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

Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny vstup do rozhodovani 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-
ndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndézy ¢i odlisna predstava né-
kterych ¢lend 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 dlvodech, které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti
ménoveépolitickych opatreni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zaznamy z jed-
nani bankovni rady.

Prilohou lednové Zpréavy je materidl, ktery analyzuje soucasné a ocekdvané plnéni
maastrichtskych kritérii a miru ekonomické sladénosti CR s eurozénou a na zakladé
téchto analyz doporucuje neusilovat v prébéhu roku 2006 o vstup do mechanismu
ERM II. Material zpracovalo Ministerstvo financi CR, Ministerstvo préimyslu a obcho-
du a Ceskd narodni banka a schvdlila jej vidda CR na svém zasedani 23. listopadu
2005.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
2. Unora 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 1.1

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 pohybovala v dolni
poloviné cilového pasma

(meziro¢ni zmény CPl v %)

5 fijlen - prosinec 2005 :

=1
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Tas. 1.1
Inflace v zavéreénych dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2005

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

09/05 10/05 11/05 12/05
Rist spotfebitelskych cen 2,2 2,6 24 2,2
Réist cen pramyslovych vyrobct 1,0 03 0,0 -03
Rlist penézni zasoby (M2) 42 50 6,8 -
3M PRIBOR?, v % 18 1.9 22 2.2
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR?, Urover 29,31 29,68 29,26 28,98
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA, mid. K¢ 25,8 15,2 0,2 -56,4
Riist HDP ve stélych cenach? 4,9 -
Mira nezaméstnanosti®, v % 88 85 84 89

a) primér za dany mésic
b) stav ke konci mésice
©) Udaj za ¢tvrtleti koncici danym mésicem

Inflace spottebitelskych cen v zavére¢nych dvou meésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2005
klesala, zlstavala viak v cilovém pasmu a pohybovala se v jeho dolni poloviné (Graf
[.1). Rast Ceské ekonomiky ve tretim ctvrtleti 2005 mirné zpomalil, nadale vsak
dosahoval zhruba pétiprocentni Grovné. Vyvoj na trhu prace byl ve tfetim ctvrtleti
2005 ve znameni pokracujiciho ozivovani poptavky po praci, které vsak vedlo pouze
k mirnému snizeni miry nezaméstnanosti. Trzni Urokové sazby ve Ctvrtém Ctvrtleti
2005 vzrostly, kurz koruny k euru v poslednich dvou mésicich ctvrtého Ctvrtleti
zpeviioval.

Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen po fijnovém zrychleni v dalSich mésicich Ctvr-
tého ctvrtleti postupné zpomaloval. V pozadi néarGstu inflace v fijnu stalo predevsim
zvyseni cen zemniho plynu a koncesionarskych televiznich a rozhlasovych poplatka.
Pokles inflace v listopadu a prosinci byl predevsim zptsoben vyraznym zpomalenim
rlstu cen pohonnych hmot. V jeho pozadi stal vyvoj jak ceny ropy na svétovych
trzich, tak ziskovych marzi vyrobcl a prodejcti v daném odvétvi. Svym dilem pfispél
i prosincovy pokles cen potravin ovlivnény klesajicimi cenami zemédélskych vyrobcl
a dovazenych potravin a snizeni cen ostatnich obchodovatelnych komodit v dasled-
ku klesajicich cen dovozu.

Rdst HDP ve tetim ¢tvrtleti zvolnil podle predbézného odhadu CSU tésné pod péti-
procentni hranici. Mirné zpomaleni rdstu ceské ekonomiky bylo zplsobeno snize-
nim pfispévku cistého vyvozu ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zhruba o tretinu.
Zahrani¢ni sektor se i presto nadéle rozhodujici mérou podilel na ekonomickém
rlstu. Pokles rdstového prispévku cistého vyvozu byl z velké ¢asti kompenzovan
zvySenim prispévku v prvnim pololeti stagnuijici celkové domaci poptavky. K jejimu
oziveni ve tretim ctvrtleti prispély viechny slozky (spotfeba domacnosti, investi¢ni
poptéavka, spotfeba vlady) s vyjimkou zasob.

Pokracujici rychly rdst ¢eské ekonomiky nadale vedl k oZiveni rdstu zaméstnanosti
a k mirnému poklesu miry nezaméstnanosti. Snizovani cyklické slozky registrované
nezaméstnanosti vsak neprobihalo v takové mire, jakd by odpovidala zménam v za-
méstnanosti. Rostouci poptavka podnikd po pracovni sile se stejné jako v pred-
chozim ctvrtleti neprojevila ve vyvoji nominalnich mezd v podnikatelském sektoru.
Jejich meziro¢ni rist ve tfetim Ctvrtleti zrychlil jen nepatrné a ve srovnani s predcho-
zim rokem zUstaval vyrazné pomalejsi. Rlst nominalnich mezd v nepodnikatelském
sektoru byl oproti druhému ctvrtleti naopak vyrazné rychlejsi. Ddvodem bylo, Ze vliv
lednového narlstu platd u vybranych profesi prevysil vliv zruseni tzv. tfinactych
a Ctrnactych platd.

Vyvoj na penéznim trhu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 byl ve znameni nardstu Urokovych
sazeb ve vsech splatnostech odrazejiciho Fijnové zvySeni ménovépolitickych droko-
vych sazeb a ocekavani jejich rdstu v dalsim obdobi. Zhruba od poloviny listopadu
Urokové sazby svij pfedchozi rist v dasledku zpeviujici koruny a nizsi nez oceka-
vané listopadové inflace ¢astecné korigovaly. Kurz koruny vici obéma hlavnim mé-
nam v priibéhu fijna oslaboval, avsak v listopadu se vyvoj obratil a koruna zacala
posilovat vUci euru a pozdéji i k americkému dolaru. Kurz koruny ovliviioval senti-
ment investor( k stfedoevropskému regionu, vzajemny kurz eura a dolaru a skutec¢-
né a ocekavané zmény Urokovych sazeb v CR a v eurozéné.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém Etvrtleti 2005 vycha-
zelo z progndzy inflace, ktera byla projednana na jejim ménovém zasedani 27. fijna
2005 a jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v Fijnové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankov-
ni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orien-
tovalo na plInénf infla¢niho cile v obdobi fijen 2006 az bfezen 2007. Inflace se
v tomto obdobi méla podle prognézy nachdzet mirné nad bodovym infla¢nim cilem
CNB. Se zakladnim scénaifem progndézy byl konzistentni postupny rlist Grokovych
sazeb.
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Bankovni rada na svém zasedani koncem fijna rozhodla vétsinou hlast zvysit méno-
vépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu s platnosti od 31. fijna 2005.
Jeji rozhodnuti bylo v souladu s prognézou a bylo podeprené i tim, ze bankovni
rada neidentifikovala vyznamné asymetrické riziko prognézy. Mezi hlavni diskutova-
né oblasti patfily sekundarni dopady rlistu cen energii, promitani ristu cen do mezd
a plsobenf fiskalni politiky v nasledujicim roce. V listopadu byla rizika prognézy
bankovni radou hodnocena jako zhruba vyrovnana, v prosinci pak jako protiinfla¢ni
a bankovni rada Urokové sazby nezménila.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Lednové prognéza po-
nékud méni pohled na vyvoj vystupové mezery, kdyz predpoklada jeji mirnéjsi otev-
feni v roce 2006 a uzavfeni jiz v prvni poloviné roku 2007. V ddsledku protiinflac-
niho plsobeni nomindlniho kurzu, pfehodnoceni dopad zmén spotiebni dané na
cigarety a budouciho vyvoje cen pohonnych hmot nicméné dochazi v nejblizsim ob-
dobi ke snizeni progndzy inflace. Snizovani protiinflacnich tlakd z redlné ekonomiky
doprovazené rastem regulovanych cen a dalsimi Gpravami nepfimych dani postup-
né prevazi a vede k ocekdvanému zvyseni inflace v roce 2007. V horizontu ménové
politiky se progndéza inflace nachazi v blizkosti bodového infla¢niho cile.

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 mé-
nova politika reaguje, zlstava v horizontu ménové politiky mirné pod bodovym
infla¢nim cilem a na konci roku 2007 se nachazi blizko 3 %. S lednovou prognézou
je konzistentni postupny rlst Urokovych sazeb, i kdyZz v mensi mife, nez predpo-
klddala minuld prognéza. Nicméné soucasny vyvoj kurzu a trzni kurzova ocekavani
se odchyluji od trajektorie, kterd je soucasti progndzy. To posouva rizika prognozy
celkové protiinflacnim smérem. Byly provedeny citlivostni analyzy, které ukazuji, ze
v pfipadé silnéjsiho kurzu koruny mlze byt reakci ménové politiky pokles trokovych
sazeb.

V lednové prognéze doslo k prfehodnoceni vyvoje rovnovaznych velicin, a to zejmé-
na rovnovazné readlné urokové sazby a rovnovazné redlné apreciace kurzu. S ohle-
dem na nejistotu spojenou s odhadem téchto velicin byl v rdmci zpracovani lednové
progndzy sestaven alternativni scénar, ktery zachovéva trajektorie dlouhodobych
rovnovaznych veli¢in z fijnové progndézy. Tato alternativa Usti v mirné nizsi prognézu
inflace a v postupné rostouci trajektorii Urokovych sazeb, kterd je oproti zakladnimu
scénafi ponékud strméjsi.

Tato zprava o inflaci pfinasi v pfiloze plné znéni materidlu ,Vyhodnoceni plnénf
maastrichtskych konvergencnich kritérif a stupné ekonomické sladénosti CR s euro-
zénou”, na jeho? vypracovani se podilela CNB a ktery dne 23. listopadu 2005
schvalila vidda CR. U¢elem tohoto materidlu je informovat viadu CR o sou¢asném
a ocekavaném budoucim plnéni maastrichtskych kritérii a mife sladénosti ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozény. V souladu se Strategif pfistoupeni CR k euro-
zéné (viz Zprava o inflaci z fijna 2003) je ministr financi ve spolupraci s guvernérem
CNB a ministrem prdmyslu a obchodu povinen predkladat tento material kazdo-
ro¢né viddé CR. Tento materidl vyUstil do doporuceni neusilovat v préib&hu roku
2006 o vstup do mechanismu ERM II.

GRAF .2

Prognoza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
v blizkosti bodového inflaéniho cile

(meziro¢ni zmény CPIl v %)
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GRAF .3

Inflace bez primarnich dopadi nepfimych dani se v horizontu
ménové politiky nachazi mirné pod bodovym infla¢nim cilem
(mezirocni zmény v %)
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GRAF 1.1

Mira inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 snizila

(v %)
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B Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen
— Mira inflace

Tas. I1.1

6 9

Vyvoj spotiebitelskych cen byl ve struktufe diferencovany

meziroéni zmény v %
y

7/05

8/05

9/05

10/05

11/05

12/05

Spotiebitelské ceny 17 1,7 2,2 2,6 24 2,2
Potraviny a nealkohol. népoje -0,7 -0,8 -0,3 03 04 -0,9
Alkoholické népoje, tabak 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,7
Odivani a obuv -5,1 -55 -57 -6,2 6,3 -6,6
Bydleni, voda, energie, paliva 41 41 41 51 5.1 5.1
Bytové vybaveni, zafizeni
doméacnosti, opravy -2,0 -1,9 -2,0 -1,9 -1,8 -8
Zdravi 71 76 7.6 74 74 74
Doprava 21 2,2 6,8 56 4,2 36
Posty a telekomunikace 14,6 16,1 15,6 14,0 14,0 14,1
Rekreace a kultura 08 0,9 1,1 2,6 24 2,4
Vzdélavani 25 25 14 18 18 18
Stravovani a ubytovani 30 29 30 29 28 2,7
Ostatni zboZi a sluzby 0,2 0,2 0,4 0,6 0,5 0,5

GraF 1.2

Na dosazené inflaci se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 podilely
prevézné regulované ceny
(v %)
4
3
2
1
0

6/04 8 10 12 2/05 4 6 8 10 12

Podil zmén nepiimych dani (v procentnich bodech)
mmm Podil regulovanych cen (v proc. bodech; véetné dopadu zmén dani)
mmm Podil ¢isté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
—— Mezirocni rist spotfebitelskych cen (v %)

GRAF I1.3

Ceny potravin v zavéru roku 2005 mezirocné klesaly
(meziro¢ni zmény v %)

25 4
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Ceny zemé&dglskych vyrobct
— Ceny v potravinafském a tabakovém primyslu
— Ceny potravin (celkem; bez vlivu zmén dani)
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Vyvoj inflace' v prabéhu ctvrtého Ctvrtleti nebyl rovnomérny. V Fijnu inflace vzrostla
0 0,4 procentniho bodu na 2,6 %. V nasledujicich dvou mésicich se pak jeji me-
ziro¢ni hodnoty postupné snizovaly na uUroven posledniho mésice predchoziho
Ctvrtleti (na 2,2 % v prosinci). Mira inflace? se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 mirné snizila
a v prosinci ¢inila 1,9 %.

Prestoze meziro¢ni inflace vykazovala v zavéru roku 2005 stejné hodnoty jako na
konci tretiho Ctvrtleti, vyvoj cen v rdmci skupin spotfebitelského koSe indikoval né-
které protismérné zmény v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti. Predevsim se zvysil meziro¢ni
rlst cen ve skupiné , Bydleni, voda, energie, paliva”, k ¢emuz doslo v dtsledku pro-
mitnuti rychle rostoucich cen zemniho plynu na svétovych trzich do domécich cen.
Naproti tomu v nékterych dalSich skupinach spotrebitelského kose doslo ve ¢tvrtém
Ctvrtleti ke zpomaleni rdstu ¢i prohloubeni cenového poklesu. To bylo patrné zejmé-
na v doprave, kde zfetelné zpomalenf rdstu cen odrazelo pomérné rychlé snizovani
dynamiky rdstu cen ropy na svétovych trzich i vyvoj marzi v odvétvi vyroby a prodeje
pohonnych hmot. Rovnéz prohloubeni poklesu cen potravin vyznamné pfispélo ke
zpomaleni rlistu spotrebitelskych cen v prosinci. V souhrnu se tyto cenové pohyby
projevily ve vyrazném zrychleni meziro¢niho rlstu regulovanych cen a zmirnéni rd-
stu trznich cen.

Vliv stale jesté pomérné rychle rostoucich cen dovazenych energetickych komodit
tak byl béhem ¢tvrtého ctrtleti diferencovany a postupné oslaboval. Se zpozdénim
se v fijnu vyrazné do spotrebitelskych cen promitly vysoké dovozni ceny zemniho
plynu. Tento faktor zpUsobil, Ze se regulované ceny staly hlavni slozkou 2,2% rlstu
spotrebitelskych cen na konci roku 2005 (Graf 11.2). RUst svétovych cen ropy na
rozdil od cen zemniho plynu znatelné zpomalil a nasledné pfispél ke zmirnéni
meziro¢niho rastu cen pramyslovych vyrobcl. Podobné jako v predchozim Ctvrtleti
byl jejich znatelnéjsi dopad do cen vyrobcl patrny pouze na pocatecnich stupnich
vyrobni vertikaly. K oslabeni vnéjSich nakladovych tlakd prispély také meziro¢né
klesajici ceny vétsiny ostatnich dovazenych vstupt. Rovnéz vyvoj mzdové naroc¢nosti
produktu v pramyslu byl z pohledu inflace pfiznivy, nebot NJMN meziro¢né klesaly.

Prestoze i ve tfetim ctvrtleti 2005 pokracoval rychly hospodarsky riist, podle odha-
du CNB vykon ekonomiky jesté nedosahoval Grovné potencidlniho, inflaci nezrych-
lujiciho produktu. Rast spotfebitelské poptévky nebyl vysoky a na maloobchodnim
trhu pretrvavalo pfi prevaze nabidky nad poptéavkou silné konkurencni prostredi.
Podobné jako v pfedchozich ¢trtletich plsobila proti rdstu cen také zahranic¢ni kon-
kurence prosazujici se prostrednictvim prevazné klesajicich cen dovozu finalnich
produktl. Za téchto okolnosti rychleji rostouci ceny dovazenych a nékterych doma-
cich energetickych zdroj° se zfetelné promitaly pouze do spotrebitelskych cen po-
honnych hmot a bydleni.

V souhrnu prispély uvedené faktory pasobici na strané nabidky a poptavky ke sni-
Zeni rdstu trznich cen méreného cistou inflaci*. Jejich meziro¢ni rdst se oproti konci
tfetiho Ctvrtleti 2005 zmirnil 0 0,7 procentniho bodu a v prosinci doséhl 0,4 %. Na
zpomaleni meziro¢niho rdstu trznich cen se podilely jak ceny potravin, tak ceny
nepotravinarskych komodit.

T Méfeno meziro¢nim ristem spotrebitelskych cen.

2 Mira inflace vyjadiena prirlstkem primérného indexu spotebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicl proti priiméru predchozich 12 mésicl.

3 Zejména elektfina pro podnikovy sektor.

4 Cista inflace = ptiristek indexu spottebitelskych cen po vylou¢eni poloZek regulovanych cen a ocistént
o vliv dalsich administrativnich opatreni
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Ceny potravin, které obvykle kolisajf vice, zaznamenaly po zafijovém poklesu v fijnu
a listopadu mirny meziro¢ni cenovy rlst. V prosinci v3ak jiz opét vykazaly meziro¢ni
pokles, ktery dosahl 0,7 %.> Vyvoj cen potravin byl v pribéhu celého roku 2005
ovlivnén klesajicimi cenami zemédélskych vyrobcl a dovoznimi cenami potravin.
Jedinymi polozkami, které v zavéru roku mély vyraznéjsi kladny prispévek k mezi-
ro¢ni zméné cen potravin, byly ceny alkoholickych ndpoj. Do cen potravin se pro-
zatim témér nepromitlo zvyseni spotiebnich dani na cigarety a tabakové vyrobky od
1.7.2005. Dosud byly pfevazné doprodavany zasoby za plvodni cenu a vyrobci ci-
garet reprezentovanych ve spottebitelském kosi navic kompenzovali dariové Gpravy
poklesem svych marzi.

Vyvoj cen nepotravinarskych komodit® byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti diferencovany. V pri-
padé obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot, jejichz cenova tvorba je
vyznamné ovliviiovdana podminkami vnéjsiho konkuren¢niho prostredi, pretrvaval
i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 mezirocni pokles cen. Ve srovnani s koncem tretiho Ctvrt-
leti se mirné snizil a v prosinci dosahl 2,3 %. Dlvody dlouhodobéjsiho cenového
poklesu téchto komodit se oproti pfedchozim Zpravam o inflaci neméni. Nadale to
byl soubéh meziro¢niho zhodnoceni kurzu koruny, nizkych cen fady spotiebnich
produktl na zahrani¢nich trzich a vysoké cenové konkurence na domacim trhu.
Dlouhodobéjsi cenovy pokles je vykazovan zejména ve skupiné odivani, obuvi, byto-
vého vybaveni a zafizeni domacnosti.

V pfipadé skupiny neobchodovatelnych komodit, které zahrnuji predevsim sluzby po-
skytované v tuzemsku, pokracoval rist cen i ve Ctvrtém Ctvrtleti (v prosinci 0 2,2 %).
Jak je patrné z Grafu 114, od ¢tvrtého Ctvrtleti 2004 se dynamika cenového rlstu
v této skupiné postupné zmirnuje. Tento trend korespondoval zejména s nizkou
Urovni domaci poptavky, umirnénym vyvojem mzdovych naklad( a s pomérné nizkymi
infla¢nimi ocekavanimi v prlbéhu celého letosniho roku. Nejvice se na dosazeném
rlstu cen v této skupiné na konci roku 2005 podilely ceny ve skupiné zdravotnictvi,
rekreace a kultura a stravovani a ubytovani.

V rdmci nepotravinarskych komodit rostly i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 nejrychleji ceny
pohonnych hmot. Jejich vyvoj nadéle znac¢né kolisal v zavislosti na vyvoji cen ropy
na svétovych trzich. Po zafijovém vyrazném meziro¢nim ndrdstu na 21,6 % se rdst
pohonnych hmot v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti zmirfoval a v prosinci dosahl 9,8 %.
Toto zfetelné snizeni cenového rlstu pohonnych hmot souviselo s vyraznym zpo-
malenim rdstu cen ropy na svétovych trzich. Ceny pohonnych hmot v3ak klesaly ry-
chleji nez by odpovidalo poklesu cen ropy a vyvoji kurzu CZK/USD. Priciny tohoto
jevu vsak bude mozné analyzovat az na zakladé dalsiho vyvoje.

V poslednim ctvrtleti roku 2005 velmi rychle rostly také regulované ceny. Jejich vy-
razny narlst oproti konci tretiho Ctvrtleti 2005 o 2,2 procentni body na 9 % byl
predevsim dUsledkem zvyseni cen zemniho plynu pro doméacnosti s platnosti od
1. fijna 2005 (meziro¢né o 17,4 %). Soucasné byly také zvyseny poplatky za televiz-

ni a rozhlasovy pfijem a ceny tepla. U ostatnich polozek s regulovanymi cenami do-
slo jen k drobnym cenovym Gpravédm s minimalnimi dopady do inflace.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotiebitelskd inflace v CR mé¥ena
harmonizovanym cenovym indexem (HICP) v pribéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku 2005
pohybovala pod Urovni cenového ristu v zemich EU. V fijnu se v3ak situace zménila
a inflace v CR byla vlivem vyrazného nérGstu regulovanych cen mirné vy3si nez v ze-

5 Sloucena skupina potravin, nealkoholickych napojd, alkoholickych napojt a tabaku.
6 Ceny nepotravinaiskych komodit = ceny obchodovatelnych komodit + ceny neobchodovatelnych
komodit + ceny pohonnych hmot.

GRAF I1.4
V ramci nepotravinaiskych komodit rostly nejrychleji ceny
pohonnych hmot

(meziro¢ni zmeény v %, vcetné zmén nepfimych dani)
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Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH
Ceny neobchod. komodit (bez regulovanych cen)
Ceny potravin

GRAF IL.5

Zrychleni ristu regulovanych cen zpisobilo predevsim
zvyseni cen zemniho plynu

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.6

V prosinci byla spotiebitelska inflace v CR nizsi nez
v zemich EU

(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1.2

Celkova inflace byla ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2005 ve srovnani
s prognézou z cervence 2004 nizsi

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

Skutecnost  Prispévek k celkovému
4. &tvrtleti 2005 rozdilu v proc. bodech #

Prognéza

Cervenec 2004

Mezirocni riist spotfebitelskych cen 3,0 24 -0,6
z toho:

regulované ceny 2,6 9,0 13
zmény nepiimych dani 0,5 0,0 -0,5
ceny potravin,

beze zmén nepfimych dani 16 0,0 -0,4
ceny pohonnych hmot (PH),

beze zmén nepfimych dani -0,5 12,4 0,2
korigovana inflace bez PH,

beze zmén nepfimych dani 31 0,5 -1,3

a) soucet jednotlivyich prispévk(i nemusi odpovidat celkovému rozdilu z divodu zaokrouhleni

GRAF I1.7

Skutecny vyvoj inflace se v roce 2005 odchylil od prognézy

(meziro¢ni zmeény v %)

stfed prognozy
z Cervence 2004

skute¢na inflace

11704 I v 1/05 1} 1] [\

Tas. 1.3
Z exogennich faktord se od predpokladii nejvice odchylila
zahranicni poptavka, urokové sazby a cena ropy

/o4 Iv/04 1/05 1105 /05 IV/05

HDP v SRN ¢ predpoklad 16 19 14 18 18 18
(mzr. zmény v %)  skute¢nost 12 1.3 03 08 1.3 -
CPlv SRN predpoklad 15 16 14 1,0 14 14
(mzr. zmény v %)  skute¢nost 19 1.9 1,7 17 21 22
1Y EURIBOR predpoklad 24 25 2,7 29 30 32
V% skute¢nost 23 23 23 2,2 2.2 2,6
Kurz USD/EUR predpoklad 1,22 122 122 1,23 122 1,21
(droveri) skutecnost 1,22 1,30 1,31 1,26 122 1,19
Cena ropy ® predpoklad 30,9 294 283 27,8 27,7 27,8

(USD/barel) skutecnost

380

a) ve stalych cenach, sezonné ocisténo

b) uralska ropa

373

42,8

47,6

57.3

533

mich EU. V listopadu se rdst inflace v zemich EU a CR sbliZil a dosahl shodné hod-
noty 2,2 %. Podle poslednich Gdajd za prosinec se rfist HICP v CR sni%il na 1,9 %
a byl opét nizsi nez v zemich EU, kde dosédhl 2,1 %.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENIi INFLACNIHO CiLE

Skute¢né inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2005 vrétila do cilového pasma CNB
(Graf 1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilnéji se zpozdénim zhruba 12 - 18
mésicl. Proto je pfi hodnocenf vlivu ménové politiky na plnénf infla¢niho cile ve
Ctvrtém cCtvrtleti roku 2005 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od dubna do prosince 2004. Analyza presnosti
progndz se zde z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy
sestavené v ¢ervenci 2004, tj. priblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vy-
vojem ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 (Tab. 11.2).

Prognéza z Cervence 2004 predpokladala uvolnéné pldsobeni ménové politiky, a to
jak v urokové, tak kurzové slozce ménovych podminek. Tento predpoklad spolu
s oCekdvanym mirnym oZzivenim zahrani¢ni ekonomické aktivity mél vést k urychleni
domaciho ekonomického rlstu a k uzavfeni mezery vystupu v prvni poloviné roku
2005. Vedle uzavirajici se mezery vystupu mély proinflacné pdsobit i Upravy ne-
pfimych danf a regulovanych cen. V souhrnu Cervencova prognéza predpokladala
inflaci zhruba ve stfedu cilového pasma v celém horizontu prognézy. Skute¢na in-
flace se v roce 2004 shodovala s touto prognézou, v roce 2005 se vsak odchylila
smérem k niz3f inflaci (Graf 11.7). Z podrobnéjstho pohledu do struktury cenového
rlstu plyne, Ze ve ctvrtém cCtvrtleti 2005 byly oproti prognéze vyrazné nizsi kori-
govana inflace bez pohonnych hmot, riist cen potravin a Upravy nepfimych dani.
Naopak vyssi byl rlist regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

Nizsi nez v Cervenci 2004 prognézovany rast spotrebitelskych cen ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2005 byl mimo jiné zapfic¢inén odlisnym vyvojem faktord, které jsou castec¢né
nebo zcela mimo dosah mé&nové politiky CNB. Smérem k nizsf inflaci pGsobily ze-
jména oproti progndze nizsi zahrani¢ni poptavka a zahrani¢ni Urokové sazby, nizsi
ceny zemédeélskych vyrobcl, nizsi fiskalni impulz a oddaleni zmén nepfimych dani.
Protiinfla¢ni plsobeni uvedenych faktord bylo ¢aste¢né kompenzovano vyssi cenou
ropy, s tim souvisejici vyssi zahrani¢ni inflaci (Tab. 11.3), a vy33im rdstem regulovanych
cen v poslednim ctvrtleti roku 2005.

S Cervencovou prognoézou byl konzistentni postupny nérdst Urokovych sazeb. Sku-
te¢ny vyvoj sazeb byl v roce 2004 zhruba na Urovni progndzy, ale v roce 2005
vyrazné pod prognézou. V srpnu 2004 doslo ke zvyseni sazeb o 0,25 procentniho
bodu, po kterém nasledovalo troji snizeni sazeb v pribéhu prvniho pololeti 2005.
V Fijnu 2005 se sazby opét zvysily. V rozhodném obdobi z hlediska posledniho vy-
voje spotfebitelskych cen, tj. v poslednich tfech ¢tvrtletich roku 2004, byly nominal-
ni Urokové sazby zhruba v souladu s prognézou. Urokové sazby v reédlném vyjadrent
vsak byly oproti prognéze mirné prisnéjsi. Nominalni kurz koruny vaci euru byl
oproti progndze apreciovanéjsi, avsak vzhledem k pfehodnoceni redlné rovnovazné
apreciace smérem k vy3sim hodnotdm bylo pUsobeni redlného kurzu uvolnénéjsi.
Celkové pak plsobeni ménové politiky zhruba odpovidalo predpokladim cerven-
cové prognozy.

Nedilnou soucasti hodnoceni naplnéni prognéz je i diskuze zmény v pohledu CNB
na fungovani ekonomiky od sestaveni dané prognézy. Od cervence 2004 doslo k je-
diné Upravé prognostického aparatu, a to k pfehodnoceni vyvoje rovnovaznych veli-



Il. VYVOJ INFLACE

13

¢in. Byl zvySen odhad tempa redlné rovnovazné apreciace a naopak snizen odhad
redlné rovnovazné sazby. Tato Uprava vede ve svém dlsledku k uvolnénéjsi kurzové
slozce a prisnéjsi Urokové slozce ménovych podminek, aviak neméni vyznamnym
zpUsobem pohled na vyvoj ménovych podminek jako celku.

PFfi hodnoceni naplnéni cervencové prognoézy je nutné pfihlédnout i k revizim do-
stupnych ekonomickych ukazatell, predevsim pak HDP, zvefejnénych od sestaveni
prognodzy. Od cervence 2004 doslo k nékolika revizim narodnich Gctd. Celkové tyto
revize vyrazné nezménily pohled CNB na vyvoj mezery vystupu, nicméné vedly ke
zvyseni odhadovaného rlistu potencialniho vystupu o vice nez jeden procentni bod.

Na zaklad& dnesni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zékladé
soucasné znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje Ize ve stru¢nosti interpretovat
vyvoj od sestaveni cervencové prognézy nasledujicim zplsobem.

Soubéh nizsiho fiskalniho impulzu a nizsi zahrani¢ni poptavky vedl k pomalejsSimu
nez predpokladanému uzavirdni vystupové mezery. Otevienéjsi mezera vystupu se
projevila v niz8im rlstu korigované inflace bez pohonnych hmot. Tento vyvoj spolu
s nizsimi cenami potravin v disledku nadprimérné sklizné v letech 2004 a 2005,
rychlejsim nez ocekavanym posilovanim kurzu koruny v dasledku nizsich zahranic-
nich sazeb a s odlozenim zmén nepfimych dani ved! k nizsi nez prognézované cel-
kové inflaci na konci roku 2005.

Progndza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prog-
nézy je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy cleny
bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v pribéhu poslednich tfi ¢tvrtleti roku
2004 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) bylo celkové vnimani rizik
progn6z mirné protiinfla¢ni (dubnové prognoézy protiinflacni, cervencové a Fijnové
zhruba neutralni). Prestoze toto protiinfla¢ni vnimanf rizik nebylo dostate¢né silné
na to, aby se bankovni rada odklonila od doporuceni prognoézy, komunikace rizik
prognoéz a odlozeni zmén sazeb na pozdé&jsi mésice pfispélo k vyhlazenf trajektorie
Urokovych sazeb. S vyhodou zpétného pohledu v3ak Ize konstatovat, Ze se vétsi
mérou naplnila protiinfla¢ni rizika, a ménova politika tedy mohla byt v rozhodném
obdobi nastavena jako vice uvolnéna. Tato skute¢nost se rovnéz podilela na splnéni
inflacniho cile v jeho dolni poloviné ve Ctvrtém Ctvrtlet roku 2005.

Tas. 1.4

Oproti prognéze pfisnéjsi fiskalni politika spolu s nizsi
zahranicni poptavkou zpomalily uzavirani mezery vystupu

3M PRIBOR prognoza
(v %) skute¢nost
Kurz CZK/EUR prognoza
(aroveri) skute¢nost
HDP prognoza

(redlny, mzr. zmény) skute¢nost
Mezera vystupu prognoza
(v % HDP) skute¢nost @

a) odhad na zakladé prognézy CNB z ledna 2006

/04

24
26
31,8
31,6
42
49
-0,6
11

v/04

2,6
2,6
318
311
43
5,0
0,2
08

1105
28
23
317
30,0
4,0
50
02
0,5

11105

31
19
31,6
30,1
42
52
05
-0,4

/05

34
18
314
29,7
41
49
0,7
03

IV/05

38
21
311
293
4,7

09
0,1



14 | Ill. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

GRAF 111

Ve ¢tvrtém Ctrtleti 2005 se cena americké ropy WTI snizila
oproti tfetimu ctvrtleti téméf o 5 %

(USD/barel)

70 4
65 1
60
55 A
50 A
45
40 +
35 A
30 A
25

1/04 4 7 10 1/05 4 7 10
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GRAF lIl.2
V prosinci 2005 zpevnil americky dolar na hodnotu
1,167 USD/EUR, nejsilnéjsi Groven za posledni dva roky

posilovani
usD
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GRAF 1.3

Po ctyrech ctvrtletich klesajiciho hospodarského ristu doslo
Vv eurozoné ve trretim ctvrtleti 2005 k jeho akceleraci
(meziro¢ni zmény v %)
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Vyvoj vnéjsiho prostredi ve tietim Ctvrtleti 2005 vytvarel pfiznivé podminky pro rlst
Ceské ekonomiky. V USA pokracoval silny ekonomicky rist. Pfestoze tempo hospo-
darského rlistu v eurozéné bylo vyrazné slabsi, oZiveni zde nabylo na sile. Rlst HDP
v zemich stfedoevropského regionu se urychlil, Slovensko zUstalo nejrychleji rostou-
ci ekonomikou regionu. Americky dolar ve ¢tvrtém Ctvrtleti posilil vici euru na nej-
silnéjsi Uroven za posledni dva roky. Ceny ropy se v tomto obdobi snizily z rekord-
nich hodnot ve tfetim ¢tvrtleti, cena americké ropy WTI se pohybovala okolo Urovné

60 USD/barel a jeji primérna hodnota se proti tfetimu Ctvrtleti snizila 0 5 %.

Meziro¢ni tempo rlstu amerického HDP z(stalo ve tfetim Ctvrtleti 2005 stejné silné
jako ve dvou predchozich ¢tvrtletich na Grovni 3,6 %. Zda se, Ze nasledky hurikant
Katrina a Rita byly brzy Gspésné prekonany. Tento rdst byl vysledkem vysoké dyna-
miky domaci poptavky, zejména spotieby domécnosti a fixnich investic. Deficit bi-
lance zbozi a sluzeb se v fijnu dale zhorsil na rekordnich 69 mld. USD. Deficit béz-
ného Gctu platebni bilance se sice ve tfetim ctvrtleti proti predchozimu Ctvrtleti
zlepsil 0 2 mld. USD na 196 mid. USD, ale pfesto jeho vySe pfi srovnani s minulym
rokem predstavuje zna¢né prohloubeni vnéjsi nerovnovahy. Primyslové vyroba v lis-
topadu meziro¢né vzrostla o 3 % a vyznamné se také zvysilo vyuziti kapacit. Mira
nezaméstnanosti v prosinci klesla na 4,9 % a jiz desaty mésic se jeji hodnota drzi
v blizkosti 5% hladiny.

Tempo rudstu spotfebitelskych cen, které se v dusledku zvySeni cen energii po huri-
kanech v zari skokové zvysilo, se postupné vraci k plvodnim hodnotdm a v prosinci
kleslo na 3,4 % z 3,5 % v listopadu. Na silny ekonomicky rast, nizkou nezamést-
nanost a infla¢ni tlaky zpasobené cenami energii reagoval Fed ve ¢tvrtém Ctvrtleti
dvojim zvySenim své fidici sazby o 0,25 procentniho bodu na 4,25 %.

Meziro¢ni tempo hospodarského rlistu se v eurozdné ve tetim ctvrtleti 2005 zvysilo
0 0,4 procentniho bodu na 1,6 %. Ekonomicky rdst byl sice v porovnani se Spo-
jenymi staty méné nez polovicni, ale pribyva signald, které naznacuji, ze po obdobi
nizkého rastu a vysoké nezaméstnanosti doslo k obratu a dosavadni slabé oZiveni
ziskalo na sile. Ve tfetim Ctvrtleti se urychlily zejména pfirGstky fixnich investic.
Osobni a vladni spotfeba akcelerovaly pouze mirné a jejich dynamika zlstala na
nizké drovni. Rychlejsi rdst vyvozl nez dovozl ved! ke zlepSeni Cistého vyvozu.
V tomto obdobi také doslo ke snizeni deficitu bézného uctu platebni bilance na
5 mld. eur z 13 mld. v pfedchozim Ctvrtleti. Rist prdmyslové vyroby se ve tfetim
Ctvrtleti zvysil 0 0,7 procentniho bodu na 1,3 %. Mira nezaméstnanosti v listopadu
zGstala jiz tfeti mésic na hladiné 8,3 % a v porovnani s listopadem 2004 se snizila
o pul procentniho bodu.

V prosinci oslabilo meziro¢ni tempo rlstu spotrebitelskych cen na 2,2 %. Po zéfijo-
vém zvyseni inflace na 2,6 % zpUlsobeném zdrazovanim energii je to jiz tfeti mésicni
pokles dynamiky spotfebitelskych cen. Obdobny vyvoj prodélavaly také ceny vyrob-
cd, jejichz rbst se v listopadu snizil na 4,2 %. Jadrova inflace zlstala v tomto obdobi
beze zmény na Urovni okolo 1,3 %. Vyssi hospodarsky rast, oslabeni eura a vyssi
ceny energii vyvolaly nardst infla¢nich tlakd, na které ECB reagovala 1. prosince
prvnim zvysenim své zakladni sazby po péti letech, a to o 0,25 procentniho bodu
na 2,25 %.

V SRN nartsta pocet signall naznacujicich oziveni v dosud témér stagnuijici eko-
nomice. Sezonné ocistény HDP vzrostl meziro¢né ve tretim Ctvrtleti 2005 o 1,4 %,
to je dvakrat rychleji nez v predchozim ¢tvrtleti. Tento rlst byl zpdsoben zvysenim
fixnich investic, které po radé Ctvrtleti meziro¢nich poklesd mirné vzrostly, a zejmé-
na vyraznym zlepsenim cistého vyvozu. Spotfeba domacnosti i vlddy stagnovala.
| pres zlepseni ve tfetim Ctvrtleti zGstal hospodarsky rlst pod priimérnou Grovni
eurozény. S rlstem vyvozu souvisel vyrazny rdst pramyslové produkce, kterd se
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v listopadu zvysila témér o 5 %. Maloobchodni obrat naproti tomu - vzhledem
ke stagnuijici spotrebé - po stagnaci v zafi a fijnu v listopadu dokonce klesl. O silicim
oziveni svédcil také neocekdvany pokles prosincové miry nezaméstnanosti na
11,2 % z 11,4 % v Fijnu. Bylo to jiZ jeji tieti snizeni v fadé a soucasné vzrostl pocet
volnych pracovnich mist. Diky poklesu cen energif se v prosinci inflace spotfebitel-
skych cen dale snizila na 2,1 %.

V zemich stfedoevropského regionu se ve tfetim Ctvrtleti zvysilo tempo hospodar-
ského rlstu. Vyjimkou bylo pouze Madarsko, kde se , pouze” udrzelo vysoké tem-

rlstu cen spotfebiteld i vyrobcl bylo dosazeno v Polsku.

Meziro¢ni tempo ristu madarského HDP se udrzelo ve tfetim ctvrtleti 2005 na hla-
diné 4,5 %. Tomuto vysledku napomohl pfes zhorseni ¢istého vyvozu rychly rlst in-
vestic. Hospodarské oziveni v eurozéné ve druhé poloviné minulého roku umoznilo
madarské ekonomice zlepSeni celoro¢niho salda obchodnf bilance, jejiz deficit za
rok 2005 kles| proti pfedchozimu roku podle predbéznych tdaji o vice nez jeden
procentni bod na 3,2 % HDP. Priimyslova vyroba se v fijnu zvysila o témér 10 %
a maloobchodni obrat vzrostl v zafi a Fijnu okolo 7 %. Pres uvedené pozitivni vy-
sledky se nezaméstnanost v listopadu snizila ve srovnani s fijnem pouze o 0,1 pro-
centniho bodu na 7,2 % a proti minulému roku vzrostla o zhruba jeden procentni
bod. V listopadu se mirné zvysilo tempo rastu spotrebitelskych cen na 3,3 %, stejné
jako cen vyrobcl na 4,4 %. Madarska centralni banka ponechala od poloviny zafi
svou zakladni sazbu beze zmény na Urovni 6 %. Vysledkem hospodareni statniho
rozpoctu za cely rok 2005 byl nizsi nez schvaleny deficit ve vysi 4,4 % HDP.
Ratingova agentura Fitch sniZila rating pro madarské zavazky v cizi méné. Dlvodem
byly vysoké deficity béZzného uctu a statniho rozpoctu.

Polskd ekonomika rostla - pres urychleni hospodarského rlstu ve tretim ctvrtleti
2005 o témér jeden procentni bod na 3,7 % - nejpomaleji ve stfedoevropském
regionu. Az do druhého ctvrtleti byl ekonomicky rist tazen pouze vyvozem a teprve
v nasledujicim ¢tvrtleti se obnovil vzestup domdaci poptavky, kdyz se rlist spotreby
domacnosti zvysil na 3 % a rdst investic na témér 6 %. Oziveni ekonomiky se také
projevilo zvysenim dynamiky prdmyslové vyroby v fijnu na témér 8 % a listopado-
vého maloobchodniho obratu na 10 %. Mira registrované nezaméstnanosti, nej-
vy33i v EU, se v listopadu ve srovnani s fijnem nezménila, ale meziro¢né se snizila
o 1,4 procentniho bodu na 17,3 %.

Inflace spotfebitelskych cen se v listopadu snizila diky nizsim cendm energii, posi-
lovani zlotého a nizkym domacim infla¢nim tlakim na 1 % z fijnovych 1,6 %. Pol-
ska inflace tak klesla pod primérnou uroveri EU. Ze stejnych ddvod( vykazovaly
meziro¢ni zmény cen vyrobcl jiz ¢tvrty mésic v Fadé zaporné hodnoty. Rijnova
jadrova inflace dosahla pouze 1,2 %. Z dlvodu politické nejistoty, narlistu mezd
a maloobchodniho obratu na konci minulého roku ponechal Vybor pro ménovou
politiku polské centralni banky svou fidici sazbu beze zmény na hladiné 4,5 %.

Tempo rlstu slovenské ekonomiky stouplo ve tfetim ctvrtleti 2005 na 6,2 %. Proti
predchozimu ctvrtleti se tak zvysilo o vice nez jeden procentni bod a bylo nejvyssi
ve stfedoevropském regionu. Robustni rdst byl vysledkem zejména rychle rostoucich
investic a zlepseni cistého vyvozu spolu se silnou dynamikou spotifeby doméacnosti
umoznénou vysokym narlstem realnych mezd a stoupajici zaméstnanosti. To se
také odrazilo v listopadovém 10% zvyseni maloobchodniho obratu po jesté vyssich
prirQstcich v zafi a Fijnu. Dynamicky hospodarsky rlst umoznil meziro¢ni snizeni
miry nezaméstnanosti, ktera v listopadu dosédhla 10,9 % a proti fijnu se nezménila,
o témér dva procentni body. Pres pokles cen energii se v tomto mésici inflace spo-
trebitelskych cen zvysila na 3,4 % v dasledku zvyseni cen potravin. Jadrova inflace

vsak zUstala nizka.

GrAF l11.4
V zemich ,novych” ¢lent EU se prestalo snizovat

tempo rastu HDP, inflace na konci roku 2005 opét klesla
(v %)
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GRAF L5
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Slovensko ucinilo vyznamny krok k pfijeti eura. Ministfi financi EU schvalili na konci
listopadu jeho vstup do ERM Il s hodnotou kurzu 38,455 SKK/EUR a fluktua¢nim
pasmem +/- 15 %. NBS nereagovala na vyssi rlst cen spotfebiteld i vyrobcl a po-
nechala jiz desaty mésic svou fidici sazbu beze zmény. Diky vysSim nez planovanym
pfijmdm a niz8im vydajdm skondil slovensky statni rozpocet za rok 2005 deficitem
34 mld. SKK namisto parlamentem schvélenych 62 mid. SKK. Pomér deficitu k HDP

se tak tésné priblizil maastrichtskému 3% rozpoctovému kritériu.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve ctvrtém ctvrtleti 2005 Ize podle pro-
po¢tu CNB charakterizovat zhruba jako neutrdini aZz mirn& uvolnéné. Stejné Ize
hodnotit i obé slozky, tj. Urokovou a kurzovou’. Jejich vyvoj ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005
je podrobnéji popsan v dalsim textu.

lI.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 vzrostly ve vsech splatnostech. Hlavnim
dtivodem bylo zvy3eni kli¢ovych sazeb CNB o 0,25 procentniho bodu s platnosti od
31. 10. 2005. Limitni 2T repo sazba byla nastavena na 2 %, lombardnf sazba na
3 % a diskontni sazba na 1 %.

Urokové sazby doséhly na sva historickd minima pfiblizng v poloving roku 2005.
Postupné se v3ak vétsina Ucastnikd finan¢niho trhu priklonila k nazoru, Ze obdobf
snizovani sazeb skondilo a priéti Uprava zakladnich sazeb CNB bude smérem
nahoru. Zpocatku mirny narGst sazeb se zrychlil po zp¥isnéni ménové politiky CNB
na konci fijna. Svdj vliv mél i vyvoj na zahrani¢nich finan¢nich trzich. V eurozéné
vzrostla o¢ekavani ohledné zvyseni zékladnich Grokovych sazeb, v USA byla klicova
sazba pravidelné zvy3ovana jiz od poloviny roku 2004. Koncem roku 2005 tu-
zemské sazby ¢astecné korigovaly predchazejici rast. Finan¢ni trh zacal spekulovat,
e tempo zvy3ovan( zakladnich Grokovych sazeb CNB bude pomalejsi. Dtivodem byl
predevsim posilujici kurz koruny, ktery zpfisfioval celkové ménové podminky, a také
nizsi nez ocekavané Udaje o inflaci. Pfesto kotace spotovych sazeb PRIBOR a for-
wardovych sazeb FRA z konce roku 2005 naznacovaly, Ze prevazna ¢ast financniho
trhu ocekava dalsi zpfisnéni meénové politiky v prvnim ctvrtleti roku 2006.

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na vyssi vynosovou hladinu, za-
roven se zvysoval jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR
Cinilo v prosinci 0,49 procentniho bodu. Sklon vynosové kfivky IRS se naopak snizil
diky vyssimu rlstu sazeb na jejim kratsim konci. Prdmérny spread 5R - 1R ¢inil v pro-
sinci 0,69 procentniho bodu, spread 10R - 1R dosahl 1,02 procentniho bodu.

Vyvoj Urokového diferencidlu 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 zvysil
svou kli¢covou O/N sazbu na 4,25 %, ECB zvyiila refinan¢ni sazbu na 2,25 %. Uro-
kovy diferencial vi¢i eurovym i dolarovym sazbam dosahoval ve viech splatnostech
zapornych hodnot.

7 Soucasné pusobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné plsobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky progndzy.
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Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskute¢nilo 5 aukci s originalnimi splat-
nostmi 3R az 15R v celkovém objemu 31,2 mld. K¢&. Ve viech aukcich byl dostatecny
zajem, vysledky vétSinou odpovidaly ocekdvanim. Agentura Standard & Poor's
zlepsila vyhled ratingu CR ze stabilniho na pozitivni. Sou¢asné potvrdila stavajici
hodnoceni dlouhodobych zavazk( v zahrani¢ni méné na stupni A-, kratkodobé

zavazky zUstavaji na stupni A-2.

Vyvoj sazeb na financnim trhu se promitd také ve vysi klientskych trokovych sazeb.
Nominalni trokové sazby z novych Gvéra v listopadu dosahly 5,4 %; tzn., ze pokles-
ly 0 0,7 procentniho bodu od pocatku roku. Sazby z novych terminovanych vkladd
doséhly 1,7 %. Urokové marze mezi celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami
nepodléha vyraznym vykyvim, od poloviny roku 2005 stagnovala na hladiné 4,5
procentnich bodd.

Redlné urokové sazby® jsou kromé vyse nomindlnich sazeb ovlivnény také tim, jak
se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oc¢ekavané indexy spotrebitelskych
cen se dlouhodobé pohybuji na vy3si hladiné nez ocekavané indexy cen primys-
lovych vyrobcl. Tato skutec¢nost se promitd do vyse jednotlivych redlnych sazeb.
Redlné sazby z novych Gvért dosahly v listopadu 4,2 %, redlné Urokové sazby z ter-
minovanych vkladt -1,1 %.

ll.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vic¢i euru dosahl ve ctvrtém cCtvrtleti 2005 hodnoty
29,3 CZK/EUR a meziro¢né tak posilil o 5,8 % (mezikvartalné se jednalo o posileni
o 1,4 %). Apreciac¢ni trend nastoupeny od druhého ctvrtleti 2004 tak nadéle po-
kracoval. Kromé priznivého vyvoje fundamentalnich velicin (rychly hospodarsky rdst
doprovazeny nizkou inflaci a vyrazné se zlep3ujici obchodni bilance) byl kurzovy
vyvoj ovliviiovan i pfiznivym nahledem zahrani¢nich kratkodobych investort na stre-
doevropsky region. Diferenciace zajmu investorl o jednotlivé zemé regionu pretr-
vavala. Posileni koruny bylo nadale mirnéjsi nez zlotého, ale siln&jSi nez forintu.
K silnému posilovani koruny v priibéhu listopadu (o vice nez 2 %) pravdépodobné
prispélo i zvyseni ménovépolitickych sazeb v CR o0 0,25 procentniho bodu na konci
fijna spojené s ocekavanim kratkodobych investor ohledné jejich dalsiho rustu.
V prosinci, zfejmé vlivem zvyseni sazeb v EMU (o 0,25 procentniho bodu) a postup-
ného prehodnoceni oc¢ekavani kratkodobych investorll o budoucim vyvoji tuzem-
skych sazeb, se posilovani koruny zastavilo. K posilovani koruny dochézelo pfi mirné
zaporném, resp. nulovém drokovém diferencidlu vici euru a pomérné vyrazném
a navic rostoucim zaporném diferencialu vaci dolaru.

Kurz koruny vici dolaru doséhl ve ctvrtém ctvrtleti 2005 pr@imérné hodnoty
24,6 CZK/USD a byl meziro¢né slabsi o 2 % (mezictvrtletné doslo k oslabeni koruny
v0ci dolaru o cca 1,2 %). Pficinou zmény trendu vyvoje koruny vici dolaru (ve tretim
Ctvrtleti jesté dochazelo k meziro¢nimu posileni koruny vaci dolaru ve vysi 6,0 %)
byl vyvoj kurzu dolaru na svétovych trzich. Ten po nékolikaletém oslabovani vici
vsem rozhodujicim méndm nejprve zastavil pokles a poté zacal posilovat (od brezna
do listopadu 2005). Zastaveni poklesu a nasledné posilovani dolaru bylo spojeno
pfedevsim se zménami Urokového diferencidlu vaci dalsim vyznamnym svétovym
ménam (EUR, JPY, GBP, CHF) ve prospéch dolaru v dlsledku rlstu Grokovych sazeb
v USA a docasné zvyhodnénym repatriacim zisku.

8 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindini trokové sazby z Uvérl jsou deflovany indexy cen primyslovych
vyrobctl, které CNB prognézovala v jednotlivych mésicich; nominainf trokové sazby z vkladi a sazby PRI-
BOR jsou deflovany indexy spotebitelskych cen, které byly ocekavéany subjekty finan¢nich trhd v jednot-
livych mésicich.

GRAF 11.8

Ex ante realné urokové sazby z novych Gvéri zhstavaji nad
hranici 4 %
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GRAF 11.10

Nominalni efektivni kurz pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti
2005 v meziro¢nim posilovani
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Nominalni efektivni kurz koruny posilil ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 mezirocné o 4,7 %
(v prosinci 2005 v3ak jiz jen 0 4,0 %) zejména vlivem meziro¢niho posileni koruny
v0ci euru. Rozsah posileni byl zmirfiovan zejména vyvojem kurzu koruny vici do-
laru, zlotému a slovenské koruné. Oproti predchazejicimu ctvrtleti se meziro¢ni po-
silovani nomindlniho efektivniho kurzu koruny, zejména vlivem oslabeni v{¢i dolaru
a zlotému, déle mirné zpomalilo. Vlivem jiz zminéného vyvoje nominalniho kurzu
koruny se také zmirnilo meziro¢ni posilovani redlného efektivniho kurzu pfi deflo-
vani CPl i PPI. Redlny efektivni kurz deflovany CPI v fijnu 2005 posilil mezirocné
0 4,4 %. Meziroc¢ni posileni redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI bylo vy-
razné nizsi nez nomindlniho (fijen jiz jen 0,5 %) vlivem vyrazné nizsiho rlstu tu-
zemskych cen prlmyslovych vyrobcd oproti zahranici.

1.3 PLATEBNI BILANCE

lll.3.1 Bézny ucet

Za obdobf leden az zari 2005 vznikl na bézném Uctu platebni bilance deficit ve vysi
44,9 mld. K¢, coz predstavovalo 2,1 % HDP. Deficit byl tak nejnizsi od roku 1999.
Mezirocni zlepeni bézného uctu cinilo 62,3 mld. K¢&. Toto zlepseni nadale odrazelo
predevsim trendové zlepsovani obchodni bilance (meziroc¢ni zlepseni obchodni
bilance ¢inilo 56,9 mld. K¢&) a priblizné desetimiliardové mezirocni zlepseni transfer(
ovlivnéné predeviim nahradou $kody CSOB Slovenskou republikou. Proti meziro¢-
nimu zlepseni salda bézného uctu viak pasobil pokracujici meziro¢ni rist deficitu
bilance vynosU, spojeny predevsim s rlistem zisk( nerezidentl z primych zahranic-
nich investic, a v mensi mife téZ rist zdporného salda ndhrad zaméstnanctm.

Prebytek obchodni bilance za prvni az tfeti Ctvrtleti 2005 cinil 42,2 mid. K¢ a me-
ziro¢ni zlepSeni Cinilo jiz zminénych 56,9 mld. K& Meziro¢ni zlepSovani salda ob-
chodni bilance odrazelo naddle zejména zmény ve skupiné 7 SITC (stroje a dopravni
prostredky), kde se zvysil pfebytek o 60,0 mld. K¢. Vyznamnéjsi meziro¢ni zlepso-
vani bilance je dale patrné u skupiny trznich vyrobkd. Zlepseni salda obchodni
bilance Ize pfisoudit zmé&nam na nabidkové strané (pfimé investice a presuny vyrob
do CR) odrazejicim se v rdstu fyzického objemu vyvoz(l. Proti zlep3eni salda
obchodnf bilance v3ak plsobilo zhorseni salda ve tfidé 3 SITC (mineralni paliva)
0 27,6 mld. K¢ Priblizné dvé tretiny zhorseni predstavoval cenovy vliv spojeny
s meziro¢nim rlstem cen ropy a zemniho plynu, zbyvajici ¢ast predstavoval rast fy-
zického objemu dovozU. V ostatnich skupinach byly zmény spise nevyznamné.

Z teritoridIntho hlediska bylo zlepSovani obchodni bilance nadale zejména di-
sledkem zvysovani obchodniho prebytku vaci EU (25), které cinilo 43,8 mld. K¢ (na
213,5 mid. K¢). Zlepsovala se vsak téz bilance (snizovaly schodky) s dalSimi da-
lezitymi obchodnimi partnery - USA, Japonskem a Cinou. Vesmés se jednalo o po-
kles dovozl, v pripadé USA vsak téZ o rGst vyvozd, ktery byl dokonce z hlediska
zlepSovani bilance vyznamnéjsi. V pripadé USA se navic schodek obchodni bilance
podafilo prakticky odstranit. Z vyznamnéjSich partnerd se tak zhorSovala pouze
vzdjemna obchodni bilance s Ruskem. Negativni dopad vlivu rstu cen a dovozu
ropy a zemniho plynu na saldo bilance s Ruskem se v3ak dafilo vyznamné zmirfiovat
rlstem ceského vyvozu. V samotném tretim Ctvrtleti obchodni bilance vykazala pre-
bytek pouze 0,3 mld. K& Hlavnimi pFicinami vyrazného snizeni prebytku obchodni
bilance ve tfetim ctvrtleti byly jednordzové dovozy vojenské letecké techniky, rdst
cen ropy a zemniho plynu a relativné vyrazné zhorseni sménnych relaci ve tretim
Ctvrtleti (-2,9 %).

Prebytek bilance sluzeb se v prvnim az tfetim ctvrtleti 2005 meziro¢né mirné zvysil
(+1,1 mld. K¢&) a dosahl 12,3 mid. K¢&. Zvyseni prebytku bylo patrné predevsim v oblas-
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ti dopravy o cca 3,0 mld. K¢ (zejména letecké). Naznaky zlepSovani bilance zacaly
byt patrné i u cestovniho ruchu. Nadéle se vsak zhorsuje bilance ostatnich sluzeb vli-
vem rychlejsiho tempa rdstu plateb, zejména za zprostredkovatelské sluzby, prondjmy,
zajisténi, financni sluzby, licen¢ni poplatky apod. V samotném tretim Ctvrtleti dosahl
prebytek bilance sluzeb 3,9 mld. K& a mezirocné se zlepsil o 0,9 mld. K& zejména
vlivem rlstu aktivniho salda cestovniho ruchu.

Schodek bilance vynosl se za prvni az treti ¢tvrtleti 2005 meziro¢né déle prohloubil Grar 112

a dosahl 114,9 mld. K¢. Meziro¢ni zvyseni deficitu ¢inilo témér 6 mid. K¢. Podilely Schodek bilance vynost se ve tretim Etvrtleti 2005 meziroéné
se na tom predevdim nadale rostouct zisky nerezident(, které byly patrné jak u pfi- maige sniil

mych zahrani¢nich tak u portfoliovych investic. Zvysovaly se vyplacené dividendy, ale '

podle predbéznych odhadd rostl i reinvestovany zisk. Zejména vlivem rastu poctu ’ I I I I | I I Zz
zahranic¢nich pracovnikd v CR se déle prohlubovalo zaporné saldo vyplacenych na- 0 | -
hrad zaméstnanctm. Rlst zaporného salda byl zmirfiovan predevsim rdstem vynos( R 60
z devizovych rezerv CNB a Urokovych vynos( obchodnich bank z depozit v zahra- -30 1 [ 50
ni¢i. V samotném tretim ctvrtleti viak doslo k vyraznému meziro¢nimu poklesu 40 [
deficitu o cca 17 mld. K& Pricinou byly mirné& rostouci piijmy, ale predeviim po- w0 *
mérné vyrazny meziro¢ni pokles vydajl. Ten byl ovsem ve zna¢né mife zpUsoben 0] ?2
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druhém cCtvrtleti. —2 0
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Bilance béznych prevodd vykazala za prvni az tfeti Ctvrtleti 2005 prebytek
15,5 mld. K¢, coz predstavovalo meziro¢ni zlepseni o 10,0 mld. K¢&. Pri¢inou tohoto
zZlep$eni viak byla vyhradné néahrada $kody vzniklé CSOB v dobé déleni Ces-
koslovenska Slovenskou republikou na zakladé vysledk( mezindrodni arbitraze
(12,6 mld. K& uhrazena v prvnim ¢&tvrtleti. Tyto prostfedky ponechala CSOB na
Slovensku. Po ocisténi o vliv této operace nadale dochazi k mirnému meziro¢nimu
zhor3ovani bilance béznych prevodd patrnému od roku 2002. V samotném tfetim
Ctvrtleti byla bilance prevodt aktivni pouze ve vysi 0,4 mld. K¢, coz predstavovalo
meziro¢ni zhorseni cca o 1 mld. K¢. Podilelo se na tom predevsim zaporné saldo
CR ve vztahu k rozpo¢tu EU ve vysi 2,1 mld. K¢

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Bilance kapitdlového uctu skoncila za prvni az treti Ctvrtleti 2005 prebytkem ve vysi
2,8 mld. K¢ (ve stejném obdobi loriského roku cinil prebytek 4,1 mld. K¢&). Meziro¢ni
zhorseni je ovlivnéno nizsim Cerpanim zdrojd ze strukturalnich fond® EU, které tvori

rozhoduijici prijmy v rdmci kapitdlového Gctu.

111.3.3 Finandni ucet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil za prvni az treti ctvrtleti 2005 prebytkem
ve vysi 122,7 K. (ve stejném obdobi roku 2004 byl vykazan prebytek ve vysi
104,7 mild. K¢&). Pricinou meziro¢niho rlstu prebytku finan¢niho Gc¢tu byl rist klad-
ného salda pfimych investic, ovlivnény zejména jednorazovymi prodeji majetku
nerezidentdm a v mensi mife meziro¢nim rdstem objemu reinvestovaného zisku ne-
rezidenty v CR, a déale narst objemu zdrojd ziskanych viddou ze zahrani¢i (¢erpani
uvért a deblokace aktiv) v ramci ostatnich investic. Pfebytek finan¢niho Uctu byl
zmirfovan zejména zménou v tocich portfoliovych investic (vystridani prilivu odli-
vem), kterd byla do zna¢né miry spojena s plsobenim ménové politiky (zejména
snizeni tuzemskych urokovych sazeb), rlstem kratkodobych zahrani¢nich aktiv ko-
mer¢nich bank a poklesem jejich kratkodobych zahrani¢nich zavazka.

Saldo prfimych investic vytvofilo za prvni az treti Ctvrtleti 2005 prebytek ve vysi
211,9 mld. K¢ coz predstavovalo znacny meziro¢ni narlst cistého prilivu
(0 123,7 mild. K¢). Priliv pfimych zahrani¢nich investic (v¢. reinvestovaného zisku)
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GRaF 11113
Firmy registrované v Nizozemsku byly za prvni az treti
Ctvrtleti 2005 nejvétsimi zahranicnimi investory
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¢inil 224,3 mld. K¢&, coz znamenalo meziro¢ni rist o 133 mid. K¢. Na pfimych zahra-
ni¢nich investicich se nejvyznamnéji podilely prodeje majetku nerezidentdm (Te-
lecom, Unipetrol, televize Nova), jejichz souhrnnd prodejni cena v¢. dodate¢ného
odkupu akci Telecomu od minoritnich akcionafd mirné presahovala zminéné
meziro¢ni zlepSeni salda primych investic. Nadale mirné rostly reinvestované zisky
nerezidentd, jejichz odhadovany objem dosahl cca 60 mld. K¢&. Priliv kapitalu ze
zahranici s vyjimkou jiz zminénych vyznamnych prodejd majetku nadale mezirocné
mirné klesal a jeho objem predstavoval méné nez 23 mid. K¢ (v¢. Uvérd). Sméroval
predevsim do nemovitosti (cca 80 %), pramyslu (cca 10 %) a obchodu (cca 10 %).
Nejvyznamnéji se na pfilivu podilelo Nizozemsko, Némecko, Japonsko, Lucembur-
sko a Velka Britanie. Ceské piimé investice v zahrani¢i ¢inily 12,4 mld. K¢&. Byly viak
vyznamné ovlivnény jednorazovou financni operaci mezi dcefinymi firmami v ramci
skupiny Mittal Group v rozsahu témér 10 mld. K¢.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl za prvni aZ treti ¢tvrtleti 2005 hodnoty
62,7 mld. K¢ na rozdil od stejného obdobi roku 2004, kdy byl vykazan cisty priliv ve
vysi 53,5 mld. K¢&. V samotném tretim Ctvrtleti vzrostl Cisty odliv kapitélu o 33 mid. K¢.
Meziro¢ni zména v tocich kapitdlu v rozsahu vice nez 115 mid. K¢ byla nejvyznamnéji
ovlivnéna rlstem zajmu rezidentl o investice do zahrani¢nich dluhovych cennych
papirt a poklesem zajmu nerezidentl o tuzemské dluhové cenné papiry denomino-
vané v korunach i o akcie. Zména v tocich dluhového kapitalu byla pravdépodobné
disledkem vyvoje Urokového diferencidlu mezi korunou a rozhodujicimi svétovymi
ménami. Pokles drzby tuzemskych akcii nerezidenty viak byl vyznamné ovlivnén od-
kupem akcii Telecomu zahrani¢nich portfoliovych investord $panélskou Telefonicou
(pfesun do primych investic).

Operace s finan¢nimi derivaty vedly snizeni prebytku financniho Gctu platebni bi-
lance 0 3,8 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl za prvni az treti ¢tvrtleti 2005 dosazen ¢isty odliv ka-
pitalu ve vysi 31,9 mld. K& V samotném tretim Ctvrtleti viak byl vykazan pfiliv ka-
pitalu. Rozhodujici polozku ovliviiujici vyvoj ostatnich investic pfedstavuji kratko-
dobé operace bankovniho sektoru. Od pocatku roku 2005 doslo k odlivu kapitalu
prostrednictvim operaci bankovniho sektoru v rozsahu cca 80 mld. K¢, pricemz cca
90 % cinily kratkodobé operace (rlist kratkodobych aktiv pfip. pokles kratkodobych
zévazk(). Rast aktiv byl vyznamné ovlivnén jiz zminénou nahradou skody CSOB
ponechanou na Slovensku a kurzovym zajisténim vlddni emise euroobligaci na
evropském trhu. Cisty odliv kapitalu v rdmci ostatnich investic byl ¢aste¢né zmir-
novan prilivem kapitalu prostfednictvim vladniho sektoru v rozsahu 28,5 mld. K¢
(zejména Uvéry od EIB na budovani infrastruktury, Uvér na nakup vojenskych letadel
a deblokace aktiv) a cerpanim Uvér( podnikatelskym sektorem, které dosédhlo
hodnoty 17,5 mld. K¢ (pfevazovaly kratkodobé obchodni tvéry).

Devizové rezervy ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 poklesly o 8,7 mid. K¢ na 725,2 mld. K¢.
Vyvoj rezerv byl ovliviiovan zejména kurzovymi rozdily a v mensi mife téz pokracu-
jicim prodejem vynost z drzby devizovych rezerv na devizovém trhu. Devizové re-
zervy v dolarovém vyjadrenf se snizily 0 0,4 mld. USD na 29,5 mld. USD. Od pocatku
roku se devizové rezervy zvysily o témér 90 mld. K& (zejména vlivem operaci sou-
visejicich s eliminaci dopadl prodeje statniho podilu v Telecomu na devizovy trh).

.4 MENOVY VYVOJ

RUst penézni zasoby se ve tietim Ctvrtleti zpomalil, nasledné vsak v fijnu a listopadu
zrychlil. Hlavnim faktorem vyssiho rlistu penézniho agregatu M2 bylo snizeni po-
klesu cistého uvéru vladé. Nizka hladina nominalnich Urokovych sazeb podporovala
poptavku ekonomickych subjektd po likvidnich penézich. Priznivé podminky finan-
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covani rovnéz podporovaly dalsi rist Uvérd. Zrychlovaly Uvéry podniklim pod zahra-
ni¢ni kontrolou pfi niz8im Cerpanf zahranicnich Uvérd. Pokracoval rist Uvérd domac-
nostem na bydlenf a spotfebu, coz se projevovalo v dalsim zvysenf jejich podilu na
hrubém domacim produktu. Celkova Urokova sazba z novych Gvérl po fijnovém
zvyseni poklesla, zGstala vsak vyssi oproti zavéru tretiho Ctvrtleti.

111.4.1 Penize

Ve tretim Ctvrtleti pokracovalo zpomalovani meziro¢niho pfirstku penézniho agre-
gatu M2. V fijnu a listopadu rdst penézniho agregatu M2 naopak zrychlil na 6,8 %
(Graf llI.16). Ro¢ni mira rlstu upravend o kurzové a ostatni vlivy se rovnéz zvysila na
7,1 %.V Fijnu a listopadu vyrazné vzrostla dynamika vkladd nefinan¢nich podnik
0 6,6 procentnich bod( na 9,6 % a vklad( domacnosti o 0,6 procentniho bodu na
4,7 % (Graf ll1.17).

Na zrychleni penézniho agregatu M2 se podilel zejména penézni agregat M1. Me-
ziro¢ni prirlstek penézniho agregatu M1 se ve tfetim Ctvrtleti snizil, v fijnu vyrazné
vzrostl a nasledné v listopadu se zvysil na 10,5 % (Tab. Ill.2). Obdobny vyvoj se
projevoval u jednodennich vkladd, jejichz rast cinil v listopadu 10,6 %. Dynamika
obéziva se zvySovala v celém sledovaném obdobi a v listopadu doséhla 10,2 %. To
bylo ve tfetim Ctvrtleti v souladu s mirnym urychlenim spotfebnich vydajd domac-
nosti. Meziro¢ni prirGstek kvazi-penéz se ve tretim ctvrtleti snizil, v fijnu dosahl za-
porné hodnoty a nasledné v listopadu vzrostl na 2,6 %, ¢imz se dostal zhruba na
Uroven tfetiho Ctvrtleti.

Hlavnim faktorem pomalejsiho ristu penézniho agregatu M2 bylo ve tietim Ctvrtleti
dal3i prohloubeni zdporné ro¢ni miry rdstu cistého Gvéru vladé. V fijnu a listopadu
doslo ke korekci uvedeného vyvoje a zdporna ro¢ni mira rdstu cistého Gvéru viadé
se zmirnila na -62,1 %, z toho u centrélni vlddy na -45,6 %. Projevovalo se zde
zpomaleni rstu vklad centralni viady u bank, coz v listopadu mohlo souviset s vys-
$imi prevody prostfedk( rozpoctovym a prispévkovym organizacim oproti loriskému
roku a jejich naslednym uzitim v ekonomice. Rast Cistych zahrani¢nich aktiv se ve
tretim Ctvrtleti zvysil a v listopadu doséhl 19,6 %. Ro¢ni mira rlstu domécich Gvéra
podnikdim a domdacnostem (upravena o kurzové a ostatni vlivy) se i nadale podilela
na rlstu penézniho agregatu M2 a v listopadu dosahla 19,9 %.

Podil penézniho agregatu M1 na M2 se v hodnoceném obdobi zvySoval a v listo-
padu dosahl historicky nejvyssi drovné 54,9 %. To doklada pretrvavajici poptavku
ekonomickych subjektd po likvidnich penézich. Naklady pfilezitosti z drzby likvid-
nich penéz v rdmci penézniho agregatu M1, vyjadiené spreadem mezi Urokovou
sazbou z vkladd s dohodnutou splatnosti do 1 roku (pfedstavuji cca 56 % nové
vytvorenych vkladd jinych nez jednodennich) a sazbou z jednodennich vkladd, se
vlivem Fijnového rdstu sazeb mirné zvysily. Zastavaji viak relativné nizké na drovni
cca 1 procentniho bodu u nefinan¢nich podnik( i domacnosti.

1.4.2 Uvéry

Ve tretim ctvrtleti pokracoval rdst Gvérd podnikim a doméacnostem a v listopadu
dosahl 18,7 % (Tab. 1l1.3). Uvedeny vyvoj byl doprovazen ve tretim Ctvrtleti po-
klesem celkové Urokové sazby z novych Uvérd, jejim fijnovym zvysenim a naslednym
snizenim v listopadu na 5,4 %. Podil Gvért domacnostem na celkovych Uvérech se
v poslednich Sesti letech zvySoval a v listopadu dosahl 38,1 %. To souviselo s po-

stupnym pfiblizovanim k drovni eurozény, kde obdobny podil ¢inf cca 51 %.

Mezirocni pfirlstek Gvérl nefinancnim podnikdm se po zvyseni ve tretim Ctvrtleti
v fijnu a listopadu mirné zpomalil na 11,5 %. Zrychlily Gvéry podnikdm pod zahra-
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Dynamika penézniho agregatu M1 se v fijnu a listopadu
zvysila
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)
1/05 /05 105 10/05 11/05 Podil absolut-
nich stavl

naM2v %
11/05

M1 88 7.0 64 10,0 10,5 54,9
Obézivo 77 82 83 9.2 10,2 134
Jednodenni vklady 9.1 6,5 57 102 10,6 41,5

M2-M1 (kvazi-penize) 0,6 3.2 2,6 -0,2 2,6 45,1
Vklady s dohodnutou splatnosti  -1,0 2,1 0,7 =32 0,2 34,1
Neobchodovatelné cenné papiry -6,2 -84 -11 76 03 57
VKlady s vypovédni Ihttou 88 103 105 102 115 10,5
Repo operace -374 46,7 -9.9 15,5 -0,5 05

M2 4,8 5,1 45 5,0 68 100,0

Tas. Il.3

Pokracoval rychly rast uvérd
(priiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

105 /05  1I/05 10/05 11/05  Podil absolutnich
stavli na celkovych

Gvérech v %

11/05

Nefinan¢ni podniky 94 1n4 12,7 1,3 11,5 50,2
Uvéry do 1 roku 29 73 129 9,0 99 20,6
Uvéry od 1 roku do 5 let 14,8 19,1 14,0 14,1 12,7 12,7
Uvéry nad 5 let 13,9 110 119 120 124 17,0

Domécnosti 315 326 332 331 332 381
Spotfebitelské Gvéry 249 311 321 311 323 8,0
Uvéry na bydleni 327 347 359 354 350 259
Ostatni 372 235 206 239 245 4,2

Financni nemén. instituce 16 17 6,6 11,5 10,5 1,7

Uvery celkem 151 167 190 186 187 100,0
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ni¢ni kontrolou na 17,0 %, zatimco dynamika Uvérd domacim podniklm se v celém
hodnoceném obdobi snizila na 9,5 %. Vyvoj Uvérd nefinan¢nim podnikdm pod
zahrani¢ni kontrolou potvrzuje trend postupného nizsiho cerpani zdroji ze zahra-
ni¢i v disledku vyvoje Urokového diferencialu, i kdyz ve tretim ctvrtleti se pokles
¢istého ro¢niho toku Uvérl ze zahranici zastavil (Graf 111.18).

Nefinancni podniky poptavaly ve tfetim ctvrtleti kratkodobé a dlouhodobé Uvéry.
Kratkodobé uvéry se urychlovaly zejména u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou, coz
bylo ovliviilovédno vyhodnosti Urokovych sazeb a nutnosti podnikt financovat pro-
vozni potreby z cizich zdrojd. Dlouhodobé Uvéry zrychlovaly u domacich podnikd
i podnikl pod zahrani¢ni kontrolou. Nizsi rdst naopak pokracoval v hodnoceném
obdobi u stfednédobych Gvérd, a to u obou uvedenych kategorii podnikd. Z hledis-
ka odvétvové struktury pfispivaly k rstu celkovych Uvérd ve tfetim Ctvrtleti a v listo-
padu Uvéry poskytnuté do odvétvi sluzeb, tj. obchodu, udrzby a oprav, dale Gvéry
do odvétvi vyroby a oprav strojd a vyroby dopravnich prostfedkd. Méné naopak
rostly Uvéry na prondjem strojli a zafizeni, coz nadéle souviselo s nizsim zajmem
o vyuziti leasingu pfi ndkupu aut ve srovnani s Gveéry.

Rast Uvérd domacnostem se ve tretim Ctvrtleti mirné zvysil a v listopadu zhruba
pretrvaval na urovni 33,2 %. Dvé tretiny téchto Uvérd tvori dvéry na bydleni. Jejich
dynamika se ve tretim ctvrtleti nejprve urychlila a nasledné v fijnu a listopadu mirné
zpomalila na 35 %, ¢imz se dostala zhruba na Uroveri konce roku 2004. Pretrvaval
relativné vysoky rast spotfebitelskych Gvérl zaznamenany zhruba od poloviny roku
2004. Uvedeny vyvoj byl ve tretim Ctvrtleti v souladu s mirnym urychlenim rdstu
spotfebnich vydajd domécnosti. V listopadu byl navic doprovazen poklesem uro-
kové sazby z novych spotrebitelskych uvérd (Graf 111.20). Pomér Uvérd poskytnutych
ménovymi finan¢nimi institucemi domacnostem k hrubému domacimu produktu se
ve tfetim cCtvrtleti dale zvysil o 0,8 procentniho bodu na 13,2 %. Podil Uvérd od
ostatnich finan¢nich zprostredkovatell byl méné vyznamny. Podil Gvért domacnos-
tem poskytnutych ménovymi financnimi institucemi k hrubému doméacimu produk-
tu je zatim niz8f nez v eurozéné, kde dosahuje zhruba 52 % (Graf 111.19). Celkova
finan¢ni pasiva tvolf v CR vice nez jednu tretinu finan¢nich aktiv doméacnosti.
V samotném tretim ctvrtleti se zpomalil rdst finan¢nich aktiv, coz bylo doprovézeno
i poklesem miry hrubych Uspor. Dluhové zatizeni doméacnostf bylo nadéle pozitivné
ovliviiovano nizkou hladinou Grokovych sazeb. Dle statistiky rodinnych u¢tt CSU
¢ini prameérna mésicni splatka na osobu za pljcky a zbozi k hrubému penéznimu

pfijmu 3,6 %.

Celkova urokova sazba z novych Uvérl se po snizeni ve tfetim Ctvrtleti v Fijnu zvysila
a nasledné v listopadu poklesla na 5,4 %. Rijnové zvyeni sazeb se projevilo u sazeb
z tvérl na bydleni s delsimi fixacemi a malych Gvér nefinan¢nim podnik@m s obje-
mem do 30 mil. K& (Graf Ill.21). Naopak sazby z Gvérd na spotfebu a bydleni s kratsi
fixaci oproti své zarijové hladiné poklesly®. Tento pokles v obdobi rdstu méno-
vépolitické sazby muaze byt mimo jiné i projevem postupné konvergence k Grovnim
eurozény, kde jsou zejména sazby na spotfebu vyrazné nizsi. Mirné poklesly také
sazby z kontokorentnich uvér(, jejichz vazba na ménovépolitickou sazbu je vsak
obecné volnéjsi. Soucasné nékteré Urokové sazby, a to zejména z velkych Uvérl
nefinan¢nim podnikdm, se po fijnovém zvySeni nasledné v listopadu snizily témér
na zafijovou Uroven. Celkova urokova sazba z novych uvérl v listopadu poklesla,

zGstala v3ak vy3si oproti Urovni pfed svym Fijnovym zvysenim.

9 Ro¢ni procentni sazba nakladt z novych korunovych Gvérd, zahrnujici navic poplatky, se po fijnovém
zvyseni rovnéz snizila na 14,7 % u Gvérd na spotfebu a na 4,5 % u Gvérd na koupi bytovych nemovi-
tosti.
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1.5 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim ctvrtleti 2005 pokracovala faze rychlého rastu ceské ekonomiky, kterd
zapocala v roce 2003. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim meziro¢ni rlst redlného
hrubého domdaciho produktu zpomalil o 0,3 procentniho bodu a dosahl 4,9 %™. Za
prvni tfi ¢tvrtlet roku 2005 se jeho tvorba zvysila 0 5 %. Podle odhadt CNB se viak
vystup ekonomiky nadale nachazel pod urovni potencialniho - inflaci nezvysujiciho
- produktu. Mezera vystupu se mirné uzavrela, avsak zGstala zaporna.

Na strané poptavky k rychlému rdstu hrubého domaciho produktu prispély vsechny
vydajové slozky s vyjimkou zasob, zejména mezirocni zlepseni Cistého vyvozu a zry-
chleni rlistu vydajl na konecnou spotfebu. Pfiznivy vysledek cistého vyvozu byl do-
sazen pfi relativné rychlém rlstu vyvozu i dovozu. K jeho zlep3eni doslo pfedevsim
diky vyraznéjSimu meziro¢nimu nardstu vyvozu nez dovozu v absolutnim vyjadrent.
Rychly rst realného vyvozu byl podporen pfiznivym vyvojem na nabidkové strané
ekonomiky a mirnym oZzivenim vnéjsi poptavky. Svédcil o rostouci exportni vykon-
nosti ¢eské ekonomiky.

V ramci domaci poptavky se na dosazeném rlstu hrubého domaciho produktu ve
tfetim Ctvrtleti podilela predevsim rychleji rostouci spotfebitelskd a investi¢ni po-
ptavka. Prispévek poptéavky vlady indikoval oziveni rastu vliadnich vydaji po delSim
obdobi meziro¢niho poklesu, a to i po ocisténi o jednorazovy mimoradny vydaj."
Na strané nabidky ekonomiky byl 4,9% hospodarsky rlst zajistovan predevsim
sektorem pramyslu a sluzeb.

1I.5.1 Domaci poptavka

Rist kone¢né domaci poptavky ve tretim ctvrtleti 2005 zrychlil. Na dosazeném rdstu
se podilely vsechny jeji slozky. | kdyz se rlist spotfebnich vydaji doméacnosti zvysil ve
tfetim Ctvrtleti jen mirné (na 2,9 %), jejich podil na dosazeném rdstu konecné
doméci poptavky byl nejvyssi. Vyvoj vydaji na konec¢nou spotrebu vlady byl stejné
jako ve druhém ctvrtleti vyznamné ovlivnén jednordzovym zahrnutim vydajl na
bojovou techniku. Po vylouceni této vydajové polozky poptavka vlddy vzrostla
02,1 % a Castecné tak prispéla k rlstu kone¢né domaci poptavky. Naopak tvorba
hrubého kapitalu vlivem niz3i tvorby zasob nez v prfedchozim roce mezirocné klesala
(0 3,9 %). Investice do fixniho kapitalu se ale meziro¢né zvysily (0 3,2 %) a ¢astecné
kompenzovaly negativni dopad zasob na celkovou tvorbu hrubého kapitalu.

Spotiebitelska poptavka

Ve trfetim Ctvrtleti 2005 spotfebitelska poptavka meziro¢né vzrostla o 2,9 %. Podle
ocekavani jeji mezironi rlist mirné zrychlil ve srovnani s prvni polovinou roku 2005.
Strukturdlni vyvoj spotfebnich vydaji doméacnosti soucasné naznacoval, ze k oZivo-
vani spotfebitelské poptavky dochazi pfedevsim v segmentu vyrobk( dlouhodobé
spotreby. Jejich meziro¢ni rlst od pocatku roku 2005 postupné zesiluje a ve tfetim
Ctvrtleti jiz dosahl 11,2 %." Zvyseny sklon domacnosti ke spotfebé produktd dlou-
hodobé spotreby byl zfejmé podporovan soubéhem vice faktor(, zejména trvajici
nizkou inflaci u fady spotrebniho zboZzi,” pokracujicim rozvojem bytové vystavby
a uvolnénym plsobenim trokové slozky ménovych podminek. Rlst vydajd doméac-
nosti za sluzby a vyrobky kratkodobé spotteby byl naopak nadale mirny a nepresahl
2 %. Tyto zékladni charakteristiky spotfebniho chovani domadacnosti odpovidaly

10 Hodnoceni vyvoje HDP je provedeno na zékladé aktualizovaného odhadu CSU o vyvoji HDP v letech
2004 a 2005.

11 Blize viz ¢ast lIl.5.1 Doméci poptavka.
12 V/yrazné se zejména zvysily vydaje na bytové vybaven.
13 Deflator spotieby domécnosti vzrostl ve tretim ctvrtleti 2005 jen 0 1,5 %.

GRAF 111.22
Ve tietim ¢tvrtleti 2005 pokracoval rychly hospodafsky rist

ceské ekonomiky
(meziro¢ni zmény v %)
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—— HDP ve stalych cenach

Tas. 1.4

Vydaje na konecnou spotiebu se ve tietim ctvrtleti 2005
zvysily

(meziro¢ni zmény v %, mld. K&)

I/04  1/04 W04 IV/04 105 /05 OS5

HRUBY DOMACI PRODUKT 40 48 49 50 50 52 49
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 1,9 22 11 07 12 22 38
v tom:
Spotieba domacnosti 41 32 30 28 2,1 28 29
Spoteba vlady 28 02 35 40 09 07 61

Spotieba neziskovych instituci 76 105 136 135 45 38 36
TVORBA HRUBEHO KAPITALU @) 10,6 9,7 82 28 26 -38 -39

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu 7,4 52 50 39 25 29 32
CISTY VWV0Z ZBOZI A SLUZEB

(mld. K&) -443 -60,7 -554 -647 -215 -310 -381
Dovoz zboZi a sluzeb 109 277 189 159 106 02 6.1
Viyvoz zbozi a sluzeb 107 291 227 26 179 68 109
a) Zahmuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu, zménu zasob, cisté pofizeni cennosti.

GRAF [1.23

Ve tretim ctvrtleti 2005 pokracovalo ozivovani ristu
spotiebitelské poptavky

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.24
Domaécnosti spofily ve tretim ¢tvrtleti 2005 méné nez ve

stejném obdobi predchoziho roku
(v %)
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Mira hrubych tspor

GRAF [11.25
Ve tietim ¢tvrtleti 2005 rist investicni poptavky dale mirné
zrychlil
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Hruba tvorba fixniho kapitalu

GRAF 111.26

Na dosazeném ristu investic se nejvice podilely investice do
dopravnich prostiedk a stroju a zafizeni

(meziro¢ni zmény v mld. K¢; tieti ¢tvrtleti 2005)
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vysledktim préizkumu CSU o vyvoji spotrebitelské diivéry domacnosti, které se i ve
tfetim Ctvrtleti udrzovala na vysoké drovni.

Hlavnim zdrojem financovani zvysenych spotfebnich vydajd doméacnosti byl i ve tre-
tim ctvrtleti 2005 hruby disponibilni déchod. Jeho meziro¢ni nominalni rdst dosahl
3,8 %, coz zhruba odpovidalo priimérnému rlstu za predchozi dvé Ctvrtleti. Redlny
nardst hrubého disponibilniho dichodu byl vlivem meziro¢ni inflace nizsi a dosahl
2,3 %. Spotrebni vydaje doméacnosti vsak rostly stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti
rychleji nez jejich disponibilni pfijmy (nominalné o 4,4 %, redlné o 2,9 %). Za téchto
okolnosti domdacnosti realizovaly své spotfebni vydaje ve tretim ctvrtleti pfi nizsi
tvorbé Uspor a vyssim Cerpani Uvérovych zdrojl. O tom svédcilo meziro¢ni snizeni
tvorby hrubych Uspor o 4,5 % a pokles miry hrubych Uspor™ o 0,5 procentniho
bodu na 5,7 %. Soucasné se také zvysilo Cerpani Uvérovych zdroji na financovani
spotieby domacnosti u ménovych financnich instituci, kde meziro¢ni rist spotre-
bitelskych Gvérd nadale dosahoval dvoucifernych hodnot (blize ¢ast Ill.4 Ménovy
VYVOj).

Rozhodujici slozkou hrubého disponibilniho ddchodu byly i ve tfetim ctvrtleti
2005 mzdy a platy, které rostly stejnym tempem jako ve druhém ctvrtleti (mezirocné
0 5,7 %). Vyvoj ostatnich slozek prijmG domacnosti byl diferencovany. Na jedné
strané zrychlil rGst pfijmd z tzv. hrubého provozniho prebytku a smiseného ddcho-
du, socialnich davek a ostatnich béznych transfer(i. Na strané druhé byla dynamika
rstu hrubého disponibilniho ddchodu domdcnosti snizovana zpomalenim rdstu

pfijm0 z vlastnictvi, narGstem dani a placenych socidlnich pfispévka.
Investi¢ni poptavka

Podle poslednich odhadd CSU mezironi rlist hrubé tvorby fixniho kapitalu ve tretim
Ctvrtleti 2005 dale zrychlil a dosahl 3,2 %. Investice byly stejné jako v predchozich
dvou ctvrtletich v rozhodujici mife smérovany do tzv. technologickych investic,™
které se podileji na celkovych investicich cca 60 %. Velmi rychle rostly zejména
investice do dopravnich prostredk, kde dynamika rdstu od poc¢atku roku 2005 pre-
sahovala Uroven 15 %. PFispévek investic do stroji a zafizeni k celkovému mezi-
ro¢nimu nardstu investic byl sice niz3i, nadale ale tyto investice tvorily prevaznou
¢ast technologickych investic (téméf 70 %). Jejich zvyseni souviselo prfedevsim s do-
davkami strojii a zafizeni pro velké investi¢ni akce. Rast hrubé tvorby fixniho ka-
pitalu byl ve tretim ctvrtleti také podporen oZivenim rdstu stavebni vyroby, které se
projevilo u nebytovych budov a staveb. Naopak investice do obydli jiz tfeti Ctvrtleti
v fadé meziro¢né klesaly.

Na velmi mirném zrychleni investi¢ni poptavky ve tfetim ctvrtleti 2005 se zfejmé po-
dilel ze sledovanych ekonomickych sektord pouze vladni sektor.’ Nasvédcoval tomu
meziro¢ni nardst vydajl statniho rozpoctu a mistnich rozpoctl ve tfetim Ctvrtleti
0 6,4 % v béznych cenach. Pokracujici pokles investic do obydli (0 5,2 % ve tfetim
Ctvrtleti) naopak signalizoval, Ze investi¢ni poptavka domacnosti ani ve tretim Ctvrt-
leti k rdstu investic v ekonomice nepfispéla. Hlavni pficinou byla zfejmé zvysuijici se
pfevaha nabidky nad poptavkou na trhu s byty. Pomérné vysoky meziro¢ni narlst
poctu nové zahajovanych bytd (o 26,3 %) vsak naznacoval, ze stavebni podniky
ocekavaji oziveni investic domacnosti v dalsim obdobi. Ve tfetim Ctvrtleti se ale prav-
dépodobné zvysily investice domacnosti (drobnych podnikatel() do dopravnich pro-
stredkU a prispély spolecné se sektorem nefinanc¢nich podnikd k celkové vyraznému
nardstu investic do dopravnich prostredka.

14 Mira hrubych Uspor = Uspory / disponibilni diichod.
15 Rozumi se investice do stroju a zafizeni a dopravnich prostfedkd.

16 CSU publikuje pouze tdaje o vécné strukture investic, proto se analyza vyvoje investic dle ekonomickych
sektord opird o dil¢ indikatory.
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Sektor nefinan¢nich podnikd se zfejmé podle indikator( investi¢nich aktivit velkych
podnikd na meziro¢nim zrychlenf redlného rlstu investi¢ni poptavky ve tretim Ctvrt-
leti nepodilel.”” BlizSi pohled do struktury investi¢nich aktivit velkych nefinan¢nich
podnik{ v3ak soucasné naznacoval, Ze mirny pokles investic zde nemél plosny cha-
rakter a v fadé odvétvi se investice naopak meziro¢né zvysily.

Poptavka vlady

Viydaje vladnich instituci na kone¢nou spotfebu se ve tretim ctvrtleti 2005 mezi- Grar 127
roc¢né realné zvysily 0 6,1 %. Podobné jako v predchozim ¢tvrtleti byl tento vysledek Ve tietim ¢trtleti 2005 dolo k oziveni riistu vydaj
vyznamné ovlivnén jednorazovym mimoradnym vydajem,' po jeho vylouceni by na konecnou spotfebu viady

(meziro¢ni zmény v %)

readlny prirdstek vladnich vydajd cinil priblizné 2,1 %. Ve srovnani s poklesem ¢i jen
minimalnimi pfirdstky ve vlddnich vydajich v pfedchozim vice nez rocnim obdobf
znamenal tento vysledek obrat k mirnému oziveni. V béznych cenach konec¢na spo-
tfeba vlady vzrostla priblizné o 11,7 %.

Hodnoceni vyvoje poptavky vlady vychazi z analyzy statniho rozpoctu, ktery pred-
stavuje rozhoduijici ¢ast hospodareni celého vladniho sektoru. Ve tretim Ctvrtleti
2005 skondil statni rozpocet prebytkem ve vysi témér 22 mld. K¢, coz ve srovnani
se Stejn)'/m obdobim pFedChOlehO roku znamenalo zlepéenl' pFlblliné o 13 mld. K¢. - w3 W v w4 W N W05
Podobné jako v predchozich Ctvrtletich roku 2005 byl pFiznivy vyvoj salda statniho
rozpoctu dosahovan pfi vyssim rdstu pfijma nez vydajd. Zatimco pfijmy statniho
rozpocCtu se meziro¢né zvysily o 10 %, ndrdst vydajl byl zhruba tfetinovy (o 3,4 %).
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Vyvoj prijmové strany statniho rozpoctu byl pfiznivé ovlivnén prirdstky jak danovych,
tak nedaniovych a kapitélovych pfijma. Rist danovych pfijma byl ve tfetim ctvrtleti
zejména podporen silnym mezirocnim pfirdstkem inkasa dané z pfijmd pravnickych
0sob (0 16,4 %), do néhoz se promitl pomeérné rychly ekonomicky rlist v roce 2004.
Relativné vysoky pfirlstek nedanovych a kapitalovych pfijmd (o 22,1 %) odrazel
predevsim prevod prostiedk z rezervnich fondd z roku 2004. Vydaje statniho
rozpoCtu rostly mnohem pomaleji nez pfijmy v disledku vyrazného meziro¢niho
poklesu v poloZce ostatnich béznych vydajd (o 30,8 %) a nizsi dluhové sluzby
(0 35,2 %). Naopak pomérné rychle rostly nominalni platy zaméstnanct statni spra-
vy (0 8,6 %), které maji bezprostredni dopad do poptéavky. Znac¢ny nardst zazna-
menaly také prevody financnich prostfedkd do Gzemnich rozpoctl a rozpoctovym
a prispévkovym organizacim, tyto vydajové polozky ale poptavku vlady pfimo ne-
ovliviiuji. V souhrnu nebyl ve tretim Ctvrtleti prispévek vladniho sektoru ke zvyseni
poptavky v ekonomice i pfes mirny narlst vydajl na kone¢nou spotiebu vyznamny.

5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Meziro¢ni snizovani zaporného cistého vyvozu zbozi a sluzeb™ pokracovalo ve

tretim Ctvrtleti 2005 jiz paté Ctvrtleti v fadé. V mezirocnim srovnani se zaporny Cisty \ZR:;eg;jitvmeﬁ pokragovalo meziroéni snizovani deficitu
vyvoz snizil o 17,4 mld. K¢ (na -38,1 mld. K¢), takze prispévek cistého vyvozu k rlis- tistého vyvozu

tu hrubého doméciho produktu byl nadéle kladny. Tento vysledek byl dosaZen pii Dt e SEO G

celkoveé vyssim obratu a pfiznivém vyvoji obchodni bilance. K dalsimu zlepseni salda 07

obchodnf bilance (o 18,5 mld. K¢) doslo diky pokracujicimu rychlejsimu rlstu vyvo- ;3

zu nez dovozu. Na rozdil od obchodni bilance nedoslo v bilanci sluzeb ani ve tfetim 30 1

Ctvrtleti k vyraznéjsi zméné a jeji schodek se snizil jen mirné (o 2,1 mld. K¢). 407

| I 1} \%

17 Ve tfetim Ctvrtleti ukazatel , Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku celkem” u podnikd s vice nez
100 zaméstnanci v nomindlnim vyjadreni meziro¢né stagnoval.

18 Do vladnich vydaju byla zahrnuta hodnota dodavky bojovych letadel ve vysi 9,9 mld. K¢. Z pohledu tvor-
by HDP byla tato polozka neutrélni, nebot byla sou¢asné zaznamendna v dovozu.

19V cenach roku 1995.

B Cisty vyvoz v roce 2003 M Cisty vyvoz v roce 2004
Cisty vyvoz v roce 2005
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GRAF 111.29

Vyvoz rostl i ve tietim ctvrtleti 2005 rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %)
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Vyvoz zbozi a sluzeb Dovoz zboZi a sluzeb

GRaF 111.30

Na dosazeném 4,9% riistu HDP se podilel pfedevsim pramysl

a sluzby
(pfispévky v procentnich bodech, vybrana odvétvi)
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GRrAF 11131

Vysoky narist pfidané hodnoty v primyslu byl dosazen pfi

rychlém ristu produktivity

(meziro¢ni zmeény v %, stalé ceny)
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Trzby z pramyslové ¢innosti Trzby z pfimého vyvozu

Po zfetelném zpomaleni dynamiky rdstu ve druhém ¢tvrtleti celkovy vyvoz ve tietim
Ctvrtleti vyrazné vzrostl (mezirocné o 10,9 %). Pri vysoké dovozni ndro¢nosti Ceské-
ho vyvozu se soucasné zrychlil i rlst dovozu (meziro¢né na 6,1 %). Pfedstih tempa
rlstu vyvozu pred dovozem se ale mirné snizil (na 4,8 procentnich bodd), nebot
zrychleni rGstu dovozu oproti druhému ctvrtleti bylo vyraznéjsi nez u vyvozu. Z po-
hledu celkového salda ¢istého vyvozu viak bylo rozhoduijici, Ze meziro¢ni nardst
vyvozu v absolutnim vyjadreni byl vy3si nez u dovozu.

Vyvoz a dovoz byl i ve tretim Ctvrtleti 2005 ovliviiovan predevsim vyvojem vnéjsi
a domaéci poptavky. Snizeni schodku cistého vyvozu bylo v rozhodujici mife disled-
kem zrychlenf rdstu vyvozu, ktery byl pfiznivé ovlivnén mirnym oZivovanim vnéjsi
poptavky (blize ¢ast ll.1 Vnéjsi prostredi). Viyvoz byl pfiznivé ovlivnén dalsim pre-
sunem vyrob z vyspélych trznich ekonomik do CR i ndb&hem vyrob orientovanych
na vyvoz v rdmci automobilového priimyslu. Na druhé strané byla dynamika vyvozu
¢astecné snizovana efektem vyssi srovnavaci zakladny predchoziho roku v souvislos-
ti se vstupem CR do EU. K rlistu celkového dovozu vyznamné pispél zejména dovoz
pro spotfebu doméacnosti a vlady.?® Dovoz pro investice vsak nadale nedosahoval
Urovné predchoziho roku. Pri¢inou bylo nejen znatelné nizsi tempo rlstu investi¢ni
poptavky, ale také vyssi uspokojeni poptavky po investicich z domécich zdroja.

11.5.3 Nabidka

Na strané nabidky ekonomiky se na 4,9% rdstu hrubého domaciho produktu ve
tfetim Ctvrtleti 2005 nejvice podilel sektor sluzeb a primyslu. Témér polovina pri-
rlstku hrubé pridané hodnoty v ekonomice byla vytvofena ve zpracovatelském pra-
myslu. Vyznamny byl také prispévek obchodu, penéznictvi a pojistovnictvi a odvétvi
nemovitosti a sluzeb pro podniky.

RUst hrubé pridané hodnoty ve zpracovatelském prmyslu byl velmi rychly, v mezi-
ro¢nim srovnani ve tretim Ctvrtleti zesilil na 8,7 %. Na celkové hrubé pridané hodno-
té v pramyslu se podilel vice nez 80 %. V rdmci pramyslu vzrostla i pfidana hodnota
v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu (0 9,7 %), avsak v odvétvi tézby
nerostnych surovin se mezirocné snizila. Celkové vysoky narQst pridané hodnoty
v prmyslu byl dosazen pfi 8,9% rlstu primyslové produkce, ktery byl doprovéazen
rychlym rdstem produktivity. V rdmci odvétvi pokracoval rychly rlst strojirenské
produkce, zejména vyroby dopravnich prostfedkl a zafizeni (0 23,9 %) vytvarejici
podminky pro rozvoj navazujicich vyrob. Rychle rostla také vyroba koksu a rafinér-
ského zpracovani ropy a pryZzovych a plastovych vyrobkd. Naopak pokracoval pokles
produkce v textilnim primyslu vlivem levnéjsi asijské konkurence a v kozedélném
pramyslu. Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich vyvoj produkce v jednotlivych od-
vétvich indikoval pokracujici strukturalni zmény v ekonomice probihajici v zavislosti
na vyvoji poptavky po jednotlivych produktech, schopnosti podnik( udrzet pozici na
trhu v silné konkurencnim prostfedi a pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.

Pokracujici rGst pramyslové produkce byl nadéle podporovén rlistem realného vy-
vozu, ktery rostl rychleji nez odbyt do doméci ekonomiky. Pfi celkovém meziro¢nim
nardstu trzeb z prlmyslové cinnosti o 8,9 % vzrostly trzby z pfimého vyvozu ve
tfetim Ctvrtleti 0 9,3 %.%' Vyznam vyvozu pro prdmysl dokumentuje také jeho témeér
50% podil na celkovych trzbach v tomto odvétvi. Stejné jako v predchozich ctvrt-
letich byl primy vyvoz zajistovan predevsim firmami se zahrani¢ni majetkovou Ucasti,
na trzbach téchto firem se podilel témér 70 %.

20V pripadé vlady v3ak 3lo o jednorazovy vliv dovozu bojové techniky.
21 Do téchto indext nejsou zahrnuty vyvozy podnikd, které realizujf své vyvozy prostrednictvim obchodnich
organizaci.
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Vyvoj hrubé pfidané hodnoty ve sluzbach byl zna¢né diferencovany. Nejvice se na
tvorbé hrubého domaciho produktu podilel obchod, kde rist pridané hodnoty vy-
razné zrychlil na 8,8 %. Nejvyraznéji ale vzrostla pfidand hodnota v penéznictvi
a pojistovnictvi (0 15,9 %), i kdyz jeji prispévek k rdstu hrubého domaciho produktu
byl nizsi nez v obchodu. Relativné vyznamny byl i prispévek sluzeb v oblasti nemo-
vitosti a sluzeb pro podniky, kde pfidana hodnota meziro¢né vzrostla o 7,3 %. Hru-
ba pridand hodnota se také meziro¢né zvysila ve stavebnictvi (0 3 %). Vyrazné se
ale snizila v zemédélstvi (o 6,3 %). Pokles pridané hodnoty v tomto odvétvi po
predchozim vysokém rdstu vyznamné prispél ke zpomaleni rlstu hrubého do-
maciho produktu ve tfetim ctrtleti.

llI.5.4 Financni hospodareni nefinancnich podniki?

Vysledky hospodareni velkych nefinan¢nich podnikl za treti ¢tvrtleti 2005 ukazaly
pokracujici zhorsovani klicovych finan¢nich indikator ve srovnani s rokem 2004.
Tvorba hospodarského vysledku z hlavni ¢innosti se pfi rychlejsim rdstu nakladd nez
vykonU vetné obchodni marze mezirocné snizila o 4,7 %. Také hospodarsky vy-
sledek z jinych nez hlavnich ¢innosti®* se mezirocné snizil. Celkovy hospodarsky vy-
sledek pfed zdanénim tak ve tietim Ctvrtleti meziro¢né poklesl 0 9,2 %.

Pokracujici pokles hospodarského vysledku z hlavni ¢innosti byl ddsledkem soubéhu
vice faktorl pUsobicich na strané ndklad( i vykon(. Predevsim ve tfetim Ctvrtlet
2005 pokracoval stale jesté pomérné rychly cenovy rlist dovazenych energetickych
surovin, i kdyZ s niz8i intenzitou nez v prfedchozim Ctvrtleti. Také domaci ceny elek-
trické energie rostly pomérné rychle. PrestoZe ceny ostatnich dovazenych vstupd
meziro¢né klesaly, materidlova naro¢nost vykon( se ve tfetim Ctvrtleti zvysila (mezi-
ro¢né o 1,2 procentniho bodu). Na druhé strané silna konkurence na domacim trhu
posilovana prevazné klesajicimi cenami dovozu neenergetickych komodit neumoz-
fovala vyrobcdm v fadé odvétvi promitat zvysené néaklady na energie do cen. Tuto
skutecnost indikoval také pokles ziskové marze o 1,1 procentniho bodu. Hospodai-
ské vysledky podnik( také nepfiznivé ovlivnil mezirocni pokles sménnych reladi,
ktery u nékterych vyvozcl snizoval prostor pro vyrovnavani vyssi materialové
narocnosti vykond prostfednictvim cen vyvozu. Za téchto okolnosti se ve tretim
Ctvrtleti meziro¢né snizila rentabilita vlastniho kapitélu (o 0,5 procentniho bodu)
i rentabilita nakladt (o 1 procentni bod).

Uvedeny vyvoj mél vyznamné strukturdini aspekty, situace ve financnim hospo-
dafeni podnik( se vyrazné lisila mezi jednotlivymi odvétvimi i z pohledu vlastnické
struktury. Hospodarsky vysledek se zhorsil jak u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou,
tak u podnik( vefejnych. Vyssi tvorba zisku byla zaznamenana pouze u soukromych
domécich podnikd. Ve srovnani s druhym ctvrtletim se zvysil podil podnik hospo-
daficich se ztratou. Tvorba zisku se ve tfetim cCtvrtleti vyraznéji meziro¢né snizila
napfiklad v odvétvi vyroby pryZovych a plastovych vyrobkd, odvétvi vyroby zaklad-
nich kovd, odvétvi hutnich a kovodélnych vyrobk(, odvétvi vyroby elektrickych
a optickych pfistrojd a odvétvi vyroby vlakniny, papiru a vyrobkd z papiru. V pozadi
klesajicich ziskt v téchto odvétvich bylo predevsim zhorseni vyvoje vynos(,* které
nebylo doprovazeno odpovidajicim vyvojem nakladd. Ve vSech téchto odvétvich se
ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né snizila rentabilita nakladd, coz svédcilo také o vlivu
rychleji rostoucich cen energetickych vstup(.

22 Hodnoceni je provedeno na zakladé udaju o nefinan¢nich podnicich s vice nez 100 pracovniky.

23 Tento hospodarsky vysledek je ovliviiovan mimofadnymi vynosy (napfiklad prodej majetku) a mimorad-
nymi naklady (pofizeni majetku, penale aj.).

24 Napriklad v odvétvi elektrickych a optickych pfistrojd a odvétvi zpracovani kovl vynosy ve tetim ctvrtleti
meziro¢né klesaly.
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GRAF [11.33
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Mezirocni pokles tvorby zisku nemél ve tfetim Ctvrtleti plosny charakter a v radé
odvétvi se naopak tvorba zisku zvysila. K vyraznéjsimu nardstu tvorby zisku doslo
napfiklad v odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd, odvétvi chemickych latek, léciv a
vldken, v odvétvi dopravy, skladovani a spojl, ve stavebnictvi a v odvétvi nemovitostf
a pronajmu. Pfitom u prevazné vétsiny téchto odvétvi nebyl narlst zisku spojen se
zrychlenim rdstu cen oproti pfedchozimu obdobi.

1.6 TRH PRACE

Pokracujici pozvolné zvySovani zaméstnanosti v ekonomice ve tfetim Ctvrtleti 2005
odpovidalo fazi rychlého hospodarského rdstu a prilivu prfimych zahranicnich
investic. Zvysujici se zaméstnanost v sekundarnim a tercidrnim sektoru navazné
prispivala ke snizeni nezaméstnanosti. Snizovani cyklické slozky registrované neza-
méstnanosti vsak neprobihalo v takové mite, jaka by odpovidala zménadm v zamést-
nanosti. RUst poptavky po praci se také neprojevil ve vy3sim narlstu poctu pracov-
nich mist evidovanych Gfady prace. PFicinou nesouladu mezi vyvojem zaméstnanosti
a nezaméstnanosti v ekonomice byl zejména problém kvalifika¢ni a profesni stru-
ktury nezaméstnanych a uspokojovani poptdvky po praci mimo Gfady prace. DU-
sledkem byla trvajici vysoka dlouhodoba nezaméstnanost. Rast prdmérnych mezd
zrychlil, v podnikatelském sektoru byl ale nadale umirnény. Vlivem vyssiho narGstu
mezd v nepodnikatelském sektoru NJMN rostly mirné rychleji nez v pfedchozim
Ctvrtleti, v priimyslu ale nadéle meziro¢né klesaly.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2005 potvrzoval pokracujici ozivovani po-
ptavky po praci v ekonomice. Meziro¢ni rlst poctu zaméstnanych osob dale zrychlil,
ve srovnani s druhym &tvrtletim 2005 byl podle Gdajd VSPS o 0,6 procentniho bodu
vy38i a dosahl 1,7 %. Jak je patrné z Grafu Ill.34, zaméstnanost se nadale zvy3ovala
pouze v kategorii zaméstnancl (o 2,9 %), pocty podnikatell i ve tfetim Ctvrtleti
2005 meziro¢né klesaly (0 4,1 %). Tento vyvoj ve znacné mife souvisel se zlepsujici
se nabidkou pracovnich prileZitosti ve stalém pracovnim poméru v podminkach ry-
chlého hospodarského rastu a pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.

Zvysujici se poptavka po praci byla patrna v sekundarnim a terciarnim sektoru, které
byly i ve tfetim Ctvrtleti 2005 hlavnimi zdroji hospodarského rdstu. V primarnim
sektoru zaméstnanost v disledku Utlumu nékterych cinnosti nadale meziro¢né kle-
sala’. Nejvyraznéji vzrostly pocty zaméstnanych osob ve stavebnictvi, sluzbach a ve
zpracovatelském prlimyslu. Ve stavebnictvi byla zvysena poptavka po praci zazna-
menana v oblasti pozemniho stavitelstvi a stavebné&-montaznich praci. Indikoval ji
rovnéz zvysujici se pocet odpracovanych hodin. Ve zpracovatelském pramyslu byl
pokracujici rlst zaméstnanosti ve zna¢né mire spojen s realizaci pfimych zahranic-
nich investic, o ¢emz svédcil nadprémeérny narlst poctu zaméstnancl ve velkych
nefinan¢nich podnicich pod zahrani¢ni kontrolou. Ve sluzbach vzrostla nejvyraznéji
zaméstnanost ve vzdélavani, nemovitostech, podnikatelské ¢innosti a v nékterych
slozkach verejné spravy. Ozivovani zaméstnanosti viak ani ve tfetim ctvrtleti nemélo
plodny charakter. V disledku silné konkurence vytvérejici tlaky na snizovani nakladu
¢i vyvoje na strané poptavky se naopak v fadé odvétvi zaméstnanost snizovala
(doprava, zemédélstvi aj.).

25 Vcetné ¢lenl produkénich druzstev.
26 Meziro¢né témeér o 17 tis. osob. V sekundéarnim sektoru se naopak zaméstnanost zvysila o 41,9 tis. osob
a v terciarnim sektoru o 54,2 tis. osob.
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Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich nebyla rostouci zaméstnanost v fadé odvétvi
doprovazena vyssi tvorbou volnych pracovnich mist evidovanych ufady prace.
Meziro¢ni prirlistek volnych pracovnich mist se naopak jiz nékolik mésict snizoval
a v prosinci dosahl necely 1 tis. mist. Tato skutecnost svédcila o tom, Ze zvy3ena
poptdvka po praci se ve vétsi mife realizovala mimo evidenci Grfadd prace.”’

Rovnéz ve vyvoji nezaméstnanosti nedoslo k vyraznéjsimu zlepseni v souvislosti
s pokracujicim rdstem zaméstnanosti v ekonomice. Meziro¢ni pokles poc¢tu neza-
méstnanych osob (v prosinci cca o 31 tis. osob) i registrované miry nezaméstnanosti
(9,7 %)® dosahoval mirné nizsich hodnot ve srovnani s predchozim ctvrtletim.
Sezonné ocisténa registrovana nezaméstnanost se snizovala predevsim v disledku
vyssiho poctu sankénich vyrazeni uchazecd o praci v souvislosti s pdsobenim nového
zdkona o zaméstnanosti.? Podrobnéjsi analyzy vyvoje na trhu prace naznacuji, ze
nesoulad mezi vyvojem zameéstnanosti a nezaméstnanosti v ekonomice byl zpl-
soben zejména tim, Ze hlavnim zdrojem zvysujici se zaméstnanosti byla dosud na
Uradech prace neevidovana pracovni sila. Tykalo se to predevsim novych absolvent(
skol a zahrani¢nich pracovnikl prosazujicich se v fadé odvétvi.

Pozvolné cyklické zlep3ovani situace na trhu prace prozatim nepfispélo ke zmirnéni
nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v kvalifikacni, regiondlnf
a profesni strukture. | kdyz se podil dlouhodobé nezaméstnanych®® na celkovém po-
Ctu nezaméstnanych ve tretim ctvrtleti 2005 ve srovnani s predchozim ctvrtletim
snizil 0 0,4 procentniho bodu, nadale presahoval hranici 50 %. Vykdzana hodnota
53 % patfi k nejvyssim od roku 1993.

1l.6.2 Mzdy a produktivita

Ve tfetim Ctvrtleti 2005 meziro¢ni rdst prdmérnych nomindlnich mezd zrychlil (na
6,2 %). Tato zména vsak neznamenala vyznamnéjsi naruseni trendu zpomalovani
rstu pramérnych nominalnich mezd v narodnim hospodarstvi, ktery je patrny od
pocatku roku 2004. V prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2005 rostly nadale pomaleji nez
ve stejném obdobi pfedchoziho roku. ZvySeni prdmérnych redlnych mezd bylo
vlivem meziro¢ni inflace nizsi nez v pfipadé nominalnich mezd a dosahlo 4,2 %.

Zrychleni rGstu prdmérnych nominalnich i redlnych mezd ve tfetim Ctvrtleti bylo
predevsim disledkem vyvoje mezd v nepodnikatelském sektoru, ktery probiha
zpravidla , skokové” v ndvaznosti na realizaci prislusnych opatreni vlady a moznosti
statniho rozpoctu. Vyraznéjsi zrychleni meziro¢niho rdstu prameérnych mezd v tom-
to sektoru ve tretim ctvrtleti oproti druhému ctvrtleti 2005 o 3,2 procentnich bodd
(na 8,6 %) bylo disledkem narlstu platd u vybranych profesi?' na pocatku roku
2005, které bylo ¢astec¢né kompenzovano zrusenim vyplat tzv. tfinactych a ¢trnac-
tych platd.

Mzdovy vyvoj v podnikatelském sektoru, ktery se podili zhruba 80 % na souboru
vsech sledovanych organizaci, byl ve srovnani s nepodnikatelskym sektorem vyrov-
nanéjsi. Jejich rast zrychlil oproti predchozimu ctvrtleti jen nevyrazné (na 5,5 %)
a stejné jako v prvni poloviné roku 2005 byl nizsi nez v roce 2004. Trvajici umirnéné

27 Tento vyvoj ziejmé nejvice ovlivnilo uzavirani pfechodnych a flexibilnich kontraktt se zahrani¢nimi pra-
covniky.

28 '/ nové metodice c¢inila mira registrované nezaméstnanosti v prosinci 8,9 %.

29 7 evidence nezaméstnanych jsou napfiklad vyfazovani uchazedi o zaméstnani, ktefi odmitaji spolupra-
covat s Ufady prace, nastoupit do nabizeného zaméstnani apod.

30 Rozumi se nezaméstnani vice nez jeden rok.

Od ledna 2005 se zvysily platy pracovnik policie, vézeriské sluzby, hasi¢skych sbord, celni spravy a od

zafi 2005 se zvysily mzdové tarify o 8 % ve zdravotnictvi.

w
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Ve tetim ¢trtleti 2005 rdst pramérnych nominalnich mezd
zrychlil, byl v8ak nizsi nez v predchozim roce
(meziro¢ni zmény v %)

V04 1/04 /04 IV/O4 2004 105 I/OS OS5
Priimérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 88 42 73 63 66 58 54 62

redlnd 64 16 40 31 37 41 37 42
Pramérna mzda v podnikatelské sféfe

nominalni 86 57 70 62 69 49 54 55

redlnd 62 30 37 30 40 32 37 35
Pramérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 96 -05 83 64 57 89 54 86

rednd 71 30 49 32 28 72 37 66
NHPP 41 51 44 48 46 42 41 40
NJMN 33 12 09 15 11 04 05 08
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GRAF 111.38
Mezirocni rist narodohospodarské produktivity se
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GRAF 11.39
Rust nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd mirné
zrychlil
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tempo rlstu mezd v podminkach pokracujiciho rychlého hospodarského rlstu bylo
vysledkem pusobeni vice faktor(. Pfedevsim vyvoj mezd v tomto sektoru je ovliviio-
van podminkami konkuren¢niho prostredi vytvarejicimi limity mozného rlstu cen.
Dalsimi faktory, které omezovaly nadmérny rlst pramérnych mezd v podnikatel-
ském sektoru, byly pokracujici riist cen energetickych vstupl a zhorsujici se sménné
relace, které nepfiznivé ovliviiovaly tvorbu zisku v sektoru nefinan¢nich podnikd
(blize ¢ast 11.5.4 Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich podnikd). Tyto faktory vedly
podniky ke zvySovani produktivity pfi pozvolnéjsim zvySovani mezd, pripadné k po-
malejSimu vytvareni novych pracovnich mist.

RUst narodohospodarské produktivity byl od pocatku roku 2005 pomérné stabilni
a pohyboval se mirné nad 4 %. Nejvice se na tomto vyvoji podilel podnikovy sektor,
zejména v primyslu pokracoval rychly rlst produktivity prace®, presahujici v pra-
méru za prvni tfi Ctvrtleti roku 2005 Urovert 7 %. V samotném tfetim Ctvrtleti se
produktivita v prdmyslu meziro¢né zvysila 0 9 %. K tomuto vyvoji pfispél zejména
nabéh novych kapacit do provozu orientovanych na vyvoz.

Vzajemny vyvoj mzdovych a produktivnich veli¢in neindikoval ve tfetim Ctvrtlet
2005 vyznamnéjsi zmény ve mzdové naro¢nosti produktu. Meziro¢ni rdst nomi-
nélnich jednotkovych mzdovych nakladd, ktery je indikatorem potencidlnich inflac-
nich tlakd, zrychlil oproti pfedchozimu Ctvrtleti o 0,3 procentniho bodu na 0,8 %.
Pricinou této zmény byl vyraznéjsi ndrdst prdmérné mzdy v nepodnikatelském
sektoru, ktery nasledné prispél k vyssimu narlstu celkového objemu mezd a platd
v ndrodnim hospodarstvi. V primyslu naopak pokracoval pfi umirnéném rdstu
mezd a vyssi produktivité prace pfiznivy vyvoj mzdové narocnosti produkce. Klesajici
nominalni jednotkové mzdové naklady (mezirotné o 3,9 %) znamenaly snizeni
nakladd na pracovni silu a vytvarely predpoklady ke zvyseni konkurenceschopnosti
vyrobcl na domacich a zahrani¢nich trzich. Ve stavebnictvi doslo ve tfetim Ctvrtletf
k vyraznému zpomalenf rdstu NJMN, tato zména v3ak byla disledkem odeznéni
vlivu nizké srovnavaci zékladny predchoziho roku, kterd ovliviiovala jejich vyvoj
v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2005.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého
Ctvrtleti 2005 potvrzoval pokracujici plsobeni vnéjsich nakladovych tlakd. Jejich me-
ziro¢ni rst sice vyrazné zvolnil, presto viak ceny dovozu nerostnych paliv rostly stale
jesté pomérné rychle. Znatelnéjsi dopady vyssich cen dovazenych energetickych
surovin do cen vyrobcl byly viak patrné pouze v odvétvich stojicich na pocatecnich
stupnich vyrobni vertikdly. V ostatnich dovoznich skupinach jiz ceny komodit mezi-
ro¢né klesaly nebo jen mirné rostly a vytvarely podminky pro zmirnéni rlistu nebo
pokles domécich cen. Celkové meziro¢ni rist cen primyslovych vyrobct dale zpoma-
lil a v prosinci presel v meziro¢ni pokles. K tomuto vyvoji rovnéz prispélo dalsi pro-
hloubeni poklesu cen vyrobct v potravinarském pramyslu a zmirnéni rdstu cen uhli
pro podniky. Ve vyvoji cen stavebnich praci nedoslo ve ¢tvrtém ctvrtleti k vyraznéjsim
zménam, cenovy rust trznich sluzeb v produkcni sféfe se ale znatelnéji zmirnil.

ll.7.1 Dovozni ceny

V podminkach vysoké otevienosti eské ekonomiky jsou dovozni ceny vyznamnym
faktorem domaciho cenového vyvoje, ktery se prosazuje prostfednictvim cen dova-

32 Rozumi se produktivita z trzeb ve stalych cenach.
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Zenych vyrobnich vstupl a cen findlnich produktd na domaci trh. Jejich vyvoj v prv-
nich dvou mésicich ctvrtého Ctvrtleti 2005 naznacoval pokracujici mirné oziveni
cenového rustu (v listopadu meziro¢né o 1,4 %), které je patrné od konce druhého
Ctvrtleti.

Oziveni rGstu dovoznich cen bylo predeviim spojeno s trvajicim velmi rychlym
rstem cen energetickych surovin na svétovych trzich, ktery jesté v srpnu presaho-
val hranici 50 %. Pfestoze v nasleduijicich tfech mésicich jejich rast zpomalil témér
o 15 procentnich bod, stale jesté byl vysoky. Ke zpomaleni rlistu cen navic doslo
pouze u ropy, meziro¢ni cenovy rlst zemniho plynu se nadale pohyboval kolem
50 %. Dopad svétovych cen ropy a zemniho plynu do domdcich cen byl az do fijna
tlumen meziro¢nim zhodnocenim kurzu CZK/USD.* V listopadu kurz CZK/USD po
delS$im obdobi meziro¢né oslabil.

Meziro¢ni rGst cen dovozu nerostnych paliv se v souvislosti s vyvojem cen ener-
getickych surovin na svétovych trzich zmirnil na 30 % v fijnu. V listopadu vsak opét
vyraznéji zesilil (na 36,5 %), coz bylo zfejmé zplsobeno zejména oslabenim kurzu
CZK/USD. Nerostna paliva byla v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti v rdmci
indexu dovoznich cen® jedinou dovozni skupinou, ktera vykazovala vyssi meziro¢ni
rlst cen. Ceny nerostnych surovin bez paliv rostly jen mirné a v ostatnich skupinach
dovozu ceny komodit mezirocné klesaly.

V pozadi velmi mirného rlistu cen surovin bez paliv (v listopadu 0 0,2 %) byly pre-
devsim meziro¢né klesajici ceny Zelezné rudy, které se vyznamné podileji na dovozu
neenergetickych surovin, a meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/USD. V pfipadé potravin
byl stejné jako u neenergetickych surovin pfedchozi meziro¢ni pokles dovoznich cen
v listopadu vystfidan mirnym rlstem (Tab.lII.8).

Ceny dovazenych produktd s vyssi pridanou hodnotou byly i v prvnich dvou mé-
sicich ctvrtého Ctvrtleti nejvyraznéji ovliviiovany vahové nejvyznamnéjsi skupinou
strojd a dopravnich prostfedkd. Jejich meziro¢ni pokles se podle poslednich Gdaj
za listopad znatelng&ji zmirnil (na -2,4 %). Pri¢inou této zmény byl soubéh dvou
faktord - zrychleni réstu cen pramyslovych vyrobct v zemich hlavnich obchodnich
partnerd (zejména v SRN) a zmirnéni meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR
oproti predchozim mésicim.** Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u ostatnich pro-
duktl s vyssi pridanou hodnotou, zejména u produktd chemického pramyslu.

Diferencovany vyvoj ve struktufe dovoznich cen implikoval rozdilné dopady do
jednotlivych okruh@ vyrobnich a spotfebitelskych cen. Prevazné ale ceny dovozu
klesaly a vytvarely podminky pro zmirnéni rdstu ¢i pokles domacich cen. Pouze do-
vozni ceny ropy a zejména zemniho plynu indikovaly trvajici tlaky na rdst vyrobnich
nakladd, i kdyz celkové v mensi mife nez v pfedchozim ctvrtleti.

lll.7.2 Ceny vyrobctl

Ceny pramyslovych vyrobct

Postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu cen primyslovych vyrobcd zapocaté ve
druhé poloviné roku 2004 vyuUstilo v prosinci v mirny meziro¢ni pokles (o 0,3 %).

Stejné jako v predchozim ctvrtleti bylo zpomalovani cenového rlstu spojeno zejmé-
na s oslabovanim vnéjsich nakladovych tlakd.

33V prvnim Ctvrtleti 2005 kurz CZK/USD meziro¢né posilil 0 12,8 %, ve druhém Ctvrtleti 0 10 %, ve tfetim
Ctvrtleti 0 5,9 % a v Fijnu 0 2,1 %. V listopadu kurz CZK/USD meziro¢né oslabil 0 3 %.

34 Podle nomenklatury SITC.
Kurz CZK/EUR ve tfetim Ctvrtleti 2005 meziro¢né posilil 0 6 %, ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 0 5,5 %.
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GRAF 111.42
Dopady svétovych cen energetickych surovin do cen dovozu
jiz nebyly v listopadu tlumeny kurzem CZK/USD

(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. 1.8
Ve vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly
(mezirocni zmény v %)

6/05 7/05 8/05 9/05 10005 11/05

Dovoz celkem 14 17 0,2 -0,2 038 14
Potraviny a Zivé zvifata -04 -19 -1,5 -24 -08 0.2
Napoje a tabak 23 35 16 -1.6 =4/ -4,0
Suroviny s vjimkou paliv 1.2 12 -11 2,1 -0,2 0.2
Nerostnd paliva, maziva 34,8 374 326 319 30,0 36,5
Zivotiéné a rostlinné oleje -118  -138  -138  -142  -128 147
Chemikalie a pribuzné vyrobky -0,8 -1,2 3,1 -36 -08 2
Trni vyrobky 0,0 =l S0 -32 25 -1.9
Stroje a dopravni prostredky 35 25 -4,0 -4,2 -2,5 24
Razné pramyslové vyrobky -15 76 -85 -89 -82 -82
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Na zpomaleni riistu cen a nasledném poklesu cen
v pramyslu se podilela vétsina odvétvi
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GraF 111.44

Oslabovani vnéjsich nakladovych tlaki ovlivnilo zejména vyvoj
cen v odvétvich primarniho zpracovani dovazenych surovin
(meziro¢ni zmény v %)
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V pievazné vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu ceny
vyrobcu klesaly
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Vyrazny pokles cen rostlinné produkce se v zavéru roku
2005 zmirnil
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Ceny Zivocisnych produktd

Nejvyraznéji se v poslednim ctvrtleti roku 2005 snizila dynamika rlstu cen v od-
vétvich nezahrnovanych do zpracovatelského primyslu. K této vyznamné zméné
vsak doslo pouze v odvétvi dobyvani nerostnych surovin (z 17,8 % v zafina 1,2 %
v prosinci). PFi¢inou bylo odeznéni vlivu skokového zvyseni cen uhli z fijna 2004,
které bylo provedeno v souvislosti s ristem naklad® a zmén cen jinych zdroji ener-
gii. Naopak cenovy rlst v odvétvi elektfiny, plynu a vody, zplsobeny zvysenim cen
silové elektriny pro podnikovou sféru, se ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim témeér
nezménil a v prosinci dosahl 7,2 %.

V odvétvi koksdrenstvi a rafinérského zpracovani ropy bylo znatelnéjsi zpomalenf
rlstu cen vyrobcl ve ctvrtém ctvrtleti spojeno predevsim s poklesem cen ropy na
svétovych trzich. V dusledku toho ceny vyrobcl v tomto odvétvi po vyrazném
meziro¢nim nardstu v zafi o 16,4 % v nasledujicich tfech mésicich rostly opét zna-
telné pomaleji (v prosinci 0 4,9 %). Na zmirnéni rGstu cen pramyslovych vyrobcl se
rovnéz podilely ceny v potravinarském primyslu, jejichz meziro¢ni pokles se pro-
hloubil na 3,5 %. Pricinou byl predeviim stale jeSté vyrazny pokles cen rostlinnych
produktt domacich prvovyrobcl a prohlubuijici se pokles cen Zivocisnych produkt.

Prispévek odvétvi primarniho zpracovani kovl ke zpomaleni rlstu cen pramyslovych
vyrobcU jiz nebyl v zavéru roku 2005 tak vyznamny jako v pfedchozich ¢tvrtletich.
Zpomalovani tempa rlstu cen kovl na svétovych trzich bylo jiz pozvolnéjsi, coz se
odrazilo v jiz jen mirném prohloubeni meziro¢niho poklesu cen vyrobcl zakladnich
kovd, hutnich a kovodélnych vyrobkl (oproti konci tfetiho ctvrtleti o 1,4 procent-
niho bodu na -5,5 % v prosinci). Také v ostatnich odvétvich zpracovatelského pra-
myslu ceny vyrobcl prevazné meziro¢né klesaly.

Ve strukture byl vyvoj cen pramyslovych vyrobct nadéle diferencovany. Celkové ale
pfevazovala odvétvi s klesajicimi cenami, coz se odrazilo v pokracujicim prohlu-
bovani meziro¢niho poklesu cen ve zpracovatelském pramyslu. Rychlejsi cenovy rist
vykazovala pouze odvétvi zabyvajici se zpracovanim ropy na pocatku vyrobniho
fetézce a odvétvi vyroby energii. V pfipadé produktl z ropy se ale dynamika ceno-
vého rdstu vyrazné zmirnila. Pfenos vyssich nakladd na energetické zdroje a pro-
dukty z ropy do cen nebyl v prevazné vétsiné ostatnich odvétvi znatelny, pficiny této
skute¢nosti jsou blize rozvedeny v ¢astech 1.1 Minuly vyvoj inflace a I11.5.4 Finan¢ni
hospodareni nefinan¢nich podnikd.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 ceny zemédeélskych vyrobcl nadéle mezirocné klesaly,
i kdyZ v men3i mife nez v predchozich ¢tvrtletich (v prosinci o 5,2 %). Z podrob-
néjsSiho pohledu do struktury cenového indexu zemédélskych vyrobcl je pfitom
patrné, Ze pokracujici zmirfiovani meziro¢niho poklesu bylo disledkem vyvoje cen
rostlinnych produktd.

Vyvoj cen rostlinnych produktl byl i v zavéru roku 2005 v rozhodujici mite ovliv-
novan vyvojem cen obilovin. Hlavni pficiny trvajicich nizkych cen obilovin a né-
kterych dalsich rostlinnych produktl® se oproti fijnové Zpravé o inflaci neméni.
Predevsim to byly rekordni vysledky sklizné roku 2004, které zménily pomér mezi
poptavkou a nabidkou na trhu agrarnich komodit. Sklizeri roku 2005 byla podle
Setfeni CSU nizsi nez v roce 2004, aviak ve srovnani s vyvojem v poslednich deseti
letech rovnéz nadprdmérnd. V zavéru roku 2005 ale vyvoj cen na agrarnim trhu

36 Ve tietim Ctvrtleti 2005 se ceny vyrobcl primarniho zpracovani kovd podilely na snizeni tempa rdstu cen
pramyslovych vyrobct z 80 %, ve Ctvrtém ctvrtleti to bylo zhruba z 15 %.
37 V zafi se ceny obilovin meziro¢né snizily o0 20,4 %, v prosinci o 10,1 %.
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signalizoval urcité zmény oproti prfedchozimu obdobi. Pozvolné oZivovani cen obi-
lovin na tomto trhu z rekordné nizkych hodnot naznacovalo, Ze na rozdil od pred-
chozich ¢tvrtleti jiz dochédzelo k vyssimu odcerpavani prebytkd z domaciho trhu.
Diky tomu se ceny obilovin postupné pfibliZily intervencnim cendm EU.*®

Pro vyvoj cen rostlinnych produktd bylo vyznamné i meziro¢ni posileni kurzu
CZK/EUR, které snizovalo hladinu interven¢nich cen EU a soucasné zlevriovalo do-
vozy potravin na domaci trh. Tento faktor pfispél ve tfetim i ctvrtém ctvrtleti k po-
klesu cen u dalsich polozek, zejména brambor.

Ceny zivocisnych produktl v zavéru roku 2005 také meziro¢né klesaly. Jejich vyvoj
byl pfedevsim ovliviiovan efektem vy3si srovnavaci zakladny predchoziho roku, kdy
se po pristoupeni CR do EU vyrazné zlepsily podminky pro vyvoz Zivocisnych pro-
duktd do zemi EU. V dusledku tohoto faktoru se meziro¢ni pokles cen zivocisnych
produktd ve Ctvrtém ctvrtleti pohyboval mezi 3 % - 4 %. Na tomto vyvoji se podilely
vsechny hlavni skupiny Zivocisné vyroby s vyjimkou skotu.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vyvoj cen ve stavebnictvi nezaznamenal vyznamnéjsi zmeény ve Ctvrtém Ctvrtletf
2005. Ve srovnani s koncem tretiho ctrtleti se jejich meziro¢ni rist jen velmi mirné
snizil (0 0,1 procentniho bodu na 2,6 % v prosinci), ve strukture byl ale diferen-
covany. V pozadi mirného zvolnéni rlstu cen ve stavebnictvi bylo pfedevsim vyrazné
zpomaleni cenového rlstu materidld a vyrobkd spotfebovavanych ve stavebnictvi,
ke kterému doslo v souvislosti s poklesem cen dovazenych polotovar(l a poklesem
cen prmyslovych vyrobkd. Ve ¢tvrtém ctrtleti se rlist cen téchto materiall snizil na
0,8 %.

Cenovy rst trznich sluzeb v produkeni sféfe ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 celkové zpo-
malil. Ve srovnani s koncem tretiho Ctvrtleti byl v prosinci nizsi o 1,2 procentniho
bodu a doséhl 1,6 %. V pozadi tohoto vyvoje bylo predevsim zpomaleni me-
ziro¢niho rastu trznich cen podnikatelskych sluzeb v oblasti nemovitosti a pronajmu
(na 0,9 % v prosinci) a sluzeb post a telekomunikaci (na 3,5 %). V ostatnich
skupinach sluzeb nedoslo ve ¢tvrtém ctvrtleti ke znatelnéjsi zméné v dynamice cen
oproti konci tfetiho ctvrtleti. Nejrychleji rostly ceny sto¢ného, jejichz meziro¢ni rdst
se nadale pohyboval mirné pod hranici 6 %.

38 Ve tfetim Ctvrtleti se jesté nachazely cca 15 % pod interven¢ni cenou EU.

GRAF 111.47

Cenovy rust trznich sluzeb v produkéni sféfe se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2005 znatelnéji snizil
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Tas. IV.1

Ocekava se pouze mirné oziveni zahranicni poptavky

I/06  1/06 106  IV/06

cena ropy - uralska 52,8
(USD/barel)

HDP v SRN 14
(mzr. v %)

ceny pram. vyrobcti v SRN 38
(mazr. v %)

spotebitelské ceny v SRN 2,5
(mzr. v %)

nominalni kurz USD/EUR 1,191

1R EURIBOR 28

IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim z klicovych predpokladd prognézy. Pro
tento U¢el CNB standardné vyuZiva publikaci Consensus Forecasts shrnujici pred-
povédi fady zahrani¢nich analytickych tym0. Aktudlni referenéni scénar vychazi
z prosincovych dat této publikace a z eurovych vynosovych kfivek platnych v den
jejiho zjistovani.*® Hodnoceni zahrani¢niho plsobeni na vyvoj ¢eské ekonomiky se
na zakladé téchto informaci oproti fijnové progndze posunulo mirné proinflacnim
smerem.

Ocekavané jednoleté Urokové sazby v eurozéné se od minulé prognézy posunuly
smérem nahoru po celém horizontu pfedpovédi. Referenc¢ni scénar tak predpoklada
postupny rist nominalni drokové sazby 1R EURIBOR az na urover 3,2 % na konci
roku 2007. V souvislosti s dalsim posilenim dolaru ve ¢tvrtém Ctvrtleti byl opét
posunut vyhled Grovné kurzu EUR/USD smérem k silnéjsimu dolaru az do konce
roku 2007. Pfedpoklad o postupném posilovani eura vsak byl zachovan.

Octekévany rist némeckého HDP, ktery v prognostickém aparatu CNB aproximuije
vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR, byl pro rok 2006 zvysen na 1,5 %
pfi nezménéném odhadu pro rok 2005. Referencni scénar predpoklada udrzeni
némeckého ekonomického rdstu na urovni 1,4 % i v roce 2007. RUst spotrebitelskych
cen v SRN byl v roce 2005 podle rychlého odhadu nepatrné vyssi, nez predpokladal
fijnovy zakladni scénar, ale predpovéd pro rok 2006 zlstava na Urovni 1,7 %. Ceny
némeckych vyrobcd v roce 2005 rostly podle predbéznych odhadl rychleji, nez bylo
dosud predpokladano, a dosahly primérného meziro¢niho tempa 4,5 %. V souvis-
losti s tim byl zvySen i vyhled pro rok 2006 na 2,5 %. V roce 2007 je pfedpokladana
inflace spotrebitelskych cen a cen vyrobct v SRN shodné na 1,5 %.

Po nizsi nez o¢ekavané dynamice cen ropy prehodnotil Consensus Forecasts v pra-
béhu ctvrtého ctvrtleti predpovidanou Uroven cen ropy mirné smérem dol. Aktu-
alnf progndza tak pracuje s cenou uralské ropy pfiblizné o 2 % nizsi nez Fijnova
progndza. Ve ctvrtém cCtvrtleti roku 2005 dosahla prlimérna cena uralské ropy
53,3 USD/barel a novy vyhled ocekava jeji pozvolny pokles pod 50 USD/barel na

konci roku 2006 a naslednou stabilitu v roce 2007.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem do prognézy je vedle predpokladl o vyvoji vnéjsiho prostredi
také predpoklad ohledné plsobeni fiskalni politiky. V souvislosti s revizi statistickych
dat a predbéznymi Udaji o hospodareni vefejnych rozpoctl je prispévek fiskalni
politiky k ekonomickému rdstu v roce 2005 vniman jako vice restriktivni, nez bylo
ocekavano. To do jisté miry méni ocekavani o budoucim vyvoji hospodareni statu.
Podle dostupnych predbé&znych tdajd skoncil v roce 2005 deficit vidadniho sektoru
vyjadreny v metodice ESA95 na Urovni 2,8 % HDP. Odhad CNB deficitu viadniho
sektoru pro rok 2006 byl oproti fijnové progndze snizen na 2,2 % HDP a v roce
2007 je predpokladano zvyseni deficitu na 2,8 % HDP. Progndéza tak stéle ocekava
priblizné neutralni pasobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v roce 2006,
zatimco v roce 2007 bude fiskalni politika mirné pfispivat k rychlejsimu rdstu
ekonomiky. Na horizontu prognézy neni oCekavan vyraznéjsi dodatecny fiskalni
impulz z titulu pfilivu penéz z fondd Evropské unie.

39 Predpovédi lednového Consensus Forecasts byly zvefejnény po dokonceni progndzy a nejsou v ni tedy
zahrnuty. Jelikoz publikace Consensus Forecasts neobsahuje predpovédi vyvoje sazeb 1R EURIBOR, které
vstupuji do prognézy CNB, je otekévany budouci vyvoj téchto sazeb odvozen z eurovych vynosovych kfi-
vek ke dni zjistovani referen¢ni publikace Consensus Forecasts.
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BOX
Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

Monitorovani, hodnoceni a predvidani fiskalni politiky je nedilnou soucasti roz-
hodovani o optimalnim nastaveni ménové politiky. Soucasti kazdé prognézy
CNB je proto predpoklad o budoucim vyvoji fiskalni politiky. Ten Ize zachytit
mnoha zpUsoby, napt. deficitem vladniho sektoru, spotfebnimi vydaji vlady, fis-
kalni pozicf ¢i fiskalnim impulzem.

Z hlediska ménové politiky je klicové zachytit plsobeni fiskalni politiky na inflaci.
FiskaIni politika vstupuje do predikéniho modelu CNB jako expertné odhadnuté
reziduum v rovnici mezery vystupu, a jejim prostfednictvim nasledné ovliviiuje
inflaci (jelikoz mezera vystupu v modelu CNB aproximuje poptavkové infla¢ni
tlaky v ekonomice). PFi odhadu rezidui je nutno brat v potaz pouze ty pfijmy
a vydaje vladniho sektoru, které maji dopad na domaci agregatni poptavku.
Meziro¢ni zménu poptavkové relevantniho salda v procentnich bodech HDP,
které je odvozeno na zakladé téchto pfijmUd a vydajl, pak oznacujeme jako fis-
kalni impulz.

Pokud je fiskalni impulz kladny, fiskalni politika plsobi smérem k otevrenéjsi
kladné (resp. uzavrengjsi zaporné) mezere vystupu a k vy33i inflaci a hovorime
o uvolnéné (expanzivni) fiskalni politice. Pokud je naopak fiskdlni impulz za-
porny, pUsobi fiskalni politika na mezeru vystupu a inflaci opacnym smérem
a oznacujeme ji jako pfisnou (restriktivni). Protoze fiskalni impulz vyjadfuje me-
ziro¢ni zménu poptavkové relevantniho salda, mize byt jeho hodnota zaporna
(indikujici restrikci) i pfi vyrazné deficitnim hospodareni vlady. Tuto skutecnost
ilustruje Graf 1 (Box), srovnavajici odhad CNB vyvoje fiskalniho impulzu v letech
1999 - 2005 spolu se schodkem verejnych rozpoctl.

PFi propoctu fiskalniho impulzu neni zohlednéna faze ekonomického cyklu a jeji
implikace pro hodnoceni fiskalni politiky, tj. zda je fiskalni politika, kterd je dle
odhadu fiskdlniho impulzu vnimana jako expanzivni, odtvodnitelna cyklickym
zhorsenim vykonu ekonomiky ¢ naopak. Informaci o tom, jak se meziro¢né
zménilo hospodareni vefejného sektoru bez vlivu, ktery na néj mél hospodarsky
cyklus, podava ukazatel nazyvany fiskalni pozice. Fiskdlni pozice je definovana
jako meziro¢ni zména cyklicky ocisténého salda vefejnych financi a podobné
jako v pripadé fiskdlniho impulzu hovorime o zpfisnéné, neutrdini ¢i uvolnéné
fiskalni politice v zavislosti na znaménku fiskalni pozice. Jeji hodnota sice ne-
vstupuje pifimo do modelového aparatu CNB, nicméné je soucésti informaci
poskytovanych bankovni radé CNB pro podporu jejiho rozhodovéni (Graf 2).

Pfedpoklady o rovnovaznych hodnotach klicovych makroekonomickych velicin, ze
kterych je odvozena aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a mo-
mentalni nastaveni ménovych podminek, a jejichz vyvoj zaroven predstavuje rdmec
zakladniho smérovani progndzy, jsou dalsimi faktory determinujicimi vyznéni prog-
nézy. Jedna se zejména o rovnovazné realné urokové sazby, rovnovazny redlny kurz
a inflaci nezrychlujici (potencialni) vystup. Stanoveni pocatecnich podminek prog-
nézy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi mimo jiné z analyzy udajd o minulém
a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, kurzu a Urokovych sazeb. Tato ana-
lyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢inami tak, jak je vniméa prog-
nosticky aparat CNB.

Progndza nadéle pracuje s tempem rlstu inflaci nezrychlujiciho vystupu na Urovni
kolem 4 %, coz je v souladu s ekonomickym vyvojem v poslednim obdobi. Nahled

GRAF 1 (Box)
Fiskalni impulz muze byt zaporny i pii deficitnim
hospodaieni vlady
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GRAF V.1

Mezera vystupu se uzavie v prvni poloviné roku 2007
(meziro¢ni zmény v %, podil na HDP v %, sezonné ocisténo)
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na relativni pdsobeni Urokové a kurzové slozky redlnych ménovych podminek byl
vsak oproti minulé progndze zménén. Rovnovazna redlnd apreciace byla mirné
zvysena tak, aby plsobeni redlného kurzu az do ctvrtého Ctvrtleti roku 2005 nebylo
vnimano jako pfisné, coz lépe vysvétluje pozorovany vyvoj kurzu. Prognéza tak
predpokladd pozvolné klesajici tempo rovnovazné redlné apreciace ze soucasné
Urovné mirné nad 3 %. Zaroven doslo ke snizeni odhadu domacich reélnych rovno-
vaznych sazeb pod 1 %, a minulé plsobeni Urokové slozky ménovych podminek je
tak hodnoceno jako méné uvolnéné. Snizeni trajektorie domacich realnych rovno-
vaznych sazeb je v souladu s hypotézou, Ze v malé oteviené ekonomice se zfetel-
nym trendem rovnovazného posilovani kurzu a dostatecné nizkou rizikovou prémif
mohou byt doméci redlné sazby deflované indexem spotfebitelskych cen niz3f nez
zahranicni.

Informace o vyvoji ekonomické aktivity zverejnéné od sestaveni fijnové prognozy
potvrzuji vizi pfedchozich prognéz o pretrvani zaporné mezery vystupu. Dvodem
je pomaly ekonomicky rlst v zahrani¢f a negativni prispévek fiskalni politiky. Mirné
uvolnéné plsobeni obou slozek redlnych ménovych podminek a predpoklad udrze-
ni relativné rychlého rastu v zavéru roku vedly k odhadu vyraznéjsiho nez fijnovou
progndzou ocekdvaného uzavirdni mezery vystupu ve Ctvrtém ctvrtleti 2005. Hos-
podé¥sky rlist zdstal ve druhé poloving roku 2005 dle odhadu CNB taZen ¢&istymi
vyvozy, zatimco rlst poptavky po fixnich investicich byl v roce 2005 obecné nizsi nez
v roce predchozim. Pomérné nizké tempo rdstu disponibilniho dichodu nadale
brzdilo spotfebu domacnosti. V zavéru roku prognéza predpoklada mirné zrychleni
dynamiky disponibilniho dt@ichodu, doprovézené poklesem hrubé miry Uspor, a po-
zvolné zrychleni soukromé spotreby. Spotfeba vlddy v roce 2005 zaznamenavala
kromé tretiho Ctvrtleti meziro¢ni poklesy ¢i stagnaci.

Spotrebitelské ceny rostly v zavéru roku pomaleji, nez bylo o¢ekavano prognézou
z fijna 2005. Ackoliv byl jejich vyvoj nadale proinfla¢né ovliviiovan cenami energif,
ostatni nakladové faktory spotfebitelskou inflaci snizovaly. Dovozni ceny bez vlivu
energii pokracovaly v meziro¢nich poklesech, stejné jako ceny zemédélskych vy-
robcl, které byly jednim z faktor( stojicich za nizkou inflaci cen potravin v zavéru
roku. Také ceny pohonnych hmot zaznamenaly v prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti vyrazny
pokles. Dopady zmény spotfebni dané na cigarety v Cervenci 2005 stéle nejsou vy-

raznéji patrné. Protiinfla¢nim smérem nadéle pdsobila poloha ekonomiky v hos-
podarském cyklu.

Nastaveni redlnych ménovych podminek v priméru za ctvrté Ctvrtleti 2005, které
ovliviiuje prabéh hospodarského cyklu v nejblizsich Ctvrtletich, Ize charakterizovat
v souhrnu jako neutrdini az velmi mirné uvolnéné jak v urokové, tak v kurzové
slozce.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Zména nahledu na rovnovaznou Uroveri domacich redlnych drokovych sazeb a re-
alného kurzu spolu se zménou vyhledu zahrani¢niho ekonomického vyvoje vedou
k ¢astecné zméné pohledu na predpokladany vyvoj HDP v roce 2006, jeho strukturu
a vystupovou mezeru. Vlivem nizké zahrani¢ni poptavky a zpfisnéni realného kurzu,
které je ocekavano v dlisledku nomindlniho posileni kurzu i kladného infla¢niho
diferencidlu, se vystupova mezera opét ponékud otevie. Na prelomu let 2006
a 2007 je ocekavan obrat diky dlouhodobé& mirné uvolnénému pdsobeni realnych
ménovych podminek, pozitivnimu pfispévku fiskalni politiky i mirnému oziveni
v zahranici. Popsany vyvoj se odrazi ve zpomaleni dynamiky redlného HDP v roce
2006 na celoro¢ni prdmérné tempo rdstu 3,9 %, nasledovaném opétovnym zry-
chlenim na 4,3 % v roce 2007.
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Spotieba domdcnosti bude v nasledujicich Ctvrtletich nadale ovliviiovana cyklickym
Zlepsenim situace na trhu prace, které se i pfi pozorovaném vyssim zaméstnavani
osob s nizsimi mzdovymi naroky projevi ve zrychleni mezd v podnikatelském sektoru.
RUst redlného hrubého disponibilniho ddchodu vsak bude tlumen akcelerujici
spotiebitelskou inflaci a pomalym rdstem nemzdovych pfijmd. Zpozdéné plsobeni
mirné uvolnéné Urokové slozky z let 2004 a 2005 se odrazi v dalSim poklesu miry
Uspor, ktery zabezpeci v letosnim roce meziro¢ni tempo rlstu spotfeby nad 3 %. Po-
zitivni stimuly z trhu prace a redlnych urokovych sazeb vsak budou postupné slab-
nout a soubézné bude dochazet k dalsimu mirnému zrychleni inflace, jez dale nega-
tivné ovlivni redlné ddchody. Setrvacnost spotrebitelskych vydajd vsak povede v roce
2007 k dalsimu mirnému snizeni hrubé miry Uspor a udrzeni tempa rlstu spotfeby
domacnosti na 2 %. Prehodnoceni progndzy vyvoje struktury verejnych rozpoct
a deflatoru spotfeby vlady v roce 2005 se promitlo i do predikce spotieby viady pro
rok 2006. Meziro¢ni redlny rdst spotrebitelskych vydaji verejného sektoru dosdhne
v letoSnim roce 1,1 % a v roce 2007 je oCekavan meziro¢ni pokles 0 0,5 %.

V dynamice hrubé tvorby fixniho kapitalu dojde k oZiveni. Soukromé investice bu-
dou pfi neutrélnich Urokovych sazbach nadale rst diky pokracujicimu zvySovani
exportni vykonnosti a pfilivu prfimych zahrani¢nich investic. Na zakladé vyhledu
vefejnych rozpoctl je obnoveni dynamiky oc¢ekavano i u investi¢nich vydaji verej-
ného sektoru. Primérné meziro¢ni tempo rlstu investi¢ni poptavky je pro rok
2006 odhadovano na 5,3 % a v roce 2007 by mélo dojit k jeho mirnému zvyseni
nab5,7 %.

Trendovy rGst exportnf vykonnosti spojeny s prilivem pfimych zahrani¢nich investic
bude pokracovat i v letech 2006 a 2007. Proti efektu mirného oZiveni zahrani¢ni
poptavky bude po vétsinu roku 2006 plsobit meziro¢ni posilovani nominalniho
kurzu, jehoz odeznéni v roce 2007 povede ke zvyseni dynamiky redlného vyvozu.
Celoro¢ni tempo ristu pak bude v roce 2006 jen nepatrné pod 10 % a v roce 2007
se zvysi k 12 %. RUst redlnych dovozl bude sice nadéle zaostavat za rlstem vyvozd,
ale toto zaostavani se bude snizovat. Za timto vyvojem bude stat nedavny kurzovy
vyvoj a zrychleni investi¢ni aktivity, pficemz druhy faktor postupné prevladne. Rist
dovozl 0 8,6 % v roce 2006 a 0 11 % v roce 2007 bude nadale konzistentni se
snizovanim deficitu redlného cistého vyvozu.

Pro roky 2006 a 2007 je v progndze ocekdvana priblizna stabilita nominalniho
kurzu CZK/EUR na urovni z konce roku 2005. Za stabilitou nominalniho kurzu stojf
protismérné plsobeni zaporného Urokového diferencialu vaci eurozéné a dlouho-
dobého trendu rovnovazné realné apreciace, ktery by se mél ¢aste¢né prosazovat
prostfednictvim infla¢niho diferencidlu.

Prognézovany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakl vyplyva-
jicich z realné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich fak-
tor(. Predikce inflace byla v kratkém horizontu prfehodnocena smérem dold, coz
odrazi nizsi nez ocekdvany rlst inflace v zavéru roku 2005 a s tim spojené pre-
hodnoceni odhadu dopadC zmén spotfebni dané na cigarety a trajektorie inflace
cen pohonnych hmot pro nejblizsi obdobi. Protiinfla¢né na prognézu plsobi i vyvoj
nominalniho kurzu. Na horizontu ménové politiky je viak ocekdvana inflace po-
dobna jako v minulé progndze a nachazi se v blizkosti bodového infla¢niho cile.

Primérné tempo inflace v roce 2006 dosdhne 2,8 %, v roce 2007 dojde k akcele-
raci na 3,6 %. Za timto vyvojem bude stat rychly rist regulovanych cen a ocekavané
zmény nepfimych danf (harmonizacni zmény spotfebnich dani na tabakové vyrob-
ky). Zrychlovani korigované inflace bude stejné jako v minulé prognéze postupné,
predevsim diky promitani sekundarnich dopadl rlstu cen energii a regulovanych
cen do ostatnich cenovych okruhG a mirnému snizovani protiinflacnich tlakd ply-
noucich z redlné ekonomiky. Stejné jako v minulé progndze je uplatnén predpoklad
pouze Castecného promitani vyssich cen energii do dalsich cenovych okruhd. Do-

Tas. IV.2

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

2006 2007
Redlny disponibilni pfijem domécnosti 17 1.1
Mira nezaméstnanosti (v %) 93 9,2
Produktivita prace 2,4 37
Podil deficitu BU na HDP (v %) -19 -5
M2 6,9 63

Tas. IV.3

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

2006 2007
Hruby doméci produkt 39 43
Spotfeba domécnosti 31 2,0
Spotfeba viddy 1,1 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 53 57
Dovoz zbozi a sluzeb 8,6 11,0
Vivoz zboZf a sluzeb 96 1.9
Cisty vjvoz zboZi a sluzeb
(v mld. K¢&) -123,0 -119.3
GRAF IV.2

Prognéza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
v blizkosti bodového infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény CPIl v %)

inflacni cil

horizont
1 : ménové
politiky
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Tas. IV.4
Za rustem inflace budou stat regulované ceny a zmény
nepfimych dani
(meziro¢ni zmény v %)
V06 /06 /06 V06 07 107 WO7 IV/O7

Mezirocni rdst spotiebitelskych cen 2,8 28 28 27 31 34 40 40
z toho

regulované ceny 109 10,7 89 50 40 38 38 39
zmény nepfimych dani
(pfispévek v p.b.) 03 04 06 08 05 06 11 0,9

ceny potravin,

beze zmén nepimych dani  -1,0 06 -02 06 23 22 27 30
ceny pohonnych hmot (PH),

beze zmén nepfimych dani 125 03 -79 -79 -10 -16 -18 -5
korigovana inflace bez PH,

beze zmén nepfimych dani 05 06 12 17 23 27 29 30
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GRAF V.3

Inflace bez primarnich dopadu nepfimych dani se v horizontu
ménové politiky nachazi mirné pod bodovym inflaénim cilem
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. IV.5
Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu a podnikii se pohybovala

mirné pod cilem CNB
v %)

12/04 9/05 10/05 11/05 12/05
Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finanéni trh 2,8 25 2,7 28 2,6
podniky 3.2 28 2,8
domécnosti 15 52 4,6
horizont 3R:
finan¢ni trh 2,8 25 2,5 2,6 2,5
podniky 2,7 28 29
domécnosti 18 57 52
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 34 23 2,5 28 2,8

vozni ceny budou pUsobit neutralné. Ceny potravin budou zrychlovat predevsim ve
vazbé na vyvoj cen zemédélskych vyrobcl.

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, zGstava v horizontu ménové politiky mirné pod bodovym
inflacnim cilem a na konci roku 2007 se nachazf blizko 3 %.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rist
Urokovych sazeb, i kdyz v mensi mife, nez predpokladala minuld prognéza. Nic-
méné soucasny vyvoj kurzu a trzni kurzova ocekavani se odchyluji od trajektorie,
kterd je soucasti progndzy. To posouvd rizika progndzy celkové protiinfla¢nim
smérem. Byly provedeny citlivostni analyzy, které ukazuji, ze v pfipadé silngjsiho
kurzu koruny mlze byt reakci ménové politiky pokles Urokovych sazeb.

V rdmci zpracovani prognézy byl sestaven alternativni scénar, ktery zachovava tra-
jektorie dlouhodobych rovnovaznych velicin z fijnové prognézy. Porovnanim tohoto
scénare s vyse popsanym zakladnim scénafem progndzy Ize ziskat predstavu o roli
rovnovaznych veli¢in v prognostickém ramci a o dlsledku zmén jejich nastavenf na
celkové vyznéni predikce.

Podobné jako v zakladnim scénafi se v alternativé ekonomika nachazi mirné pod
inflaci nezrychlujicim produktem. Pocatecni pdsobeni ménovych podminek je ale
hodnoceno jako neutrdini az mirné prisné, coz pfi slabé zahrani¢ni konjunkture
vyUsti ve vyraznéjsi otevirani zaporné vystupové mezery. Oproti zakladnimu scénafi
je progndza inflace mirné nizsi, kdyz proinfla¢ni dopady nakladovych faktord jsou
Castecné kompenzovany protiinflacnimi tlaky z redlné ekonomiky. K udrzenf inflace
blizko stanoveného inflacniho cile pfispiva i postupné oslabeni nominalniho méno-
vého kurzu v letosnim roce k hodnoté 30 CZK/EUR. DUsledkem rozdilného vyvoje
nominalniho kurzu, pomalejsi rovnovazné redlné apreciace a vyssi politicky neutralni
sazby je s vy3e popsanym scénafem konzistentni, i pfes absenci poptavkovych tlakd,
postupné rostouci trajektorie Urokovych sazeb, kterd je oproti zdkladnimu scénari
ponékud strmeéjsi.

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace ocekavaného Gcastniky finan¢niho trhu se mirné
zwysily, nadale se vsak pohybovaly pod cilem CNB. Analytici predpokladaji, Zze na-
kladovy Sok na pocatku roku 2006 vytlaci inflaci nad 3 %, poté Ize ocekdvat navrat
inflace zpét pod inflacni cil. Mezi hlavni proinflacni rizika nadale patfi oblast regu-
lovanych cen (plyn, elektfina, ndjemné) a ceny ropy. Naopak hlavnim protiinflacnim
rizikem zUstava ocekavané posileni koruny. Infla¢ni ocekavani podnikd se nezmé-
nila. K poklesu infla¢nich ocekavani 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, protoZze nejsou ovliviiovany kratkodobymi faktory. Také v tomto horizontu
jsou infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu a podnikd ukotvena pod inflacnim cilem
CNB na Urovni 3 %.

Ocekavané hodnoty Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zvysily, a to na
kratkém i delSim konci vynosové krivky. Trajektorie Urokovych sazeb, kterd je kon-
zistentnf s vy3e popsanou prognézou CNB, byla v kratkém obdobf zhruba v souladu
s trajektorii o¢ekavanou analytiky finan¢niho trhu. V delsim horizontu se ocekavani
analytikd pohybovala na mirné nizsi hladiné.
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VYHODNOCENi PLNENi MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi
A STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI ¢R S EUROZONOU

Spole¢ny dokument Ministerstva financi, Ministerstva prdmyslu a obchodu
a Ceské narodni banky schvaleny viadou Ceské republiky na jejim zasedani dne
23. listopadu 2005

1 SHRNUTi A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI CR NA VSTUP DO ERM II

Legislativa EU uvadi vedle pozadavkl na slucitelnost pravnich predpist jednotlivych
zemi s ¢l. 108 a 109 Smlouvy o zalozeni ES a Statutem ESCB a ECB jako podminku
pro pripojeni ¢lenské zemé EU k eurozéné dosazeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence, jejimz méfitkem je plnéni Ctyf konvergencnich kritérii: vysoky stuperi
cenové stability patrny z vyvoje inflace; dlouhodobéa udrzitelnost vefejnych financi
hodnocena prostfednictvim vyvoje vlddniho deficitu a vliadniho dluhu; stabilita mé-
nového kurzu hodnocend pohybem kurzu uvnitf normdlniho fluktua¢niho rozpéti
systému ERM Il po obdobi dvou let bez devalvace a stalost konvergence, odrazejici
se v Urovni dlouhodobych trokovych mér. CR je coby ¢lensky stat EU zavazana pod-
nikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni k eurozéné co nejdfive pfipravena. Pri-
padné neplnénf kritérii konvergence nicméné nema pro CR v soucasnosti z4dné
disledky. Vyjimkou je kritérium udrzitelnosti vefejnych financi, které zatim CR nedo-
kéze udrzitelnym zptsobem plnit v oblasti fiskalnich deficitl. Vysledky fiskalniho
hospodareni statu podléhaji mnohostrannému dozoru nad vyvojem vefejnych fi-
nanci a v souvislosti s nedodrzovanim rozpoc¢tové discipliny byla proti CR zahajena
kratce po pfistoupeni k EU procedura pfi nadmérném schodku. Dosavadnim vysled-
kem je zavazek CR snizit udrzitelnym zpdsobem vladni schodek pod 3 % HDP do
roku 2008.

1.1 VYHODNOCENi PLNENi KONVERGENCNICH KRITERIi

Kritérium cenové stability se v soucasnosti dafi CR plnit. Infla¢ni cil CNB od roku
2006 pro narodni index spotrebitelskych cen je stanoven na trovni 3 %. CNB se
zaroven zavazala usilovat o to, aby se skute¢nd hodnota inflace nelisila od cile o vice
nez jeden procentni bod na obé strany. Takto stanoveny cil vytvari podminky pro
spinéni kritéria blizko jeho referen¢ni hodnoty za predpokladu, Ze se cenovy vyvoj
v ¢lenskych zemich EU nebude vyrazné odchylovat smérem dol od definice cenové
stability ECB (inflace ,pod, ale blizko 2 %"). Nelze oviem vyloucit moznost ne-
plnéni kritéria v pfipadé nepredvidanych udalosti s vyraznym infla¢nim dopadem
v CR ¢ dezinfla¢nich $ok(l v nékterych zemich EU, vedoucich k poklesu referen¢ni
hodnoty kritéria.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi CR neplIni. UdrZitelné snizenf deficitu
vefejnych rozpoctl pod uroveri 3 % HDP je podle navrhu Konvergen¢niho pro-
gramu 2005 mozné ocekdavat od roku 2008, coz predstavuje vyznamné omezeni
pro nacasovani zavedeni eura. Pokud jde o oblast vladniho dluhu, jeho drover je
(i pri sou¢asném rostoucim trendu) stale na relativné nizké urovni ve srovnani s re-
feren¢ni hodnotou 60 % HDP. Za pfedpokladu naplfiovani navrhu Konvergencniho
programu 2005 by tedy pocinaje rokem 2008 nemélo byt plnéni kritéria v obou
jeho ¢astech ohrozeno.

Formaini vyhodnoceni kurzového kritéria bude mozné provadét az po vstupu CR
do kurzového mechanismu ERM Il véetné vyhlaseni centralni parity pro kurz koruny
v rdmci tohoto mechanismu. Interpretace tohoto kritéria by navic neméla byt
mechanicka, ale méla by byt provadéna v ndvaznosti na vyvoj dalSich ekonomickych
veli¢in a jejich vliv na pripadné kurzové vykyvy. Vyvoj v poslednich nékolika letech
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ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR je zietelné mensi nez hypotetické
pasmo +15 %. Odchylky od primeérného kurzu viak byly pomérné vyznamné, dlou-
hodobé vykazuje tento kurz trend smérem k posilovani koruny. V sou¢asnosti proto
nelze s jistotou fici, zda by byl minuly vyvoj hodnocen jako splnéni podminky po-
hybu blizko centralni parity ,,bez vyrazného napéti”.

Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb v soucasnosti CR pini bez problémd.
Ani orienta¢ni vyhled na dalsich nékolik let nenaznacuje problémy v této oblasti.
Predpokladem plnéni kritéria je udrzeni davéry finan¢nich trhd v Gspésné dokonceni
reformy verejnych financi. V opa¢ném pripadé by mohlo dojit ke zhor3ovani mezi-
narodniho ratingu CR, zvy3eni rizikové prémie u vladnich obligaci, a tim k rdstu
dlouhodobych drokovych sazeb - v krajnim pfipadé az nad referen¢ni hodnotu.

1.2 VYHODNOCENi EKONOMICKYCH ANALYZ

Existuje fada ukazatel(l tradi¢né hovoricich pro relativné rychlé pfijeti eura. Do této
skupiny patfi zejména vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni
i vlastnicka provazanost s eurozénou a dosazeni konvergence v mie inflace i nomi-
nalnich Urokovych sazbach.

Vedle této skupiny je mozno nalézt ukazatele, které v minulosti pro Ceskou repub-
liku vyznivaly spise nepfiznivé, ale v poslednich letech vykazujf zlep3eni. Mezi né Ize
zafadit naptiklad Uroveri HDP na obyvatele, kde se Ceskd republika pomalu blizi
nejméné vyspélym zemim ménové unie, ¢i dilci zlepSeni stability finan¢niho sektoru.

Mezi tradi¢né Uzka mista, kterd budou pred pfijetim do eurozény vyzadovat dalsi
usili, patfi zejména dlouhodobd stabilizace verejnych rozpoctl na urovni vyraznéji
pod 3% referencni hodnotou a reformy na trhu prace. Pro trh prace stale zdstava
charakteristicka relativné vysoka dlouhodobd a strukturdlni nezaméstnanost, nizka
regionalni mobilita, vysoké naklady na ukonceni pracovni smlouvy pfi jejim kratkém
trvani a nizka motivace pro nizkoprijmové skupiny hledat si zaméstnani. V poslednf
dobé doslo k dil¢im pozitivnim zméndm, napfiklad formou zpfisnéni podminek na-
rokd na podporu v nezaméstnanosti a usnadnéni zakladani podnikd. Zvyseni pruz-
nosti trhu prace vsak stéle predstavuje - vedle fiskalnich reforem - jednu ze zéklad-
nich vyzev pro dalsi obdobi.

1.3 DOPORUCENI

Na zakladé provedenych analyz a v souladu s dfive schvélenou eurostrategii dopo-
rucuji MF, MPO a CNB vladé CR neusilovat o vstup do mechanismu ERM I
v priibéhu roku 2006.

Davodem je skutecnost, ze zatim nejsou vytvoreny podminky pro to, aby po dvou
letech od vstupu do ERM Il mohla CR spinit stanovené podminky pro vstup do eu-
rozény a byla schopna realizovat vyhody z pfijeti eura. Zména tohoto doporuceni
do budoucna je podminéna zejména pokracovanim reformy verejnych financi a dal-
simi reformami smérujicimi ke zvySeni pruznosti ceské ekonomiky, zejména pruz-
nosti trhu prace.
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2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENi MAASTRICHT-
SKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Konvergencni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi mérena vlad-
nim deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence dlouhodobych
urokovych sazeb) jsou definovana Smlouvou o zaloZeni ES (dale Smlouva) a spe-
cifikovana v Protokolu o konvergenc¢nich kritériich a Protokolu o postupu pfi nadmér-
ném schodku, které jsou pripojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro zavedeni
jednotné mény ¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura je pInéni
konvergenc¢nich kritérii udrzitelnym, nikoli pouze jednorazovym zptsobem.

2.1 KRITERIUM CENOVE STABILITY

BOX 2.1: VYMEZENi KRITERIA CENOVE STABILITY

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyZaduije: , dosaZeni vysokého stup-
né cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mite inflace nejvyse tfech
Clenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd”.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
Smlouvy, stanovuje, ze: , kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst.
1 prvni odrézce, znamena, ze clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou ce-
novou stabilitu a prdmeérnou miru inflace mérenou v pribéhu jednoho roku
pred provedenym Setfenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tfi ¢lenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu spotrebitelskych cen na srov-
natelném zakladé s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm0 v jednotlivych
¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o , primérnou miru inflace mérenou v prébéhu jednoho roku pred
provedenym Setfenim”, tato mira inflace se vypocitava jako prirlistek posledni-
ho dostupného 12meési¢niho prdméru harmonizovaného indexu spotrebitel-
skych cen oproti pfedchozimu 12mési¢nimu praméru.

Vymezeni ,nejvyse tii clenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd”, které je pouzito v definici referen¢ni hodnoty, se v praxi
uplatiiuje jako nevazeny aritmeticky prameér miry inflace ve tfech zemich, které

s pozadavky cenové stability.'

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Kritérium cenové stability CR od roku 2002 pini. Vyjimku tvori rok 2004, kdy do$lo
k prfechodnému narlstu inflace v dsledku Upravy nepfimych dani a zaroven k po-

1

Konkrétni realizace této interpretace v posledni Konvergen¢ni zpravé EK (2004) se ponékud li3i od inter-
inflaci (Finsko, Dansko, Svédsko) po vyloucent Litvy, kterd v relevantnim obdobi vykazala miru inflace ve
vysi -0,2 %, rozhodnuti vyloudit Litvu je v3ak v kazdé Zpravé oddvodnéno mirné odlisné. Zatimco pro
Komisi je divodem skutecnost, ze Litva vykazala zapornou inflaci, pro ECB je divodem skute¢nost, ze
cenovy vyvoj v Litvé v daném obdobi byl vyhodnocen jako vysledek akumulace specifickych faktor; za-
hrnuti takového vyvoje do vypoctu referen¢ni hodnoty kritéria by mohlo podle ECB tuto hodnotu
vychylit a sniZit jeji vyznam coby ekonomicky smysluplného ukazatele.
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klesu hodnoty kritéria v ddsledku mimoradné nizké inflace v nékterych zemich EU.
Podle soucasné progndzy, ze které vychazi Konvergen¢ni program CR, a vyhledu
inflace v ¢lenskych statech EU by nemélo byt pInéni kritéria ohrozeno ani v budou-
cnosti (viz tabulka 2.1).

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prameér poslednich 12 mésict proti praméru predchozich 12 mésicd, rist v %)
2002 2003 2004 8/2005 2005 2006 2007 2008

Pramér 3 zemi EU s nejniz3i inflaci 1,4 1,2 0,7 0,9 0,9 1,3 1,3 1,3
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5 p.b.) 2,9 2,7 2,2 2,4 2,4 2,8 2,8 2,8
Ceska republika *) 1,4 -0,1 2,6 1,8 1,5 2,2 2,0 2,1

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni programy a Programy stability ¢lenskych zemi, navrh Konvergenéniho progra-
mu CR (2005).

Poznamka: Viyhled inflace v EU pro roky 2005 - 2006 je prevzat z jarni ekonomické prognoézy Evropské komise, pro roky 2007

- 2008 z Konvergencnich program@ a Program0 stability ¢lenskych zemi (2004).

*) Prognéza pro CR je prevzata z ndvrhu Konvergen¢niho programu CR (2005) vypracovaného na zakladé udajd znamych v
74 2005. Prognéza CNB z fijna 2005 ocekdva inflaci vyjadfenou harmonizovanym indexem spottebitelskych cen v r. 2005
ve Wi 1,7%, v r. 2006 ve vysi 3,3 % a v r. 2007 ve vy3i 3,1 %.

Vymezeni ,nejvyse tii ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability dosahly nej-
lepsich vysledkd” poskytuje pfi vyhodnoceni kritéria jistou volnost pfi posouzenti,
které staty budou pfipadné z vypoctu hodnoty kritéria vylouceny, protoze mira in-
flace, které dosahly, nebude povazovana za ,miru inflace v souladu s pozadavky
cenové stability”. Pro vypocet hodnoty kritéria v tabulce 2.1 je zvolena takova in-

terpretace, kdy za tfi zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability jsou pova-

Vyhled hodnoty kritéria odvozeny z prognéz inflace v jednotlivych ¢lenskych zemich
vykazuje proti roku 2004 tendenci k nardstu, coz vsak neodpovida ocekavané sta-
bilité inflace v EU. Toto ocekavani reflektuje podstatné nizsi miru variability inflac-
nich prognoz jednotlivych clenskych zemi, které az na vyjimky neobsahuji hodnoty
vyraznéji vychylené od inflacniho cile ECB. Mira variability infla¢nich prognoz je pro-
to nizsi, nez jakou vykazuji historické udaje, a je tedy mozné ocekavat, ze skute¢né
zméfené miry inflace budou vykazovat vétSi miru diferenciace nez inflacni
prognozy. To zfejmé mUze znamenat i nizsi Groven inflace v zemich rozhodnych pro
vypocet kritéria, a tedy nizsi hodnotu kritéria.

Pokud budeme odvozovat vyhled hodnoty kritéria z minulych udajd, pak v letech
1999 az 2004 se vyse kritéria pohybovala od 2,2 % do 2,9 %. Infla¢ni cil CNB, sta-
noveny od roku 2006 pro narodni index spotebitelskych cen na trovni 3 % ? (CNB
se zaroven zavazala usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile
o vice nez jeden procentni bod na obé strany), tak vytvari podminky pro splnéni
kritéria blizko jeho referen¢ni hodnoty; harmonizovany index spotrebitelskych cen
vykazuje v CR systematicky nizsi hodnoty inflace neZ index narodni.?> Nicméné na-
priklad v roce 2004 vedly dezinflacnf Soky v nékterych zemich EU k poklesu refe-
ren¢ni hodnoty kritéria, zatimco inflace v CR naopak zaznamenala prechodny
narcist, takze CR kratkodobé kritérium cenové stability nepInila. NepInéni kritéria po
ur¢itou dobu predeviim v zavislosti na vnéjSim vyvoji neni samoziejmé vylouceno
ani v budoucnu.

2 Blize viz material CNB ,, Infla¢ni cil CNB od ledna 2006" ze dne 11. 3. 2004, umistény na adrese
http://www.cnb.cz/czzmenova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_2006.pdf

3 Mezi strukturou spotiebniho koge narodniho indexu spottebitelskych cen CR a strukturou spottebniho
koge HICP jsou urcité rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za nakupy cizinct na tzemi Ceské re-
publiky, ale neni v ném zahrnuto hypotetické ndjemné na rozdil od narodniho indexu spotfebitelskych
cen, kde trzby za nakupy cizincll zahrnuty nejsou, ale je zde zahrnuto hypotetické najemné. Odlisné
slozeni kose vede k tomu, Zze mira inflace podle HICP vykazuje hodnoty v prliméru o cca 0,3 p.b. nizsi
nez podle narodniho CPI.
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2.2 KRITERIUM UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI*
Kritérium vladniho deficitu

Prvni ¢ast kritéria udrzitelnosti verejnych financi je zaméfena na kratkodoby az
stfednédoby fiskalni vyvoj. Kriteridlni veli¢cinou je deficit sektoru vladnich instituci
v metodice narodnich Gc¢tl ESA95. Soucasné nastaveni parametr( verejnych financi
CR neumoziuije plnit kritérium vlddniho deficitu udrZitelnym zpdsobem. Vyhled na
nasledujici obdobi naznacuje, Ze docasny pokles deficitu na Grover 3 % HDP v roce
2004 neni mozné povazovat za udrzitelny. Probihajici konsolidace vefejnych financi
ma za cil postupné snizovani vliadniho deficitu. Za predpokladu Uspésného pokra-
Covani reformy je mozné ocekdvat plnéni konvergencniho kritéria od roku 2008
(viz tabulka 2.2).

Tabulka 2.2: Deficit sektoru vladnich instituci
(v metodice ESA 1995, v % HDP)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika*) -6,8 -12,5 -3,0 -4,8 -3,8 -3,3 -2,7

Zdroj: Zdroj: CSU, névrh Konvergen¢niho programu CR (2005)

*) Prognéza pro CR je prevzata z navrhu Konvergen¢niho programu CR (2005) vypracovaného na zakladé ddajti zndmych
v zaff 2005. Prognéza CNB z fijna 2005 ocekava deficit vefejnych financi v r. 2005 ve vy3i 3,6 % HDP, v r. 2006 ve vy3i 3,0 %
HDP a v r. 2007 ve vysi 2,8 % HDP.

BOX 2.2: VYMEZENIi KRITERIA UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,dlouhodobé udrZitelny
stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctd nevykazujicich nad-
mérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 odst. 6“.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku
121 Smlouvy, toto kritérium znamend, ,ze v dobé Setfeni se na ¢lensky stat ne-
vztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmér-
ného schodku”.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku. Podle ¢lanku 104
odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise Zpravu, pokud ¢lensky stat EU
nespliuje pozadavky dodrzovéani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku verejnych financi k hrubému
domacimu produktu prekroci referen¢ni hodnotu (stanovenou v Protokolu
o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:
e bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosdhl Urovng, ktera se blizi
doporucované hodnoté,
* nebo by prekroc¢eni doporucované hodnoty bylo pouze vyjime¢né a do-
¢asné a pomér zUstaval blizko k doporuc¢ované hodnoté.

4 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi je splnéno pouze tehdy, jsou-li udrZitelné plnéna obé fiskalni
kritéria, tj. viadniho deficitu i vliddniho dluhu.
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2. pomér verejného zadluzeni k hrubému doméacimu produktu prekroci dopo-
ru¢ovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném
schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspo-
kojivym tempem k doporucované hodnoté.

Dalsi ustanoveni Smlouvy - Postup pfi nadmérném schodku

Zprava Evropské komise dle ¢l. 104 odst. 3 Smlouvy by také méla prihlédnout
k tomu, zda schodek verejnych financi prevysuje verejné investi¢ni vydaje, a vy-
hodnotit i dalsi relevantni ukazatele, v¢etné stfrednédobé hospodarské a rozpoc-
tové situace v clenském statu.

Komise mUze také vypracovat zpravu, je-li i pfes plnéni kritérii toho nazoru, ze
v nékterém clenském staté existuje riziko nadmérného schodku. Zpréavu Komise
zhodnoti ve svém stanovisku Hospodaisky a financni vybor.

V souladu s ¢lankem 104 odst. 6 Rada na doporuceni Komise a po zvazeni vsech
pripominek, které dotyc¢ny ¢lensky stat pripadné ucini, kvalifikovanou vétinou
rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda v tomto clenském staté existuje nad-
mérny schodek. Rada EU nasledné na zékladé ¢l. 104.7 Smlouvy vydd dopo-
ruceni pro dany clensky stat s cilem snizit ve stanoveném terminu schodek pod
3% hranici.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Kritérium vladniho dluhu

Druha c¢ast kritéria sleduje udrzitelnost vefejnych financi z dlouhodobéjsiho pohledu
na zakladé drovné a vyvoje dluhu sektoru vlddnich instituci. Vzhledem k nizké vy-
chozi Grovni viddniho dluhu neméa CR s pInénim kritéria problémy. Do zvy3eni vlad-
niho dluhu v poslednich letech se ve zna¢ném rozsahu promitlo zahrnuti vétsiny
identifikovanych nepfimych zavazkd vlady (zejména vlddnich garanci a také zatfi-
déni Ceské inkasni, CKA a jejich dcefinych spole¢nosti do sektoru vladnich instituc).
Diky reformé vetejnych financi se dynamika dluhu zpomaluje. Usp&sné dokonceni
fiskalni konsolidace by mélo stabilizovat uUroveri vladniho dluhu bezpec¢né pod
hodnotou kritéria (viz tabulka 2.3).

Tabulka 2.3: Vladni dluh
(v metodice ESA 1995, v % HDP)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika*) 29,8 36,8 36,8 37,4 371 37,9 37,8

Zdroj: CSU, navrh Konvergen¢niho programu CR (2005)

*) Prognéza pro CR je prevzata z ndvrhu Konvergen¢niho programu CR (2005) vypracovaného na zékladé udaijti znamych
v ZaH 2005. Prognéza CNB z fjna 2005 o¢ekava viadni diuh v r. 2005 ve vy3i 35,8 % HDP, v r. 2006 ve vy3i 36,1 % HDP
avr. 2007 ve vy3i 36,7 % HDP.

2.3 KRITERIUM STABILITY MENOVEHO KURZU

CR se netcastni kurzového mechanismu ERM Il a tudiz zatim nenf stanovena cen-
trélni parita kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formalné vy-
hodnotit. V grafu 2.1 se pro ilustraci prfedpoklada centraini parita na drovni pra-
méru dennich kurz{ v obdobf let 2002 az 2004.
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Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamené posilovani koruny.
Hypoteticka centrélni parita je simulovéna prdmérnou hodnotou kurzu v letech 2002 az 2004.

Vyvoj v poslednich nékolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR
je zfetelné mensi nez hypotetické pasmo +15 %. Odchylky od pr@imérného kurzu
vsak byly pomérné vyznamné, dlouhodobé vykazuje tento kurz trend smérem k po-
silovani koruny. Z vymezenf kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jedno-
znacnd a pfi vyhodnoceni plnéni kritéria bude bran zietel i na dal3i faktory, nez je
samotnd urovert ménového kurzu. Nelze proto s jistotou Fici, zda by stavajici stav
byl vyhodnocen jako spinéni podminky pohybu blizko centrdlni parity , bez vyraz-

ného napéti”.

BOX 2.3: VYMEZENI KRITERIA STABILITY MENOVEHO KURZU

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 treti odrazka Smlouvy vyZaduje: ,dodrzovani normalniho
fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurz Evropského
ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici
méné jiného clenského statu”.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: , kritérium Ucasti v mechanismu sménnych kurzd
Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 tfeti odrazce
této smlouvy, znamend, ze clensky stat alespori po dobu poslednich dvou let
pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych
kurz( Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym
tlakdim. Zejména pak nesmél clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné kteréhokoli jiného
¢lenského statu.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy
Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském mechanismu sménnych kur-
z0 (ERM do prosince 1998 a nasledné ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuje, zda se zemé Ucastnila
mechanismu ERM Il , alespori po dobu poslednich dvou let pred Setfenim”.
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Zadruhé, co se tyce definice ,normalniho fluktua¢niho rozpét”, ECB vychazi

z formalniho stanoviska, které prednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjad-
feni ve zpravé , Progress towards Convergence” vydané v listopadu 1995:

Stanovisko Rady EMI z Fijna 1994 uvadi, Ze ,sirsi fluktuacni pasmo prispélo
k dosazeni udrzitelné miry stability ménovych kurzG v ramci ERM”, Ze ,Rada
EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhodné” a Ze "clenské staty by
se i naddle mély snazit pfedchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzd tim, ze
zaméfi svou politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schodkl verej-
nych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavkd ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy
a prislusného protokolu”.

Ve zpravé ,Progress towards Convergence”, kterd byla zvefejnéna v listopadu
1995, bylo konstatovano, ze ,kdyz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normalni fluktua¢ni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilaterdlni centralni
parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato roz-
hodnuti o rozsifenf fluktua¢niho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto kritéria,
a predeviim pojmu ,normalni fluktuacni rozpéti', se tak stala ponékud slozitéj-
3i.” Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavérecném hodnoceni bude tfeba vzit ohled
na ,specificky vyvoj ménovych kurzd v ramci Evropského ménového systému
(EMS) od roku 1993".

Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen dlraz na to, zda byl mé-
novy kurz blizko centralni parité v rdmci ERM 1.

Zatreti, pfi posuzovani pfitomnosti ,,vyrazného napéti” nebo ,silnych tlaki” na
ménovy kurz se zkouma mira odchyleni kurzl k euru od centrélnich parit v rdm-
ci ERM II. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako napriklad kratkodobé
Urokové diferencialy vici eurozéné a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou
roli hraly devizové intervence.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Usp&gna ucast v ERM Il je zavisld zejména na mite sladénosti s ekonomikou euro-
zény, na pruznosti trhd a na konzistenci hospodarskych politik. Eurostrategie dopo-
rucuje Ucast v ERM Il pouze po minimalni nutnou dobu 2 let, z ¢ehoZ vyplyva, Ze
.CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM I teprve po vytvoreni
predpokladl pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria
(po dvou letech od vstupu do ERM II) pfijmout ménu euro, a poté bez problém(
realizovat vyhody z jejiho prijeti” .

Vstup Ceské republiky do ERM Il bude predstavovat ve srovnani se soucasnym kur-
zovym rezimem fizeného floatingu novy prvek, ktery mize chovani ménového
kurzu vyznamné ovlivnit. Jako kli¢ovy problém prechodu na mechanismus ERM Il se
pritom jevi vhodné (udrzitelné) nastaveni centralnf parity.

5

Blize viz spole¢ny material CNB a viady CR ,,Strategie pFistoupeni Ceské republiky k eurozéng” umistény
na adrese http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_dokumenty_11297.html.
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2.4 KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

BOX 2.4: VYMEZENI KRITERIA DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 ¢tvrtd odrazka Smlouvy vyZaduje: ,stalost konvergence do-
sazené clenskym statem a jeho Ucasti v mechanismu sménnych kurz( Evropského
ménového systému, ktera se odradzi v Urovnich dlouhodobych Grokovych sazeb”.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: ,kritérium konvergence Urokovych sazeb, jak je
uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této smlouvy, znamena, Ze v pribéhu
jednoho roku pred Setfenim priimérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba
¢lenského statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu
nejvyse tri ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledk(l. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papirQ, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy

Zaprvé, pfi zkoumani , priimérné dlouhodobé nominalni trokové sazby” za obdobi
»jednoho roku pred Setfenim” se tato dlouhodobd urokova sazba vypocitava jako
aritmeticky prdmér za poslednich 12 mésicd, za které jsou k dispozici tdaje o HICP.

Zadruhé ,, Urokova sazba nejvyse tfi ¢lenskych statd, které dosahly v oblasti ce-
nové stability nejlepsich vysledk”, pomoci které je definovana referen¢ni hod-
nota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky prdmeér dlouhodobych urokovych sa-
zeb ve tfech zemich, které doséahly nejnizsi miry inflace. Urokové sazby se méti
na zakladé harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb, které byly sesta-
veny pro vyhodnocovani konvergence.

Zdroj: Evropska centralni banka, Evropska komise

Kritérium dlouhodobych drokovych sazeb v soucasnosti CR pIni a rovnéz vyhled
nenaznacuje problémy v této oblasti® (viz tabulka 2.4).

Tabulka 2.4: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu
(pramér za poslednich 12 mésict, %)

2002 2003 2004 7/05 2005 2006 2007 2008

' Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 4,90 412 4,28 3,76 3,8 4,2 4,2 4,2

Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.) 6,90 6,12 6,28 5,76 58 6,2 6,2 6,2
Ceska republika 494 412 475 4,01 33 34 39 4,0

Zdroj: Eurostat, Makroekonomicka predikce MF (fijen 2005)

Prognéza Urokovych sazeb z vladnich dluhopist v CR je zavisld na Usp&$ném
dokonceni konsolidace vefejnych financi. Pripadna ztrata dlvéry financnich trhd ve
vysledek fiskalni reformy se mUze velmi rychle projevit v narlstu rizikové prémie
dlouhodobych trokovych sazeb a ohrozit pInéni tohoto konvergenc¢niho kritéria.

6

Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany ¢asovy horizont neni k dispozici prognéza dlouhodobych trokovych
sazeb zemi, které by podle progndzy inflace mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce
hodnoty kritéria v tabulce 2.4 z technického predpokladu, ze se dlouhodobé trokové sazby budou po-
hybovat spole¢né s vyvojem inflace, tj. nebude dochéazet ke zméné redlnych trokovych sazeb. Hodnotu
kritéria v letech 2005 - 2008 je tak tfeba vnimat pouze jako orienta¢ni.
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3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI CR
S EUROZONOU

Tato ¢ast poskytuje prehled vysledkl souboru analyz zaméfenych na hodnoceni
stupné sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rdmec formalnich
kritérif, jejichZ pInéni je hodnoceno v pfedchozi ¢asti. Vstupem do eurozodny se pro
Ceskou ekonomiku zdsadné zméni moznosti pfizplsobeni ekonomickym Sokdm.
V¢ zemim eurozény, a tedy nejvétsim obchodnim partnerdm, nebude existovat
moznost pfizplsobeni pohybem ménového kurzu. Ménova politika bude utvarena
na urovni eurozény a bude tedy existovat riziko, Ze nastaveni ménovych podminek
nebude odpovidat okamzité situaci v ceské ekonomice. Proto je ddlezité zkoumat,
jak velké je toto riziko a jak dobre bude ceska ekonomika schopna reagovat v pfi-
padé jeho realizace.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se
snazi nalézt odpovéd. Cast , Cyklické a strukturdlni sladénost” vypovida o velikosti
rizika vyskytu ekonomickych SokU, jejichz dopad na ceskou ekonomiku bude od-
lisny od dopadu na eurozénu jako celek (tzv. asymetrické 3oky). Cast ,PFizpiso-
bovaci mechanismy” odpovida na otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schop-
na tlumit dopady pfipadnych asymetrickych Sokd. Zakladnim teoretickym vycho-
diskem pro podkladové analyzy je tzv. teorie optimélnich ménovych zén. Ucelem
analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani s vy-
branymi zemémi, které bud jsou jiz nyni ¢leny eurozény (zvoleno bylo Rakousko,
Portugalsko a Recko”) nebo na toto ¢lenstvi aspirujf (Polsko, Slovensko, Madarsko).2
Zavér o tom, zda je ceska ekonomika dostatecné pfipravena na pfijeti spolec¢né mé-
ny euro, nelze udélat absolutné, ale Ize vychazet ze zminéného srovnani s jinymi
zemémi a z posouzeni vyvoje v ¢ase. Obecné se da ocekavat, ze vyhody prijeti spo-
le¢né mény porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se silnéjsimi prizptsobo-
vacimi mechanismy.

3.1 CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné
zejména v pripadé, ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény,
takZe se jeji vyvoj bude c¢asto odchylovat od vyvoje v eurozéné. S vyssi sladénosti
budou rizika pristoupeni CR k eurozéné klesat.

Mira redlné ekonomické konvergence je zakladnim ukazatelem podobnosti ekono-
miky s eurozénou. S vyssi mirou konvergence pred vstupem do ERM Il a pfijetim
eura se budou snizovat mozné tlaky z divodu konvergence cenové hladiny a po-
silovani redlného kurzu. Urovni HDP na obyvatele se Ceské republika pomalu blizi
nejméné vyspélym zemim meénové unie (viz graf 3.1), zatimco v Urovni cenové
hladiny CR zaostava. Do budoucna Ize ocekdvat realné posilovanf koruny viigi euru
na urovni 2-3 % roc¢né s postupné klesajici tendenci. Pfi pretrvavani potreby vyssiho
tempa redlného posilovani koruny po vstupu do eurozoény Ize ocekavat urcity previs
domdci inflace nad primérnou inflaci eurozény a v disledku toho téz nizsi redlné
Urokové sazby nez jejich prdmér pro eurozénu. Dlouhodobé pretrvavani této situa-
ce by mohlo pfinést urcita rizika.

7 \lybér ze zemi eurozdény byl proveden tak, aby zahrnoval jednak zemé srovnatelné z hlediska ekono-
mické Urovné, jednak zemé, se kterymi je ¢eska ekonomika obchodné propojena.

8 U vSech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi zemémi, v nékterych pfipadech to
vsak nebylo mozné z ddvodll nedostatku pfislusnych statistickych tdaja.
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Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych statt k eurozéné v roce
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Dostate¢na sladénost ekonomického cyklu a podobnost ekonomickych sSokt
je predpokladem pro ucinné a vhodné plsobeni jednotné ménové politiky na eko-
nomiku v ménové unii. Statistické propocty pro obdobi 1995 az 2004 ukazuji, Ze
od roku 1999 dochdzi ke zvy3ovani sladénosti ekonomického cyklu ceské eko-
nomiky s eurozénou (viz graf 3.2). Tento trend v3ak zatim neni pfilis robustni.

Graf 3.2: Riist HDP v Ceské republice a eurozéné
(v %, mezirocné)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ceska republika Eurozéna

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Soucésti provedenych analyz byla i analyza moznych dopad zvyseného pfilivu
penéz ze strukturalnich fondl EU, ktery by mohl vyvolat kratkodoby fiskalnf
impulz do domdaci poptdvky. Podle sou¢asnych predpokladl by tento impulz mél byt

9 Jednalo se o korela¢ni analyzu a analyzu zaloZzenou na tzv. VAR modelu.
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maximalni v letech 2007 a 2008. Analyza ukazuje, Ze pfi koordinaci s ostatnimi
makroekonomickymi politikami mize ménova politika pfispét ke zvladnuti makro-
ekonomickych dopad tohoto pfilivu pomoci standardnich néstrojd a ze riziko vy-
razného pohybu urokovych sazeb, ménového kurzu a inflace by mohlo nastat jen
v pfipadé soubézného vyskytu dalsich Sokd plsobicich stejnym smérem.

Struktura ceské ekonomiky z hlediska tvorby produktu je relativné podobna
strukture ekonomiky eurozony, i kdyz si zachovava své specifikum v podobé vyssiho
podilu primyslu na ukor podilu sluzeb. Ve srovnani s nékterymi zemémi (napr.
s Madarskem, Portugalskem a Rakouskem) vsak ceska ekonomika dosahuje mensi
(@ mirné klesajici) miry strukturdlni podobnosti.

V nominalnich Grokovych sazbach neexistuje mezi Ceskou republikou a eurozé-
nou vyznamny rozdil, ¢eské sazby se uz od roku 2002 pohybuji v blizkosti ¢i pod
sazbami eurozoény. Pfechodem na jednotnou ménovou politiku by tak ekonomika
neutrpéla Sok. U ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi je rozdil v trokovych
sazbach zfetelné vétsi. Kurz koruny vici dolaru se v poslednich letech pohybuje
podobné jako kurz eura k dolaru, coZ odrazi absenci vyraznéjsich asymetrickych tla-
k@. Z ostatnich sledovanych stfedoevropskych zemi mé& podobné silnou navazanost
doméci mény na euro uz jen Slovensko.

Vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky vici eurozéné je zakladnim argumen-
tem pro prijeti spole¢né mény euro. Podil vyvozu i dovozu zboZi a sluzeb z eurozény
na celkovych ceskych vyvozech a dovozech se uz od konce devadesatych let
pohybuje kolem 60 % (viz graf 3.3). Podobného stupné otevienosti vici eurozéné
dosahuiji i Rakousko a Portugalsko, tj. srovnavané zemé kromé Recka. Ve srovnani
s ostatnimi zemémi je relativné vysoka i vlastnicka provazanost ceské ekonomiky
s eurozénou. Existence silného ekonomického propojeni vytvari predpoklady, aby
do budoucna dochézelo ke sblizovani hospodarského cyklu ceské ekonomiky
s eurozonou a aby klesala pravdépodobnost asymetrickych Sok. Vysoka otevienost
Ceské ekonomiky zaroveri zvySuje mozné prinosy plynouci z odstranéni poten-
cidlnich vykyvl ménového kurzu vaci hlavnim obchodnim partnerdim. Priznivym as-
pektem je rovnéZ podil vnitroodvétvového obchodu mezi CR a EU, ktery ve srovnani
se srovndvanymi ¢lenskymi staty EU dosahuje pomérné vysokych hodnot.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu
(v %)
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Zdroj: IMF (Direction of Trade Statistics), vypocet CNB.
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Rozdily ve finanénim zprostfedkovani mohou vést k tomu, Ze obdobné Soky
a nasledna opatreni jednotné meénové politiky ECB ovlivni ekonomiky riznych zemi
odlisSnym zpUsobem. Nestabilni financni sektor zarovert mize byt sém zdrojem 3o-
k€. Relativni velikost finan¢niho sektoru v CR méfen4 aktivy na HDP je v porovnani
s Rakouskem a Portugalskem a préimérem eurozdény zhruba dvoupétinova. Z detail-
n&jstho pohledu vyplyva, ze CR zaostava za zemémi eurozény v Uvérové emisi. Ve
srovnani s Rakouskem a Portugalskem je objem Gvérd v relativnim vyjadreni (vCetné
vlddniho sektoru) az tfikrat nizsi. V porovnani se srovnavanymi novymi ¢lenskymi
zemémi mé vdak CR nejvice rozvinuty systém finan¢niho zprostredkovani. Kvalita-
tivni ukazatele vypovidaji o udrzeni finan¢nf stability v CR.

Celkové Ize usuzovat, Ze finan¢ni sektor ma vytvoreny podminky pro hladké fun-
govani v rdmci eurozény s existujicim silnym vlastnickym propojenim na evropské
banky a se standardni nabidkou finan¢nich sluzeb. Otevienost a propojenost finan-
¢niho sektoru s evropskymi trhy mlze do jisté miry snizovat naklady, které pro eko-
nomické subjekty vznikaji existenci samostatné ménové politiky. Pozornost z hle-
diska finan¢nf stability vyvolava rychly rlist Gvérové emise a zvlasté rychly rdst Gvérd
domécnostem. Tyto procesy by mél byt bankovni sektor schopen zvlddnout za pred-
pokladu obezietného fizeni souvisejicich rizik zejména z hlediska dynamiky vyvoje
celkového zadluzovani domacnosti.

3.2 PRIZPUSOBOVACi MECHANISMY

Ztrata nezavislé ménové politiky bude znamenat, Ze prizplsobeni ekonomiky $o-
kiim bude klast zvysené naroky na jiné adaptacni mechanismy. Jedna se zejména
o stabiliza¢ni funkci vefejnych rozpocta, flexibilitu na trhu prace a schopnost finan-
¢niho systému absorbovat Soky.

Splnéni maastrichtskych kritérif pro deficit a dluh vladniho sektoru je pouze jednou
dimenzf pfi posuzovani toho, zda jsou verejné finance Ceské republiky zp(isobilé
fungovat v rdmci evropskych fiskalnich pravidel. Z makroekonomického pohledu je
dulezité zohlednit i to, zda je vytvoren dostatecny prostor pro stabiliza¢ni pdsobeni
vefejnych rozpoctl. Schopnost reagovat prostrfednictvim vefejnych financi na pri-
padné negativni exogenni soky bude dana vzdalenosti aktudlniho deficitu od 3%
referen¢ni hodnoty. Cim vice se viadé podafi snizit deficit viadniho sektoru smérem
k nule predevsim v jeho strukturdlni ¢asti, tim vétsi bude mit prostor pro pdsobeni
automatickych stabilizatord a v krajnim pfipadé i pro provadéni aktivni diskrecni
fiskalni politiky. Dlraz by mél byt predevsim kladen na prebytkovost hospodareni
vladniho sektoru v obdobich vysokého ekonomického rdstu. Pokracovani konsoli-
dace ceskych vefejnych financi je tedy dllezitym faktorem nejen z hlediska budou-
ciho splnéni maastrichtského kritéria deficitu vefejnych rozpoctd, ale i pro vytvoreni
prostoru pro jejich stabiliza¢ni funkci po vstupu zemé do eurozdny.

NarGst nomindlniho vefejného dluhu, i pfes ocekavanou stabilizaci jeho podilu na
HDP, v poslednich letech vede k rlistu vydaji na dluhovou sluzbu. To by mohlo sni-
Zovat prostor pro stabiliza¢ni plsobeni vefejnych rozpoctl. Vyzvou pro zachovani
akceschopnosti fiskdlni politiky je dosazeni dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych fi-
nanci, zejména vyresenim vlivu starnuti obyvatelstva na socidlni systém.

Pruznost cen a mezd je dulezitym predpokladem schopnosti ekonomiky absor-
bovat 3oky, na které nem(zZe reagovat spole¢nd ménova politika. Analyzy ukazuji,
Ze pruznost redlnych mezd je v Ceské republice na podobné trovni jako ve vétsing
srovnavanych zemi (tj. Madarsku, Polsku a Slovensku), ale v case se zfejmé poné-
kud snizuje. Mensi pruznost ve srovnani s ostatnimi zemémi je pozorovana i u cen.

Schopnost ceského trhu prace vstiebavat Soky je v evropském srovnani spise
primérna (evropsky trh prace sdm prochazi obdobim nutnosti reforem a muze tedy
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predstavovat pomérné nizky standard). V nékterych oblastech je presto pruznost
Ceského trhu prace vyrazné nizsi, pficemz sledované indikdtory naznacuji rizika
jejiho dalSiho snizovani. Institucionalni pravidla na trhu prace stale znevyhodriuji
predevsim osoby s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani
a socidlnich davek, naklady na propousténi zaméstnanct s pracovni smlouvou na
dobu neurcitou a zvysovani minimalni mzdy.

Pro trh prace stale zlstava charakteristicka relativné vysoka dlouhodoba a struk-
turdlni nezaméstnanost (viz graf 3.4). Prestoze dlouhodobd nezaméstnanost
zUstava mensim problémem nez v nékterych daldich zemich (pfedevsim v Polsku,
na Slovensku a v Recku), regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti jsou v Ceské
republice ve srovnani s ostatnimi zemémi pomérné vyznamné. PFi¢inou mdze byt
vyrazny regionalni nesoulad mezi poptavkou po préaci a nabidkou prace a nizka
regionalni mobilita pracovni sily. Relativné nizkd vnitrostatni mobilita svédci
o pravdépodobné nizké mezindrodni mobilité a nelze na ni tedy spoléhat jako na
pfizptsobovaci mechanismus. Mezinarodni mobilita v rdmci Evropské unie je na-
vic pro nové cleny EU ve vétsiné plvodnich ¢lenskych zemi administrativné ome-
zena.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektiv-
nich smluv na tvorbu mezd je v CR ve srovndni s ostatnimi zemémi relativné nizky.
Vliv minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a na tvorbu pracovnich mist je v CR
podle provedenych srovnani v prmeéru nizsi nez v nékterych jinych zemich. Nepfiz-
nivy vliv na poptavku po praci mdze mit dopad ochrany zaméstnanosti, zejména
naklady na ukonceni pracovni smlouvy na dobu neurcitou pfi kratkém trvani pra-
covniho poméru jsou relativné vysoké.

Graf 3.4: Dlouhodoba nezaméstnanost: podil osob vice nez rok bez prace
na pracovni sile
(v %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rakousko Recko

Ceska republika Portugalsko

Zdroj: Eurostat

V CR je také vysoké celkové zdanéni prace, které by mohlo byt dalsim rizikovym
faktorem pro pruznost trhu prace v pripadé narlstu ceny prace na Uroven obvyklou
v zemich EU. Ve srovnani s ostatnimi zemémi v CR zatim z{stava relativné vysoké
i zdanéni prace osob s nizkou kvalifikaci. Diky zpfisnéni podminek néarok( na pod-
pory v nezaméstnanosti a socialni davky zfejmé doslo k mirnému zlepseni motivace
k hledani pracovniho uplatnéni, i kdyz nastaveny systém dani a socidlnich davek se
zasadné nezménil. K dilcimu zlepSeni doslo v regulaci podnikatelského prostredi,
kde v roce 2005 doslo k usnadnéni zakladani podnik(, které mdze mit pozitivni vliv
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na tvorbu pracovnich mist a tim i na pruznost trhu prace. V mezinarodnim srovnani
je vsak podnikani v CR nadéle zatizeno vyraznymi administrativnimi ptekazkami.

Stabilita a ziskovost finanéniho sektoru je predpokladem jeho schopnosti
spolupUsobit pfi eliminaci dopadd ekonomickych Sokd." V poslednich letech doslo
v souvislosti s privatizaci bank a za pomoci statu k ocisténf jejich bilanci a ke zlepsenf
uvérovych portfolii. Ke konci roku 2004 vykazoval Cesky bankovni sektor lepsi
kvalitu Gvérovych portfolii nez Polsko, Slovensko a Recko. Kryti ohrozenych Gvér(
opravnymi polozkami je v ceském bankovnim sektoru srovnatelné s eurozénou.
Kapitalova primérenost ceského bankovniho sektoru (12,6 % v roce 2004) vypovida
o dostatecnosti kryti potencidlnich rizik. Odolnost sektoru zvySuje jeho vysoka zisko-
vost. Bankovni sektor jako celek si v souhrnu zajistil stabilitu a udrzel schopnost
tlumit pfipadné Soky, coz indikovaly vysledky statistickych simulaci nazyvanych
zatézové testy.

10 Pro srovndni vySe administrativnich prekazek podnikani byl pouZit index OECD - viz studie Product
Market Regulation in OECD Countries, 1998 to 2003, (2005).

11 Stabilita a ziskovost finan¢niho sektoru byly zkoumany na zakladé Gdaji o stavu bankovniho sektoru.
Tento postup je dan rozhodujici vahou bankovniho sektoru ve finan¢nim sektoru, rozsahem dohledu
a dostupnosti relevantnich Gdajd pro mezinarodni zkoumani.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 24. LISTOPADU 2005

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

Jednani bankovni rady se zabyvalo listopadovou situa¢ni zpravou analyzujici nové dostupné informace a vyhod-

nocujici rizika spojena s naplfiovanim fijnové prognozy.

Meziro¢ni inflace v fijnu vzrostla na 2,6 %. Tento rast byl v souladu s aktudlni prognézou. Z hlediska struktury spo-
trebitelské inflace byl oproti predpoklad@im progndzy zaznamendn mirné vyssi rlst regulovanych cen, kompen-
zovany o néco nizsi nez prognézovanou dynamikou cen potravin a pohonnych hmot. Vyvoj korigované inflace bez
pohonnych hmot odpovidal prognéze. Aktuélni rlst cen primyslovych vyrobct a dovoznich cen je mirné nizsi, nez
predpokladala prognéza. Ceny zemédélskych vyrobct v zafi byly v zédsadé v souladu s prognézou.

Nové dostupné Udaje o vyvoji redlné ekonomiky nenaznacuji vyraznéjsi rizika naplnéni prognoézy, ocekavajici ve tre-
tim Ctvrtleti rlst HDP tésné pod 5 %. Primyslova i stavebni vyroba zrychlily ve tfetim Ctvrtleti tempo meziro¢niho
rlstu. Obchodni bilance dosahla v zafi prebytku, byt ponékud nizsiho, nez ocekavala prognéza. Data z trhu prace
signalizuji vyraznéjsi nez prognézovany nardst zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti. Mira nezaméstnanosti v3ak klesa
pouze mirné a jeji vyvoj odpovida progndze. Vy3si poptavka po praci se tak nepromitd do poklesu poctu neza-
méstnanych. Ve tfetim Ctvrtleti i nadale pretrvaval umirnény mzdovy vyvoj v prmyslu a stavebnictvi.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada diskutovala rizika naplfiovani fijnové prognézy. Celkové prevazovalo
vnimani rizik jako vyrovnanych. Neéktefi ¢lenové bankovni rady povazovali rizika fijnové progndézy inflace za asy-
metricka smérem dold.

Za protiinflacni faktor byly oznaceny oproti progndze mirné pfisnéjsi domaci ménové podminky a nizky rdst do-
voznich cen. Bylo konstatovano, ze vyvoj kurzu koruny se odchyluje od pfedpoklad prognézy. Pokracovani tohoto
vyvoje by mohlo, dle ndzoru nékterych clen bankovni rady, pomérné vyznamné ovlivnit inflaci smérem dol0. Né-
kolik ¢lend bankovni rady zminilo také vyvoj cen ropy, které dosahuji ponékud nizsich hodnot, nez ocekéavala fijno-
va progndza. Na druhé strané bylo feceno, ze tato odchylka neni pfilis vyznamna a Ze urcité snizeni ceny ropy bylo
soucasti pfedpokladl fijnové progndzy. Zaznélo také, Ze silnd konkurence v Ceské ekonomice mlze branit pro-
mitani vysokych cen energif do inflacnich tlakd.

V souvislosti s tuzemskym rdstem cenové hladiny energii byla vyslovena obava z negativniho dlichodového efektu.
V jeho dUsledku vy3si ceny energii snizuji redlny diichod domacnosti a omezuiji tak spotrebitelskou poptavku. Proti-
argumentovano bylo schopnosti domacnosti vyhladit tento tlak na snizenf spotfeby napfiklad pomoci pfipadného
zvyseni zadluzeni. Agregatni spotfebitelskd poptavka by méla byt navic posilena i vyssim nez predpokladanym
rlstem zaméstnanosti a pokracujicim rdstem realnych mezd. ZvySovani zaméstnanosti je dle Udaji z vybérového
Setfeni pracovnich sil tazeno zejména zpracovatelskym prlmyslem a ¢asti sektoru sluzeb. Tézisté rlistu zamést-
nanosti se tedy oproti pfedchozim Ctvrtletim mdze posouvat od vefejného sektoru do produktivnéjsiho soukro-
mého sektoru.

Predmétem debaty byly také aktudlni informace tykajici se dopadu zvy3enf spotfebnich dani z cigaret. Cast rlistu
spotfebni dané bude pravdépodobné absorbovana vyrobci prostfednictvim poklesu jejich marzi. Tento faktor by
snizil prognézu meziro¢ni inflace o pfiblizné dvé az tfi desetiny procentniho bodu.

Bankovni rada diskutovala také redlny ekonomicky vyvoj. Zaznéla Gvaha, Ze soucasny relativné rychly ekonomicky
rlst maze souviset také s urychlovanim dynamiky potencidlniho produktu. Vy3si potencialni produkt by samozrej-
mé snadnéji tlumil infla¢ni vlivy v ekonomice. Bylo vsak také feceno, ze dynamika potencidlniho produktu byla
v poslednich prognézach CNB pomérné vyrazné zvyéena a e je obtizné najit argumenty pro jeji daléi vyznamné
urychleni. V souvislosti s rdstem HDP bylo upozornéno na jeho volatilitu vyvoldvanou zménami ve sménnych
relacich. Diskutovéna byla také situace v nékterych sektorech ekonomiky. Mimo jiné zaznélo, ze pozorovany rdst
poctu neprodanych novych bytd maze predstavovat riziko pro budouci vyvoj stavebni vyroby. Toto riziko ovsem
mUze byt kompenzovano pokracujici aktivitou v infrastrukturnich investicich. Navic samotny stavebni sektor hod-
noti svou nejblizsi perspektivu pomérné optimisticky.
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Diskuze bankovni rady se dotkla také rozdill v Urokovych a inflacnich ocekdvanich mezi finan¢nimi trhy a analytiky.
Trajektorie Urokovych sazeb odvozena z vynosové krivky, tedy z ndzoru trhu, predpoklada pomérné vyrazny rlst
v nasledujicich Ctvrtletich. Oproti tomu finan¢ni analytici dle anketnich zjistovani ocekavaji znatelné mirngjsi rdst

srovnani s prognézou CNB.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 22. PROSINCE 2005

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

Jednani bankovni rady se zabyvalo prosincovou situacni zpravou analyzujici nové publikované informace a hod-
notici rizika spojenéa s naplfiovanim Fijnové progndzy.

Listopadova meziro¢ni inflace klesla z fijnovych 2,6 % na 2,4 %. Progndza predpokladala rist na 2,9 %. Ke sni-
Zenfi inflace oproti prognoze prispély vsechny dilci komponenty inflace s vyjimkou segmentu regulovanych cen, kde
byl naopak zaznamenan oproti prognéze o néco vyssi rist. V cenovém vyvoji se stale jesté neprojevilo letni zvyseni
spotfebnich danf z cigaret. | nadale pokracoval umirnény vyvoj cen priimyslovych vyrobcl a dovoznich cen, jejichz
dynamika se pohybuje pod prognézovanymi hodnotami. Ceny zemédélskych vyrobcl v listopadu odpovidaly pro-
gnobze.

Rust HDP ve tretim Ctvrtleti potvrdil predpoklady fijnové progndzy jak z hlediska intenzity, tak v zédsadé i struktury.
V souladu s prognézou mirné ozivuje soukroma spotreba. VIadni spotfeba rostla rychleji, nez predpokladala pro-
gndza. Odchylka je vysvétlitelna jednorazovym zahrnutim dovoz( vojenské techniky do viadni spotfeby. Naplnil se
predpoklad prognézy o mirném zrychleni investi¢ni poptavky. Dynamika redlného vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb
doséhla ve tfetim Ctvrtleti vy33ich nez predikovanych hodnot. Predstih tempa rlistu vyvozl pred dovozy zUstal za-
chovan, avsak pozitivni pfispévek zahrani¢niho obchodu do rdstu HDP byl ponékud nizsi, nez ocekavala progndza.
Vyvoj priimyslové a stavebni vyroby v fijnu a konjunkturni ocekavani podnikateld i spotfebiteld naznacuji pokra-
Covani dosavadniho ekonomického rdstu i v nasledujicich ¢tvrtletich. Také nové dostupné Udaje z trhu prace jsou

konzistentni s fijnovou prognézou.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada diskutovala rizika naplfiovani fijnové progndzy. Bankovni rada se sho-
dovala, ze v ekonomice nejsou patrné poptavkové tlaky na inflaci. Rizika fijnové prognézy byla hodnocena jako
protiinflacni.

Za nejvyznamngjsi protiinflacni riziko byl oznacen vyvoj kurzu, ktery dosahuje oproti predpokladdim prognézy sil-
néjsich hodnot. Zaznélo, ze rozsah posileni nelze vysvétlit ani zménou urokového diferenciélu, ani novymi funda-
mentalnimi faktory. Aktudlni kurzovy vyvoj také maze mit souvislost se slabsi likviditou na trhu souvisejici s nizsim
obchodovanim na konci roku. Byla vyslovena obava, Ze silnéjsi kurz mlze predstavovat riziko pro konkurence-
schopnost ¢eské ekonomiky, nebot nominalni jednotkové mzdové naklady primyslovych podnik( vyjadiené v eu-
rech, na rozdil od stejného ukazatele vyjadfeného v korunach, neklesaji.

Bankovni rada se shodovala, Zze prozatim neni patrné prosakovani nakladovych tlak do inflace. Bylo feceno, Ze
ekonomika vykazuje zna¢nou schopnost vyrovnat se s vysokymi cenami ropy. Pri diskuzi o cenach ropy bylo pfipo-
menuto, ze jejich stavajici korunova Uroveri a vyhled v nejblizsich ¢tvrtletich jsou v zdsadé v souladu s predpoklady
fijnové progndzy. Zaznélo, Ze rychlejsi nez predpokladany pokles cen pohonnych hmot mize souviset s vysokou
mirou konkurence na tomto trhu. V diskuzi o protiinflacnich rizicich bylo také argumentovano zdpornou meziro¢ni
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a nizkou dynamikou dovoznich cen a cen prlmyslovych vyrobcl. Zaznél

rovnéz ndazor, Zze navzdory vyssi celkové inflaci bude jadrova inflace nadale velmi nizka.

Proinflacni rizika ve vztahu k fijnové prognéze byla celkové shleddna jako méné vyznamna. Nejvice pozornosti bylo
v tomto sméru vénovano vyssi hladiné Urokovych sazeb v eurozéné, kterd, v logice nepokryté Grokové parity, vy-
voldva potrebu zvyseni domécich urokovych sazeb. Bylo v3ak konstatovéno, Ze toto proinflacni riziko zmirruje
protiinflacni rizika plynouci z momentalné silngjsi trovné nominalniho kurzu. V diskuzi byla také vyslovena pochyb-
nost o dlouhodobéjsim setrvani Urokovych sazeb Euribor na stavajicich Grovnich.

Bankovni rada zevrubné diskutovala informace o pfipravovaném zvySovani socialnich vydajd od roku 2007, které
je v poslednich tydnech pfedmétem schvalovani v Poslanecké snémovné. Dle predbéznych analyz dosahuje rozsah
téchto opatreni pro statni rozpocet fadu desitek miliard K¢ ro¢né. Shoda panovala na tom, Ze tyto navrhy nepro-
spivaji stabilizaci vefejnych financi. Bylo konstatovano, ze zvySovani vydajd v obdobi solidniho ekonomického rdstu
predstavuje procyklickou fiskalni politiku. Takova fiskalni politika zakladéa rizika, kterd se projevi v dobé oslabeni
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stavajici ekonomické konjunktury. Naruseni procesu fiskalni konsolidace navic mdze ohrozit pfijeti eura ve vliddou
vyhlaseném terminu. Zaznéla také obava z disledk’ kombinace uvolnéné fiskalni politiky po roce 2007 a zvyse-
ného prilivu zdroj z rozpoctu Evropské unie.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 26. LEDNA 2006

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel J. Frait,
vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek. Na ¢4sti jednanf byl pfitomen také ministr financi B. Sobotka.

Bankovni radé byla predlozena lednovéa situacni zprava obsahujici novou prognézu inflace a dalsich makroeko-
nomickych velicin.

Nova progndza potvrzuje nizkoinfla¢ni charakter soucasného hospodarského oziveni. Ve srovnani s prognézou
z fijna byla pro letosni rok snizena predikce inflace a zachovana predikce rlstu HDP. Snizeni ocekdvané inflace pro
tento rok je reakci na nizsi nez predikovanou inflaci koncem loriského roku, na vliv pevnéjsiho ménového kurzu
a na prehodnoceni odhadu dopad zmén spotiebnich dani. Pfedpokladéa se, Ze hospodarsky rlst bude i nadale
tazen zlepSovanim exportni vykonnosti, s ohledem na cyklicky rlist zaméstnanosti se ocekava zrychleni spotfeby
domdcnosti a predpoklada se, ze bude pokracovat rychly rdst investi¢ni poptavky. Pro letosni rok prognéza vychazi
z predpokladu priblizné neutrainiho plsobeni rozpoctové politiky na hospodarsky rst a s jejim mirné kladnym
prispévkem v pristim roce.

Modelova prognoéza je zaloZzena na caste¢né upravenych odhadech rovnovaznych velicin, které spoluurcuji cy-
klickou pozici ekonomiky a ptsobeni ménovych podminek. Oproti posledni prognéze byl v modelu snizen odhad
rovnovazné redlné urokové sazby a zvysen odhad tempa rovnovazného redlného zhodnocovani s predpokladem
jeho postupného poklesu v budoucnosti. V dlsledku toho se zpfisnilo odhadované pdsobeni trokové slozky mé-
novych podminek v minulosti a naopak minulé plsobeni redlného kurzu je odhadovano jako méné pfisné.

S predlozenou prognoézou je konzistentni mirny rlst Urokovych sazeb, ktery je vsak mimo jiné podminén pred-
pokladem rastu zahrani¢nich Urokovych sazeb a pfibliznou stabilitou ménového kurzu zhruba na jeho Urovni
z konce loriského roku.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognézu a jeji rizika. Bankovni rada se shodovala,
Ze rizika progndzy jsou vychylena smérem doll. K jejich hlavnim zdrojdm patfi vyvoj kurzu a nejistota ohledné
tempa zvysovani zahrani¢nich Urokovych sazeb. Panovala shoda, Ze vyvoj zahrani¢nich sazeb vsak rozhodné neni
jedinym determinantem ménové politiky, nebot vyvoj ménového kurzu ovliviiuje mnohem vice faktora. V diskuzi
zaznély obavy, Zze Upravy modelu sice zlepsuji chovani modelu z hlediska vyvoje kurzu, ale neni jasné, zda zlepsi
schopnost predikovat inflaci. Naproti tomu vsak bylo fe¢eno, Ze provedené Upravy mohou byt adekvatni odpovédi
na nové poznatky o vyvoji ekonomiky a zachovavaji konzistenci predikce. Doslo ke shodg, Ze tato problematika
bude prlibézné analyzovana a ze bankovni rada se ji bude i nadéle vénovat.

V diskuzi o vyvoji ménového kurzu se bankovni rada shodovala na tom, Ze tempo jeho zhodnocovani, ke kterému
dochézelo v poslednim obdobi, nenf z hlediska redlné ekonomiky udrzitelné. Zaznél vsak nazor, ze doposud byli
vyrobci schopni se s kurzovym vyvojem vyporadavat. Naproti tomu byl uveden argument, Ze jisté zhorseni situace
podminek vyvozcl je jiz patrné v aktudlnich datech finan¢nich vysledkd podnik(.

V debaté zaznivalo, Ze zastaveni posilovani ménového kurzu a jeho nasledna korekce je jednim z moznych scéna-
r, a to i pfes opacny sentiment prevladajici mezi domacimi analytiky. V souvislosti s diskuzi o nejistoté budouciho
kurzového vyvoje bylo poukdzano na potencidlné velky vliv schodku na Gc¢tu vynosl platebni bilance. Také bylo
feceno, ze na kratkodobé vychylky kurzu nemusi ménova politika unéhlené reagovat a bylo konstatovano, ze kurz
je znac¢né volatilni velicina. Naproti tomu v3ak byl opakované vysloven nézor, ze vlivy, které plsobi na zhodno-
covani kurzu, mohou byt trvalejsiho charakteru a Ze pfimérenou reakci ménové politiky na takovy Sok je snizenf
ménoveépolitickych drokovych sazeb.

Opakované byl pripomenut nizkoinfla¢ni charakter ceské ekonomiky. Byla zmifiovéna velmi nizka uroveri jadrové
inflace a také fakt, ze predikce tzv. ménovépolitické inflace ocisténé od primarnich vlivd dani se na horizontu
ménové politiky nachazi pod infla¢nim cilem. Bylo také konstatovano, Zze primeérna inflace se béhem poslednich
Ctyr let nachézela vzdy pod infla¢nim cilem a byly diskutovdny mozné dopady dlouhodobého podstielovani
inflacniho cile na infla¢ni ocekavani i ocekavani ohledné charakteru ménové politiky. Zaznél nazor, ze v tomto
kontextu muze byt pro obnoveni divéryhodnosti inflacniho cile adekvatni doc¢asné uvolnénéjsi ménova politika.
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Na druhou stranu bylo poukdzdno na potize, které pfinasi snaha priblizit inflaci cili v situaci pokracujiciho po-
silovani sménného kurzu.

Bankovni rada vénovala pozornost prekvapivé dobrému vyvoji zaméstnanosti. Panovala shoda, Ze negativnim
prvkem tohoto jinak pozitivniho vyvoje je, Ze ve vétsi mife nedochazi k zaméstnavani registrovanych nezamést-
nanych. Byla diskutovéna souvislost mezi pomérné nizkym rdstem nakladd prace a vysokym a navic nadale rostou-
cim podilem nerezidentd na zvySovani zaméstnanosti.

V debaté se ¢lenové bankovni rady dotkli také vyvoje na trhu s nemovitostmi. Byla vyslovena obava, Ze pravde-
podobny prechod stavebnich praci do vy3si darové sazby v roce 2008 muze byt v mezidobi pficinou nerovno-
vazného vyvoje na tomto trhu. Bylo v3ak ale také citovano ocekavani ochladnuti poptavky na trhu s nemovitostmi,
které bylo indikovano v konjunkturalnich ukazatelich.

Panovala shoda, Ze plsobeni rozpoctové politiky predstavuje nejistotu pro rozhodovani o ménové politice. Rizikem
je moznost, Ze v kontextu rychle rostouci ekonomiky nedojde v roce 2006 k pokracovani pomérné uméreného
fiskalniho vyvoje z loriského roku. Na misto toho by vlada v letosnim roce mohla plné vyuZit prostor k prohloubeni
rozpoctového schodku, ktery ji dava konvergencni program a schvéleny rozpocet, a navic by mohla cerpat i ze
znacnych rezerv prevedenych z roku 2005.

Po projednani lednové situacnf zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd ponechat limitni Grokovou

sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici Urovni 2 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni
rady, dva ¢lenové hlasovali pro snizeni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.
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Tabulka ¢. 1a

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2001 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 0,1 0,4 0,6 1,0 1,0 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,1
Regulované ceny 7,7 03 0,2 0,3 0,0 0,1 2,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 04 0,8 13 0,7 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 0,56 -0,21 -0,82 -0,10 -0,05 0,10
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1.2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0 -0,9 -1,0 -0,8 0,0 0,0 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,06 0,03 0,19 0,23 0,56 -0,24 -0,27 -0,21 0,00 -0,01 0,24
korigovana inflace 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0 1,5 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,3
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62 -0,10 -0,03 -0,14
Rok 2002
Spotiebitelské ceny 15 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -1.1 -0,1 0,0 1.1 0,0 0,1 -1,3 0,0 -0,1
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv rGistu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,41 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 1,3 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1.1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 03
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49 0,22 0,39 0,20
z toho: ceny potravin, npoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovana inflace 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 0,3 -1,2 0,1 -0,1 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 1.8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 04 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 0,23 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,9 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78 0,12 -0,04 0,12
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 1.1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace 0,9 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2 0,2 -0,1 -0,3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
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 rastu spotiebitelskych 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 rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Cisté 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 spotfebitelskych 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, tabdk 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 spotfebitelskych 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
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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 - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 8,3 9,4 9,2 8,4 8,4 8,3 8,4 7,7
Uhrn - 2002 1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9,9 9,6 10,1 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 1976 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 21 51
Alkoholické napoje, tabak 79,2 5,8 5,8 5,6 6,8 7,0 7,0 7.1 7.3 7.4 7.5 7.4 7.1 6,8
QOdivani a obuv 56,9 -4,7 5).5) =57/ 5,7 )7/ -5,8 -6,4 -7.4 -7,4 -7.4 -7,4 7.7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 235 236 23,7 226 22,6 226 249 250 250 242 24,3 24,3 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6
Zdravi 14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 13,1 13,3 13,0 12,8 12,8 11,6
Doprava 101,4 3,0 3,0 3.3 5,5 5,1 4,7 41 3,9 5,1 4,9 4,6 41 4,3
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 11,4 11,3 11,3 9,9 9,9 11 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 95,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 138 152 73 7,2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 11,3 1,3 11,3 8,4
Stravovani a ubytovani 74,2 6,4 7,0 7.4 7.9 8,0 8,2 8,4 8,4 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 11,7 11,9 12,0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9,3 9,4 9,9 10,1 9,8
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1.1 2,2 4,4 57 2,8
Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.6 7,7 7.7 7,7 7.9 7,6 7.7 7,7 7.9 7,7 8,0 7,8 7.8
QOdivani a obuv 56,9 9,1 -100 -104 -101 -10,1 -104 -11,5 -126 -124 -121 -119 -11,9 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 26,5 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 52 58 5,5 4,5 3,8 3,5 3,8 43 4,0 3,7 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7.4 7.4 7.4 7.3 7.3 7.3 7.2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7.1 7,0 12,5 14,3 6,1 6,3 6,2 6,1 8,3
Vzdélavani 4,5 11,3 11,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 oK)
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7.5 7.1 7.1 6,3 54 4,7 47 4.8 6,6 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
QOdivani a obuv 569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -14,6 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 298 30,2 30,3 30,5 322 32,2 32,2 30,7
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 -3, -3,3 34 34 -39 -39 42 4,4 -45 46 -48 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 179 20,3 20,7 20,9 21,2 21,7 21,0 206 206 19,7
Doprava 101,4 58 58 6,8 6,8 8,2 7.6 7.3 7.2 6,4 7.0 6,6 5,0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 230 229 215 214 213 19,7 196 21,2 211 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7.6 7,0 7.5 9,1 14,9 17,0 8,9 8,4 8,0 7,9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 171 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zboZi a sluzby 495 174 183 188 187 199 203 204 203 202 201 203 203 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 15,1 15,4 15,4 15,1 16,1 15,8 15,7 15,0
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7,5 5,6 4.6 4.4 5,0 52 5,6 6,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 12,4 12,4 12,3 12,4 12,3 12,4 12,5
Odivéani a obuv 569 -172 -182 -184 -181 -181 -183 -196 -20,7 -206 -20,1 -20,0 -202 -19,1
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 347 349 351 349 349 350 356 357 358 339 389 389 36,1
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -5,2 -5,4 -5,5 -5,7 -5,8 -5,9 -6,1 -6,2 -6,4 -6,4 -6,5 -6,6 -6,0
Zdravi 14,3 255 26,1 26,7 27,3 29,1 30,1 30,2 304 31,0 299 295 295 28,8
Doprava 101,4 3,9 3,7 41 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 21,0 20,1 20,1 20,0 199 386 390 390 382 38,2 38,1 38,1 30,9
Rekreace a kultura 95,5 9,8 11,4 10,1 8,9 9,4 10,1 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 19,5 20,2 20,2 20,2 17.1
Stravovani a ubytovani 74,2 204 210 21,2 21,5 21,4 215 21,2 21,2 224 228 228 228 21,7
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 20,3 209 209 209 208 20,7 20,7 206 20,7 208 209 209 20,8

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
Skupina vahy
r. 1999 2001 2002 2003 2004 2005

v promile 12 12 12 12 3 6 9 12
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.9 2,1 57 6,6 6,8 7.5 4.4 5,6
- obchodovatelné 197,6 7.9 2,1 5.7 6,6 6,8 7.5 4.4 5,6
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 54 7.1 7,8 11,6 12,7 12,5 12,3 12,4
- obchodovatelné 79,2 5,4 7.1 7,8 11,6 12,7 12,5 12,3 12,4
3. Odivéani a obuv 56,9 -3,9 -7,7 -11,9 -14,6 -18,4 -18,3 -20,6 -20,2
- neobchodovatelné 1.4 13,0 18,3 211 35,9 36,9 371 37,6 38,4
- obchodovatelné 55,5 -4,3 -8,4 -12,7 -15,9 -19,8 -19,7 -22,1 -21,7
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 19,0 24,3 26,6 32,2 35,1 35,0 35,8 38,9
- neobchodovatelné 226,1 19,7 25,2 27,5 33,2 36,2 36,1 36,9 40,1
- obchodovatelné 10,3 2,7 4,0 59 10,7 11,9 10,6 12,0 12,4
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -0,4 -1,0 -3,0 -4,9 -5,5 -5,9 -6,4 -6,6
- neobchodovatelné 2,9 7,5 9,9 12,3 16,8 15,7 16,5 171 17,3
- obchodovatelné 65,0 -0,8 -1,5 -3,7 -5,9 -6,5 -6,9 -7,5 7,7
6. Zdravi 14,3 8,4 12,8 16,4 20,6 26,7 30,1 31,0 29,5
- neobchodovatelné 11,0 10,1 15,4 19,9 25,2 33,2 37,4 38,5 36,5
- obchodovatelné 33 2,7 4.4 5,1 5,6 57 6,4 6,4 6,7
7. Doprava 101,4 3,4 41 3,6 5,0 41 7.8 13,6 8,8
- neobchodovatelné 27,4 1,7 16,0 18,4 23,0 24,4 24,7 26,3 26,8
- obchodovatelné 74,0 0,3 -0,3 -1,9 -1,6 -3,4 1,5 8,9 2,1
8. Posty a telekomunikace 22,5 5,7 8,2 7.2 21,0 20,1 38,6 38,2 38,1
- neobchodovatelné 21,0 8,5 2,1 2,3 16,6 15,8 46,8 46,5 46,5
- obchodovatelné 1,5 -34,7 95,9 77,5 83,6 82,0 -79,0 -80,8 -82,3
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 7.2 6,1 7.9 10,1 10,1 10,1 10,5
- neobchodovatelné 60,4 14,3 16,2 16,7 21,2 25,0 26,2 26,8 27,4
- obchodovatelné 35,1 -5,0 -8,3 -12,1 -15,0 -15,5 -17,7 -18,7 -18,6
10. Vzdélavani 4,5 6,8 11,3 12,0 18,1 15,8 15,6 19,5 20,2
- neobchodovatelné 4,5 6,8 11,3 12,0 18,1 15,8 15,6 19,5 20,2
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 59 8,7 10,8 19,6 21,2 21,5 22,4 22,8
- neobchodovatelné 74,2 59 8,7 10,8 19,6 21,2 21,5 22,4 22,8
12. Ostatni zbozi a sluzby 49,5 8,7 11,9 15,2 20,3 20,9 20,7 20,7 20,9
- neobchodovatelné 22,0 17,5 25,8 36,4 48,4 50,3 50,7 51,2 51,5
- obchodovatelné 27,5 1,7 0,8 -1,7 -2,2 -2,6 -3,2 -3,6 -3,5
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 8,4 9,0 10,1 13,2 14,1 15,0 15,1 15,7
Obchodovatelné 549,1 2,9 0,6 0,7 0,9 0,4 0,6 0,1 -0,3
- potraviny 276,8 7,2 3,5 6,3 8,0 8,5 8,9 6,7 7,5
- ostatni 272,3 -1,5 -2,4 -5,0 -6,3 -7,8 -7,8 -6,5 -8,3
Neobchodovatelné 450,9 15,2 19,2 21,6 28,2 30,8 32,6 334 35,2
- ostatni 271,2 11,5 16,5 19,4 26,9 28,9 29,5 33,1 32,8
- regulované 179,7 20,6 23,2 24,9 30,3 33,7 37,3 33,8 38,8

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
1/01 4,5 _ _
2/01 43 _ _
3/01 4.2 42 4,0
4/01 4,0 _ _
5/01 43 _ B
6/01 4,6 4,8 5,1
7/01 4,6 _ _
8/01 4,7 _ _
9/01 4,8 4,7 4,9
10/01 4,4 _ _
11/01 4,0 _ _
12/01 3,9 3,9 4,6
1/02 3,8 _ _
2/02 35 _ _
3/02 3,5 3,6 3,9
4/02 3,5 _ _
5/02 3,3 _ _
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8 _ _
8/02 2,7 _ _
9/02 3,1 2,4 1,3
10/02 2,5 _ _
11/02 2,4 _ _
12/02 2,3 2,3 2,3
1/03 2,5 _ _
2/03 2,4 _ _
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6 _ _
5/03 3,7 _ _
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 3,3 _ _
8/03 3,2 _ _
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 . .
11/03 3,1 o o
12/03 33 2,9 4,2
1/04 2,9 — —
2/04 3,2 o -
3/04 3,0 3,3 49
4/04 28 _ _
5/04 2,6 . B
6/04 2,7 3,1 49
7/04 2,8 o o
8/04 2,8 o B
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 _ _
11/04 2,8 _ _
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 _ _
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 o o
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

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirotni zména v %

2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 12

Belgie 2,0 1.3 1,7 1,9 2,8
Dénsko 2,1 2,6 1,2 1,0 2,2
Finsko 2,3 1,7 1,2 0,1 1.1
Francie 1,4 2,2 2,4 2,3 1,8
Irsko 4,4 4,6 2,9 2,4 1,9
Italie 2,2 3,0 2,5 2,4 2,1
Lucenbursko 0,9 2,8 2,4 3,5 34
Némecko 14 11 11 2,2 2,1
Nizozemi 5.1 3,2 1,6 1,2 2.1
Portugalsko 3,9 4,0 2,3 2,6 25
Rakousko 1,8 1,7 1,3 2,5 1,6
Recko 35 35 3,1 3,1 3,5
Spanélsko 2,5 4,0 2,7 33 3,7
Svedsko 3,2 1,7 1,8 0,9 1.3
Velka Britanie 1,0 1,7 1,3 1,6 2,0
Evropska unie 1,9 2,2 1,8 2,2 2,2
Ceska republika 3,9 0,1 1,0 2,5 1,9

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 11
Aktiva celkem 1596,0 1651,8 1766,1 18441 19654
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 800,6 926,1 821,5 863,3 1 066,5
CzA CNB _ 715,6 687,5 634,1 718,1
CZA OMFI . 210,5 134,0 229,3 348,3
Cista doméci aktiva (CDA) 7954 725,8 944,5 980,8 898,9
Domaci uvéry 1011,9 940,0 1145,6 1147,0 1147,7
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) _ 215,8 354,0 257,5 91,7
CUV centralni viadé (veetné CP) _ 260,4 408,7 312,4 169,5
CUV ostatnf vladé (veetné CP) _ -44,6 -54,8 -54,9 77,8
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 775,4 724,2 791,6 889,4 1 056,0
Uvéry podniktm (bez CP) 636,1 542,7 554,1 574,2 654,0
Uvéry domécnostem (bez CP) 139,3 181,5 237,5 315,2 402,0
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -216,5 -214,3 -201,1 -166,2 -248,8
CP v drzeni _ 18,5 16,6 18,8 14,7
CP emitované __ -48,6 -51,6 -74,9 -112,8
Pasiva

Penézni agregat M2 1596,0 1651,8 1766,1 18441 1965,4
Penézni agregat M1 583,6 787,7 902,8 962,3 10781
Obézivo 180,4 197,8 221,4 236,8 262,7
Jednodenni vklady _ 589,9 681,4 725,6 815,4
Jednodenni vklady - doméacnosti . 315,6 3721 410,8 463,4
Jednodenni vklady - podniky o 2743 309,3 314,7 352,0
M2-M1 (kvazi-penize) 1012,4 864,1 863,3 881,8 887,3
Vklady s dohodnutou splatnosti _ 651,2 666,4 675,3 670,3
Vklady se splatnosti - domacnosti _ 448,6 439,8 458,6 438,6
Vklady se splatnosti - podniky . 202,5 226,6 216,7 231,7
Vklady s vpovédni Ihtitou _ 194,3 185,6 198,8 207,3
Vklady s vypovédni Ihlitou - domécnosti o 190,7 182,3 194,6 203,8
Vklady s vypovédni Ihlitou - podniky _ 3,6 32 4,2 35
Repo operace _ 18,6 11,3 7,6 9,7

Meziro¢ni zmény v %
M1 17,3 35,0 14,6 6,6 10,5
M2 13,0 3,5 6,9 4,4 6,8
Uvéry podnikiim a domacnostem -19,6 -6,6 9,3 12,4 18,7
M2-M1 (vklady) 10,7 -14,6 -0,1 2,1 2,6

Rocni miry rlstu v %
M1 o . 15,5 8,3 10,9
M2 . . 8,1 58 7.1
Uvéry podnikiim a domacnostem o o 11,8 15,3 19,9
M2-M1 (vklady) _ _ 1,2 3,3 2,9
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Tabulka €. 7

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

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 4,63 2,75 1,98 2,49 2,00
- 7 denni 4,79 2,76 2,02 2,51 2,04
- 14 denni 4,78 2,76 2,03 2,51 2,04
- 1 mésicni 4,77 2,73 2,04 2,53 2,05
- 2 mésicni 4,72 2,67 2,06 2,55 2,10
- 3 mésicni 4,69 2,63 2,08 2,57 2,17
- 6 mésicni 4,62 2,60 2,13 2,67 2,33
- 9 mésicni 4,61 2,60 2,22 2,76 2,44
- 12 mésicni 4,62 2,60 2,30 2,85 2,53

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 4,53 2,65 1,88 2,39 1,90
- 7 denni 4,69 2,67 1,92 2,41 1,94
- 14 denni 4,69 2,67 1,93 2,41 1,94
- 1 mésicni 4,68 2,64 1,94 2,43 1,95
- 2 mésicni 4,62 2,57 1,96 2,45 2,00
- 3 mésicni 4,59 2,54 1,98 2,47 2,07
- 6 mésicni 4,52 2,51 2,03 2,57 2,23
- 9 mésicni 4,52 2,51 2,12 2,66 2,34
- 12 mésicni 4,52 2,51 2,20 2,75 2,43

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni praméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 12
3*%6 4,49 2,52 2,23 2,74 2,46
3*9 4,53 2,54 2,36 2,81 2,57
6*9 4,53 2,52 2,47 2,85 2,66
6*12 4,52 2,58 2,64 2,92 2,74
9*12 4,54 2,61 2,77 2,97 2,79
spread 9*12 - 3*6 0,05 0,10 0,55 0,24 0,33
spread 6*12 - 3*9 -0,02 0,04 0,28 0,12 0,17
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 12
1R 4,64 2,63 2,41 2,82 2,56
2R 4,72 2,85 2,98 3,06 2,82
3R 4,89 3,18 3,38 3,27 3,00
4R 5,05 3,46 3,69 3,45 3,13
5R 5,19 3,70 3,93 3,62 3,25
6R 5,32 3,91 4,13 3,77 2,33
7R 5,43 4,08 4,29 3,89 3,40
8R 5,52 4,23 4,43 4,00 3,46
9R 5,60 4,36 4,54 4,09 3,52
10R 5,66 4,47 4,64 4,17 3,58
15R 5,85 4,77 4,97 4,40 3,78
20R _ _ 511 4,54 3,88
spread 5R - 1R 0,56 1,07 1,52 0,80 0,69

spread 10R - 1R 1,02 1,84 2,23 1,35 1,02



TABULKOVA PRILOHA | 71

Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

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

Poznamka: realné 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
1/01 0,8 1,1 1,8 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ —
2/01 0,9 1,0 1.8 -0,4 _ _ _ _ _ — — —
3/01 0,8 0,8 1,9 -0,4 0,8 0,8 1.9 -0,4 1,0 1,0 2,1 -0,3
4/01 1.0 0,9 2,1 -0,3 _ _ _ _ _ _ — _
5/01 0,7 0,7 1.9 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/01 0.4 0,7 1,6 -0,8 0,2 0,5 1,4 -1,0 -0,1 0,2 11 -1.3
7/01 0,5 1,0 1,7 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
8/01 0,6 1,2 1.8 -0,9 _ _ _ _ _ — — —
9/01 0,5 0,8 17 -1,0 0,5 0,8 1,7 -1,0 0,4 0,7 1,6 -1,1
10/01 09 0,9 2,1 -0,7 _ _ _ _ _ _ _ _
11/01 1,2 0,9 2,2 -0,4 _ _ _ _ _ _ _ _
12/01 0.9 0,7 1,9 -0,6 09 0.7 1.9 -0,6 0.2 0,0 1,2 -1.2
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ —
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 15 -0,5 _ _ _ _ _ _ — _
5/02 0,5 0,7 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _
6/02 0.7 0,8 1,9 -0,2 11 1,2 2,3 0,2 2.2 2,3 34 1,3
7/02 0,7 0,6 1,7 0,0 _ _ _ _ _ _ _ —
8/02 0,3 0,4 1,7 -0,4 _ _ _ _ _ — —
9/02 -0,1 -0,1 1.4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/02 0,4 0,3 1.8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0.5 03 1,9 0,1 0,5 03 1.9 -0,1 0,5 03 1.9 -0.1
1/03 0,2 0,1 1,6 -0.3 _ _ _ _ _ _ _ —
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _ _ _ — —
3/03 0,0 -0,1 1.3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0.3 1,2 -0,6 0.8 0,6 21 0.2
7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ —
8/03 -1.1 -1.1 0,1 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ — _
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 0.4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1.1 22,1 -1.8 -0,5 2.4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1,4 _ _ _ _ _ _ _ —
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _ _ _ _ —
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8 -2,8 -2,5 0,2 -3,3
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5 22,7 -2,0 0,4 -3.2
7/04 -0,5 0,2 2,8 -11 _ _ _ _ _ _ _ —
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 32 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 0.3
1/05 -0.3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0 -1,5 -1,6 1,8 -2,0
4/05 -0,5 -0,4 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2 -2,0 -2,0 14 2.3
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ —
9/05 -0,7 -0,6 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 -0,8 -0.3 -2,5 -2,0

Pozndmka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 11
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 7,96 7,21
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,82 12,94
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 12,40 11,45
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,39 5,98
na spotiebu - celkem _ 13,83 13,83 14,89 13,94
- splatnost do 1 roku v¢. . 13,05 14,26 15,48 16,31
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 14,48 13,86 15,17 15,01
- splatnost nad 5 let o 12,55 13,21 13,45 11,84
na nakup byt. nemovitosti - celkem o 7.1 6,31 5,93 5,29
- splatnost do 1 roku v¢. _ 7,67 6,24 4,48 4,23
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 7,90 7,05 6,57 6,24
- splatnost nad 5 let . 6,88 6,09 5,89 5,25
ostatni - celkem . 6,99 7,80 7,50 7,04
- splatnost do 1 roku v¢. o 6,64 8,49 8,96 8,91
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. o 6,34 8,02 7,63 7,15
- splatnost nad 5 let _ 7,61 7,02 6,58 5,86
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,75 4,16
- splatnost do 1 roku ve. 6,32 4,34 4,08 4,35 3,83
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,68 4,07
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 5,14 5,39 4,71
Urokové sazby korunovych vkladii pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1.41 1,21
jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,52 0,40
s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,13 1,91
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. o 1,68 0,96 1,37 0,95
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,04 2,90 2,69 2,53
s vypovédni [hatou celkem _ 1,81 1,26 1,63 1,62
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. . 1,93 1,67 2,14 2,21
- s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice _ 1,73 0,98 1,12 0,81
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,21 1,02
jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,68 0,61
s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 2,08 1,65
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. _ 2,15 1,49 2,05 1,62
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,47 3,04 3,12 2,47
s vypovédni [hitou celkem _ 1,64 1,17 1,60 1,16
- s vypovédnf Ihiitou do 3 mésicl ve. o 1,60 1,14 1,49 1,14
- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice o 2,26 1,32 2,26 1,42
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Tabulka ¢. 12

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

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

A. Bézny ucet -124 478,3 -136 378,1 -160 614,6 -143 259,0 -32 509,3
Obchodn( bilance ¥ -116 685,0 -71323,0 -69 793,0 -22 325,0 257,0
Vyvoz 1269 634,0 1254 394,0 1370 930,0 1713 694,0 459 856,0
dovoz 1386 319,0 1325717,0 1440 723,0 1736019,0 459 599,0
Bilance sluzeb 57 984,9 21 850,8 13 236,7 12 472,5 3885,7
prijmy 269 689,6 2311311 219 1511 248 433,1 67 416,6
doprava 57 492,3 56 560,5 60 556,3 72 308,9 20 735,4

cestovni ruch 118 133,0 96 289,2 100 310,1 107 129,8 303241

ostatni sluzby 94 064,3 78 281,4 58 284,7 68 994,4 16 357,1

vydaje 211704,7 209 280,3 205914,4 235 960,6 63 530,9
doprava 30570,5 29332,8 337257 38 603,0 11775,3

cestovni ruch 52 802,0 51549,3 54 419,2 58 362,8 17 902,9

ostatni sluzby 128 332,2 128 398,2 117 769,5 138 994,8 33 852,7

Bilance vynost -83 548,9 -115 615,0 -119 858,4 -139 535,9 -37 098,9
vynosy 84892,3 66 790,1 75 508,3 70 209,1 25 663,2
naklady 168 441,2 182 405,1 195 366,7 209 745,0 62 762,1
Bézné prevody 17 770,7 28 709,1 15 800, 1 61294 446,9
prijmy 36 404,9 46 709,0 46 976,7 46 045,3 12 470,7
vydaje 18 634,2 17 999,9 31176,6 39915,9 12 023,8

B. Kapitalovy ucet -330,7 -119,4 -82,2 -14017,0 43,9
piijmy 90,4 221,0 198,2 5 608,2 396,2
vydaje 4211 340,4 280,4 19 625,2 352,3
Celkem A a B -124 809,0 -136 497,5 -160 696,8 -157 276,0 -32 465,4
C. Finan¢ni ucet 172 849,9 347 827,4 157 093,5 180 923,0 32 375,3
Primé investice 208 296, 1 270 930,2 53 500,3 100 673,6 43 442,2

v zahranici -6 289,2 -6 759,3 -5 815,7 -14 038,9 -10 523,5
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5848,5 -5376,8 -3124,6 -12732,3 -843,1

ostatni kapital -440,7 -1382,5 -2 691,1 -1 306,6 -9 680,4
zahrani¢ni v tuzemsku 214 585,3 277 689,5 59 316,0 1147125 53 965,7
zaékladni jméni a reinvestovany zisk 185 981,4 270 061,0 59 350,4 104 432,3 53718,8

ostatni kapital 28 603,9 7 628,5 -34,4 10 280,2 246,9
Portfoliové investice 34857,3 -46 748,7 -35719,1 62 209,2 -32991,5
aktiva 4 405,6 -75 602,1 -83892,7 -61 068,5 -14 930,0
majetkové cenné papiry a Ucasti 94478 -7 807,9 5630,5 -27 280,4 -9 358,6

dluhové cenné papiry -5042,2 -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -5571,4

pasiva 30 451,7 28 853,4 48 173,6 123 277,7 -18 061,5
majetkové cenné papiry a Ucasti 23 203,6 -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -16 069,7

dluhové cenné papiry 7 2481 37 889,1 18 040,1 103 719,1 -1991,8

Finan¢ni derivéty -3220,3 -4.281,7 3860,1 -1539,7 -2 .841,8
aktiva -9 407,6 -15458,4 7 083,7 -13902,7 2 790,0
pasiva 6 187,3 11176,7 -3223,6 12 363,0 -5631,8
Ostatni investice -67 083,2 127 927,6 135 452,2 19 579,9 24 766,4
aktiva -46 144,5 133121,8 67 071,3 -35983,8 -23332,8
dlouhodobd 1325,8 287114 11413 20516,9 -8 001,7

CNB _ _ _ -184,9 0,0

obchodnf banky -4125,8 52717 -999,9 587,7 -10 147,9

vlada 6928,9 25333,6 5714,3 22 790,7 4100,6

ostatni sektory -1477,3 -1 893,9 -3573,1 -2 676,6 -1954,4

kratkodoba -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -56 500,7 -15331,1
obchodni banky -45 523,22 122 163,8 44 971,2 -34 807,6 -10774,4

vldda -87,1 -22374 21938 92,9 0,3

ostatni sektory -1860,0 -15516,0 18 765,0 -21786,0 -4 557,0

pasiva -20938,7 -5194,2 68 380,9 55 563,7 48 099,2
dlouhodoba -4 262,6 2 853,8 26 361,6 29 813,4 19 496,6

CNB -22,0 -20,2 -20,4 -20,5 9,4

obchodni banky -7222,2 -8 059,2 -5038,0 -1410,8 2 008,1

vlada -5000,8 -1517,2 10 304,7 9264,7 8271,0

ostatni sektory 7982,4 12 450,4 21115,3 21980,0 9226,9

kratkodoba -16 676,1 -8 048,0 42 019,3 25750,3 28 602,6

CNB 59,7 -24,3 -21,4 843,7 1680,7

obchodni banky -35 688,6 -3871,2 37 899,4 -14 766,2 20990,7

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory 18 952,8 -4152,5 41413 396728 5931,2

Celkem A, Ba C 48 040,9 2113299 -3 603,3 23 647,0 -90,1
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily 191121 5615,1 16 506,7 -16 864,8 27712
Celkem A, B, CaD 67 153,0 216 945,0 12 903,4 67822 2681,1
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -2 681,1

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

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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Tabulka ¢. 13
INVESTICNi POZICE VUC| ZAHRANICi v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
ExiliP, 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
Aktiva 1544 963,0 1579922,9 1537 284,6 1535 040,8 1784902,0
PFimé investice v zahranici 41176,1 443971 58 581,5 68 450,0 81450,0
- zakladni jménf 37 633,6 394721 50 965,5 60 050,0 63 500,0
- ostatni kapital 35425 4925,0 7616,0 8400,0 17 950,0
Portfoliové investice 185 138,6 274 344,7 343 968,7 369 425,6 419 332,8
- majetkové cenné papiry a Ucasti 68 675,5 86 464,7 47 337,7 73 309,3 97 769,6
- dluhové cenné papiry 116 463,1 187 880,0 296 631,0 296 116,3 321563,2
Finan¢ni derivéty 15 754,8 312132 24129,5 38 032,2 479194
Ostatnf investice 778 435,7 515 356,2 419 090,0 422 891,5 502 312,4
Dlouhodobé 310 133,9 179 639,6 157 598,6 118 694,3 126 419,4
-CNB 307,3 280,9 468,4 600,0 777,9
- obchodni banky 79 663,7 67 966,9 66 121,3 58 055,5 68 096,2
- vldda 210 694,9 97 156,8 79 483,9 48918,8 427253
- ostatni sektory 19 468,0 14 235,0 11 525,0 11120,0 14 820,0
Kratkodobé 468 301,8 335716,6 261491,4 304 197,2 375 893,0
- CNB 51,2 376,7 98,8 71,7 77,5
- obchodni banky 359 638,5 2138154 161 150,2 185 146,0 249 564,0
z toho: zlato a devizy 257 138,6 163 032,9 115 884,8 128 118,7 161 273,0
- vldda 87,1 23245 102,4 9,5 1,5
- ostatni sektory 108 525,0 119 200,0 100 140,0 118 970,0 126 250,0
Rezervy CNB 524 457,8 714 611,7 691514,9 636 241,5 733 887,4
- Zlato 4.469,9 4 653,8 47843 42539 5051,5
- zvI&stni prava cerpani 31,0 1371 238,7 118,0 252,8
- rezervnf pozice u MMF 54783 7 081,5 11949,9 9137,5 6738,9
- devizy 514 188,0 686 516,1 674 451,8 622 606,4 721767,8
- ostatni rezervnf aktiva 290,6 162232 90,2 125,7 76,4
Pasiva 1789 030,7 1977177,7 2 064 768,3 2360 031,1 2636 310,8
PHimé investice v Ceské republice 982 335,0 1165 529,1 1161783,6 12617109 14275711
- zakladni jméni 837 537,3 1013102,9 1009 391,8 1106 150,9 1260 091,1
- ostatni kapital 144.797,7 152 426,2 152 391,8 155 560,0 167 480,0
Portfoliové investice 180 346,2 201 120,0 2236204 3810194 446 950,2
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 740,1 128 097,7 140 788,6 208 872,1 2219434
- dluhové cenné papiry 51 606,1 73022,3 82831,8 172 147,3 225 006,8
Finan¢ni derivéty 11 495,2 226719 19 448,3 31811,3 379224
Ostatnf investice 614 854,3 587 856,7 659 916,0 685 489,5 723 867,1
Dlouhodobé 332 593,2 326 321,3 360 279,2 372377,2 402 869,8
-CNB 133,4 114,5 96,1 70,2 47,8
- obchodnfi banky 73 688,6 63 541,0 58 056,3 52 020,9 53208,1
- vlada 9 476,2 9 475,8 22 456,0 32 065,4 50 853,9
- ostatni sektory 249 295,0 253 190,0 279 670,8 288 220,7 298 760,0
Kratkodobé 282 261,1 2615354 299 636,8 313112,3 320997,3
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 26325
- obchodnf{ banky 190 487,6 176 196,2 208 534,0 185 565,8 170 904,8
- vldda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 91705,0 85 295,0 91080,0 126 680,0 147 460,0
Saldo investicni pozice -244 067,7 -397 254,8 -527 483,7 -824 990,3 -851408,8

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013196,8 1116 353,9
v tom:
Dlouhodobd 465 687,8 498 833,8 535995,9 631 667,2 723 082,0
podle dluznik(
- CNB 1334 114,5 96,1 70,2 47,8
- obchodni banky 88 401,4 80 063,7 73 276,4 64 346,6 67 205,5
- vidda 30 839,2 47 701,3 69 029,9 147 7291 216 9751
- ostatni sektory 346 313,8 370 954,3 393 593,5 419 521,3 438 853,6
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 229 305,5 230 589,8 251 535,3 263 931,4 270 864,0
- vladni instituce 2 373,6 17472 o o 9636,0
- mnohostranné instituce 70 879,0 69 894,7 83779,6 84 862,4 99 359,2
- dodavatelé a pfimf investofi 105 944,3 118 829,4 109 287,9 108 720,0 118 210,0
- ostatni investofi 57 185,4 77772,7 91 393,1 174 153,4 225012,8
Kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 3932719
podle dluznik(
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 2632,5
- obchodni banky 192 438,4 177 474,4 210017,0 189 036,5 173 324,7
- vidda 465,0 761,0 710,0 33346 2816,0
- ostatni sektory 152 598,4 136 191,8 148 393,9 188 292,0 214 498,7
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 192 126,4 168 200,7 218 436,1 208 032,3 186 422,3
- mnohostranné instituce o o o 861,3 26251
- dodavatelé a pfimf investofi 116 278,4 112 256,8 105 563,9 130 000,0 145 370,0
- ostatni investofi 37 165,5 34013,9 35 143,7 42 636,0 58 854,5
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost viéi zahranici celkem 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013 196,8 1116 353,9
v tom:
- dlouhodoba 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 723 082,0
- kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 393 271,9
Dlouhodoba zadluzenost celkem 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 723 082,0
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 203 102,3 207 325,2 222120,9 275 002,1 3334549
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 262 585,5 291 508,6 313 875,0 356 665,1 389 627,1

1) Predbézné tdaje
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Tabulka €. 15
DEVIZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2001 2002 2003 2004 2005
£ BTSN i 1- 12 1-12 1-12 1-12 10- 12
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 29,30
1 USD 38,04 32,74 28,23 25,70 24,66
100 SKK 78,68 72,22 76,75 79,69 76,14
12 12 12 12 12
- mésfeni priméry
1 EUR 32,59 31,19 32,31 30,65 28,98
1 USD 36,48 30,65 26,32 22,87 24,44
100 SKK 75,61 74,67 78,57 78,81 76,51
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.12.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,98 31,60 32,41 30,47 29,01
1 USD 36,26 30,14 25,65 22,37 24,59
100 SKK 74,81 75,18 78,71 78,63 76,57
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2001 2002 2003 2004 2005
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 104,3 116,5 116,0 116,3 123,5
véhy - obrat ZO SITC 5-8 104,4 116,1 115,6 115,5 122,8

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 2001 2002 2003 2004 2023
Realnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny primyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 104,3 115,2 11,3 114,0 118,3
véhy - obrat ZO SITC 5-8 104,9 115,9 112,0 115,4 120,8
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 105,5 116,7 112,9 113,0 120,4
véhy - obrat ZO SITC 5-8 106,2 17,5 13,7 1141 122,3

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

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

PFijmy celkem 626,2 705,0 699,7 769,2 866,5
Darlové pifjmy 598,3 627,4 667,5 716,7 770,4
Dan z piijmu, zisku a kapitalovych vynost 147,4 159,0 172,9 180,7 195,0
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 187,0 186,9 198,4 223,2 250,4
- dan z pfidané hodnoty 121,3 118,1 125,6 140,4 146,8
- spotfebni dané 65,7 68,9 72,9 82,8 103,6
Majetkové dané 6,4 7.9 8,8 10,4 8,1
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 242,3 258,5 272,4 293,3 311,2
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 27,9 77,7 32,2 52,5 96,1
Vydaje celkem 693,9 750,8 808,7 862,9 922,8
Bézné vydaje 642,5 697,3 745,4 796,8 840,8
Kapitélové vydaje 51.4 53,5 63,3 66,1 82,0
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) ! -48,8 -11,5 -129,4 -90,4 o
statni rozpocet -63,3 -45,7 -106,6 -65,0 -56,3
mistni rozpocet -11,2 -4,3 -2,9 -8,9 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy -1,7 12,3 6,9 -10,7 _
Pozemkovy fond -0,1 -0,5 -0,1 -4,2 o
Fond narodniho majetku 26,1 28,4 -27,4 -1,8 .
zdravotni pojistovny 1,4 -1,2 0,1 0,2 o

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

1) Bez vlivu rezervnich fond( (metodickd prava MFCR)
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Tabulka €. 17
KAP|TA|_OVY TRH posledni den mésice v bodech
A 2001 2002 2003 2004 2005
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12
BCPP
PX 50 394,6 460,7 659,1 1032,0 1473,0
PX-D 1 065,6 1166,4 1642,7 25511 37314
PX-GLOB 492,9 576,8 816,9 1232,7 1811,3
RM-SYSTEM
PK-30 593,0 672,5 947,5 14435 2 365,0
mil. K¢
. 2001 2002 2003 2004 2005
B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 12
BCPP
Mésicni objemy obchodd 142 803,6 109 264,8 98 640,0 90 610,5 96 160,5
v tom:
a) akcie 12 .819,3 17 089,3 28 296,0 46 210,3 56 180,3
b) podilové listy 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
¢) dluhopisy 129 980,0 92 175,5 70 344,0 44 400,2 39 980,2
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 2162,5 44121 1103,0 335,8 286,7
v tom:
a) akcie 1841,0 298,4 1082,5 332,7 2209
b) podilové listy 212,2 1,0 3,7 31 0,0
) dluhopisy 109,3 41127 16,8 0,0 65,8
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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 11.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 1617 894 1641 996 1694 684 1774184 477 355
- % 2,6 1,5 3,2 4,7 4,9
Konecna spotieba
- mil. K& 1215582 1255918 1310914 1329 994 346 909
- % 3,0 3,3 4,4 1.5 3,8
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 851 305 874 649 915 270 945 107 249 538
-% 2,8 2,7 4,6 3,3 2,9
Vldda
- mil. K¢ 355593 371673 385 895 375614 95 312
- % 3,8 4,5 3,8 -2,7 6,1
Neziskové instituce
- mil. K& 8793 9 506 9807 10915 2 860
-% -12,3 8,1 3,2 11,3 3,6
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 534 349 552 819 559 901 604 291 156 412
- % 6,3 3,5 1,3 7.9 -3,9
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 507 629 524 964 549 815 578 984 152 134
- % 54 3,4 4,7 53 3,2
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 26 627 27 731 9931 25205 4243
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K& 93 124 155 102 35
-% -43,8 33,0 25,7 -34,2 27,7
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1109 034 1175324 1294 538 1593 388 441 004
-% 14,4 6,0 10,1 23,1 12,5
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 192 798 162 181 151 004 167 362 44 485
- % -1,2 -15,9 -6,9 10,8 0,8
Dovoz zbozi
- mil. K& 1244 593 1302 315 1418 198 1698 450 448 330
-% 14,7 4,6 8,9 19,8 7.3
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 201 328 214 620 217 569 237 116 60 765
- % 3.3 6,6 1.4 9,0 -2,7
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 1723211 1780 882 1860 729 1908 978 499 043
- % 3,7 3,3 4,5 2,6 3,6
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 1749 931 1808 737 1870815 1934 285 503 321
- % 4,0 34 34 34 1.3
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 315 255 2 414 669 2 555783 2767717 742 824
- % 7.7 4,3 58 8,3 5,0

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 11.Q
Bézné pifjmy 5.7 6,4 5,9 53 5.2
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 6,0
- daichody z vlastnictvi piijmové 0,8 -0,9 53 0,3 4,0
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 4,6 8,0 3,6 3,6 5.8
- ostatni bézné transfery pfijmové -9,0 4,1 10,9 2,3 10,9
Bézné vydaje 6,6 8,4 9,5 6,6 8,5
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 1,7 15,1 21,3 1,7 12,5
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 5.9 8,2 12,1 6,3 10,2
- socialni prispévky 6,8 8,9 7,2 7,8 8,1
- ostani bézné transfery vydajové 8,5 4,7 12,5 0,2 6,5
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 12,1
Viydaje na individuélni spotfebu 6,4 3,5 6,5 5,5 4,4
Hrubé uspory -4,7 31,8 -15,5 -1,6 -4,5
Mira hrubych dspor 7,93 9,90 8,03 7,54 5,67
(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 11.Q
Nominalni mzda za NH celkem 8,1 7,0 6,4 6,2 6,1
Podnikatelska sféra 7,7 6,3 55 6,3 5.6
Nepodnikatelské sféra 9,6 9,8 9,8 57 8,6
Redlna mzda za NH celkem 3.2 5,1 6,3 3,3 41
Podnikatelska sféra 2,9 4.4 54 3,4 3,6
Nepodnikatelské sféra 4,7 7,9 9,7 2,8 6,6
Pozndmka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
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 %
2001 2002 2003 2004 2005

Ceny pramyslovych vyrobct

a) predchozi mésic = 100 0,1 -0,1 0,1 0,6 0,0

b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,9 -0,5 -0,3 5,7 3,0

) pramér roku 2000 = 100 2,8 2,3 1,9 7.7 10,9

d) prosinec 1999 = 100 6,3 58 54 11,4 14,7
Ceny stavebnich praci

a) predchozi mésic = 100 0,3 0,2 0,2 04 0,2

b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,1 2,7 2,2 3,7 3,0

) pramér roku 2000 = 100 41 6,9 9,2 13,3 16,6

d) prosinec 1999 = 100 6,5 9,3 1,7 15,8 19,3
Ceny zemédélskych vyrobct

b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,4 -9,5 -2,9 8,1 -9,2
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,3 -4.6 -1,0 11,6 -25,0
Zivocisné vyrobky

b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 -12,1 -4,0 6,1 04
Ceny trznich sluzeb

a) predchozi mésic = 100 0,1 0,3 0,0 0,2 0,1

b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,9 3,2 1,6 2,3 1,9

) pramér roku 2000 = 100 4,0 7.3 9,0 11,5 13,7

d) prosinec 1999 = 100 4,6 8,0 9,7 12,2 14,4

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2000 2001 2002 2003 2004

Saldo vefejnych rozpoctl -2,9 22,1 -0,5 -5,1 -3,3
Vefejny dluh 15,5 17,5 18,4 21,6 23,8
Zadluzenost ve sménitelnych ménéch 37,6 35,0 33,7 35,0 36,6
Saldo obchodni bilance -5,6 -5,0 -3,0 -2,7 -0,8
Saldo bézného uctu -4,9 -5,4 -5,6 -6,3 -5,2
Penézni agregat M2 65,7 68,9 68,4 69,1 66,6

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