ZPRAVA O INFLACI / DUBEN

CNB CESKA

NARODNI BANKA






ZPRAVA O INFLACI / DUBEN

CI\IB CESKA

NARODNI BANKA






OBSAH

1

SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH V MINULYCH ZPRAVACH O INFLACI
POUZITE ZKRATKY

PREDMLUVA

. SHRNUTI

. VYVOJ INFLACE
.1 MINULY VYVOJ INFLACE
BOX 1 Novy spotfebni ko$ od ledna 2007
1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENi INFLACNIHO CiLE

lll.  ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY
.1 VNEJSi PROSTREDI
.2 MENOVE PODMINKY
l.2.1 Urokové sazby
.2.2 Ménovy kurz
1.3 PLATEBNI BILANCE
lI.3.1 Bézny ucet
l1.3.2 Kapitalovy ucet
l.3.3 Finan¢ni Ucet
.4 MENOVY VYVOJ
l.4.1 Penize
4.2 Uvéry
BOX 2 Financovani nefinan¢nich podnikd
.5 POPTAVKA A NABIDKA
5.1 Domaci poptavka
5.2 Cista zahrani¢ni poptavka
l.5.3 Nabidka
I1.5.4 Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich podnik
.6 TRH PRACE
l11.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost
I.6.2 Mzdy a produktivita
.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU
lI.7.1 Dovozni ceny
l.7.2  Ceny vyrobcl

IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY
IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY
IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY
IV.3 VYZNENi PROGNOZY
BOX 3 Uplatriovani vyjimek z pInéni infla¢niho cile na Upravy nepfimych danf
IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

PRILOHA
NOVY INFLACNI CiL ¢NB A ZMENY V KOMUNIKACI MENOVE POLITIKY

ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 1. BREZNA 2007
ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 29. BREZNA 2007
ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY ¢NB ZE DNE 26. DUBNA 2007

SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRiLOZE
TABULKOVA PRILOHA

NOoOOuUTWN

10
10
12
12

15
15
18
18
19
20
20
21
21
22
22
23
24
26
26
29
30
31
32
32
34
35
35
36

39
39
39
41
43
44

45

48
48
49
50

53
54



2 | SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

[1

1.2

1.3

1.4

.1
.2
.3
.4

.5
1.6
.7

1.8
1.9

V.1
V.2
V.3
V.4
V.5

Ceska ekonomika ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2006 nadale rostla rychlym tempem

Ve spotiebnim kosi naddle prevazovaly skupiny s umirnénym cenovym rlstem,
resp. klesajicimi cenami

Niz3i neZ ocekdvana korigovana inflace bez pohonnych hmot a primarni
dopady zmén nepfimych dani byly hlavnimi faktory chyby predikce

Zahrani¢ni ekonomické oZziveni, zahrani¢ni Urokové sazby a cena ropy

byly vy33i, nez ocekavala prognéza

Kurz koruny vici euru byl oproti pfedpokladim silngjsi

Schodek bézného Uctu se prohloubil zejména v disledku zhorseni bilance vynost
Zpomalila dynamika penézniho agregatu M1

Uvéry podniktim a doméacnostem rostly nadale vysokym tempem

K r@stu domaci poptavky nejvice pfispéla spotieba domdacnosti a hruba tvorba
fixniho kapitalu

Pokracoval rychly rdst produkce pro dlouhodobou spotiebu a investice

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 pokracoval rychly rist zisku

Vy388i materidlovou naro¢nost podniky vyrovnavaly nizsi mzdovou

narocnosti vykon(

RUst prdmeérné nomindlni mzdy ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 zrychlil

Ve vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly, avsak vzrostl pocet skupin

s rostoucimi cenami

Eurozoéna si v letech 2007 a 2008 udrzi solidni hospodarsky rdst

RUst zaméstnanosti bude zvolrovat

Spotfeba domacnosti bude vyznamné prispivat k ekonomickému réstu
Vyvoj spottebitelskych cen bude vyrazné ovlivnén administrativnimi vlivy
Infla¢nf ocekavani v ro¢nim horizontu se pohybovala nad cilem CNB
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Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2007 pohybovala pod dolni hranici toleran¢niho
pasma infla¢niho cile

Prognéza inflace se na horizontu ménové politiky nachazi v horni poloviné
toleran¢niho pasma infla¢niho cile

Prognéza inflace bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani lezi na horizontu
ménové politiky v doIni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile

V prvnim ¢tvrtleti 2007 se meziro¢ni inflace celkové zvysila

RUst spotfebitelskych cen byl nejvice ovlivnén cenami potravin a bydleni

Oproti pfedchozim ¢tvrtletim se v prvnim ¢tvrtleti 2007 zvysil podil trznich

cen na rGstu spotrebitelskych cen

RUst ceny potravin v prvnim Ctvrtleti 2007 vyrazné zrychlil
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pomérné stabilni

Ke zpomaleni rdstu regulovanych cen pfispélo predevsim snizenf cen zemniho plynu
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Skute¢na inflace v prvnim ¢tvrtleti 2007 byla vyrazné nizsi, nez predpokladala
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Na konci bfezna 2007 americky dolar vici euru oslabil na nejnizsi

Uroven od brezna 2005

Cena ropy Brent v poslednim breznovém tydnu stoupla az na 68,4 USD/barel

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 se v eurozoné zvysil hospodarsky rast,

inflace zGstava pod 2% Urovni

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 akcelerovalo v zemich 12 novych ¢lenl EU

tempo rlstu HDP az na 6,5 %

V prvnim ¢tvrtleti 2007 HUF a SKK posilily, hodnota PLN se mirné snizila

CNB své klicové trokové sazby v prvnim ¢tvrtleti nezménila
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Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni rostly v prvnim ¢turtleti 2007 jen mirné
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zatimco vklady finan¢nich neménovych instituci klesaly

Nejrychleji rostly nadale Uvéry na bydleni

Kratkodobé trokové sazby z novych Uvérl na bydleni se ve ¢tvrtém ctvrtleti
zvysily, zatimco dlouhodobé Urokové sazby prevazné stagnovaly

Urokové sazby z novych spotiebitelskych Gvérd prevazné klesaly

Hospodafsky rast ve ctvrtém ctvrtleti 2006 dale zpomalil, nadale byl ale vysoky
Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 byl rast HDP tazen domaci poptavkou
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BU b&zny Glet M1, M2 penézni agregat
coicor klasifikace individudlni spotfeby MF ménové financni instituce
dle Gcelu MMF Mezinarodni ménovy fond
CcpP cenné papiry MO Ministerstvo obrany
CPI consumer price index MPSV Ministerstvo prace a socialnich véci
(index spotrebitelskych cen) MV Ministerstvo vnitra
CVZK’ Ke Ceska koruna NBS Nérodna banka Slovenska
CDA Cista domaci aktiva NH narodni hospodarstvi
CVEZ CVeSke energeticke zavody NHPP narodohospodéiska produktivita
CMZRB Ceskomoravska zarucni a rozvojova . L .
NISD neziskova instituce slouZici
banka ,
. § domacnostem
CNB Ceska narodni banka NJMN nominalni jednotkové mzdové
CR Ceska republika naklady
CsoB Ceskoslovensk4 obchodni banka OKEC odvétvové klasifikace ekonomickych
¢su Cesky statisticky Urad cinnost
EUvV sty Gver viade OMFI ostatni ménové financni instituce
CzZA Cista zahrani¢ni aktiva ON overnight
DPH dar z pridané hodnoty OSFA operace statnich finan¢nich aktiv
ECB Evropska centraini banka PH pohonné hmoty
EIB Evropskd investi¢ni banka PLN polsky zloty
ERM I Mechanismus ménovych kurz{ PP ceny pramyslovych vyrobcd
ESA Evropsky systém nérodnich Gétd PRIBID mezibankovni vypUdj¢ni Urokova sazba
. PRIBOR mezibankovni zapdj¢ni Urokova sazba
EU Evropska unie
EUR ouro PZI pfimé zahranicni investice
EURIBOR Urokové sazba evropského (. 1M, 1R) Qednotyfignnl, jednomésicni,
) ) jednoro¢ni)
mezibankovniho trhu
Fed centralni banka USA repo sazba  sazba dohod o zpétném odkupu
FRA forward rate agreement (dohody SITC z‘fggardm mezinarodni klasifikace
o budoucich urokovych sazbach)
GFS Government Finance Statistics SKK slovenska koruna
(VI&dni finan¢ni statistika) SRN Spolkova republika Némecko
HDP hruby domaci produkt SZ socialni zabezpeceni
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HUF madarsky forint usD americky dolar
ILO International Labour Organization VSPS vybérové Setfeni pracovnich sil
IRS interest rate swap (Urokovy swap) Z0 zahrani¢nf obchod
ISPV Informacni systém o prameérném

vydélku



PREDMLUVA

v

Potinaje rokem 1998 presla Ceskd narodnf banka k pfimému cilovani inflace. V re-
zimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani ¢tvrtletni Zpravy o inflaci.

Tento stézejni dokument v kapitolach Il a lll informuje o ménovém a hospodarském
vyvoji v uplynulém ctvrtleti.

Kapitola IV presouva pozornost z minulosti do budoucna. Seznamuje ¢tenare s pro-
gnézou vyvoje Ceské ekonomiky, sestavenou na pocatku daného cCtvrtleti Sekci
ménovou a statistiky CNB. Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladd je
ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou,
a proto ddvéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z presvédeeni, ze divéryhod-
na ménova politika efektivné ovliviuje infla¢ni ocekavani a minimalizuje naklady pfi
zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je hlavnim poslanim
Ceské narodnf banky.

Progndza 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 prognozy. Prichod novych informaci od sestaveni prog-
nézy, moznost asymetrického vyhodnocenf rizik prognoézy ¢i odliSna predstava né-
kterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostiedi ¢i o vazbach mezi rlznymi
ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskuzi bankovni rady v poslednich
tfech mésicich a o dlvodech, které ji v tomto obdobi vedly k prijeti ménovépo-
litickych opattent, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani ban-
kovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
3. kvétna 2007. Jeji pFilohou je dokument Novy infla¢nf cil CNB a zmény v komu-
nikaci ménové politiky.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsaZenych dat jsou CSU nebo CNB.
Vechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz/.
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GRAF 1.1

Inflace se v prvnim ctvrtleti 2007 pohybovala pod dolni
hranici tolerancniho pasma inflacniho cile

(meziro¢ni zmeény CPl v %)
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Tas. 1.1

Ceska ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 nadale rostla
rychlym tempem

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

6/07

12/06 01/07 02/07 03/07

Rust spotrebitelskych cen 1,7 13 1,5 19
Rust cen prdmyslovych vyrobct 2,6 28 32 36
Rist penézni zésoby (M2) 99 10,1 10,6 -
3M PRIBOR?), v % 2,6 2,6 2,6 2,6
Kurz CZK/EUR®), trovert 27,78 27,84 28,23 28,06
Saldo st. rozpoctu od ledna b)

mld. K¢ -97,6 5,0 -6,7 1.3
Réist HDP ve stljch cenéch 9 538 -
Mira nezaméstnanosti 9, v % 7,7 79 7,7 73

a) prliméma Urovefi za dany mésic

b) v&. OSFA, stav ke konci mésice

) Udaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem
d) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2007 nadale pohybovala pod dolni hranici toleran¢niho
pasma infla¢niho cile (Graf I.1). Cesk& ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti i za cely rok
2006 rychle rostla (Tab. 1.1), i kdyz se tempo jejiho rlstu v pribéhu roku postupné
mirné snizovalo. Rlst zaméstnanosti oproti prfedchozimu ctvrtleti mirné zrychlil
a mira nezaméstnanosti poklesla. Urokové sazby na penéznim trhu byly v prabéhu
prvniho ctvrtleti 2007 stabilni. Kurz koruny vic¢i obéma hlavnim ménam v tomto
obdobi oslabil.

Vyvoj spotrebitelskych cen v prvnim ctvrtleti 2007 byl obdobny jako v predchozim
¢tvrtleti. Inflace se nadéle pohybovala pod dvouprocentni hranici. Stejné jako
v predchozim ¢tvrtleti v prvnim mésici poklesla a ve zbyvajicich mésicich se postup-
né zvysovala. Mirné zrychlovani meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen bylo ze-
jména ddsledkem ndrlstu cen potravin, ktery ale byl z vétsi miry kompenzovan
zpomalenim v oddile bydleni, voda, energie, paliva. Pfispévek regulovanych cen se
snizil, na druhé strané se zvysil pfispévek trznich cen.

Meziro¢ni rist HDP ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2006 dale mirné zpomalil. Ceské ekonomika
za cely rok 2006 stejné jako v pfedchozim roce rostla vice nez Sestiprocentnim tem-
pem. V prlbéhu roku 2006 se vsak postupné ménila struktura rdstu. V roce 2005
byl jeho hlavnim zdrojem zahrani¢ni obchod, v roce 2006 jej vystridaly predevsim
vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti, fixni investice a zasoby. Tento trend po-
kracoval i ve Ctvrtém cCtvrtleti. RUstovy prispévek vydajl na kone¢nou spotrebu
domacnosti i vlady se zvysil, prispévek fixnich investic byl zhruba stabilni a pfispévek
zasob a zejména zahrani¢niho obchodu poklesl.

Rychly, i kdyz mirné zvolnujici rist ekonomiky nadale vyznamné ovliviioval situaci
na trhu prace. Meziro¢ni rlist zaméstnanosti ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 ve srovnani
s predchozim ctvrtletim mirné zrychlil, byl vSak oproti prvnimu pololeti pomalejsi.
Mira nezaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2007 mezimési¢né i mezirocné klesala.
Meziro¢ni rlist nominalnich a obzvlasté redlnych mezd ve ctvrtém cCtvrtleti zrychlil.
Podilel se na tom zejména podnikatelsky sektor, zatimco tempo rlstu nominalnich
mezd v nepodnikatelské sféfe zpomalovalo a rlst redlnych mezd zrychlil jen mirné.

Vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu byl v prvnim ctvrtleti 2007 pomérné sta-
bilni. Jejich rlst ve druhé poloviné ledna, nasledny pokles od poc¢atku Unora i opé-
tovny narust v pribéhu druhé poloviny brezna se pohyboval v fadu 0,1 az 0,2 pro-
centniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Vyvoj urokovych sazeb byl ovlivnén
posunem trznich ocekavani smérem k pozdé&jsimu a mirné&jsimu zpfisriovani ménové
politiky. Tento posun odrazel zejména vyvoj inflace, svym dilem pfispéla rovnéz ko-
munikace ¢len(l bankovni rady CNB, kterd byla trhem vnimana jako potvrzeni sta-
bility urokovych sazeb v nasledujicich mésicich.

Kurz koruny k euru a v mensi mife i k americkému dolaru v prvnim ¢tvrtleti 2007
oslabil. Koruna ztracela zejména v lednu, kdy negativni sentiment v{ci stfedo-
evropskému regionu a zména ocekavani ohledné budouciho vyvoje Urokovych sa-
zeb vedly k relativné prudkému oslabeni koruny k obéma ménam. Ve druhé polo-
viné bfezna vsak koruna své lednové ztraty ¢astecné snizila. Kurz koruny zacal mir-
né posilovat po zvefejnéni priznivych predbéznych Gdajd o vyvoji lednové platebni
bilance. Dalsim impulzem ke zpevriovani koruny bylo posilovani stfedoevropskych
mén v navaznosti na revalvaci centralni parity slovenské koruny a oslabovani dolaru
odrazejici méné priznivé Udaje o vyvoji americké ekonomiky.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2007 vychézelo
z progndzy inflace, kterd byla projednéana na jejim zasedani 25. ledna 2007 a jejiz
vyznéni bylo zvefejnéno v lednové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady se
vzhledem k zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci orientovalo na
plnéni infla¢niho cile v horizontu zhruba 12 — 18 mésicy, tj. v prvnim pololeti roku

2008. Inflace se v tomto obdobi méla podle progndzy pohybovat v horni poloviné
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toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil. Inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, na které ménova politika nereaguje, se v horizontu ménové politiky
pohybovala v dolni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile, pfi¢emz postupné
mirné rostla smérem k cili. Se zékladnim scénafem progndzy byla konzistentni nej-
prve zhruba stabilita, a poté postupny rdst nominalnich Urokovych sazeb.

Bankovni rada v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2007 ménovépolitické trokové sazby ne-
zmeénila, coz bylo v souladu s makroekonomickou prognézou. Rozhodnuti bankovni
rady byla ve v3ech tfech mésicich prvniho ¢tvrtleti jednomysina. Rizika prognézy by-
la bankovni radou hodnocena jako celkové zhruba vyrovnana. Za hlavni protiinfla¢ni
Ctvrtleti, kterd byla mj. disledkem zmény struktury spotiebniho kose. Proinfla¢nim
rizikem byl podle bankovni rady zejména vyssi neZ ocekavany ekonomicky rdst v eu-
rozéné a tomu odpovidajici vyssi eurové Urokové sazby. Jako obousmérné riziko
bankovni rada vyhodnotila budouci vyvoj vefejnych rozpoctl a kurzu koruny.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Nové data o vyvoji do-
maci ekonomické aktivity a situaci na trhu prace potvrzuji, Ze redlna ekonomika pa-
sobi mirné proinflacné. Mezera redlnych meznich nédkladd, kterd zachycuje infla¢ni
tlaky z redlné ekonomiky, se do konce roku 2007 udrZi zhruba na své soucasné
hodnoté, poté jeji proinfla¢ni plsobeni ponékud oslabi. Jeji prvni slozka — mezera
vystupu — bude na progndze pasobit mirné proinflatné, stejné jako v soucasnosti.
Druha slozka — mezera redlnych mezd — se na prelomu let 2006 a 2007 uzavrela.
Ve vyhledu bude jeji vliv na inflaci nejprve neutrélni, poté se bude v disledku strnu-
losti nominalnich mezd pfi zrychlenf inflace stavat opét mirné protiinfla¢nim.

Prognéza inflace byla oproti lednové Zpravé o inflaci mirné zvysena. Za prehodno-
obdobi vyssi inflacni tlaky z redlné ekonomiky. RUst inflace bude tazen korigovanou
inflaci bez pohonnych hmot a zménami nepfimych danf na cigarety. V horizontu
ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 2008, se inflace bude pohy-
bovat v horni poloviné toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil.

Na primarni dopady zmén nepfimych dani, jejichz vliv je na horizontu ménové po-
litiky vyrazny, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy se in-
flace, na kterou ménova politika reaguje, v horizontu ménové politiky pohybuje mir-
né pod infla¢nim cilem. S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady
je konzistentni postupny rlst nominalnich urokovych sazeb na celém horizontu
prognozy.

Spolu se zakladnim scénafem byl sestaven alternativni scénar simulujici dopady pro-
vedenf planované fiskalni reformy vliady a zavedeni ekologickych danfod 1. 1. 2008.
V alternativnim scénéfi se v dusledku nartstu nepfimych dani celkova inflace na
zacatku roku 2008 zvysi zhruba o 1 procentni bod. Inflace ocisténa o vliv zmén
nepfimych dani se vsak méni jen nevyrazné a reakce ménové politiky je proto jen
mirna.

Tato Zpréva o inflaci p¥indsi v priloze dokument ,Novy infla¢ni cfl CNB a zmény
v komunikaci mé&nové politiky”, ktery CNB zvetejnila 8. btezna 2007. S platnosti od
ledna 2010 vyhlasuje CNB novy infla¢ni cil jako meziro¢ni prirtistek indexu spotre-
bitelskych cen ve vysi 2 % (s toleran¢nim pasmem = 1 %). Poc¢inaje rokem 2008
bude CNB nové zvetejriovat trajektorii sazeb konzistentni s prognézou v ¢iselné po-
dobé, formou tzv. véjifového grafu, a jmenovité hlasovani ¢lend bankovni rady
0 zméné Urokovych sazeb. V roce 2008 prejde CNB od dosavadni mési¢nf frekvence
pravidelnych ménovépolitickych jednani bankovni rady k osmi zasedanim za rok.

GRAF .2
Prognéza inflace se na horizontu ménové politiky nachazi

v horni poloviné toleranéniho pasma infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény CPl v %)
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GRrAF 1.1

V prvnim ctvrtleti 2007 se mezirocni inflace celkové zvysila
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1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Meziro¢ni inflace se v prvnim ctvrtleti 2007 celkové zvysila." V lednu se sice zna-
telngji snizila pod Urover dosazenou ke konci ¢tvrtého ctvrtleti 2006 (o 0,4 pro-
centniho bodu na 1,3 %), aviak od Unora se opét vracela k vy3sim hodnotam.
V breznu jeji meziro¢ni hodnota cinila 1,9 % a byla o0 0,2 procentniho bodu vy3si
nez v prosinci 2006. Mira inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2007 snizila a v bfeznu do-
sahla hodnoty 2,2 %.

Zrychleni meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen v prvnim Ctvrtleti 2007 bylo pre-
devsim ovlivnéno pomérné vyraznym zvysenim cen potravin.? RUst spotrebitelskych
cen zrychlil jesté v dalSich ¢tyfech skupinach spotrebitelského kose — posty a teleko-
munikace, rekreace a kultura, vzdélavani a ostatni zbozi a sluzby. Ve stejném sméru
pUsobilo také znatelné zmirnéni cenového poklesu ve skupiné odivani a obuv. Pro-
infla¢ni ptsobeni cenovych zmén v uvedenych skupinach bylo ve zna¢né mite kom-
penzovano zfetelnym zpomalenim rlstu cen ve skupiné bydleni. Pfesto zUstal ce-
novy rlst ve skupiné bydleni stale jesté vyznamnym faktorem meziro¢niho rlstu
spotrebitelskych cen, coz ndzorné dokumentuje Graf I1.2.

Pro vyvoj domécich cen bylo i v prvnim Ctvrtleti 2007 vyznamné oslabovani vnéjsich
nakladovych tlaké plynoucich z vyvoje cen energetickych surovin na svétovych
trzich. Ceny ropy na svétovych trzich jiz na pocatku roku 2007 meziro¢né klesaly,
coZ pfi trvajicim meziro¢nim posileni kurzu koruny vedlo k silnému poklesu cen
dovozu nerostnych paliv. Zarover vsak pokracoval rychly rlst cen nékterych dalSich
vyznamnych energetickych a surovinovych vstupd, zejména elektrické energie a ko-
v0. Tento ,, protismérny” vyvoj cen vstupl se promital do nakladd vyrobcl. V pra-
myslu ceny vyrobcl dale vzrostly. Pokracujici rlstovy trend cen se pfitom dotykal
vétsiny odvétvi, celkové ale stdle jesté prevazovala odvétvi s umirnénym cenovym
rstem. Ceny zemédélskych vyrobcl vyrazné zrychlily rast. Zrychlil také rist cen ve
stavebnictvi, pouze rlst trznich sluzeb v podnikatelské sféfe zpomalil.

Prestoze vykon ekonomiky prevy$uje podle odhadu CNB jiz od ¢tvrtého Ctvrtleti
2005 uroven potenciélniho, inflaci nezrychlujiciho produktu, nebyly dosud zazna-
menany zfetelné signaly, Ze by v redlné ekonomice dochazelo k vytvareni silnych
tlak na zrychleni inflace. Spottebitelskd poptavka sice v prabéhu roku 2006 po-
kracovala v rlistové trajektorii, z vyvoje spotiebitelskych cen vsak ani v prvnich tfech
mésicich roku 2007 nebylo mozné identifikovat zietelné plo3né tlaky na rst cen.
Meziro¢ni rist cen zbozi byl podle poslednich Udajt za brezen celkové mirny (1 %),
pficemz ceny zbozi dlouhodobé spotreby pfi trvajicim meziro¢nim zhodnoceni kur-
zu koruny nadale klesaly. Pouze ceny potravin rostly rychle. Cenovy rdst sluzeb byl
vyraznéjsi, aviak nevybocil z rémce predchozich Ctyf Ctvrtleti (meziro¢né o 3,4 %
v bfeznu). Vyvoj na trhu prace naznacoval pozvolné slabnuti protiinfla¢nich tlaka.
Dosazeny nartst NJMN vsak byl prozatim umirnény, nejvice byl ovlivnén vyvojem
mzdové narocnosti vykonl v sektoru sluzeb.

Za uvedenych okolnosti byly hlavnim zdrojem 1,9% meziro¢niho rdstu spotfe-
bitelskych cen v bfeznu 2007 trzni ceny, taZzené predevsim rdstem cen potravin. Pri-
spévek trznich cen nepotravinarskych statk@® byl méné vyznamny. Naopak podil
regulovanych cen na rlstu spotiebitelskych cen se diky pfiznivému vyvoji cen dova-

1 Méfeno meziro¢nim rlistem spotrebitelskych cen. CSU od ledna 2007 pocita v rdmci pravidelnych revizi
spotiebitelskou inflaci na novém spotiebnim kosi, kde jsou vahy jednotlivych polozek odvozeny z udajl
o spotiebé domacnosti v roce 2005 (blize viz Box 1: Novy spotfebni kos od ledna 2007). Revize spotreb-
niho kose neméni Udaje publikované za obdobi do prosince 2006.

2 Rozumi se cen potravin, nealkoholickych napojd, alkoholickych ndpojd a tabaku.

3 Sloucena skupina trznich cen nepotravinarskych statkd (= korigovana inflace) zahrnujici vyvoj cen ostat-
nich obchodovatelnych statkd (bez potravin a pohonnych hmot), neobchodovatelnych statkd a pohon-
nych hmot.
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zenych energetickych zdrojd znatelné snizil. Tyto zmény ve struktufe meziro¢ni-
ho rlstu spotrebitelskych cen oproti pfedchozim ctvrtletim nazorné dokumentuje
Graf I1.3.

Meziro¢ni rlst cen potravin v prvnim ctvrtleti 2007 pomérné vyrazné zrychlil
(z 1,6 % v prosinci 2006 na 4,1 % v bfeznu).* Pficinou bylo zejména zvyseni cen
tabakovych vyrobk(, nealkoholickych ndpojl a olejl. Nartst cen tabakovych vy-
robkd (meziro¢né 0 9,6 % v breznu) byl disledkem zpozdéného zahajeni prodeje
cigaret se zvySenou sazbou spotfebnich dani z dubna 2006. Tento ¢asovy posun byl
zplsoben predzasobenim vyrobcl a dodavatelt vyrobky s cenami platnymi pred
zvysenim spotfebni dané. Dalsim vyznamnym faktorem zrychleni rdstu cen potravin
v prvnim ctvrtleti bylo vyrazné meziro¢ni zvyseni cen zemédélskych produktl rost-
linného pavodu, které se promitlo do cen pekdarenskych vyrobkl (o 11,6 %). Rychle
rostly také ceny zeleniny a brambor, které se vyznacuji zna¢nou kolisavosti.

Cenovy vyvoj nepotravinarskych statk byl na rozdil od cen potravin celkové velmi
mirny a pomérné stabilni. V prvnim ctvrtleti jejich meziroc¢ni rdst nepresahl hodnotu
0,4 %. Z Grafu IL.5 je zfejmé, Ze trvajici relativni stabilita cenového vyvoje v této
skupiné byla vysledkem dlouhodobéjsiho soubéhu klesajicich cen ostatnich obcho-
dovatelnych statk@® a rostoucich cen neobchodovatelnych statk(.

Ceny obchodovatelnych statk vykazuji meziro¢ni pokles cen jiz od roku 2001. Ten-
to dlouhodoby jev je vysledkem vice faktor(, které jiz byly zminény v lednové Zpravé
o inflaci. Ceny téchto komodit jsou predevsim ovliviiovany podminkami vnéjsiho
konkurencniho prostredi, které pisobi na domaci ceny prostiednictvim cen dovozu
spotfebniho zbozi. V soucasné dobé ceny dovozu spotfebniho zbozi prevazné
klesaji, coz je dlsledek pretrvavajictho meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR
i CZK/USD a relativné nizkych cen fady spotiebnich produktd na zahrani¢nich trzich.
Dlouhodobgjsi cenovy pokles je vykazovan zejména ve skupiné odivani, obuvi, by-
tového vybaveni a zafizeni domdacnosti. V pfipadé cen neobchodovatelnych statkd
(hlavné ceny sluzeb), které jsou ovliviiovany pouze podminkami domdaciho konku-
ren¢niho prostredi, pokracoval cenovy rlst. V prabéhu prvniho ctvrtleti 2007 se ale
v meziro¢nim vyjadreni pozvolna zrychloval a v bfeznu dosahl 2,9 %.

Nejvice kolisavou polozkou v rdmci nepotravinarskych statk tak byly nadale ceny
pohonnych hmot, které zpravidla s pomérné kratkym zpozdénim reaguji na zmény
cen ropy na svétovych trzich. Klesajici ceny pohonnych hmot v pribéhu prvniho
Ctvrtleti 2007 (v bfeznu o 3,2 %) byly reakci na zpomalujici meziro¢nf rdst a na-
sledny meziro¢ni pokles cen ropy na svétovych trzich, ktery spole¢né s meziro¢nim
posilenim kurzu CZK/USD pfispél k silnému poklesu dovoznich cen nerostnych paliv
a nasledné ke snizeni cen domdacich vyrobcl pohonnych hmot.

Meziro¢ni riist regulovanych cen v prvnim Ctvrtleti 2007 vyrazné zpomalil (na 4,2 %
v bfeznu, Graf I1.6). Hlavni pficinou bylo snizeni cen zemniho plynu pro doméacnosti
od ledna 2007 o 4,2 %. Zpomalil také rUst cen elektrické energie a tepla pro do-
macnosti. Zaroven vsak bylo provedeno zvyseni regulovaného ndjemného (v bfeznu
meziro¢né o 8,4 %), cen vodného a sto¢ného a socialnich sluzeb.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se v prvnim cCtvrtleti 2007 meziro¢ni spotre-
bitelskd inflace v CR mé&fend HICP nadéle pohybovala pod Urovni inflace dosazené
v zemich EU. Podle poslednich breznovych udajd Eurostatu meziro¢ni HICP v zemich
EU doséhl 2,2 % a prevysil tak hodnotu HICP v CR 0 0,1 procentniho bodu.

4 Sloucena skupina cen potravin a nealkoholickych ndpojd s cenami alkoholickych ndpoji a tabaku.
5 Bez potravin a pohonnych hmot.

GRrAF 1.4

Rust cen potravin v prvnim ctvrtleti 2007 vyrazné zrychlil
(mezirocni zmény v %)
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GRrAF I1.5

Vyvoj cen nepotravinaiskych statkd byl s vyjimkou cen
pohonnych hmot pomérné stabilni
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GRAF 1.6

Ke zpomaleni ristu regulovanych cen pfispélo predevsim
snizeni cen zemniho plynu
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Tas. 1 (Box)
Zména vah odrazi vyvoj spotiebniho chovani ceskych
domacnosti
(skupiny COICOP, vahy v %)
Stalé vahy
roku 1999 roku 2005
stary kos  novy ko3
UHRN 100 100
v tom:
potraviny a nealkoholické népoje 19,8 16,3
alkoholické napoje, tabak 7.9 82
odivanf a obuv 57 52
bydleni, voda, energie, paliva 23,6 24,8
bytové vybavent, zafizeni
domécnosti, opravy 6,8 58
zdravi 14 18
doprava 10,1 1.4
posty a telekomunikace 23 39
rekreace a kultura 96 9.9
vzdélavani 0,5 0,6
stravovani a ubytovani 74 58
ostatni zbozi a sluzby 5,0 6.3
Tas. 2 (Box)

Prepoctené vahy
k 12/06 k 1/07
stary ko$  novy ko3
100 100
18,1 16,4
7,6 82
37 48
29,0 25,7
53 5,6
17 18
93 10,9
2,7 338
9,0 98
05 0,6
79 59
52 63

Véha regulovanych cen ve spotiebnim kosi klesla, vzrostla

vaha korigované inflace
(vahy v %)

Stalé vahy

roku 1999  roku 2005

stary kos  novy ko3

UHRN 100 100
v tom:

regulované ceny 17,9 16,4

ceny potravin 27,7 244

korigovana inflace bez PH 51,3 55,1

ceny pohonnych hmot 3,0 4,0

cigarety 33 41

Cista inflace 82,1 83,6

korigovana inflace 54,4 59,2

neobchodovatelné ostatni 27,2 32,2

obchodovatelné ostatni 27,2 26,9

obchodovatelné ostatni bez PH 24,2

GrAF 1 (Box)

22,9

Prepoctené vahy
k 12/06 k 1/07
stary ko3 novy ko3
100 100
22,2 17,3
25,7 24,6
49,3 54,3
28 37
34 4.2
77,8 82,6
52,1 58,1
31,4 32,5
20,7 25,6
17,9 21,8

Mezirocni rust cen podle HICP je od ledna 2007 vyssi nez

podle CPI

(meziro¢ni zmény v %, rozdil v p.b.)

— HICP
- CPI
— Rozdil

N WA U oo

1/01 1/02 1/03 1/04 1/05
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BOX 1
Novy spotiebni kos od ledna 2007

V lednu 2007 presel CSU v rdmci pravidelnych revizi na novy spotrebni ko3
pouZzivany pro vypocet indexu spotrebitelskych cen (Tab. 1). Doslo k aktualizaci
vybéru polozek a jejich vah. Nové vahové schéma (stalé vahy) vychdzi z udajl
0 spotiebé doméacnosti v roce 2005; zékladnim srovndvacim obdobim se stava
prosinec 2005. Revize spotfebniho kose nema vliv na Udaje o inflaci publiko-
vané do prosince 2006. Pro analyzu dopad( pfechodu na novy spotrebitelsky
ko3 je nutné vzit v Uvahu, Ze samotny cenovy vyvoj zplsobuje pribéZznou
zmeénu vah jednotlivych polozek a vydajovych skupin pro vypocet indexu na
bazi Laspeyresova indexniho vzorce (tzv. pfepoctené véhy). Ve srovnani s pred-
chozimi revizemi (1995 a 2001) Ize souc¢asnou revizi spotfebniho kose oznacit
za mirnéj3i. K tomu pfispélo jak urcité ustaleni spotrebitelskych zvyklosti, tak
i prabézné dilei revize dosud platného ko3e a obménovani jeho poloZek.

Revize spotfebniho ko3e vedla ke snizenf vah regulovanych cen a cen potra-
vin, naproti tomu se zvysila vaha korigované inflace bez pohonnych hmot
a cen pohonnych hmot (Tab. 2). V ramci korigované inflace bez pohonnych
hmot se zvy3ila vaha obchodovatelnych polozek (vyjadifeno v prepoctenych
vahdch). Tato zména struktury spotfebniho kose ovlivnila analyzu inflace a jeji
prognézu CNB technicky i fundamentalng. Srovnanf skute¢nosti s minulymi
prognézami nenf pfimocaré, protoZe novy spotfebni ko3 nebyl v dobé zpra-
covani prognéz k dispozici. Podle analyz CNB by zména véhového schématu
mohla za jinak stejnych podminek vést v budoucnu k ponékud nizZsi nez
dosud ocekdavané celkové inflaci. Data za inflaci v prvnim ¢tvrtleti 2007 jsou
s timto o¢ekavanim v souladu.

V souvislosti se zménou spotfebniho kose zfejmé doslo od ledna 2007 i ke
zméné vztahu mezi inflaci méfenou narodnim indexem spotrebitelskych cen
(CPI) a harmonizovanym indexem spofrebitelskych cen (HICP). Meziro¢ni rast
cen méreny CPI byl v obdobi 2004 — 2006 vzdy vy33i nez meziro¢ni rdst cen
méreny HICP a prmérny rozdil ¢inil 0,3 procentniho bodu. Od ledna je
pozorovan predstih meziro¢niho rlistu cen podle HICP pred rlistem cen dle
CPI (Graf 1). Tato zména trendu odpovida vy3e zminénému nizsimu rdstu CPI
vlivem zmény spotiebniho kose.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2007 nachdzela pod dolnim okrajem toleran-
¢ntho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né ana-
lyzuje pFispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analy-
zovat progndézy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
ProtoZe se ménova politika orientuje na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12 — 18
mésicd, rozhodnym obdobim pro plnéni infla¢niho cile v prvnim ¢tvrtleti roku 2007
je obdobi zhruba od ¢ervence 2005 do bfezna 2006. Analyza presnosti prognéz
v této kapitole se z dvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognoézy
sestavené v fijnu 2005, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vyvo-
jem v prvnim ctvrtleti 2007.

Podle prognoézy z fijna 2005 méla celkové inflace postupné rdst a v horizontu
ménové politiky se nachdzet mirné nad infla¢nim cilem (Graf 11.8). Vyznamnymi
ocekavanymi infla¢nimi faktory byly regulované ceny energii pro domacnosti, ce-
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nové dopady zvyseni nepiimych dani na cigarety a zrychleni korigované inflace bez
pohonnych hmot. Realna ekonomika méla plsobit protiinfla¢né na celém horizontu
progndzy pfi docasné zpfisnéné kurzové slozce redlnych ménovych podminek a sla-
bé zahrani¢ni poptévce. Urokové slozka realnych ménovych podminek méla pdsobit
mirné uvolnéné na celém horizontu prognézy.

Skute¢na inflace byla v celém obdobi nizsi, nez predpokladala fijnova prognoza.
Vyrazna protiinfla¢ni odchylka byla v prvnim Ctvrtleti 2007 zaznamenéna u kori-
gované inflace bez pohonnych hmot a priméarnich dopadd zmén nepiimych dani do
cen cigaret, v mensi mife také u cen pohonnych hmot (Tab. 11.2). Ceny potravin
a regulované ceny rostly v prvnim Ctvrtleti 2007 meziro¢né vice, nez bylo oceka-
vano. Prispévek regulovanych cen k nenaplnéni prognézy byl ale zaporny v di-
sledku snizeni vahy této skupiny cen ve spotrebitelském kosi pfi jeho revizi.

Exogenni faktory mély v souhrnu v prvnim ¢tvrtleti 2007 vyraznéjsi proinflacni uci-
nek, nez predpokladala progndza. Relativné vyznamnym proinfla¢nim faktorem byly
ceny ropy a zahrani¢ni ekonomicka aktivita, inflace a urokové sazby (Tab. I1.3).
Opacnym smérem pusobilo zpozdéni a nizsi rlst cen cigaret v ddsledku zvyseni ne-
prfimych dani na tabakové vyrobky z ¢ervence 2005 a dubna 2006.

S progndzou z fijna 2005 byl konzistentni postupny rlst Urokovych sazeb. V fijnu
2005 byly ménovépolitické urokové sazby v souladu s prognézou zvyseny o 0,25
procentniho bodu, v nasledujicim obdobi vsak nedoslo k takovému zvySovani sazeb,
jaké predpokladala tato progndza. V obdobi od ¢ervence 2005 do brezna 2006 byly
domaci nominalni a realné Grokové sazby oproti fijnové progndze v prdméru nizsi,
zatimco zahrani¢ni Urokové sazby byly vyssi. Nominalni kurz koruny vaci euru byl
oproti prognoéze vyrazné silnéjsi. Od zpracovani prognézy doslo ke snizeni vnimané
Urovné rovnovaznych redlnych urokovych sazeb a ke zvy3eni odhadu tempa rov-
novazné realné apreciace. V dlsledku téchto Uprav je, za jinak stejnych okolnosti,
kurzova slozka vnimana jako uvolnénégjsi, nez by ji hodnotila fijnova progndza,
a urokova slozka jako pfrisnéjsi. Primérné nastaveni urokové slozky redlnych meé-
novych podminek v obdobi rozhodném pro posledni vyvoj spotrebitelskych cen ve
vysledku zhruba odpovidalo fijnové prognoéze, kurzova slozka redlnych ménovych
podminek plsobila uvolnénéji. Nastaveni ménové politiky, zachycené indexem real-
nych ménovych podminek, tak bylo v tomto obdobi podle souc¢asného pohledu
uvolnénéjsi, nez predpokladala prognéza z fijna 2005.

Pfi hodnoceni napInéni infla¢ni prognozy je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu
CNB na fungovani ekonomiky. Nejzasadné&jsi zménou od Fjna 2005 je roziiteni
jadrového predik¢niho modelu o vliv redlnych mezd na inflaci. Tato zména také
Castecné prispéla k celkovému posunu ve vnimani rovnovaznych trajektorii redlného
kurzu, redlnych drokovych sazeb a inflaci nezrychlujiciho produktu. V souvislosti
s rozsitenim jadrového predik¢niho modelu doslo také ke zméné nahledu na tvorbu
infla¢nich ocekavani. Jiz drive byl také zménén popis ekonomického vyvoje hlavnich
obchodnich partnerd, jenz je v soucasnosti aproximovan efektivnim vyvojem v ze-
mich eurozény namisto vyvoje v SRN.

Vliv na naplnéni infla¢ni progndzy maji i piipadné revize ekonomickych ukazateld,
ke kterym doslo od sestaveni progndzy. Revize HDP, zejména revize narodnich uctd
z bfezna 2006, vyrazné zvysily odhad rlstu HDP v letech 2004 a 2005. Pfi absenci
pozorovanych proinflacnich tlaka z redlné ekonomiky a protiinfla¢nim plsobent
realnych mezd v letech 2005 a 2006 se revize narodnich Uctd projevila ve zvyseni
odhadovaného tempa rlstu potencialniho, inflaci nezrychlujiciho vystupu az o je-
den procentni bod. K nenaplnéni progndézy inflace v prvnim ¢tvrtleti 2007 vyznam-
né prispél novy spotfebni ko$ od ledna 2007, ktery snizil vahu poloZek a sub-
agregatd, kde ceny dlouhodobé rostou rychleji (napt. regulované ceny), a naopak
zvysil vahu polozek, které dlouhodobé rostou pomaleji (nap¥. korigovana inflace
bez pohonnych hmot).

GRAF I1.8

Skutecna inflace v prvnim ¢tvrtleti 2007 byla vyrazné nizsi,
nez predpokladala prognéza z fijna 2005

(mezirocni zmény v %)

stred prognozy
z fijna 2005

infla¢ni cil /
3| do prosince infla¢ni cil

2005

14 skute¢na inflace

V05 \% /06 I ] \% o7

Tas. 1.2

Nizsi nez ocekavana korigovana inflace bez pohonnych
hmot a primarni dopady zmén nepiimych dani byly
hlavnimi faktory chyby predikce

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skute¢nost Prispévek

fijen 1. Ctvrtleti k celkovému

2005 2007 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 3,0 1,6 1.4

z toho:

regulované ceny 35 41 -0,19
primarni dopady zmén nepiimych

dani 04 0,1 0,3

ceny potravin b) 18 2,7 0,2

ceny pohonnych hmot (PH) b) -3.2 -45 -0,1

korigovan inflace bez PH b) 2,9 0,4 -1,2

&

v procentnich bodech; soucet jednotlivych pispévkd nemusi odpovidat celkovému
rozdilu z dGvodu zaokrouhleni

bez primérnich dopadti zmén nepfimych dani

zaporny piispévek regulovanych cen pfi jejich vy33i nez progndzované inflaci

je vysledkem zmény vah ve spotiebnim kosi od ledna 2007

oo

Tas. 11.3
Zahranicni ekonomické oziveni, zahranicni trokové sazby
a cena ropy byly vyssi, nez ocekavala prognéza

IV/05 /06 1/06  lI/06  IV/06 1/07

13 13 11 14 14 1,5
11 24 2,3 2,6 35 =
13 2,5 2,5 2,7 34 =
17 15 1.6 1.6 2,1 2,2
2,2 2,0 2,0 1.6 13 1,7
CPI'v eurozoné b), d) 2,2 2,0 2,0 17 15

HDP v SRN @) P

S

S

P

S

3 .
1Y EURIBOR p 22 22 22 23 24 25

S

P

S

P

S

S

HDP v eurozoné a), d)
CPI v SRN b)

(v %) 26 3,0 33 36 39 41
Kurz USD/EUR 124 124 125 126 128 128
(Uroverd) 119 120 126 127 129 131
Cena ropy uralské o 568 535 51,5 506 505 50,6
533 576 650 654 565 528

Cena ropy Brent 9, d) 569 620 698 702 596 581

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach, mzr. zmény v %, sezonné ocisténo

b) mzr. zmény v %

<) USD/barel

d) U veli¢iny neni uvedeno srovnani s predpokladem, nebot indikator nebyl pii sestaveni
progndzy z ffjna 2005 sledovan
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Kurz koruny vugi euru byl oproti predpokladiim silngjsi

Tas. 1.4
IV/05 1/06
3M PRIBOR p 2,1 23
(v %) S 2,1 21
Kurz CZK/EUR p 297 297
(rovery) S 293 286
Reélny HDP p 46 49
(mzr. zmény v %) s 6,7 6,4
Inflacni tlaky pd 05 07
7z reainé ekonomiky s 03  -03

p - prognéza, s - skutecnost
a) mezera vystupu v % HDP

11106

2,5
2,1
29,8
28,4
39
6,2
-0,8
-0,1

I06

29
24
298
28,3
37
59
-0,6
0,0

IV/06

32
2,6
29,7
28,0
39
58
-0,5
03

b) mezera redlnych meznich nakladd, odhad na zakladé prognézy z dubna 2007

1107
33
2,6

29,7
28,0

-04
0,5

Vyvoj od sestaveni prognézy v Fijnu 2005 Ize na zakladé dne$ni znalosti CNB
ohledné fungovani c¢eské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic-
kého vyvoje shrnout nasledujicim zplsobem. Mezera redlnych meznich nakladd,
kterd v jadrovém predikénim modelu aproximuje celkové infla¢ni tlaky z redlné eko-
nomiky, se od druhého ctvrtleti 2006 pohybuje v kladnych hodnotach a jeji pro-
infla¢ni ptsobeni na ekonomiku postupné zesiluje. Je tomu tak zejména v ddsledku
uzavieni mezery redlnych mezd na prelomu let 2006 a 2007. Proinfla¢ni plsobent
mezery vystupu zGstava v posledni dobé stabilni zejména diky zahrani¢nimu oZiveni
a kladnému prispévku fiskalni politiky i p¥i zhruba neutrdlnich ménovych podmin-
kach. | pres vyssi nez predpokladané infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky byla korigo-
vana inflace bez pohonnych hmot v celém obdobi nizka, nebot silné protiinfla¢né
pUsobilo neocekavané posileni kurzu koruny (Tab. 11.4). Primarni dopady zmén ne-
pfimych dani na cigarety do cen se zatim realizovaly s malou intenzitou a se zpoz-
dénim. PFi naplnéni prognoz ostatnich slozek se celkova meziro¢ni inflace v prvnim
¢tvrtleti 2007 nachézela pod dolnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

Pro rozhodovani bankovni rady o meénovépolitickych sazbach je vedle samotné
progndzy dalezité také posouzeni jejich rizik ¢leny bankovni rady. Na svych jedna-
nich mezi ¢ervencem 2005 a bifeznem 2006 (viz zdznamy z pfislusnych jednani
bankovni rady) hodnotila bankovni rada rizika prognéz sestavenych v tomto obdobf
zpocatku jako zhruba vyrovnand, od listopadu 2005 vnimala rizika prognéz sou-
stavné, i kdyz s proménlivou intenzitou, jako protiinfla¢ni. Ménovépoliticka rozhod-
nuti bankovni rady vsak zlstala v souladu s prognézami v daném obdobi.
S vyhodou zpétného pohledu Ize konstatovat, ze proinfla¢ni dopad nékterych fak-
tor byl jednoznacné prevazen vlivem vyrazné apreciovanéjsiho kurzu. Nastaveni
Urokovych sazeb zhruba v souladu s prognézami tak vedlo k pfilis prisné ménové
politice v rozhodném obdobi. Tato skutecnost se rovnéz podilela na podstreleni
infla¢niho cile v prvnim ¢tvrtleti roku 2007.
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2006 predstihlo tempo hospodarského rdstu eurozény rlst
v USA. V prvnim Ctvrtleti 2007 oslaboval kurz amerického dolaru a na konci bfezna
se priblizil hodnoté 1,34 USD/EUR. Ceny ropy se v prlbéhu cCtvrtleti zvySovaly
a v breznu cena ropy Brent presahla Uroveri 68 USD/barel.

V roce 2006 si americkd ekonomika udrzela relativné vysoké tempo rlstu z pred-
choziho roku a vzrostla o 3,3 %. Proti roku 2005 se snizil zejména pfirtstek fixnich
investic na 3 %, naopak se zvysil pfispévek vlady a vnéjsiho sektoru. Ve druhé po-
loviné roku 2006 se proti prvnimu pololeti snizil meziro¢ni rdst ekonomiky o 0,6
procentniho bodu v disledku vyrazného omezeni investic, které v poslednim ¢tvrt-
leti roku 2006 dokonce meziro¢né poklesly. Doslo k tomu v ddsledku propadu na
trhu reziden¢nich nemovitosti, ktery se béhem druhého pololeti proménil ze zdroje
ekonomického rastu v jeho brzdu. Ve ctvrtém Ctvrtleti 2006 se tempo rdstu HDP
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti velmi mirné zvysilo na 3,1 %. Negativni vliv klesajicich
investic byl vyvazen vy3si spotiebitelskou, vliadni a vnéjsi poptavkou. Signaly z ame-
rické ekonomiky jsou celkové smiSené, slaba investi¢ni poptavka je provazena niz-
kym rlstem v prmyslu a poklesem zaméstnanosti ve vyrobnich odvétvich. Naproti
tomu zaméstnanost ve sluzbach i celkova zaméstnanost se v prvnim ctvrtleti 2007
meziro¢né zvysila. Sezonné ocistény Udaj o nezaméstnanosti se v bieznu snizil proti
predchozim dvéma mésicim i predchozimu roku. Také rlst mezd byl vysoky,
hodinova mzda se v prvnim Ctvrtleti 2007 zvysila o vice nez 4 %. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
se mirné snizila vnéjsi nerovnovaha. Deficit bézného Uc¢tu se meziro¢né snizil
0 27 mld. USD a pfi poklesu tempa réstu dovozu si vyvoz zachoval vysokou dyna-
miku pres 9 %.

Ve vyvoji americkych vefejnych rozpoctl doslo meziro¢né ke zlepseni, jejich
deficit za prvnich 5 mésicl fiskalniho roku 2006/2007 dosahl 162 mld. USD a byl
0 56 mld. USD nizsi nez v pfedchozim roce. VV tnoru 2007 se v disledku vyssich cen
potravin a energii zplsobenych velmi studenym pocasim v tomto meésici zvysila
inflace spottebitelskych cen i cen vyrobct. Také u jadrové inflace doslo k narlstu
0 0,1 procentntho bodu na 2,7 %. V pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2007 Fed nezménil
svou fidici sazbu a ponechal ji na hladiné 5,25 %. Podle vyjadreni jeho predstavi-
tell zlstava pres zpomaleni tempa rlstu ekonomiky jejich pozornost zamérena
hlavné na vyvoj inflace. Infla¢ni tlaky pretrvavaji v disledku velmi vysokého vyuziti
kapacit, rGstu zaméstnanosti, poklesu nezaméstnanosti a rychlého rdstu nominal-
nich mezd.

Tempo hospodarského rlstu se v eurozéné v roce 2006 oproti predchozimu roku
zvysilo téméF na dvojnasobek a dosdhlo 2,6 % — nejvy3si hodnoty od roku 2000.
Urychlila se dynamika v3ech sloZzek domaci poptavky, zejména investi¢ni, ktera se
zvysila o 2 procentni body na 4,5 %, a doslo také ke zlep3eni cistého vyvozu. Ve
Ctvrtém cCtvrtleti roku 2006 akceleroval rist HDP o 0,5 procentniho bodu na 3,3 %
a v tomto obdobi rostla ekonomika eurozény rychleji nez americka. PrirGstky vyka-
zaly vSechny slozky domaci i vnéjsi poptavky.

Rychly ekonomicky rdst se v eurozéné projevil ve vyrazném rdstu zaméstnanosti
a poklesu miry nezaméstnanosti, kterd se v prvnim Ctvrtleti mezirocné snizila témér
o 1 procentni bod. Diky nizkému rdstu mezd a jednotkovych mzdovych nakladt se
pres posilovani nomindlnitho kurzu eura vic¢i dolaru nezhorSovala konkuren-
ceschopnost eurozény a meziro¢né se zlepsila obchodni bilance i bézny ucet pla-
tebni bilance, jehoZ saldo se ve ¢tvrtém cCtvrtleti proti predchozimu roku zlepsilo
0 20 mld. EUR.

V roce 2006 se oproti pfedchozimu roku snizil podil fiskalniho deficitu na HDP za
celou eurozénu o 0,4 procentniho bodu na 2,1 %. Lepsi hospodareni vefejnych
rozpoctl bylo vysledkem zejména rychlejsiho rdstu HDP. V3echny zemé eurozdny,
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na které se vztahoval ,postup pfi nadmérném schodku”, s vyjimkou Italie splnily
stanovené cile. V roce 2006 klesl poprvé od roku 2002 primérny pomér vefejného
dluhu k HDP pod 70 %. V z&fi a Fijnu 2006 se diky nizSim cenam energii vyrazné
snizila meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen (Graf IIl.3). V néasledujicich 5 mésicich
do brezna 2007 se v3ak opét mirné zvysila tésné pod 2% uroven v dlsledku rdstu
cen potravin a zvyseni DPH v Némecku. Vliv nizsich cen energii se projevil téZ v po-
klesu dynamiky cen vyrobcd, jejich tempo rlstu se v Unoru snizilo na 2,9 %. Na
svém breznovém zasedani zvysila ECB svou zakladni sazbu o 0,25 procentniho bodu
na 3,75 %. Prestoze tempo rlstu spotfebitelskych cen se v poslednich 7 mésicich
udrzelo pod 2% hladinou, banka pfistoupila ke zpfisnéni své ménové politiky kvali
infla¢nim tlaktim, které podle jejiho minéni ohroZuji cenovou stabilitu ve stfed-
nédobém horizontu. Podle ECB je zejména rist penézniho agregatu M3, ktery se
v disledku vysoké poptavky po Uvérech v tinoru meziro¢né zvysil o 10,2 %, prilis
rychly.

Hospodarsky rlst se v Némecku v roce 2006 prudce zvysil na témér 3 % z méné
nez 1 % v roce 2005. Spotfeba domdcnosti a vlady vzrostla pouze mirné, ale fixni
investice se zvysily silné a zlepseni cistého vyvozu bylo opravdu vyrazné. Nejvyssi
dynamika HDP byla v minulém roce vykdzana ve Ctvrtém cCtvrtleti. Rlst vyvozu
vysoce prevysil nartst dovozu, ktery mirné zpomalil. Viyznamné akcelerovala také
domaci poptdvka. Silnd vnéjsi a investi¢ni poptdvka se odrazila ve vysokém rlstu
pramyslové produkce, jehoz tempo se v prvnim ctvrtleti letosniho roku pohybovalo
okolo 8 %. Pozitivni vyvoj némecké ekonomiky se projevil ve vyrazném snizeni miry
nezaméstnanosti, kterd mezirocné klesla o vice nez 2 procentni body. Na vysoké
konkurenceschopnosti ekonomiky se mimo jiné podilel téZ relativné nizky rdst
mezd, které posilily o méné nez 2 %, a diky tomu se zvySeni mzdovych nakladd
pohybovalo okolo 1% Urovné. Aktivni salda bézného Uctu a obchodnf bilance se
v prvnim Ctvrtleti proti minulému roku dale zvysila. ZvySeni DPH od ledna letosniho
roku se projevilo ve vy$si dynamice spotfebitelskych cen jiz od konce roku 2006,
jeho dopad byl vSak proti o¢ekavani podstatné nizsi. Naproti tomu rlst cen prd-
myslovych vyrobcd se v lednu a Unoru vyznamné snizil na hladinu okolo 3 %.

V zemich stfedoevropského regionu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 udrzelo vyssi tempo
hospodaiského rlstu nez v eurozéné. Na Slovensku a v Polsku se v tomto Ctvrtleti
ekonomicky rast urychlil, v Madarsku, které ma také nejvyssi inflaci, zpomalil.

— Tempo rdstu polského HDP se v loriském roce vyrazné zvysilo na témér 6 %. Proti
Ve évrtém Etvrtleti 2006 akcelerovalo v zemich 12 novych roku 2005 akceleroval zejména rist fixnich investic z 6 % na vysokou Uroveri 17 %.
¢lenti EU tempo riistu HDP az na 6,5 % Také dynamika osobni spotfeby se silné zvysila o vice nez 3 procentni body na 5 %.
(De2iot e Vivke) Naproti tomu se snizil rdst viadni spotieby a zhorsil ¢isty vyvoz. Ctvrté Ctvrtleti pri-
neslo v prdbéhu roku 2006 nejrychlejsi ekonomicky rdst pres 6 %. Na ném se nej-
vy38i mérou podilelo zrychleni rdstu investic na témér 20 %. Spotfeba domacnosti
si diky rychlému rlstu mezd a zaméstnanosti zachovala vysoky prirlistek pfes 5 %.
Silny rlist spotfeby domacnosti i zahrani¢ni poptavky je provazen vysokymi prirQstky
pramyslové vyroby, které na pocatku roku 2007 dosahly 15 %. Vysoka dynamika
nominalnich i redlnych mezd prozatim neohrozuje cenovou stabilitu vzhledem k vy-
02 7 103 7 104 7 105 7 106 7 1/07 sokym pfirGstkm produktivity prace. Pfes 3% meziro¢ni pokles miry nezamést-

T nanosti zUstadva nezaméstnanost stale zna¢né vysoka.
Spotiebitelské ceny

o= NWAU OO

Polska inflace se na pocatku roku 2007 mirné zvysila a v bfeznu dosahla 2,4 %.
Predtim se viak 18 mésict se pohybovala pod 2% hladinou. Polska centralni banka
ponechala v prlibéhu prvniho ¢trtleti 2007 svou fidici sazbu beze zmény na Urovni
4 %. Na této hladiné zlstava vice nez rok pres vysoké tempo rdstu HDP, mezd i pe-
nézni zasoby. Zapis z jednani centrdlni banky z konce bfezna naznacuje urcitou
zménu sentimentu mezi ¢leny ménového vyboru a ukazuje na moznost zpfisnéni
ménové politiky v pfipadé daldiho urychlovani hospodaiského rdstu a mzdového
vyvoje.
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Hospodafsky rist v Madarsku v roce 2006 proti pfedchozimu roku mirné zpomalil
na 3,9 %. Zhorsily se vechny slozky domaci poptavky, spotfeba vlady a investice se
dokonce snizily absolutné. Rlst ekonomiky byl tazen vyhradné zahrani¢ni poptav-
kou, kdyz prirlstek vyvozu vysoce prevysil narst dovozu. Obdobny vyvoj vidime
i ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku. V tomto obdobi byl ekonomicky rlst z celého
roku nejpomalejsi. Spotfeba domacnosti stagnovala, ostatni slozky domaci poptav-
ky se snizily. Naproti tomu doslo ke zlep3eni cistého vyvozu, ktery zlstal jedinym
.tahounem” celkové poptavky. Meziro¢ni rlst primyslové vyroby se na pocatku
roku 2007 pohyboval nad 10 % a zpUsobil, Ze zvySovani nezaméstnanosti zlstalo
pouze mirné. Vnéjsi nerovnovaha se snizuje a diky zlepsenému saldu obchodni bi-
lance a bilance sluzeb klesl ve ¢tvrtém ctvrtleti deficit bézného uctu platebni bilance
na 5,8 % HDP.

Meziro¢ni tempo rdstu spotrebitelskych cen se v Madarsku v prvnim ¢tvrtleti 2007
proti pfedchozimu ctvrtleti prudce zrychlilo a v bfeznu dosahlo 9 %. Pro centralni
banku to v3ak neni ddvodem k znepokojeni, protoze tento cenovy narlst byl témér
vyhradné zplsoben cenovou deregulaci (topeni pro domacnosti, léky, poplatky
u lékare, ceny plynu a dopravy). Béhem tohoto obdobi madarska centraini banka
ponechala svou zakladni sazbu beze zmény na vysoké 8% hladiné.

Slovensky hospodafsky rlst se v roce 2006 urychlil proti pfedchozimu roku o vice
nez 2 procentni body na 8,3 %. Hlavnim zdrojem rstu byla vnéjsi poptavka, vyvoz
vzrostl 0 23 %, dovoz naproti tomu o 8 procentnich bod( pomaleji. Cisty vyvoz se
vyrazné zlepsil a na rlstu HDP se podilel vice nez 5 procentnimi body. Také rlst
spotfeby domacnosti, ktery dosahl 6 %, byl vysoky. Umoznil jej silny rdst realnych
mezd a pokles miry nezaméstnanosti, ktery meziro¢né dosahl 2,5 procentniho bo-
du. Hlavni pfi¢inou prudkého rdstu slovenské ekonomiky jsou rozsahlé investice do
automobilového a elektrotechnického primyslu. Ty umoznily meziro¢ni narlst
pramyslové vyroby v prvnim ctvrtleti letosniho roku o vice nez 16 %. Rdst nominal-
nich i redlnych mezd je znacny, ale diky vysoké dynamice produktivity prace ne-
predstavuje infla¢ni riziko. V roce 2006 v3ak vykazaly obchodni bilance i bézny ucet
velmi vysoké deficity. Rozsahlé zahrani¢nf investice se projevily ve vyrazném deficitu
obchodni bilance, ktery dosahl 92 mld. SKK a 5,6 % HDP. Deficit bézného Gctu cinil
130 mld. SKK tj. témér 8 % HDP.

V prvnim ctrtleti letosniho roku se diky nizsimu rlstu cen energii a regulova-
nych cen na Slovensku vyrazné snizil rdst spotrebitelskych cen na 2,7 % v breznu.
V poloviné tohoto mésice byla provedena revalvace centralni parity SKK v ERM I
z 38,45 SKK/EUR na 35,44 SKK/EUR. V reakci na toto opatfeni koruna prudce
posilila o vice nez 3 % z hodnot okolo 34 SKK/EUR az na 32,7 SKK/EUR (Graf III.5).
NBS uvedenou Uroven povazuje za silné nadhodnocenou a kombinaci devizovych
(v rozsahu 1,4 mld. EUR) a slovnich intervenci a odmitnutim celé poptavky po re-
potendrech s naslednym zvySenim penézni zasoby se ji podafilo oslabit kurz SKK
k Urovni 33,3 SKK/EUR. Na konci mésice NBS snizila svou zakladni sazbu z 4,75 %
na 4,5 %. Stala ale pred obtiznym rozhodovanim, posilovani SKK povazovala za ne-
pfimérené, naproti tomu pretrvavaji obavy z infla¢nich rizik a nesplnéni maastricht-
ského kriteria.
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GRaF lIl.6
CNB své kli¢ové trokové sazby v prvnim étvrtleti nezménila
(v %)

4

s
A
)

3/06 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/07 2 3
—— Lombardni sazba

= 2T limitni repo sazba
— Diskontni sazba

GRaF lIl.7
Trzni trokové sazby se v prvnim ctvrtleti pilis nezménily
(v %)

3M
W

4

306 4 5 6 7 8 9 10 11 12 107 2 3
—— 3MPRBOR  —— 12M PRIBOR = 5RIRS
GRAF [11.8

Urokové diferencialy viici EUR a USD se nadéle pohybovaly

v zépornych hodnotach
(v procentnich bodech)

0

=1

-2

3/06 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/07 2 3
- EUR 3M —— EUR 12M
——— USD 3M —— USD 12M

.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redalnych ménovych podminek v prvnim ¢tvrtleti 2007 Ize podle propoctu
CNB charakterizovat jako zhruba neutralni. Urokové slozka plisobila mirné prisng,
kurzova slozka byla v primeéru naopak neutralni az slabé uvolnéna®. Vyvoj obou
slozek ménovych podminek v prvnim c¢tvrtleti 2007 je podrobnéji popsan v dalsim
textu.

l.2.1 Urokové sazby

CNB béhem prvniho ¢tvrtleti 2007 své kli¢ové Urokové sazby nezménila. S platnosti
od 29. 9. 2006 je limitni 2T repo sazba nastavena na 2,5 %, lombardni sazba na
3,5 % a diskontni sazba na 1,5 %. Trzni Urokové sazby se vyvijely bez zfetelného
trendu. Béhem ledna postupné mirné rostly, od poc¢atku Unora naopak spise klesaly
zhruba ve stejném rozsahu a v poloviné bfezna se opét mirné zvysily.

Nardst sazeb na pocatku roku byl ovlivnén dvéma hlavnimi faktory, a to oslabuijici
korunou a vyvojem na zahrani¢nich finan¢nich trzich. Na pozdéjsi korekci smérem
doll plsobilo vice faktord. K nim patfily stabilizace kurzu koruny, zapis z lednového
jednéni bankovni rady CNB a zvefejnéna data o inflaci (niz3f v porovnani s oceka-
vanim analytik@ i CNB). Rovnéz komunikace ¢lent bankovni rady CNB byla trhem
vnimana jako potvrzeni stability Urokovych sazeb v nasledujicich mésicich. Ze zahra-
ni¢nich faktor byl dulezity pokles urokovych sazeb s del3i splatnosti v souvislosti
s propadem svétovych akciovych trhli a zvefejnénim méné pfiznivych dat o ame-
rické ekonomice.

Ve druhé poloviné brezna Urokové sazby opét mirné vzrostly poté, kdy odeznély
turbulence na svétovych finan¢nich trzich. Celkové v prvnim ¢tvrtleti 2007 Grokové
sazby na penéznim trhu stagnovaly, sazby s delsi splatnosti se zvysily max. 0 0,2 pro-
centniho bodu. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce
bifezna 2007 naznacovaly, ze Gcastnici finan¢niho trhu ocekavaji dalsi zpFisnéni mé-
nové politiky nejdrive ve tfetim Ctvrtleti 2007.

Vynosova kfivka PRIBOR se v prlbéhu prvniho ctvrtleti 2007 postupné posunovala
na nizsi vynosovou hladinu, oviem jen na svém delSim konci a v minimalnim roz-
sahu. Nepatrné se tak sniZil jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v breznu ¢inilo 0,29 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se na rozdil
od krivky penézniho trhu posunula vyse, také se v3ak jednalo o malé zmény. Pozi-
tivni sklon kfivky zlstal zachovan. Primérny spread 5R - 1R ¢inil v bfeznu 0,59 pro-
centniho bodu, spread 10R - 1R dosahl 0,96 procentniho bodu.

Vyvoj urokového diferencidlu na penéznim trhu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zékladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na
mezibankovnich trzich. ECB béhem prvniho ¢tvrtleti zvysila refinan¢ni sazbu o 0,25
procentniho bodu na 3,75 %, Fed ponechal svou kli¢covou O/N sazbu na 5,25 %.
Zaporny urokovy diferencidl vici eurovym sazbdm se proto prohloubil, zatimco vici
dolarovym sazbam stagnoval.

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se uskutec¢nilo 7 aukci s origindlnimi splat-
nostmi 3R az 30R v celkovém objemu 43,1 mld. K¢. Ve vétsiné aukci byl dostatec¢ny

6 Soucasné pasobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je viak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované pasobeni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky progndézy.
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zajem, nékteré aukce v3ak byly negativné ovlivnény zvefejnénym emisnim kalen-

darem na druhé ctvrtleti 2007. Planovany objem emisi statnich dluhopist na do- E(,;(R:,F,:!'?eémé drokové sazby z novych ivéri se mimé sniily
macim trhu pomérné vyrazné prevysil ocekavani obchodnikd. v %)
Nominalni Urokové sazby z novych Uvérd v dnoru dosahly 6,1 %, sazby z novych i -
terminovanych vkladd 2,1 %. Redlné Urokové sazby’ jsou kromé vyse nominalnich 5
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oce- .
kavané indexy spotfebitelskych cen se dlouhodobé pohybuji na vyssi hladiné nez g
ocekdvané indexy cen primyslovych vyrobcl, prestoze se béhem prvniho Ctvrtleti 0
2007 obé hladiny pfibliZily. Realné sazby z novych Uvérd dosahly v unoru 4,1 %, i ————
redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -0,9 %. -2
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l.2.2 Ménovy kurz
Pramérny kurz koruny va¢i euru dosahl v prvnim ctvrtleti 2007 hodnoty
28,04 CZK/EUR a meziro¢né posilil 0 2,0 % (mezi¢tvrtletné stagnoval). Mirny apre- GraF 110
ciacni trend, patrny jesté v prabéhu predchoziho roku, se tak zastavil. Poté, co Posilovéni koruny viici euru se v prvnim Ctvrtletf 2007
v prlbéhu ledna i Unora kurz oslaboval, doslo v breznu k jeho opétovnému mir- zastavilo
nému zpevnéni. Oslabovani koruny vaci euru patrné v priibéhu ledna bylo ddsled- 20 -
kem negativniho sentimentu vaci stredoevropskému regionu a zmény ocekavani 29 Leuso
budouciho vyvoje urokovych sazeb CNB s vyhledem na jejich stabilitu nebo pokles. 24 4
Zatimco ostatni mény stfedoevropského regionu, zejména slovenskd koruna, po- 26
stupné své ztraty z ledna korigovaly, koruna nadale setrvdvala na slabsich drovnich. 28
Odlisnost jejiho vyvoje byla pravdépodobné ovlivnéna pretrvavajicim zapornym =Ch
Urokovym diferencidlem vaci zbyvajicim ménam regionu. Po zvefejnéni pfiznivych 329 CZK/EUR
ekonomickych ukazatell pocatkem brezna zacala koruna opét mirné posilovat. 341/04 : o5 7 s o
K jejimu posilovani prispivalo soucasné oslabovani dolaru zejména vlivem méné
priznivych Udajl o hospodarském vyvoji USA a revalvace centralni parity slovenské
koruny (Graf 11.10).
Kurz koruny vaci americkému dolaru dosahl v prvnim ctvrtleti 2007 prdmérné
hodnoty 21,39 CZK/USD a meziro¢né posilil o 10,1 % (mezi¢tvrtletné doslo rovnéz
k jeho zpevnéni, a sice 0 1,7 %). Apreciacni trend z minulého roku tak nadéle po-
kracoval. Koruna v lednu a prvni poloviné Unora, podobné jako vici euru, nejprve
oslabovala, a poté zacala opét posilovat. K oslabovani koruny vici dolaru psobila
vesmeés prizniva data z USA, kterd vyvracela obavy z brzkého snizeni Urokovych
sazeb Fedem. NarGst vynost americkych dluhopist soucasné ved| k odlivu kratko-
dobého kapitalu z celého stfedoevropského regionu. SpiSe negativni vysledky eko-
nomiky USA a klesajici vynosy vedly naopak ve druhé poloviné ctvrtleti k opétov-
nému posileni koruny.
X . . . GRAF lI1.11
V prvnim ¢tvrtleti 2007 posilil nomindlni efektivni kurz koruny meziro¢né o 2,0 %. Meziroéni posilovani nominalniho efektivniho kurzu se
Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se rozsah jeho posileni zmirnil o 2,5 procent- v prvnim Etvrtleti 2007 zpomalilo
niho bodu. Ke zmirnéni mezirocni apreciace pfispélo zejména pomalejsi posilovanf (Iok12000211G0)
koruny vici euru a dale rychlejsi oslabovani ¢eské koruny vici slovenské koruné. 110
V disledku vyvoje nominalniho kurzu koruny a pokracujiciho nizsiho cenového 105 T
rlstu v tuzemsku v porovnani se zahrani¢im se také zmirnilo meziro¢ni posilovani 100
redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI (za leden az dnor Cinilo 1,6 %). Nejmir- 95
néjsi tempo vykazalo meziro¢ni posilovani redlného efektivniho kurzu deflovaného 90
CPI (za leden az unor 1,1 %). Srov. Graf lIl.11. 85 |
801/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

Nominalnf efektivni kurz
—— Redlny efektivni kurz podle CPI
- Redlny efektivni kurz podle PPI

7 Ex ante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby z Uvérd jsou deflovany indexy cen priimyslovych
vyrobct, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominini Grokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty finan¢nich trhii v jed-
notlivych mésicich.
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Tag. lIL.1

Schodek bézného tctu se prohloubil zejména v dusledku
zhorseni bilance vynosu
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1.3 PLATEBNI BILANCE

lll.3.1 Bézny ucet

V roce 2006 dosahl schodek bézného uctu platebni bilance vyse 133,8 mld. K¢, coz
predstavovalo 4,2 % HDP. Meziro¢né se jednalo o zvyseni schodku o 56,7 mid. K¢&.
Prestoze schodek béZzného uctu opét vzrostl na prdmeérnou Uroveri hodnot z let
2000 az 2004, v jeho struktufe doslo vlivem pfiznivého vyvoje obchodni bilance
k vyraznému posunu. Pricinou prohloubeni celkového schodku bylo predevsim zvy-
Seni schodku bilance vynos(, takze toto prohloubeni paradoxné odrazi predevsim
pFiznivy hospodarsky vyvoj CR, nachazejici odraz ve vysokych vynosech z pfimych
zahrani¢nich investic. Déle doslo téz ke zhorseni salda béznych prevodu. Prebytek
vykonové bilance (obchodnf bilance a bilance sluzeb) se pfitom meziro¢né témér
nezménil. Srov. Tab. lll.1.

Prebytek obchodni bilance predstavoval v roce 2006 44,4 mld. K¢ a meziro¢né se
dale mirné zvysil (o 5,8 mld. K¢). Dopad pozitivnich efektl z pfilivu zahrani¢niho
kapitalu, pfesunu vyrob do CR a relativné vysoké zahrani¢ni poptavky byl vyznamné
korigovan nepfiznivym cenovym vlivem, vysokym rlstem celkové domaci poptavky
i pokracujici apreciaci kurzu CZK/EUR (Graf 1l.12). Rast prebytku byl vyhradné
ddsledkem pfiznivého vyvoje ve stalych cenach pfi mirném predstihu rlstu vyvozu
pred dovozem. Na zlepSeni obchodni bilance se pfitom vyznamnéji podilela pouze
obchodni skupina strojl a dopravnich prostredk, jejiz prebytek meziro¢né vzrostl
— zejména vlivem pfiznivého vyvoje podskupiny silni¢nich vozidel — o 62 mid. K¢.
RUst celkového prebytku byl naopak vyrazné tlumen prohloubenim schodku skupi-
ny mineralnich paliv (meziro¢né o témér 29 mid. K¢&). Pri zvyseni naturaliniho dovozu
ropy a plynu v thrnu o necelé procento bylo prohloubeni schodku minerélnich
paliv v podstaté dlsledkem vysokého ristu jejich dovoznich cen. Ve sméru zmir-
néni celkového prebytku dale vyznamnéji plsobilo snizeni pfebytku skupiny trznich
vyrobkl tfidénych podle materidlu, a to predevsim vlivem rlstu cen neZeleznych
kovd.

Z teritorialniho hlediska bylo zlepseni obchodni bilance nadale zejména ddsledkem
rlstu prebytku v obchodu s EU-25 mezirocné o 56 mid. K¢ na 328 mld. K¢. Nejvyssi
prebytky byly tradi¢né dosazeny v obchodu se SRN (83,8 mld. K¢) a Slovenskem.
Naopak nejhlubsi schodek byl vykdzan v obchodni vyméné s Cinou (118,8 mid. K¢
pfi jeho prohloubeni o 31,9 mld. K& — zejména vlivem rdstu dovozu strojirenskych
komponent). Viysoky schodek dale pretrvaval i v obchodu s Ruskem.

V samotném ctvrtém Ctvrtleti skoncila obchodni bilance prebytkem ve vysi 6,6 mlid. K¢.
Meziro¢ni zlepseni o 5,4 mld. K¢ bylo — na rozdil od predchozich tff ¢tvrtleti — d-
sledkem pfiznivého cenového vlivu. Dopad vyvoje ve fyzickém objemu byl viivem
vysoké domaci poptavky celkové nepfiznivy.

Bilance sluzeb skoncila v roce 2006 prebytkem 12,5 mlid. K¢, ktery se vsak mezi-
ro¢né o 7,8 mld. K¢ snizil. Jeho snizeni bylo vysledkem méné pfiznivého vyvoje
vsech tff dil¢ich bilanci (dopravy, cestovniho ruchu, ostatnich sluzeb). Nejvyznam-
néjsi vliv na zmirnéni celkového prebytku vsak mélo prohloubeni schodku ostatnich
sluzeb. Bylo ovlivnéno zejména poklesem pfijmd ze sluzeb mezi spfiznénymi
podniky, jejichZ vyrazny rlst v roce 2005 byl zfejmé jednorazovy, a dale pak mimo-
radné vysokymi vydaji na sluzby obchodni povahy v zavéru roku. V samotném ctvr-
tém Ctvrtleti se proto celkovy prebytek snizil na 1,2 mld. K¢, a to i pfes vysoky rlst
pfijm0 z ostatnich sluzeb, jenz byl jiz zfejmé odrazem pfiznivych zmén na nabid-
kové strang, spojenych s prilivem zahrani¢nich investic do sektoru sluzeb.

Bilance vynos( dosahla v roce 2006 schodku 183,4 mld. K¢ a meziro¢né se zhorsila
0 27,7 mld. K¢ (Graf 1l.13). Jeji rozhoduijici slozky predstavovaly odliv dividend
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a odhadovany objem reinvestovaného zisku na vydajové strané bilance. K pro- Grar 113

hloubeni celkového schodku nejvyznamnéji prispél rlist schodku dil¢ bilance divi- Roéni klouzavy thrn schodku bilance vynosi se ve étvrtém
dend (v¢etné Urokd) v rdmci vynost z piimych investic, ktery se meziro¢né zvysil Ertleti 2006 zvysil

0 30,2 mld. K& a dosahl 96,1 mid. K¢ Soucasné se v disledku zvyseného rdstu (mCIK)

vydajd na zahrani¢ni pracovniky v CR prohloubil i schodek bilance n&hrad zamést- 0 30
nanclm. Proti zvySovani celkového schodku naopak pusobil rdst prebytku vynost -40 I“”l 300
z ostatnich investic, pfedeviim vynost z devizovych rezerv CNB a trokovych vynost 0 250
obchodnich bank z vkladd v zahranic¢i, a dale zmirnéni schodku bilance reinves- -100 L
tovaného zisku.

Bilance béznych prevodl vykazala schodek ve vysi 7,2 mid. K& a meziro¢né se 5 |
zhorsila 0 26,9 mld. K& Meziro¢ni pokles prijmd byl pfedevsim dUsledkem vysoké Voo i VO Il V02 Il VO3 Il V04 Il VOS5 I V06 i
srovnavaci zakladny minulého roku, ovlivnéné jednordzovou operaci souvisejici s na- == Saldo )

hradou $kody Slovenskou republikou ve prospéch CSOB ve wysi 19,4 mld. K&. Rst T N e cemy

prevod( do zahrani¢f byl zejména spojen se soukromymi ptevody a odvody CR ve

vztahu k rozpoctu EU, zahrnovanymi v rdmci béznych prevoda.

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy Ucet dosahl v roce 2006 prebytku 8,6 mld. K& a mezirocné se zlepsil
0 3,8 mld. K¢ Pomérné vyrazny mezirocni rlst pfijma souvisel predevsim s vy3sim
¢erpanim zdrojli z fondd EU a obchodovanim s emisnimi povolenkami. Prebytek byl
vyznamné zmirnén zvysenim vydajl v disledku zahrnuti odpisu pohledavky vaci
Irdku (cca 4 mld. K¢).

lll.3.3 Financni ucet
GraF l1.14

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v roce 2006 prebytkem ve vysi 111,6 mid. K¢, Firmy registrované v Lucembursku byly v roce 2006 nejvétsi-
coz predstavovalo 3,5 % HDP. Meziro¢né se jednalo o zmirnéni prebytku mi zahraniénimi investory v CR

0 43,2 mld. K¢&. Jeho nejvyznamnéjsi soucast nadale predstavoval prebytek bilance
primych investic. Meziro¢ni pokles celkového prebytku predevsim souvisel se zmir-
nénim cistého pfilivu pfimych investic v dlsledku absence vyznamnéjsich prodej
majetku nerezidentdim. Proti snizeni celkového prebytku naopak pusobila vyrazna
zména v tocich ostatnich investic a pokles c¢istého odlivu portfoliovych investic. 159 % 485 %

15,6 %

Bilance primych investic vykazala prebytek 104,3 mid. K¢, coz v meziro¢nim srov-
nani predstavovalo vyrazny pokles cistého pfilivu o 175,3 mld. K¢. Celkovy pfiliv za- 20,0 %
hrani¢nich pfimych investic dosahl 134,7 mld. K¢ a meziro¢né se snizil na polovinu.
Jeho nejvyznamnéjsi polozku tvofil reinvestovany zisk nerezident( (82,1 mid. K¢), Cllvgsimauiaio | Wella Bitee iy Cesisi
jehoz predpokladany objem se meziro¢né mirné zvysil. Zmirnéni celkového prilivu
primych zahrani¢nich investic bylo pfedevsim dlsledkem vysoké srovnavaci zaklad-
ny predchoziho roku, ovlivnéné vysokymi prodeji majetku nerezidentlm ve vysi té-
méF 150 mlid. Ke&. V roce 2006 bylo pak ¢aste¢né ovlivnéno i jednorazovym pokle- GraFlll15 . o

. . . P o Sy PR . . Portfoliové investice dosahly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 cistého
sem investic do zakladniho jméni v disledku Ucetnich operaci snizujicich zakladni pHlivu
kapital dvou vyznamnych spole¢nosti se zahrani¢ni Ucasti v CR. Z pohledu odvétvo- mid. KO
vé struktury sméroval pfiliv kapitalu ze zahranic¢i (52,6 mld. K¢) predevsim do od- -
vétvi nemovitosti a obchodu. Z teritoridiniho pohledu se na ném nejvyznamnéji 20
podilely Lucembursko, Velkd Britanie a Kypr (Graf 1.14). Ceské p¥imé investice 18
v zahrani¢i dosahly, predevsim v dtsledku akvizici CEZu a odhadovaného ristu rein- 5o
vestovaného zisku, 30,4 mld. K¢. ig

/06 Il [} v

Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil v roce 2006 26,9 mld. K¢, zatimco v ptedcho- s Majetkove CP a Ucasti rezident v zahranif
zim roce dosahl 81,2 mld. K¢. Meziroeni snizenf celkového schodku bylo déisledkem — f,'.i?e(ivkivcépcr,e»Z;dEQ;;ian:rzrzi}ge'ﬂmVCR
piiveni poptéyky nere;ident& po éesk)’(ch majetkovych cennych papire;h a squéasné :g::'thy,"g;hsZg‘s;gﬁgeyfhumvvggm
i zmirnéni zajmu rezidentl o zahrani¢ni dluhové cenné papiry. Odliv kapitdlu se

zmirnil na 68,4 mld. K¢. Byl zhruba ze dvou tretin spojen s rlstem drzby zahranic-
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GRAF 1116

Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni rostly v prvnim
Ctvrtleti 2007 jen mirné
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nich akcii a zhruba tretinu narlstu predstavovaly dluhopisy. Pfestoze se v roce 2006
zaporny urokovy diferencial CZK vi¢i rozhodujicim svétovym méndm zvysil, zajem
rezident( o zahrani¢ni dluhové cenné papiry se meziro¢né snizil. Priliv portfoliovych
investic ze zahranic¢i dosahl 41,5 mld. K¢. Jeho narlst o cca 40 mld. K¢ byl vysled-
kem zmény tokd majetkovych cennych papirt, kdy vyrazny pokles drzby akcii v roce
2005 presel v nasledujicim roce do jejich mirnych nakupt. Rast zajmu o akcie zfej-
mé souvisel s piznivymi hospodéa¥skymi vysledky tuzemskych firem. Urover investic
do dluhovych cennych papiri se meziro¢né témér nezmeénila. V samotném ¢tvrtém
Ctvrtleti doslo k vyznamné zahrani¢ni emisi dluhopist tuzemského podniku, ktera
zasadné ovlivnila celkové saldo portfoliovych investic ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006. Na
rozdil od ¢istého odlivu patrného v prvnich tfech Ctvrtletich skoncilo vyraznym cis-
tym prilivem (Graf 1II.15).

Operace s finan¢nimi derivaty pfispély ke snizenf prebytku finan¢niho Gctu platebni
bilance 0 6,3 mld. K¢. Jejich obrat byl ve srovnani s ostatnimi polozkami finan¢niho
Uc¢tu nadale nizky.

Bilance ostatnich investic dosahla v roce 2006 cistého pfilivu kapitalu ve vysi
40,5 mld. K¢ (v roce 2005 byl naopak zaznamenan ¢isty odliv 40,8 mid. K¢&). Jeji me-
ziro¢ni zména byla vyhradné disledkem vystridani silného odlivu kapitalu bankov-
niho sektoru jeho prilivem. Cisty priliv kapitalu obchodnich bank dosahl, predevsim
vlivem poklesu kratkodobych aktiv, 29,2 mld. K¢. K celkovému c¢istému pfilivu
rovnéz prispél vladni sektor a velmi mirné téz sektor podnikl. Vlada ziskala ze za-
hrani¢i zdroje v rozsahu 14,5 mld. K& Meziro¢né se vsak jednalo o snizeni cerpani
zdroja ze zahranici o vice nez polovinu. Pri¢inou byl vznik dlouhodobého zavazku
za pronajem stihacek v bazickém obdobi a soucasné snizeni objemu deblokacnich
operaci a niz&i ¢erpani Gvér od EIB v roce 2006. Cisté ¢erpani zahrani¢nich Gvérd
podniky se vlivem vyraznéjsiho nardstu prostredk poskytnutych do zahranici snizilo
na 1,0 mld. K¢.

V prvnim ctvrtleti 2007 se devizové rezervy CNB zwysily o 8,6 mid. K¢ na
665,2 mld. K¢. Vyvoj rezerv byl ovliviiovan zejména kurzovymi rozdily. V dolarovém
vyjadreni se ve stejném obdobi zvysily jen 0 0,2 mld. USD a dosahly 31,6 mld. USD
(Graf 11.16).

.4 MENOVY VYVOJ

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 pokracoval pomérné rychly rlst penézni zasoby. Hlavni
podil na ném nadale mély vysoce likvidni penize. Jejich dynamika se v3ak zpomalila.
Nizka hladina Urokovych sazeb a rlst ekonomiky se projevovaly ve vysokém tempu
rstu Uvérd podnikdm a domacnostem. Vzhledem ke stdle nizké zadluzenosti
u obou téchto sektor(l ve srovnani s eurozénou lze predpokladat dalsi rlst tvérd
i v nasledujicim obdobi.

l.4.1 Penize

Meziro¢ni rlist penézniho agregatu M2 se zvysil az na 10,6 %. Uvedeny vyvoj byl
ovliviiovan nizkou hladinou urokovych sazeb a odpovidal robustnimu ekonomic-
kému rstu (Graf I11.117). Doklada to i vysoky rtst domacich uvért podnikiim a do-
macnostem, ktery byl hlavnim zdrojem rlstu M2. Dil¢i indikatory primérenosti rdstu
M2 indikuji zejména v poslednim obdobi moznost postupného nepatrné proinfla¢-
niho plsobeni ve stfednédobém horizontu.

Na rdstu M2 se ze 70 % nadale podilely likvidni penize zahrnuté v penéznim
agregatu M1. Jejich mezirocni prirlstek se vsak ve sledovaném obdobi zpomalil,
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a naopak se zvysila dynamika kvazi-penéz (Tab. IIl.2). V rdmci M1 se to projevovalo a2

u jednodennich vkladd. Rdst obéziva se naopak dale urychhl, coz bylol v souladg Zpomalila dynamika pen&zniho agregatu M1
s vysokym rlstem spotfeby domacnosti. Ve strukturfe kvazi-penéz se zvysila dynami- (prémery za cturtleti a stavy ke kondi mésice, mezirotni zmény v %)
ka kratkodobych vkladd s dohodnutou splatnosti. Pomérné vysoké tempo rdstu za- ;’Aozd” e
stalo u vkladd s vypovédni Ihatou. V uvedeném vyvoji se zacal postupné projevovat Wo6 W06 107 2007 2V,0§
rlst spreadd mezi sazbami z terminovanych a z jednodennich vkladd v ndvaznosti M1 65 152 143 136 566
na zvyseni zakladnich ménovépolitickych sazeb ve tfetim Ctvrtleti 2006. Poptavka Obezivo nao4 116 121 134
- v 4 N . . Y L {r Jednodenni vklady 18,2 16,4 15,2 14,0 43,2
po penézich vsak byla nadale soustiedéna do kratkodobych pomérné likvidnich M2-M1 (kvazi-penize) 06 28 50 70 434
slozek M2, coZ odpovidalo cyklickému vyvoji ekonomiky a nadale relativné nizkym VKlady s dohodnutou
4klad ¥leZitosti z drzb Y likvidni dobé splatnosti -4,9 2,5 14 36 30,9
naxklagum prilezitosti z drzby penez v likviani podobe. Vklady s vjpovédni lhdtou 193 195 183 186 12,0
Repo operace 54 8,0 -41,7 -19,0 0,5
o v . . .o . v . ;o M2 9,0 9,6 10,1 10,6 100,0
K rastu M2 pfispivaly vklady domdcnosti i nefinan¢nich podnikd (Graf 111.18).
U domécnosti dochazi jiz delsi dobu k postupnému urychlovani ristu vklada. Vklady
finan¢nich neménovych instituci naopak klesaly.
GRAF 1118

Vysoky rist pokracoval u vkladi domacnosti a nefinanénich
podniku, zatimco vklady finanénich neménovych instituci

4.2 Uvéry

klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
Meziro¢ni rlst Uvérd podnikim?® a domacnostem zUstal v inoru na pomérné vysoké 30
Urovni 20,3 % (Tab. III.3). Byl ovliviiovan uvolnénym kumulovanym plsobenim 20
Urokové slozky redlnych ménovych podminek a vysokym ekonomickym rlstem. 10
Hlavni podil na celkovych tvérech mély uvéry podnikdm (cca 60 %), podil Gvér 0
domacnostem cinil cca 40 %. Uvéry domacnostem vsak pfispivaly k rdstu aveérd -10
z cca 60 %. Pomér celkovych uvérd k HDP se v roce 2006 zvysil o 4 procentni body 20
na 40 %, z toho u podnikd o 1 procentni bod na 23 % a u doméacnosti o 3 pro- 30
centni body na 17 %. Tento pomér je zatim vyrazné nizsi nez v eurozéné (127 %), V3 o V5 fee L2
. . vy L0y . . yr v P —— Vklady doméacnosti
a proto Ize v ramci procesu pfiblizovani predpokladat jeho dal3i zvySovani. S i
— Vklady finan¢nich neménovych institucl
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 a v lednu 2007 zrychlil meziro¢ni rlst Gvérd nefinan¢nim
podnikdm. Nasledné v unoru zpomalil na 18,7 %. Unorové zpomaleni bylo zazna- The. 1113
menano u kratkodobych i dlouhodobych Gveérd. Nejrychleji ro§t|y ve sledpvanem ob- Uvéry podnikim a domacnostem rostly nadale vysokym
dobi dlouhodobé Uvéry, coz odpovidalo vyvoji hrubé tvorby fixniho kapitélu. Hlavni tempem
prispévek k rastu avérd mély nadale uvéry do odvétvi pronajmu strojd a zatizeni, do 2 ) ) L e e (el e )
zpracovatelského priimyslu, do odvétvi sluzeb a do odvétvi vystavby a stavebnictvi. ceﬁfg‘v‘yzli
Vyssi Cerpani domécich korunovych Uvérd podporovaly zaporné diferencialy mezi avérech v %
domacimi a eurovymi trokovymi sazbami. Poptavka podnikii po domacich cizomé- - — W06 Vio6 /072107 207
. oy v . Lo . sy . Nefinan¢ni podniky 16,9 19,4 20,0 18,7 49,1
nlovych Uvérech se v3ak ve sledovaném obdobi vlivem apreciace kurzy zvysﬂg. Podil Ouéry do 1 roku M1 125 106 97 182
cizoménovych Uvérl byl ale stéle nizky (10,7 %). K rastu Gvér podniktim pfispivaly Uvery odd1 r<|>ku doSlet 156 151 195 200 120
v . v . I ox P o ey oy ; Uvéry nad 5 let 24,6 30,8 30,9 28,0 18,9
ve Ctvrtém ctvrtlgtl zejména Uvéry domacim podnikiim a v mensi mife Gvéry podni- o b 22 03 297 301 05
kiim pod zahrani¢ni kontrolou. Podil Uvért domacim podnikim na celkovych Gvé- spotfebiteb\sfﬁ’ avéry 274 251 233 242 85
o v . X o ‘o sy . Uvé i 337 331 323 323 294
rech podnikm ¢inil 74 % a podil avérd podnikim pod zahranini kontrolou dosahl G o I i
26 %. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou vyuzivaly k financovani rozvoje svych eko- Financni nemén. instituce 22 59 82 82 84
Uveéry celkem 20,8 20,6 20,7 20,3 100,0

nomickych aktivit téz vlastni zdroje (blize Box 2: Financovani nefinan¢nich podnikd).

g Uvéry podniktim zahrnuiji Gvéry nefinanénim podniktim a finanénim neménovym institucim.
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GRrAF 1 (Box)
Struktura financovani sledovanych podniki byla v posled-
nich ¢tyfech letech pomérné stabilni
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GRAF 2 (Box)
Rust vlastnich zdroju podnikd byl ovlivnén zejména ristem
rentability trzeb
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GRAF 3 (Box)
Ukazatel zadluzenosti podniku se v roce 2006 celkové mirné
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GRAF 4 (Box)

Podil Gvérd v cizi méné na dvérech podnikiim byl v (R
v dlouhodobéjsim horizontu stabilni
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BOX 2
Financovani nefinan¢nich podniku

Financovani podnikl je dllezitym prvkem transmise ménové politiky. Realné
naklady na financovani podnikl jsou soucasti indexu redlnych ménovych
podminek v jadrovém predikénim modelu. Tento box vyuziva nové Gdaje za
rok 2006 a analyzuje vyvoj celkového financovani nefinan¢nich podnikd.

Struktura financovani vétsich podnikl se dle Finan¢nich vysledk nefinan-
¢nich podnikd se 100 a vice zaméstnanci v poslednich ¢tyrech letech vyrazné
nezménila. Podil vlastnich a cizich zdrojd na celkovych pasivech byl pomérné
vyvazeny (cca 53 % k 47 %). Meziro¢ni rlst vlastnich zdrojd vak v roce 2006
zrychlil o 2,5 procentniho bodu na 11 % a cizich zdroji o 8,9 procentniho
bodu na 15 %. Z cizich zdrojd (Graf 1) podniky nejvice vyuzivaly obchodnf
Uvéry (cca 18 %), ostatni zavazky a rezervy (cca 15 %) a daéle financni Gvéry
(cca 12 %). Financovani prostfednictvim emisi dluhopisti bylo zanedbatelné
(cca 2 %). Z hlediska mezinarodniho srovnani byla struktura financovani pod-
nikti v CR v roce 2006 zhruba obdobnd jako v Madarsku a v Polsku. Ve struk-
tufe financovani se v CR snizoval podil finan¢nich zdroj& domacich podnikd
na celkovych finan¢nich zdrojich, a naopak rostl podil finan¢nich zdrojd pod-
nikd pod zahrani¢ni kontrolou®. Uvedeny vyvoj souvisel s ristem prispévku
téchto podnikl k ekonomické aktivité.

Sledované podniky dosahly za rok 2006 historicky nejlepsi vysledky renta-
bility vlastniho kapitalu i rentability trzeb, ktera se zvysila o 0,7 procentniho
bodu na 6,6 %" (Graf 2). Ukazatel zadluZzenosti podnikl, vyjadreny pomé-
rem cizich zdrojd k vlastnimu kapitalu, v roce 2006 vzrostl o cca 4 procentnf
body na 91 %' (Graf 3). Pri vymezeni zadluzenosti pouze finan¢nimi Gvéry
a dluhopisy se tento pomér zvysil o 0,4 procentniho bodu na 26,3 %.

Podniky cerpaly Gvéry nejen z tuzemska, ale i ze zahranici. Podil domacich
Gvérd cinil dle odhadu cca 65 % a zahrani¢nich Gvérd cca 35 %. Od pocatku
roku 2005 meziro¢ni rist domdcich Gvérl prevysoval rist zahrani¢nich Gvérd
(cca 17 % oproti 2 % ve tretim ctvrtleti 2006), coz bylo ovliviiovano zapor-
nym urokovym diferencidlem mezi domacimi a eurovymi sazbami. V doma-
cich finan¢nich Gvérech prevlddaly korunové Uvéry oproti cizoménovym Uveé-
rm. | pres posileni kurzu koruny a apreciacni kurzova ocekavani byla po-
ptavka podnikl po Uvérech v cizi méné v poslednich ctyfech letech stabilnf
a pohybovala se kolem 20% hranice. Podil Uvérl v cizi méné na celkovych
Uvérech byl v CR obdobny jako v Polsku, mirné nizsi nez na Slovensku a vy-
razné nizsi nez v Madarsku (Graf 4). Napfi¢ uvedenymi zemémi byla patrna
pozitivni zavislost mezi vyvojem Urokového diferencialu a podilem Gvérd v cizi
méné.

Stabilnf struktura financovani podnik¢ v CR nenaznacovala zésadn&jsi zmény
v dosavadnim plsobeni transmisniho mechanismu ménové politiky. PUsobeni
ménové politiky je ovlivnéno strukturou v tom smyslu, Ze ji oslabuje vysoky
podil obchodnich Gvérl a ostatnich zavazkd na celkovych financ¢nich zdrojich
(30 %, resp. 60 % na cizich zdrojich) a podil podnik pod zahrani¢ni kontro-

> /\A—\/‘——/\/\/\\M\

W T — o — = 9 U podnikti pod zahrani¢ni kontrolou se zvysoval zejména podil vlastniho kapitalu, tvérd (finan¢nich i ob-

104 chodnich) a ostatnich zavazkd. Ve sledovaném vzorku podnik( predstavovaly v roce 2006 70 % domaci
podniky a 30 % podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

10 Zvyseni rentability bylo zaznamenano u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou a u domécich verejnych podnika.

11 Ukazatel zadluzenosti dosahl u domécich podnikd 79 % a u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou 106 %.

1Q/98 1Q/00 1Q/02 1Q/04 1Q/06

—CR
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—— Madarsko
Slovensko
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lou. Tyto podniky vykazovaly nejvy3si zadluzenost ve vztahu k vlastnim zdro-
jim s hlavnim podilem zahrani¢nich Gvérd (dle odhadu 67 %). Jsou tudiz
citlivé na vyvoj redlné urokové sazby v eurozéné, resp. na vyvoj urokového
diferencialu. Vy3si réist domacich korunovych Gvérti v CR soucasné naznacuje
vétsf citlivost zejména domacich podnikl na pripadné zmény domaci realné
Urokové sazby, nebot 98 % novych Gvérl podnikdim je poskytovano za po-
hyblivou ¢i fixni Urokovou sazbu do 1 roku.

Redlna Urokova sazba z nové poskytnutych korunovych uvérd nefinan¢nim
podniklim se pohybovala na pomérné nizké Grovni 2,0 % (Graf 5). Oproti
eurozoné byla v roce 2006 o cca 1 procentni bod nizsi. Jeji vyvoj zhruba od-
povidal vyvoji redlnych sazeb finan¢niho trhu, pficemz tésnéjsi vazba byla
zaznamendna u kratkodobych sazeb (tj. sazeb s fixaci do jednoho roku) nez
u dlouhodobych sazeb.

Meziro¢ni rdst Gvérd domdacnostem se ve ctvrtém ctvrtleti 2006 a na pocatku roku
2007 nepatrné zpomalil a v Unoru ¢inil 30,1 %'". Tempo rlstu dosahlo 32,3 %
u Uvérd na bydleni a 24,2 % u spottebitelskych Gvérd (Graf I11.19). Vysoky rdst Gvérd
na bydleni byl podporovan nizkou Urokovou sazbou, nejistotami ohledné zmén DPH
na stavebni prace a deregulaci najemného. Spotebitelské Gvéry ¢astecné prispivaly
k vysSimu rlstu spotieby domacnosti ve ctvrtém ctvrtleti 2006. Jejich vliv se vedle
jinych faktort projevil v daldim, byt pomalejsim, poklesu miry Uspor. Ve zrychlujici
spotfebé se viak odrazel zejména vyssi rlst redlného hrubého disponibilniho di-
chodu. Zrychleni dynamiky bylo zaznamenano ve ctvrtém cCtvrtleti u spotfebitel-
skych Uvérd poskytnutych nebankovnimi finan¢nimi institucemi (na 18 %). Jednalo
se zejména o Uvéry poskytnuté spole¢nostmi finan¢niho leasingu.

Pomér celkové zadluzenosti domacnosti (bankovni i nebankovni) k ro¢nimu hru-
bému disponibilnimu dlchodu se v roce 2006 zvysil o cca 7 procentnich bodd na
40,7 %, z toho u Uvérl na bydleni o cca 5 procentnich bod( na 23,9 %. Obdobnym
tempem jako zadluZzenost domdcnosti rostly i Urokové naklady, jejich pomér k hru-
bému disponibilnimu dlichodu byl v3ak relativné nizky (1,6 %). Z hlediska dopadd
do bilanci domacnosti byl vy3si dopad splatek Gvérd. Jejich podil k Cistému penéz-
nimu prfjmu dosahl v roce 2006 v prdméru na osobu 4,3 %. Nejvice rizikové z po-
hledu MFI byly spotfebitelské Gvéry; objem klasifikovanych spotfebitelskych tvér
rostl iumérné jejich celkovému objemu. Tyto Uvéry zvysuji citlivost bilanci nékterych
domacnosti na pfipadné Soky s moznymi dopady do spotieby. Provedené analyzy na-
znacily, ze pripadné zvyseni Urokovych sazeb by se mohlo projevit ve spotiebé spise
omezengé, vyraznéjsi vliv Ize viak ocekavat zejména u nizkoprijmovych domacnosti.

Celkové Urokové sazba z novych Gvérd nefinan¢nim podnik&m a doméacnostem od
ffjna 2006 do Unoru 2007 vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 6,1 %. Kratkodobé
a dlouhodobé urokové sazby se vyvijely obdobné jako sazby finan¢niho trhu. Mirné
vyssi rlst nez u sazeb penézniho trhu byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 u kratkodobych
Urokovych sazeb (tj. s fixaci do jednoho roku) z novych Gvérd na bydleni (Graf 11.20).
Nasledné v3ak tyto sazby mirné poklesly. Obdobné jako sazby penézniho trhu se
vyvijely Urokové sazby z novych Gvérd nefinan¢nim podniktm. Kratkodobé Grokové
sazby z novych spotiebitelskych Uvérd prevazné klesaly ¢i stagnovaly (Graf 111.21).

12 Jednd se o Udaj pouze za Uvéry poskytnuté domécnostem od MFI, jejichz absolutni objem dosahuje
cca 557 mld. K& Objem uvérd od nebankovnich instituci ¢inf cca 117 mld. K¢ (podil spole¢nosti finan-
¢niho leasingu a splatkovych prodejct je zhruba polovi¢ni). Z celkového objemu Gvért domacnostem pii-
padalo cca 401 mid. K¢ na uvéry na bydleni, cca 213 mld. K¢& na spotrebitelské tvéry a cca 60 mid. K¢
na ostatnf Uvéry

GRAF 5 (Box)

Realna urokova sazba z novych uvéri podnikiim dosahovala
nizké drovné

(v %, nové obchody)

3,5

o4 i i vV o5 v o6 | it \%

— Qvéry nefinan¢nim podnikim celkem
—— Uvéry nefinan¢nim podnik@m do 30 mil. K¢&
= Uvéry nefinan¢nim podnikm nad 30 mil. K&

GRAF 11119
Nejrychleji rostly nadale tvéry na bydleni
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GraF 111.20

Kratkodobé trokové sazby z novych uvérd na bydleni se ve
ctvrtém ctrtleti 2006 zvysily, zatimco dlouhodobé trokové
sazby prevazné stagnovaly
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GRAF [11.21
Urokové sazby z novych spotiebitelskych tvérd prevazné
klesaly
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GRAF [11.22

Hospodaisky rust ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 dale zpomalil,

nadale byl ale vysoky
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GRAF [11.23
Ve ¢tvrtém Etvrtleti 2006 byl rist HDP tazen domaci
poptavkou
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Tas. 1.4
K ristu domaci poptavky nejvice pfispéla spotieba
domécnosti a hruba tvorba fixniho kapitélu
(meziro¢ni zmény v %, mld. K&)
1106 11/06 11706 IV/06
HRUBY DOMACI PRODUKT 64 62 59 58
A. VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 3,6 23 2,5 46
spotieba domacnostf 41 43 43 54
spotfeba vlady 24 -1,9 -1.8 2,6
spotfeba neziskovych instituct 45 55 57 3,0
B. HRUBA TVORBA KAPITALU 2 74 16,7 13,0 1.1
hruba tvorba fixniho kapitalu 6.8 7,0 8,0 7,6
C. CISTY VWVOZ ZBOZI A SLUZEB
(saldo v mld. K¢, stalé ceny 82 -103  -130 277
roku 2000)
dovoz zbozi a sluzeb 16,4 1.3 10,9 18,1
Vyvoz zboZi a sluzeb 18,4 10,9 11,7 174

a) zahrnuje hrubou tvorbu fixniho kapitélu, zménu zésob, ¢isté pofizeni cennosti

Dlouhodobé urokové sazby z novych Uvérl na bydleni se ve sledovaném obdobi
témé&r nezménily (oproti poklesu sazby 5R IRS). Urokové sazby s fixacemi nad pét let
navic stagnovaly v celém loriském roce. Dlouhodobé urokové sazby z novych spo-
trebitelskych uvérl spise klesaly. Obdobny vyvoj nastal i u sazby z novych uvérd
nefinan¢nim podniktm.

.5 POPTAVKA A NABIDKA

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 pokracoval rychly hospodarsky rlst, jeho dynamika ale
déle mirné zvolnila (Graf lll.22). Podle pFedb&zného odhadu CSU dosahl meziro¢ni
rUst redlného hrubého domdaciho produktu ve ctvrtém ctvrtleti 5,8 % a byl o0 0,1
procentniho bodu nizsi nez v prfedchozim ctvrtleti. V celém roce 2006 pak HDP
vzrostl 0 6,1 %. Podle odhadu CNB vystup ekonomiky od ¢tvrtého ctrtleti 2005
mirné prevysoval Uroveri potencidlniho, inflaci nezrychlujiciho produktu.

Ve struktufe rdstu hrubého doméciho produktu bylo v pribéhu roku 2006 patrné
snizovani prispévku zahrani¢niho obchodu a zvySovani podilu domaci poptavky.
Pribéh téchto zmén v letech 2005 — 2006 nazorné dokumentuje Graf Ill.23. V sa-
motném ctvrtém Ctvrtleti 2006 byl jiz rdst hrubého domaciho produktu vyhradné
tazen domaci poptavkou. Nejvice ovlivnily jeji prispévek k rlstu produktu spotrebni
vydaje domacnosti, které vykazuji dlouhodobéjsi rdstovy trend. Za rostoucim sklo-
nem domacnosti ke spotfebé stala zejména vysoka uUroven spotfebitelské dlvéry
a relativné nizka uroven urokovych sazeb. Vysoky byl také pFispévek fixnich investic,
jejichz pokracuijici silny rast odpovidal soucasnému cyklickému vyvoji ekonomiky
a byl zejména podporovan prilivem zahrani¢niho kapitalu, uvolnénym plsobenim
ménové politiky v neddvné minulosti a pfiznivou tvorbou vlastnich zdroja podnikd
v pfedchozim obdobi. Podil zmény zasob na ekonomickém rlstu byl ve Ctvrtém
Ctvrtleti méné vyznamny nez v predchozich dvou ctvrtletich a jesté nizsi byl prispé-
vek spotfeby vlady. Pouze prispévek zahrani¢niho obchodu byl ve ¢tvrtém ctrtleti
2006 zaporny, i kdyz realny vyvoz vyrazné vzrostl a dokladal tak setrvalou vysokou
exportni vykonnost ¢eské ekonomiky. Rst dovozu byl vsak rychlejsi, jeho vysoky
narlst ve ¢tvrtém ctvrtleti byl ovlivnén rychlym rlistem domaci poptavky.

Na nabidkové strané ekonomiky se na rdstu hrubého domaciho produktu i ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2006 nejvice podilel zpracovatelsky pramysl, kde doslo k vyznam-
nym strukturdlnim zménam v pfedchozim obdobi. Prispévek sektoru sluzeb, kde
nejrychleji rostly trzni sluzby, byl ve srovnani s priimyslem nizsi. Ve stavebnictvi rdst
pfidané hodnoty zrychlil, v zemédélstvi vSak hruba pfidand hodnota nadale mezi-
ro¢né klesala.

1I.5.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rast celkovych vydajd na konec¢nou spotfebu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2006
vyrazné zrychlil a dosahl 4,6 %. Tento narlst byl nejvice ovlivnén zvy3enim spo-
tfebnich vydaji domdcnosti (0 5,4 %), nebot vydaje vlady rostly znatelné pomaleji
a prispévek vydajl neziskovych instituci byl nevyznamny. Nejrychleji rostla hruba
tvorba kapitdlu (0 11,1 %), jejiz prispévek k rlistu doméaci poptavky byl stejny jako
prispévek spotifeby domacnosti. Na jejim vysokém rlstu se podilela jak rychle
rostouci hrubd tvorba fixniho kapitalu (o 7,6 %), tak meziro¢né vy3si tvorba zasob.

Spotrebitelska poptavka

V prlbéhu roku 2006 pokracoval dlouhodoby pozvolny trend zesilovani mezi-
ro¢niho rdstu spotfeby domacnosti, ktery ve Ctvrtém ctvrtleti dosahl 5,4 %. Jak je
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patrné z Grafu Ill.24, spotiebni vydaje domécnosti tak rostly nejrychleji za posledni
tFi roky. Za cely rok 2006 se redlna spotfeba domacnosti zvysila 0 4,6 %, coz bylo
o 1,8 procentniho bodu vice nez v roce 2005. Tomuto vyvoji odpovidaly vysledky
konjunkturalniho priizkumu CSU, podle kterych se spottebitelska diivéra pohy-
bovala v prabéhu roku 2006 prevazné na vysoké Urovni a v nékterych mésicich
dosahovala historického maxima. Pokracujici pfiznivy vyvoj spotfebitelské davéry
v prvnim Ctvrtleti 2007 naznacoval udrzeni vy3siho sklonu domdacnosti ke spotrebé
i v roce 2007 (Graf I11.25).

Podobné jako v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2006 rostly spotfebni vydaje domac-
nosti ve Ctvrtém ctvrtleti o 1,2 procentniho bodu rychleji nez jejich disponibilni
pfijmy. Domacnosti fesily tuto situaci nizsi tvorbou Uspor ze svych disponibilnich
dtchodl a Cerpanim uvérovych zdrojd. Svédcil o tom predevsim témér 10% me-
ziro¢ni pokles tvorby hrubych Uspor v absolutnim vyjadieni a meziro¢ni snizeni miry
Uspor o 0,9 procentniho bodu na 5,6 % (Graf IIl.24). RUst spotiebitelskych Gvérl ve
Ctvrtém ctvrtleti mirné zpomalil, avsak nadale byl vysoky a presahoval Uroven 20 %
(viz ¢ast lI.4 Ménovy vyvoj).

Hlavnim zdrojem financovani rostoucich vydajd domacnosti na kone¢nou spotrebu
byl ale nadale hruby disponibilni dtchod,” jehoZz meziro¢ni nominalni rist se ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2006 oproti predchozimu ¢Ctvrtleti zvysil o 0,3 procentniho bodu na
5,6 % (redlné na 4,2 %). Na rastu prijm0 doméacnosti se nejvice podilela objemové
nejvyznamnéjsi polozka mzdy a platy, kterd ve Ctvrtém ctvrtleti meziro¢né vzrostla
0 6,5 %. Vyznamny byl také prispévek prijm0 z tzv. provozniho prebytku a smi-
seného dlchodu, jehoZ dynamika meziro¢niho rlstu ve Ctvrtém ctvrtleti vyrazné
zrychlila na témér dvojnasobek rlstu dosazeného v celém roce 2006. Naopak me-
ziro¢ni rlst socialnich davek™ se v pribéhu roku 2006 postupné zpomaloval a v sa-
motném ctvrtém cCtvrtleti dosahl 5,4 %. PFijmy plynouci z uvedenych zdroji vsak
byly ve vétsi mife nez v prfedchozim roce ,odcerpavany” zvysujicimi se béznymi
vydaji, pficemz nejrychleji rostly vydaje na placené uroky z cerpanych Gvérl (mezi-
ro¢né o 50 % ve Ctvrtém Ctvrtleti).

Pohled na pficiny pretrvavajiciho vyssiho sklonu domacnosti ke spotrebé se oproti
lednové Zpravé o inflaci neméni. Davodem byla ziejmé nejen trvajici relativné
vysoka spotiebitelska dlvéra, odrazejici vnimani soucasné a budouci ekonomické
situace, ale také priznivé podminky pro Cerpani Uvéri podporené uvolnénou uroko-
vou slozkou ménovych podminek v nedavné minulosti, déletrvajici pokles cen fady
zboZi dlouhodobé spotieby a zvySend poptavka po bytovém zafizeni v souvislosti
s pokracujicim rozvojem bytové vystavby.

Investi¢ni poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 pokracoval rychly meziro¢ni rast investic do fixniho
kapitdlu (o 7,6 %). Ve struktufe investic bylo patrné pokracovani tendenci z pred-
chozich ¢trtleti roku 2006. Jejich meziro¢ni rlst byl nadale prevazné tazen techno-
logickymi investicemi (Graf 111.26)."> Nejvétsi prispévek k celkovému narlstu investic
byl opét vykdzan u investic do dopravnich prostredkd, jejichz tempo rlstu se jiz
priblizilo 30 %. Podle statistik velkych nefinan¢nich podnikd™ byly tyto investice

13 Disponibilni dlichod = bézné pfijmy (mzdy a platy, hruby provozni prebytek a smiseny dlichod, ddchody
z vlastnictvi, socidlni davky aj.) — bézné vydaje (placené dané, droky, socialni prispévky, placené pojistné
na nezivotni pojistént aj.).

14 Rozumi se socidlni davky jiné nez naturdlini socialni transfery.

15 Technologické investice zahrnuji dopravni prostfedky a ostatni stroje a zafizen.

16 Se 100 a vice zaméstnanci.

GraF [1.24

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 rist spotieby domacnosti vyrazné
zrychlil a presahl droven 5 %
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GRaF .25
Spotiebitelska divéra domacnosti se v roce 2006 i pocatkem

roku 2007 prevazné pohybovala na vysoké trovni
(préimér roku 2005 = 100)
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GRaF 11.26

Pokracujici rychly rust investic byl nadale v rozhodujici mife
tazen technologickymi investicemi
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GRaF 111.27

Investice do staveb byly ale nadale vyznamnou slozkou
celkového objemu realizovanych investic

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 doslo k obnoveni ristu vydaju
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zf'ejmé nejvice realizovany v odvétvi dopravy, spojl a skladovani'” a v pramyslu. Také
pfispévek investic do ostatnich strojd a zafizeni, které vzrostly 0 6,2 %, byl relativné
vyznamny.

Podil stavebnich investic na celkovém rlstu fixnich investic byl znatelné nizsi nez
u technologickych investic, pfestoze pfi mimoradné priznivych klimatickych pod-
minkach v zimnim obdobi pokracovala vysoka Uroveri stavebnich aktivit.” Podobné
jako ve tretim Ctvrtleti 2006 byla jednou z pficin tohoto jevu rostouci rozestavénost,
zplsobend soubéhem vysoké poptavky po stavebnich pracich, zahajovani dalSich
novych staveb a nedostatku specialnich stavebnich kapacit na dokoncovaci prace.
Vliv téchto faktor( se projevil zejména v pokracujicim mirném poklesu investic do
obydli. Investice do ostatnich budov a staveb si ale udrzely rychlé tempo rlstu (me-
ziro¢né 0 6,9 %), a prispély tak rovnéz k rychlému rdstu investic ve ¢tvrtém Ctvrtleti.
Z pohledu poslednich tfi let nedoslo v poslednim ctvrtleti roku 2006 k vyznamné;jsim
zménam ve strukture celkového objemu realizovanych investic, nadale byly v roz-
hodujici mife smérovéany do stroju a zafizeni a ostatnich budov a staveb (Graf 1ll.27).
Podil investic do dopravnich prostfedkd zUstal i pres velmi rychly rdst relativné nizky.

Pouze dil¢i zmény ve vécné strukture investic a nékteré dalsi indikatory™ naznaco-
valy, Ze ani v rdmci jednotlivych sektorl nedoslo k vyraznéjsim zménam jejich podi-
lu na celkovych investicich. Pokracujici velmi rychly rdst investi¢nich vydajd vliadniho
sektoru (v béZnych cenédch o 30,8 %) nasvédcoval tomu, Ze prispévek sektoru vlady
k celkovému rdstu investic byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 pomérné vyznamny. Tento
predpoklad podporovaly také udaje o relativné vysokém podilu inZzenyrskych sta-
veb? na nové vystavbé, ktery v celém roce 2006 cinil cca 40 %.

Investice do fixniho kapitalu v sektoru nefinan¢nich podnikd, ktery se podili vice nez
polovinou na celkovém objemu investic, byly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 smérovany
predevsim do technologickych investic. To mélo zfejmé Uzkou souvislost s realizaci
velkych investi¢nich celkd, rozvojem dopravy a pravdépodobné také obnovou do-
pravnich prostfedk( v nékterych odvétvich. Realizace investic byla v tomto sektoru
podporovana nejen prilivem zahrani¢niho kapitalu, ale také relativné nizkou trovni
Urokovych sazeb, pfiznivym vyvojem vlastnich prostfedk( a aktualnim i o¢ekavanym
vyvojem poptavky.

Investice do obydli, které se tykaji predevsim sektoru domaéacnosti, ve ctvrtém
Ctvrtleti 2006 iz treti Ctvrtleti v fadé mezirocné klesaly (0 1,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti).
Jednou z hlavnich pficin byl zfejmé zminény narQst rozestavénych bytd?'. S prihléd-
nutim k relativné vysokému ndrlstu poc¢tu nové zahajenych bytt (o 13,7 % ve ¢tvr-
tém cCtvrtleti) a trvajicim pFiznivym podminkdm pro poskytovani hypotecnich Gvérd
Ize pravdépodobné v blizké budoucnosti ocekavat, Ze opét dojde k oZivenf rdstu
investic do obydli.

Poptavka vlady
Vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotiebu po dvou ctvrtletich meziro¢niho

redlného poklesu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 opét vzrostly (0 2,6 %). V béznych ce-
nach byl jejich narlst vy$si a dosahl 6,4 %.

17 Zejména ve skupiné nefinan¢nich vefejnych podnika.

18 Napfiklad v prosinci 2006 stavebni produkce realné vzrostla v meziro¢nim srovnani o 15,4 %.

19 CSU publikuje pouze tdaje o vécné struktufe investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle eko-
nomickych sektord opird o dil¢i indikatory.

InZenyrské stavby zahrnuiji silnice, dalnice, mosty a tunely.

Ve &tvrtém ctvrtleti 2006 se meziro¢né zvysila rozestavénost bytt o 8,7 %.

©
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2
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Vyvoj poptavky vlady je ovliviiovan predevsim vyvojem statniho rozpoctu, ktery
predstavuje rozhodujici ¢ast hospodareni celého vliadniho sektoru. | kdyz celkové
prijmy statniho rozpoc¢tu po mirném poklesu ve tfetim ctvrtleti v nasledujicim ¢tvr-
tém Ctvrtleti opét zfetelné vzrostly (meziro¢né o 7,5 %), pfirastek celkovych vydajl
byl vyssi (0 10,8 %). V dlsledku toho doslo k prohloubeni schodku statniho roz-
poctu ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku o témér 17 mid. K¢ na
98,8 mld. K¢.

Ke zrychleni meziro¢niho rlstu prijm0 statniho rozpoctu vyznamné prispélo obno-
veni rlstu inkasa spotfebni dané (meziro¢né o 25 %), zplsobené , odlozenym* pro-
dejem tabdkovych vyrobkl se zvy3enou darnovou sazbou. Ostatni darové prijmy
stagnovaly nebo mirné klesaly. Rlst pfijm0 statniho rozpoctu byl podporen i vy3sim
prilivem neinvesti¢nich dotaci z fondd EU v zavéru roku. Na druhé strané ve Ctvrtém
Ctvrtleti pokracoval pomérné silny narlst vydaji statniho rozpoctu zapocaty v pred-
chozim ctvrtleti. Na jejich meziro¢nim zvy3eni se v nejvétsi mife podilely ostatni ne-
investi¢ni vydaje (0 25,1 %), odrazejici dynamicky vyvoj béznych vydajd. Vydaje na
platy zaméstnancd ve statni spravé, které téz bezprostfedné ovliviuji vyvoj poptav-
ky vlady, se vSak ve ctvrtém ctvrtleti 2006 meziro¢né snizily cca o 1,4 %. Vysoké pfi-
rlstky také zaznamenaly prevody prostfedk( do rezervnich fondd, fondt socialniho
a zdravotniho pojisténi (o 19,5 %) a rozpoctovym a pfispévkovym organizacim
(0 31,2 %), které viak poptavku vlady pfimo neovliviiuji. Z analyzy vyvoje vydajové
strany statniho rozpoctu ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2006 Ize usuzovat, Ze poptavka
vlady zacala plsobit ve sméru podporujicim narast celkové poptavky v ceské eko-
nomice.

l1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Meziro¢ni pokles zaporného cistého vyvozu zboZi a sluzeb,? zfetelny zejména v pra-
béhu roku 2005, byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 vystfidan jeho vyraznéjsim narlstem
(0 7,9 mld. K& na -27,7 mid. K¢). K této zméné doslo pfi vyrazném mezirocnim zvy-
Seni obratu zahrani¢niho obchodu, nebot rdst vyvozu i dovozu oproti prfedchozimu
Ctvrtleti zrychlil. Rast vyvozu se zvysil 0 5,7 procentniho bodu na 17,4 %, aviak do-
voz zrychlil jesté vyraznéji (o 7,2 procentniho bodu na 18,1 %). Doslo tak k obno-
veni predstihu rdstu dovozu pred vyvozem a pfispévek cistého vyvozu k rlstu hru-

bého domaciho produktu byl na rozdil od predchoziho ¢tvrtleti zaporny (Graf 111.23).

K meziro¢nimu zhorseni cistého vyvozu nejvice prispélo prohloubeni schodku ob-
chodni bilance, ktery se po deviti ¢tvrtletich poklesu zvysil o 4,7 mld. K& Hlavni
pri¢inou byl vysoky rlst dovozu zbozi (0 18,5 %), ktery stejné jako v predchozich
tfech Ctvrtletich odrazel zejména zvySenou poptavku po dovozu investi¢niho cha-
rakteru a pro mezispotrebu firem v souvislosti s vysokym rdstem celkové domaci
poptavky a zajisténim dodatecnych kooperac¢nich dovozl. Prestoze smérem ke sni-
Zeni schodku obchodni bilance pUsobil rychle rostouci vyvoz zbozi (0 18,1 %), vliv
vysokého rlstu dovozu nestacil plné vykompenzovat. Pokracujici rychly rdst vyvozu
zbozi byl vysledkem nabéhu exportné orientovanych vyrob (zejména v automobi-
lovém a elektrotechnickém pramyslu), pfesund vyrob z evropského i asijského re-
gionu do CR a pfiznivého vyvoje vn&jsi poptévky.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 rostl neobycejné rychle také dovoz sluzeb (14,9 %), a to
v dUsledku vysokého rlstu dovozu tzv. ostatnich sluzeb. Soucasné se vyznamné
zrychlil i r@st vyvozu sluzeb, rovnéz spojeny s vyraznym nardstem vyvozu ostatnich
sluzeb. Presto se vsak schodek bilance sluzeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti prohloubil a prispél
k celkovému zhor3eni salda cistého vyvozu.

22V cenach roku 2000.

GRaF 111.29
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 se zaporny Cisty vyvoz mezirocné

prohloubil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 111.30

Dovoz rostl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 rychleji nez vyvoz
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GraF 11I.31
Na rychlém hospodarském ristu se ve ctvrtém ctvrtleti 2006

nejvice podilel zpracovatelsky pramysl
(pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000, vybrana odveétvi)
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GRAF [11.32
Rychly rist primyslové produkce byl dosazen pfi vysokém
ristu produktivity

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [11.33

Divéra podnikatelt byla v roce 2006 i pocatkem roku 2007
prevazné vysoka

(prmér roku 2005 = 100)
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Tas. .5

Pokracoval rychly rist produkce pro dlouhodobou
spotiebu a investice

(meziro¢ni zmény v %)

9/06  10/06  11/06  12/06

Priimyslova produkce celkem 5,5 12,6 7,6 30
Produkce pro mezispottebu 4,0 12,1 36 0,6
Produkce pro investice 11,6 20,7 15,5 89
Produkce pro dlouhodobou spotiebu 15,8 19,1 34,5 243
Produkce pro kratkodobou spotfebu 6,9 51 2,7 2,7

Vlyroba energii 4,2 -0,7 2,8 -3,3

V souhrnu tak Ize ucinit zavér, ze ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 byl pro vyvoj Cistého vy-
vozu urcujici vysoky rlst agregatni poptavky, spojeny s vyraznym zrychlenim rdstu
celkového dovozu. Presto pokracoval rychly rast celkového vyvozu, podporovany
pfiznivymi zménami na strané nabidky a zvySenou vnéjsi poptavkou.

11.5.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pridané hodnoty na nabidkové strané ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti
2006 potvrzoval pokracovani tendenci z pfedchozich ctvrtleti roku 2006. Meziro¢ni
rlst hrubé pridané hodnoty v zdkladnich cenach se oproti pfedchozimu Ctvrtleti jen
velmi mirné zpomalil a dosahl 6,1 %. Odvétvova struktura hospodaiského rdstu se
znatelnéji nezménila, na rychlém rlstu hrubé pridané hodnoty se opét nejvice po-
dilel zpracovatelsky priimysl (cca 60 %), kde v nékterych odvétvich pokracoval velmi
dynamicky rozvoj vyrob. Vyznamny byl také prispévek obchodu, ktery cinil cca 18 %.
V ostatnich odvétvich dosazené prispévky nepresahly droveri 10 % a v 3esti od-
vétvich se hruba pridanad hodnota meziro¢né snizila.?®

Ve zpracovatelském priimyslu pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 rychly rdst hrubé
pridané hodnoty na Urovni dvoucifernych hodnot, ktery je patrny od konce roku
2004. V samotném ctvrtém Ctvrtleti pridana hodnota vzrostla o 12,8 % a jeji podil
na celkovém meziro¢nim rlstu pfidané hodnoty v zakladnich cenach se oproti tre-
timu Ctvrtleti 2006 témér nezménil. V rdmci odvétvi byl vsak jeji vyvoj nadéle znacné
diferencovany, coZ naznacovaly Gdaje o vyvoji Ucetni pfidané hodnoty sledovanych
velkych nefinan¢nich podnik(.2 Podle téchto statistik se rast pridané hodnoty
v béZnych cenach koncentroval do Ctyf odvétvi — vyroby kovd, hutnich a kovodél-
nych vyrobkd, vyroby a oprav strojl a zafizeni, vyroby elektrickych a optickych pfi-
stroji a vyroby dopravnich prostfedkl. Rovnéz podil téchto odvétvi na celkovém
objemu vytvorené pridané hodnoty byl rozhoduijici. V pozadi pokracujiciho rychlého
rlstu pfidané hodnoty v uvedenych odvétvich byly predevsim provedené struktu-
ralni zmény za Ucasti zahrani¢niho kapitalu, které se projevily v rdstu vyroby na no-
vych vyrobnich a montaznich linkach,? a vyraznéjsi zmény v poptavce v nékterych
odvétvich.

Pokracujici silny hospodarsky rdst byl podporen rlstem produkce i v daldich od-
vétvich zpracovatelského pramyslu, jejichz podil na celkové tvorbé pfidané hodnoty
byl v8ak méné vyznamny, a tudiz ani jejich prispévek k rlstu nebyl tak vyrazny (na-
priklad drevarsky pramysl).? Celkové vysoky rdst pridané hodnoty v celém pramyslu
byl dosazen pfi 7,8% rdstu indexu prmyslové vyroby, ktery byl stejné jako v pred-
chozich tfech ctvrtletich podporen zvysenou zaméstnanosti a soucasné vysokym
rstem produktivity. Pokracovala silnd exportni aktivita prlimyslovych vyrobcd, kte-
rou indikoval 11,6% rast pfimého redlného vyvozu a jeho témér polovicni podil na
celkovych trzbach primyslovych podnik@. Probihajici strukturalni zmény v ramci
odvétvi a vyvoj poptavky se promitaly do struktury produkce podle uziti. Pfedevsim
pokracoval velmi rychly rist vyroby pro dlouhodobou spotfebu (Tab. Il1.5). Rychle
rostla také produkce pro investice. Celkovy obrazek o situaci v pramyslu dokresluje
vyvoj podnikatelské davéry zobrazeny v Grafu I1.33, ktery svédc¢i o pozitivnim vni-
mani soucasné a budouci ekonomické situace podnikatell v tomto sektoru.

V sektoru sluzeb se nejvice na rlstu pridané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 po-
dilel obchod, kde byl absolutni i relativni nardst pfidané hodnoty nejvyssi (meziro¢né

23 Zemédélstvi a lesnictvi, rybolov, vyroba vody, elektfiny a plynu, pohostinstvi a ubytovani, skolstvi, domac-
nosti zaméstnavajici persondl.

24 Podniky se 100 a vice zaméstnanci.

25 Zejména v automobilovém a elektrotechnickém pramyslu.

26 Pouze ve Ctyfech odvétvich zpracovatelského pramyslu se hrubé pridana hodnota meziro¢né snizila.
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0 6,8 %). Vyznamnéjsi byl také prispévek trznich sluzeb v odvétvi nemovitosti
a sluzeb pro podniky a v dopravé. Prestoze byl pfispévek sektoru sluzeb k dosaze-
nému rustu celkové hrubé pridané hodnoty znatelné nizsi nez prispévek prlmyslu,
nejvétsi objem pridané hodnoty byl nadale vytvaren v sektoru sluzeb. Z dlouhodo-
béjsiho pohledu se vsak podil sluzeb a nékterych dalSich odvétvi na tvorbé pridané
hodnoty pozvolna snizuje, zatimco podil primyslu vykazuje trend opacny. Tyto zmé-
ny dokumentuji tdaje za obdobi let 1995 — 2006, ve kterém se podil primyslu na
pfidané hodnoté zvysil o 7 procentnich bodd na 36 %. Naopak podil sluzeb se ve
stejném obdobf sniZil zhruba o 4 procentni body na 56 % a také podil zemédélstvi
a stavebnictvi byl niz3i. PFiciny téchto zmén Ize vidét zejména ve vyrazné restruktu-
ralizaci prlimyslu, zamérené zejména na produkci ur¢enou pro vyvoz.

lll.5.4 Finanéni hospodafeni nefinanénich podnika ¥

Vysledky finan¢niho hospodareni v sektoru velkych nefinan¢nich podnika za ¢tvrté
Ctvrtleti 2006 potvrdily pokracovani trendd z predchozich ctvrtleti 2006, které se
vyznacovaly rychlym rdstem objemovych ukazatel, pfiznivym vyvojem rentability
kapitalu a vyraznym narlstem hospodarského vysledku. V samotném ctvrtém ctvrt-
leti 2006 se tvorba zisku meziro¢né zvysila 0 32,6 % a byla dosazena pfi 18% rlstu
vykon(l a zlepgeni viech ukazatel(l rentabilit. U¢etni pfidana hodnota na zamést-
nance vzrostla o 10,8 %. Tyto vysledky byly dosazeny pfi zhruba stejném zvySeni
poctu zameéstnancl jako ve tretim Ctvrtleti 2006. Na tvorbé zisku se podilelo 63 %
sledovanych podnik.

Podobné jako ve tfetim ctvrtleti 2006 probihala tvorba zisku v podminkach osla-
bujicich vnéjsich nakladovych tlakl plynoucich z vyvoje cen ropy a zemniho plynu
na svétovych trzich. Jejich dovozni ceny od konce tretiho ¢tvrtleti 2006 meziro¢né
klesaly a nasledné prispély ke snizeni cen vyrobcl v odvétvi zpracovani produktt
z ropy. Na druhé strané ale rychle rostly ceny elektrické energie, obnovil se cenovy
rlst pevnych paliv (uhli) a pokracoval také pomérné rychly riist cen dovazenych
meziproduktl. Rovnéz dovozni ceny nékterych kovl vykazovaly rlst.?® V souhrnu
se tyto vlivy odrazily v meziro¢nim zvyseni materidlové naro¢nosti vykont (o 1,1 pro-
centniho bodu), které bylo mirné vyssi nez v pfedchozim Ctvrtleti.

Podniky vyrovndvaly rostouci materidlovou naroc¢nost vykont pomalejsim rlstem
osobnich nakladl a odpist. Ke snizeni mzdové naro¢nosti produkce vyznamné pfi-
spél rychly rast produktivity v fadé odvétvi, ktery byl doprovazen pomalejsim rlistem
mezd (blize viz ¢ast IIl.6 Trh prace). Také zaméstnavani pracovnikd s nizsimi mzdo-
vymi ndroky pfispélo v nékterych odvétvich ke snizeni mzdové naroc¢nosti vykond.
Pokracujici zrychlovani rlistu cen vyrobcl ve vétsiné odvétvi nefinan¢nich podnikd?
ale naznacovalo, Ze podniky pravdépodobné v podminkach pfiznivého vyvoje po-
ptavky pozvolna promitaly do svych cen kumulovany narlst nakladd na vyrobni
vstupy. Vysoky rist zisku doprovazeny zfetelnym zrychlenim cenového rdstu v né-
kterych odvétvich soucasné indikoval, Ze nardst cen byl ve vétsi mife reakci na vyssi
rlst poptavky nez nakladd.

Klicové pomérové ukazatele hospodareni firem — rentabilita vlastniho kapitalu a ren-
tabilita trzeb — vykazaly v roce 2006 nejvyssi hodnotu od roku 1997. V samotném
Ctvrtém Ctvrtleti 2006 rentabilita vlastniho kapitdlu meziro¢né vzrostla o 0,7 pro-
centniho bodu na 3,8 %. Nejvice se na tomto vyrazném zvysSeni podilela rentabilita

27 Hodnoceni je provedeno na zakladé Udajt o nefinan¢nich podnicich s vice nez 100 pracovniky. Tyto pod-
niky se podileji cca 50 % na celkovych aktivech a pasivech sektoru nefinan¢nich podnikd a zhruba dvé-
ma tfetinami na pridané hodnoté celého sektoru nefinan¢nich podnikd.

28 Blize viz ¢ast 1.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcl.

29 Zejména v prdimyslu, blize viz ¢ast IIl.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcd.
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Podil sektoru sluzeb na riistu hrubé pidané hodnoty byl
i v roce 2006 nizsi nez podil primyslu

(meziro¢ni zmény v mld. K¢, stalé ceny)
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Tas. 11l.6
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 pokracoval rychly rast zisku
4. ¢vrtleti Meziro¢ni zména
2005 2006 v mid. K¢ v %

Viynosy celkem 1376,1 1589,9 213,8 155
Viykony bez obchodni marze 900,1 1062,3 162,2 18,0
Naklady celkem 1311,2 1503,8 192,6 14,7
Viykonova spotieba 692,6 829,3 136,7 19,7
Odpisy 53,8 56,4 26 49
Osobni naklady 141,0 155,1 14,1 10,0
Ucetni pfidané hodnota 254,0 288,0 34,0 134
Hosp. vysledek pred zdanénim 64,9 86,1 21,2 32,6

Tas. .7

Vyssi materialovou naro¢nost podniky vyrovnavaly nizsi
mzdovou naro¢nosti vykont

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

4. Crtleti 2006 Zména v p. b.
v % oproti 4. ¢tvrtl. 2005

Podniky  Pramysl ~ Podniky  Pramys|

celkem celkem
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 5,7 5,7 0,8 0,7
Rentabilita vlast. kapitalu
(ziskVvlastni kapital) 38 34 0,7 03
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,1 6,1 08 0,6
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 32,1 29,9 0,6 0,0
Finan¢ni paka (aktiva/vlastni kapital)  190,6 1873 3,7 0,7
Materidlova néro¢nost
(vyk. spotfeba/vykony) 78,1 78,9 11 1,2
Mzdova naro¢nost
(osobni naklady/vykony) 14,6 10,8 -11 -0,9
Podil osobnich nakladd na pridané
hodnoté 53,9 48,6 -1,7 -1,0

Ucetni pidand hodnota na tis K&/mésic ~ Mezirocni zména v %

zaméstnance 60,1 65,2 10,8 9,6
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GraF 11135

V roce 2006 dosahla rentabilita kapitalu nejvyssi hodnoty od
roku 1997

(v %)
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Pokracujici rychly hospodafsky rust byl doprovazen rostouci
zaméstnanosti

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)

\/\/—\/\/
J \/\ ——

1704 I v 105 1 m v 1oe | v

10

N O N B O ®

—Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sfére
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GRAF [11.37
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 vzrostly pocty zaméstnanct

i podnikateld
(meziro¢ni zmény v %, pramen: VSPS)
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trzeb, aviak vzrostl také obrat aktiv a po nékolika letech i finan¢ni paka®, indikujici
miru vyuziti cizich zdrojd. Svédcil o tom také rychly rst cizich zdrojl v ramci cel-
kovych pasiv (0 15,4 %) pfi celkovém zvyseni pasiv o 12,9 %, coz se projevilo v rela-
tivné vyrazném nardstu Urokovych nakladd. Provedené analyzy tvorby zisku v po-
slednich osmi letech soucasné ukazuji, ze hlavnim faktorem tvorby zisku v sektoru
nefinan¢nich podnikl bylo zvyeni efektivniho vyuziti kapitadlu mérené rentabilitou
vlastniho kapitdlu. PrirQstek cistého kvantitativniho vybaveni kapitalem byl relativné
nizky, skryval viak v sobé investice vytvarejici predpoklady k vy3simu rlstu produk-
tivity a zlepSeni kvality produkce.

Na rozdil od predchozich ¢tvrtleti roku 2006 se na rychlém rlstu zisku ve ¢tvrtém
¢tvrtleti podilely nefinan¢ni podniky ve viech sledovanych formach vlastnictvi, coz
se mimo jiné projevilo ve vyrazném snizeni rozdill v Urovni rentability vlastniho ka-
pitalu z predchozich ctvrtleti. Nejvice opét vzrostla tvorba zisku a rentability kapi-
talu v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou (meziro¢né o 34,2 %, resp. zvy3eni na
4,7 %). Ve vefejnych podnicich a soukromych domécich podnicich dosahoval rdst
zisku rovnéz dvoucifernych hodnot (0 23,9 %, resp. 34,3 %) a rentabilita vzrostla
na 2,6 %, resp. 3,4 %.

.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace i ve ctvrtém Ctvrtleti roce 2006 potvrzoval pokracujici rlst
poptavky po praci pfi stale vysokém tempu hospodarského rdstu. Postupné mirné
zpomalovani hospodarského rlstu viak ¢astec¢né vedlo ke zpomaleni rlistu zamést-
nanosti oproti prvni poloviné roku 2006. Probihajici strukturalni zmény v ekonomice
vytvarely podminky ke zvySovani zaméstnanosti zejména v prdmyslu a trznich sluz-
bach. Rostouci zaméstnanost a zvysuijici se tvorba volnych pracovnich mist pfispély
k dalsimu snizeni miry nezaméstnanosti, které mélo prevazné cyklicky charakter.
Presto pretrvavala relativné vysoka dlouhodoba nezaméstnanost, odrazejici problém
kvalifika¢ni a profesnf struktury nezaméstnanych. Pokracoval pozvolny rlist nomi-
nélnich jednotkovych mzdovych nakladt (NJMN).

11.L6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziro¢ni rlist zaméstnanosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 oproti tfetimu Ctvrtleti mirné
zrychlil na 1,2 %, ve srovnani s prvni polovinou roku 2006 byl ale pomalejsi. Pocet
podnikatell rostl stejné jako ve tfetim ctvrtleti rychleji neZz pocet zaméstnanc(®'
(04 %, resp. 0 0,7 %). Pokracujici oziveni rlistu po¢tu podnikatelt bylo vykazovano
zejména v trznich sluzbach a v nékterych odvétvich zpracovatelského prdmyslu.
V absolutnim vyjadreni byl pfispévek zaméstnancl a podnikatelt k celkovému na-
rlstu pocCtu zaméstnanych osob zhruba stejny a podnikatelé nadale tvofili pouze
necelou jednu pétinu celkové zaméstnanosti.

Na dosazeném rlstu celkové zaméstnanosti se podilela predevsim odvétvi, ktera
byla hlavnimi zdroji hospodarského réstu v roce 2006 — zpracovatelsky pramysl
a trznf sluzby. Nejvy3si narlst poctu zaméstnanych osob byl vykazan ve zpraco-
vatelském pramyslu (o 50,6 tis. osob, tj. 0 3,8 %), dynamika rlstu zaméstnanosti
se viak v tomto odvétvi postupné od pocatku roku snizovala. PFiciny rostouci za-
méstnanosti ve zpracovatelském primyslu zlstavaji stejné jako v predchozich ¢tvrt-
letich, predevsim je zde Uzka souvislost s realizaci pfimych zahrani¢nich investic,

30 Finan¢ni paka = celkova aktiva / vlastni kapital
31 V¢etné ¢lend produkenich druzstev.
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rozvojem navazuijicich ¢innosti a priznivym vyvojem domaci i vnéjsi poptavky. V trz-
nich sluzbach pokracoval relativné rychly rlst zaméstnanosti v odvétvi nemovitosti,
prondjmu a v fadé dalsich podnikatelskych cinnosti (o 25,1 tis. osob, tj. 8,2 %),
ktery svédcil o rlistu poptavky po rdznych sluzbach v obdobi pokracujiciho rychlého
hospodaiského rlstu. Avsak i v tomto odvétvi se rlst zaméstnanosti v pribéhu roku
2006 zpomaloval. Poptavka po praci se ve Ctvrtém ctvrtleti nadale z¢asti realizovala
zameéstnavanim cizich statnich prislusnikd, avsak v mensi mife nez v roce 2005.*

ZvySovani zaméstnanosti nemélo plosny charakter, silnd konkurence a zmény v po-
ptavce v nékterych odvétvich vytvarely silné tlaky na snizovani nakladl cestou
snizovani poctu pracovnikl. Meziro¢ni pokles poctu zaméstnanych pokracoval
zejména ve finan¢nim zprostfedkovani, zemédélstvi, vzdélavani,> vefejné spravé
a stavebnictvi.* Celkové se podil hlavnich sektorl na celkové zaméstnanosti zna-
telné nezménil, nejvice osob nadale pracovalo v terciarnim sektoru (56,4 %). Podil
sekundarniho sektoru (39,9 %) nadale prevysoval hodnoty dosazené ve vsech
ostatnich zemich EU-25. Za timto vysledkem stoji predevsim vysoka zaméstnanost
ve zpracovatelském pramyslu, odrazejici probihajici restrukturalizaci vyrobni zaklad-
ny v tomto odvétvi.

Rostouci pocet volnych pracovnich mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem zvySovani
zameéstnanosti, resp. snizovani nezaméstnanosti, svédcil o pokracujicim rlstu po-
ptavky po préaci. Sklon vyvoje Beveridgeovy kfivky v Grafu I1l.39 ukazuje, ze rostouci
poptavka po praci zacala vice pfispivat ke snizeni registrované nezaméstnanosti od
pocatku druhého ctvrtleti 2006. Na pocatku roku 2006 byl nardst poctu volnych
pracovnich mist ve vétsi mife ovlivnén pfijetim novych sankcnich opatfeni posti-
hujicich zaméstnavatele, ktefi nenahlasi volna pracovni mista na Uradech prace.

Rostouci zaméstnanost byla i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 doprovazena klesajici ne-
zaméstnanosti, coz nadzorné dokumentuje Graf I11.40. Mira registrované nezamést-
nanosti se meziro¢né snizila o 1,1 procentniho bodu na 7,5 %.** Podle analyz
nezaméstnanosti se nadale snizovala cyklicka slozka registrované nezaméstnanosti.
Tento poznatek podporuji Udaje o vyssich poctech umisténych uchazecl a nizsich
poctech hlasenych nezaméstnanych v poslednich mésicich roku 2006. Snizovani
sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti bylo také z¢asti ovliviiovano vyrazovanim
nezaméstnanych z evidence Ufadd prace ze sank¢nich dlvodU.*” Za téchto okolnosti
byl ve ctvrtém ctvrtleti pokles poc¢tu nezaméstnanych vy3si, nez ¢inil pfirlstek za-
méstnanych, coz je ziejmé z Grafu Il1.40.

Snizily se také pocty dlouhodobé nezaméstnanych, jejich podil viak stale predsta-
voval vice nez polovinu viech nezaméstnanych (54,5 %). Problém dlouhodobé
nezaméstnanosti pretrvaval zejména ve skupiné osob se zakladnim vzdélanim.*®
Postupné zlepSovani situace na trhu prace z cyklickych divodU se tak ani ve ¢tvrtém

K zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikil ziejmé& dochazi dle Udajt VSPS nejvice ve vékové kategorii
30 - 44 let, kde Ize pozorovat rdst populace, pracovni sily i zaméstnanosti.

Zaméstnanost se snizila pfedeviim na Useku predskolni péce a zakladniho vzdélavani.

PYi analyze zaméstnanosti ve stavebnictvi je nutné vzit v Uvahu, Ze se 3etfeni provadi vyhradné v bytech.
Podle udajt MPSV ale vzrostl pocet zaméstnanych cizich statnich pfislusnikd, ktefi jsou z velké ¢asti uby-
tovani mimo byty (napfiklad v ubytovnach). Nelze tedy vyloucit, Ze ve stavebnictvi k poklesu poctu
zaméstnanych nedoslo.
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S wvyjimkou prosince v pfipadé poctu umisténych osob.

Z evidence jsou vyfazovany osoby, které nespolupracuji s Grady prace, odmitaji nastoupit do nabizeného
zaméstnani apod.

Podle CSU bylo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 ve skupiné nezaméstnanych osob se zakladnim vzdélanim
70,3 % osob dlouhodobé nezaméstnanych.
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GRrAF 111.38
Zaméstnanost se zvysovala predevsim v primyslu a trznich

sluzbach
(pifispévky v procentnich bodech)

= 3. ¢tyrtleti 2006
= 4. ¢tyrtleti 2006

S ¥ S JSC EE BE S22 £ s >
=] E <S8 & S e =
0-28 &2 € 25 2% 8o o5 € B =
HE = c S5 ©®0 £%W &85 w® g =
La 2 =] o £Ex 2E Vw8 o = @
oL & < 5T LT 29 o o > ‘=

2 3 Eg © £
|5 BOE £ gs £° & & =
] = " Z© O kel )
K s 05 15 o 5 2
e} =4 ) e}

© o >

5
GRAF 111.39

Zvysujici se tvorba volnych pracovnich mist pfispéla ke
snizeni nezaméstnanosti
(sezonng ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 111.40
Pokles poctu nezaméstnanych se v pribéhu roku 2006
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GRAF [11.41
Ve ctvrtém ctvrtleti 2006 se snizil pocet dlouhodobé neza-
méstnanych, avak mira dlouhodobé nezaméstnanosti

byla stale vysoka
(v %, procentnich bodech, dle VSPS)
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Tas. 1.8
Rust primérné nominalni mzdy ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006
mirné zrychlil
(meziro¢ni zmeény v %)

1/06 1106 /06 IV/06
Priimérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 7,0 6,6 6,0 6,2

reand 41 36 3,0 46
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 73 6,8 6,1 6,7

reaind 44 338 31 5,1
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 59 59 54 4,4

reaind 3,0 29 24 29
NHPP 52 46 41 39
NJMN 08 11 1,6 17
GRAF [11.42

Nejrychleji rostly mzdy v pramyslu a ve stavebnictvi
(meziro¢ni zmeény v %)
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GRAF 1143
Rust produktivity v prabéhu roku 2006 pozvolna zpomalo-

val, nadale byl ale pomérné vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
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Ctvrtleti 2006 znatelnéji neodrazilo ve zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a po-
ptavkou po pracovni sile v kvalifika¢ni a profesni strukture. Soucasné pretrvaval
i problém regionalniho rozlozeni nezaméstnanosti, kde rovnéz nedoslo k znatelnéj-
$im zménam oproti predchozimu ¢tvrtleti.

11.6.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rlst prmérné nominalni mzdy v narodnim hospodafstvi ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2006 mirné zrychlil a dosahl 6,2 %. Diky niz3i meziro¢ni inflaci bylo zrychleni
rlstu prmérné redlné mzdy vyraznéjsi a jeji mezirocni nardst dosahl 4,6 %. V sou-
hrnu rostly prdmérné nominalni mzdy v roce 2006 rychleji neZ v roce 2005, jejich
me-ziro¢ni nardst byl vyssi o 1,3 procentniho bodu a dosahl 6,5 %. V ramci sektor(
a odvétvi byl vyvoj mezd nadéle zna¢né rozdilny a podle CSU se meziodvétvova
mzdova diferenciace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 meziro¢né zvysila.®

V prabéhu celého roku 2006 byl rlst prdmérné nominalni mzdy nejvice ovliviiovan
vyvojem mezd v podnikatelském sektoru. V tomto sektoru pracuji vice nez tfi Ctvr-
tiny zaméstnancd v rdmci sledovanych organizaci a mzdy zde rostly znatelné rychleji
nez v nepodnikatelském sektoru. Ve Ctvrtém ctvrtleti mezirocné vzrostly o 6,7 %
a v celém roce 2006 jejich rdst dosahl 6,8 %. Relativné rychly rdst mezd v pod-
nikatelském sektoru, kde je vyvoj mezd primarné limitovan hospodarskymi vysledky
a podminkami konkurenéniho prostfedi, byl umoznén pokracujicim rychlym rlstem
vykonl a produktivity ve vyrobnim sektoru. V prlmyslu vzrostla prdmérna nomi-
nalni mzda ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 0 6,6 % a ve stavebnictvi byl jeji narlst jesté
vys$si (mezirocné o 6,8 %).”° Naopak mzdovy rlst ve sluzbach byl pfi pomérné
nizkém rastu produktivity podprdmeérny. Pomalejsi meziro¢ni rdst priméru a me-
didnu hodinového vydélku*' ve srovnani se tietim ctvrtletim 2006 (o 5,9 %, resp.
4 %) soucasné naznacoval, ze dosazeny rlst prdmérné mési¢ni mzdy byl podle
statistik CSU dosazen pfi vy3$im po¢tu odpracovanych hodin.

V nepodnikatelské sfére, kde je vyvoj mezd predevsim zavisly na legislativnich roz-
hodnutich a mozZnostech rozpoctu, meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy v prd-
béhu roku 2006 zpomaloval a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 dosahl jen 4,4 % (5,4 %
v celém roce 2006). Na zpomaleni rdstu pramérné mzdy v nepodnikatelské sfére se
ve Ctvrtém ctvrtleti podilelo predevsim odvétvi vefejné spravy, obrany a povinného
socialniho zabezpecleni, kde rlst prdmérné mzdy zvolnil na 2,9 %. Nadprlmérné
rostly naopak mzdy ve vzdélavani (o 6,9 %) a ve zdravotni a socialni péci (0 6,4 %).

Z pohledu inflace je v3ak predevsim rozhodujici, jak se vyviji vztah mezd a ukazateld
produktivity. Meziro¢ni rdst narodohospodarské produktivity v pribéhu roku 2006
pozvolna zpomaloval a ve Ctvrtém cCtvrtleti dosahl 3,9 %. Hlavni pficinou bylo sni-
zovani tempa rastu hrubého domaciho produktu, které nebylo doprovézeno od-
povidajicim zpomalenim rdstu zaméstnanosti.”? Zmirnéni rlstu produktivity bylo
patrné ve viech sledovanych odvétvich s vyjimkou stavebnictvi. Pfesto v primyslu
meziro¢ni rlst produktivity stale jesté dosahoval dvoucifernych hodnot (ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 10,5 %). Pokracujici rychly rdst produktivity v pramyslu byl vyznamné pod-
porovan investicemi do novych vyrobnich zafizeni, uskute¢nénych zejména za Gcasti
zahrani¢niho kapitalu. Ve sluzbach se mezirocni rlist produktivity pohyboval ve srov-
nani s pramyslem a stavebnictvim na mnohem nizsi Grovni.

39 Varia¢ni koeficient pramérnych mezd (podle oddilt OKEC) vzrostl o 0,9 procentniho bodu na 34,3 %.
40 Udaje o riistu primérné mzdy v jednotlivych odvétvich jsou ziskavany propoctem z objemu mezd a po¢-
tu zaméstnanct podle narodnich ucta.

Pramen: MPSV, Udaje ISPV.

Meziro¢ni rlist zameéstnanosti se oproti prvni poloviné roku 2006 také zmirnil, aviak ocekavany vyvoj doma-
cf i zahrani¢ni poptavky zfejmé prozatim nevyvolaval potfebu provadét vyraznéjsi zmény v zaméstnanosti.
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Zpomaleni rdstu ndrodohospodaiské produktivity, které bylo doprovazeno zrych-
lenfm rdstu prdmeérné mzdy, se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 projevilo v dalsim zrychleni
meziro¢niho rtstu NJMN, které jsou indikatorem vytvareni potencialnich infla¢nich
tlakt plynoucich z vyvoje ve mzdové oblasti (Graf Ill.44). To v3ak bylo jen velmi mir-
né a jejich rist nepresahl troven 2 % (1,7 %). Ve strukture byl jejich vyvoj nadale
znacné rlznorody, coZ je obecné dano zejména moznostmi zvySovani produktivity
a vyvojem poptavky v jednotlivych odvétvich. Nejvyssi rist NJMN tradicné vyka-
zovala odvétvi sluzeb, kde jsou moznosti vyrovnavani rostoucich ndkladd zvy-
Sovanim produktivity omezené. V primyslu naopak NJMN nadale meziro¢né klesaly
(0 3,6 %). Nelze vyloucit, Ze k udrzeni stale jesté relativné vysokého predstihu rlistu
produktivity pfed rlstem prdmérné mzdy v prdmyslu napomahalo zaméstnavani
zahrani¢nich pracovnik( s nizkymi mzdovymi naroky. V souhrnu tedy ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2006 pokracoval pozvolny narlst NJMN, z pohledu vytvareni potencidlnich
infla¢nich tlak® byl viak dosazeny nardst prozatim umirnény a dotykal se prevazné
sektoru sluzeb.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici pokles rlstu svétovych cen energetickych surovin vytvarel i na pocatku
roku 2007 podminky pro oslabovani vnéjsich nakladovych tlakd na rist domdacich
cen. Pri pretrvavajicim meziro¢nim posileni kurzu koruny (zejména CZK/USD) ceny
dovazenych energetickych surovin vyrazné klesaly, coz prispélo pfedevsim k poklesu
cen vyrobcd v odvétvi primarniho zpracovani produktd z ropy. Zaroven viak zrychlil
rlst cen nékterych dalsich dovazenych vstupl a také ceny nékterych vyznamnych
vstupl domaciho plvodu rostly pomérné rychle (zejména elektrické energie). Tento
protismérny vyvoj cen vstupl se promital do nakladd vyrobcl. Rdst cen prémys-
lovych vyrobcd v prvnim ctvrtleti 2007 celkové zrychlil a dotykal se vétsiny odvétvi.
Zrychlil také r@st cen zemédélskych vyrobcl, a to vyhradné v ddsledku vyrazného
zesileni rlstu cen produktl rostlinné vyroby. Rovnéz tempo rdstu cen stavebnich
praci se zvysilo. Pouze ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe rostly pomaleji nez
v predchozim ¢tvrtleti. Celkové tak ceny v produkéni sféfe naznacovaly pozvolny
rast infla¢nich tlakd (Graf 111.45).

ll.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které jsou vyznamnym faktorem vyvoje domdcich cen, i na pocatku
roku 2007 mezirocné klesaly. Podle poslednich udajl za Unor jejich meziro¢ni pokles
dosahl 1,3 % a byl 0 0,5 procentniho bodu mirnéjsi nez na konci ¢tvrtého Ctvrtleti
2006. Z Grafu IIl.46 je zifejmé, Ze se na meziro¢nim poklesu cen podilely predevsim
dovozni ceny nerostnych paliv a , ostatniho” dovozu.*

Postupné zpomalovani vysokého rlstu cen energetickych surovin na svétovych tr-
zich, které bylo patrné s dil¢imi vykyvy v prabéhu roku 2006, preslo v lednu 2007
v meziro¢ni pokles. V Unoru se jejich rlst opét obnovil, byl viak jen nizky a dosahl
1,4 % (Graf ll.47).4 Zpomalovani cenového rdstu svétovych cen ropy vyustilo v led-
nu v meziro¢ni pokles, ktery se udrzel i v inoru (0 4 %). Zvolnéni rdstu cen zemniho
plynu bylo znatelné pomalejsi, takze v Unoru jesté rostly pomérné rychle (0 7,6 %).
Uvedeny vyvoj svétovych cen energetickych surovin spolecné s pomérné vyraznym
meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD pfispél k tomu, Ze korunové dovozni ceny

43 Rozumi se dovozu bez nerostnych paliv, surovin, polotovar( a potravin.
44 Mé&Feno indexem svétovych cen ropy a zemniho plynu CSU.
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Meziro¢ni riist NJMN se od pocatku roku 2006 mirné zvysoval
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Dovozni ceny i na pocatku roku 2007 celkové mezirocné
klesaly
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GRaF 111.47

Piii soubéhu klesajicich, resp. mirné rostoucich svétovych cen
energetickych surovin a posileni kurzu CZK/USD dovozni
ceny nerostnych paliv vyrazné klesaly

(meziro¢ni zmeény v %)
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Ve vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly, aviak vzrostl

pocet skupin s rostoucimi cenami
(meziro¢ni zmény v %)

11/06 12/06 1/07 2/07

DOVOZ CELKEM -13 -1,8 -1,9 -1.3
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nerostna paliva, maziva -5,9 -6.4 -10,0 -10,7
Zivocisné a rostlinné oleje 2.8 -1,6 52 9,9
chemikélie a pibuzné vyrobky -11 -0,9 0,8 2,7
trZni vyrobky 7,7 6,6 5,1 6.1
stroje a dopravni prostredky 34 -4,2 37 37
rtizné pramyslové vyrobky -5,5 57 4,3 2,5
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Ke zrychleni ristu cen pramyslovych vyrobct nejvice prispély
ceny vyrobcll v odvétvi zpracovani kovi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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nerostnych paliv od konce tfetiho ctvrtleti 2006 klesaly. Podle poslednich udajd za
Unor 2007 jejich meziro¢ni pokles doséhl 10,7 % (Tab. 11.9).

Ceny ostatnich dovazenych surovin® vykazovaly ve srovnani s cenami energetickych
surovin trend opacny. Jejich dlouhodobéjsi meziro¢ni pokles se v prabéhu roku
2006 postupné zmirfioval a v lednu presel v meziro¢ni rast (v inoru o 3,6 %). Na
tomto vyvoji se zfejmé jiz podilela i Zelezna ruda, ktera patfi k vyznamnym slozkam
dovozu ostatnich surovin® a jejiz ceny v pfedchozich ¢tvrtletich meziro¢né klesaly.
Svétové ceny ostatnich kovl nadale vykazovaly mimoradné vysoky rdst, ktery se
v3ak podle Indexu svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU na pocatku

roku 2007 vyrazné zmirnil (z 58,6 % v prosinci 2006 na 36,1 % v Unoru).

Také u komodit s vyssim stupném zpracovani’ doslo na pocatku roku 2007 k cel-
kovému zmirnéni meziro¢niho poklesu cen. Ve strukture byl ale jejich vyvoj nadale
riznorody, nebot zahrnoval komodity s klesajicimi i rostoucimi cenami. V nejvyz-
namnéjsi skupiné stroji a dopravnich prostfedk pretrvaval i v Unoru meziro¢ni
pokles cen, ktery dosahl 3,7 %. Jesté rychleji klesaly pocatkem roku 2007 ceny ve
skupiné rdznych pramyslovych vyrobk, jejich pokles se vsak postupné snizoval az
na 2,5 % v unoru. Naopak dovozni ceny trznich vyrobk( (v¢etné meziproduktd)
stéle jesté rychle rostly (0 6,1 % v Unoru). Rychly meziro¢ni rlst vykazaly na pocatku
roku 2007 také dovozni ceny pfirodnich olejd, kde doslo k oZiveni cenového rdstu
po delsim obdobi meziro¢niho poklesu. K obnoveni cenového rlstu doslo také
u chemickych produktt (Tab. I11.9).

Prestoze se celkovy meziro¢ni pokles dovoznich cen v prvnich dvou mésicich roku
2007 oproti predchozimu c¢tvrtleti vyraznéji nezménil, ve struktufe byly patrné zna-
telnéjsi zmény dosavadnich tendenci. Klesajici, resp. jen mirné rostouci svétové ceny
energetickych surovin v prvnich dvou mésicich roku 2007 a pretrvavajici , tlumici
efekt” stale jesté vysokého meziro¢niho posileni kurzu CZK/USD vytvéarely predpo-
klady ke snizeni vnéjsich nakladovych tlakd na rdst domacich cen. Na druhé strané
oziveni rlstu cen ve tfech dovoznich skupinach (zahrnujicich prevazné suroviny)
a pokracujici rychly cenovy rast trznich vyrobkd signalizovaly potencidlni vytvareni
proinflacnich tlak u nékterych vyrobctl, zejména v pramyslu. Vyvoj dovoznich cen
tak naznacoval protichidné potencialni dopady plynouci z vyvoje cen dovazenych
vstupl do nakladd vyrobcd a ndvazné do doméacich cen.

ll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny prumyslovych vyrobct

V prvnim ¢tvrtleti 2007 pokracovalo postupné zrychlovani rlistu cen primyslovych
vyrobcl, které je patrné od fijna pfedchoziho roku (na 3,6 % v bfeznu). Na tomto
vyvoji se nejvice podilely ceny vyrobcl v odvétvi vyroby kovd a kovodélnych vyrobkd
a ve skupiné ostatnich odvétvi zpracovatelského prémyslu.“

Podle poslednich Udajd za bfezen byl prispévek cen vyrobcl v odvétvi zpracovani
kovl k celkovému meziro¢nimu narlstu cen pramyslovych vyrobcl nejvyssi (Graf
11.48). Jejich rlst postupné zrychloval a v bfeznu dosahl v ramci odvétvi primyslu
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Bez nerostnych paliv.

Zelezna ruda nenf zahrnovéna do Indexu svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU.
Zejména jde o skupiny stroje a dopravni prostfedky, trzni vyrobky, rzné primyslové vyrobky a chemi-
kélie a pribuzné vyrobky.

Zahrnuje odvétvi vyroby stroju a zafizeni, elektrickych a optickych stroj a zafizeni, dopravnich prostied-
kd, pryzovych a plastovych vyrobkd, ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd, drevarskych vyrobkd,
vlakniny, papiru, textilnich a odévnich vyrobkd a kozedéInych vyrobkda.
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nejvyssi hodnoty (meziro¢né 8,6 %, Graf 111.49). V pozadi tohoto vyvoje byla pre-
devsim zvySend zahrani¢ni poptdvka po produktech tohoto odvétvi, doprovazena
jejich vysokymi cenami. Svédcil o tom rovnéz vysoky redlny rlst vyvozu produktt
z kovU ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 i na pocatku roku 2007. Celkovy meziro¢ni riist cen
vyrobcl v priimyslu byl rovnéz vyznamné ovliviiovan rychle rostoucimi cenami vy-
robcll v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody. V prvnim ctvrtleti 2007
jejich ceny dale vzrostly (meziro¢né na 7,5 % v bfeznu), zejména v dasledku vyraz-
ného zvy3eni cen vyrobenych plynnych paliv a cen elektfiny.* ZvySovani cen po-
kracovalo také v odvétvi tézby nerostnych surovin (celkové o 3,7 %), které zahrnuje
predevsim té&Zbu uhli, pficemZ mezirocni zvyseni cen vyrobct zabyvajicich se tézbou
uhli bylo v breznu jesté o jeden procentni bod vyraznéjsi. Pfispévek téchto dvou
Lenergetickych” odvétvi k rlstu cen pramyslovych vyrobcl byl v bfeznu jen mirné
nizsi nez v pripadé cen v odvétvi zpracovani kova.

V prvnim ¢tvrtleti 2007 zrychlil také meziroc¢ni rdst cen vyrobcl v ostatnich odvét-
vich zpracovatelského primyslu, kterd prispéla k dosazenému 3,6% rdstu cen
vyrobct v priimyslu zhruba jednou ¢tvrtinou. Blizsi pohled do struktury ukazoval, Ze
se na pokracujicim rdstovém trendu cen podilela vétsina odvétvi, pficemz v nékte-
rych odvétvich jiz ceny rostly pomérné rychle. Nejrychleji rostly ceny v odvétvi zpra-
covani dreva, které podle poslednich udajd za brezen vzrostly o 7,7 %. Pouze v od-
vétvi dopravnich prostifedkl a dale zminéného odvétvi koksarenstvi a rafinérského
zpracovani ropy ceny vyrobcl meziro¢né klesaly a jen v textilnim a kozedélném pra-
myslu pretrvaval velmi mirny rdst cen nepresahuijici troveri 1 %.

Ke zrychleni rastu doslo také u cen v potravinarském prdmyslu, které vyznamné
ovliviuji spotrebitelské ceny potravin. V bfeznu mezirocné vzrostly o 1,9 %, coz
znamenalo zvyseni o 1,4 procentniho bodu oproti prosinci 2006. Jejich vyvoj byl
odrazem pusobeni vice vlival blize rozvedenych v ¢asti Ceny zemédélskych vyrobcd.
Céaste¢né byl vyvoj cen v tomto odvétvi také ovlivnén efektem nizké srovnatelné
zakladny predchoziho roku.

Ceny vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy, které zpravidla
reaguji na vyvoj dovoznich cen s pomérné kratkym zpozdénim, vykazovaly i v prv-
nim ctvrtleti 2007 pokles cen. Podle poslednich udaji za bfezen se ceny v tomto
odvétvi meziro¢né snizily 0 2,9 %.

V souhrnu vyvoj cen pramyslovych vyrobcl v prvnim ¢tvrtleti 2007 naznacoval po-
kracujici zrychlovani meziro¢niho rlstu cen, které se projevovalo u vétSiny odvétvi.
Priciny pokracujiciho rlstového trendu cen v tomto odvétvi Ize vidét zejména ve
vyvoji cen vstupl zahrani¢niho i domaciho plvodu. Prestoze dovozni ceny ropy
a produktl odvétvi primarniho zpracovani ropy mezirocné klesaly, na druhé strané
u fady dal3ich dovéazenych i domécich vstupl (zejména u energie a pevnych paliv)
zrychloval cenovy rlst, nebo dochazelo k obnoveni rdstu cen po predchozim po-
klesu. Vyrobci v obdobi pfiznivého vyvoje domaci poptavky pozvolna promitali ro-
stouci naklady na vstupy do svych cen. Rozdilnd mira cenového rlstu v jednotlivych
odvétvich pfitom naznacuje, Zze nakladové tlaky byly v jednotlivych odvétvich roz-
dilné v zavislosti na mife naro¢nosti vyroby na danou surovinu, mife konkurence,*
pozici na trhu a dal3ich faktorech. V souhrnu vyvoj cen priimyslovych vyrobct na-
znacoval, Ze v podnikovém sektoru dochazelo k posilovani nakladovych tlakd na
rlst cen.

49 Podle podrobnéjsich analyz CSU nejvyrazngji vzrostly v prvnim ¢tvrtleti 2007 ceny neZeleznych kovi
vcetné hutnich vyrobkl a litinovych a ocelovych trub a trubek (meziro¢né o 23,1 %, resp. 16,7 %).

50 Ceny vyrobenych plynnych paliv v prvnim Ctvrtleti 2007 meziro¢né vzrostly o 10,7 % a ceny elektfiny

véetné rozvodu 0 9,3 %.

Vliv tohoto faktoru byl patrny napfiklad v textilnim a kozedélném préimyslu, kde velmi slaby rtist cen

indikoval silny vliv zahrani¢ni konkurence, zejména ¢inské.
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—— Ceny v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy
—— Cena ropy Brent
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Ceny zemédélskych vyrobct

Meziro¢ni zrychlovani rlstu cen zemédélskych vyrobcll, zapocaté ve druhém ctvrt-

Ri'lﬁ:;"r'gft cen zemédélskjch vyrobc byl zpisoben vyvojem leti 2006, pokracovalo i v prvnim Ctvrtleti 2007. Podle poslednich Gdajti za brezen
cen rostlinnych produkt vzrostly ceny v tomto odvétvi o vyraznych 15 %. Stejné jako v predchozich Ctvrt-
neziiccnlizmenyaie) letich byl jejich rist disledkem vyvoje cen rostlinnych produktt (Graf I11.52). Naopak
40 ceny produktl Zivocisné vyroby nadale meziro¢né klesaly.
35
= Pokracujici mezirocni zrychlovani ristu cen rostlinnych produktd (z 23,1 % v pro-
e sinci 2006 na 36,2 % v bfeznu) bylo i na pocatku roku 2007 vysledkem soub&hu
1 vice faktorl. Vyznamné se na tomto vyrazném cenovém nérdstu podilelo vysoké
0 meziro¢ni zvyseni cen brambor (v bfeznu o 115,8 %), zaznamenané jiz v pred-
f(ﬂ == chozim cCtvrtleti. Pokracoval také rychly cenovy rlst u nejvyznamnéjsi skupiny
e 3 5 7 9 noow7 3 komodit indexu cen zemédélskych vyrobcl, kterou jsou obiloviny (0 39,1 % v brez-
— Ceny rostlinnych produkta nu). Tento vyvoj odrazel oziveni rlstu cen obilovin po sklizni roku 2006, kterd byla
Ceny Zivocidnych produktd . , ° v , v , v tvve z 7 °
—— Ceny zemédalskych vyrobcti sice z dlouhodobého pohledu préimérna, avsak vyrazné nizsi ve srovnani s nadpri-
mérnymi skliznémi v letech 2004 a 2005. Rychle rostly také ceny olejnin, ovoce
a zeleniny.

U cen Zivocisnych produktl pretrvaval v prvnim Ctvrtleti 2007 meziro¢ni pokles cen
(0 3,3 % v bfeznu), ktery nevybocil z rdmce predchozich ¢tvrtleti roku 2006, cozZ je
patrné z Grafu Ill.52. Tento pokles se nadale dotykal vétsiny hlavnich produktt
Zivocisné vyroby. PFiciny prevazné klesajicich cen zivocisnych produktl zdstavaji
stejné jako v predchozich Ctvrtletich. Pfedevsim to bylo pfetrvavajici meziro¢ni zhod-
noceni kurzu koruny, klesajici ceny v nékterych zemich EU a zvySovani dovozu

téchto komodit z ¢lenskych zemi EU.

Ostatni cenové okruhy produké¢ni sféry

Gaar 153 Meziro¢ni rast cen stavebnich praci v zavéru prvniho ctvrtleti 2007 zrychlil (na
Rist cen stavebnich praci v prvnim étvrtleti 2007 zrychlil, 3,7 % v bieznu) a navazal tak na pozvolny rastovy trend patrny od druhého ¢tvrtleti
zatimco rist cen trznich sluzeb zpomalil 2006. PFicinu Ize vidét zejména v pretrvavajici vysoké Urovni poptavky po stavebnich
il Ao pracich, kterou indikoval rychly realny rtist objemu stavebnich praci v roce 2006
5 i v prvnich dvou mésicich roku 2007 (blize viz ¢ast II.5 Poptavka a nabidka). Zrychlil
4 také meziro¢ni cenovy rist vstupl do stavebni vyroby, jehoz dynamika byla i v prv-

;5 nim ¢tvrtleti vy33i nez u stavebnich praci (v bfeznu 4,7 %).

N

Cenovy rUst trznich sluzeb v podnikatelské sféfe naopak v prvnim ctvrtleti 2007

1 zfetelné zpomalil a v bfeznu dosahl 1,8 % (Graf 111.53). Na tomto vyvoji se nejvice
0 podilelo meziro¢ni zmirnéni tempa rdstu cen v oblasti nemovitosti, pronajmu
706 3 5 7 9 11 7 3 a ostatnich podnikatelskych sluzeb (ze 4,7 % v prosinci 2006 na 2,8 % v bieznu)*
— Ceny trznich sluzeb v podnikatelske sféfe a také v penéznictvi. Naopak v nakladni dopravé a skladovani cenovy rlst zrychlil,

—— Ceny stavebnich praci

zejména v silni¢ni nékladni dopravé (na 2,5 % v breznu). Nejrychleji viak nadéle
rostly ceny v relativné méné vyznamné skupiné ostatnich sluzeb zahrnuijici tzv. sto¢-
né, jejichz tempo rdstu se v prvnim ctvrtleti udrzovalo na Urovni 5,5 %.

52V této skupiné nejrychleji rostly ceny za reklamni sluzby (v prvnim Ctvrtleti 2007 meziro¢né o 3,4 %)
a v oblasti architektonického a inzenyrského poradenstvi (0 4,8 %).
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuzivé publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym, a trzni vyhledy. Aktudlni progndéza
je zalozena na breznovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich
platnych v den jejiho zjistovani. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnert CR
je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozony. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouzivd prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro
Ucel progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhi ARA.
Ocekavani budouciho zahrani¢niho vyvoje se oproti minulé prognéze posunulo
smérem k vyssimu ekonomickému rlstu a k mirné vy3sim Urokovym sazbam. Na-
opak se snizily ocekavané ceny energetickych produktd, coz se odrazilo i v poklesu
ocekdvané zahrani¢ni inflace.

Novy referencni scénar predpoklada v letosnim roce rdst efektivniho ukazatele spo-
trebitelskych cen eurozény ve vysi 1,8 %. Oproti lednové prognéze se jedna o po-
sun smérem dold, jehoz hlavnim dlvodem je pfehodnoceni infla¢nich dopadt zmé-
ny sazby DPH v SRN. Ocekavany rlst cen pro rok 2008 zlstava zachovan na drovni
1,7 %. Zvyseni DPH v SRN by nemélo vytvéret tlak na zvysenf dovoznich cen do CR,
a tento efekt je proto v progndze ocistén. U efektivniho ukazatele cen vyrobcl eu-
rozény referen¢ni scénaf dubnové prognozy predpoklada zpomaleni ristu z 2,1 %
v roce 2007 na 1,9 % v roce 2008. V disledku pfiznivého vyvoje ekonomik euro-
zony v roce 2006 analytici znovu vyrazné prehodnotili svdj vyhled hospodarského
rlstu, a to jak pro rok letosni, tak i pro rok 2008. V obou letech by ekonomicky rdst
eurozény v efektivnim vyjadieni mél dosahnout 2,2 % (Tab. IV.1).

Cena ropy v dosavadnim pribéhu roku postupné narlstala z nizkych hodnot v led-
nu. Tento narlst byl vSak nizsi, nez trh ocekaval v dobé tvorby lednové prognozy.
Novy trzni vyhled budoucich cen ropy se proto posunul smérem dol0, kdyz se oce-
kava mirny nardst cen z primérné hodnoty 58,1 USD/barel v prvnim Ctvrtleti 2007
na 64 USD/barel ke konci letodniho roku a na hranici 66 USD/barel ke konci roku
2008. Podobné by se mély vyvijet ceny benzinu z trh ARA, které se sezonnimi vy-
kyvy vzrostou az na uroven 660 USD/t v lété 2008.

Pokles poptavky na trhu rezidencniho bydleni ve Spojenych statech prispél k dalsi-
mu oslabeni kurzu dolaru. Bfeznovy Consensus Forecasts mirné prehodnotil oce-
kavani budouciho vyvoje kurzu USD/EUR smérem k slabsimu dolaru, a to zejména
v delSim horizontu. V letech 2007 a 2008 by kurz dolaru mél byt zhruba stabilni
okolo urovné 1,31 USD/EUR s mirnou tendenci k posileni. Trajektorie implikovanych
jednoletych sazeb EURIBOR se posunula mirné vzharu v ddsledku vyssiho ekono-
mického rlstu v zemich eurozény. Primérna ro¢ni sazba by v letoSnim roce méla
¢init 4,1 % a v roce 2008 4,0 %.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladd o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem
prognozy i predpoklad o ptsobeni domaci fiskalni politiky. Dubnova prognéza pre-
hodnotila odhad vyvoje deficitu vefejnych financi v letech 2007 a 2008. Dlvodem
je predbézny vysledek hospodareni v roce 2006, podle kterého schodek vladniho
sektoru v metodice ESA 95 dosahl vyse 2,9 % HDP, zatimco lednovéd prognéza
pfedpokladala pro rok 2006 schodek ve vysi 3,5 % HDP. Pro roky 2007 a 2008 se
odhad deficitu snizuje o 0,5 procentniho bodu, tj. na 3,5 % HDP v roce 2007 a na
3,4 % HDP v roce 2008. Na odhad fiskélniho impulzu, aproximujiciho vliv fiskalni
politiky na poptavku v ekonomice, v3ak toto pfehodnoceni nemélo vyznamnéjsi do-
pad, nebot k Upravdm doslo zejména v nepoptavkovych polozkach pfijma a vydajl

Tas. IV.1

Eurozéna si v letech 2007 a 2008 udrzi solidni hospodarsky

rlst
1107
Cena ropy - Brent

(USD/barel) 61,2
Cena benzinu ARA

(USDAt) 615,3
HDP eurozény 2 22
Ceny vyrobct
eurozony @ 2,1
Spotfebitelské ceny
eurozony @ 17
Kurz USD/EUR 1,32
1R EURIBOR (%) 41

/07 Iv/07 ~ 1/08 /08 1I/08 IV/08

630 642 649 654 657 658

608,0 566,0 574,0 6585 6449 607,0
2,2 19 23 22 2,1 2,0

1.6 19 20 19 1.9 1.9
1.8 1.9 1.8 1.6 1.6 1.6

132 132 131 131 131 131
4.1 40 40 40 40 40

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %
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vefejnych rozpoc¢td. Odhad fiskalniho impulzu v letech 2006 az 2008 proto zUstal
témér nezménén a charakterizuje pUsobeni fiskalni politiky v letech 2006 a 2007
jako prorastové, v roce 2008 jako neutrdlni az mirné prordstové. Nadale plati, Ze na
horizontu progndzy neni ocekavan vyraznéjsi dodatecny fiskalni stimul z titulu pfi-
livu penéz z fondl Evropské unie. Stejné tak zakladni scéndi prognoézy nepocita
s realizaci fiskalni reformy a se zavedenim ekologickych dani; dopady téchto pla-
novanych krokd jsou zachyceny v alternativnim scénari.

Dalsim faktorem urcujicim vyznéni prognozy je predpoklad o rovnovaznych hodno-
tach klicovych makroekonomickych velicin, predevsim redlnych Urokovych sazeb,
redlného kurzu, redlnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zékladé téchto
predpokladll je odvozena aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu
a aktualni nastaveni ménovych podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven pred-
stavuje ramec zakladniho sméfovani progndzy. Stanoveni pocatecnich podminek
progndzy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi mimo jiné z analyzy Udajd o mi-
nulém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd, kurzu a uUrokovych
sazeb. Tato analyza vyuZziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢inami tak, jak je
vnimé predikeni model CNB.

V rémci tvorby dubnové prognézy doslo ke dvéma Upravam predikéniho modelu
CNB. V souvislosti s neddvnym vyhlasenim snizeni infla¢niho cile od 1. ledna 2010
byl v modelu od prvniho ¢tvrtleti 2010 snizen inflacni cil na 2 % a zaroveri byl pouzit
predpoklad, Ze infla¢ni o¢ekavani se tomuto novému cili budou postupné pfizpa-
sobovat jiz v pribéhu let 2008 a 2009. Pocinaje touto progndzou je také zménén
zpUsob vypoctu redlného kurzu, ktery se nové pocitd pomoci inflace ocisténé o vliv
zmén nepfimych dani, a to jak v tuzemsku, tak v zahranici. Motivaci tohoto ocisténi
je, Ze tyto danové zmény by nemély mit vliv na vzdjemnou konkurenceschopnost
ekonomik. Ocistovani inflace o dariové dopady se nadale, stejné jako v minulosti,
provadi pfi vypoctu redlnych mezd, redlnych Grokovych sazeb a inflace, na kterou
ménova politika reaguje.

V souvislosti s pfechodem na novy spotfebni koS a v souvislosti s ocisténim real-
ného kurzu o dariové dopady doslo k mirnému snizeni odhadu tempa rovnovazné
realné apreciace, a to zejména na horizontu prognézy. Tento odhad se na progndéze
pohybuje v intervalu 3,0 — 3,5 % s pozvolna klesajici tendenci. V souvislosti se zvy-
nomického rdstu dale doslo ke zvySeni odhadu zahrani¢ni redlné rovnovazné
Urokové sazby. Nezménila se domaci redlna rovnovazna Urokova sazba, ktera nadale
leZi mirné pod 1 %. V souvislosti se zvefejnénim odhadu rdstu HDP ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2006 a s revizi UdajU za druhé a treti ¢tvrtleti roku 2006 se zvysil odhad aktual-
niho tempa rlstu potencialniho, inflaci nezrychlujictho produktu na Grover okolo
5,5 %. PFiblizné stejnym tempem poroste inflaci nezrychlujici produkt i na progné-
ze, v dlouhém obdobi jeho tempo rlstu konverguje k Urovni 5 %. Rovnovazné
redlné mzdy rostou na horizontu progndzy ponékud pomaleji nez inflaci nezrych-
lujici produkt.

Infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou v modelu aproximovény tzv. redlnymi mez-
nimi naklady. Tyto naklady se skladaji z nakladd plynoucich ze zvysujiciho se objemu
produkce (nazyvany mezera vystupu) a ze mzdovych nakladl (nazyvany mezera
redlnych mezd). Odhad infla¢nich tlakl z redlné ekonomiky na minulosti se oproti
lednové prognéze nezménil. Odhad pUsobeni redlné ekonomiky jako celku zlstal
nezmeénén i pro prvni ¢tvrtleti 2007, doslo v3ak k mirné Upravé struktury realnych
meznich naklad. Rychlejsi nez ocekavany rast redlnych mezd v disledku nizsi
inflace v zavéru roku 2006 a na pocatku roku 2007 ved! k rychlejsimu uzavieni
zaporné mezery redlnych mezd, kladna mezera vystupu je naopak hodnocena jako
ponékud méné oteviena. Celkovy vliv redlné ekonomiky je tak nadale odhadovan
jako mirné proinfla¢ni, pficemz mezera vystupu v soucasnosti pUsobi proinfla¢né
a mezera redlnych mezd neutralné.
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Proinfla¢ni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované mezerou vystupu, ply-
nou z rychlého, zhruba 6% rdstu HDP v uplynulych dvou letech na pozadi rdstu po-
tencidlniho produktu v prmérné vysi necelych 5 %. Zaporna mezera vystupu se
uzavrela na konci roku 2005 a v roce 2006 se jiz nachazela v kladnych hodnotach.
V roce 2006 se vyrazné snizil prispévek cistého vyvozu k ekonomickému rdstu,
vyznamnymi zdroji rastu se stala spotfeba domdcnosti a investice. Spotfeba vlady
v lofiském roce stagnovala, a nepfispivala tak k réstu domaci poptavky.

Opacné, protiinfla¢nim smérem, plsobily v uplynulych dvou letech tlaky ze strany
redlnych mezd. Prudky pokles inflace na prelomu letosniho a lonského roku viak pfi
strnulém vyvoji nomindlnich mezd zpUsobil narlst redlnych mezd, které se tak pri-
blizily své rovnovazné hodnoté. Mezera redlnych mezd se v prvnim ctvrtleti 2007
uzaviela, redlné mzdy tak v soucasnosti plsobi na inflaci jiz neutralné.

RUst spotrebitelskych cen v prvnim ¢tvrtleti 2007 byl v prvnich dvou mésicich pod
lednovou prognézou, v bfeznu dosahl takrka prognézované hodnoty. Naplnila se
predikce dopadll zmén regulovanych cen a dopadl zmén dani, nevyznamna byla
i odchylka v predikci vyvoje cen pohonnych hmot. Vy3si nez ocekavany byl rist cen
potravin, a naopak nizsi byla korigovana inflace bez pohonnych hmot. Odchylka
v predikci cen potravin souvisi s vysSim nez v lednu prognézovanym rlistem cen ze-
médeélskych vyrobcl. Opacna odchylka v predikci korigované inflace bez pohonnych
hmot byla zplsobena pouze vyvojem v lednu a s nejvétsi pravdépodobnosti sou-
visela se zménou spotiebniho kose.

Soucasné nastaveni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci prabéh
hospodaiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako zhruba neutralni, pricemz bliz-
ko neutrdlnimu plsobeni jsou obé slozky ménovych podminek. Kurzova slozka je
v prdméru za prvni Ctvrtleti 2007 hodnocena jako neutralni az mirné uvolnéna, dro-
kova slozka jako mirné prisna.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaven( lednové progndézy ¢aste¢né méni progndzu budouciho vyvoje ceské eko-
nomiky. Tlaky z realné ekonomiky — zachycené mezerou realnych meznich nakladu
— budou na celé prognéze mirné proinflacni (Graf IV.1). V pribéhu letosniho roku
se mezera realnych meznich nakladd udrzi zhruba na své soucasné hodnoté, v roce
2008 se jeji proinfla¢ni plsobeni zeslabi.

Prvni slozka realnych meznich nakladl — mezera vystupu — se bude na celé prog-
néze pohybovat blizko své soucasné hodnoty. Plsobeni mezery vystupu zlstane
proinfla¢ni pfedevsim z ddvodu uvoliujicich se ménovych podminek, zejména pak
v kurzové slozce. K vyssimu ekonomickému rlistu v letodnim roce pfispéje i fiskalnf
politika. Naopak smérem k uzavieni mezery vystupu bude nadale plsobit vliv za-
hrani¢ni poptavky. Za téchto predpokladd rdst realného HDP v letoSnim roce do-
séhne 5,7 % a v roce 2008 zpomali na 5,3 % (Graf IV.2).

Z hlediska jednotlivych slozek budouciho ekonomického rlstu bude hrat nejvy-
znamnégjsi roli spotfeba domacnosti. V letoSnim roce spotfeba domacnosti poroste
tempem 5,6 %. Za vysokou dynamikou spotfeby bude stat zejména vysoké tempo
rlstu redlnych mezd a rlst socidlnich transferd, plynoucich ze zékonné Upravy vyse
rodi¢ovského prispévku a ze zmén v systému socidlnich davek. Rist spotfeby bude
téZ podporovan pokracujicim rlstem zaméstnanosti, i kdyz v mensi mife nez dfive
(Tab. IV.2), a mirné uvolnénym plsobenim urokové slozky ménovych podminek.
V roce 2008 dojde vlivem dalsiho snizeni rlstu zaméstnanosti a odeznéni efektu
sociadlnich transferll z predchoziho roku pfi neutradlnim putsobeni Urokové slozky

GRAF IV.1
Realné ekonomika bude na prognéze vytvaret mirné

proinflacni tlaky
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GRAF IV.2

Rust HDP bude zvolna zpomalovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tas. IV.2

RUst zaméstnanosti bude zvoliovat
(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008
Redlny disponibilni dichod domécnosti 5,7 39
Zaméstnanost celkem 0,7 0,1
Mira nezaméstnanosti (v %) & 6,4 6.3
Produktivita prace 49 53
Primérna nominalni mzda 6,7 7.1
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 71 7,7
Podil deficitu BU na HDP (v %) 3,6 312
M2 98 85

a) dle metodiky ILO

Tas. IV.3

Spotieba domacnosti bude vyznamné pfispivat k ekonomic-
kému rastu

(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008
HRUBY DOMACI PRODUKT 57 53
Spotfeba domacnosti 5,6 41
Spotreba vlady 1,0 0,9
Hruba tvorba fixniho kapitélu 79 79
Dovoz zbo7i a sluzeb 12,1 12,7
Viyvoz zboZi a sluzeb 12,7 13,2
Cisty vjvoz zbo?i a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenéch) -33,2 =231
Tas. IV.4

Vyvoj spotrebitelskych cen bude vyrazné ovlivnén adminis-
trativnimi vlivy
(meziro¢ni zmény v %)

/07 /07 Iv/o7  1/08 11/08 1II/08 IV/08

SPOTREBITELSKE CENY 20 25 36 37 36 34 33
z toho:

regulované ceny 39 41 54 5.1 4,7 44 44
zmény nepiimych

dani @ 03 09 11 09 09 06 04
ceny potravin b 3,1 15 19 14 11 13 16
ceny pohonnych

hmot (PH) b) 62 88 14 715 41 58 65
korigovana inflace

bez PH b) 08 15 19 24 27 28 28

a) prispévek v procentnich bodech
b) beze zmén nepiimych dani

GRAF IV.3
Prognéza inflace se na horizontu ménové politiky nachazi

v horni poloviné toleranéniho pasma infla¢niho cile
(meziroéni zmény CPl v %)

Infla¢ni cil

Horizont
ménové
politiky

3/07 5 7 9 1 1/08 3 5 7 9 11

ménovych podminek ke zpomaleni dynamiky redlnych spotfebitelskych vydajl na
Uroven zhruba 4 %.

Dalsim vyznamnym zdrojem ekonomického rdstu bude rist hrubé tvorby fixniho ka-
pitalu (Tab. IV.3). Soukroma investi¢ni aktivita bude nadéale podporovana predevsim
pokracujicim rdstem zahrani¢ni poptavky a pfilivem pfimych zahrani¢nich investic,
k jejimu rlstu bude i nadale pfispivat uvolnéné ptsobeni redlnych ménovych pod-
minek. V letech 2007 a 2008 tak hruba tvorba fixniho kapitdlu poroste zhruba 8%
tempem.

Prognéza nadale predpoklada trendovy rlst exportni vykonnosti spojeny s prilivem
pfimych zahrani¢nich investic a souvisejicimi zmé&nami na nabidkové strané ekono-
miky. Mirné uvolnénégjsi psobeni redlného kurzu a optimistictéjsi vyhled zahrani¢ni
poptavky vede ve srovnani s lednovou progndzou ke zvyseni tempa rlstu redlného
vyvozu. V letech 2007 i 2008 tak tempo rlstu redlného vyvozu dosahne hodnot
okolo 13 %. Rast redlného dovozu bude v pribéhu téchto let jen mirné zaostavat
za dynamikou vyvozu. Relativné robustni rist domaci poptavky spolu s vysokou do-
vozni naro¢nosti vyvozu povede k meziro¢nimu ristu realného dovozu o zhruba
12 % v roce 2007 a o necelych 13 % v roce 2008.

Druha slozka mezery redlnych meznich naklad — mezera redlnych mezd — bude
v letosnim roce plsobit na inflaci zhruba neutrédlng, v roce 2008 se jeji pasobeni
stane mirné protiinfla¢nim. Za timto vyvojem bude stat zrychlujici inflace, ktera pfi
relativné strnulém rlstu nomindlnich mezd povede ke snizenf ristu redlnych mezd.
Progndza ocekava rist praimérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe v roce 2007
ve wsi 7,1 % a v roce 2008 ve wysi 7,7 %.

Ve zbytku roku 2007 se kurz koruny vici euru bude pohybovat pobliz sou¢asnych
hodnot, pficemz tlaky na jeho oslabeni plynouci ze zéporného urokového diferen-
cidlu vaci zahrani¢i a z vyssi domaci inflace nez v zahranici budou vyvazeny vlivem
dlouhodobého rovnovazného zhodnocovani redlného kurzu. Tento dlouhodoby vliv
zacne prevazovat v prabéhu roku 2008 a obnovi se trend mirného nominalniho
posilovani kurzu.

Dubnové prognéza inflace se nachazi oproti lednové prognéze mirné vyse po
vétsinu svého horizontu. Toto pfehodnoceni odrazi soubéh mirné proinfla¢nich sig-
nal prichazejicich v poslednim ¢tvrtleti z domaci i zahrani¢ni ekonomiky a z indi-
katorli budouci inflace. Za prehodnocenim vyhledu stoji v nejblizsich ¢tvrtletich
zejména vyssi prognoéza dovoznich cen a v delsim obdobi vyssi inflac¢ni tlaky z redlné
ekonomiky. Za horizontem ménové politiky se infla¢ni ocekavani snizuji pod vlivem
nového infla¢niho cile a prognodza inflace se posouvéa pod Uroven predpokladanou
v lednu. V letosnim roce bude zrychleni inflace tazeno korigovanou inflaci bez
pohonnych hmot a zménami nepfimych dani na cigarety (Tab. IV.4). Ke konci roku
2007 by celkové inflace méla dosahnout 3,7 %. V prvnim pololeti roku 2008
se inflace udrzi zhruba na této Urovni, ve druhém pololeti by méla v souvislosti
s odeznivanim dopadC zmén nepfimych dani a s nizsimi infla¢nimi oc¢ekavanimi
klesnout smérem ke 3 %. Ke konci roku 2008 by tak celkové inflace méla ¢init
3,3 %. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 2008,
se inflace bude pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil
(Graf IV.3).

Vyvoj inflace bude v néasledujicich letech vyznamné ovlivnén rdstem regulovanych
cen a dopady danovych zmén, plynoucich z potfeby harmonizace spotfebnich dani
na tabdkové vyrobky s pravidly EU. Primérny pfispévek téchto administrativnich
vlivd k meziro¢ni inflaci dosahne v horizontu ménové politiky 1,5 procentniho bodu.
Na primarni dopady zmén nepiimych dani, jejichz vliv je na horizontu ménové
politiky vyrazny, je standardné aplikovan institut vyjimek (blize viz Box 3: Uplatrio-
vani vyjimek z plnéni infla¢niho cile na Upravy nepfimych dani). Po ocisténi o tyto
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vlivy se inflace, na kterou ménova politika reaguje, v horizontu ménové politiky po-
hybuje mirné pod infla¢nim cilem.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rlst
nominalnich Urokovych sazeb na celém horizontu prognézy.

Nejistoty a rizika spojena se zakladnim scénafem progndzy identifikovana pfi jeho
pfipravé jsou vnimana jako zhruba vyvazena. Odlisny vyvoj od zadkladniho scénare
by v3ak nastal pfi provedenti fiskalnf reformy vlddy a zavedeni ekologickych dani od
1. 1. 2008. Na zakladé informaci o pfipravované reformé dostupnych v poloviné
dubna 2007 byla proto vypracovana alternativa kvantifikujici jeji potencialni dopady
do progndzy inflace a dalsich relevantnich velicin.

Pokud by doslo k realizaci reformnich krok( vlady, zvy3eni 5% sazby DPH na 9 %
a zavedeni ekologickych dani by docasné urychlilo inflaci zhruba o 1 procentni bod.
Tento odhad pocitd se zhruba 80% promitnutim vyssi sazby DPH do cen pro
zakazniky. Zaroveri by se zacala mirné zvysovat infla¢ni ocekavani, tento vliv by viak
byl tlumen pomalejsim rlstem domaci poptavky v ddsledku snizovani schodku
vefejnych rozpoctl. Vyhled inflace ocisténé o primarni dopady zmén nepfimych
dani by se tudiz zménil jen nevyrazné a reakce ménové politiky by mohla byt jen
mirna.

BOX 3
Uplatiovani vyjimek z pInéni inflacniho cile na upravy nepfimych dani

V rdmci uplatiovani strategie flexibilntho cilovéni inflace chdpe CNB svijj
inflacnf cil jako stfednédoby, od néhoz se skute¢na inflace maze prechodné
odchylit. Pokud na ekonomiku dopadne vyrazny exogenni $ok a odchyli pro-
gnézovanou inflaci od cile, CNB na primarni dopady tohoto $oku nemusf
reagovat. Maze vyuzit vyjimky ze svého zavazku splnit infla¢ni cil a akcepto-
vat takto zplsobené odchyleni prognézy a nasledné skutecné inflace od cile.

Davodem pro pouzivani institutu vyjimek z plnéni infla¢niho cile je zejména
fakt, e CNB pfi plnénf infla¢niho cile bere v Gvahu i viiv ménové politiky na
stabilitu ekonomiky. Dasledna eliminace odchylky skute¢né inflace od infla¢-
niho cile zménou ménovépolitickych sazeb by zejména pfi kratkodobych
3ocich a 3ocich na nabidkové strané ekonomiky mohla vést k nezadoucimu
rozkolisani ekonomiky.*

Vyrazné zmény vyse a struktury sazeb nepiimych dani jsou specifickym ty-
pem exogennich Sokd. Od doby prechodu k cilovanf celkové inflace jsou pro-
to skokové Upravy nepfimych dani soucasti okruhu pfipadl, které mohou
vést k uplatnéni vyjimky z plnénf infla¢niho cile. Clenstvi CR v Evropské unii
s sebou pfineslo harmoniza¢ni Upravy nepfimych dani pfed samotnym vstu-
pem, v soucasné dobé probihd postupna harmonizace spotfebnich danf na
tabdkové vyrobky.* Jednotlivé kroky harmoniza¢nich Uprav jsou dopredu avi-
zovany a prognéza CNB s nimi poitd. Progndzy inflace tak obsahuif relativné

53 Princip stabilizace ekonomiky je zabudovan i v reakeni funkci jadrového predikéniho modelu CNB. Pokud
je v3ak 3ok ocekavany, je optimalni uplatnit vyjimku a pfizplsobit silu reakce konkrétnimu Soku, nebot
modelova reak¢ni funkce zachycuje prameérnou reakci na viechny typy okd.

54 Vedle vlivu ¢lenstvi v EU byly a pravdépodobné i budou nékteré zmény nepfimych dani vyvolany i jen
¢isté domacimi potrebami fiskalni politiky statu.

GRAF IV.4

Prognodza inflace bez primarnich dopadti zmén nepiimych
dani lezi na horizontu ménové politiky v dolni poloviné
toleran¢niho pasma inflacniho cile
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Tas. IV.5
Inflaéni ocekavani v rocnim horizontu se pohybovala nad
cilem CNB
(v %)
3/06  12/06 107 2007  3/07

SPOTREBITELSKE CENY
horizont 1R:

finan¢ni trh 25 33 3,1 3,0 32
podniky 2,7 3,0 3,0
domdcnosti 41 49 5,0
horizont 3R:
finan¢ni trh 24 2,7 26 26 25
podniky 29 29 31
domdcnosti 6,2 6,5 6,8
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 2,8 34 33 33 34

velky vliv zmén nepiimych dani. Aby CNB vyloucila reakci na primarni dopad
téchto zmén,* vyuziva institut vyjimek z pInéni infla¢niho cile. V praxi od
prognoézy z Cervence 2003, kdy byl vliv dani poprvé vyznamny, je primarni
dopad z celkové inflace odecitan a CNB reaguje na odchylku takto o¢isténé
inflace (inflace bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani) od cile, resp. se
orientuje na splnéni infla¢niho cile pro takto ocisténou inflaci.

Podle dubnové prognézy pfispivaji primarni dopady zmén nepfimych dani na
cigarety v priméru priblizné 0,7 procentniho bodu k celkové inflaci v hori-
zontu ménové politiky. Uplatnéni vyjimky na tyto primarni dopady znamena,
7e CNB umozni riist celkové inflace do horni poloviny toleran¢niho pasma
pro infla¢ni cil v horizontu ménové politiky. Pokud by neuplatnila vyjimku,
implikované ménovépolitické sazby pro pristi ctvrtleti by byly vyssi zhruba
0 0,3 procentniho bodu.

Stejné tak by CNB uplatriovala vyjimku i v pFipadé realizace navrhované fis-
kalni reformy, ktera obsahuje zvyseni snizené sazby DPH z 5 na 9 %, a zave-
deni ekologickych danf (viz alternativni scénar dubnové prognézy). Inflace by
se v tomto pripadé v horizontu ménové politiky pohybovala nad inflacnim
cilem.

IV.4 OCEKAVANIi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje vyvoj inflacnich o¢ekavani tii sektort (finan¢ni trh, podniky, doméac-
nosti), a to v horizontu 1 a 3 roky. Budouci inflace o¢ekavana ucastniky finan¢niho
trhu v ro¢nim horizontu se i nadale pohybovala mirng nad cilem CNB ve vy3i 3 %.
Analytici predpokladaji, ze k hlavnim faktordm infla¢niho vyvoje budou patfit po-
ptavkové infla¢ni tlaky a administrativni Upravy cen (spotfebni dané na tabakové vy-
robky, deregulace najemného, elektricka energie, teplo, vodné a sto¢né). Nejvyraz-
néjsim protiinfla¢nim faktorem zGstava kurz koruny, i kdyZ jeho ptsobeni by mélo
byt slabsi nez v minulosti. Infla¢ni ocekavani podniki se nezménila a nadéle odpo-
vidala infla¢nimu cili. U doméacnosti doslo k nepatrnému narlstu o¢ekavanych hod-
not inflace. Jejich ocekavani se stale pohybuji pomérné vysoko nad infla¢nim cilem.

V tfiletém horizontu se infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu pohybuji pod 3% infla¢-
nim cilem CNB, podniky tuto hladinu jen mirné ptekracuji. Dlouhodobé nejvy3si in-
flaci o¢ekdva sektor doméacnosti.

Hodnoty budoucich urokovych sazeb oc¢ekavané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
prvniho Ctvrtleti témér nezménily, a to ve viech sledovanych splatnostech. Trajek-
torie Urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vyde popsanou prognézou CNB, se
v nejblizsim obdobi pohybovala na mirné vy3si hladiné v porovnani s ocekavanim
analytikt finan¢niho trhu. V delsim horizontu se tato trajektorie pohybovala na vyssi
hladiné.

55 Primarni a sekundarni dopady zmén nepiimych dani byly definovany v boxu Nepfimé dané a prognéza
inflace ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2003.
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NOVY INFLACNI CiL ¢NB A ZMENY V KOMUNIKACI MENOVE POLITIKY

Bankovni rada 8. bfezna 2007 schvalila novy infla¢ni cil CNB, snizeni po¢tu méno-
vépolitickych zasedani bankovni rady a nékolik zmén v komunikaci ménové politiky.

S platnosti od ledna 2010 vyhlaguje CNB novy infla¢ni cil jako meziro¢ni pirtistek
indexu spotfebitelskych cen ve vysi 2 % (s toleran¢nim pasmem = 1 %).

Potinaje rokem 2008 bude CNB nové zvefejiiovat:
- trajektorii sazeb konzistentni s prognézou v ¢iselné podobé, formou tzv. véji-
fového grafu,
- jmenovité hlasovani ¢lend bankovni rady o zméné Urokovych sazeb.

V roce 2008 prejde CNB od dosavadni mési¢ni frekvence pravidelnych ménovépo-
litickych jednani bankovni rady k osmi zasedanim za rok.

Inflaéni cil NB od ledna 2010

Stavajici cil Ceské néarodni banky (CNB) ve wysi 3 % byl vyhlasen v breznu 2004
a plati od ledna 2006. Byl stanoven mirné nad Urovni cenové stability, kterou ECB
deklarovala pro eurozénu, i nad Grovni infla¢nich cilt vétsiny centralnich bank ve
vyspélych zemich (obvykle 2,0 & 2,5 %). Svou vy3i tak infla¢ni cil zohledrioval né-
které specifické potfeby transformujici se ekonomiky konvergujici k vyspélym ze-
mim. Pti jeho vyhlaseni CNB oznamila, Ze tento cil bude v platnosti az do pFistou-
peni CR k eurozéng, kdy realizace ménové politiky prejde na Evropskou centralni
banku (ECB).

Odsunuti terminu pfijeti eura za plvodné uvazovany horizont roku 2010, k némuz
doslo koncem minulého roku, v3ak vytvari dlouhodobéjsi perspektivu pro fungovani
rezimu cilovani inflace v Ceské republice. To otvird prostor Gvaham, zda stavajici
nastaveni infla¢niho cile idedlné odpovida chapani cenové stability a oc¢ekdvanému
vyvoji Ceské ekonomiky i po roce 2010.

Lze predpokladat, Ze se bude i nadale postupné zpomalovat proces rovnovazného
redlného posilovani kurzu koruny s tim, jak budou odeznivat nékteré jeho faktory.
Do roku 2010 by mél jiz byt ukoncen proces deregulace vétsiny cen i harmonizace
neptimych dani, takze na vysi inflaci v Ceské republice nebudou vyrazné tlacit tyto
administrativni vlivy. Oproti dosavadnimu vyvoji se zfejmé zpomali téZ zlepSovani
sménnych relaci a zmény ve strukture relativnich cen, které k redlnému posilovani
koruny rovnéz pfispivaji. S tim bude postupné odeznivat potfeba ponechat otevieny
kladny infla¢nf diferencial jako jeden z kanalt dotahovani ¢eské cenové hladiny na
Uroveri vyspélych zemi. Dosavadni vyvoj navic potvrzuje, Zze ceskd ekonomika je
schopna dosahovat vysokych temp rdstu pfi udrzeni nizké miry inflace a mirném
trendu posilovani nominalniho kurzu koruny. Ceny obchodovatelnych statkd vyka-
zuji pruznost smérem dold, diky soubéhu umirnéného mzdového vyvoje a vysoké-
ho rdstu produktivity prace v prlimyslu. Ke zméné struktury relativnich cen, obvyklé
pro konvergujici ekonomiky, tak mdze bez problému dochazet i pfi nizké celkové
inflaci.

S postupnym ustalenim struktury spotfeby i ukoncenim hlavnich ,transformacnich”
zmén v kvalité spotrebitelskych statkl Ize zarovenr predpokladat, Zze se postupné
snizf rozsah statistického nadhodnoceni pfi méfeni inflace. K niz3i mérené inflaci by
mélo prispét i to, Ze v novém spotrebitelském kosi pouzivaném od ledna letosniho
roku doslo ke zvy3eni vahy obchodovatelnych neregulovanych statk — tedy zboZi
s dlouhodobé jen pomalu rostoucimi ¢ dokonce klesajicimi cenami v Ceské repub-
lice i na svétovych trzich.
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Infla¢ni oCekavani Gcastnikd finan¢niho trhu jsou ukotvena na nizkych uUrovnich
a v tfiletém horizontu se pohybuiji mirn& pod stavajicim cilem CNB. V této situaci je
vhodné posunout cil inflace na nizsi Groven odpovidajici praxi vyspélych zemi. Rezim
cilovani inflace si vybudoval dostate¢nou kredibilitu na to, aby novy cil Gc¢inné ukot-
vil infla¢ni o¢ekavani, coz usnadni jeho dosaZeni. CNB umozni postupné snizovani
inflace na Urover nového infla¢niho cile s dostate¢nym predstihem zhruba jednoho
roku, aby se k datu platnosti nového cile nachazela v jeho blizkosti. Provedené ana-
lyzy naznacuji, ze snizeni cile s dostate¢nym predstihem bude mit velmi nizké realné
ekonomické naklady a nevyzaduje v nejblizSim obdobi vy3si Uroveri nominalnich
Urokovych sazeb, v delSim obdobi budou naopak nominalni sazby v prliméru nizsi
diky niz3i cilované inflaci.

Po zvazeni viech vyse uvedenych skute¢nosti vyhlasuje CNB novy infla¢ni
cil platny od ledna 2010 jako meziro¢ni pfirGstek indexu spotfebitelskych
cen ve vysi 2 %. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na
hodnota inflace nelisila od cile o vice neZ jeden procentni bod na obé strany.

CNB i nadéle chape své infla¢ni cile jako stfedn&dobé, od nichZ se skute¢néa inflace
mUZze prechodné odchylit v disledku exogennich Sokd. Jednim z takovych Sokd jsou
Upravy nepfimych dani, na jejichz primarni dopady ménova politika standardné ne-
reaguje a soustiedi se pouze na jejich sekundarni dopady.

Zverejiovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognézou

Jednim z kli¢ovych materialé pro rozhodovani ménové politiky je pravidelnd makro-
ekonomickd prognéza CNB. Tu sestavuje Sekce mé&nové a statistiky CNB po kon-
zultacich s bankovni radou a jeji vyznéni je podrobné popisovano ve Zpravé o inflaci.
Prognéza CNB je postavena na predpokladu aktivni role centraini banky, kterd zmé-
nami Urokovych sazeb sméfuje inflaci do infla¢niho cile. Do soucasnosti byla tato
¢ast prognozy, tzv. trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s prognézou, popiso-

vana pouze verbalné, a nikoliv ¢iselné.

Po¢inaje rokem 2008 bude CNB zvefejiiovat trajektorii sazeb konzistentni
s prognoézou v Ciselné podobé, formou tzv. véjifového grafu. Tento krok dale
posili transparentnost prognézy CNB a ménovépolitickych Gvah bankovni rady
a umozni vnéjsim pozorovatellim lépe porozumét prognoze inflace i ménové poli-
tice CNB.

V z4dném piipadé viak nebude moZno tuto trajektorii chapat jako zavazek CNB
ohledné budouciho vyvoje sazeb. Pfichod novych informaci od zpracovani prognézy
¢i odlisné vnimani ekonomického vyvoje ¢leny bankovni rady, nez jaky je nastinén
v prognéze Sekce ménové a statistiky, zpUsobuji, Ze se skute¢ny vyvoj urokovych
sazeb mUZe odchylit od prognézované trajektorie. Tuto nejistotu budouciho vyvoje
Urokovych sazeb bude, stejné jako u progndzy dalsich hlavnich veli¢in, ilustrovat
véjifovy graf.

Zverejiiovani jmenovitého hlasovani ¢leni bankovni rady

CNB od samého pocatku cilovani inflace postupné zvy$uje miru transparence
a odpovédnosti souvisejici s ménovépolitickym rozhodovanim bankovni rady. Od
roku 1998 jsou na webowvych strankach CNB a ve Zpravé o inflaci zvefejhiovany tzv.
.~minutes”, tj. zapisy z ménovépolitickych zasedani bankovni rady. Ty byly od polo-
viny roku 2000 doplnény o zvefejnény pomér hlasu a jiz vice nez rok je tento pomér
hlast zverejfiovan také bezprostfedné po ménovépolitickém zasedani na tiskové
konferenci. Dle rozhodnuti bankovni rady z roku 2001 budou se zpozdénim 3esti let
rovnéz publikovany Situa¢ni zpravy o hospodarském a ménovém vyvoiji, slouzici jako
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hlavni podklad pro ménovépolitické diskuze bankovni rady, spolu s Uplnym zapisem
téchto diskuzi. Ke zvefejnéni prvni sady téchto dokumentl dojde v lednu 2008.

DalSi posun k prohloubeni transparence pfi provadéni ménové politiky
bude znamenat zvefejiovani jmenovitého hlasovani ¢leni bankovni rady
o zméné urokovych sazeb, a to od pocatku roku 2008. Tento krok, ktery na-
sleduje vzor nékterych zahrani¢nich centralnich bank, umozni odborné i laické
vefejnosti lépe identifikovat stanoviska jednotlivych ¢lent bankovni rady, a lépe tak
porozumét rozhodovéni bankovni rady jako celku. Clendim bankovni rady poskytne
tento krok vétsi volnost pfi verejném vyjadrovani svych postojl. Zvyseni individuaini
odpovédnosti ¢lent bankovni rady za své vlastni hlasovani bude doplnénim principu
vétsinového rozhodovani na drovni bankovni rady. Toto kolektivni rozhodovani
bude i nadale odrazet pfirozenou rliznorodost odbornych nazor( ¢lent bankovni
rady v pohledu na ekonomicky a ménovy vyvoj.

Snizeni poctu pravidelnych ménovépolitickych zasedani na osm za rok

Ceska ekonomika se v poslednich letech stabilizovala v blizkosti svého rovnovéz-
ného vyvoje. Rovnéz inflace se ustélila na nizkych hodnotach a infla¢ni ocekavani
jsou pevné ukotvena. Situace tudiZz nevyzaduje tak casté zmény v nastaveni Uroko-
vych sazeb jako v pocate¢nich fazich cilovani inflace. €NB proto od roku 2008
pirejde od dosavadni mési¢ni frekvence pravidelnych ménovépolitickych
jednani bankovni rady k osmi zasedanim za rok. Podobny systém aplikuje fada
vyznamnych centrélnich bank ve svété.

CNB si i nadéle ponechavé pravo rozhodnout o ménovépolitickych otazkach mimo
ramec pravidelnych ménovépolitickych jednani. Stejné jako doposud ho v3ak bude
vyuZzivat jen ve vyjime¢nych pripadech.

Nacasovani pravidelnych ménovépolitickych jednani bude upraveno tak, aby opti-
malné odrazelo harmonogram zverejiovani klicovych makroekonomickych uka-
zateld a vstup(l do prognézy CNB. Konkrétni harmonogram ménovépolitickych
jednani na rok 2008 zvefejni CNB na podzim leto$niho roku.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 1. BREZNA 2007

PFritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni Feditel M. Hampl, vrchni Feditel
R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V. Toméik

Jedndni bankovni rady bylo zahajeno prezentaci Unorové situacni zpravy shrnujici nové dostupné ekonomické
Udaje a z nich vyplyvajici rizika lednové progndzy. Proinfla¢nim smérem bilanci rizik vychyluje predevsim vyvoj
nominalniho kurzu koruny spolu se souhrnnym vlivem novych dat o oc¢ekavaném vyvoji ekonomické aktivity a ro-
kovych sazeb v eurozoné. Protiinflaénim smérem naopak puUsobi nizsi nez progndzou ocekdvany vyvoj cen ropy
a nova data o vyvoji inflace v CR v lednu 2007. K nejvétsi odchylce smérem dol& od lednové prognézy doslo
u korigované inflace bez pohonnych hmot. Hodnoceni protiinfla¢niho efektu lednové inflace je v3ak zatizeno zmé-
nou struktury spotfebitelského ko3e. Bez této zmény by lednovy vyvoj inflace patrné vykazal jen velmi malou
odchylku od progndzy.

Vétsina bankovni rady se shodla na celkovém hodnoceni rizik lednové prognézy jako vyrovnanych. Zaznél viak
i ndzor, Ze rizika jsou celkové vychylena mirné proinfla¢nim smérem. Bylo konstatovano, Ze specifickym rizikem
prognozy je nizsi lednova inflace souvisejici se zménou spotiebitelského kose. Zaznél nazor, Ze inflaci vypoctenou
na zakladé nové struktury spotrebitelského koSe neni mozné automaticky povazovat za riziko prognézy, nebot ta
byla sestavena s pouzitim jiné struktury spotfebitelského kose. Nova struktura spotfebitelského kose potom mize
znamenat dlouhodobé nizsi naméfenou inflaci. Na druhou stranu vsak bylo uvedeno, Ze niz3i nez ocekavana
inflace, byt v dasledku zmény struktury kose, je protiinfla¢nim rizikem progndzy, respektive je rizikem neplnéni
infla¢niho cile. Zména struktury spotfebitelského kose jen docasné snizuje statistickou vychylku vznikajici nutné pfi
méfeni inflace na stalych vahach spottebitelského kose. V této souvislosti bylo také zminéno, ze ménova politika

¢asového obdobi pro spravné vyhodnoceni vlivu zmény spottebitelského kose na vyvoj inflace.

Za proinfla¢ni riziko byl oznacen vyvoj nominainiho kurzu, jehoz dosavadni hodnota za prvni Ctvrtleti je slabsi ve
srovnani s predpokladem progndézy. Bylo vsak konstatovano, ze vzhledem k volatilité nominalniho kurzu je tfeba
toto riziko hodnotit zdrZenlivé. Soucasné bylo zdtraznéno, Ze ocekavani finan¢nich trht jdou i nadéle aprecia¢nim
smérem. V této souvislosti byly také diskutovany dlvody pozorovaného oslabeni nominalniho kurzu.

Jako dalsi proinflac¢ni rizika byl zminén ocekavany vyvoj v zahranici, kde proinfla¢nim smérem pUsobi zejména rdst
Urokovych sazeb v eurozéng, ktery vede k rozsifeni negativniho Urokového diferenciélu, a déle pak také zvyseni
ocekavaného ekonomického rlstu. V kontextu hodnoceni zahrani¢niho vyvoje zaznélo, Ze vy3si ekonomicky rist
spole¢né s nizsi o¢ekavanou inflaci indikuje spise zrychleni rlstu potencidlniho produktu bez potfeby zpfisfiovat
ménovou politiku. Za mozné stfednédobé proinflacni riziko byl také oznacen zrychlujici rlst penézni zésoby. Na
druhou stranu vsak bylo uvedeno, Ze dochazi ke zpomalovani rlstu spotfebitelskych Gvér.

Jako mozné protiinfla¢ni riziko byl, mimo jiz zminény vyvoj inflace v lednu, oznacen nizsi nez prognézou oceka-
vany vyvoj cen ropy, ropnych produkt a obecné inflace v zahrani¢ni. Zaznél také nazor, ze pozorované zlepsovani
sménnych relaci se mUze odrazit na zhorseni vyvoje Cistého exportu ve stalych cenach a timto zpdsobem také na
ocekavaném rlstu HDP.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysIng ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici trovni 2,50 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 29. BREZNA 2007

Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl, vrchni Feditel
P Rezabek, vrchni feditel V. Tomgik

Bfeznové jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci situacni zpravy. Ta byla zamérena predevsim na rekapi-
tulaci lednové prognézy a na vyhodnoceni jejich rizik. Celkové byla rizika lednové prognézy hodnocena jako
vyrovnand. Aktudlni udaje o inflaci, které byly niz3i, nez pfedpokladala progndza, byly zafazeny mezi mirna pro-
tiinfla¢ni rizika. Svou roli sehrala nova definice spotfebniho kose a nizsi nez ocekavana inflace v fadé segmenta.
Pouze ceny potravin rostly v porovnani s predpoklady prognézy rychleji. Ekonomicky rlst byl v souladu s prog-
nézou. Vyraznéjsi rist vykazovala soukroma spotreba, nizsi rist investice a nizsi byl téz prispévek cistého vyvozu
k rdstu. Vnéjsi prostredi bylo hodnoceno jako pfiznivé. Vyssi ocekavani rlstu eurozény a vyvoje urokovych sazeb
v eurozoné byla prezentovéna jako mirné infla¢ni riziko. Bankovni rada byla informovéna, Ze vyznamnou nejistotou
pripravované dubnové prognézy je budouci fiskalni vyvoj.

Bankovni rada po prezentaci pfistoupila k diskuzi nové dostupnych informaci a rizik lednové prognoézy. Bankovni
rada se shodovala, Ze rizika progndzy jsou vyrovnana a ze neexistujf silné argumenty pro zvy3eni ani snizeni sazeb.
Bfeznova situacni zprava v tomto sméru vedla k velmi podobnému pohledu na ekonomicky vyvoj jako Unorova.
Bankovni rada se déale vénovala diskuzi infla¢nich a protiinfla¢nich rizik.

Mezi mirnymi infla¢nimi riziky byl zminén rostouci podil spotfeby domécnosti na HDP. Bankovni rada se shodovala
v tom, Ze rUst tazeny spotfebou muze mit jiné dopady do inflace nez rist tazeny Cistym vyvozem a investicemi.
Zaznély nazory, Ze optimisti¢téjsi pohled na rlst eurozény a ocekavani dalsiho zvySovani sazeb ECB patfi — spolu
s implikacemi pro domaci kurzovy vyvoj — mezi mirna infla¢ni rizika. Zaroveri ale také bylo nékolikrat fec¢eno, ze
rlist v eurozoné maze byt v souladu s jejim potencidlnim, neinfla¢nim rlstem a Ze fada dal3ich faktor(, naptiklad
nizsi nez otekavana cena ropy, hovofi pro to, aby vnéjsi prostredi jako infla¢nf riziko vniméano nebylo. Bylo feceno,
7e akcelerace rlistu nékterych nakladovych indext by mohla byt také hodnocena jako mirné infla¢ni riziko. Dale
zaznél nazor, ze domaci inflace je ve srovnani se zahrani¢im vice volatilni, a proto je tfeba se vyhnout rychlym
reakcim ménové politiky na vychylky inflace od prognézy v obou smérech.

Mezi mirné protiinfla¢ni rizika bylo bankovni radou zafazeno predevsim pozorované nelplné promitani naklado-
vych 3okl do inflace. Opakované bylo Feceno, Ze deregulace najemného se nemusi promitnout do inflace v takové
vysi, s jakou pracovaly predpoklady lednové progndzy. Zaznély také nazory, Ze ani zvySovani nepfimych danf
nemusi ovlivnit spotrebitelské ceny v plném rozsahu. Clenové bankovni rady poukazovali v tomto kontextu na zku-
genosti jinych zemi, napiiklad Némecka, a také na historickou zkugenost Ceské republiky s netplnymi dopady na-
kladovych 3okd do inflace. Bylo také feceno, Ze ani akcelerace ristu nakladovych indext se v minulosti do ceské
inflace nepromitla vzdy piné. Béhem diskuze o protiinfla¢nich rizicich bylo také konstatovano, Zze mirny pokles
infla¢nich ocekavani v horizontu roku 2010 jiz mdze odrazet na pocatku mésice ohlasenou zménu cile. Novy il
mUze pomoci stabilizovat infla¢ni ocekavani na nizsi hladiné.

Bankovni rada dale diskutovala, jaké signaly pro vyvoj inflace vysila trh préace. Bylo feceno, Zze snizeni nezamést-
nanosti a urcité indikace z podnikové sféry naznacuji, Zze trh prace nebude schopen snadno akomodovat dalsi
ekonomicky rast. Nedostatek pracovni sily by proto mohl zvysit tlaky na inflaci. V této souvislosti zaznély ale také
nazory, ze agregovana data zatim takovou situaci nenaznacuji a Ze tlak na mzdy neni v Udajich o mzdach az tak
zfejmy. Zaznélo také, Ze mzdovy vyvoj pfiméreny ekonomické situaci je pro daldi neinfla¢ni rast dalezity.

Bankovni rada se vénovala Uvaze o vlivu pfipravované reformy vefejnych rozpoctt na ekonomiku. Doslo ke shodg,
Ze jeji vliv se mize stat jednou z hlavnich nejistot dubnové prognozy.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-

tydenni repo operace na stavajici urovni 2,50 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 26. DUBNA 2007

PFritomni:
guvernér Z. Tlma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel
P. Rezabek, vrchni reditel V. Tomsik

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci dubnové situacni zpravy a nové progndzy inflace a ekonomického
vyvoje. Prognéza zohledriuje zmény v mezinarodnim prostredi, pfedevsim zlepsujici se vyhled hospodarského rdstu
eurozény, ocekavani mirné vysich sazeb v eurozéng, nizséi vyhled cen ropy a zahrani¢ni inflace. Ceskd ekonomika
se dle progndzy pohybuje 6 ¢tvrtleti nad hranici inflaci nezrychlujiciho produktu. Zménila se struktura rstu, ten je
tazen spotfebou a investicemi. Rlst vyvozu a dovozu se sblizil. Vyvoj mezd prestal pUsobit protiinfla¢né. Inflace
CPI'se v prvnim ctvrtleti udrzela na nizkych hodnotach, byla mirné pod hodnotami prognézovanymi v lednu, také
korigovana inflace zUstava nizka. Kurzova slozka ménovych podminek je neutrdlni az mirné uvolnénd, urokova
slozka je mirné restriktivni vzhledem k nizkym infla¢nim oc¢ekavanim. Ménové podminky jsou celkové zhruba ne-
utraini.

RUstovy vyhled je i nadale velmi dobry, ve srovnani s lednem se progndza rdstu HDP pro roky 2007-2008 zvysuje
0 0,4-0,5 procentniho bodu. Tlaky z redlné ekonomiky budou na horizontu prognézy mirné proinflacni. Mirné
proinfla¢ni ve srovnani s lednovou prognézou bude také rlst cen potravin a dovoznich cen. Progndéza inflace se
ve srovnani s lednem pro nejblizsi obdobi mirné zvysuje, na horizontu ménové politiky leZi obdobné jako lednova
prognoéza v horni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Predikce inflace ocisténé o primarni dopady zmén
dani, ktera je pro ménovépolitickd rozhodnuti podstatna, se rovnéz pro nejblizsi obdobi mirné zvysuje. S makro-
ekonomickou progndézou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny réist nominalnich Grokovych sazeb na ce-
|ém horizontu prognozy.

Bankovni rada navazala na prezentaci dubnové situac¢ni zpravy diskuzi nové prognézy. Opakované bylo feceno, Ze
ve srovnani s lednem ukazuje dubnové progndza kumulaci fady mirnych proinfla¢nich faktord, z nichz Zadny sém
0 sobé neni zavaznym infla¢nim rizikem, ale jejich kumulace se stava dulezitym faktorem rozhodovani o sazbach.
Zaroveri ale opakované zaznélo, Ze ekonomicky vyvoj v prvnim Ctvrtleti roku 2007, které bylo charakterizovano
netypickymi klimatickymi podminkami, nemusi mit dostate¢nou vypovidaci schopnost k tomu, aby bylo mozné
rozlisit kratkodobé vykyvy od trendd, a Ze je tedy pfilis brzy hovorit o kumulaci proinfla¢nich faktord. V této sou-
vislosti byl také vysloven nazor, Ze lednovy a dubnovy ekonomicky vyhled se od sebe vyrazné nelisi. Zaznélo také,
Ze stavajici inflace je pod infla¢nim cilem a Ze skute¢nost, Ze jde v porovnani s lednem o inflaci méfenou novym
indexem, nenf rozhoduijici, protoZe novy index pfiblizuje strukturu spotfebitelského kose realité. Bylo také konsta-
tovano, ze korigovana inflace, kterd predevsim odrazi poptavkové tlaky v ekonomice, zlstava nizka.

Bankovni rada se dale vénovala diskuzi vyse zminénych faktord a hodnoceni, do jaké miry je Ize oznacit za pro-
inflacni. Bylo feCeno, Ze externi prostfedi — napfiklad zvy3eni odhadu rlstu v eurozéng, ale také posledni udaje
0 vy33ich nez v progndze ocekdvanych cenach ropy — se maze proinflacnim faktorem stat. Zaznélo ale také, ze
Udaje o vyssich cenach ropy neodpovidaji odhaddm nékterych analytikd, ktefi naopak poukazuji na zvyseni pro-
duk¢nich kapacit. Bylo také uvedeno, Ze infla¢ni vyhled pro eurozdnu je priznivéjsi nez v lednu. Bankovni rada dale
diskutovala, do jaké miry budou probihajici deregulace ndjemného a dalsi administrativni opatreni, v¢etné moz-
nych budoucich opatteni spojenych s pfipravovanou fiskalni reformou, promitnuty do cen. Opakované bylo fece-
no, ze tyto faktory mohou ovlivnit infla¢ni ocekavani a nasledné se promitnout do mzdového a cenového vyvoje.
Bylo ale také opakované poukéazano na to, Ze toto promitnuti nemusi byt vyznamné a ze proti tomuto efektu maze
pfes zpomaleni spotieby plsobit dichodovy efekt a také efekt substitu¢ni. Bankovni rada se shodovala, Ze pfi-
pravovana reforma se madze stat dalezitym faktorem pro rozhodovani.

Bankovni rada se dale vénovala tempu ekonomického rdstu a souvislostem silného rdstu s trhem prace. Bankovni
rada se shodovala, Ze ekonomicky rist ceské ekonomiky bude i nadale robustni. Zaznél nazor, Ze odhad rdstu pre-
zentovany v prognéze muze byt pfilis konzervativni vzhledem k tomu, Ze fada doplrikovych indikator — jako jsou
napfiklad trzby v maloobchodé nebo nabidkové indikatory — signalizuje spiSe zrychleni ristu v roce 2008 nez jeho
zpomaleni, které signalizuje prognéza. Bylo také feceno, Zze dochazi k vysSimu vyuZzivani vyrobnich kapacit nez
v minulych letech. V souvislosti s vysokym tempem rdstu bylo opakované feceno, Ze podstatny pro budouci infla¢ni
vyvoj bude nyni vyvoj na trhu prace. Nékolikrat zaznélo, Ze pokles nezaméstnanosti byl pomérné rychly a ze mlze
signalizovat pocatek mzdové-inflacnich tlakt. Nékolikrat ale také zaznélo, Zze brzdou téchto tlakd je silnd kon-
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kurence, priliv pracovni sily ze zahranici, kapitalizace pracovni sily a rostouci mobilita na trhu prace. Bylo také re-

¢eno, Ze pokles miry nezaméstnanosti nenf pfi stavajicim tempu rdstu ni¢im prekvapivym.

Bankovni rada diskutovala také souvislosti spotfeby doméacnosti s ostatnimi ekonomickymi veli¢inami. Néktefi ¢le-
nové bankovni rady poukazovali na to, Ze dochazi ke zméné struktury rdstu a Ze se zvysuje role soukromé spotreby.
Byla diskutovana vazba zmény drokovych sazeb na finan¢ni bilanci domacnosti a také vazba mezi vyssimi nomi-
nalnimi prijmy a trhem s nemovitostmi. Zaznélo také, Ze pfiznivé klimatické podminky v prvnim ctvrtleti tohoto
roku mohly prispét ke zvyseni spotfeby, coZ bylo chdpano jako podptrny argument pro nutnost vyhodnotit pro-
infla¢ni faktory za delsi nez tfimési¢ni obdobi.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasi ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace nezménénou na stavajici trovni 2,5 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni
rady, dva ¢lenové hlasovali pro zvy3eni sazeb o 0,25 procentniho bodu.






SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRILOZE

53
Tabulka ¢. 1a  Vyvoj inflace 54
Tabulka ¢. 1b  Vyvoj inflace 55
Tabulka ¢. 2 Spotrebitelské ceny 56
Tabulka ¢. 3 Spotrebitelské ceny v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné 57
Tabulka ¢. 4 Infla¢ni o¢ekavani vybranych ekonomickych sektord na 12 mésicti dopredu 58
Tabulka ¢. 5 Harmonizovany index spotrebitelskych cen 59
Tabulka ¢. 6 Ménovy prehled 60
Tabulka ¢. 7 Urokové sazby z mezibankovnich vklad(i 61
Tabulka ¢. 8 Urokové sazby FRA, trokové sazby IRS 62
Tabulka ¢. 9 Nominalni a redlné urokové sazby (ex post pristup) 63
Tabulka ¢. 10 Redlné urokové sazby (ex ante pfistup) 64
Tabulka ¢. 11 Urokové sazby korunové (stavy obchodu) 65
Tabulka ¢. 12 Platebni bilance 66
Tabulka ¢. 13 Investi¢ni pozice vici zahranici 67
Tabulka ¢. 14 Zahrani¢ni zadluZenost 68
Tabulka ¢. 15  Devizové kurzy 69
Tabulka ¢. 16 Verejné finance 70
Tabulka ¢. 17 Kapitélovy trh 71
Tabulka ¢. 18 Meénovépolitické nastroje CNB 72
Tabulka ¢. 19  Makroekonomické agregaty 73
Tabulka ¢. 20 Trh prace 74
Tabulka ¢. 21 Ceny vyrobct 75
Tabulka ¢. 22 Pomérové ukazatele k HDP 76



54 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 1a
VYVOJ INFLACE mezirotni zména v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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 04 0,4 1,2 1,2 1,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spottebitelskych 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
Cisté inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0 03 0,9 1,0
(podil na rlistu 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, tabak -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 ristu spotfebitelskych 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 rlstu spottebitelskych 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 primér) 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
Spotrebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 32 34 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3.1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rlistu spottebitelskych 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 riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych 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 1,2 14 1,5 2,0 2,1 2,5 2,6 2,3 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, napoje, tabak 2,8 2,8 3,2 33 34 2,7 38 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rlstu spottebitelskych 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 rlstu 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 pramér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 1.3 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 5.8 6,6 6.8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rlistu 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 nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,31 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Cista inflace 0,9 0,9 0,7 0,8 0,6 0,7 0,4 0,4 1,1 1,0 0,8 04
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89 0,80 0,65 0,32
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,4 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 03 0,3 -0,7
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 011 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 1.1 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych 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 pramér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006
Spotrebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 31 2,8 2,9 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4.8 4,9
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,27 2,28 230 2,37 2,55 219 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Cista inflace 0,5 03 0,1 0,1 03 03 0,7 11 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24 0,55 0,88 043 0,06 0,17 0,54
z toho: ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1,3 1.4 0,4 0,4 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47 -0,39 -0,34 -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 0,12 0,25
korigovana inflace 1,2 1,2 1,0 0,9 1,1 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,65 0,64 0,55 0,48 0,56 0,39 0,42 0,54 0,08 -0,06 0,05 0,29
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 2,2 2,3 24 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007
Spotrebitelské ceny 1,3 1,5 1,9
Regulované ceny 3,9 43 4,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,10 011 0,21
Cistd inflace 0,7 0,8 1.3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,53 0,62 1,00
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 2,0 2,8 3,2
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,49 0,68 0,79
korigovana inflace 0,1 -0,1 04
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,04 -0,06 0,21
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,4 2,3 2,2

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské 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 -04 0,0 0,0
(podil na ristu 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 riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotrebitelskych 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
Cisté inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 03 0,5 0,3
(podil na rlstu 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, napoje, 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 spotrebitelskych 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 rlstu spotrebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 047 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 04 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 ristu spotrebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rlstu spotebitelskych 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
Cisté 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 spotebitelskych 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 11
(podil na rlstu spotrebitelskych 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 rastu spotiebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
Spotrebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 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 riistu spotrebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu 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
Cista inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
(podil na ristu 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, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1,3 -0,7 -0,2 04 0,1 0,1
(podil na rlstu spotrebitelskych 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 03 0,2 -0,1 03 0,1 0,3 0,9 03 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,14 o011 -0,04 0,17 0,03 0,14 0,50 0,16 -0,21 -0,06 -0,22 -0,23
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 14 0,1 -0,1 0,1 0,5 03 04 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 4,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rtistu spotfebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,4 -0,1 -0,3 0,2 0,4 0,3 0,6 0,4 -0,9 -0,4 -0,1 0,2
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20 0,47 0,31 -0,69 -0,31 -0,09 0,16
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 -0,13 0,03 0,15
korigovana inflace 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,1 1,0 0,5 -1,2 -0,4 -0,2 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,29 0,10 -0,12 0,10 0,12 -0,03 0,53 0,26 -0,65 -0,19 -0,12 0,01
Rok 2007
Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15
Cisté inflace 0,4 0,1 0,2
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02
korigovana inflace 0,1 0,0 0,2
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,06 0,01 0,13
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Tabulka ¢. 2

SPOTREBITELSKE CENY zména v %, pramer roku 2005 = 100
stalé pramér

Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku

Vv promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 roku

Uhrn - 2004 1000,0 -2,5 -2,3 -2,3 -2,3 -1,8 -1,6 -1,3 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13 1,0 1.1 1,4 1,0 1,0 0,3 06 -13 -1,3 -1,2 0,5 0,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 -3,6 -3,5 -3,4 -2,8 -1,2 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1,4
QOdivani a obuv 52,4 6,9 6,0 6,0 6,1 6,2 6,2 4,7 3,7 4,1 54 5,6 56 55
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 44 41 -4,0 44 47 -4,7 4,4 43 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 19 1,7 1,5 1,4 1,2 1.1 2,0
Zdravi 17,9 -9,4 -9,1 -8,7 -84 -6,5 -6,2 -6,0 -5,8 -5,4 -6,0 -6,3 -6,3 -7,0
Doprava 1141 -2,3 -2,3 -1,3 -1.3 -0,1 -0,6 -0,9 -1.0 -1,7 -1,2 -1,5 -3,0 -1,4
Posty a telekomunikace 38,7 -5,1 -6,0 -6,0 -6,1 -7,2 -7.3 -7,4 -8,5 -8,7 -7.4 -7,5 -7,6 -7
Rekreace a kultura 986 -35 -23 -33 -39 34 -20 33 52 -2 26 30 31 -1,7
Vzdélavani 62 -42 -38 -39 -39 36 -37 37 -37 0,7 0,9 0,9 0,9 22,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7.9 -7,6 -7.4 -3,7 -34 -3,3 -3,2 -2,4 -2,0 -1,8 -1,7 -4.4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -2,8 -2,1 -1,6 -1,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,0
Uhrn - 2005 1000,0 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1.2 1.4 -0,4 -1.3 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 02 -02 -02 00 -01 -0,1 -02  -0,1 -02  -0,1 0,0
QOdivani a obuv 52,4 2,4 1.2 1,0 1.3 1,3 1.1 -0,6 -2,0 -1,9 -1,3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 03 0,2 00 -02 -0,3 -0,5 -0,5 06 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1.1 0,3 1.1 1.1 1.3 1.8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1.3 -1,2 -0,4 1.1 1.2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 387 -76 82 -82 83 -84 59 6,2 6,2 5.6 5,6 5.4 5.4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 -1.1 4,1 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 -1,2 -1.1 -1.1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0

Stravovani a ubytovani 58,4 1,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické népoje 162,6 04 0,2 0,0 0,2 0,9 23 2,0 1,2 1,0 03 04 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1.2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 -3.7 -4,8 -5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5.9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -09 -0,9 il =l -1,2 -1.4 -1.6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1.4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1.7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1.0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1.8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 52 52 52 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 33 3,5 2,6
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 0,9 1.4 1,6 1.8 1,8 1.8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 3,6
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 33 3,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 4,6
Odivani a obuv 524 -73 -73 68 71
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 8,4
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -1,5 -6 -16 -1,6
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 6,7
Doprava 1141 -0,8 -1,6 -0,4 -0,9
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 79 8,0
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 14 1,7
Vzdélavani 6,2 5.2 53 5.3 5.3
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 44 4,2
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 3,5

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE mezirocni zména v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6,1 10,5 11,4 1.9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 -2,5 -2,9 -2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 2,7
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,0 4,1 39 39 38 33 2,4 2,5 2,5 24 2,5 2,4
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 15 1,7 1,6 1.1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -4,1 -3,8 -36 35 -2,8 -1,1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 2,5 2,7
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 14 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 12 12 13
Rok 2004

Ceny pohonnych hmot (PH) 1,0 -1,9 -0,3 2,0 11,0 14,2 13,7 12,8 10,5 14,4 13,7 8,9
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,6 -2,4 -2,2 -2,3 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 -2,9 -2,7 -2,8
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 33 3,3 34 34 52 59 59 59 6,4 6,4 6,3 63
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 0,9 0,8 1.1 1.1 2,5 29 3,0 29 3,0 3,2 31 29
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 32 3,2 3,5 3,8 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1,4 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 23 2,3 4,4 4,4 4,4
Rok 2005

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 1.1 2,7 82 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -34 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 52 52 50 50 3,5 3,1 2,6 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 0,8 1,0 0,8 02 04 04 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 03 -0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit - requlované ceny 29 2,9 2,9 3,1 4,0 538 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 125 139 109 73 10,4 83 57 6,0 =75 -108 -8,4 34
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 2,1
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,6 2,5 24 2,4 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 24 2,4 2,5
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -0,1 -0,2 -0,3 o1 03 1,0 2,1 2,2 2,2 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 11,0 11,0 1,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,7 -3,2

Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9

Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4

Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 24 3,3 4,1

Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 3,9 4,3 4,2

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 4

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU mezirocni zména v %

CPI
financni trh podniky domacnosti
1/03 2,5 —
2/03 2,4 _ .
3/03 2,5 2,1 4,3
4/03 2,6 _ _
5/03 3,7 _ o
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 33 _
8/03 32 _
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 _
11/03 3,1 _ o
12/03 B 2,9 4,2
1/04 2.9 —
2/04 32 _
3/04 3,0 3,3 4,9
4/04 2,8 _ _
5/04 2,6 _ o
6/04 2,7 3,1 4,9
7/04 2,8 _
8/04 2,8 _ _
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 _ —
11/04 2,8 _ _
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 _
2/05 2,6 _
3/05 2,6 2,7 3,8
4/05 2,5 _ —
5/05 2,4 o _
6/05 2,3 2,7 3,8
7/05 2,4 _
8/05 2,5 _
9/05 2,5 2,8 52
10/05 2,7 _ _
11/05 2,8 o _
12/05 2,6 2,8 4.6
1/06 2,5 _
2/06 2,5 _
3/06 2,5 2,7 4.1
4/06 2,6 _ _
5/06 2,6 _ _
6/06 2,8 2,9 59
7/06 29 _
8/06 31 _
9/06 3,2 3,0 50
10/06 3,1 _ _
11/06 34 _ _
12/06 B 3,0 49
1/07 31 —
2/07 3,0 _
3/07 3,2 3,0 50

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirocni zména v %

2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 3
Evropskd unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 2,2
Evropska unie (15 zemi) 1,8 2,2 2,2 21
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 1,8
Ceskéa republika 0,9 2,5 1,9 1,5 2,1
Dansko 1,2 0,9 2,2 1,7 1,9
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 2,0
Estonsko 1,2 4.8 3,6 5,1 5,6
Recko 3,1 3,1 3,5 32 2,8
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 2,5
Francie 2,4 2,3 1.8 1,7 1.2
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 2,9
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,1
Kypr 2,2 39 1,4 1,5 1,4
Loty3sko 3,5 7.4 7.1 6,8 8,5
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 4,8
Lucembursko 2,4 3,5 34 2,3 2,4
Madarsko 5.6 5.5 33 6,6 9,0
Malta 2,4 1,9 34 0,8 0,5
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,9
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 1,9
Polsko 1,6 4,4 0,8 1,4 2,4
Portugalsko 23 2,6 2,5 2,5 2,4
Slovinsko 4,7 33 2,4 3,0 2,6
Slovensko 9,4 5.8 3,9 3,7 2,1
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,6
Svédsko 1,8 0,9 1.3 1,4 1,6
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 2
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 2 188,6 2 215,0
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,7 1011,9
CzA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 680,0
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 331,9
Cista domécf aktiva (CDA) 944.,5 980,8 915,8 12159 1203,1
Doméci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1423,0 1444,0
Cisty Gvér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,8 131,8
CUV centralni vadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 224,7
CUV ostatnf vlade (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,1 -92,8
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,2 13122
Uvéry podnik(im (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,6 755,2
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 557,0
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -207,1 -240,9
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 13,6 14,0
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -125,4
Pasiva

Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 2188,6 2215,0
Penézni agregat M1 902,8 962,3 10873 1239,8 1253,2
Obézivo 2214 236,8 263,8 2953 296,8
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 956,4
Jednodenni vklady - domacnosti 372,1 410,8 456,6 529,3 552,6
Jednodenni vklady - podniky 309,3 314,7 367,0 415,2 403,8
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,8 961,8
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 684,6
Vklady se splatnosti - domacnosti 439,8 458,6 445,1 433,6 4415
Vklady se splatnosti - podniky 226,6 216,7 226,3 2413 2431
Vklady s vypovédni Ihatou 185,6 198,8 2241 265,6 266,6
Vklady s vypovédni IhGitou - domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 262,6
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 32 4,2 3,6 4,8 4,0
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 10,5

Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 13,6
M2 6,9 4,4 8,0 9.2 10,6
Uvéry podnikdm a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 20,3
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 7,0

Rocni miry ristu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 13,8
M2 8,1 58 8,1 10,6 10,9
Uvéry podnikdm a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 20,7

M2-M1 (vklady) 1.2 33 2,6 57 7,3
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Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 3

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 2,49
- 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 2,52
- 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 2,52
- 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 2,54
- 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 2,55
- 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 2,56
- 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 2,65
- 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 2,73
- 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 2,81

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 2,39
- 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 2,42
- 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 2,42
- 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 2,44
- 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 2,45
- 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 2,46
- 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 2,55
- 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 2,63
- 12 mési¢ni 2,20 2,75 2,43 2,79 2,71

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY FRA

mésicni praméry v %

2003 2004 2005 2006 2007

12 12 12 12 3

3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 2,73
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 2,82
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 2,89
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 2,96
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 3,00
spread 9*12 - 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,27
spread 6*12 - 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,14
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priméry v %
2003 2004 2005 2006 2007

12 12 12 12 3

1R 2,41 2,82 2,56 2,86 2,84
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 3,04
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 3,20
4R 3,69 3,45 3,13 B .33
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 3,43
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 3,52
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 3,60
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 3,68
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 3,74
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 3,81
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,02
20R 5,11 4,54 3,88 3,89 4,11
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,59
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,96
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/03 2,7 2,6 4,1 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 39 2,1 29 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 39 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 29 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 39 2,0 2,6 2,5 4,0 21 32 3.2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4.8
6/03 2,5 2,3 3,8 1.9 2,2 2,0 3,5 1,6 3,4 3,2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 17 2,4 2,3 3,6 1,8 29 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 1,7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 37 1,7 1,6 18 33 13 2,1 23 38
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1.2 2,5 0,7 1,6 1.8 3,1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1,3 2,6 0,7 1,1 1,4 2,7
1/04 2,0 2,3 55 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 3,9
2/04 2,0 2,3 50 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 1,5 -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 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1,3 -3,9 -3,2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 17 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 17 -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 29 -1,2 -5,1 -4,5 -1.9
10/04 2,5 3,0 6,0 18 -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 17 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 56 1,7 0,7 0,6 4.1 0,2 -39 -4,0 -0,7
4/05 2,0 21 59 1,6 0.4 0,4 4,2 0,0 3,4 -3,4 0,2
5/05 1,8 1,8 5,7 1.4 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1.6
6/05 1.8 1.8 53 1.4 0,0 0,0 3,4 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1.8 1.8 53 1.4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3
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 2,9 -1.1 1,5 1,9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 55 17 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2
2/06 2,0 2,2 55 17 -0,8 -0,6 2,6 1,1 1,7 1.9 5,2
3/06 2,0 2,3 55 17 -0,8 -0,5 2,6 -1.1 1.7 2,0 52
4/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 5,5 17 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 57 17 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3.1
9/06 2,2 2,9 58 1.9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3.3
10/06 2,5 31 6,1 2,0 1,2 18 4,7 0,7 0.6 1,2 41
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 3,3
2/07 2,5 2,8 6,1 2,1 1,0 1.3 4,5 0,6 -0,7 -0,4 2,8
3/07 2,5 2,8 0,6 0,9 -1,0 -0,8

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

U novych Gvért a term. vkladt doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle o¢ekavani fin. trhi realné sazby dle o¢ekavani podnikd realné sazby dle ocekavani domacnosti
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové term.
uvéry vklady uvéry vklady uvéry vklady
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 13 -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 2,1 0,2
7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ _
8/03 -1,1 =11 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 -2,1 -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 -1,0 -0,3 2,2 -1,5 -2,7 -2,0 0,4 -3,2
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1,1 _ _ _ _ _ _ _ _
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3 1,0 1,3 4,5 0,3
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -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 33 -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 1.4 -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 _ _ _ _ _ _ _ —
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1 -2,5 -2,0 0,8 -2,8
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ _
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ _
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0 -2,0 -1,7 1.4 -2,3
4/06 -0,6 -0,2 2.9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1.1 -3,7 -3,2 -0,4 -3,9
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 _ _ _ _ _ _ _ _
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 _ _ _ _ _ _ _ _
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1.1 -2,7 -2,0 0,7 -3,0
10/06 -0,6 0,0 2.9 -1 _ _ _ _ _ _ _ _
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1.3 _ _ _ _ _ _ _ —
12/06 -0,8 -0,4 2,5 -1,2 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -2,3 -1,9 0,9 -2,7
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
3/07 -0,7 -0,4 -0,4 -0,1 -2,4 -2,1

Pozndmka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor( dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi tveéry.
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Tabulka ¢. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodi) %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 2
Urokové sazby korunovych tvér poskytnutych
bankami rezidentiim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,71
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,66
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 11,34
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79
na spotiebu - celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,45
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,10
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 14,51
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,86
na nakup byt. nemovitosti - celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,88
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,01
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,12
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,85
ostatni - celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,75
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 9,55
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 7,80
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,42
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 4,52
- splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 435
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 4,41
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 4,79
Urokové sazby korunovych vkladi piijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (5.14+5.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,27
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,42
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 1,94
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 1,52
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,28
s vypovédni [hdtou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 1,98
- s vypovédni Ihitou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,34
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,00
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,26
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 0,80
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 2,10
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 2,10
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,27
s vypovédni Ihttou celkem 117 1,60 1,14 1,64 1,62
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésicll ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,51
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,21
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Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE * v mil. K¢
2002 2003 2004 20052 2006 ?

l.-IV. Q l.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q

A. Bézny ucet -136 378,1 -160 614,6 -167 348,2 -77 070,4 -133763,7
Obchodni bilance ? -71323,0 -69 793,0 -26 438,0 38 624,0 44 394,0
Vyvoz 1254 394,0 1370930,0 1722 657,0 1868 585,8 2 143 997,6
dovoz 1325717,0 1440 723,0 1749 095,0 1829 961,8 2 099 603,6
Bilance sluzeb 21 850,8 13 236,7 12 539,3 20 303,1 12513,6
prijmy 2311311 2191511 248 535,1 258 889,7 265 484,3
doprava 56 560,5 60 556,3 72 308,9 78 763,0 78 153,7

cestovni ruch 96 289,2 100 310,1 107 231,8 111 839,3 113 125,0

ostatni sluzby 78 281,4 58 284,7 68 994,4 68 287,4 74 205,6

vydaje 209 280,3 2059144 235995,8 238 586,6 252 970,7
doprava 29 332,8 33725,7 38 603,0 43 135,9 44 236,5

cestovni ruch 51549,3 54 419,2 58 398,0 57 777,6 60 015,4

ostatni sluzby 128 398,2 117 769,5 138 994,8 137 673,1 148 718,8

Bilance vynost -115615,0 -119 858,4 -157 772,9 -155 700,6 -183431,3
vynosy 66 790,1 75508,3 87 040,1 105 728,7 121 355,9
naklady 182 405,1 195 366,7 244 813,0 261 429,3 304 787,2
Bézné prevody 28 709,1 15 800, 1 43234 19 703,1 -7 240,0
prijmy 46 709,0 46 976,7 46 777,3 74 528,5 62 994,9
vydaje 17 999,9 31176,6 42 453,9 54 825,4 70 234,9

B. Kapitalovy ucet -119,4 -82,2 -14 017,0 4 853,3 8 630,4
prijmy 221,0 198,2 5 608,2 5525,2 14 269,5
vydaje 340,4 280,4 19 625,2 671,9 5639,1
Celkem A a B -136 497,5 -160 696,8 -181 365,2 -72217,1 -125133,3
C. Finan¢ni ucet 347 827,4 157 093,5 183 659,9 154 767,4 111611,3
PFimé investice 270 930,2 53 500,3 101 776,3 279 630,5 104 307,1

v zahranici -6 759,3 -5 815,7 -26 067,3 449,0 -30 370,0
zékladni jménf a reinvestovany zisk -5376,8 -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -29 2284

ostatni kapital -1382,5 -2 691,1 -5 807,3 4711,8 -1141,6
zahrani¢ni v tuzemsku 277 689,5 59 316,0 127 843,6 279 181,5 1346771
zakladni jméni a reinvestovany zisk 270 061,0 59 350,4 121 482,9 262 471,8 117 628,4

ostatni kapital 7 628,5 -34,4 6360,7 16 709,7 17 048,7
Portfoliové investice -46 748,7 -35719,1 59 380,4 -81243,8 -26 882,5
aktiva -75 602,1 -83892,7 -63 897,3 -82 095,7 -68 383,5
majetkové cenné papiry a Ucasti -7 807,9 5630,5 -30 109,2 -35342,4 -43 559,2

dluhové cenné papiry -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243

pasiva 288534 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0
majetkové cenné papiry a Ucasti -9 035,7 301335 19 558,6 -36 408,9 5758,0

dluhové cenné papiry 37 889,1 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0

Finan¢ni derivaty -4.281,7 3860,1 -3208,0 -2 798,6 -6 323,5
aktiva -15458,4 7 083,7 -15 565,8 -2 860,9 -10 899,8
pasiva 11176,7 -3223,6 12 357,8 62,3 4576,3
Ostatni investice 127 927,6 135 452,2 25711,2 -40 820,7 40510,2
aktiva 133 121,8 67 071,3 -30 507,4 -114 430,6 -35522,5
dlouhodoba 28711,4 1141,3 20 434,2 -16 338,0 -6 060,0

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

obchodni banky 5271,7 -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,5

vlada 25 333,6 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6

ostatni sektory -1 893,9 -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -328,1

kratkodobd 104 4104 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -29 462,5
obchodni banky 122 163,8 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 247701

vlada -2 2374 21938 92,9 9,4 _

ostatni sektory -15516,0 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -54 232,6

pasiva -5194,2 68 380,9 56 218,6 73 609,9 76 032,7
dlouhodoba 28538 26 361,6 36 550,9 49 022,1 51095,2

CNB -20,2 -20,4 -20,5 -19,1 -18,1

obchodni banky -8 059,2 -5038,0 -1410,8 311,1 127334

vlada -1517,2 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9550,3

ostatni sektory 12 4504 21 115,3 27 686,1 27 921,0 28 829,6

kratkodoba -8 048,0 42 019,3 19 667,7 24 587,8 24 937,5

CNB 243 21,4 843,7 5 060, 1 -4.147,6

obchodni banky -3871,2 378994 -15344,5 14 808,8 2369,2

vlada o _ . . _

ostatni sektory -4152,5 41413 34 168,5 47189 26 715,9

Celkem A, Ba C 211 329,9 -3 603,3 2294,7 82 550,3 -13522,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 5615,1 16 506,7 4487,5 10 301,3 15 596,4
Celkem A, B, Ca D 216 945,0 12 903,4 67822 92 851,6 20744
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -92 851,6 -2 074,4

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 VUCI ZAHRANICI v mil. ke
2002 2003 2004 2005" 2006"

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Aktiva 15799229 1537 284,6 1549 333,7 1875 403,8 1894 747,4
PFimé investice v zahranici 44 397,1 58 581,5 84 087,4 88772,7 105 600,0
- zakladni jménf 394721 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 510,0

- ostatni kapital 4925,0 7616,0 134234 87116 9090,0
Portfoliové investice 274 344,7 343 968,7 372 237,6 467 808,5 531990,4
- majetkové cenné papiry a Ucasti 86 464,7 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 122,7

- dluhové cenné papiry 187 880,0 296 631,0 296 116,3 320 850,9 329867,7
Finan¢nf derivéty 31213,2 24.129,5 39695,3 42 556,2 53 456,0
Ostatni investice 515 356,2 419 090,0 417 071,9 549 564,4 547 063,3
Dlouhodobé 179 639,6 157 598,6 118 432,7 136 314,1 129 684,5

- CNB 280,9 468,4 600,0 3184,5 29938

- obchodni banky 67 966,9 66 121,3 58 137,8 83231,1 87 666, 1

- vlada 97 156,8 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6

- ostatni sektory 14 235,0 11 525,0 11120,0 11 490,0 9130,0
Kratkodobé 335716,6 261491,4 298 639,2 413 250,3 417 378,8

- CNB 376,7 98,8 71,7 711 131,3

- obchodni banky 213 815,4 161 150,2 184 588,0 273 879,1 233927,5

z toho: zlato a devizy 163 032,9 115 884,8 128 119,8 198 042,8 166 580,8

- vlada 23245 102,4 9,5 0,1 0,0

- ostatni sektory 119 200,0 100 140,0 113 970,0 139 300,0 183 320,0
Rezervy CNB 714 611,7 691514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7
- Zlato 4 653,8 47843 42539 5526,8 5690,9

- zvl&stni prava Cerpani 1371 238,7 118,0 289,8 346,0

- rezervni pozice u MMF 7 081,5 11 949,9 9137,5 44477 2 324,6

- devizy 686 516,1 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1

- ostatni rezervni aktiva 16 223,2 90,2 125,7 122,5 84,1
Pasiva 1977 177,7 2 064 768,3 23743284 2710 646,3 2928 764,2
P¥imé investice v Ceské republice 1165 529,1 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1617 053,0
- zakladni jménf 1013 102,9 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1433723,0

- ostatni kapital 152 426,2 152 391,8 158 752,5 175 462,2 183 330,0
Portfoliové investice 201 120,0 2236204 3810194 437 806,0 487 994,5
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 097,7 140 788,6 208 872,1 220 495,8 241594,8

- dluhové cenné papiry 73022,3 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7
Finan¢ni derivaty 22 671,9 19 4483 31 806,1 31 868,4 36 444,7
Ostatni investice 587 856,7 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 787 272,0
Dlouhodobé 326 321,3 360 279,2 373 456,4 417 645,7 448 883,2

- CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 27,2

- obchodni banky 63 541,0 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6

- vlada 94758 22 456,0 320654 523221 61236,4

- ostatni sektory 253 190,0 279 670,8 289 300,0 313 636,0 325 356,0
Kratkodobé 2615354 299 636,8 307 451,7 331762,2 338 388,8

- CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 1779,0

- obchodni banky 176 196,2 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 934,8

- vlada o . _ . .

- ostatni sektory 85 295,0 91 080,0 121 560,0 124 520,0 142 675,0
Saldo investicni pozice -397 254,8 -527 483,7 -824 994,7 -835242,5 -1034016,8

1) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K¢
2002 2003 2004 2005" 2006"
112 BiIA12% BiiN12% BiIN128 Sl
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 813 305,2 895 139,6 1011 807,9 1142 180,3 1217 001,7
v tom:
Dlouhodoba 498 833,8 535995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5
podle dluznikt
- CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 27,2
- obchodni banky 80 063,7 73276,4 64 346,5 65 418,9 76 426,6
- vlada 47 701,3 69 029,9 147 729,1 221 003,4 246 569,8
- ostatni sektory 370 954,3 393 593,5 455 181,8 497 063,0 521 820,9
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 230 589,8 251535,3 269 081,3 276 594,3 304 855,9
- vladnf instituce 17472 _ _ 9 636,0 9 555,5
- mnohostranné instituce 69 894,7 83779,6 84 862,4 105 187,7 109 106,6
- dodavatelé a pfimf investofi 118 829,4 109 287,9 143 301,2 170 586,6 170 625,0
- ostatnf investofi 777727 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5
Kratkodoba 314 471,4 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2
podle dluznikt
- CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 1779,0
- obchodni banky 177 474,4 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 648,2
- vldda 761,0 710,0 33346 1102,4 350,0
- ostatni sektory 136 191,8 148 393,9 151 783,3 149 001,4 173 380,0
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 168 200,7 218 436,1 202 372,6 197 820,7 192 668,8
- mnohostranné instituce _ _ 861,3 5918,8 1768,2
- dodavatelé a pfimf investori 112 256,8 105 563,9 98 611,3 102 235,6 123 495,0
- ostatnf investofi 34 013,9 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 225,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodoba _ _ _ _ _
- kratkodobd _ _ _ _ _
Zadluzenost vi¢i zahraniéi celkem 813 305,2 895 139,6 1011 807,9 1142 180,3 1217 001,7
v tom:
- dlouhodoba 498 833,8 535995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5
- kratkodoba 314 471,4 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2
Dlouhodoba zadluzenost celkem 498 833,8 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ o o
- zavazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektl s majoritni Ucasti statu 207 325,2 222 120,9 272 202,1 322 498,4 324 907,2
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 291 508,6 313 875,0 395 125,5 461 034,7 519 937,3

1) Pfedbézné daje
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Tabulka ¢. 15

DEVIZOVE KURZY

K¢, kurzy devizového trhu

P 2003 2004 2005 2006 2007
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- praméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 28,04
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 21,39
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 81,64
12 12 12 12 3
- mési¢ni prdméry
1 EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 28,06
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 21,19
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 82,99
31.12. 31.12. 30.12. 29.12. 30.3.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 28,00
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 21,02
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 83,98
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 ZOO;
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy - obrat ZO 94,0 94,3 100,0 104,6 105,4
vahy - obrat ZO SITC 5-8 93,8 94,2 100,0 105,0 105,7
Na zakladé statistiky CSU o teritorialni a komoditni strukture zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybrano 23 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR
zaujima cca 90 %. Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:
I. varianta uplatiovana Mezinarodnim mé&novym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR
II. varianta uplatiiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupinam zahrani¢niho obchodu CR
C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 2002
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobctl
vahy - obrat ZO 93,1 95,8 100,0 102,0 102,0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 92,6 95,5 100,0 102,3 102,5
b) spotebitelské ceny
véhy - obrat ZO 95,4 95,3 100,0 104,3 103,8
véhy - obrat ZO SITC 5-8 94,7 94,9 100,0 104,7 104,4

Pramen: CSU - spotrebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR
Mési¢ni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
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Tabulka ¢. 16

VEREJNE FINANCE mld. K¢
2003 2004 2005 2006 2007
1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
STATNi ROZPOCET

Pfijmy celkem 699,7 769,2 866,5 923,1 242,0
Darové prijmy 667,5 716,7 770,4 801,6 208,7
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 172,9 180,7 195,0 187,1 48,2
Dané ze zbozi a sluzeb v tuzemsku 198,4 2232 250,4 266,1 69,1
- dan z pfidané hodnoty 125,6 140,4 146,8 153,5 39,2
- spotfebni dané 72,9 82,8 103,6 112,6 29,9
Majetkové dané 8,8 10,4 8,1 8,5 2,4
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti 272,4 2933 311,2 333,7 86,7
Nedariové a kapitalové prijmy a pfijaté dotace 32,2 52,5 96,1 121,5 33,3
Vydaje celkem 808,7 862,9 922,8 1020,6 230,7
Bézné vydaje 745,4 796,8 840,8 912,1 220,6
Kapitdlové vydaje 63,3 66,1 82,0 108,5 10,1
Verejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -127,7 -89,4 0,6 -148,9 _
statni rozpocet -104,9 -65,0 -61,1 -107,0 11,3
mistni rozpocet -2,9 -89 7.8 =9 _
statni financni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 6,9 -11,7 -0,5 -6,6 o
Pozemkovy fond -0,1 0,2 1,6 0,2 o
Fond nérodniho majetku -27,4 -4,2 5,5 -29,9 _
zdravotnf pojistovny 0,1 0,2 0,5 0,6 .

ostatni 0,6 0,0 0,8 -2,3



TABULKOVA PRILOHA | 71

Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH posledni den mésice v bodech
. 2003 2004 2005 2006 2007

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 3

BCPP

PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1712,2

PX-GLOB 816,9 1232,7 1811,3 1987,4 21274

RM-SYSTEM

Index RM (PK-30) 947,5 1443,5 2 365,0 25953 2 689,1

Indexy prazské burzy PX 50 a PX-D jsou od 20. bfezna 2006 nahrazeny jedinym indexem s nazvem PX. Vypocet obou pavodnich indext byl ukoncen v pétek 17. bfezna 2006.
Novy hlavni index PX spojité navazal na vyvoj indexu PX 50, od kterého prebira rovnéz jeho historii.

mil. K¢

o 2003 2004 2005 2006 2007

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 3
BCPP

Meésicni objemy obchodU 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 400,0 140 639,1
v tom:

a) akcie 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7 101 232,5

b) dluhopisy 70 344,0 44 400,2 39980,2 534843 39 406,6

RM-SYSTEM

Meésicni objemy obchodU 1103,0 335,8 286,7 523,0 750,2
v tom:

a) akcie 1082,5 3327 2209 440,2 748,3

b) podilové listy 3,7 3,1 0,0 1.1 1,9

) dluhopisy 16,8 0,0 65,8 81,7 0,0
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Tabulka ¢. 18

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba
(%)

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1999

7.10.
27.10.
26.11.

Rok 2000

Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojti CNB nedo3lo.

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

Rok 2006
28.7.
29.9.

1,25
1,50

3,25
3,50

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladu (%)
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Tabulka ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K& mezirocni zména v % , stéalé ceny 2000

2002 2003 2004 2005 2006
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2 285 488 2 367 818 2 467 615 2617 608 2776 379
- % 1,9 3,6 4,2 6,1 6,1
Kone¢na spotieba
- mil. K¢& 1709 342 1817 625 1832424 1873 847 1934630
- % 3,5 6,3 0,8 2,3 32
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1187 163 1258 158 1290 086 1326376 1386 828
- % 2,2 6,0 2,5 2,8 4,6
Vlada
- mil. K¢& 509 591 545 999 528 767 534 005 535717
- % 6,7 71 -3,2 1,0 0,3
Neziskové instituce
- mil. K¢& 12 586 13 362 14 576 15104 15 809
- % -0,9 6,2 9,1 3,6 4,7
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K& 720 002 709 600 768 013 780 361 875 866
- % 4,6 -1,4 8,2 1,6 12,2
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢& 686 128 689 117 721 822 731 246 784 926
- % 51 0,4 4,7 1,3 7.3
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 30435 15 642 43 266 46 734 88304
Cisté potizeni cennosti
- mil. K¢& 3439 4841 2925 2 381 2 636
- % 33,0 40,8 -39,6 -18,6 10,7
Zahranicni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1354 163 1479 795 1820 657 2031968 2 361982
- % 59 9,3 23,0 11,6 16,2
Viyvoz sluzeb
- mil. K& 222 147 212 807 231 549 236 721 242 785
- % -15,7 -4,2 8,8 2,2 2,6
Dovoz zbozi
- mil. K& 1489 963 1623393 1943 966 2 054 029 2 370 249
- % 4,6 9,0 19,7 5,7 15,4
Dovoz sluzeb
- mil. K& 231687 235915 253370 248 900 261 830
- % 7.7 1.8 7.4 -1.8 52
Koneéna domaci poptavka
- mil. K¢ 2395470 2 506 742 2 554 246 2 605 093 2 719 556
- % 3,9 4,6 1.9 2,0 4,4
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2429 344 2527 225 2 600 437 2 654 208 2 810 496
- % 3,8 4,0 2,9 2,1 5,9
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢& 2 464 432 2577 110 2 781 060 2970 261 3204 086
- % 4,8 4,6 7.9 6,8 7.9

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE mezirocni zména v %
i P A : 2002 2003 2004 2005 2006
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q
B&ZNé prijmy 6,4 5.9 4,9 46 6,2
v tom:
- hruby provozni pfebytek a smiseny dichod 2,4 77 5,7 0,1 2,5
- ndhrady zaméstnanctim 8,5 5.5 5.7 6,3 6,7
- dichody z vlastnictvi prijmové -0,9 53 -1,0 4,0 12,3
- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,0 3,6 34 5,1 6,7
- ostatni bézné transfery pfijmové 4,1 10,9 2,2 39 8,4
Bézné vydaje 8,4 9,5 7.5 4,6 7,0
v tom:
- dichody z vlastnictvi vydajové 15,1 21,3 12,4 4,0 28,1
- bézné dané z dlichod(, jménti a jiné 82 12,1 7,7 19 -0,3
- socidlni prispévky 8,9 7.2 8,3 6,5 7.4
- ostatni bézné transfery vydajové 47 12,5 2,8 -0,1 10,8
Hruby disponibilni dichod 56 43 3,6 4,7 5,8
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondu 22,6 15,4 29,1 1,1 19,6
Viydaje na individudini spotfebu 3,5 6,5 5,6 4,5 7,0
Hrubé uspory 31,8 -15,5 -17,8 7.7 -10,2
Mira hrubych Uspor 9,90 8,03 5,89 6,06 5,14
(hrubé uspory / hruby disponibilni dtichod - podil v %)
mezirotni zména v %
- 2002 2003 2004 2005 2006
h (R PR 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Nominalni mzda za NH celkem 7,0 6,4 6,2 53 6,4
Podnikatelska sféra 6,3 5.5 6,3 53 6,7
Nepodnikatelskd sféra 9.8 9,8 57 57 54
Redlna mzda za NH celkem 5.1 6,3 33 33 3,8
Podnikatelska sféra 4,4 5.4 34 33 41
Nepodnikatelska sféra 7,9 9,7 2,8 3,7 2,8
Poznamka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za neSetfené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
& 2003 2004 2005 2006 2007
C. NEZAMESTNANOST 12 12 12 12 3
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 542,4 541,7 510,4 448,5 430,5
Mira nezaméstnanosti v % 1) 9,5 8,9 7,7 73

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21
CENY VYROBCU 2ména v %
2003 2004 2005 2006 2007
3
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,1 0,6 0,0 0,2 0,5
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -0,3 57 3,0 1,6 3,6
) pramér roku 2005 = 100 -8,2 -3,0 0,0 1,5 4,2
Ceny stavebnich praci
a) predchozi obdobf = 100 0,2 0,4 0,2 0,3 0,6
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 2,2 37 3,0 2,9 3,7
) prameér roku 2005 = 100 -6,1 -2,6 0,2 3,1 5,7
Ceny zemédélskych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,6 0,2 -0,4 0,7 0,2
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -2,9 8,1 -9,2 1.1 15,0
) prameér roku 2005 = 100 2,1 10,4 0,0 1,1 11,8
Ceny trznich sluzeb
a) predchozf obdobf = 100 0,0 0,2 0,1 0,3 1.1
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 1,6 2,3 1.9 33 1.8
) primér roku 2005 = 100 -1,9 0,4 0,0 33 51

Pramen: CSU



76 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2002 2003 2004 2005 2006

Saldo vefejnych rozpoctl -0,5 -5,0 -3,2 0,0 -4,6
Vefejny dluh 18,0 21,5 23,7 25,7 27,4
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 33,0 34,7 36,4 38,5 38,0
Saldo obchodni bilance -2,9 -2,7 -1,0 1,3 1,4
Saldo bézného uctu -5,5 -6,2 -6,0 -2,6 -4,2
Penézni agregat M2 67,0 68,5 66,3 67,1 68,3

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby doméaci produkt v béznych cenach.

1) Pramen CSU
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