -0,06 -0,22 -0,23
Rok 2006
Spotrebitelské ceny 1,4 0,1 -0,1
Regulované ceny 41 0,2 0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05
Cista inflace 0,4 0,1 -0,3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21
z toho: ceny potravin, napoje, tabdk 0,2 -0,6 -0,3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08
korigovana inflace 0,5 0,2 -0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,29 0,10 -0,12

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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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 - 2002 10000 100 10,2 10,1 10,0 9,9 96 101 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
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 napoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1.1 2,2 4.4 5,7 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
Odivéani a obuv 56,9 =91 10,00 =104 =101 =105 =104 = IS = 12,60 =12, 40 =120 =190 =119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 265 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, 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 17,4 175 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 5,2 58 55 4,5 3,8 3,5 3,8 4,3 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 73 7,3 73 7,2 7,8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 71 70 125 143 6,1 6,3 6,2 6,1 83
Vzdélavani 4,5 1,3 11,4 1,5 11,5 1,5 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 9,9
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 12,4 124 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 71 7.2 7,5 71 71 6,3 54 4,7 4,7 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 -146 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 305 30,7 302 297 298 302 303 305 322 322 322 30,7
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -3,1 -3,3 -3,4 -34 -3,9 -39 -4,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 174 179 203 207 209 212 21,7 210 206 206 19,7
Doprava 101,4 5.8 5.8 6,8 6.8 8,2 7,6 73 7,2 6,4 7,0 6,6 5.0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 242 231 230 229 215 214 213 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 12,0 124 126 17.1 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 17,4 183 18,8 18,7 199 203 204 203 202 201 20,3 20,3 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 151 154 154 15,1 16,1 15,8 15,7 15,0
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7.5 5,6 4,6 4.4 5,0 5,2 5,6 6,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 124 124 12,3 12,4 12,3 12,4 12,5
Qdivani a obuv 569 -17,2 -182 -184 -181 -181 -183 -196 -20,7 -20,6 -20,1 -20,0 -20,2 -19,1
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 34,7 349 351 349 349 350 356 357 358 389 389 389 36,1
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 52 54  -55 -5,7 -5,8 59  -6,1 -6,2 64 64 -65 -6,6 -6,0
Zdravi 143 255 261 267 273 291 301 302 304 310 299 295 295 28,8
Doprava 101,4 3,9 3,7 4,1 6,8 6,9 7,8 9,5 9,6 13,6 13,0 1,1 8,8 8,2
Posty a telekomunikace 22,5 210 201 20,1 20,0 199 386 390 390 382 382 381 38,1 30,9
Rekreace a kultura 95,5 9,8 11,4 10,1 8,9 94 101 15,8 18,1 10,1 11,2 10,6 10,5 11,3
Vzdélavani 4,5 14,9 15,6 15,8 15,8 15,8 15,6 15,6 15,6 195 20,2 202 202 17.1
Stravovéni a ubytovani 742 204 210 21,2 215 214 215 212 21,2 224 228 228 228 21,7
Ostatni zboZi a sluzby 495 203 209 209 209 208 207 207 206 20,7 208 209 209 20,8
Uhrn - 2006 1000,0 17,3 17,4 17,3 17,3
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,4 6,2 6,0 6,2
Alkoholické napoje, tabak 792 135 13,7 137 13,6
Odivéani a obuv 56,9 -22,1 -23,0 -23.2 -22,8
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 441 444 445 44,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -6,8 -6,8 -7,0 -6,9
Zdravi 143 309 313 323 31,5
Doprava 101,4 8,5 8,7 8,5 8,6
Posty a telekomunikace 225 388 360 360 36,9
Rekreace a kultura 955 120 133 121 12,5
Vzdélavani 4,5 201 20,2 20,1 20,1
Stravovani a ubytovani 74,2 236 240 241 239
Ostatni zboZi a sluzby 495 219 225 227 22,4

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 2002 2003 2004 2005 2006
v promile 12 12 12 3 6 9 12 3
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 2,1 57 6,6 6,8 7.5 4,4 5,6 6,0
- obchodovatelné 197,6 2,1 5,7 6,6 6,8 7.5 4.4 5,6 6,0
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.1 7.8 11,6 12,7 12,5 12,3 12,4 13,7
- obchodovatelné 79,2 7.1 7.8 11,6 12,7 12,5 12,3 12,4 13,7
3. Odivéani a obuv 56,9 -7,7 -11,9 -14,6 -18,4 -18,3 -20,6 -20,2 -23,2
- neobchodovatelné 1.4 18,3 211 35,9 36,9 37,1 37,6 38,4 40,8
- obchodovatelné 55,5 -8,4 -12,7 -15,9 -19,8 -19,7 -22,1 -21,7 -24,8
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 24,3 26,6 32,2 35,1 35,0 35,8 38,9 44,5
- neobchodovatelné 226,1 25,2 27,5 33,2 36,2 36,1 36,9 40,1 45,9
- obchodovatelné 10,3 4,0 59 10,7 11,9 10,6 12,0 12,4 12,6
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,0 -3,0 -4,9 -5,5 -5,9 -6,4 -6,6 -7,0
- neobchodovatelné 2,9 9,9 12,3 16,8 15,7 16,5 171 17,3 19,0
- obchodovatelné 65,0 -1,5 -3,7 -5,9 -6,5 -6,9 -7,5 7,7 -8,2
6. Zdravi 14,3 12,8 16,4 20,6 26,7 30,1 31,0 29,5 32,3
- neobchodovatelné 11,0 15,4 19,9 25,2 33,2 37,4 38,5 36,5 40,0
- obchodovatelné 33 4.4 5,1 5,6 57 6,4 6,4 6,7 7.1
7. Doprava 101,4 41 3,6 5,0 4,1 7.8 13,6 8,8 8,5
- neobchodovatelné 27,4 16,0 18,4 23,0 24,4 24,7 26,3 26,8 28,6
- obchodovatelné 74,0 -0,3 -1,9 -1,6 -3,4 1,5 8,9 2,1 1,1
8. Posty a telekomunikace 22,5 8,2 7.2 21,0 20,1 38,6 38,2 38,1 36,0
- neobchodovatelné 21,0 2,1 2,3 16,6 15,8 46,8 46,5 46,5 46,5
- obchodovatelné 1,5 95,9 77,5 83,6 82,0 -79,0 -80,8 -82,3 -85,8
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 6,1 7.9 10,1 10,1 10,1 10,5 12,1
- neobchodovatelné 60,4 16,2 16,7 21,2 25,0 26,2 26,8 27,4 30,0
- obchodovatelné 35,1 -8,3 -12,1 -15,0 -15,5 -17,7 -18,7 -18,6 -18,7
10. Vzdélavani 4,5 11,3 12,0 18,1 15,8 15,6 19,5 20,2 20,1
- neobchodovatelné 4,5 11,3 12,0 18,1 15,8 15,6 19,5 20,2 20,1
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 8,7 10,8 19,6 21,2 21,5 22,4 22,8 24,1
- neobchodovatelné 74,2 8,7 10,8 19,6 21,2 21,5 22,4 22,8 24,1
12. Ostatni zbozi a sluzby 49,5 11,9 15,2 20,3 20,9 20,7 20,7 20,9 22,7
- neobchodovatelné 22,0 258 36,4 48,4 50,3 50,7 51,2 51,5 55,4
- obchodovatelné 27,5 0,8 -1,7 2,2 -2,6 -3,2 -3,6 -3,5 -3,4
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 9,0 10,1 13,2 14,1 15,0 15,1 15,7 17,3
Obchodovatelné 549,1 0,6 0,7 0,9 0,4 0,6 0,1 -0,3 -0,6
- potraviny 276,8 3,5 6,3 8,0 8,5 8,9 6,7 7,5 8,2
- ostatni 272,3 -2,4 -5,0 -6,3 -7,8 -7,8 -6,5 -8,3 -9,5
Neobchodovatelné 450,9 19,2 21,6 28,2 30,8 32,6 33,4 35,2 39,1
- ostatni 271,2 16,5 19,4 26,9 28,9 29,5 33,1 32,8 35,1
- requlované 179,7 23,2 24,9 30,3 33,7 37,3 33,8 38,8 45,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 4

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

CPI
finan¢ni trh podniky domaécnosti
1/02 3,8 - —
2/02 35 _ _
3/02 35 3,6 3,9
4/02 35 _ _
5/02 3,3 o B
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8 o -
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 24 _ _
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6 _ _
5/03 3,7 _ _
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 33 _ -
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 _ B
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 - —
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
10/05 2,7 _ _
11/05 2,8 _ _
12/05 2,6 2,8 4,6
1/06 2,5 _ _
2/06 2,5 _ —
3/06 2,5 2,7 4,1

Pramen: statisticka Setfeni CNB



TABULKOVA PRILOHA | s3

Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirotni zména v %

2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 3
Evropska unie (25 zemi) 2,1 1,9 2,4 2,1 21
Evropska unie (15 zemi) 2,2 1,8 2,2 2,2 2.1
Belgie 13 1,7 1,9 2,8 2,2
Ceské republika 0,1 0,9 2,5 1,9 24
Dénsko 2,6 1,2 0,9 2,2 1,8
Némecko 1,2 1,0 2,3 2,1 1,9
Estonsko 2,7 1,2 4,8 3,6 4,0
Recko 3,5 3,1 3,1 3,5 33
Spanélsko 4,0 2,7 3,3 3,7 3,9
Francie 2,2 2,4 2,3 1,8 1,7
Irsko 4,6 3,0 2,4 1,9 2,8
Italie 2,9 2,5 2,4 2,1 2,2
Kypr 3,1 2,2 3,9 1,4 2,6
Loty3sko 1,5 3,5 7.4 7.1 6,6
Litva -0,9 -1,3 2,8 3,0 3,1
Lucenbursko 2,8 2,4 35 34 3,7
Madarsko 49 5,6 55 3,3 2,4
Malta 2,1 2,4 1,9 34 2,9
Nizozemi 3,2 1,6 1,2 2,0 1,4
Rakousko 1,7 1.3 2,5 1,6 1.3
Polsko 0,8 1,6 4,4 0,8 0,9
Portugalsko 4,0 23 2,6 25 3,0
Slovinsko 7.1 47 3,3 2,4 2,0
Slovensko 3,2 9,4 5.8 3,9 4,3
Finsko 1,7 1,2 0,1 1.1 1,2
Svedsko 1,6 1,8 0,9 1.3 1,5
Velka Britanie 1,7 1,3 1,7 1,9

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 2
Aktiva celkem 1651,8 1766,1 1844,1 1992,0 1990,7
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 926,1 821,5 863,3 1076,4 1.046,0
CzA CNB 715,6 687,5 634,1 724,7 708,8
CZA OMFI 210,5 134,0 229,3 351,6 337,1
Cista doméci aktiva (CDA) 725,8 944,5 980,8 915,6 944,8
Domaci uvéry 940,0 1145,6 1147,0 1166,6 1194,5
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) 215,8 354,0 257,5 99,2 103,4
CUV centrainf vIadé (veetné CP) 260,4 408,7 312,4 163,2 184,1
CUV ostatnf vladé (veetné CP) -44,6 -54,8 -54,9 -64,0 -80,7
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 724,2 791,6 889,4 1067,4 1091,1
Uvéry podniktm (bez CP) 542,7 554,1 574,2 649,6 663,1
Uvéry domécnostem (bez CP) 181,5 237,5 315,2 417,8 428,0
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -214,3 -201,1 -166,2 -251,0 -249,7
CP v drzeni 18,5 16,6 18,8 14,4 14,5
CP emitované -48,6 -51,6 -74,9 -119,1 -120,3
Pasiva

Penézni agregat M2 1651,8 1766,1 18441 1992,0 1990,7
Penézni agregat M1 787,7 902,8 962,3 1087,2 1100,1
Obézivo 197,8 2214 236,8 263,8 264,8
Jednodenni vklady 589,9 681,4 725,6 823,4 835,3
Jednodenni vklady - doméacnosti 315,6 3721 410,8 456,5 478,1
Jednodenni vklady - podniky 274,3 309,3 314,7 366,9 357,2
M2-M1 (kvazi-penize) 864,1 863,3 881,8 904,8 890,6
Vklady s dohodnutou splatnosti 651,2 666,4 675,3 671,3 660,8
Vklady se splatnosti - domacnosti 448,6 439,8 458,6 445,1 436,4
Vklady se splatnosti - podniky 202,5 226,6 216,7 226,3 224,4
Vklady s vypovédni Ihitou 194,3 185,6 198,8 2241 216,8
Vklady s vypovédni Ihlitou - domécnosti 190,7 182,3 194,6 220,6 213,3
Vklady s vypovédni Ihlitou - podniky 3,6 32 4,2 3,6 3,5
Repo operace 18,6 11,3 7,6 9,3 13,0

Meziro¢ni zmény v %
M1 35,0 14,6 6,6 13,0 14,2
M2 3,5 6,9 4,4 8,0 7.9
Uvéry podnikiim a domacnostem -6,6 9,3 12,4 20,0 20,0
M2-M1 (vklady) -14,6 -0,1 2,1 2,6 1.1

Rocni miry rlstu v %
M1 o 15,5 8,3 13,1 14,4
M2 . 8,1 58 8,1 8,1
Uvéry podnikiim a domacnostem o 11,8 15,3 20,7 20,8
M2-M1 (vklady) _ 1,2 3.3 2,6 1,3
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Tabulka €. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 3

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 2,75 1,98 2,49 2,00 1,99
- 7 denni 2,76 2,02 2,51 2,04 2,02
- 14 denni 2,76 2,03 2,51 2,04 2,02
- 1 mésicni 2,73 2,04 2,53 2,05 2,04
- 2 mésicni 2,67 2,06 2,55 2,10 2,06
- 3 mésicni 2,63 2,08 2,57 2,17 2,08
- 6 mésicni 2,60 2,13 2,67 2,33 2,16
- 9 mésicni 2,60 2,22 2,76 2,44 2,23
- 12 mésicni 2,60 2,30 2,85 2,53 2,32

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 2,65 1,88 2,39 1,90 1,89
- 7 denni 2,67 1,92 2,41 1,94 1,92
- 14 denni 2,67 1,93 2,41 1,94 1,92
- 1 mésicni 2,64 1,94 2,43 1,95 1,94
- 2 mésicni 2,57 1,96 2,45 2,00 1,96
- 3 mésicni 2,54 1,98 2,47 2,07 1,98
- 6 mésicni 2,51 2,03 2,57 2,23 2,06
- 9 mésicni 2,51 2,12 2,66 2,34 2,13
- 12 mésicni 2,51 2,20 2,75 2,43 2,22

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni priméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 3
3*%6 2,52 2,23 2,74 2,46 2,24
3*9 2,54 2,36 2,81 2,57 2,33
6*9 2,52 2,47 2,85 2,66 2,41
6*12 2,58 2,64 2,92 2,74 2,52
9*12 2,61 2,77 2,97 2,79 2,61
spread 9*12 - 3*6 0,10 0,55 0,24 0,33 0,37
spread 6*12 - 3*9 0,04 0,28 0,12 0,17 0,18
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 3
1R 2,63 2,41 2,82 2,56 2,37
2R 2,85 2,98 3,06 2,82 2,73
3R 3,18 3,38 3,27 3,00 2,96
4R 3,46 3,69 3,45 3,13 3,12
5R 3,70 3,93 3,62 3,25 3,24
6R 3,91 4,13 3,77 BES! 3,34
7R 4,08 4,29 3,89 3,40 3,42
8R 4,23 4,43 4,00 3,46 3,48
9R 4,36 4,54 4,09 3,52 3,55
10R 4,47 4,64 4,17 3,58 3,62
15R 4,77 4,97 4,40 3,78 3,83
20R _ 511 4,54 3,88 3,94
spread 5R - 1R 1,07 1,52 0,80 0,69 0,87

spread 10R - 1R 1,84 2,23 1,35 1,02 1,25
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pristup)

%

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
1/02 4,7 4,5 57 3,2 1,0 0,8 2,0 -0,4 4,1 3,9 51
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 15 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 38 39 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 17 4,0 4,1 5,4
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 1,7 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 4,1 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 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 29 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 1,9 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 2,3 37 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 1,1 14 2,7
1/04 2,0 2,3 5,5 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 39
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 5,7 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 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1.8 53 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 51 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 4,1
10/05 1.8 2,2 5,6 1.5 -0,8 -0,4 29 -1,1 15 1.9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0.2 03 3.2 -0,5 23 2,8 5.8
1/06 2,0 2,4 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52
2/06 2,0 2,2 5,5 1,7 -0,8 -0,6 2,6 -1.1 1,7 1.9 5,2
3/06 2,0 2,3 -0,8 -0,5 1,7 2,0

Pozndmka: reédlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.

U novych Gvérd a term. vklad 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
1/02 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 1.5 -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 05 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 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 3.2 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 03
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 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3 -3,3 -3,2 -0,1 -3,6
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 _ _ _ _ _ _ — —
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
12/05 -0.5 -0,1 2,8 -0.9 -0,8 -0.3 2,6 -1 -2.5 -2,0 0,8 -2.8
1/05 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 _ _ _ _ _ — — —
3/05 -0,5 -0,2 -0,7 -0,4 -2,0 -1,7

Poznamka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych detfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladi doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové erpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 2
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,77 8,24 7,96 7,20 7,07
- splatnost do 1 roku v¢. 10,35 11,21 12,82 12,96 12,96
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,80 10,17 12,40 11,43 11,40
- splatnost nad 5 let 7,35 6,65 6,39 5,96 5,90
na spotiebu - celkem 13,83 13,83 14,89 13,88 13,79
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,48 16,22 16,34
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,17 14,94 14,89
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,45 11,85 11,83
na nakup byt. nemovitosti - celkem 7.1 6,31 5,93 5,24 5,16
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 4,48 4,29 4,57
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 6,57 6,22 6,19
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 5,89 519 512
ostatni - celkem 6,99 7,80 7,50 7,09 7,00
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 8,96 9,09 9,04
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,63 717 7,24
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,58 5,79 5,70
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 5,19 4,53 4,75 4,20 417
- splatnost do 1 roku ve. 4,34 4,08 4,35 3,84 3,80
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 5,47 4,64 4,68 418 418
- splatnost nad 5 let 6,34 5,14 5,39 472 4,65
Urokové sazby korunovych vkladii pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 1,72 1,30 1.41 1,25 1,23
jednodenni 0,94 0,50 0,52 0,40 0,40
s dohodnutou splatnosti celkem 2,26 2,02 2,13 1,92 1,90
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 1,37 1,03 1,03
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,69 2,50 2,48
s vypovédni [hatou celkem 1,81 1,26 1,63 1,71 1,75
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. 1,93 1,67 2,14 2,27 2,26
- s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,12 0,81 0,79
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,25 0,85 1,21 0,91 0,95
jednodenni 0,94 0,64 0,68 0,52 0,55
s dohodnutou splatnosti celkem 2,16 1,50 2,08 1,64 1,62
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 2,05 1,61 1,60
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 3,12 2,47 2,46
s vypovédni [hitou celkem 1,64 1,17 1,60 1,14 1,17
- s vypovédnf Ihiitou do 3 mésicl ve. 1,60 1,14 1,49 1,07 1,11

- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice 2,26 1,32 2,26 1,64 1,67
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Tabulka ¢. 12

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

L-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q

A. Bézny ucet -124 478,3 -136 378,1 -160 614,6 -167 348,2 -61670,2
Obchodn( bilance ¥ -116 685,0 -71323,0 -69 793,0 -26 438,0 40 354,0
vyvoz 1269 634,0 1254 394,0 1370 930,0 1722 657,0 1875219,0
dovoz 1386 319,0 1325717,0 1440 723,0 1749 095,0 1834 865,0
Bilance sluzeb 57 984,9 21850,8 13 236,7 12 539,3 194118
prijmy 269 689,6 2311311 219 151,1 248 535,1 257 998,4
doprava 57 492,3 56 560,5 60 556,3 72 308,9 78 763,0

cestovni ruch 118 133,0 96 289,2 100 310,1 107 231,8 110 948,0

ostatni sluzby 94 064,3 78 281,4 58 284,7 68 994,4 68 287,4

vydaje 211704,7 209 280,3 205914,4 235995,8 238 586,6
doprava 30 570,5 293328 33725,7 38 603,0 43 135,9

cestovni ruch 52 802,0 515493 54 419,2 58 398,0 577776

ostatni sluzby 128 332,2 128 398,2 117 769,5 138 994,8 137 673,1

Bilance vynost -83 548,9 -115615,0 -119 858,4 -157 772,9 -142 318,3
vynosy 84 .892,3 66 790,1 75 508,3 87 040,1 112 322,7
naklady 168 441,2 182 405,1 195 366,7 244 813,0 254 641,0
Bézné prevody 17 770,7 28 709,1 15 800, 1 43234 208823
prijmy 36 404,9 46 709,0 46 976,7 46 777,3 75 639,7
vydaje 18 634,2 17 999,9 31176,6 42 453,9 54 757,4

B. Kapitalovy ucet -330,7 -119,4 -82,2 -14017,0 5059,2
piijmy 90,4 221,0 198,2 5 608,2 5731,1
vydaje 4211 340,4 280,4 19 625,2 671,9
Celkem AaB -124 809,0 -136 4975 -160 696,8 -181365,2 -56 611,0
C. Finan¢ni ucet 172 849,9 347 827,4 157 093,5 183 659,9 137 925,6
Pfimé investice 208 296,1 270 930,2 53 500,3 101 776,3 242 706,1

v zahranici -6 289,2 -6 759,3 -5 815,7 -26 067,3 -20 500,1
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5848,5 -5376,8 -3124,6 -20 260,0 -11372,3

ostatni kapital -440,7 -1382,5 -2 691,1 -5807,3 -9 127,8
zahrani¢ni v tuzemsku 214 585,3 277 689,5 59 316,0 127 843,6 263 206,2
zaékladni jméni a reinvestovany zisk 185 981,4 270 061,0 59 350,4 121 482,9 262 791,9

ostatni kapital 28 603,9 7 628,5 -34,4 6 360,7 414,3
Portfoliové investice 34857,3 -46 748,7 -35719,1 59 380,4 -72 002,0
aktiva 4 405,6 -75 602,1 -83892,7 -63 897,3 -72 853,9
majetkové cenné papiry a Ucasti 94478 -7 807,9 5630,5 -30 109,2 -26 036,2

dluhové cenné papiry -5042,2 -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -46 817,7

pasiva 30 451,7 28 853,4 48 173,6 123 277,7 851,9
majetkové cenné papiry a Ucasti 23 203,6 -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -36 408,9

dluhové cenné papiry 7 248,1 37 889,1 18 040,1 103 719,1 37 260,8

Finan¢ni derivaty -3220,3 -4.281,7 3860,1 -3208,0 -2 801,8
aktiva -9 407,6 -15458,4 7 083,7 -15565,8 -1 668,4
pasiva 6187,3 11176,7 -3223,6 12 357,8 -1133,4
Ostatni investice -67 083,2 127 927,6 135 452,2 25711,2 -29 976,7
aktiva -46 144,5 133 121,8 67 071,3 -30 507,4 -104 419,1
dlouhodobd 13258 287114 11413 20 434,2 -16 360,9

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

obchodnf banky -4125,8 52717 -999,9 505,0 -24 664,6

vlada 6928,9 25333,6 57143 22 790,7 14 056,5

ostatni sektory -14773 -1893,9 -3573,1 -2 676,6 -5576,5

kratkodoba -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -50 941,6 -88 058,2
obchodni banky -45 523,22 122 163,8 44 971,2 -34 248,5 -87 102,6

vlada -87,1 -2 2374 21938 92,9 9,4

ostatni sektory -1860,0 -15516,0 18 765,0 -16 786,0 -965,0

pasiva -20 938,7 -5194,2 68 380,9 56 218,6 74 4424
dlouhodobd -4 262,6 2 853,8 26 361,6 36 550,9 50 238,9

CNB -22,0 -20,2 -20,4 -20,5 -19.1

obchodni banky -7 222,2 -8 059,2 -5038,0 -1410,8 311,0

vldda -5000,8 -1517,2 10 304,7 10 296,1 20815,1

ostatni sektory 7982,4 12 450,4 21115,3 27 686,1 29 131,9

kratkodoba -16 676,1 -8 048,0 42 019,3 19 667,7 24 203,5

CNB 59,7 -24,3 -21,4 843,7 5060,1

obchodni banky -35 688,6 -3871,2 37 899,4 -15344,5 14 802,0

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory 18952,8 -4152,5 41413 34 168,5 43414

Celkem A, Ba C 48 040,9 2113299 -3 603,3 2294,7 81 314,6
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily 191121 5615,1 16 506,7 44875 11 537,0
Celkem A, B, Ca D 67 153,0 216 945,0 12 903,4 6 782,2 92 851,6
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -92 851,6

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"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Aktiva 1544 963,0 15799229 1537 284,6 1549 333,7 1823 960,2
PFimé investice v zahranici 41176,1 443971 58 581,5 84 087,4 104 235,0
- zakladni jménf 37 633,6 394721 50 965,5 70 664,0 81315,0
- ostatni kapital 3542,5 4925,0 7616,0 134234 22920,0
Portfoliové investice 185 138,6 274 344,7 343 968,7 3722376 428 697,7
- majetkové cenné papiry a Ucasti 68 675,5 86 464,7 47 337,7 76 121,3 107 846,8
- dluhové cenné papiry 116 463,1 187 880,0 296 631,0 296 116,3 320850,9
Finan¢ni derivéty 15 754,8 312132 24129,5 39695,3 41 363,7
Ostatnf investice 778 435,7 515 356,2 419 090,0 417 071,9 522 961,8
Dlouhodobé 310 133,9 179 639,6 157 598,6 118 432,7 136 313,4
-CNB 307,3 280,9 468,4 600,0 31845
- obchodni banky 79 663,7 67 966,9 66 121,3 58 137,8 832304
- vldda 210 694,9 97 156,8 79 4839 48 574,9 384085
- ostatni sektory 19 468,0 14 235,0 11 525,0 11120,0 11 490,0
Kratkodobé 468 301,8 335716,6 261491,4 298 639,2 386 648,4
- CNB 51,2 376,7 98,8 71,7 711
- obchodni banky 359 638,5 2138154 161 150,2 184 588,0 273797,2
z toho: zlato a devizy 257 138,6 163 032,9 115 884,8 128 119,8 197 959,6
- vldda 87,1 23245 102,4 9,5 0.1
- ostatni sektory 108 525,0 119 200,0 100 140,0 113 970,0 112 780,0
Rezervy CNB 524 457,8 714 611,7 691 514,9 636 241,5 726 702,0
- zlato 4.469,9 4653,8 47843 42539 5526,8
- zvI&stni prava cerpani 31,0 1371 238,7 118,0 289,8
- rezervnf pozice u MMF 54783 7 081,5 11949,9 9137,5 44477
- devizy 514188,0 686 516,1 674 451,8 622 606,4 716 315,2
- ostatni rezervni aktiva 290,6 16 223,2 90,2 125,7 122,5
Pasiva 1789 030,7 1977177,7 2 064 768,3 23743284 2 680 707,6
PHimé investice v Ceské republice 982 335,0 1165 529,1 1161783,6 1280 594,8 1461976,8
- zakladni jméni 837 537,3 1013102,9 1009 391,8 11218423 1303 621,8
- ostatni kapital 144 797,7 152 426,2 152 391,8 158 752,5 158 355,0
Portfoliové investice 180 346,2 201 120,0 2236204 3810194 437 806,0
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 740,1 128 097,7 140 788,6 208 872,1 220 495,8
- dluhové cenné papiry 51 606,1 73022,3 82831,8 172 147,3 217 310,2
Finan¢nf derivaty 11 495,2 226719 19 4483 31806,1 306727
Ostatni investice 614 854,3 587 856,7 659 916,0 680 908,1 750 252,1
Dlouhodobé 332 593,2 326 321,3 360 279,2 373 456,4 418 926,2
-CNB 1334 114,5 96,1 70,2 47,8
- obchodnfi banky 73 688,6 63 541,0 58 056,3 52 020,8 51639,7
- vlada 9 476,2 9 475,8 22 456,0 32 065,4 52 372,7
- ostatni sektory 249 295,0 253 190,0 279 670,8 289 300,0 314 866,0
Kratkodobé 282 261,1 261535,4 299 636,8 307 451,7 3313259
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 5926,5
- obchodnf{ banky 190 487,6 176 196,2 208 534,0 185 025,2 201 239,4
- vldda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 91705,0 85 295,0 91080,0 121 560,0 124 160,0
Saldo investicni pozice -244 067,7 -397 254,8 -527 483,7 -824994,7 -856 747,4

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. 31.12.
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1011807,9 1125917,3
v tom:
Dlouhodobd 465 687,8 498 833,8 535995,9 667 327,6 772 917,0
podle dluznik(
- CNB 1334 114,5 96,1 70,2 47,8
- obchodni banky 88 401,4 80 063,7 73 276,4 64 346,5 65 418,8
- vidda 30 839,2 47 701,3 69 029,9 147 7291 221 054,0
- ostatni sektory 346 313,8 370 954,3 393 593,5 455 181,8 486 396,4
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 229 305,5 230 589,8 251 535,3 269 081,3 284 541,7
- vladni instituce 2 373,6 17472 o o 9636,0
- mnohostranné instituce 70 879,0 69 894,7 83779,6 84 862,4 98 520,8
- dodavatelé a pfimf investofi 105 944,3 118 829,4 109 287,9 143 301,2 158 690,0
- ostatni investofi 57 185,4 77772,7 91 393,1 170 082,7 2215285
Kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 344 480,3 353 000,3
podle dluznik(
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 5926,5
- obchodni banky 192 438,4 177 474,4 210017,0 188 495,9 202 540,6
- vidda 465,0 761,0 710,0 33346 1102,4
- ostatni sektory 152 598,4 136 191,8 148 393,9 151 783,3 143 430,8
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 192 126,4 168 200,7 218 436,1 202 372,6 197 384,4
- mnohostranné instituce o o o 861,3 5918,8
- dodavatelé a pfimf investofi 116 278,4 112 256,8 105 563,9 98611,3 97 025,0
- ostatni investofi 37 165,5 34013,9 35 143,7 42 635,1 526721
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost viéi zahranici celkem 811 258,1 813 305,2 895 139,6 10118079 1125917,3
v tom:
- dlouhodoba 465 687,8 498 833,8 535 995,9 667 327,6 772 917,0
- kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 344 480,3 353 000,3
Dlouhodoba zadluzenost celkem 465 687,8 498 833,8 535 995,9 667 327,6 772 917,0
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 203 102,3 207 325,2 222120,9 272 202,1 322 318,0
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 262 585,5 291 508,6 313 875,0 395 125,5 450 599,0

1) Predbézné tdaje
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Tabulka €. 15
DEVIZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2002 2003 2004 2005 2006
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 30,81 31,84 31,90 29,78 28,60
1 USD 32,74 28,23 25,70 23,95 23,79
100 SKK 72,22 76,75 79,69 77,15 75,36
12 12 12 12 3
- mésfeni priméry
1 EUR 31,19 32,31 30,65 28,98 28,65
1 USD 30,65 26,32 22,87 24,44 23,83
100 SKK 74,67 78,57 78,81 76,51 76,45
31.12. 31.12. 31.12. 30.12. 31.3.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,60 32,41 30,47 29,01 28,60
1 USD 30,14 25,65 22,37 24,59 23,62
100 SKK 75,18 78,71 78,63 76,57 75,99
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 zoog
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 116,5 116,0 116,3 123,5 1276
véhy - obrat ZO SITC 5-8 116,1 115,6 115,5 122,8 1271

Na zakladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2000 bylo vybrano 23 zem, jejich? podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujimé cca 90 %.
Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

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

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 zoog
Realnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny primyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 115,2 11,3 114,0 118,9 120,2
véhy - obrat ZO SITC 5-8 115,9 112,0 115,4 1211 122,8
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 116,7 112,9 113,0 118,9 124,4
véhy - obrat ZO SITC 5-8 17,5 113,7 1141 120,7 126,7

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
2002 2003 2004 2005 2006
1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
STATNI ROZPOCET

PFijmy celkem 705,0 699,7 769,2 866,5 235,9
Darlové pifjmy 627,4 667,5 716,7 770,4 195,7
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 159,0 172,9 180,7 195,0 46,5
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 186,9 198,4 223,2 250,4 66,2
- dan z pfidané hodnoty 118,1 125,6 140,4 146,8 37,6
- spotfebni dané 68,9 72,9 82,8 103,6 28,7
Majetkové dané 7,9 8,8 10,4 8,1 1,9
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 258,5 272,4 293,3 311,2 79,0
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 77,7 32,2 52,5 96,1 40,2
Vydaje celkem 750,8 808,7 862,9 922,8 220,2
Bézné vydaje 697,3 745,4 796,8 840,8 210,3
Kapitélové vydaje 53,5 63,3 66,1 82,0 9,9
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) ! -11,5 -127,7 -90,7 -14,7 o
statni rozpocet -45,7 -104,9 -65,0 -60,5 15,8
mistni rozpocet -4,3 -2,9 -8,9 0,5 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 12,3 6,9 -13,0 -5,5 _
Pozemkovy fond -0,5 -0,1 0,2 -0,3 o
Fond narodniho majetku 28,4 -27,4 -4,2 51,5 o
zdravotni pojistovny -1,2 0,1 0,2 -0,4 o

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

1) Bez vlivu rezervnich fond( (metodickd prava MFCR)
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Tabulka ¢. 17

KAP|TA|_OVY TRH posledni den mésice v bodech
A 2002 2003 2004 2005 2006

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 3

BCPP

PX 460,7 659,1 1032,0 1473,0 15239

PX-D 1166,4 1642,7 25511 37314 _

PX-GLOB 576,8 816,9 12327 1811,3 1901,6

RM-SYSTEM

PK-30 672,5 947,5 14435 2 365,0 24951

Indexy prazské burzy PX 50 a PX-D jsou od 20. bfezna 2006 nahrazeny jedinym indexem s nazvem PX. Vypocet obou plvodnich
Novy hlavni index PX spojité navazal na vyvoj indexu PX 50, od kterého piebira rovnéz jeho historii.

indext byl ukoncen v patek 17. bfezna 2006.

mil. K¢

o 2002 2003 2004 2005 2006

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 3
BCPP

Mési¢ni objemy obchodd 109 264,8 98 640,0 90 610,5 96 160,5 140 858,9
v tom:

a) akcie 17 089,3 28 296,0 46 210,3 56 180,3 81 925,2

b) podilové listy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

¢) dluhopisy 92 175,5 70 344,0 44 400,2 39 980,2 58 933,7

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchod 44121 1103,0 335,8 286,7 234,8
v tom:

a) akcie 298,4 1082,5 332,7 220,9 230,8

b) podilové listy 1,0 3,7 3,1 0,0 3,5

¢) dluhopisy 4112,7 16,8 0,0 65,8 0,5
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Tabulka ¢. 18

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba
(%)

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1999
18.1.
28.1.
29.1.
12.3.

7.10.
27.10.
26.11.

5,50
5,00

Rok 2000

Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojii CNB nedoglo.

Rok 2001
23.2.
27.7.

30.11.

4,00
4,25

3,75

6,00
6,25
5,75

Rok 2002
22.1.
1.2.
26.4.
26.7.
1.11.

3,50
3,25
2,75
2,00

1,75

5,50
5,25
4,75
4,00
3,75

Rok 2003
31.1.
26.6.

1.8.

1,50
1,25
1,00

3,50
3,25
3,00

Rok 2004
25.6.
27.8.

1,25
1,50

3,25
3,50

Rok 2005
28.1.
1.4.
29.4.
31.10.

1,25
1,00
0,75
1,00

3,25
3,00
2,75
3,00

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vklada (%)
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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.-IV.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 1617 894 1641 996 1694 684 1774184 1879 790
- % 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0
Konecna spotieba
- mil. K& 1215582 1255918 1310914 1329 994 1357 145
- % 3,0 3,3 4,4 1.5 2,0
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 851 305 874 649 915 270 945 107 969 804
-% 2,8 2,7 4,6 3,3 2,6
Vldda
- mil. K¢ 355593 371673 385 895 375614 378 559
- % 3,8 4,5 3,8 -2,7 0,8
Neziskové instituce
- mil. K& 8793 9 506 9807 10915 11122
-% -12,3 8,1 3,2 11,3 1,9
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 534 349 552 819 559 901 604 291 604 792
- % 6,3 3,5 1,3 7.9 0,1
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 507 629 524 964 549 815 578 984 600 456
- % 54 3,4 4,7 53 3,7
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 26 627 27 731 9931 25205 4198
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K& 93 124 155 102 138
-% -43,8 33,0 25,7 -34,2 34,8
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1109 034 1175324 1294 538 1593 388 1790 958
-% 14,4 6,0 10,1 23,1 12,4
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 192 798 162 181 151 004 167 362 171197
- % -1,2 -15,9 -6,9 10,8 2,3
Dovoz zbozi
- mil. K& 1244 593 1302 315 1418 198 1698 450 1798918
-% 14,7 4,6 8,9 19,8 5,9
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 201 328 214 620 217 569 237 116 229 874
- % 3.3 6,6 1.4 9,0 -3,1
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 1723211 1780 882 1860 729 1908 978 1957 601
- % 3,7 3,3 4,5 2,6 2,5
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 1749 931 1808 737 1870815 1934 285 1961937
- % 4,0 34 34 34 1.4
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 315 255 2 414 669 2 555783 2767717 2931071
- % 7.7 4,3 58 8,3 5,9

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE mezirocni zména v %
A. NARODNi UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2008 R002 A ROCS 2005
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Bézné pifjmy 5.7 6,4 5,9 53 4.8
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dtchod 8,3 2,4 7.7 6,4 2,2
- ndhrady zaméstnanctim 6,8 8,5 5,5 6,1 57
- daichody z vlastnictvi piijmové 0,8 -0,9 53 0,3 4,9
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 4,6 8,0 3,6 3,6 4.8
- ostatni bézné transfery pfijmové -9,0 4,1 10,9 2,3 6,0
Bézné vydaje 6,6 8,4 9,5 6,6 6,9
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 1,7 15,1 21,3 1,7 12,3
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 5.9 8,2 12,1 6,3 8,4
- socialni prispévky 6,8 8,9 7,2 7,8 6,8
- ostani bézné transfery vydajové 8,5 4,7 12,5 0,2 3,7
Hruby disponibilni diichod 5,3 5,6 43 47 3,8
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 23,9 22,6 15,4 29,0 9,9
Viydaje na individuélni spotfebu 6,4 3,5 6,5 5,5 3,6
Hrubé uspory -4,7 31,8 -15,5 -1,6 7,2
Mira hrubych tspor 7,93 9,90 8,03 7,54 7,79
(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.-IV.Q
Nominalni mzda za NH celkem 8,1 7,0 6,4 6,2 5,5
Podnikatelska sféra 7,7 6,3 55 6,3 5.3
Nepodnikatelské sféra 9,6 9,8 9,8 57 6,7
Redlna mzda za NH celkem 3.2 5,1 6,3 3,3 3,5
Podnikatelska sféra 2,9 4.4 54 3,4 3,3
Nepodnikatelské sféra 4,7 7,9 9,7 2,8 4,7
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 12
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 461,9 514,4 542,4 541,7 510,4
Mira nezaméstnanosti v % 8,9 9,8 10,3 10,3 o
Mira nezaméstnanosti v % " 9,5 8,9

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21

CENY VYROBCU zména v %
2002 2003 2004 2005 2006
3
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi mésic = 100 -0,1 0,1 0,6 0,0 0,1
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -0,5 -0,3 5,7 3,0 0,3
) pramér roku 2000 = 100 2,3 1,9 7.7 10,9 1,7
d) prosinec 1999 = 100 58 54 11,4 14,7 15,5

Ceny stavebnich praci

a) predchozi mésic = 100 0,2 0,2 04 0,2 0,1
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,7 2,2 3,7 3,0 2,3
) pramér roku 2000 = 100 6,9 9,2 13,3 16,6 18,6
d) prosinec 1999 = 100 9,3 11,7 15,8 19,3 21,3

Ceny zemédélskych vyrobct

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -9,5 -2,9 8,1 -9,2 0,3
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -4,6 -1,0 11,6 -25,0 11,0
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -12,1 -4,0 6,1 0,4 -4,3
Ceny trznich sluzeb
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,0 0,2 0,1 0,7
b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,2 1,6 2,3 1,9 3,8
) pramér roku 2000 = 100 7.3 9,0 11,5 13,7 17,5
d) prosinec 1999 = 100 8,0 9,7 12,2 14,4 18,2

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2001 2002 2003 2004 2005

Saldo vefejnych rozpoctl -2,1 -0,5 -5,0 -3,3 -0,5
Vefejny dluh 17,5 18,4 21,6 23,8 26,0
Zadluzenost ve sménitelnych ménéch 35,0 33,7 35,0 36,6 38,4
Saldo obchodni bilance -5,0 -3,0 -2,7 -1,0 1,4
Saldo bézného uctu -5,4 -5,6 -6,3 -6,0 -2,1
Penézni agregat M2 68,9 68,4 69,1 66,6 68,0

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