ZPRAVA O INFLACI / CERVENEC

CNB CESKA

NARODNI BANKA






ZPRAVA O INFLACI / CERVENEC

CNB ¢

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
1.1 MINULY VYVOJ INFLACE
1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENi INFLACNIHO CiLE

lll. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY
.1 VNEJSi PROSTREDI
1.2 MENOVE PODMINKY
l.2.1 Urokové sazby
l.2.2 Ménovy kurz
1.3 PLATEBNI BILANCE
I.3.1 B&zny ucet
I1.3.2 Kapitalovy Gcet
[11.3.3 Finan¢ni Ucet
.4 MENOVY VYVOJ
l11.4.1 Penize
1.4.2 Uvéry
1.5 POPTAVKA A NABIDKA
l.5.17 Domaci poptavka
5.2 Cista zahrani¢ni poptavka
II.5.3 Nabidka
l1.5.4 Financnf hospodareni nefinan¢nich podnikd
1.6 TRH PRACE
[.6.1 Zameéstnanost a nezaméstnanost
l.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
BOX 1 Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje
BOX 2 Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB
IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY
IV.3 VYZNENi PROGNOZY
IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 25. KVETNA 2006
ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 29. CERVNA 2006
ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 27. CERVENCE 2006

SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRILOZE
TABULKOVA PRILOHA

NOoOOuvuTWwWN

10
10
12

14
14
16
16
17
18
18
19
19
21
21
22
23
23
26
26
27
28
29
30
31
32
33

35
35
35
36
37
38
40

41
41
42
43

45
46



2

SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

[.1

1.1
1.2
1.3
1.4

.1

.2
.3
1.4
.5
.6

.7

1.8

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

Ceska ekonomika v prvnim ¢tvrtleti rostla historicky nejrychlejsim tempem

Nejrychleji rostly ve druhém ctvrtleti 2006 vydaje na bydleni

Celkova inflace byla ve druhém ctvrtleti 2006 blizko prognéze z ledna 2005
Z exogennich faktor( se od predpokladd nejvice odchylila cena ropy

Kurz koruny vici euru byl oproti predpoklad@m silngjsi

Prebytek bézného Uctu se v prvnim Ctvrtleti 2006 predevsim vlivem
zhorseni béznych prevodd vyrazné snizil

Vyznamny podil na rlstu penézni zasoby mél penézni agregat M1
Rust avérl podnikim a domacnostem se dale zvysoval

Vydaje na kone¢nou spotfebu v prvnim Ctvrtleti 2006 vzrostly

Tvorba zisku se v prvnim Ctvrtleti 2006 vyrazné mezirocné zvysila
Vyssi materidlova naro¢nost byla kompenzovana nizsi mzdovou narocnosti
vykon( a nizsimi odpisy

V prvnim ¢tvrtleti 2006 rdst prdmérnych mési¢nich nomindlnich mezd
vyraznéji zrychlil

Ve vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly

Hospodafsky rist eurozény v efektivnim vyjadreni se snizi

Nezaméstnanost bude pokracovat ve svém poklesu

Ekonomicky rlst se v roce 2007 zpomali

Korigovana inflace bez pohonnych hmot poroste

Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu a podniké se pohybovala pod cilem CNB

10
12
12
13

18
21
22
24
27

28

30
32

36
38
38
39
40



SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

3

Graf 1.1
Graf 1.2
Graf 1.3
Graf 1.1
Graf 1.2
Graf 1.3
Graf I1.4
Graf 1.5
Graf 1.6
Graf 1.7
Graf 11.8
Graf 1.1
Graf 1.2
Graf 1.3
Graf lll.4
Graf lll.5
Graf 1.6
Graf Ill.7
Graf 1.8
Graf 111.9
Graf 11110
Graf Ill.11
Graf l11.12
Graf ll1.13
Graf .14
Graf ll.15
Graf ll.16
Graf .17
Graf 111.18
Graf 111.19
Graf 111.20
Graf 111.21
Graf 111.22
Graf 111.23
Graf lll.24
Graf I1l.25
Graf 1l1.26
Graf I1l.27
Graf 111.28

Inflace se ve druhém Ctvrtleti 2006 pohybovala v blizkosti bodového infla¢niho cile
Prognoéza inflace na horizontu ménové politiky lezi v tésné blizkosti

horni hranice toleran¢niho pasma bodového inflacnfho cile

Inflace bez primarnich dopadd nepfimych dani se v horizontu ménové

politiky pohybuje v tésné blizkosti bodového inflacniho cile

S vyjimkou kvétna byla inflace ve druhém c¢tvrtleti 2006 stabilni

Vydaje na bydleni se na dosazeném rdstu spotfebitelskych cen podilely
témér ze tii Ctvrtin

| ve druhém ctvrtleti 2006 nejvyraznéji ovlivnily vyvoj spotrebitelskych cen
regulované ceny, vliv trznich cen byl maly

Ve druhém cCtvrtleti 2006 doslo k oziveni rlistu cen potravin

V rdmci nepotravinaiskych komodit rostly nejrychleji ceny pohonnych hmot
Vysoky rast regulovanych cen byl predevsim disledkem zvyseni cen
energetickych zdroja pro doméacnosti v prvnim ¢tvrtleti 2006

V prvni poloving roku 2006 byla inflace v CR prevazné mirné vys$3i nez v zemich EU
Skutecna inflace se vyvijela zhruba v souladu s lednovou prognézou v celém
progndzovaném obdobi

Ve druhém c¢tvrtleti 2006 se prlimérna cena ropy Brent zvysila proti

predchozimu ctvrtleti o 12,6 %

Ve druhém c¢tvrtleti 2006 americky dolar oslabil proti pfedchozimu ctvrtleti o témér 5 %
V prvnim c¢tvrtleti 2006 doslo v eurozéné k dalsimu zrychleni hospodarského rlistu

V prvnim ctvrtleti 2006 se v novych ¢lenskych zemich EU tempo ristu HDP dale zvysilo
CNB své klicové trokové sazby nezménila

Trzni Urokové sazby béhem druhého ctvrtleti prevazné rostly

Urokové diferencialy K¢ viici EUR a USD se pohybovaly v zapornych hodnotéch

Ex ante redlné Urokové sazby z novych Uvérl stagnovaly

Koruna ve druhém c¢tvrtleti 2006 posilila vici euru i dolaru

Nominalni efektivni kurz pokracoval ve druhém ctvrtleti 2006 v meziro¢nim posilovani
Roc¢ni klouzavy Uhrn prebytku obchodni bilance se v prvnim ctvrtleti 2006 zvysil jen mirné
Schodek bilance vynost se v prvnim Ctvrtleti 2006 meziro¢né mirné zvysil

Firmy registrované v Nizozemsku byly v prvnim ctvrtleti 2006 nejvétsimi

zahrani¢nimi investory v CR

Cisty odliv portfoliovych investic se v prvnim ctvrtleti 2006 snizil

Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni ve druhém ¢tvrtleti 2006 rostly

RUst penézniho agregatu M2 se zvysil

Zrychleni penézniho agregatu M2 v prvnim Ctvrtleti odpovidalo vyvoji HDP

RUst vkladd nefinan¢nich podnik( se po zrychleni v prvnim ctvrtleti nasledné

v dubnu a v kvétnu snizil

Podniky Cerpaly zejména domaci Gvéry

Dynamika Uvérd domdacnostem zlstala vysoka

Dluhové zatizeni vzrostlo v roce 2005 u domacnosti s vyssimi prijmy

Urokova sazba z novych spotrebitelskych Gvér se snizila

Dlouhodobé urokové sazby z novych Gvér na bydleni mirné vzrostly

Urokové sazba z novych Gvéril nefinanénim podnikam s objemem nad

30 mil. K¢ se i pres rast dlouhodobych sazeb zvysila jen mirné

Hospodarsky rlist v prvnim ctvrtleti 2006 zrychlil na 7,4 %

Rast spotiebitelské poptavky v prvnim ctvrtleti 2006 zrychlil

Indikator spotebitelské davéry dosahl v prvnim a druhém ctvrtleti 2006

nejvyssi hodnoty ve své historii

V prvnim ctvrtleti 2006 pokracoval trend zrychlovani rlstu investi¢ni poptavky

10

10

10
"
"

"
"

12

14
14
14
15
16
16
17
17
17
17
18
19

20
20
20
21
21

21
22
22
22
23
23

23
23
24

24
24



4 | SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

Graf I1.29
Graf 1I1.30
Graf lll.31
Graf lll.32
Graf .33
Graf lll.34
Graf .35
Graf .36
Graf .37
Graf lll.38
Graf 1I1.39
Graf 1140
Graf lll.41
Graf .42
Graf lll.43
Graf lll.44
Graf lll.45
Graf lll.46
Graf .47
Graf 1Il.48
Graf 1149
Graf .50
Graf IV.1

Graf IV.2

Graf IV.3

Rychle rostouci technologické investice nejvyraznéji prispély k celkové

vysokému nardstu investic v prvnim Ctvrtleti 2006

V prvnim ¢tvrtleti 2006 pokracoval mirny pokles vydajd vlady na kone¢nou spotrebu
Postupné mezirocni snizovani zadporného cistého vyvozu vyustilo v prvnim

Ctvrtleti 2006 v jeho prebytek

K dosazeni kladné hodnoty cistého vyvozu pfispél rychlejsi rist vyvozu nez dovozu
Na dosazeném rlstu HDP se nejvice podilel zpracovatelsky pramysl

Vysoky rlst pramyslové produkce byl dosazen pfi rychlém rlstu produktivity

Vysoky rlst priimyslové produkce byl podporen rychlym rdstem zakazek

Rychly hospodarsky rist byl doprovazen rostouci zaméstnanosti

Zaméstnanost se zvySovala pouze v kategorii zaméstnanct, pokles poctu
podnikatel( se ale zmirnil

Zaméstnanost se predevsim zvysovala v prlmyslu a trznich sluzbach

VysSi poptavka po praci se zacala vice promitat do vyvoje registrované nezaméstnanosti
Vysoka dlouhodoba nezaméstnanost stala za stale vysokou mirou nezaméstnanosti
RUst produktivity v prvnim Ctvrtleti 2006 byl nejvy3si v pramyslu

Nominalni jednotkové mzdové naklady i v prvnim Ctvrtleti 2006 mirné klesaly

Ve druhém cCtvrtleti 2006 se ceny vyrobcl ve vétsiné sledovanych sektorl meziro¢né zvysily
Pokracuijici rlst cen dovozu byl predevsim dusledkem vysokého rlstu cen
energetickych surovin na svétovych trzich

V priibéhu druhého ctvrtleti 2006 kurz CZK/USD jen c¢astec¢né tlumil dopady
rychlého rdstu cen energetickych surovin do domacich cen

Rust cen primyslovych vyrobct ve druhém ctvrtleti 2006 zrychlil

Rychle rostly ceny vyrobcl pouze v odvétvich primérniho zpracovani

produktd z ropy a vyroby energif

V nékterych odvétvich zpracovatelského prmyslu dochazi k oziveni ristu cen
Pokracujici oziveni rlstu cen zemédélskych vyrobcl bylo podporovano

zvysujicimi se cenami rostlinnych produktd

RUst stavebnich praci na konci druhého Ctvrtleti 2006 zrychlil

Mezera vystupu se udrzi v kladnych hodnotach

Prognoza inflace na horizontu ménové politiky lezi v tésné blizkosti
horni hranice toleran¢niho pasma bodového infla¢niho cile

Inflace bez primarnich dopadd nepfimych dani se v horizontu ménové
politiky pohybuje v tésné blizkosti bodového infla¢niho cile

25
25

26
26
26
27
27
28

29
29
29
30
31
31
31

32

32
33

33
33

34
34

38

39

39



SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH V MINULYCH ZPRAVACH O INFLACI

5

Charakteristika skupin spotiebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Méfeni inflacnich oc¢ekavani finanéniho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni inflaéniho cile pro obdobi 2002 - 2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky
Institut vyjimek z pInéni inflaéniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym infla¢nim cilem
Zmény prognéz hospodaiského ristu v eurozéné, Némecku, USA a Japonsku pro rok 2001 a 2002

Strategie feseni kurzovych dopadu pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a z dalSich devizovych pfijma statu

Vyhodnoceni pinéni cile CNB v ¢isté inflaci pro prosinec 2001

Predikce exogennich velicin

Odhad kapitalovych tokl na léta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsontiv efekt

CNB pozméiiuje typ své prognézy inflace

Zhodnoceni vlivu srpnovych zéplav na ekonomicky vyvoj v CR

Finanéni podminky pfistoupeni Ceské republiky k EU

Dusledky ne¢ekané pomalého ristu regulovanych cen

Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rast

Priibéh cenové deregulace v obdobi transformace ¢eské ekonomiky

Revize dat o vyvoji hrubého domaciho produktu z brezna 2003

Vyvoj uvéri poskytovanych domacnostem

Zruseni 10 a 20haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

Nepiimé dané a predikce inflace

Zmény v metodice 3etfeni infla¢nich o¢ekavani

Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergen¢ni kritérium

Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB

Ménova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Inflaéni cil CNB od ledna 2006

CNB se plné zapojila do prace organt Evropského systému centrélnich bank
Devizovy kurz v prognostickém aparatu ¢NB;

Indikatory finanéni situace domacnosti

Revize udajii o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni pIlnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
Strukturalni vyvoj avért

Nejistoty vyvoje verejnych financi v letech 2005 a 2006

Infla¢ni o¢ekavani v modelovém aparatu CNB

Pribéh transmise vnéjsiho nakladového Soku do domacich cen v obdobi let 2003 - 2005
Vliv ménového kurzu na inflaci

Stanovisko Ceské narodni banky k revizi "Paktu stability a rastu”

Vliv vstupu do EU na ceny a inflaéni ocekavani

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU

Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodafreni velkych nefinanénich podnikd v obdobi 1998 - 2004
Potenciélni vystup v prognostickém aparatu ¢NB

Fiskalni politika v modelovém aparatu ¢NB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu

Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

(box
(priloha
(box
(box
(box
(box
(pfiloha;
(pfiloha
(pfiloha,
(pfiloha
(pfiloha,
(pfiloha
(box
(box
(pfiloha,
(box
(box
(box

(bo

2

(pfiloha
(pfiloha

(box

>3
]
x

(box
(box
(pfiloha
(bo:

(box

2

(pfiloha
(pfiloha
(box
(bo:
(bo:

(box

2

2

(pfiloha
(box
(box
(box
(box
(box

(pfiloha

(box

>3
o
x

(priloha
(box
(box

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
(priloha)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

(box

duben 1998
cervenec 1999
cervenec 1999

fijen 1999
cervenec 2000
fijen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
cervenec 2001

fijen 2001
leden 2002
leden 2002

duben 2002

duben 2002

duben 2002
Cervenec 2002

ffjen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
leden 2003

duben 2003

duben 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
cervenec 2003
Cervenec 2003

ffjen 2003

ffjen 2003

ffjen 2003

leden 2004

duben 2004

duben 2004
cervenec 2004
Cervenec 2004

fflen 2004

fijen 2004

ffjen 2004

leden 2005

leden 2005

leden 2005

leden 2005

duben 2005

duben 2005

duben 2005
cervenec 2005
Cervenec 2005
cervenec 2005

ffjen 2005

ffjen 2005

ffjen 2005

leden 2006

leden 2006

duben 2006
Cervenec 2006
cervenec 2006



6 | POUZITE ZKRATKY

ARA
BCPP
CF
cpP
CPI

CZK, Ke
CDA
CKA
CMZRB

N (x
=~ =2
o

CSOB
¢su
cuv
CzA
DPH
ECB
EIB
EMU
ERM
ESA
EU
EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GFS

HDP
HICP
IRS
LIBOR

Amsterdam-Rotterdam-Antverpy
Burza cennych papirt Praha
Consensus Forecasts

cenné papiry

consumer price index
(index spotrebitelskych cen)

Ceska koruna
Cistd domdci aktiva
Ceska konsolida¢ni agentura

Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojova
banka

Ceské narodnf banka

Ceskéa republika
Ceskoslovensk4 obchodni banka
Cesky statisticky urad

Cisty uvér vladeé

¢istd zahrani¢ni aktiva

dan z pridané hodnoty
Evropskd centrélni banka
Evropska investi¢ni banka
Hospodarska a ménova unie
Evropsky kurzovy mechanismus
Evropsky systém narodnich uctl
Evropska unie

euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich tdrokovych sazbach)

Government Finance Statistics
(VI&dni finan¢ni statistika)

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
interest rate swap (Urokovy swap)

londynska mezibankovni zapadj¢ni
urokova sazba

M1, M2
MF
MFI
MMF
MO
MPSV
MV
NBS
NH
NHPP
NISD

NJMN

OMFI

ON

OSFA

PH

PPI

PRIBID
PRIBOR

(1T, 1M, 1R)

repo sazba

SITC

SKK
SRN
sz
USA
usb
VSPS
WT

Z0

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové financnf instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo obrany

Ministerstvo prace a socialnich véci
Ministerstvo vnitra

Ndarodna banka Slovenska

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita

neziskova instituce slouzici
domacnostem

nominalni jednotkové mzdové
naklady

ostatni ménové financni instituce
overnight

operace statnich finan¢nich aktiv
pohonné hmoty

ceny pramyslovych vyrobcl
mezibankovni vypljcni Urokova sazba
mezibankovni zapuj¢ni Urokova sazba

(jednotydenni, jednomésicni,
jednoroc¢ni)

sazba dohod o zpétném odkupu

standardni mezinarodni klasifikace
zbozi

slovenska koruna

Spolkové republika Némecko
socialni zabezpeceni

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové 3etfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)

zahrani¢ni obchod



PREDMLUVA

7

Po¢inaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k p¥imému cilovani inflace. V re-
zimu cilovanf inflace hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy o inflaci.

Tento stéZejni dokument nejprve v kapitolach Il a lll informuje o ménovém a hos-
podéarském vyvoji v uplynulém ctvrtleti.

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
3. srpna 2006.

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

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2006 pohybovala v blizkosti
bodového infla¢niho cile

(meziro¢ni zmény CPl v %)

5 duben - cerven 2006

infla¢ni cil do
3| prosince 2005

9/03 9/04 9/05 9/06

Tas. 1.1

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2006 rostla historicky
nejrychlej$im tempem

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

3/06 4/06 5/06 6/06

Rist spotfebitelskych cen 2,8 2,8 3.1 2,8
Réist cen primyslovych vyrobct 03 0,5 15 18
Rlist penézni zasoby (M2) 9,0 9,0 7.9 -
3M PRIBOR?, v % 2.1 21 21 2.2
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR?), trover 28,65 28,51 28,27 28,39
Saldo st. rozpottu od ledna vé. OSFAY), mid. K¢ 157 200 122 7.6
Rust HDP ve stélych cenach® 74 -
Mira nezaméstnanosti®), v % 838 83 79 7,7

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

Od zacatku letosniho roku, druhé Ctvrtleti nevyjimaje, se inflace pohybovala v bliz-
kosti bodového inflacniho cile (Graf 1.1). Rast ¢eské ekonomiky v prvnim ctvrtleti
2006 dale zrychlil a dosahl nového historického maxima. Vy3si poptavka po praci se
promitla do ristu mezd a dalsiho mirného poklesu registrované nezaméstnanosti.
Trzni Urokové sazby na delSim konci vynosové kfivky se v prabéhu druhého ctvrtleti
zvysily. Kurz koruny k obéma hlavnim ménam byl v tomto obdobi silnéjsi nez v pred-
chozim Ctvrtleti.

Spotrebitelské ceny v dubnu a ¢ervnu 2006 meziro¢né rostly stejnym tempem jako
v zavére¢nych dvou mésicich prvniho ctvrtleti (2,8 %), v kvétnu o 0,3 procentniho
bodu rychleji. Ke zrychleni inflace v kvétnu vedlo pfedevsim zvyseni telefonnich po-
platkC a cen pohonnych hmot. Jeji opétovné zmirnéni v cervnu bylo zejména dd-
sledkem vyvoje srovnavaci zakladny z loriského roku v oblasti telekomunikac¢nich
sluzeb a pohonnych hmot. Opac¢nym smérem pUsobily v ¢ervnu ceny potravin, které
po Sesti mésicich meziro¢niho poklesu mirné vzrostly. K obraceni trendu ve vyvoji
cen potravin vedlo predevsim vyrazné zvyseni cen pekarenskych vyrobkd, ovoce
a brambor. Na meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen ve druhém cCtvrtleti se z vice
nez tri Ctvrtin podilely regulované ceny a v jejich rdmci zejména ceny energii.

Rést HDP v prvnim ¢tvrtleti 2006 podle predbéznych odhadd CSU prekrocil hranici
sedmi procent. Soucasné byla provedena revize za roky 2004 (smérem dold) a 2005
(smérem nahoru). Na ekonomickém rdstu v prvnim ctvrtleti 2006 se vyraznou
mérou podilel meziro¢ni rdst fixnich investic a zasob. Vyznamnou pozici si nadale
zachovaval zahranicni sektor vzhledem k pretrvavajicimu (i kdyz mirné klesajicimu)
predstihu ristu vyvozu zboZi a sluzeb nad rdstem jejich dovozu. K rdstu ceské eko-
nomiky pfispivala také spotfeba domacnosti. Prispévek spotfeby vlady byl mirné
zaporny.

Pokracujici rychly rdst ceské ekonomiky vytvarel pfiznivé podminky pro zvySovani
zaméstnanosti, jejiz rast v prvnim Ctvrtleti 2006 opét mirné zrychlil. Zvysena poptav-
ka po préci se vsak, stejné jako v pfedchozim obdobi, ¢astec¢né realizovala mimo
Ufady prace a registrovand nezaméstnanost tudiz nadale klesala pomaleji, nez by
odpovidalo zmé&nam v zaméstnanosti. Rostouci poptavka podnik( po pracovni sile
prispéla ke zrychleni meziro¢niho rdstu nominalnich i redlnych mezd, obzvlasté
v podnikatelském sektoru.

Kratkodobé trokové sazby na penéznim trhu byly ve druhém ctvrtleti 2006 zhruba
stabilni. S vyjimkou kvétna, kdy doslo k docasné korekci, sazby na delsim konci vy-
nosové krivky postupné rostly. Tento vyvoj ovliviiovala predevsim ocekavani tykajici
se nacasovani zvy$ovani zakladnich drokovych sazeb CNB, ktera se odvijela od vy-
znéni tiskovych konferenci a zapis z jednani bankovni rady, zvefejnénych ekono-
mickych ukazatell a predpoklddaného zvysovani urokovych sazeb v eurozéné.

Kurz koruny k obé&ma hlavnim ménam v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti
posiloval a v zavéru kvétna dosahl historického maxima k euru a zacatkem cervna
i k americkému dolaru. Dlvodem byly predevsim priznivé Udaje o vyvoji ¢eské eko-
nomiky a oslabujici dolar. V ¢ervnu koruna vici obéma zmiriovanym ménam mirné
oslabila. K zastaveni aprecia¢niho trendu vedly zejména vyssi vynosy v eurozéné
a USA a zhorseni nahledu investord na vyvoj ve stfedoevropském regionu i na roz-
vijejicich se trzich obecné.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2006 vycha-
zelo z progndzy inflace, kterd byla projednana na jejim zasedani 25. dubna 2006
a jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v dubnové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni
rady se vzhledem k zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatreni na inflaci orientovalo
na plnénf inflacniho cile v horizontu zhruba 12-18 mésic(, tj. ve druhém a tfetim
Ctvrtleti roku 2007. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy nachazet nej-
prve v tésné blizkosti bodového infla¢niho cile a poté rdst nad tento cil. Se za-
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kladnim scénarem progndzy byla konzistentni nejprve stabilita a nasledné postupny
rlst Urokovych sazeb.

Bankovni rada v prabéhu druhého ctvrtleti 2006 neprikrocila ke zméné ménoveé-
politickych Urokovych sazeb, coz bylo v souladu s progndzou i jejimi riziky, ktera
bankovni rada hodnotila jako mirnd a zhruba vyvazena. Rozhodnuti bankovni rady
nemeénit sazby bylo na v3ech tfech zasedanich jednomysIné. Za hlavni protiinfla¢ni
riziko bankovni rada oznacila vyvoj kurzu koruny. Proinfla¢nim rizikem byla podle
bankovni rady predevsim ve srovnani s prognézou vyssi cena ropy, jejiz dopad do
domécich cen je ovsem tlumen slabsim kurzem dolaru.

Kapitola IV Zpréavy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Nové data o doméci
ekonomické aktivité vedla k prehodnoceni mezery vystupu smérem k jejimu vice
proinfla¢nimu plsobeni. Vliv zpFisnéné kurzové slozky ménovych podminek a slabé
zahrani¢ni konjunktury bude plsobit proti dalsimu rdstu mezery vystupu, k jejimu
udrzeni v kladnych hodnotach ale pfispéje postupné uvolfiovani ménovych pod-
minek i ocekavany fiskalnf vyvoj. Prognédza inflace na roky 2006 a 2007 byla mirné
zvysena, pricemz tato zména odrazi prehodnoceni vyhledu cen potravin a admi-
nistrativnich cen a vy3si nez o¢ekavany proinfla¢ni vliv ndkladovych i poptavkovych
faktor(. Inflace na horizontu ménové politiky lezi v tésné blizkosti horni hranice
toleran¢niho pasma bodového infla¢niho cile.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichz vliv je vyrazny zejména v roce 2007, je
standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy se inflace, na kterou
ménova politika reaguje, v horizontu ménové politiky pohybuje v tésné blizkosti bo-
dového infla¢niho cile. S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je
konzistentni postupny rdst Urokovych sazeb.

Spolu se zakladnim scénafem progndzy byl sestaven alternativni scénar s pouzitim
jadrového predik¢niho modelu rozsifeného o mzdové naklady v podminkach strnu-
lych nominalnich mezd. Tento alternativni scénar o3etfuje obecné riziko spravného
urCeni infla¢nich tlakl z realné ekonomiky. Pri zohlednéni vlivu redlnych mezd

a mirné nizsich, i kdyz stale rostoucich, drokovych sazeb nez v zakladnim scénéri.

GRAF |.2

Progndza inflace na horizontu ménové politiky lezi v tésné
blizkosti horni hranice toleran¢niho pasma bodového
inflacniho cile

(meziro¢ni zmény CPIl v %)
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GRAF .3

Inflace bez primarnich dopadi nepfimych dani se
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GRAF 1.1

S vyjimkou kvétna byla inflace ve druhém ¢tvrtleti 2006
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Vydaje na bydleni se na dosazeném ristu spotiebitelskych
cen podilely témér ze tfi ctvrtin
(prispévky v procentnich bodech, ¢erven 2006)
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II.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2006 meziro¢ni inflace' prevazné stagnovala na Urovni pred-
choziho ¢tvrtleti. V kvétnu se sice zvysila o 0,3 procentniho bodu na 3,1 %, podle
poslednich udajd za Cerven se vsak opét vratila na pfedchozi hodnotu 2,8 %. Mira
inflace? se ve druhém cCtvrtleti zvysila a v ¢ervnu dosahla hodnoty 2,5 %.

Kvétnové zrychleni meziro¢niho rlstu spotrfebitelskych cen bylo predevsim zpUso-
beno zvysenim regulovanych telefonnich poplatk a cen pohonnych hmot. Tyto vy-
raznéjsi cenové zmény prispély ke zrychleni rlstu spotrebitelskych cen ve skupiné
posty a telekomunikace a doprava. Cervnové zpomaleni meziro¢niho réistu cen na
predchozi hodnotu 2,8 % bylo vysledkem protich&dnych cenovych pohyb( ve vice
skupinach spotrebitelského kose. Predevsim bylo ddsledkem vyvoje srovndvaci za-
kladny z predchoziho roku v oblasti telekomunikacnich sluzeb a dale zpomaleni
rlstu cen pohonnych hmot v souvislosti s kolisavym vyvojem cen ropy na svétovych
trzich. Proti témto inflaci snizujicim vlivim plsobilo oZiveni rdstu cen potravin. Roz-
hodujicim faktorem dosazeného meziro¢niho rlistu spotrebitelskych cen viak byly
v Cervnu, stejné jako v prfedchozich mésicich roku 2006, rychle rostouci ceny ve sku-
piné bydleni, jejichz pfispévek se blizil tfem ctvrtinam celkového rdstu. Prispévek
cen potravin a pohonnych hmot byl vyrazné nizsi (Graf 11.2).

Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich byl vyvoj domacich cen ve druhém ctvrtleti
ovliviiovan rychle rostoucimi cenami dovézenych energetickych surovin. Do cen vy-
robcl se viak vyraznéji promitaly pouze na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce.
Ceny ostatnich dovazenych komodit pfevazné klesaly a vytvarely tak podminky pro
pouze mirny rlst cen vyrobcd, i kdyz v nékterych dovoznich skupinach doslo k osla-
beni jejich protiinfla¢niho vlivu. Rist cen primyslovych vyrobcd zrychlil, zGstal ale
relativné mirny. Rast inflace byl tlumen také rychlym rlstem produktivity dopro-
vazenym klesajici mzdovou ndro¢nosti produkce. Pozvolné urychlovani cenového
ristu v nékterych odvétvich zpracovatelského prlmyslu a vyraznéjsi nardst cen
v nékterych trznich sluzbach nicméné naznacovaly vliv vy3si poptavky v podminkach
rychlého hospodarského rlstu.

Podle odhadu CNB vykon ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti 2006 jiZ prevysil Groveri po-
tencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu. RUst spotrebitelské poptavky v prvnim
Ctvrtleti 2006 zrychlil. Domacnosti realizovaly zvysené spotfebni vydaje pfi mirném
meziro¢nim zvyseni miry Uspor. Vyvoj spotfebitelskych cen vsak prozatim neindiko-
val znatelnéjsi vliv poptavkovych tlakl. Vyraznéjsi dopady rychle rostoucich cen
energetickych zdrojd byly patrné pouze u spotfebitelskych cen pohonnych hmot,
bydleni a ¢aste¢né také u cen potravin (pekarenské vyrobky).

Za téchto okolnosti se mezirocnf rlst trznich cen ve druhém ctvrtleti 2006 nadale
pohyboval na nizké urovni (0,3 % v Cervnu)®. Hlavnim zdrojem dosazeného rlstu
spotfebitelskych cen byly regulované ceny, predevsim pak ceny energii pro domac-
nosti a telekomunikac¢ni poplatky. Mirny rlst trznich cen pramenil pouze z vyvoje
cen ve skupiné nepotravinarskych komodit (meziro¢né o 0,7 %), ktery byl ve znac-
né mife zpUsoben vyvojem cen pohonnych hmot. Ceny potravin bez vlivu zmén
spotfebnich danf v pribéhu druhého Ctvrtleti naopak nadale meziro¢né klesaly
(v ¢ervnu 0 0,6 %).

Avsak ceny potravin zahrnujici i zmény spotfebnich dani ve druhém ctvrtleti jiz vy-
kazaly rlst, ktery v cervnu dosdhl 1 %. V pozadi rlstu cen potravin bylo pfedevsim

1 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.

2 Mira inflace vyjadrena prirGstkem primérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti praméru predchozich 12 mésica.

3 Bez vlivu zmén nepfimych dani.
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postupné zmirfiovani meziro¢niho poklesu cen domacich zemédélskych vyrobc(,
které v dlsledku zvyseni cen rostlinnych produktd v bfeznu vyustilo v obnoveni
meziro¢niho rlstu. Také u dovazenych potravin doslo podle dubnovych a kvétno-
vych udajd k obnoveni ristu. Oziveni rlstu cen potravin ale nebylo plosné a tykalo
se pouze mensiho poctu skupin, zahrnujicich vedle tradi¢né velmi kolisajicich cen
zeleniny a brambor také pekdrenské vyrobky. Dlvodem zvyseni cen pekarenskych
vyrobkl byly pravdépodobné nejen zvysujici se ceny vyrobnich vstupl (energie,
obilf), ale také vy3si vyjedndvaci pozice vyrobcli v tomto odvétvi ve vztahu k velkym
prodejcim na maloobchodnim trhu.

V ostatnich skupinach ceny potravin nadale klesaly nebo vykazovaly pouze mirny
meziro¢ni rlst. Se zna¢nym zpozdénim se do vyvoje meziro¢niho indexu cen potra-
vin také promitlo zvyseni spotfebnich dani na cigarety a tabakové vyrobky*, coz bylo
zpUsobeno doprodejem zasob cigaret za plvodni ceny. Presto se ceny cigaret cel-
kové zvysily v mnohem mensi mife, nez by odpovidalo zvyseni spotfebnich dani. Ze
stejnych dAvodl se do cen potravin prozatim nepromitlo dalsi zvyseni spotrebnich
dani u cigaret s platnosti od dubna 2006.

Meziro¢ni rlist cen nepotravinarskych komodit® byl ve druhém ctvrtleti 2006 celkové
mirny a prevazné se pohyboval kolem 1 %. Nejnizsi hodnoty dosahl v cervnu, kdy
se snizil na 0,7 %. Ve strukture byl ale jejich vyvoj nadale zna¢né raznorody, coz
bylo predevsim dUsledkem znac¢né rozdilnosti klicovych faktor( ovliviujicich ceny
v jednotlivych slozkach tohoto cenového indexu. Nejrychleji rostly ceny pohonnych
hmot, které zpravidla s urcitym zpozdénim reaguji na zmény svétovych cen ropy.
Z Grafu II.5 je zfejmé, Ze zrychlovanf jejich rlstu i pfes dil¢i kolisani ve druhém ctvrt-
leti nepokracovalo. Jejich meziroc¢ni rést byl v ¢ervnu o 2,6 procentnich bodl nizsi
nez na konci pfedchoziho ¢tvrtleti a dosahl 8,3 %.

U cen ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot a potravin), kte-
ré jsou predevsim ovliviiovany podminkami vnéjsiho konkurenéniho prostredi, pre-
trvaval ve druhém ctvrtleti 2006 meziro¢ni pokles. V ¢ervnu se po pétimési¢ni stag-
naci na Urovni 2,1 % prohloubil a dosahl 2,9 %. Klesajici ceny jsou v této skupiné
dlouhodobym jevem, ktery jiz trva od pocatku roku 2001. V pozadi sou¢asného ce-
nového poklesu téchto komodit byl pfedevsim soubéh pomérné vysokého meziro¢-
niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR a relativné nizkych cen fady spotfebnich produkt(
na zahranic¢nich trzich, jejichz disledkem byly pfevazné klesajici ceny spotiebniho
dovozu. Stejné jako v predchozich Ctvrtletich ceny klesaly zejména ve skupiné odi-
vani, obuvi, bytového vybaveni a zafizeni domacnosti.

Ceny neobchodovatelnych trznich komodit jsou pfevazné ovliviiovany podminkami
doméciho konkurenc¢niho prostredi a zahrnuji predevsim sluzby poskytované v tu-
zemsku. Ve druhém cCtvrtleti 2006 pokracoval jejich umirnény rist, ktery se ve dru-
hém c¢tvrtleti zpomalil na 2,2 %. Jejich vyvoj zhruba korespondoval s vyvojem mezd
a dosazenou Urovni spotrebitelské poptavky. V nékterych skupinach sluzeb vsak ce-
novy rlst dosahoval vyssich hodnot (napfiklad ve vzdélavani).

Regulované ceny rostly i ve druhém ctvrtleti 2006 velmi rychle, jejich meziro¢ni rdst
nadale prevy3oval hranici 10 % (v Cervnu 10,5 %). Hlavni pfi¢nou vysokého ristu
regulovanych cen v prvni poloviné roku 2006 bylo lednové zvy3eni cen energii pro
domécnosti a zvyseni cen regulovanych telefonnich poplatk o témér 12 % v kvét-
nu. K r@stu regulovanych cen rovnéz pfispélo zvyseni cen plynu v dubnu o 1,4 %.

4 S platnosti od 1. 7. 2005.
5 Sloucend skupina cen nepotravinaiskych komodit zahrnujici cenovy vyvoj cen obchodovatelnych komo-
dit, neobchodovatelnych komodit a pohonnych hmot.

GRAF I1.4

Ve druhém c¢tvrtleti 2006 doslo k oZiveni rdistu cen potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.5
V ramci nepotravinaiskych komodit rostly nejrychleji ceny
pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %, véetné zmén nepfimych dani)
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GRAF 1.6

Vysoky rust regulovanych cen byl predevsim disledkem
zvyseni cen energetickych zdroji pro domacnosti

v prvnim ctvrtleti 2006
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GRAF 1.7

V prvni poloviné roku 2006 byla inflace v CR prevazné mirné
vyssi nez v zemich EU
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Tas. 1.2
Celkova inflace byla ve druhém ctvrtleti 2006 blizko
prognéze z ledna 2005

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

Prognéza
leden 2005

Mezirocni rdist spotiebitelskych cen 28 29
Z toho:
requlované ceny 23 11,5
zmény nepfimych dani 08 04

ceny potravin,
beze zmén nepiimych dani 1.2 -11
ceny pohonnych hmot (PH),

beze zmén nepiimych dani =23 8,6
korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepiimych dani 24 04
2) soucet jednotlivych prispévk(i nemusi odpovidat celkovému rozdilu z divodu zaokrouhleni
GRAF I1.8

Skutecna inflace se vyvijela zhruba v souladu s lednovou
prognézou v celém prognézovaném obdobi
(meziro¢ni zmény v %)

stfed prognozy
z ledna 2005

skute¢na inflace
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Tas. I1.3

Z exogennich faktord se od predpokladii prognézy nejvice

odchylila cena ropy

105 W05 W05 V05 1106

HDP v SRN @ predpoklad 13 13 16 10 12
(mzr. zmény v %) skutecnost 03 1.0 15 11 20
CPlv SRN predpoklad 18 13 13 12 13
(mzr. zmény v %) skutecnost 17 17 2,1 23 20
1Y EURIBOR predpoklad 23 23 23 24 25
v % skute¢nost 23 2,2 2,2 26 30
Kurz USD/EUR predpoklad 133 133 133 133 132
(Urover) skute¢nost 131 126 122 1,19 120
Cena ropy predpoklad 380 369 352 345 344
(USD/barel) skute¢nost 48 476 573 533 576

a) ve stalych cenach, sezonné ocisténo
b) uralské ropa
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Ostatni polozky regulovanych cen zaznamenaly pouze drobné pohyby s minimal-
nimi dopady do inflace. Cervnové zmirnéni rlistu regulovanych cen bylo disledkem
vy338i zakladny predchoziho roku.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR mérend
HICP zacala od pocatku roku 2006 pohybovat nad Urovni cenového rdstu v zemich
EU. Pfi bliz&im pohledu do struktury HICP v CR a v ostatnich zemich EU je patrné,
Ze hlavni pficinou tohoto rozdilu byl znatelné vy33i rlst cen ve skupiné bydlenf
a telekomunika¢nich sluzeb. V ¢ervnu se meziro¢ni HICP v CR znatelngji sniZil (na
2,3 %), zatimco v zemich EU zdstal na kvétnové hodnoté 2,4 %.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENIi INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti roku 2006 nachazela v tésné blizkosti bo-
dového infla¢niho cile CNB (Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje
pFispévek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilngji se zpozdénim zhruba 12 - 18
mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnénf infla¢niho cile ve
druhém ctvrtleti roku 2006 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od fijna 2004 do Cervna 2005. Analyza presnosti
prognoéz se zde z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognézy
sestavené v lednu 2005, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vy-
vojem ve druhém c¢tvrtleti 2006 (Tab. 11.2).

Progndza z ledna 2005 predpoklddala uvolnéné plsobeni ménové politiky, a to jak
v urokové, tak kurzové slozce ménovych podminek. Tento predpoklad spolu se
stagnaci zahrani¢ni poptavky ved| k progndze pouze pomalého uzavirani zaporné
mezery vystupu, kterd se méla dostat do kladnych hodnot zacatkem roku 2006.
Vedle uzavirajici se mezery vystupu mély proinfla¢né plsobit i Upravy nepfimych
dani a regulovanych cen. V souhrnu lednova prognéza predpokladala mirny rist
inflace, ktery se v horizontu ménové politiky mél nachazet v blizkosti bodového
infla¢niho cile CNB. Skute¢né inflace se v celém horizontu prognézy vyvijela zhruba
v souladu s lednovou prognézou (Graf 11.8). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury
cenového ristu viak plyne, Ze vyvoj jednotlivych slozek inflace se lisil od predpo-
kladd lednové progndzy. Smérem doll se odchylily ceny potravin, korigovana infla-
ce a zmény nepiimych dani. Naopak vy3si nez predpokladané byly regulované ceny
a ceny pohonnych hmot.

Za hlavni pri¢inu odlisné struktury skute¢ného cenového ristu od lednové prognézy
Ize oznacit neocekavany vyvoj faktor(, které jsou ¢aste¢né nebo zcela mimo dosah
ménové politiky CNB. Vedle odlisného vyvoje regulovanych cen a odkladu zmén
nepfimych dani na tabakové vyrobky se jednalo o pokracujici pokles cen potravin
v dlsledku nadprémérné urody v roce 2005, dezinfla¢ni plsobeni nizsi zahrani¢ni
poptavky a neocekdvané prudky rdst ceny ropy na svétovych trzich (Tab. II.3).

S lednovou prognézou byl konzistentni mirny pokles trokovych sazeb v prvni polo-
viné roku 2005, postupny rdst sazeb mél zacit az v prvni poloviné roku 2006. Sku-
te¢ny vyvoj sazeb byl v prvnim ctvrtleti 2005 na Urovni prognoézy, nasledné se vsak
odchylil smérem k nizsim sazbam. V prlibéhu prvniho pololeti 2005 doslo k trojimu
snizeni sazeb celkem o 0,75 procentniho bodu, nasledovanému zvysenim sazeb
0 0,25 procentniho bodu v fijnu 2005. V rozhodném obdobf z hlediska posledniho
vyvoje spotfebitelskych cen, tj. v poslednim Ctvrtleti 2004 a v prvnim pololeti 2005,
byly nominalni Grokové sazby mirné nizsi oproti progndze. Nicméné Urokové sazby
v redlném vyjadreni byly vzhledem k posunu vnimani rovnovaznych drokovych sa-
zeb oproti progndéze prisnéjsi. Nominalni kurz koruny vici euru byl oproti prognéze
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apreciovanéjsi, avsak pfi soucasném pohledu na tempo rovnovazné apreciace je
pUsobeni redlného kurzu na ekonomickou aktivitu hodnoceno jako uvolnénégjsi.
Celkové pak plsobeni ménové politiky zhruba odpovidalo predpokladtm lednové
prognozy.

Nedilnou soucasti hodnoceni naplnéni prognéz je i diskuze zmény v pohledu CNB
na fungovani ekonomiky od sestaveni dané prognoézy. Od ledna 2005 doslo k jediné
vyznamné Upravé prognostického aparatu, a to k vy3e diskutovanému prehodno-
ceni vyvoje rovnovaznych veli¢in. Tato Uprava vede ve svém dusledku k uvolnénéjsi
kurzové sloZce a prisnéjsi urokové slozce ménovych podminek, aviak neméni vy-
znamnym zpUsobem pohled na vyvoj ménovych podminek jako celku.

PFfi hodnoceni naplnéni lednové prognézy je nutné prihlédnout i k revizim dostup-
nych ekonomickych ukazatell, predevsim pak HDP, zvefejnénych od sestaveni prog-
nézy. Od ledna 2005 doslo k nékolika revizim narodnich Gc¢td. Tyto revize, zejména
pak revize z bfezna 2006, vyrazné zvysily odhad rdstu HDP v letech 2004 a 2005.
PFi absenci pozorovatelnych proinflacnich tlakl se revize nérodnich Gctl projevila ve
zvyseni odhadovaného rdstu potenciélniho, inflaci nezrychlujiciho vystupu o vice
nez jeden procentni bod. Zaroveri doslo k mirnému prehodnoceni pocate¢ni mezery
vystupu na prelomu let 2004 a 2005 smérem k jejimu vice protiinfla¢nimu pUso-
beni.

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

Mezera vystupu se v pribéhu roku 2005 rychle uzavfela a v roce 2006 se jiz po-

. h . . L. , Tas. 11.4

hybovala v kladnych hodnotéch. Za timto vyvojem stalo uvolnéné ptsobeni ménové Kurz koruny viiéi euru byl oproti predpokladiim silngi
politiky, které prevazilo restriktivni stobenf fiskalni politiky a slabé lzahranlém' po- = 5 08 U8 3 UG
ptavky. Oproti lednové prognéze uzavienéjsi mezera vystupu se nicméné nepro- 3M PRIBOR pognéza 24 23 23 24 24 26
. . vvs . ;o . , g s o . M %, kutes 23 19 18 2,1 21 2,1
jevila ve vy$3i korigované inflaci bez pohonnych hmot, nebot jeji pisobeni bylo pre- =TI C ol S R A
vazeno cenovymi dopady vétdtho nez ocekavaného posileni kurzu koruny. Toto il el L e

i 7 ¥ A ¥ Fi & 1 17& ¥ (reélny, mzr. zmény) skutecnost 54 6,1 59 69 74 -
posHen_l spczlu s nvadp’rumernou uroQou v roce 2’905 pgsp?lo i k nizSimu rLisvt_u cen Py i gg W B .
potravin. RUst svétovych cen ropy vyrazné prevysil posileni kurzu koruny vici euru (v % HOP) skutetnost? 08 05 02 03 08 09
i kurzu eura vci dolaru a pUsobil proinflacné. Vliv vyssich cen ropy je pfitom patrny ) odha na z8kiadé prognezy CNB 2 cervence 2006

nejen ve vyssich nez ocekdvanych cenach pohonnych hmot, ale skrze rlst cen
energii pro doméacnosti téz ve vyssich regulovanych cenach. K vyssimu rdstu regu-
lovanych cen dale prispélo prognézou neocekavané zvyseni cen telekomunikacnich
sluzeb v Cervnu 2005 a kvétnu 2006. Odchylky jednotlivych slozek inflace od led-
nové progndzy se v souctu kompenzovaly, v disledku cehoz se celkova inflace ve
druhém ctvrtleti nachazela v tésné blizkosti lednové progndzy, resp. bodového in-
fla¢niho cile CNB.

Progndza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle prog-
nézy je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy cleny
bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v prlbéhu posledniho ctvrtleti 2004
a prvniho pololeti 2005 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) bylo
celkové vnimani rizik progn6z mirné protiinflacni (fijnové a dubnové prognézy zhru-
ba neutralni, lednové protiinfla¢ni). V souladu s timto vyhodnocenim se bankovni
rada mirné odklonila od doporuceni prognéz smérem k niz$im sazbam. S vyhodou
zpétného pohledu Ize konstatovat, Ze mirné nizsi nominalni Urokové sazby ve
srovnani s pavodnimi predpoklady pfispély k dosazeni inflace v blizkosti bodového
inflacniho cile ve druhém ctvrtleti 2006.
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GRAF 111

Ve druhém ¢tvrtleti 2006 se primérna cena ropy Brent
2vysila proti pfedchozimu ¢tvrtleti 0 12,6 %

(USD/barel)

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

GRAF [11.2
Ve druhém ¢tvrtleti 2006 americky dolar oslabil proti
predchozimu ¢tvrtleti o téméi 5 %
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GRAF 1.3
V prvnim ¢tvrtleti 2006 doslo v eurozéné k dalsimu zrychleni

hospodafského ristu
(meziro¢ni zmény v %)
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Spotrebitelské ceny

.1 VNEJSi PROSTREDI

V prvnim Ctvrtleti 2006 se tempo rdstu americké ekonomiky mirné zvysilo a jeho
predstih prfed hospodarskym rlstem eurozény vzrostl. Ekonomicky rdst zemi stre-
doevropského regionu se celkové dale zrychlil a Slovensko spolu s CR bylo nej-
rychleji rostouci ekonomikou oblasti. Ve druhém ¢tvrtleti 2006 americky dolar vici
euru oslaboval jiz druhé ctvrtleti v fadé. Cena ropy Brent v tomto obdobi kolisala
mezi hodnotami 66,1 az 74,7 USD/barel a jeji prdmérna uroven se proti prvnimu
Ctvrtleti zvysila 0 12,6 %. (viz Box o cenach ropy)

Americkd ekonomika v prvnim ctvrtleti 2006 meziro¢né rostla o 3,7 %, tedy 0 0,5
procentniho bodu rychleji nez v predchozim ctvrtleti. Jeji hospodarsky rist tak opét
vyrazné prevysil Uroven rdstu ekonomiky eurozény. K pfiznivému vyvoji HDP pfispél
zejména vysoky rlst spotfeby domdcnosti a soukromych investic (v disledku stale
jesté nizkych redlnych Urokovych sazeb a vysokych ziskl korporaci). Relativné vy-
soka dynamika ekonomiky vedla k dalsimu mirnému poklesu miry nezaméstnanosti
(v ¢ervnu na 4,6 %, nejnizsi troveri od roku 2001).

V kvétnu se meziro¢ni tempo rlstu spotiebitelskych cen zejména vlivem vysokych
cen energif zrychlilo na 4,2 %, tj. oproti predchozimu mésici o 0,7 procentniho
bodu. Jadrova meziro¢ni inflace se ve srovnani s predchozim mésicem zvysila jen
mirné a dosahla 2,4 %. V kvétnu se zrychlil rovnéz rdst cen pramyslovych vyrobct
- na 4,5 %. Vnéjsi nerovnovdha USA se nadale vyvijela nepfiznivé. Schodek béz-
ného uctu platebni bilance dosahl v prvnim ctvrtleti -209 mlid. USD a meziro¢né se
prohloubil 0 17 mld. USD. Na tomto vysledku mélo hlavni podil zvy3eni schodku ob-
chodni bilance o 23 mld. USD. Podil schodku bézného uc¢tu na HDP se pfitom me-
ziro¢né zvysil jen mirné a dosahl -6,4 %. Na konci ¢ervna zvysil Fed jiz po Ctvrté svou
ridici sazbu o 0,25 procentniho bodu na 5,25 %. Podle americké centralni banky
by vysoky hospodérsky rdst na drovni prvniho ctvrtleti mohl pasobit k posilovani
inflacnich tlak(. Soucasné vsak jiz spatfuje ndznaky jeho postupného snizovani (vliv
ochlazovani na trhu nemovitosti, zpozdény efekt vyssich Urokovych sazeb i cen
energii a surovin).

V prvnim ctvrtleti 2006 meziro¢ni rdst HDP eurozény dale mirné zrychlil (ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim o 0,3 procentniho bodu) a doséhl 2,0 %. Hospodarsky rist
byl taZzen spotfebou domdcnosti a fixnimi investicemi. PFispévek cistého vyvozu
k rGstu HDP eurozdny zlstal neutralni. Zrychlovani rlstu ekonomiky eurozény treti
Ctvrtleti v fadé se zacalo pfiznivé projevovat ve vyvoji miry nezaméstnanosti. V kvét-
nu se mira nezaméstnanosti mezimési¢né mirné snizila na 7,9 % a byla 0 0,7 pro-
centniho bodu nizZsi nez ve stejném obdobi minulého roku.

Meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen eurozény v kvétnu mirné zrychlil a dosahl 2,5 %.
Meziro¢ni rdst jadrové inflace se vsak ve srovndni s pfedchozim mésicem zmirnil na
1,3 %. Vzhledem k relativné mirnému rdstu nakladd prace ke vzniku sekundérnich
efektd vyvolanych vysokymi cenami energii prozatim nedochazelo. Ceny primy-
slovych vyrobcl se predevsim v disledku vysokych cen energii v kvétnu meziro¢né
zvysily az na 6,0 %, coz predstavuje jejich nejvy3si dynamiku od roku 2000. Soucas-
né se zvysila i jadrova inflace cen prlmyslovych vyrobcl a dosahla v dlsledku
vysokych cen kovl 2,7 %. Rychly rlist cen kovd predstavoval dalsi vyznamny faktor
pUsobici k posilovanf inflacnich tlakd v eurozoné.

Bézny ucet platebni bilance se v prvnim ¢tvrtleti pfi prfechodu z prebytku do schod-
ku (ve vysi -10 mld. EUR) meziro¢né zhorsil o 10,7 mld. EUR. Uvedeny vyvoj pfitom
nebyl odrazem zhor3ovani konkurenceschopnosti eurozény, nybrz vysledkem ne-
pfiznivych cenovych vliva - vysokych cen ropy, zemniho plynu a rovnéz rostoucich
cen kovu - zpUsobujicich zhorSovani obchodni bilance. Obchodni bilance skoncila
pfi meziro¢nim zhorseni o témér 18 mld. EUR schodkem ve vysi -12,1 mld. EUR. Po-
dil bézného Uc¢tu na HDP dosahl -0,5 %. Vzhledem k ocekdvanym infla¢nim tlakim
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zvysila ECB v poloviné cervna letos jiz podruhé svou zéakladni sazbu o 0,25 pro-
centniho bodu na 2,75 %. Rizika spatfuje zejména v pfilis rychlém rdstu penézni

lovanych cen a nepfimych danf a vzniku sekundarnich efektl vysokych cen energii.

V zemich stfedoevropského regionu se v prvnim Ctvrtleti 2006 udrzelo vysoké tem-
po ekonomického rlstu nad 4 %, coz byl vice jak dvojnasobek hospodarského
rdstu v eurozéng. Vedle CR nadale rostlo nejrychleji Slovensko. Nejnizi inflaci za-
znamenalo Polsko. Obchodni bilance a bézné uUcty platebni bilance zlstaly ve
schodku.

RUst madarské ekonomiky dosahl v prvnim ctvrtleti 4,6 % a proti pfedchozimu
Ctvrtleti mirné zrychlil (o 0,3 procentniho bodu). Presto zdstal rlist HDP Madarska
nejnizsim v regionu. Struktura hospodarského rlstu se proti pfedchozimu obdobi
prakticky nezménila. Rlst HDP byl tazen pfiznivym vyvojem cistého vyvozu a vyso-
kym rdstem fixnich investic. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se v3ak zrychlilo
i tempo rlstu spotfeby domacnosti. Mira nezaméstnanosti se v kvétnu ve srovnani
s pfedchozim mésicem mirné snizila a dosahla 7,3 %. Meziro¢né se prakticky ne-
zménila a je tak nadale nejnizsi v regionu.

Spotrebitelské ceny se v ervnu v meziro¢nim srovnani zvysily 0 2,8 %, tj. stejné jako
v minulém mésici. Byly pfedevsim vysledkem nepfiznivého vyvoje cen energii. Rist
cen pramyslovych vyrobcl se v kvétnu v porovnani s predchozim mésicem o 0,5
procentniho bodu zmirnil a dosahl 5,3 %, coz vsak Ize povazovat za kratkodoby
vykyv. Podil schodku bézného Uc¢tu na HDP zdstal v prvnim Ctvrtleti nadale vysoky
(-7,0 %), mezirocné se viak mirné snizil. Schodek obchodni bilance pfitom v me-
ziro¢nim srovnani vzrostl. Madarskd centrdlni banka po osmi mésicich beze zmén
zwysila v Cervnu z dlvodu zvy3eného inflacniho rizika zakladni urokovou sazbu
0 0,25 procentniho bodu na 7,25 %. P¥iciny inflacnich tlakd spatfuje zejména
v pripravovanych fiskalnich opatfenich, ktera nebyla pfijata investory kladné a v ko-
ne¢ném dusledku zpUsobila pokles poptavky po madarskych aktivech.

Tempo hospodarského rlstu v Polsku se v prlbéhu minulého roku postupné
zvysovalo a v prvnim ctvrtleti 2006 dosahlo 5,2 %. Jeho zrychleni bylo zejména
disledkem vysoké spotfeby domacnosti a pres jisté zmirnéni i vysokého rlstu
investic. Také prispévek cistého vyvozu byl pozitivni. V kvétnu se mira nezamést-
nanosti sice oproti prfedchozimu mésici snizila, nadale vsak setrvala na velmi vysoké
Urovni 16,6 % (meziro¢né klesla o 1,7 procentniho bodu).

Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen byl v kvétnu jiz Sesty mésic v fadé pod hranici
1 % a dosahl 0,9 %. Oproti pfedchozimu mésici se vsak mirné zrychlil. Ceny pra-
myslovych vyrobct se zvySovaly v pribéhu roku rychleji a v kvétnu vzrostly o0 2,3 %.
Vysoky rlst cen energif byl tlumen posilenim kurzu a zatim pozvolnym zvySovanim
mezd ve srovnani s vyvojem produktivity prace. Ve druhém ¢tvrtleti ponechal Vybor
pro ménovou politiku polské centralni banky svoiji fidici sazbu beze zmény. Prestoze
se inflace a mzdy zvysovaly ponékud rychleji nez banka predpokladala, infla¢ni tlaky
zatim zGstavaly slabé.

V prvnim Ctvrtleti 2006 vzrostl HDP slovenské ekonomiky meziro¢né o 6,3 %. Ve
srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim se jeho meziro¢ni rlist sice zpomalil, nicméné Slo-
venska republika spolu s CR nadale predstavovala nejrychleji rostouci ekonomiku
regionu. Rast HDP byl vysledkem robustniho rlstu spotfeby domacnosti a v obdob-
né vysi i pfispévku fixnich investic. Jeho dynamiku vsak stéle zpomaloval prohlubu-
jici se schodek cistého vyvozu. Vysoky hospodarsky rlst vedl k dalsimu snizeni miry
nezaméstnanosti, ktera v kvétnu jiz vyrazné klesla pod 11 % (na 10,6 %).

Silnd domaci poptavka a vysoké ceny energii ovlivnily pokracovani rdstu cenové
hladiny. Meziro¢ni tempo ristu spotfebitelskych cen se v kvétnu zvysilo na 4,8 %,

GraF [11.4
V prvnim ¢trtleti 2006 se v novych ¢lenskych zemich
EU tempo rdstu HDP dale zvysilo
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a Slovensko se tak stalo zemi s nejvyssi inflaci v regionu. Jadrova inflace pfitom
vzrostla na 2,8 % (ve srovnani s pfedchozim mésicem o 0,4 procentniho bodu).
Meziro¢ni rast cen pramyslovych vyrobcd setrvaval jiz ¢tvrty mésic tésné pod Urovni
10 % (v kvétnu 9,9 %). Podil schodku bézného uctu na HDP se v prvnim ctvrtleti
meziro¢né zvysil o 5,3 procentnich bodd a dosahl -7,6 %. Zhorseni bézného Uctu
bylo pfedevsim dlsledkem zvy3eni schodku obchodni bilance vlivem vysokych inves-
ti¢nich dovozU. Pocatkem cervna NBS podruhé v tomto roce zvysila svou fidici sazbu
0 0,5 procentniho bodu. Zakladni repo sazba se tak dostala na Uroven 4,0 %. Da-
vodem zpfisnéni ménové politiky byla eliminace jak poptavkovych, tak nakladovych
inflacnich rizik.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve druhém ¢tvrtleti 2006 Ize podle pro-
po¢tu CNB charakterizovat jako mirné prisné, a to zejména v kurzové slozce. To je
dtsledkem posfleni kurzu v poslednich nékolika ¢tvrtletich. Urokova slozka naopak
pUsobila neutrélné az slabé uvolnéné®. Viyvoj obou slozek ménovych podminek ve
druhém ctvrtleti 2006 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

lI.2.1 Urokové sazby

CNB své kli¢ové trokové sazby ve druhém ctvrtleti 2006 nezménila. Limitni 2T repo
sazba zUstala nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba na
1 %. Urokové sazby na finan¢nim trhu se presto prevazné zvySovaly. Hlavnim fa-
ktorem bylo ocekavani zpfisnéni ménové politiky v CR a pokracovani tohoto pro-
cesu v USA a eurozoné. Ze zvefejnénych ekonomickych ukazateld byl ddlezity
predevsim Udaj o vyssi dynamice rlistu spotfeby doméacnosti za prvni ¢tvrtleti 2006,
kterou Ucastnici trhu hodnotili jako signal pro CNB ke zvy3ovani klicovych sazeb.
Také inflace za kvéten byla vy33i v porovnani s ocekavanim.

Rostouci trend byl prerusen béhem kvétna, kdy sazby klesaly v reakci na dubnové
zasedani bankovni rady CNB. Na tomto zasedani klicové Urokové sazby zdstaly
podle ocekdvani nezménény, tiskova konference a zvefejnény zapis z jednani vsak
vyznély mirnéji, nez trh ocekaval. K poklesu sazeb pfispél i posilujici kurz K¢, ktery
zpfisnoval celkové ménové podminky.

Na konci kvétna urokové sazby opét zacaly rlst. Celkové se ve druhém cCtvrtleti
2006 sazby na penéznim trhu zvysily o 0,1 az 0,3 procentniho bodu, sazby s delsi
splatnosti vzrostly az o 0,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Kotace
spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce cervna 2006 nazna-
Covaly, Ze prevazna cast financniho trhu ocekava zpfisnéni ménové politiky ve tretim
Ctvrtleti roku 2006.

Vynosova kfivka PRIBOR se postupné posunovala na vyssi vynosovou hladinu,
ovdem s vyjimkou nejkratSich splatnosti. Proto se zvysil jeji pozitivni sklon. Rozpéti
mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v ¢ervnu ¢inilo 0,52 procentniho bodu. Vy-
nosova kfivka IRS se také posunula vyse, ale na rozdil od kfivky penézniho trhu
vzrostly sazby ve viech splatnostech. Primérny spread 5R - 1R ¢inil v ¢ervnu 1,05
procentniho bodu, spread 10R - 1R dosahl 1,44 procentniho bodu.

6 Soucasné pUsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v pfedchozich ¢tvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky prognézy.
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Vyvoj trokového diferencidlu na penéznim trhu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl
ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na mezibankovnich
trzich. V obou nejvyznamnéjsich ekonomikdch zakladni sazby vzrostly. Fed pokra-
Coval v sérii zvySovani klicové O/N sazby (ve dvou krocich na 5,25 %). ECB zvysila
svou refinan¢ni sazbu na 2,75 %. Urokovy diferenciél viici eurovym i dolarovym
sazbam dosahoval ve viech splatnostech zdpornych hodnot.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskute¢nilo 6 aukci s originalnimi splat-
nostmi 3R az 15R v celkovém objemu 33,5 mld. K¢. V nékterych aukcich byl patrny
nizsi zdjem investord, jedna aukce dokonce nebyla upsana. Pri¢inou byl ocekavany
rlst vynosl na sekundarnim trhu a negativni nalada vici stfedoevropskym trhdm.

Vyvoj sazeb na financnim trhu se promitd také ve vysi klientskych trokovych sazeb.
Nominalni Grokové sazby z novych Uvérl v kvétnu dosahly 5,6 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 1,7 %. Redlné Urokové sazby’ jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kévané indexy spotrebitelskych cen se dlouhodobé pohybuji na vy3si hladiné nez
ocekavané indexy cen primyslovych vyrobcl. Tato skute¢nost se promita do vyse
jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych Gvérd dosahly v kvétnu 4,2 %,
redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -0,9 %.

11.2.2 MENOVY KURZ

Primérny kurz koruny v0¢i euru dosahl ve druhém cCtvrtleti 2006 hodnoty
28,4 CZK/EUR a meziro¢né posilil 0 5,8 % (mezictvrtletné doslo rovnéz k mirnému
posilenf 0 0,8 %). Apreciacni trend patrny jiz od druhého ctvrtleti 2004 tak dale
pokracoval. Byl pfedevsim disledkem pfiznivého vyvoje ekonomiky (zejména rychlé-
ho ekonomického rdstu a dalSiho relativné pfiznivého vyvoje obchodni bilance)
a oslabujictho dolaru. Posilovani koruny bylo nadale zmirfiovano prohlubujicim
se zapornym urokovym diferencidlem vici vétsiné rozhodujicich svétovych mén.
V rdmci mén stfedoevropského regionu byl apreciacni trend patrny pouze v pfipadé
Ceské koruny, a to i pfes pomérné vyrazny zdporny Urokovy diferencial vici zbyva-
jicim ménam regionu. Cervnova tendence ke zmirn&ni apreciacnich tlakd na korunu
zfejmé souvisela s pfehodnocenim nahledu na investice na rozvijejicich se trzich
v dusledku rlstu vynosnosti dluhopist v eurozéné a v USA, prohloubenim zapor-
ného urokového diferencialu vaci euru i USD a nédkupem deviz na vyplatu dividend
nerezidentdm nékterymi vyznamnéjsimi firmami.

Kurz koruny vic¢i americkému dolaru dosahl ve druhém cCtvrtleti 2006 prdmérné
hodnoty 22,6 CZK/USD a meziro¢né posilil o 5,6 % (mezictvrtletné pfitom doslo
rovnéz k posileni, a sice 0 5,0 %). Stfednédoby trend meziro¢niho posilovani kurzu
CZK/USD se tak po dvou ¢tvrtletich obnovil. Kratkodobé posilovani kurzu USD bylo
pfedevsim zplsobeno zménami Urokového diferencidlu vaci dalSim vyznamnym
svétovym ménam v dlsledku rdstu Grokovych sazeb v USA. Ve druhém ctvrtleti
2006 rlst sazeb v USA jiz pravdépodobné nemél v dlsledku zlepsujicich se vyhlidek
eurozény a ocekavani zvysovani urokovych sazeb ECB na vyvoj kurzu dolaru vici
euru, resp. koruné vyznamnéjsi vliv. Oslabeni dolaru bylo navic zptsobeno presu-
nem zajmu investort od cyklickych faktord (rdst drokovych sazeb) ke strukturalnim
faktordm (vnéjsi nerovnovaha americké ekonomiky, diverzifikace devizovych re-
zerv). Cervnova tendence k posileni dolaru byla zejména désledkem komunikace

7 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych
vyrobct, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominini Grokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotebitelskych cen, které byly o¢ekdvany subjekty finan¢nich trhi v jed-
notlivych mésicich.
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predstavitelt Fedu, naznacujicich dalsi rist sazeb, k némuz skute¢né v zavéru dru-
hého ctvrtleti doslo.

Ve druhém ctvrtleti 2006 posilil nominalni efektivni kurz koruny meziro¢né o 5,7 %
a ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim se rozsah jeho posileni zvysil. K vyraznéjsi
apreciaci prispélo zejména meziro¢ni posileni koruny vaci euru, americkému dolaru
a britské libfe. Rozsah posileni byl naopak zmirfiovan zejména nizsi apreciaci kurzu
koruny vlci zlotému, rublu a slovenské koruné. V dusledku vyvoje nomindlniho
kurzu koruny se ponékud zrychlilo také meziro¢ni posilovani redlného efektivniho
kurzu deflovaného CPI (na 4,2 %). Nejmirngjsi tempo vykazalo meziro¢ni posilent
redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI (1,5 %). Zatimco vsak v prvnim Ctvrtleti
redlny efektivni kurz deflovany PPI vlivem vyrazné nizsiho rlstu tuzemskych cen
pramyslovych vyrobcl oproti zahrani¢nim meziro¢né oslaboval, ve druhém ctvrtleti
v ddsledku zrychleni ristu tuzemskych cen vyrobcd zacal znovu posilovat.

1.3 PLATEBNI BILANCE

lll.3.1 Bézny ucet

V prvnim c¢tvrtleti 2006 doséhl bézny ucet platebni bilance nevyrazného prebytku
0,2 mld. K¢&. Protoze skoncil téméF vyrovnany, jeho podil na HDP byl nulovy. Po ocis-
téni o vliv reinvestovanych zisk( nerezidentl by byl jeho prebytek vyraznéjsi. V me-
ziro¢nim srovnani se prebytek bézného Uctu snizil o 18,6 mld. K&. Jeho zhorseni
bylo predevsim dusledkem poklesu prebytku béznych prevodd vlivem vysoké srov-
ndvaci zékladny minulého roku v dtsledku navyseni pfijm0 o ndhradu skody Sloven-
skou republikou ve prospéch CSOB. K méné vyraznému zhorseni doslo i v pFipadé
bilance vynost a bilance sluzeb.

Prebytek obchodni bilance dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2006 25,5 mld. K¢&. Jeho mezi-
ro¢ni zvyseni se vsak vyrazné zmirnilo a Cinilo jen 1,3 mld. K& Meziro¢ni rdst obratu
zahrani¢niho obchodu se naproti tomu ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim vyrazné
zvysil. ZlepSeni bilance bylo zplsobeno vyhradné priznivym vyvojem ve fyzickém
objemu, kdy predstih rdstu vyvozu pfed dovozem dosahl 5 procentnich bodd. Ce-
novy vyvoj byl nepfiznivy a pfi prohloubeni zdporné meziro¢ni zmény sménnych
relaci na -4,8 % pozitivni dopad fyzického objemu témér kompenzoval.

Meziro¢ni zlepseni obchodni bilance bylo v rozhodujici mife vysledkem pokracu-
jiciho pfiznivého vyvoje ve skupiné SITC 7 - stroje a dopravni prostiedky, jejiz pre-
bytek se zvysil o 20,8 mld. K¢, a to predevsim v disledku rlstu prebytku bilance
silni¢nich vozidel o 17 mld. K¢ K patrnému zlepseni doslo i u prebytku skupiny
SITC 8 - rlizné prdmyslové vyrobky. ZlepSovani obchodni bilance nadéle souviselo
s pozitivnimi zmé&nami na nabidkové strané v ddsledku minulého prilivu primych
zahrani¢nich investic a pfesunt vyrob z vyspélych trznich ekonomik do CR, odra-
Zejicich se v rychlém rdstu redlného vyvozu. Proti rdstu celkového prebytku naopak
nejvyznamnéji pasobilo dalsi prohlubovani schodku skupiny SITC 3 - minerdlni pa-
liva meziro¢né o 15,5 mld. K¢. Pri celkové stagnaci fyzického objemu dovozu ropy
a zemniho plynu bylo zvy3enf schodku mineralnich paliv v podstaté ddsledkem me-
ziro¢niho rdstu cen ropy a zemniho plynu. Vyznamnéjsi zhorseni bilance zazna-
menala jesté skupina SITC 6 - trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu, jejiz
prebytek se v disledku vysokych svétovych cen kovl meziro¢né snizil.

Z teritoridlniho hlediska bylo zlepSovani obchodni bilance i nadale predevsim
dasledkem zvysovani prebytku v obchodu s EU - meziro¢né o 8,3 mlid. K¢ (na
86,3 mld. K¢). Ke zlepseni doslo zejména v obchodu se Spojenym krélovstvim. Zhor-
Seni bilanci bylo naopak patrné v obchodu s nasimi nejdtlezit&jsimi partnery, sou-
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sednimi staty, predevsim se SRN. Z dalSich statl se vyrazné zhorsila obchodni bi-
lance s Cinou a Ruskem, se kterymi CR dosahuje viibec nejvyssich schodkd (v prv-
nim pripadé z davodu vysokych dovoz( strojnich zafizeni, pfistroji a komponent,
ve druhém pripadé v disledku dovozu rozhodujiciho podilu paliv).

Bilance sluzeb skoncila v prvnim ¢tvrtleti 2006 pouze mirnym prebytkem 0,8 mld. K¢,
ktery se v disledku poklesu prijm0 mezirocné snizil o 2,7 mid. K¢ Trend meziro¢-
niho zvy3ovani prebytku bilance sluzeb, patrny v minulém roce, se tak zastavil. Po-
kles kladného salda byl zapfi¢inén méné priznivym vyvojem vsech t¥i dil¢ich bilanci
(dopravy, cestovniho ruchu a ostatnich sluzeb). K nejvétsimu zhorseni pfitom doslo
v pfipadé bilance ostatnich sluzeb, jejiz schodek se prohloubil o 2,0 mid. K¢, a to
zejména v dlsledku vyznamnéjsiho poklesu pfijma u sluzeb poskytovanych podniky
v ramci primych investic a finan¢nich sluzeb.

Bilance vynost dosahla schodku -26,5 mld. K& a meziro¢né se zhorsila o 3,9 mld. K¢.
Jeji nejvyznamnéjsi slozkou byl odliv reinvestovaného zisku ze zahrani¢nich pfimych
investic na vydajové strané bilance. Meziro¢né doslo zejména k prohloubeni schod-
ku dil¢i bilance vynost z primych investic (na -26,9 mld. K¢) a dale vlivem rychlejsiho
riistu objemu vydajéi na zahrani¢ni pracovniky v Ceské republice i schodku bilance
nahrad zaméstnanctm. Proti zvySovani celkového schodku bilance vynost pasobil
rlst prebytku investi¢nich vynosd z ostatnich investic v disledku rychlejstho rlstu
jejich prijma, vynost z devizovych rezerv CNB a trokovych vynost obchodnich bank
z vkladd v zahranici.

Bilance béznych prevodl vykazala jen mirny prebytek 0,5 mld. K¢ a meziro¢né se
zhorsila o 11,4 mld. K¢. Po vylouceni jednordzové operace souvisejici s nahradou
¢kody Slovenskou republikou CSOB v prvnim ¢tvrtleti minulého roku by viak za-
znamenala meziro¢né mirné zlepseni. Urcujici polozkou béznych prevodl byla

bilance pfijmG a vydajl ve vztahu k rozpoctu EU, jez skoncila prebytkem ve vysi
1,5 mid. K¢.

11.3.2 KAPITALOVY UCET

Kapitalovy Ucet dosahl v prvnim Ctvrtleti 2006 prebytku 2,7 mld. K¢, ktery se me-
ziro¢né mirné zvysil (o 1,3 mld. K¢&). Jeho rozhodujici slozkou byly pfijmy ze struk-
turélnich fond@ EU. Rlst prebytku vladnich prevod tak bezprostifedné odrazel vyssi
pfiliv prostredk z Evropského fondu regionalniho rozvoje. Zvyseni prebytku soukro-
mych kapitalovych prevodl souviselo predevsim s piijmy rezidentl z obchodovani
s emisnimi povolenkami.

11.3.3 FINANCNi UCET

Finan¢ni Ucet platebni bilance skondcil v prvnim Ctvrtleti schodkem -1,5 mid. K¢, tj.
-0,2 % HDP (ve stejném obdobi roku 2005 byl vykazan schodek ve vysi -9,6 mid. K¢).
Hlavni pricinou meziro¢niho snizeni schodku bylo zmirnéni cistého odlivu portfo-
liovych investic vlivem celkové nizsiho zajmu rezidentl o nakup zahrani¢nich cen-
nych papirl a dale téZ snizeni schodku ostatnich investic v souvislosti se zménou
tokl (Cerpanim) kratkodobych aktiv obchodnich bank ze zahrani¢i. Proti poklesu
celkového schodku naopak pusobilo zmirnéni prebytku bilance pfimych investic
v disledku ucetni operace snizeni zakladniho jméni uskute¢néné nerezidentem.

Bilance primych investic vykazala prebytek 18,9 mld. K¢, coz pfedstavuje v meziro¢-
nim srovnani snizenf o 13,1 mld. K&. Celkovy pfiliv zahrani¢nich primych investic do-
sahl pfi meziro¢nim zmirnéni vyse 22,7 mld. K¢. Rozhodujici polozku tvofil reinves-
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GRAF 1113
Firmy registrované v Nizozemsku byly v prvnim ¢tvrtleti 2006
nejvétsimi zahrani¢nimi investory v CR
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Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve druhém
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tovany zisk nerezidentl (27,6 mld. K¢), jehoz predpokladany objem se mezirocné
zvysil. Zmirnéni celkového pfilivu bylo dasledkem poklesu investic do zakladniho
kapitalu vlivem Ucetni operace, snizujici zakladni kapital spole¢nosti se zahrani¢ni
ucasti v CR. Z pohledu odvétvové struktury sméFoval priliv kapitalu ze zahranici ze-
jména do odvétvi nemovitosti, zpracovatelského primyslu (pfedevsim pak do vyro-
by motorovych vozidel) a obchodu. Z teritoridlniho pohledu se na prilivu kapitalu ze
zahranici nejvyznamnéji podilely zemé EU, predeviim pak Nizozemsko a Kypr.

Ceské pFimé investice v zahrani¢f se v dtsledku rlistu reinvestovaného zisku mezi-
ro¢né zvysily a dosahly 3,8 mld. K¢. Odliv kapitadlu sméfoval predevsim do odvétvi
obchodu. Z teritoridlntho pohledu byl orientovan predevsim do zemi EU, zejména
pak na Slovensko.

Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil v prvnim Etvrtleti 2006 -5,5 mid. K¢, zatimco
ve stejném obdobi minulého roku dosédhl -20,5 mld. K¢ Meziro¢ni snizeni celko-
vého schodku bylo pfi celkové jen mirné nizsi poptdvce nerezidentd ovlivnéno
zmirnénim zajmu rezidentl o zahrani¢ni dluhové cenné papiry. Odliv kapitélu
dosahl 14,6 mld. K¢ a byl spojen zhruba ze dvou tfetin s rlstem drzby zahrani¢nich
dluhopisli a z jedné tretiny s rlstem drzby zahrani¢nich akcii rezidenty. Prestoze
v prvnim ctvrtleti zaporny urokovy diferencidl vici vétSiné mén mirné vzrostl, zajem
rezident( o zahrani¢ni dluhové cenné papiry se meziro¢né snizil (ve srovnani s pred-
chozimi dvéma ¢tvrtletimi vsak vzrostl). Zatimco se poptéavka po dluhopisech vyraz-
néji zmirnila, zajem o investice do zahrani¢nich akcii se snizil jen mirné.

Priliv portfoliovych investic ze zahranici ¢inil 9,1 mld. K&. PfestoZe se mezirocné pra-
kticky nezménil, byl vysledkem protismérného vyvoje tok& majetkovych a dluhovych
cennych papirli. Pokles drzby majetkovych cennych papird nerezidenty se v prvnim
Ctvrtleti 2006 zastavil a dokonce byly realizovany mirné nakupy. Rlst zajmu o akcie
mohl souviset s pFiznivymi hospodarskymi vysledky tuzemskych firem. Investice do
dluhovych cennych papiri nerezidenty se naopak meziro¢né celkové zmirnily. Jejich
snizeni vsak bylo vyrazné poznamenano emisi eurobondd ve vysi 30 mld. K¢ v prv-
nim Ctvrtleti minulého roku. PFiliv portfoliovych investic byl vyznamné ovlivnén emisi
vladnich dluhopist v zahranici (ve vysi 6 mld. K¢&) i v prvnim Ctvrtleti 2006. Do tu-
zemskych dlouhodobych dluhopist investovaly nerezidentské subjekty v nizsim roz-
sahu. Pravdépodobnou pric¢inou byl vyvoj Urokového diferencialu mezi korunou
a hlavnimi svétovymi ménami (pfi réstu eurovych a dolarovych sazeb).

Finan¢ni derivaty pfispély k prohloubeni schodku finan¢niho Uctu platebni bilance
o 1,6 mld. K& Jejich obrat byl ve srovnani s ostatnimi polozkami finan¢ntho Uctu nizky.

V bilanci ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi -13,3 mld. K¢
(ve stejném obdobi minulého roku -22,3 mld. K¢&). PFi vysokém objemu tokd krat-
kodobych aktiv a pasiv obchodnich bank skoncila jejich pozice v mirném prebytku.
Celkovy cisty odliv kapitdlu komer¢nich bank (ve vysi -4,5 mld. K¢) byl proto dd-
sledkem nardstu jejich dlouhodobych aktiv v zahranici. Soucasné se o 5,6 mld. K¢
snizil objem prostredk(l Evropské komise ulozenych na G¢tech CNB. Vedle bankov-
niho sektoru prispél k ¢istému odlivu ostatnich investic i podnikovy sektor nardstem
kratkodobych vyvoznich Gvérd a dalSich aktiv v zahranic¢i. Pfi sou¢asném nizsim
Cerpani finan¢nich Uvérd ze zahranici vykazal cisty odliv zdrojd -5,6 mld. K¢. Ke
snizeni cistého odlivu kapitdlu naopak pasobil Cisty pfiliv zdroji vliadniho sektoru
(2,3 mld. K¢), souvisejici zejména s poklesem vladnich aktiv v disledku deblokac-
nich operaci a déle téZ s Cerpanim Uvéru od EIB na rozvoj skolstvi a financovani
regionalnich projektd.

Ve druhém ¢tvrtleti 2006 se devizové rezervy CNB snizily o 20,9 mid. K¢ (na
681,7 mld. K¢). Vyvoj rezerv byl ovliviiovan zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve stejném obdobi zvysily o 0,7 mid. USD
a dosahly 30,4 mld. USD.
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.4 MENOVY VYVOJ

Mezirocni rist penézni zasoby v prvnim ctvrtleti 2006 zrychlil, coz odpovidalo vyvoji
HDP. Nizka hladina nominalnich Urokovych sazeb nadale podporovala zrychleni
nejlikvidnéjsi slozky penézni zasoby. Priznivé podminky financovani se projevovaly
v daldim zvySeni dynamiky Gvérd podnikim a domacnostem. Vysoky rist dlouho-
dobych uvérl podnikém byl v souladu s pozitivnim ocekavanim fixnich investic.
Zadluzenost doméacnosti se v roce 2005 zvySovala u vysokopfijmovych domacnosti
a byla doprovazena tvorbou Uspor.

111.4.1 Penize

V prvnim Ctvrtleti se meziro¢ni rlst penézniho agregatu M2 zvysil. Uvedeny vyvoj
pokracoval i v dubnu, v kvétnu se pfirGstek penézniho agregatu M2 naopak zpo-
malil na 7,9 % (Graf Il1.16). Ro¢ni mira rlstu penézniho agregatu M2, upravena
o kurzové a ostatni netransakcni vlivy, se vyvijela obdobné a v kvétnu dosahla
8,7 %. Pomérné vysoka dynamika penézniho agregatu M2 zaznamenana od konce
lorského roku odpovidala vyvoji HDP (Graf 111.17).

Z hlediska slozek penézniho agregatu M2 pfispival k jeho rlstu zejména penéznf
agregat M1 (Tab. Ill.2). Meziro¢ni prirGstek penézniho agregatu M1 cinil v kvétnu
15,1 %. Urychlovala se dynamika jednodennich vkladd nefinan¢nich podnikd
i domacnosti. Poptavka ekonomickych subjektl po obézivu se naopak mirné zpo-
malila. Rist pfispévku penézniho agregatu M1 k rlstu M2 nadale potvrzuje plso-
beni nizké hladiny drokovych sazeb, ktera implikuje nizké naklady prilezitosti z drz-
by penéz. Meziro¢ni dynamika kvazi-penéz se v prvnim Ctvrtleti zvysila a nasledné
v kvétnu poklesla az do zaporné hodnoty -0,1 %. To se projevilo u vklad® s dohod-
nutou splatnosti zejména u nefinan¢nich podnik®. Rast vkladt s vypovédni Ihiitou
se naopak dale zvysoval. V rdmci vkladl s vypovédni IhGtou nejvice rostly vklady
domacnosti s vypovédni |hdtou do tif mésicd. Jejich dynamika zrychluje od roku
2004, coz bylo ovlivnéno vyhodnéjsim urocenim ve srovnani s ostatnimi vkladovymi
produkty. Tyto vklady vsak tvori pouze zhruba pétinu vklad doméacnosti zahrnutych
do penézniho agregatu M2. Ve strukture kvazi-penéz se v prvnim Ctvrtleti vyrazné
zvysila dynamika repo operaci zejména u finan¢nich neménovych instituci. Nasledné
v dubnu a v kvétnu byl tento vyvoj ¢astecné korigovan. Podil repo operaci na pe-
néznim agregatu M2 zUstal velmi nizky.

Z hlediska sektorové struktury vkladd penézniho agregatu M2 se v hodnoceném
obdobi postupné zvySoval meziro¢ni rist vkladd domdcnosti. Dynamika vklad(
nefinan¢nich podnikl se v prvnim Ctvrtleti urychlila a nasledné v dubnu a v kvétnu
zpomalila (Graf 1I1.18). Vyssi rast vkladd nefinan¢nich podnikl prispél v prvnim
Ctvrtleti k urychleni penézniho agregatu M2. To souviselo se zlepSovanim hospo-
darského vysledku pred zdanénim. Z hlediska ménové struktury v dubnu a v kvétnu
méné rostly korunové vklady, zatimco cizoménové vklady se dale urychlovaly. Vy3si
rlst cizoménovych vkladd patrny od konce roku 2005 souvisi s tvorbou docasné
volnych finan¢nich zdrojl z exportni ¢innosti a s nejistotou vyvoje devizového kurzu.
Poptavka podnikll po cizoménovych vkladech je dale ¢aste¢né podporovana jejich
mirné vyssim Urocenim ve srovnani s korunovymi vklady. Podil cizoménovych vkladl
na celkovych vkladech podnik viak zlstdvéd pomérné nizky (tvofi zhruba jednu
pétinu).

Zrychleni ro¢ni miry rlstu penézniho agregatu M2 (upravené o kurzové a ostatni
netransaké¢ni vlivy) bylo z hlediska protipolozek ovlivnéno dalsim zvysenim rlstu
Gvérd podniklim a domacnostem na 22,1 %. Pozitivné pusobilo i zmirnéni poklesu
zaporné roc¢ni miry rlstu cistého Gvéru vladé na -54,8 %, ve kterém se vedle snizeni
¢istého Gvéru CKA projevilo zrychleni Gvérd centraini vIadé pri mirném zvydeni
dynamiky vladnich vkladd. Déle se snizila ro¢ni mira rlstu ostatnich Cistych polozek
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Vyznamny podil na riistu penézni zasoby mél penézni
agregat M1

(prtiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

/o5 IV/05 1/06  4/06 5/06 Podil absolut-
nich stavii

naM2v %

5/06

M1 64 11,1 134 151 15,1 56,2
Obeézivo 83 10,3 10,0 10,9 99 13,2
Jednodenni vklady 57 14 14,5 16,5 16,8 43,0

M2-M1 (kvazi-penize) 2,6 17 38 2,6 -0,1 438
Vklady s dohodnutou splatnosti 0,7 -1,2  -0,1 -5 51 32,0
Vklady s vypovédni Ihdtou 105 11,5 127 141 14,6 11,0
Repo operace -9,9 11,6 1230 65,9 55,3 08

M2 4,5 6,6 88 9.0 79 100,0
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Tas. 1Il.3

Rust tvért podnikiim a domacnostem se dale zvysoval
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

/05 IV/05 1/06  4/06  5/06 Podil absolutnich
stavli na celkovych

(vérech v %

5/06

Nefinan¢ni podniky 129 123 143 154 167 49,5
Uvéry do 1 roku 12,9 10,1 1,9 13,0 17,2 19,8
Uvéry od 1 roku do 5 let 14,0 138 10,1 9,0 59 1,7
Uvéry nad 5 let 11,9 139 204 230 244 18,0

Domécnosti 332 330 334 327 325 39,6
Spotrebitelské tvéry 321 31,5 327 300 280 83
Uvéry na bydleni 359 350 350 345 343 27,0
Ostatni 206 242 253 274 304 43

Finan¢ni nemén. instituce 6,6 52 6,2 6,7 71 10,9

Uvéry celkem 190 191 20,1 205 213 100,0

Grar 1119
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na 10,4 %®, a to zejména vlivem zpomaleni rlstu kapitdlu a rezerv MFI a mensiho
zajmu rezidentl o investice do dluhovych cennych papirli MFI se splatnosti nad dva
roky. RUst penézniho agregatu M2 byl naopak korigovan snizenim ro¢ni miry rlistu
Cistych zahrani¢nich aktiv na 11,2 %, coz souviselo predevsim se zpomalenim dy-
namiky aktiv MFI ve vztahu k zahranici.

l1.4.2 Uvéry

Meziro¢ni rist Gvérd podnikdm a domdacnostem se v prvnim Ctvrtleti zrychlil. Uve-
deny vyvoj pokracoval i v dubnu a v kvétnu dosédhl 21,3 %° (Tab. 1ll.3). Vysoky rlst
uvérl byl nadale podporovan nizkou hladinou Urokovych sazeb, vyssi nabidkou uveé-
r od MFI a pozitivnim ocekdvanim hospodarského rdstu.

Uvéry nefinan¢nim podnikdim se v hodnoceném obdobi postupné zvysovaly a v kvét-
nu jejich meziro¢ni rdst dosahl 16,7 %. Z hlediska splatnosti se urychlil rist krat-
kodobych a dlouhodobych Gvéra. Vyssi cerpani kratkodobych Gvérl bylo v souladu
s rastem provozniho kapitélu podnik. Dynamika dlouhodobych Gvér( byla podpo-
rovana vyssim rastem fixnich investic a ocekavanim jejich dalsiho mirného urychlo-
vani. Z hlediska odvétvové struktury se na zvyseni dynamiky Uvért podnikim podi-
lely Gvéry zpracovatelskému préimyslu, odvétvi pronajmu strojd a zafizeni, odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody a odvétvi vystavby a stavebnictvi. Vyznam-
ny byl pfispévek uvér odvétvi sluzeb, tj. obchodu, prodeje, udrzby a oprav a odvét-
vi dopravy a skladovani, i kdyz prispévek téchto odvétvi klesal ¢i stagnoval. Z hledis-
ka ménové struktury rostly korunové Gvéry a v mensi mife i cizoménové Gvéry. Podil
cizoménovych Uvérd na celkovych Uvérech podnikim vsak dosahoval pouze nece-
lou jednu pétinu. Podniky v prvnim Ctvrtleti méné vyuzivaly financovani prostfed-
nictvim GvérQ ze zahranici (v Cistém vyjadreni), coz souviselo s vyssi Urovni Uroko-
vych sazeb v eurozéné oproti CR (Graf 11.19). | pres pokracujici riist Gvérd se podil
cizich zdroj (v¢etné emise dluhopisti, mezipodnikovych dluhd apod.) na celkovych
pasivech nefinancnich podnikd se 100 a vice zaméstnanci mirné snizil na 46 %.

Meziro¢ni rlist Uvérl domacnostem se v prvnim Ctvrtleti zvysil a nasledné v dubnu
a v kvétnu zpomalil na 32,5 % (Graf 111.20). Hlavni podil na rlstu Uvérd mély nadale
Uvéry na bydleni, zejména hypotecni Gvéry. To bylo ovliviiovano nizkou Urovni Uro-
kové sazby z Gvérl na bydleni, nabidkou Gvérl od MFI a postupnym urychlovanim
hrubého disponibilniho ddchodu doméacnosti, coz zmirfiovalo Uvérové omezeni do-
macnosti. Rist Gvérd na bydleni viak neakceleroval. Rlst spotfebitelskych GUvérd'™ se
po zrychleni v prvnim Ctvrtleti nasledné v dubnu a v kvétnu zpomalil. Objem Gvér
od ostatnich financnich zprostfedkovatell se v prvnim Ctvrtleti témér nezménil a byl
7 98 % poskytovan na financovani spotfebnich vydajd'. V disledku vysokého rdstu
uvérd domdacnostem se pomér dluhu domacnosti k HDP v prvnim ctvrtleti zvysil
0 0,3 procentniho bodu na 17,7 %'". Tento podil zUstava oproti eurozéné na nizké
drovni.

8 QOstatni Cisté polozky predstavuji pasivum konsolidované bilance MFI, jejich rlst se za jinak nezménénych
podminek projevi ve zmirnéni dynamiky penézniho agregatu M2.

9 Prispévek k rstu tvér( se v hodnoceném obdobi zvysil u Gvérd domécnostem i nefinan¢nim podnikam,
u uvérl domacnostem vsak nadale tvofil vice nez polovinu.

10 Ve struktufe Uvérl na spotiebu prevazuji klasické spotiebitelské uvéry (78 %), podil kontokorentnich
Uvérd a pohleddvek z platebnich karet je méné vyznamny (15 %, resp. 7 %). V poslednich nékolika le-
tech se v3ak urychloval, coz souviselo s nabidkou téchto typl Gvérd od MFI.

11 Objem Gvéra poskytnutych ostatnimi finan¢nimi zprostfedkovateli doséhl v prvnim ¢tvrtleti 97,8 mid. K¢
(oproti 456,6 mld. K¢ celkovych Gvérd domacnostem od MFI a z toho 95,2 mid. K¢ spotfebitelskych Gvé-
r0). V jejich strukture Gvéry od spole¢nosti ostatniho Gvérovani, tj. splatkové prodeje cinily 48 mld. K¢
a od spolec¢nosti finan¢niho leasingu 49,8 mid. K¢.

12 pomér uvérl domacnostem od MFI k HDP se v prvnim ¢tvrtleti zvysil o 0,4 procentniho bodu na 14,4 %,
zatimco obdobny pomér u Gvérd od ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelt poklesl o 0,1 procentniho
bodu na 3,3 %.
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Podle nové zvefejnénych udajl statistiky rodinnych Gc¢tl o strukture uvérl podle
pfijmovych skupin domdcnosti byl v roce 2005 obdobné jako v predchozich letech
(viz box Implikace zadluzenosti doméacnosti pro spotrebu ve Zpravé o inflaci z dubna
2006) nejvyssi absolutni objem pfijatych Uvérl a nakupl na splatky zaznamenan
u doméacnosti s vyssimi prijmy (dvé nejvyssi prijmové skupiny doméacnosti se podilely
na prijatych Gvérech domacnosti z 62 %). Dluhové zatizeni bylo nadéle vyrazné vys-
8i u nizkoprijmovych a vysokopfijmovych domdacnosti nez u domacnosti se stfednimi
pfijmy (Graf 111.21). V roce 2005 na rozdil od let 2001-2004 rostlo u dvou skupin
domécnosti s nejvyssimi prijmy, zatimco u domdacnosti s nizkymi a stfednimi prijmy
klesalo ¢i stagnovalo. Domdcnosti s nejvyssimi prijmy pritom vytvarely Gspory. Podil
usporenych vkladd k ¢istému penéznimu pfijmu Cinil u domacnosti s nejvyssimi pfij-

my 11,8 % oproti 3,8 % u domacnosti s nejnizsimi prijmy.

Celkova urokova sazba z novych Uvérl nefinan¢nim podnikdm a domdacnostem
pretrvavala zhruba na Urovni 5,6 %. Spread mezi touto sazbou a 1R PRIBORem (tj.
sazbou, od které je odvozovana prevazna vétsina novych Uvérd) se rovnéz vyznam-
né neménil (3,1 procentnich bodt). Z dlouhodobéjsiho hlediska se tento spread od
poloviny loriského roku snizoval, tj. dochazelo k uvolfiovani podminek pfi poskyto-
vani novych uvérl. Kratkodobé sazby prevazné stagnovaly ¢i klesaly. Dlouhodobé
sazby se od pocatku letodniho roku nepatrné zvysily u Gvérd na bydlenf (Graf 111.23)
a u uverd nefinan¢nim podnikdim s objemem nad 30 mil. K¢ (Graf 1ll.24), coz odpo-
vidalo vyvoji vynost na kapitalovém trhu.

1.5 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim Ctvrtleti 2006 hospodarsky rlist dale zesilil a zaznamenal nejvyssi hodnotu
dosazenou v historii CR. Ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim meziro¢ni riist reél-
ného hrubého doméaciho produktu zrychlil o 0,5 procentniho bodu na 7,4 %. Podle
odhadt CNB vystup ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2006 prevy$oval Grovers potencial-
niho, inflaci nezrychlujiciho produktu.

Na strané poptavky k rychlému ristu hrubého domaciho produktu prispély vsechny
vydajové slozky s vyjimkou sektoru vlady. Pro rlst hrubého domaciho produktu
v prvnim Ctvrtleti 2006 byl rozhodujici vyrazny narQst tvorby hrubého kapitalu
tazeny vyvojem fixnich investic a zésob. Pokracuijici rychly rist investic odpovidal
soucasnému cyklickému vyvoji ekonomiky a byl vyznamné podporovan pfilivem
zahrani¢niho kapitdlu a uvolnénym ptsobenim ménové politiky. PFispévek cistého
vyvozu byl v prvnim ctvrtleti ve srovnani s pfedchozim rokem 2005 méné vyrazny.
| kdyz se predstih tempa rlstu vyvozu pred dovozem sniZil, redIné vyvozy rostly vel-
mi rychle a svédcily o trvajici vysoké exportni vykonnosti ceské ekonomiky. Spo-
trebitelska poptavka vzrostla a na dosazeném rlstu hrubého doméciho produktu se
podilela zhruba ve stejné mite jako zahrani¢ni sektor.

Na strané nabidky probihajici strukturaini zmény v primyslu prispély k dosazeni nej-
vyssiho prispévku k ristu hrubého doméciho produktu ve zpracovatelském primys-
lu. Prispévek sektoru sluzeb byl také vysoky. Na pokracujicim hospodarském rlstu
se vsak podilela vétSina odvétvi ekonomiky.

1I.5.1 Domaci poptavka

Rist vydajd na konec¢nou spotfebu v prvnim ctvrtleti 2006 zrychlil, ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim to bylo o 0,6 procentniho bodu na 2 %. Tento nardst
byl témér vyhradné ovlivnén zvysenim spotrebnich vydajii domacnosti (meziro¢né
0 3,4 %), nebot vydaje vlady opét meziro¢né klesaly a narlst vydaji neziskovych
instituci byl nevyznamny. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu rostly vyrazné
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Urokova sazba z novych tvért nefinanénim podnikdim s ob-
jemem nad 30 mil. K¢ se i pies rist dlouhodobych sazeb
zvysila jen mirné

v %)

6

5 m

4

T D —

2

1/04 5 9 1/05 5 9 1/06 5

Kontokorentni apod. Gvéry
Uvéry s objemem do 30 mil. K&
m—— Jvéry s objemem nad 30 mil. K&

GRAF [11.25
Hospodaisky rast v prvnim ¢tvrtleti 2006 zrychlil na 7,4 %
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Tas. lIL.4

Vydaje na konecnou spotiebu v prvnim ctvrtleti 2006
vzrostly

(meziro¢ni zmény v %, mld. K&)

105 11105 1I/05 IV/05 1/06

HRUBY DOMACI PRODUKT 54 6,1 59 6.9 74
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 08 19 31 14 2,0
v tom:
Spotieba domacnosti 18 25 2,7 24 34
Spotieba vlady -14 0,8 4,5 -1,0 -1,0
Spotfeba neziskovych instituci 1,0 -1,5 -4.1 4,6 0,6
TVORBA HRUBEHO KAPITALU @ 1.9 0,6 1.9 73 16,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 23 38 38 44 71
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB
(mid. K¢) 23 76 -16,1 -19.2 64
Dovoz zboZi a sluzeb 10,1 03 63 438 153
Vivoz zboZi a sluzeb 16,5 59 10,9 10,1 17,0
a) Zahmuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu, zménu zésob, cisté pofizeni cennosti
GraAF 111.26

Rust spotiebitelské poptavky v prvnim ¢tvrtleti 2006 zrychlil
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Indikator spottebitelské divéry dosahl v prvnim a druhém
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V prvnim ¢tvrtleti 2006 pokracoval trend zrychlovani ristu
investi¢ni poptavky

(meziro¢ni zmény v % ve stalych cenach)
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rychleji nez spotfeba domacnosti (o 7,1 %), presto jejich prispévek k celkovému
zvyseni domaci poptavky byl jen mirné vy3si. Vyrazné vzrostla v prvnim Ctvrtlet
2006 také tvorba zasob, kterd prispéla k témér 17% zvyseni tvorby hrubého ka-
pitalu.

Spotiebitelska poptavka

Meziro¢ni rdst vydajl domacnosti na konecnou spotrebu v prvnim Ctvrtleti 2006
zrychlil oproti pfedchozimu Ctvrtleti o 1 procentni bod na 3,4 %. Tato skute¢nost
svédcila o pokracujicim pozvolném zesilovani rdstu spotrebitelské poptavky od dru-
hého ¢tvrtletl 2005. Podle vysledk( prizkumu CSU se spotrebitelska diivéra doméac-
nosti pohybovala na pocatku roku nadéle na vysoké urovni a podle Udajd za druhé
Ctvrtleti doslo k jejimu dalSimu zvyseni.

V prvnim Ctvrtleti 2006 rist nominalntho hrubého disponibilniho diichodu sektoru
domécnosti meziro¢né zrychlil na 6,9 %, coz byla nejvyssi hodnota dosazena v po-
slednich nékolika letech. Redlny disponibilni diichod se v3ak vlivem inflace™ zvysil
méné (0 4 %) a rostl zhruba stejnym tempem jako v zavéru roku 2005. Rast vydaj
domécnosti na kone¢nou spotiebu se ale v prvnim ctvrtleti 2006 meziro¢né zvysil
(na 3,4 %), coz pfi nezménéné dynamice redlného rdstu disponibilntho ddchodu
znamenalo, Ze domacnosti sice stale jesté zvySovaly své Uspory, avsak v mensi mife
nez ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 (Graf 111.26). Podobné jako v pfedchozich ctvrtletich
domaécnosti vyuzivaly pfi relativné nizké urovni trokovych sazeb k financovani svych
spotiebnich vydajd i Uvérové zdroje. Podle statistik za prvni Ctvrtleti 2006 byla
dynamika rdstu uvérovych zdroji stale vysoka a ve srovnani se ¢tvrtym ctvrtletim
roku 2005 se mirné zvysila.

Hlavnim zdrojem financovani zvysenych vydajl domdacnosti na konecnou spotfebu
byl vSak i v prvnim ctvrtleti 2006 hruby disponibilni dichod. Nejvice se na jeho
meziro¢nim rlstu podilel trvajici pomérné stabilni rdst mezd a platd (meziro¢né
0 6,8 %), které predstavuji vice nez 40 % béznych prijmi domacnosti. Vyznamny
byl také prispévek prijm0 ze socidlnich davek,' jejichz meziroc¢ni rdst presahl 7 %.
K jejich zvyseni doslo nejvice ve skupiné penézitych davek socidlniho zabezpeceni
a ddchodd.

Investi¢ni poptavka

Vyvoj investi¢ni poptavky v prvnim ctvrtleti 2006 naznacoval pokracujici pomérné
silny rGstovy trend, ktery je patrny od druhého Ctvrtleti 2005. Podil investic na hru-
bém domdcim produktu byl nadéle relativné vysoky a dosahl 24,9 %. Dalsi zrychleni
meziro¢niho rdstu hrubé tvorby fixniho kapitalu na 7,1 % bylo i v prvnim ctrtleti
2006 v rozhodujici mife ovlivnéno vyvojem technologickych investic.” Tyto investice,
podilejici se zhruba 60 % na celkovych investicich, byly nejvice smérovéany do stroju
a zafizenf (Graf 11.29). Naopak stavebni investice po mirném rlstu v zavéru roku
2005 v prvnim c¢tvrtleti 2006 celkové mirné meziro¢né klesaly. V pozadi této zmény
byl vyvoj ve skupiné nebytovych staveb, jejichz znateln&jsi meziro¢ni pokles na
pocatku roku (o 4,3 %) byl jen ¢astecné kompenzovan ozivenim rlstu investic do
obydli.

Trvajici silny rist technologickych investic svéd¢il o pokracujici zvysené poptavce po
investicich v sektoru nefinan¢nich podnikd, ktery se na celkovych investicich podili
zhruba dvéma tretinami. Tuto skute¢nost naznacoval i vyvoj dalsich dil¢ich indika-

13 Méfeno deflatorem spotfeby domacnosti.
14 Rozumi se socidlni davky bez naturalnich socidlnich transferd.
15 Rozumi se investice do strojl a zafizeni a dopravnich prostfedka.
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tor@™ investicnich aktivit velkych nefinancnich podnikd, podilejicich se zhruba 60 %
na celkovych aktivech sektoru nefinan¢nich podnikd. Jednalo se predevsim o vice
nez 20% meziro¢ni narlst hodnoty pofizeného dlouhodobého hmotného majetku
velkych nefinan¢nich podnikd v béznych cendch, ktery se uskutecnil zejména ve
skupiné stroju a zafizeni a dopravnich prostfedkd. Tento vyvoj byl podpofen nejen
pokracujicim pfilivem primych zahrani¢nich investic, ale také silici investi¢ni aktivi-
tou domdcich podnikd. Svédcil o tom vice nez dvojnasobny narlst objemu pofize-
ného majetku soukromych i vefejnopravnich domacich podnika.

Na pocatku roku 2006 rostly i investice domacnosti a viddniho sektoru, jejich prispé-
vek k dosazenému rlstu investic ale nebyl ve srovnani se sektorem nefinan¢nich
podnikd tak vyznamny. Rostouci investi¢ni poptavku vladniho sektoru indikovalo
zvyseni kapitalovych vydajd statniho rozpoctu, které vsak bylo ¢aste¢né ovlivnéno
nizkou srovnavaci zakladnou predchoziho roku. V sektoru domacnosti doslo v prv-
nim Ctvrtleti 2006 k oziveni rlstu poptavky po investicich do bydleni (meziro¢né
0 8 %). Soucasné mirné zrychleni tempa rdstu poctu rozestavénych byt a obno-
veni rlstu poc¢tu nové zahdjenych bytd signalizovalo, Ze stavebni podniky a deve-
loperské organizace ocekéavaji rostouci vydaje doméacnosti na bydleni i v dalsim ob-
dobi. Toto ocekavani se zfejmé opira o trvajici priznivé podminky pro ¢erpani tvér(
na bydleni, o¢ekavané zvyseni DPH na bytovou vystavbu od 1. 1. 2008 a ocekavané
Cerpani neddvno schvélené statni podpory mladym manzeldm na bydlent.

Poptavka vlady

Vyvoj vydajd vladnich instituci na kone¢nou spotfebu v prvnim ctvrtleti 2006 po-
tvrzoval ndvrat na klesajici trajektorii, nebot po kratkodobém mimoradném narlstu
jiz druhé ctvrtleti v fadé tyto vydaje mezirocné klesaly (o 1 %). Kone¢na spotieba
vlady v béznych cendch vzrostla o 4,4 %. Viyvoj poptavky vlady je hodnocen ze-
jména na zékladé analyzy vyvoje statniho rozpoctu, ktery predstavuje rozhoduijici
¢ast hospodareni celého vlddniho sektoru. V prvnim Ctvrtleti 2006 skoncil statni roz-
pocet prebytkem ve vysi 15,7 mld. K¢, coZz znamenalo zlepseni salda o 7,4 mld. K¢
ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku.” Tento vysledek byl dosazen pfi
vyraznéjsim zvyseni prijma statniho rozpoctu (o 14,1 %) nez rozpoctovych vydajd
(0 10,9 %) v meziro¢nim srovnani.

Pomérné vysoky meziro¢ni nardst celkovych prijma statniho rozpoctu byl podporen
vy38imi danovymi i nedafiovymi pFijmy, dynamika rstu jednotlivych dariovych prij-
muU v3ak byla zna¢né diferencovand. U nepfimych dani vyrazné vzrostlo inkaso dané
z pfidané hodnoty (0 27,7 %), pfirGstek pfijma ze spotfebnich dani byl ale znatelné
nizsi a ¢inil pouze 5,8 %. Ve skupiné pfimych dani pokracoval i v prvnim Ctvrtleti
2006 silny rdst vynost u dané z prijma pravnickych osob. Naopak u dané z pfijm0
fyzickych osob byl prirGstek inkasa relativné nevyrazny (2,4 %), zejména v disledku
snizeni danovych sazeb k 1. 1. 2006. K meziro¢nimu zvyseni celkovych pfijmd pfi-
spél rovnéz znacny narlst objemu prostfedkd prevadénych do statniho rozpoctu
z rezervnich fondt z predchoziho roku. Pomérné rychly rlst vydajl statniho rozpoc-
tu v prvnim Ctvrtleti 2006 byl zplsoben zejména mimofadnymi transfery do fondd
socialniho a zdravotniho pojisténi v lednu 2006.™ VySe uvedené vydajové polozky
viak poptavku vlddy primo neovliviiuji. Naopak bezprostfedni dopad do poptavky
vlddy ma rast platd zaméstnanct ve statni spravé, ktery v prvnim ctvrtleti 2006
meziro¢né stagnoval na Urovni predchoziho ctvrtleti (4,6 %). V souhrnu posledni
dostupné Udaje rozpoctové statistiky naznacuji, Zze vydaje vladniho sektoru v prvnim
Ctvrtleti 2006 nepfispivaly k nardstu poptavky v ¢eské ekonomice.

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

17V prvnim ¢tvrtleti 2005 statni rozpocet vykazal prebytek 8,3 mld. K¢.

18 Predsunuta platba ve prospéch Vseobecné zdravotni pojistovny ve vysi 3 mid. K¢.

GRaF 111.29

Rychle rostouci technologické investice nejvyraznéji pfispély
k celkové vysokému nartistu investic v prvnim ctvrtleti 2006
(meziro¢ni zmény v mld. K¢ ve stalych cenach)
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V prvnim ¢tvrtleti 2006 pokracoval mirny pokles vydaji
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GRAF [11.31

Postupné mezirocni snizovani zaporného istého vyvozu
vyustilo v prvnim ¢tvrtleti 2006 v jeho prebytek

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRaAF 111.32

K dosazeni kladné hodnoty cistého vyvozu pfispél rychlejsi
rust vyvozu nez dovozu

(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)
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1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoj Cisté zahrani¢ni poptavky v prvnim cCtvrtleti 2006 potvrzoval pokracovani
pfiznivych tendenci z predchozich Ctvrtleti. Postupné snizovani zaporného cistého
vyvozu v pribéhu predchozich Sesti Ctvrtleti vyustilo v historicky prvni prebytek
(6,4 mld. K¢) od pocatku revidované casové fady v roce 1996. V pozadi tohoto vy-
voje byla predevsim trvajici vysoka exportni vykonnost ceské ekonomiky, kterd se
odrazila v rychlejsim rlistu vyvozu nez dovozu. Vysledkem pak bylo prevyseni fyzic-
kého objemu dovozu nad vyvozem v prvnim ¢tvrtleti 2006 (viz Graf 111.31).

Tento pfiznivy vysledek byl dosazen pri témér dvojnasobném narlstu celkového
obratu zahrani¢niho obchodu a zrychleni meziro¢niho rdstu vyvozu ve srovnani
s pfedchozim ctvrtletim o témér 7 procentnich bodd na 17 %. Soucasné se vsak zry-
chlil'i rGst dovozu, a to jesté ve vétsi mife nez u vyvozu (o 10,5 procentnich bod
na 15,3 %). V dasledku toho se predstih rdstu vyvozu pred dovozem snizil na 1,7
procentniho bodu a kladny pfispévek cistého vyvozu k rlstu hrubého doméaciho
produktu se snizil na 1,4 procentniho bodu. Pfesto meziro¢ni zlepsenf Cistého vy-
vozu v absolutnich hodnotach dosahlo témér 9 mlid. K¢.

Pokracujici pfiznivy vyvoj Cistého vyvozu na pocatku roku 2006 byl stejné jako
v predchozich 3Sesti ¢tvrtletich v rozhoduijici mife dlsledkem pfriznivého vyvoje ob-
chodni bilance, jejiz prebytek vzrostl o 13,6 mld. K¢ Na tomto vysledku se podilel
pretrvavajici rychly meziro¢ni rlst vyvozu zboZi, ktery v prvnim Ctvrtleti vzrostl na
témér 20 %. Tento vyvoj byl pfedevsim vysledkem pokracujiciho nabéhu exportné
orientovanych vyrob v ramci automobilového primyslu, dalsich presunl vyrob z vy-
spélych trznich ekonomik do CR a také zvyiené zahrani¢ni poptavky. Proti rlistu
kladného cistého vyvozu naopak plsobil zrychleny rist dovozu zbozi (17,1 %), kte-
ry souvisel s vyraznéjsim rdstem domdci poptévky a zna¢nou dovozni naro¢nosti
Ceskych vyvozUl. Ve struktufe dovozu nejrychleji rostly dovozy pro investice, které
odrazely silny rist domaci poptavky po technologickych investicich.

Bilance sluzeb pfi mirném zvyseni schodku (o 2,8 mld. K& naopak dale plsobila
proti zlepSovani celkového salda cistého vyvozu. V souhrnu dosavadni vyvoj bilance
sluzeb naznacoval, Zze realizovany pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do sluzeb se
na rozdil od prémyslu ve vysledcich bilance sluzeb prozatim vyznamnéji neprojevil.

11.5.3 Nabidka

Pokracujici rychly hospodarsky rdst byl i na pocatku roku 2006 na strané nabidky
ekonomiky v rozhodujici mife podporovan dynamickym vyvojem produkce ve zpra-
covatelském préimyslu a rychlym rdstem aktivit v nékterych segmentech sluzeb. Pri-
spévek zpracovatelského primyslu k dosazenému 7,8% meziro¢nimu rdstu hrubé
pfidané hodnoty™ byl v prvnim Ctvrtleti 2006 rozhoduijici. V sektoru sluzeb se nej-
vice na prirGstku pridané hodnoty podilela odvétvi obchodu, komer¢nich sluzeb?
a penéznictvi. V souhrnu se na hospodarském rdstu podilela vétsina odvétvi narod-
niho hospodarstvi. K meziro¢nimu poklesu pfidané hodnoty doslo pouze ve staveb-
nictvi, dopravé a nékterych sluzbach, jejichz podil na tvorbé hrubého domaciho
produktu nenf tak vyznamny.

Nejrychleji nadéale rostla hruba pfidand hodnota ve zpracovatelském pramyslu. Po-
kracujici zrychlovanf jejiho meziro¢niho rlstu vyustilo v mimoradny 18,5% rUst, za-
timco v ostatnich odvétvich préimyslu hruba pridanad hodnota rostla pomaleji nez

19V zé&kladnich cenéch.
20 Nemovitosti, sluzby pro podniky, vyzkum, vyvoj.
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v pfedchozim ctvrtleti. Zejména v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu
doslo k dalsimu znatelnému zmirnéni jejiho rdstu (na 3,3 %) a v odvétvi dobyvani
nerostnych surovin jiz meziro¢né stagnovala. Za téchto okolnosti se podil zpraco-
vatelského prdmyslu na celkové vytvofené hrubé pfidané hodnoté v primyslu
naddle pohyboval nad 80 %. Celkové velmi rychly rast hrubé pridané hodnoty
v prmyslu byl dosazen pfi 15,4% rlstu primyslové produkce, podporovaném
pfiznivym vyvojem zakazek, zvySenou zaméstnanosti a soucasné vysokym rdstem
produktivity. S dosazenymi vysledky korespondoval vyvoj indikatoru podnikatelské
davéry CSU naznacujici pozitivni vnimani soucasné i budouci ekonomické situace
v pramyslu.

V pozadi pokracujiciho pfiznivého vyvoje vykonu priimyslu byly prfedevsim struktu-
ralni zmény probihajici ve zna¢né mife za Ucasti zahrani¢niho kapitédlu a znatelnéjsi
zesileni poptavky v nékterych odvétvich. Castetné k vysokému rlistu produkce
v pramyslu také prispél o 2 dny vyssi fond pracovni doby. Vliv novych vyrobnich
kapacit realizovanych za Ucasti zahrani¢niho kapitalu a orientovanych prevazné na
vyvoz byl patrny predevsim ve vyrobé dopravnich prostfedkd?®' a elektrotechnickém
pramyslu, kde meziro¢ni rdst pramyslové produkce dosahl mimoradnych hodnot
presahujicich az 30 %. Vyssi poptavka se projevila zejména v oZiveni rdstu produkce
energetického strojirenstvi a také v drevarském prlimyslu diky vyraznému nardstu
zahrani¢ni poptavky. V souhrnu byly vyvozni aktivity podnikatelského sektoru
naddle vyznamnym faktorem rstu pramyslové vyroby. Svédcil o tom silny rist trzeb
z pfimého vyvozu (redlné o 16,3 %) a jejich témér polovi¢ni podil na celkovych
trzbach pramyslovych podnik( (48,7 %). Pfitom v nékterych odvétvich se meziro¢ni
rlst vyvozu pohyboval az kolem 30 %.%

Ve sluzbach se na dosazeném hospodarském rdstu nejvice podilel obchod. P¥i
18,2% meziro¢nim rastu hrubé pfidané hodnoty byl jeho absolutni nardst v rdmci
sektoru sluzeb zdaleka nejvyssi. Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich se na tvorbé
pfidané hodnoty pomérné vyznamné podilely i sluzby pro podniky a v oblasti ne-
movitosti (meziro¢né o 7,1 %). V penéznictvi a pojistovnictvi rostla pridand hodnota
jesté rychleji (0 12,1 %), avsak prispévek tohoto odvétvi k hospodarskému rdstu byl
niz8i. V ostatnich sluzbach byla vyznamnéjsi zména zaznamenana v dopravé, kde
predchozi rast vykazovany v pribéhu celého roku 2005 byl vystfidan meziro¢nim
poklesem (0 2,2 %). Také ve stavebnictvi se v prvnim ctvrtleti 2006 hruba pridana
hodnota meziro¢né snizila. Pricinu Ize vidét v nepfiznivych klimatickych podminkach
a zastaveni rdstu poptavky po investicich do staveb.

lll.5.4 Financni hospodareni nefinan¢nich podnika

Podle vysledkd finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich podnik(* za prvni
Ctvrtleti 2006 doslo k vyraznému meziro¢nimu zlepseni tvorby zisku pfed zdanénim
(0 30,5 %). K vysokému rustu tohoto souhrnného vysledku hospodareni prispélo
15% zvyseni zisku z hlavni ¢innosti (tzv. provozniho prebytku) a vyrazny nardst zisku
z jinych nez hlavnich ¢innosti. Priznivy vyvoj tvorby zisku byl podobné jako v pred-
chozim c¢tvrtleti dosazen pfi vysokém meziro¢nim ristu objemovych ukazatell, zlep-
seni hlavnich finan¢nich pomérovych ukazatel( a efektivnéjsim vyuziti kapitalu. Tyto

2

Odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd se v prvnim Ctvrtleti 2006 podilelo na 15,4% rdstu pramyslové

produkce 6,8 procentnimi body.

22 Nejvyraznéji v prvnim ctvrtleti 2006 rostly vyvozy v odvétvi zpracovani dreva, vyroby dievarskych vyrobku
(0 34,5 % bez nabytku), odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny a plynu (o 28,5 %), vyroby a oprav stroju
a zafizeni (0 27,5 %) a vyroby dopravnich prostredkd a zafizeni (0 27,3 %).

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

24 Zhruba 50 % celkovych aktiv a pasiv sektoru nefinan¢nich podnik( a dle odhadu zhruba dvé tretiny pfi-

dané hodnoty sektoru.
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Mezirocni zména

2006 2005 v mid. K& V%
Vynosy celkem 1262 898 1112234 150 664 13,5
Viykony bez obch. marze 887 406 772 869 114 537 14,8
Naklady celkem 1181322 1049727 131 595 12,5
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Odpisy 53275 49 485 3790 7.7
Osobni naklady 127 846 116 061 11785 10,2
Ucetni pFidana hodnota 265 670 239 045 26 625 mn
Cisty provozni prebytek 43 682 37881 5801 15,3
Hosp. vysledek pred zdanénim 81576 62 507 19 069 30,5
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Tas. lIl.6
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skute¢nosti dokresluje témér 15% mezirocni narlst vykond (bez obchodni marze),
zhruba stejné zvyseni trzeb za prodej vlastni produkce, zvyseni tvorby Ucetni pridané
hodnoty o 11,1 % a rentability vlastniho kapitalu. Z historického pohledu nadpra-
mérné vysledky finan¢niho hospodareni velkych podnikl korespondovaly s celko-
vymi vysledky ceské ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2006.

Podobné jako v predchozim roce 2005 se v3ak nékteré podniky musely vyrovnavat
i na pocatku roku 2006 s problémem rychle rostoucich nakladd na dovazené ener-
getické suroviny a domaci elektrickou energii. Navic nékteré dalsi vyrobni vstupy
zahrani¢niho i doméciho plvodu vykazovaly prozatim pfevazné mirné oziveni rdstu
cen nebo oslabeni jejich meziro¢niho poklesu. V nékterych odvétvich také sménné
relace meziro¢né klesaly. Za téchto podminek rostla vykonovd spotfeba v prvnim
Ctvrtleti o 1,6 procentniho bodu rychleji nez vykony. Podniky ¢aste¢né kompen-
zovaly vyssi materidlovou ndro¢nost vykonl pomalejsim rlistem osobnich nakladd
a odpist. Ke snizeni mzdové naroc¢nosti produkce vyznamné prispél rychly rlist pro-
duktivity ve vétsiné odvétvi, ktery byl zejména v primyslu doprovdzen podstatné
pomalejSim rlstem mezd. V tomto vyvoji se mimo jiné odrazilo i zaméstnavani pra-
covnikl se snizenymi mzdovymi ndroky (viz ¢ast Ill.6 Trh prace).

Prestoze se podniky nadale pohybovaly v silné konkuren¢nim prostfedi, pozvolné
mirné ozivovani rdstu cen v nékterych odvétvich naznacovalo, ze podniky zfejmé
¢astecné promitly v podminkach celkové priznivéjsiho vyvoje poptavky zvysené na-
klady na vstupy do cen (viz ¢ast ll.7.2 Ceny vyrobcd). Tato skutecnost zfejmé také
prispéla k vyraznéjsimu zvyseni ziskovych marzi** sledovanych podnikd.

Celkové pozitivni vyvoj finan¢ntho hospodareni velkych nefinancnich podnik( v prv-
nim Ctvrtleti 2006 dale charakterizovalo zvyseni rentability vlastniho kapitalu (mezi-
ro¢né o 0,5 procentniho bodu na 3,7 %), které bylo zplsobeno zejména zlepsenim
rentability trzeb. Obrat aktiv i jejich celkovy objem se rovnéz zvysil, v rdmci cel-
kovych pasiv rostl rychleji vlastni kapital podnik(. Finan¢ni paka® se naopak snizila.

Z pohledu vlastnické struktury a zejména v rdmci jednotlivych odvétvi byla situace
ve finan¢nim hospodareni velkych nefinan¢nich podnik( nadale zna¢né réiznoroda.
Vechny sektory z pohledu vlastnictvi vykazaly vyrazny meziro¢ni narlst zisku.
Nejvyraznéji vzrostla tvorba zisku ve vefejnopravnich podnicich (o 58,4 %), jejichz
vysledky vyznamné ovlivnilo odvétvi vyroby elektriny, vody a plynu. Na celkovém
zvyseni tvorby zisku v sektoru velkych nefinan¢nich podnikd se podilela vice nez
polovina odvétvi, u jedné pétiny se tvorba zisku meziro¢né snizila. Zbyvajici odvétvi
vykdazala ztratu (stavebnictvi, ubytovani a stravovani, zemédélstvi aj.).

1.6 TRH PRACE

Pokracujici rdst zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2006 odpovidal soucasné fazi ry-
chlého hospodarského rlistu a realizaci primych zahrani¢nich investic a navazujicich
vyrob. Rostouci zaméstnanost v sekundarnim a terciarnim sektoru nadale pfispivala
ke snizeni nezaméstnanosti. Pokles nezaméstnanosti viak ani v prvnim cCtvrtleti
2006 neodpovidal dosazenému rlstu zaméstnanosti. Tato skutecnost svédcila
o tom, Ze poptavka po praci se také ¢astecné realizovala mimo evidenci Uradd pra-
ce. Jednim z jejich zdrojl byli i zahrani¢ni pracovnici, jejichZ narUst se ale ve srovnani

zaméstnanosti nadale branil problém kvalifika¢ni a profesni struktury nezaméstna-

25 Rozumi se rentabilita trzeb.
26 Financni paka = celkovy kapitdl / vlastni kapital
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nych, ktery pfispival k pfetrvavajici vysoké dlouhodobé nezaméstnanosti. Rlst pra-
mérnych mezd zretelné zrychlil (z¢asti vlivem vyssiho fondu pracovni doby), avsak
pfi rychlejsim rlstu HDP se mzdova naro¢nost produkce v narodnim hospodafstvi
oproti pfedchozimu Ctvrtleti témér nezménila. Pfi mirné klesajicich nominalnich jed-
notkovych mzdovych nakladech nedochézelo v prvnim ctvrtleti k vytvareni inflac-
nich tlakd vlivem nerovnovazného vyvoje mzdovych a produkénich velicin.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2006 potvrzoval zvysujici se poptavku po
praci v podminkach rychlého hospodarského riistu. Podle udajti VSPS meziro¢ni riist
poctu zaméstnanych osob opét mirné zrychlil, ve srovnani se ctvrtym ctvrtletim
2005 o 0,2 procentniho bodu na 1,7 %. Ve struktufe byl vyvoj zaméstnanosti
nadale znacné diferencovany. Zaméstnanost se i na poc¢atku roku 2006 zvySovala
pouze v kategorii zaméstnancl (o 2,2 %), zatimco pocty podnikatell nadale kle-
saly. Jejich meziro¢ni pokles se ale v prvnim Ctvrtleti znatelnéji zmirnil a dosahl 1 %.
Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich Zpravach o inflaci, pficinou tohoto jevu byla zfej-
mé zlep3ujici se nabidka pracovnich pfilezitosti ve stalém pracovnim poméru a silna
konkurence ze strany velkych obchodnich jednotek. Podle statistik CSU k nejvét-
$imu poklesu poctu podnikatell dochdzelo v obchodu, jejich ubytek byl vsak
Castecné kompenzovan zvysujicimi se pocty podnikatell v oblasti nemovitosti a ji-
nych podnikatelskych ¢innosti.

V rémci sektorll se zaméstnanost nadale zvySovala v sekunddrnim a tercidrnim
sektoru, které byly hlavnimi zdroji rychlého hospodéarského rlstu i v prvnim ctvrtleti
2006. Zaméstnanost se zvysila predevsim v odvétvich zpracovatelského primyslu,
kde byla zfejma souvislost s realizaci zahrani¢nich pfimych investic a navazujicich
vyrob a cinnosti (nejvyraznéji vzrostla zaméstnanost ve skupiné povrchova Uprava
a zuslechtovani kovl a vyroba dilt a pfislusenstvi pro motorova vozidla). V trznich
sluzbach byly nejvyraznéjsi prirastky zaméstnanosti vykazany v odvétvi nemovitosti,
prondjmu a podnikatelskych ¢innosti?’, kde rychly rdst pridané hodnoty v posled-
nich ctvrtletich svédcil o pokracujicim rozvoji aktivit v této oblasti. Ve verejnych
sluzbach se zvysila zaméstnanost ve vzdélavani. Podobné jako v predchozich Ctvrt-
letich nebyl rychly hospodarsky rlist doprovazen zvySovanim zaméstnanosti ve vsech
odvétvich, v radé odvétvi se naopak vlivem ménici se poptavky a silné konkurence
vytvarejici tlaky na snizovani nakladd zaméstnanost snizovala (zemédélstvi, tézba
nerostnych surovin, doprava, finan¢ni zprostfedkovani aj.). Celkové ve strukture
zaméstnanosti nadale prevazoval sektor sluzeb (56,3 %), podil zaméstnanych osob
v sekundarnim sektoru byl vSak nadale rovnéz vyznamny (40 %).

Také vyvoj tvorby volnych pracovnich mist, ktera je jednim z dalSich indikatord me-
nici se situace na trhu prace, svédcil o zvysujici se poptavce po praci v ekonomice.
Pocet volnych pracovnich mist se od pocatku roku 2006 vyrazné zvysoval a podle
poslednich Udajl za kvéten byl o 24 tis. osob vyssi nez ve stejném obdobi pred-
choziho roku. Tyto vysoké narlsty ale jen z¢asti indikovaly narlst poptavky po pradci,
nebot zejména v prvnim ctvrtleti byly pocty volnych pracovnich mist také ovlivnény
novymi sank¢nimi opatfenimi postihujicimi zaméstnavatele, ktefi nenahlasi volna
pracovni mista na Uradech prace?. Tuto hypotézu o ménici se situaci na trhu prace
podporuje vyvoj Beveridgeovy krivky (Graf 111.39), podle které se v dubnu a kvétnu

27 Trzni sluzby zahrnuiji odvétvi obchodu, ubytovani, dopravy, finan¢niho zprostiedkovani a nemovitosti a pod-
nikatelské ¢innosti. Netrzni (vefejné) sluzby zahrnuiji vefejnou spravu a obranu, vzdélavani a zdravotnictvi.

28 Od ledna 2006 jsou uplatiiovany vy33i sankce v pfipadé neplnéni povinnosti hlasit volna pracovni mista
na Ufadech prace. Podobné se z administrativnich divodd zvy3il pocet hlasenych mist i koncem roku
2004 v navaznosti na prijeti nového zékona o zaméstnanosti s platnosti od fijna 2004.
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GraF 111.40
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vyssi poptdvka po praci zacala vice projevovat i v registrované nezaméstnanosti.
V prvnim Ctvrtleti se mira registrované nezaméstnanosti meziro¢né snizila o 0,6 pro-
centnich bodd na 8 % a podle poslednich Udajd za kvéten se jeji pokles mirné
prohloubil (0 0,7 procentniho bodu na 7,9 %). Sezonné ocisténa registrovana mira
nezaméstnanosti se vsak nadale snizovala predevsim v dlsledku vyssiho poctu ne-
zaméstnanych, kteff jsou vyfazovani z evidence ze sank¢nich davodu.

Prestoze se registrovana nezaméstnanost znatelnéji snizila, meziro¢ni pokles poctu
nezaméstnanych stale je$té nedosahoval pfirdistkéi zaméstnanosti podle VSPS.2
Tento nesoulad naznacuje, ze zvysend poptdvka po praci se nadale v urcité mire
realizovala mimo evidenci Urad( prace. Tento poznatek podporuji i témér neménici
se pocty ekonomicky neaktivnich osob pfi zvysujici se zaméstnanosti. Podle statistik
MPSV jednim ze zdrojl narlstu zaméstnanosti v ekonomice byli zahrani¢nf pra-
covnici, ktefi nachazeji uplatnéni v fadé odvétvi, zejména v prlmyslu, stavebnictvi
a v nemovitostech. V letosnim roce v3ak jejich pfiristky jiz nebyly tak vyrazné jako
v predchozim roce.®® Podrobnéjsi analyzy tohoto jevu ukazuji, Ze zaméstnavani
zahrani¢nich pracovnikd nemélo p¥imou souvislost se vstupem CR do EU, ale s po-
ptavkou po praci sledujici kvalifika¢ni, profesni a nakladova hlediska.

Postupné zlepSovani situace na trhu prace z cyklickych divodd prozatim nevedlo
k vyraznéjsimu zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a poptévkou po pracovni sile
v kvalifika¢ni, regionalni a profesni strukture. Podil dlouhodobé nezaméstnanych?'
na celkovém po¢tu nezaméstnanych v metodice VSPS nadéle zCistava nad hranici
50 %, v prvnim Ctvrtleti se vSak mirné snizil.

ll.6.2 Mzdy a produktivita

V prvnim Ctvrtleti 2006 rdst prdmeérnych nominalnich i redlnych mezd vyraznéji
zrychlil. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se meziro¢ni rdst prdmérné nominalni
mzdy mezirocné zrychlil o 2,3 procentnich bodl na 6,9 %. Redlny narlst mezd byl
pfi vy33i mezirocnf inflaci méné vyrazny a dosahl 4 %. Na relativné vysokém pfirdst-
ku prdmérnych nominalnich mezd v prvnim ¢tvrtleti 2006 se podilely oba sledované
sektory, prispévek podnikatelského sektoru byl ale vyraznéjsi.

Podnikatelsky sektor ovliviiuje celkovy vyvoj primérnych mezd v ekonomice nejvy-
znamnéji, nebot v ném pracuji vice nez tfi ¢tvrtiny zaméstnancl v ramci sledovanych
organizaci. Mzdovy vyvoj v podnikatelské sféfe je také zpravidla plynulejsi, nebot je
ovliviilovan podminkami konkuren¢niho prostfedi a dosahovanymi hospodarskymi
vysledky. V prvnim Ctvrtleti 2006 ale prdmérnd nominalni mzda vzrostla v podnika-
telském sektoru z pohledu predchozich dvou let nadprimeérné. Zrychleni jejiho
meziro¢niho rlstu o 2,5 procentnich bodd na 7,2 % oproti predchozimu Ctvrtleti
bylo vSak zcasti ovlivnéno nizkou srovndvaci zakladnou pfedchoziho roku a o 2 dny
vy38im fondem pracovni doby oproti prvnimu ¢tvrtleti pfedchoziho roku. Vliv téchto
mimoradnych faktor( indikoval i pomalejsi rdst préimérnych hodinovych vydélka
podle statistiky MPSV, ktery ¢inil 5,4 %.%

Ve strukture byl vyvoj mezd nadale zna¢né diferencovany. PFiciny trvajici odvétvové
diferenciace zUstavaji stejné jako v predchozich ¢tvrtletich. Rozdilnost dynamiky ris-

2!
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©

Meziro¢né o 28 tisic, zatimco pocet zaméstnanych v metodice V3PS je o 81 tisic vyssi.

Podle udaji MPSV se pocet evidovanych zahrani¢nich pracovnikd v celém roce 2005 zvy3il o 43,8 tisic,
zatimco v prvnich péti mésicich roku 2006 to bylo jen o 8,5 tisic. Zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikd
rovnéz indikuji Udaje platebni bilance o ndhradach zaméstnancl vyplacené nerezidenttm.

Rozumi se nezaméstnani vice nez jeden rok.

Udaje z Informacniho systému o pramérném vydélku.
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tu prmérnych mezd byla dana zejména rozdilnou Urovni ristu produktivity, vlivem
vnéjsich nakladovych tlakd plynoucich z rostoucich cen energii, Urovni konkurence
v jednotlivych oborech a také moznostmi snizovani mzdové naro¢nosti produkce
jinymi cestami, napfiklad zaméstnavanim zahrani¢nich pracovnik( s nizsimi mzdo-
vymi naroky. V ramci odvétvi rostla nejrychleji prdmérna mzda v trznich sluzbach,
v prmyslu a stavebnictvi rostla pomaleji nez cinil celkovy narlst primérnych mezd
v podnikatelském sektoru.

V nepodnikatelském sektoru byl rGst prdmeérnych nominalnich mezd v prvnim
Ctvrtleti 2006 pomalejsi a dosahl 6 %. V tomto sektoru je vyvoj primérnych mezd
zpravidla méné plynuly, nebot je pfedevsim zavisly na administrativnich krocich vla-
dy a moznostech statniho rozpoctu. Nejrychleji rostly prdmérné mzdy v nepodni-
katelském sektoru v prvnim ctvrtleti ve zdravotnictvi, veterinarni a socialni ¢innosti.
Meziro¢ni rlst mezd ve zdravotnictvi (0 10,5 %) ovlivnilo predevsim mimoradné
zvyseni tarifll od zafi 2005, ve vefejné spravé, obrané a povinném sociadlnim zabez-
peceni mzdy rostly pomaleji (0 5,5 %).

Z pohledu inflace je vsak pfedevsim rozhodujici, jak se vyviji vztah mzdovych a pro-
duktivnich velicin. Meziro¢ni rist ndrodohospodarské produktivity v prvnim ctvrtleti
2006 vyraznéji zrychlil a dosahl z pohledu predchozich let nadprlimérnych hodnot
(7,1 %). Jeji vysoky rist byl vysledkem soubéhu zvysujiciho se vykonu ekonomiky
a pouze mirného ndrdstu zaméstnanosti. Velmi rychly rist produktivity pokracoval
zejména v priimyslu, kde i pfi zvysené zaméstnanosti dosahl mimoradnych 15 %.
Tento vyvoj byl ve zna¢né mife spojen s rozvojem vyrob realizovanych za ucasti
zahrani¢niho kapitalu orientovanych predeviim na vyvoz a zesilenim vnéjsi i domaci
poptdvky. Produktivita také vyraznéji vzrostla v trznich sluzbach.

Vysoky rast produktivity vytvarel predpoklady pro snizeni mzdové narocnosti pro-
duktu. Pfestoze prlimérné redlné mzdy vzrostly v prvnim Ctvrtleti 2006 vyraznéji nez
v pfedchozim ¢tvrtleti, nadale rostly znatelné pomaleji nez produktivita (Tab. I11.7).
Rovnéz vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd neindikoval vytvareni
potencidlnich infla¢nich tlak plynoucich ze mzdového vyvoje v ekonomice, nebot
jiz druhé ctvrtleti v fadé meziro¢né klesaly (0 0,3 % v prvnim ctvrtleti). Znatelné
pomalejsi rast primérné mzdy nez hrubého doméciho produktu svéd¢il o tom, ze
rychly rdst produktivity se promital do mezd jen ¢astec¢né. Zejména v prlimyslu byl
rozdil dynamiky rdstu primeérnych redlnych mezd a produktivity pomérné vysoky
a nomindlni jednotkové mzdové naklady vyrazné mezirocné klesaly (o 7,5 %). Jed-
nou z pficin klesajici mzdové naroc¢nosti vyroby byl pokracujici rast ndkladd podnik
zejména na energetické vstupy.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Pretrvavaijici vysoky rdst energetickych surovin na svétovych trzich v prvnim Ctvrtleti
2006 a v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti naznacoval pokracujici pdsobeni
vnéjsich nakladovych tlakl. | kdyz se rlst cen dovozu nerostnych paliv zmirnil, na-
dale byl vysoky. Promitéani jejich vlivu do domdcich cen vyrobcl bylo viak stejné jako
v pfedchozich ¢tvrtletich vyrazné pouze v odvétvich zabyvajicich se zpracovanim ro-
py, stojicich na pocatec¢nich stupnich vyrobniho fetézce. Nasvédcoval tomu celkové
rychlejsi, ale stale jesté relativné mirny rlist cen vyrobct v celém priimyslu. V nékte-
rych odvétvich zpracovatelského priimyslu bylo ale patrné pozvolné oslabovani
jejich protiinflacniho vyvoje. V ramci ostatnich odvétvi prlimyslu rostly rychle pouze

33 Pfidana hodnota ve stélych cendch na zaméstnaného v metodice narodnich uctd.

GRAF 11.41

Rust produktivity v prvnim ctvrtleti 2006 byl nejvy3si
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Ve druhém ctvrtleti 2006 se ceny vyrobct ve vétsiné
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GRAF 11144

Pokracujici raist cen dovozu byl predevsim dusledkem vyso-

kého ristu cen energetickych surovin na svétovych trzich
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V pribéhu druhého ctvrtleti 2006 kurz CZK/USD jen ¢astecné
tlumil dopady rychlého riistu cen energetickych surovin do

domacich cen
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ceny vyrobcl elektrické energie. Cenovy rlst také zrychlil v pripadé zemédélskych
vyrobcd, nékterych trznich sluzeb a v zavéru druhého ctvrtleti i stavebnich praci.

ll.7.1 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen, které jsou vyznamnym faktorem domaciho cenového vyvoje,
svéd¢il o pokracujicim rlstu cen dovazenych komodit i v roce 2006. Podle po-
slednich udaj& CSU jejich meziroeni rlist az do bezna zrychloval (na 3,2 %), aviak
v nasledujicich dvou mésicich se znatelngji zmirnil (na 1,1 % v kvétnu). V pozadi
trvajiciho rdstu cen dovozu i jeho zpomaleni v dubnu a kvétnu byl pfedevsim rychly
a soucasné kolisavy vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich. Vyvoj cen
ostatnich dovazenych komodit plsobil prevazné ke snizeni meziro¢niho rlstu
dovoznich cen (Graf 111.44).

Meziro¢ni rlst svétovych cen energetickych surovin v prvnim ctvrtleti 2006 vyrazné
zpomalil z hodnot presahujicich jesté v lednu 40 % na 29,3 % v bfeznu. V nasle-
dujicich dvou mésicich ale posilil a v kvétnu opét prevysil hranici 40 %. Pricinou to-
hoto vykyvu byl v rozhodujici mife vyvoj cen ropy na svétovych trzich, které v kvétnu
opét rostly rychleji nez ceny zemniho plynu. Cenovy rdst dovozu nerostnych paliv
v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti znatelné zpomalil (na 23,3 % v kvétnu).
Jejich vyvoj byl v tomto obdobi ovlivnén vyraznym meziro¢nim posilenim kurzu
CZK/USD, coz nazorné dokumentuje Graf 111.45.

Na rozdil od cen energetickych surovin ceny dovozu nerostnych surovin bez paliv od
pocatku roku 2006 meziro¢né klesaly. Od ledna se jejich meziro¢ni pokles postupné
prohluboval a v kvétnu dosahl 8,9 %. V pozadi tohoto vyvoje byly predeviim me-
ziro¢né klesajici ceny vyznamné slozky dovozu neenergetickych surovin - Zelezné
rudy, nebot ceny vétsiny ostatnich surovin bez paliv vykazovaly na svétovych trzich
vyrazny meziro¢ni rlst, ktery ve druhém cCtvrtleti déle zrychlil*. Ceny dovazenych
potravin od pocatku roku 2006 do kvétna prevazné mirné rostly (v kvétnu 0 0,2 %
meziro¢né). V ostatnich skupindch dovozu prevazoval mezirocni pokles cen, i kdyz
zde v souhrnu ceny klesaly v mensi mife nez na konci roku 2005.

Rovnéz ceny dovazenych komodit s vy38im stupném zpracovani®® v prvnim ctvrtleti
2006 a v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti meziro¢né klesaly, avsak v mensi
mife nez v roce 2005. V této dovozni skupiné byl vyvoj cen nejvice ovliviiovan
vahové nejvyznamnéjsi skupinou strojl a dopravnich prostfedk( (Tab.lll.8). Dlou-
hodobéjsi pozvolné odeznivani meziro¢niho poklesu cen zde ziejmé Uzce souviselo
se zrychlovanim rlstu cen prdmyslovych vyrobcl v zemich hlavnich obchodnich
partnerd CR, které viak bylo z v&tsi ¢asti tlumeno trvajicim relativné vysokym me-
ziro¢nim zhodnocenim kurzu CZK/EUR®*. Cenovy pokles dovazenych strojl a do-
pravnich prostfedkl byl jiz v roce 2006 prevazné mirny, jeho prohloubeni v kvétnu
bylo ziejmé zplsobeno posilenim kurzu CZK/EUR. Obdobny vyvoj byl zaznamenan
i ve skupiné rlznych pramyslovych vyrobkl. Ceny trznich vyrobkl jiz od bfezna
mirné rostly (0 2,3 % v kvétnu).

Celkové pomérné diferencovany vyvoj cen dovozu v jednotlivych skupindch indexu
cen dovozu CSU implikoval rozdiiné dopady do jednotlivych okruht vyrobnich

34 Podle indexu cen svétovych primyslovych surovin a potravin vzrostly ceny kovti (bez Zelezné rudy) podle
poslednich udaji v kvétnu meziro¢né o 76,6 %, kauc¢uku o 71,8 %, potravin a olejti 0 14,6 %.

35 Zejména jde o skupiny stroje a dopravni prostfedky, trzni vyrobky, rzné prmyslové vyrobky a chemi-
kalie a pfibuzné vyrobky.

36 Meziro¢ni posilenf kurzu CZK/EUR ve druhém ctvrtleti 2006 ¢inilo 5,8 %.
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a spotrebitelskych cen. Rychle rostly pouze ceny dovozu energetickych surovin, vy-
tvarejici vyraznéjsi vnéjsi nakladové tlaky na rdst domacich cen. Ceny vétsiny ostat-
nich dovoznich skupin nadéle meziro¢né klesaly a plsobily tak na domdaci ceny
protiinflatné. Obnoveni rlstu cen nékterych dovazenych vstupl vsak naznacovalo
oslabovani jejich protiinflacniho vlivu.

lll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobct

Zrychlovani meziro¢niho rlstu cen prlmyslovych vyrobcl, patrné od ledna 2006,
pokracovalo i ve druhém ctvrtleti 2006. Dalsi zvyseni tempa jejich rdstu na 1,8 %
v Cervnu, tj. 0 1,5 procentniho bodu oproti konci prvniho ¢trtleti, bylo pfedevsim
zpUsobeno zrychlenim rlistu cen ropy na svétovych trzich na pocatku roku 2006.

Cenovy rust byl i ve druhém ctvrtleti 2006 nejrychlejsi v odvétvich zabyvaijicich se
zpracovanim energetickych surovin a vyrobou energii. Nejvyraznéji opét vzrostly
ceny vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy (o 16,4 %
v Cervnu), pro které je ropa hlavnim nakladovym vstupem. Graf Il.46 nazorné
dokumentuje, ze vysoky meziro¢ni narlst cen v tomto odvétvi byl jednim z hlavnich
zdroja cervnového 1,8% rlstu cen prlmyslovych vyrobcl. Druhym vyznamnym
zdrojem meziro¢niho rdstu cen v pramyslu byl pokracuijici relativné rychly rlist cen
vyrobcl v odvétvi elektfiny, plynu a vody, ktery ve druhém ctvrtleti vlivem vy3sich
cen silové elektfiny pro podnikovou sféru zrychlil na 8,2 %. V odvétvi dobyvani
nerostnych surovin, které zahrnuje i tézbu uhli, pfedchozi mirny cenovy rdst po-
hybujici se kolem 1 % presel v kvétnu v meziro¢ni pokles (0 0,8 %). V Cervnu se pak
dale prohloubil na -1,7 %.

V ostatnich odvétvich priimyslu byl vyvoj cen znac¢né rlznorody, nadale ale pre-
vazovala odvétvi s mirnym cenovym rdstem ¢i klesajicimi cenami. V potravinarském
pramyslu ceny vyrobcl i ve druhém Ctvrtleti 2006 meziro¢né klesaly, avsak opét
v mensi mife nez v pfedchozim ¢tvrtleti (v ¢ervnu o 2,1 %). Pri¢inou tohoto vyvoje
bylo zejména snizovani poklesu domdacich cen rostlinnych produktl (obili), nasledné
obnoveni jejich cenového rlistu a obdobny vyvoj cen dovozu potravin. Také v odvét-
vi primarnfho zpracovani kovd pokracovalo zmirfiovani meziro¢niho poklesu cen (na
-1,9 % v Cervnu), které souviselo s vyvojem cen nékterych kovl na svétovych trzich
(viz ¢ast 1I.7.1 Dovozni ceny). Ve vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského pri-
myslu byl jejich prispévek k celkovému indexu cen prlmyslovych vyrobcl po dvou
letech opét kladny. Tato zména pravdépodobné z¢asti souvisela s ozivenim rlstu
cen nékterych dovazenych vstupl s vyssi pridanou hodnotou.

Celkové mirny rist cen pramyslovych vyrobct ve druhém ctvrtleti 2006 naznacoval,
Ze prenos pokracujiciho rychlého ristu cen vyrobct v odvétvich zabyvajicich se zpra-
covanim produktd z ropy a vyrobou elektrické energie do cen vyrobcl v ostatnich
odvétvich nebyl nadale ve vétSiné odvétvi zfetelny. PFicinou byla zejména rozdilna
naro¢nost odvétvi na energetické vstupy a produkty z ropy, pomérné rychly rdst
produktivity ve vétsiné odvétvi a dalsi moznosti snizovani nakladl v podminkach
silné konkurenc¢niho prostredi.*” Oslabovani poklesu cen ¢ obnoveni rlstu cen vy-
robcll v ostatnich odvétvich zpracovatelského prlimyslu vsak soucasné naznacovalo,
Ze dosavadni protiinfla¢ni vyvoj v pradmyslu by mohl byt postupné nahrazovan
proinfla¢nim trendem.

37 Napfiklad zaméstnavani zahrani¢nich pracovnik(i se snizenymi mzdovymi naroky.

GRAF 111.46
Rust cen primyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2006
zrychlil
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Rychle rostly ceny vyrobcti pouze v odvétvich primarniho
zpracovani produktt z ropy a vyroby energii
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GRAF 111.49
Pokracujici oziveni ristu cen zemédélskych vyrobct bylo
podporovano zvysujicimi se cenami rostlinnych produktd
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.50
Rust cen stavebnich praci na konci druhého ¢tvrtleti 2006
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Meziro¢ni rlist cen zemédélskych vyrobct ve druhém ctvrtleti 2006 dale zrychlil
a v Cervnu dosahl 8,8 %. Za timto vyvojem stal zesilujici rdst cen rostlinnych pro-
duktl, ceny zivocisnych produktl déle mezirocné klesaly..

Obnoveni meziro¢niho rlstu cen rostlinnych produktd v Unoru a jejich nasledny
velmi rychly rdst (na 32 % v Cervnu) byl vysledkem cenovych zmén vice produktd.
K celkové vysokému rastu cen rostlinnych produktd prispél cenovy narlist pomérné
kolisavych cen zeleniny a brambor a také vyrazny rdst cen ovoce. Vyznamné bylo
téZ postupné ozivovani meziro¢niho rlstu cen obilovin (na 5,7 % v cervnu). Hlav-
nimi pficinami bylo pokracujici od¢erpavani prebytk( na agrarnim trhu z pred-
chozich sklizni formou vyvozu a vliv nizsf srovnavaci zakladny pfedchoziho roku.
Proti jejich vyraznéjsimu rlstu plsobilo pomérné vysoké meziro¢ni zhodnoceni
kurzu CZK/EUR, které snizovalo korunovou uroven intervenc¢nich cen EU.

U cen zivocisnych produktl pretrvaval ve druhém ctvrtleti meziro¢ni pokles cen,
ktery byl vsak v prdméru mirnéjsi nez v pfedchozim ctvrtleti (Graf 11.49; v ¢ervnu
-2,5 %). Vedle dlouhodobéjsiho meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR, ktery
zleviioval dovozy na tuzemsky trh, se na poklesu cen produktl Zivocisné vyroby
podilelo i potencidlni nebezpeci prenosu epidemické choroby drlibeze na spotre-
bitele. Tento vliv se nepfimo prenesl do CR prostfednictvim cenového poklesu
v nékterych zemich EU, ke kterému doslo v disledku snizeni poptavky po pro-
duktech z drlibeze. Tento faktor zpUsobil meziro¢ni pokles cen driibeze ve druhém
Ctvrtleti (v Cervnu 0 8,9 %). Také ceny ostatnich Zivocisnych produktl ve druhém
Ctvrtleti pfevazné mezirocné klesaly.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Cenovy rlst stavebnich praci byl az do kvétna stabilni a pohyboval se na Urovni
dosazené na konci prvniho Ctvrtleti (meziro¢né 2,3 %). Jejich vyvoj naznacoval, Ze
pfedchozi pozvolné zpomalovani cenového rlstu souvisejici zejména s vyvojem cen
materiall a vyrobkd spotiebovavanych ve stavebnictvi se zastavilo. K narlstu cen
stavebnich praci v ¢ervnu (na 2,8 %) doslo pfi pokracujicim mirném poklesu cen
hlavnich vstupd. Je pravdépodobné, Ze Cervnové zvy3eni cen stavebnich praci sou-
viselo s vyvojem poptdvky, indikovanym vyraznym kvétnovym rdstem stavebnich
praci (meziro¢né o 11 %).

Cenovy rlst trznich sluzeb v produk¢ni sféfe az do kvétna postupné zrychloval (na
4,3 %). V Cervnu pak vlivem vyssi srovnavaci zékladny predchoziho roku v oblasti
sluzeb post a telekomunikaci zmirnil na 3,4 %. Nejvyraznéji ve druhém Ctvrtleti
vzrostly ceny za podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti nemovitosti a pronajmu. Na
jejich 5% meziro¢nim rastu se podilely zejména rychle rostouci ceny za reklamni
sluzby a architektonické a inzenyrské sluzby. Ve druhém ctvrtleti zrychlil také rlst
cen za sluzby v pojistovnictvi a penéznictvi (na 2,6 % v Cervnu).
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuZivd zejména publikaci Consensus Forecasts,
shrnujici predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymd. Aktudlni progndéza je
zalozena na Cervnovych datech této publikace a trznich informacich platnych v den
jejiho zjistovani,® pfi tvorbé referencntho scénare viak doslo k vyznamnym zmé-
nam. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerti CR je nové vyjadfen pomoci
efektivnich ukazatel HDP a cenového vyvoje eurozoény, které nahrazuji dosavadni
ukazatele za SRN (viz Box 1). Nové se soucasti referencniho scénére stava vyhled cen
ropy Brent, ktery jako indikator vyvoje cen energetickych surovin nahrazuje vyhled
cen uralské ropy (viz Box 2 nize). Hodnocenf zahrani¢niho plsobeni na vyvoj ¢eské
ekonomiky v nejblizsim obdobf je zhruba stejné jako v minulé prognodze, pro rok
2007 je ponékud méné proinflacn.

BOX 1
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Po¢inaje ¢ervencem 2006 je prognéza CNB v oblasti pfedpokladt o zahrani¢-
nim vyvoji zalozena na efektivnich ukazatelich eurozény. Efektivni ukazatele
eurozony (11 ¢lenskych zemi bez Lucemburska) oproti dosud pouzivanym uka-
zatellm vyvoje ekonomiky SRN Uplnéji popisuji zahranicni vyvoj. Fixni vahy, po-
moci kterych se efektivni ukazatele pocitaji, jsou pro jednotlivé zemé stanoveny
podle primérného podilu dané zemé na zahrani¢nim obchodé s CR v roce
2005 (SRN - 60,6 %, Rakousko - 10,1 %, Italie - 8,1 %, Francie - 7,3 %, ostatni
zemeé - méné nez 5 %).

Pro potteby predikce jsou sestavovany efektivni ukazatele HDP, inflace spotre-
bitelskych cen a cen vyrobcd. Historické fady pro efektivni spotiebitelskou
inflaci a HDP jsou pocitany na zakladé dat narodnich statistickych uradu, efek-
tivni inflace cen vyrobcl je zalozena na harmonizovanych datech Eurostatu.
Predikce vsech téchto ukazatelll jsou odvozeny z predpovédi Consensus Fo-
recasts.

Jak je ziejmé z Grafu 1 a 2 (Box), efektivni ukazatele maji podobny vyvoj jako
plvodné pouzivané ukazatele pro SRN. V priméru za celé obdobi jsou vsak
efektivni inflace i rdst HDP mirné vy33i nez tdaje za SRN, ale nizsi nez standard-
ni ukazatele eurozény. Zavedeni agregatu zahrnujiciho vice zemi tlumi dopady
specifickych faktord, jako je zména sazby DPH v SRN, na zahrani¢ni inflaci a za-
hrani¢ni poptavku. Rozdil jednotlivych efektivnich ukazateld oproti standard-
nim ukazateldm eurozény je dan zejména rozdilnymi vahami, ale u spotrebitel-
ské inflace i konkrétnim pouzitym indexem (pro vypocet efektivniho ukazatele
jsou pouzity indexy CPI pro jednotlivé zemé, nikoliv indexy HICP).

Adekvatné pozorovanym rozdilim mezi efektivnimi ukazateli a ukazateli pro
SRN byly v jadrovém predik¢nim modelu upraveny rovnovazné velic¢iny tak, aby
nedoslo k neopodstatnénému posunu v pohledu na minuly a budouci vyvoj.

38 Pro stanoveni referen¢nich trajektorii nékterych ekonomickych veli¢in, které vstupuji do prognézy, ale
jejichz predpovédi nejsou v publikaci Consensus Forecasts obsazeny, je ocekdvany vyvoj odvozen
z trznich kontraktl ke dni zjistovani referen¢ni publikace. Jedné se o vyhled sazeb 1R EURIBOR a vyhled
dolarovych cen benzinu a ropy.

GRAF 1 (Box)

Inflace méfend efektivnim ukazatelem byla v minulosti
mirné vyssi nez inflace méfena ristem CPI v SRN
(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat, narodnf statistické drady)
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GRAF 2 (Box)

Rust HDP méreny efektivnim ukazatelem byl v minulosti
mirné vyssi nez rast HDP v SRN

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat, narodnf statistické drady)
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Tas. IV.1

Hospodarsky rust eurozony v efektivnim vyjadeni se snizi

1I/06

cena ropy - Brent 70,1
(USD/barel)

cena benzinu ARA
(usbr)

efektivni ukazatel HDP eurozény 18
(mzr. v %)

efektivni ukazatel cen vyrobcd eurozény 5,0
(mzr. v %)

efektivni ukazatel spotfebitelskych cen

eurozony 1,7
(mzr. v %)

nominaini kurz USD/EUR
(v %)

1R EURIBOR 34
(v %)

710,0

GRrAF 1 (Box)

Terminované kontrakty odhaduji budouci cenu ropy WTI

vyrazné lépe nez analytici
(USD/barel)

IV/06
72,0

650,0
2,0

40

1.6
1,288

35

1107
728

659,0
14

30

26
1,293

35

728,0

o7 107
729 726

746,7
15 15

17 25

21 19
298 1,302

36 37

v/07
72,1

672,2

94 95 9 97 98 99 00

== Qdhad analytikt CF

01

02

03

04 05

= Qdhad na zakladé terminovanych kontraktd

= Skute¢nost

06

Podle nového referen¢niho scénére dosahne letosni rlist efektivniho ukazatele spo-
trebitelskych cen eurozény 1,8 % a 2,2 % v roce 2007. Hlavnim divodem vyssiho
rlstu v roce 2007 je zvy3eni cen v SRN z titulu zmény sazby DPH, cenovy rlst v os-
tatnich zemich eurozény se v roce 2007 bude spiSe zpomalovat. Zvyseni DPH v SRN
by nemélo vytvéret tlak na zvy$eni dovoznich cen do CR, a tento efekt je proto
v progndéze ocistén. U efektivniho ukazatele cen vyrobcl eurozény ocekavame zpo-
malenf rdstu z letosnich 4,6 % na 2,2 % v roce 2007. Hospodarsky rlist eurozony
v efektivnim vyjadreni se snizf z letosnich 1,9 % na 1,5 % pfisti rok zejména v dd-
sledku dopad® darové zmény na spotrebitelskou poptavku v SRN.

Vyhled cen ropy Brent pfedpoklada mirny narlst v horizontu jednoho roku, pficemz
do konce roku 2007 by se cena méla pohybovat nad hranici 70 USD/barel. Primér-
nd cena benzinu dosahla ve druhém c¢tvrtleti hodnotu o0 5,9 % vyssi, neZ predpo-
kladal referen¢ni scénar dubnové progndzy. Novy vyhled cen benzinu se na celém
horizontu zvysil v priméru o 6 % a nadale predpoklada mirny rlist cen.

Ocekavané hodnoty kurzu USD/EUR odrézeji oslabeni dolaru ve druhém ctvrtleti
2006 a zachovavaiji predpoklad jeho dalsi pozvolné depreciace k Grovni 1,3 USD/EUR
v horizontu jednoho roku. Trajektorie implikovanych jednoletych sazeb EURIBOR se
oproti predpokladdm minulé prognézy nepatrné snizila.

BOX 2
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

Po¢inaje touto progndzou pouzivd prognosticky aparat CNB trznf vyhled ceny
ropy Brent, ktery tak nahrazuje dosud vyuZzivanou cenu uralské ropy odvozenou
z Setfeni Consensus Forecasts (CF). Navic jsou od dubna nové v prognostickém
aparatu vyuzivany i ceny pohonnych hmot které jsou prebirany ze swapovych
kontraktli na burzach v severozapadni Evropé (tzv. burzy ARA: Amsterdam-Rot-
terdam-Antverpy).

V novém schématu jsou ceny ropy i benzinu odvozovany od kotace termino-
vanych kontraktl, zjisténé v zajmu konzistence s ostatnimi ukazateli zahra-
ni¢niho vyvoje vzdy ke dni prizkumu referen¢niho Consensus Forecasts (CF).
Zatimco predpovéd CF je dostupnd pouze pro tiimési¢ni a ro¢ni horizont
(@ vyvoj v ostatnich horizontech je tedy nutné dopocitavat), kotace termino-
vanych kontraktl jsou dostupné na nékolik let dopredu v mési¢ni frekvenci.
Ocekavany budouci vyvoj ceny ropy a benzinu vypocteny na zakladé téchto
kotaci je tak lépe definovan. Navic analyza CNB ukézala, Ze od roku 2004
predpovidaly terminované kontrakty budouci cenu ropy WTI (jediny ukazatel
vyvoje ceny ropy obsazeny v CF) vyrazné lépe nez odhady analytikll, dotazo-
vanych v ramci prazkumu CF, a to pfedevsim v delsim horizontu (Graf 1 Box).

Vysledky simulovanych predpovédi vyvoje indexu dovoznich cen energetickych
surovin na zakladé cen rliznych druhl ropy prokazaly, ze nejvétsi vysvétlovaci
schopnost ma ropa typu Brent. Stejné tak cena benzinu na burzach v seve-
rozapadni Evropé (ARA) je nejlepsim dostupnym indikatorem pro odhad ma-
loobchodni ceny pohonnych hmot na ¢erpacich stanicich v CR.
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IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladl o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem
progndzy i predpoklad o plsobeni domaci fiskalni politiky. Aktualni prognéza ne-
prehodnocuje predpoklady o fiskalnim vyvoji a jeho vlivu na ekonomickou aktivitu
v prognézovaném horizontu. Deficit vefejnych financi v metodice ESA95 je pred-
pokladan na urovni 2,4 % HDP v roce 2006 a 3 % HDP v roce 2007. Po oba roky
tak bude prispévek fiskalni politiky k rdstu ekonomiky kladny. Na horizontu prog-
nézy nadale neni ocekavan vyraznéjsi dodatecny fiskalni stimul z titulu pfilivu penéz
z fondl Evropské unie.

DalSim faktorem determinujicim vyznéni prognézy je pfedpoklad o rovnovaznych
hodnotach klicovych makroekonomickych velicin, predevsim redlnych Grokovych
sazeb a redlného kurzu, a o tempu rdstu inflaci nezrychlujictho produktu. Z téchto
hodnot je odvozena aktualni pozice ekonomiky v rdmci hospodarského cyklu a ak-
tualni nastaveni meénovych podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven pred-
stavuje ramec zakladniho sméfovani progndzy. Stanoveni pocatecnich podminek
progndzy a hodnot rovnovaznych velic¢in vychazi mimo jiné z analyzy udajl o minu-
[ém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, kurzu a Urokovych sazeb. Tato
analyza vyuziva vzadjemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢cinami tak, jak je vnima
prognosticky aparat CNB.

Oproti minulé prognéze doslo pouze k mirné Upravé rovnovaznych veli¢in. Odhad
tempa rovnovazného redlného posilovani lezi aktualné a na progndze v intervalu
3,5 - 4 % s pozvolna klesajici tendenci. Rovnovazna ro¢ni redlnd Urokova sazba
penézniho trhu lezi mirné pod 1 % a na progndze se rovnéz pozvolna snizuje.
V souvislosti s revizi dat o HDP a s vysokymi pozorovanymi tempy ekonomického
rlstu pfi pretrvavajici absenci vyraznéjsich poptavkovych tlakd dochazi oproti minu-
|é progndze ke zvyseni predpokladaného dlouhodobého tempa rstu inflaci nezry-
chlujiciho produktu na drovert 5 %. V souvislosti s tim doslo k mirnému prehod-
noceni jeho aktualntho tempa nepatrné nad 5,5 %. Na horizontu prognézy toto
tempo postupné klesa ke své dlouhodobé trovni.

Dynamicky vyvoj ekonomické aktivity ved! v minulych ctvrtletich k rychlému uza-
vieni mezery vystupu a ekonomika se v soucasnosti nachazi nad hranici inflaci
nezrychlujiciho produktu. V prvni poloviné roku 2006 z{stava rdst HDP tazen zlep-
Sovanim cistych vyvozd, i kdyz pfedstih dynamiky vyvoz{ pfed dovozy se vyrazné
snizil. Zrychlil se rlst investic a zaroveri dochazi i k oziveni spotreby. Prispévek spo-
treby vlady k r@stu domaci poptavky zlstava zanedbatelny.

Spotrebitelské ceny rostly ve druhém ctvrtleti 2006 vice, nez predpokladala dub-
nova prognéza. Jejich vyvoj byl nadale ve znameni protismérného plsobeni cen
energif a ostatnich dovoznich cen, kdyZ vyrazné protiinflacné pasobil kurz koruny.
Rychleji, nez bylo oc¢ekavano, rostly zejména ceny potravin, regulované ceny a ceny
pohonnych hmot. Vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot naznacuje, ze pfi-
padné mirné proinfla¢ni tlaky z titulu rostouci poptavky a infla¢nich oc¢ekavani jsou
doposud vyvojem kurzu zcela kompenzovany. Nicméné Ize pozorovat prvni mirné
naznaky zprostfedkovanych dopad( rdstu cen ropy a energii do spotrebitelskych
cen, i kdyz zatim pouze v omezeném poctu polozek.

Nastaveni realnych ménovych podminek ve druhém ctvrtleti 2006, které ovliviiuje
pribéh hospodaiského cyklu v nésledujicich Ctvrtletich, Ize charakterizovat v sou-
hrnu jako neutrdlni az velmi mirné prisné, coz je pfedevsim odrazem zpfisnéni
kurzové slozky bé&hem roku 2006. Pasobeni uUrokové slozky je vnimano jako
neutrdlni az slabé uvolnéné jiz nékolik Ctvrtleti.
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GRAF IV.1
Mezera vystupu se udrzi v kladnych hodnotach
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. IV.2

Nezaméstnanost bude pokracovat ve svém poklesu
(meziro¢ni zmény v %)

2006

Redlny disponibilni pfijem doméacnosti 30
Mira nezaméstnanosti (v %) 89
Produktivita prace 56
Podil deficitu BU na HDP (v %) 22,3
M2 85

Tas. IV.3
Ekonomicky rist se v roce 2007 zpomali
(meziro¢ni zmény v %)

2006

Hruby doméci produkt 6,6
Spotieba domacnosti 38
Spotieba viady 04
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 7.2
Dovoz zbo?i a sluzeb 12,4
Vijvoz zboZi a sluzeb 14,0
Cisty vvoz zbozi a sluzeb

(v mld. K¢, ve stalych cenach) -16,3

2007
39
43

-1.5
74

2007
5,1

-1,2
6,0

9.8

19,0

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Pokracujici rychld dynamika ekonomické aktivity v poslednich ¢tvrtletich se promitla
do zvyseni odhadovaného tempa rlstu inflaci nezrychlujiciho produktu i do prehod-
noceni pocatecni mezery vystupu do vice kladnych hodnot. Vliv zpfisnéné kurzové
slozky ménovych podminek a slabé zahrani¢ni konjunktury bude pUsobit proti
dalsimu rdstu mezery vystupu, k jejimu udrzeni v kladnych hodnotach ale pfispéje
postupné uvolnovani ménovych podminek i pozitivni prispévek fiskalu. Redlny HDP
tak v roce 2006 poroste primérnym ro¢nim tempem 6,6 % a v roce 2007 tempem
5,1 %.

Spotfeba domacnosti bude v nejblizSich ctvrtletich zrychlovat zejména diky pozi-
tivnimu vyvoji na trhu prace a rychlejsimu rlstu disponibilniho dlchodu doméac-
nosti. | pfes zpomalovani rdstu zaméstnanosti a tlumici Ucinky zaméstnavani osob
s nizsimi mzdovymi naroky se rdst mezd a platl v podnikatelském sektoru v letech
2006 a 2007 udrzi na vysokych hodnotach. Vyrazny rst transfer( v roce 2007
prispéje k dalsimu zrychlenf ristu nominalniho disponibilniho ddchodu. V redlném
vyjadreni viak bude rdst disponibilniho dlchodu tlumen vyssi inflaci. Zpozdéné
pUsobeni uvolnéné Urokové slozky ménovych podminek se odrazi v poklesu hrubé
miry Uspor pod 7 % a umozni tak rast redlnych spotfebitelskych vydajl o 3,8 %
v letech 2006 i 2007. Progndéza nomindlnich vydajd na spotfebu viddy nebyla
vyraznéji prehodnocena, v redlném vyjadreni vsak byla snizena v dasledku prehod-
nocenf deflatoru. V roce 2006 tak poroste tempem 0,4 % a v roce 2007 poklesne
01,2 %.

Dynamika tvorby hrubého fixniho kapitalu se v prognézovaném obdobi udrzi zhru-
ba na soucasnych hodnotach. V soukromém sektoru bude investi¢ni aktivita nadale
podporovana zejména pfilivem primych zahrani¢nich investic, proti vyssimu rlstu
bude plsobit postupné zpfisnovani redlnych Grokovych sazeb. V obou letech je oce-
kavan i kladny prispévek investi¢nich vydaji vefejného sektoru. Tvorba hrubého fix-
niho kapitalu vzroste o 7,2 % v roce 2006 a 0 6,0 % v roce 2007.

Trendovy rlst exportni vykonnosti spojeny s prilivem pfimych zahrani¢nich investic
a souvisejicimi zménami na nabidkové strané ekonomiky bude pokracovat i ve dru-
hém pololeti roku 2006 a v roce 2007. Oziveni zahrani¢ni poptavky v prvni poloviné
roku 2006 a ndbéh novych exportné orientovanych kapacit napomize meziro¢nimu
zrychleni tempa rlstu reédlnych vyvozd v roce 2006 na Uroveri 14 % i pres prisny
redlny kurz. Postupné uvolnéni redlného kurzu naopak nebude pIné kompenzovat
ochlazenf zahrani¢ni konjunktury v roce 2007 a rast redlnych vyvoz{ zpomali na
Uroven mirné pod 10 %. Zrychleni domaci poptavky, a zejména domdaci investi¢ni
aktivity, se v roce 2006 projevi ve zvyseni ro¢niho tempa rdstu redlnych dovozd nad
12 %. V roce 2007 dojde k mirnému zpomaleni tempa na 8,3 %. Diky udrzeni
predstihu rastu redlnych vyvozl pred dovozy dojde v roce 2006 k dalsimu snizeni
deficitu ¢istého vyvozu ve stalych cendch; v roce 2007 jiz bude dosazeno prebytku.

Na horizontu progndzy se kurz koruny vici euru bude pohybovat pobliz souc¢asnych
hodnot, pficemz depreciacni tlaky plynouci z negativniho Urokového diferencialu
vQc¢i zahranici pfi vy3si domaci inflaci budou vyvazeny apreciacnimi tlaky souviseji-
cimi s dlouhodobym rovnovaznym zhodnocovanim redlného kurzu.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakl vyplyvajicich
z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktord. Pre-
dikce inflace pro roky 2006 a 2007 byla mirné zvysena. V nejblizSim horizontu toto
pfehodnoceni odrazi zejména vyssi nez ocekavany rdst cen potravin a regulovanych
cen ve druhém ctvrtleti letosniho roku. K vyssi inflaci také prispéje vice proinflacni
vyvoj nakladovych a poptavkovych faktorl v celém predikénim horizontu a mirné
zvyseni vyhledu administrativnich cen pro rok 2007. Ve zbytku roku 2006 se inflace
bude pohybovat mirné pod urovni 3 %, v prabéhu roku 2007 se v3ak dale zvysuje
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a na horizontu ménové politiky lezi v tésné blizkosti horni hranice toleran¢niho
pasma bodového infla¢niho cile.

Spotrebitelska inflace bude v letech 2006 a 2007 zasadné ovlivnéna rdstem regu-
lovanych cen a dopadem zmén nepfimych dani (harmonizacni zmény spotfebnich
danf na tabakové vyrobky). Celkovy prispévek administrativnich vlivd, tedy zmén
nepfimych dani a regulovanych cen, k meziro¢ni inflaci dosahne ke konci obou let
vyse zhruba 1,9 procentniho bodu. Korigovana inflace bude v prabéhu prognézo-
vaného obdobi zrychlovat v dasledku rlstu inflacnich ocekavani, odeznivani proti-
inflacniho plGsobeni kurzu a mirné proinflacnich tlak( z redlné ekonomiky. Stejné
jako v minulé prognéze je uplatnén predpoklad pouze ¢aste¢ného promitani sekun-
déarnich dopadd rlstu cen energii a regulovanych cen do ostatnich cenovych okru-
had. Rychlejsi nez dosud pozorovanou dynamiku si udrzi i ceny potravin. Prdmeérné
tempo inflace v roce 2006 doséhne 2,8 % a v roce 2007 se zvysi na 3,7 %.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichz vliv je vyrazny zejména v roce 2007, kdy
dosahuje témér jednoho procentniho bodu, je standardné aplikovan institut vyji-
mek. Po ocisténi o tyto vlivy se inflace, na kterou ménova politika reaguje, v hori-
zontu ménové politiky pohybuje v tésné blizkosti bodového infla¢niho cile.

S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rdst
Urokovych sazeb.

PFi zpracovani progndzy byly pfipraveny dveé citlivostni analyzy. Prvni oSetfuje nejis-
totu ve vyhledu zahrani¢nich Grokovych sazeb a druha standardné analyzuje dopad
kurzové odchylky do vyznéni prognézy. Zaroven byl zpracovan alternativni scénar
reagujici na obecné riziko spravného urceni infla¢nich tlakd z redlné ekonomiky.

Inflacni tlaky z redlné ekonomiky se odrazeji v mezefe redlnych meznich nakladd,
kterd obsahuje naklady plynouci z objemu produkce pfi klesajicich vynosech z roz-
sahu (mezera vystupu) a naklady vyrobniho faktoru prace na jednotku produkce
(mezera redlné mzdy). Soucasny jadrovy predikeéni model CNB predpokladé pro-
cyklické chovani redlnych mezd a aproximuje mezeru redlnych meznich nakladd
pouze mezerou vystupu. Alternativni scénar pouziva jadrovy predik¢ni model roz-
sifeny o mzdové naklady v podminkach strnulych nominalnich mezd, ktery uvolfiuje
predpoklad o procyklickém vyvoji redlnych mezd a umoznuje odhad pocatecnich
podminek a modelovani infla¢nich tlaké pomoci obou slozek redlnych meznich na-
klad.

PFi témér shodném minulém vyvoji redlnych ménovych podminek jako v zdkladnim
scéndli alternativa identifikuje také podobnou mezeru vystupu. Plsobeni mezery
redlné mzdy je hodnoceno jako protiinflacni, i pres mirné zrychleni riistu nominal-
nich mezd v poslednim obdobi. Redlné mzdy se nachazeji pod svou rovnovéznou
Urovni a nevytvareji pro vyrobce tlak na zvySovani cen. Mezera celkovych realnych
meznich nakladd je tak v soucasnosti jenom velmi mirné proinflacni a infla¢ni tlaky
jsou oproti zakladnimu scénafi nizsi.

V alternativni prognéze zlstava mezera redlnych mezd v dasledku strnulosti nomi-
nalnich mezd pfi zrychlujici inflaci zaporna a redlné mezni naklady po vétsinu prog-
nézovaného horizontu vytvareji spise protiinflacni tlaky, které plsobi proti zvySu-
jicim se infla¢nim ocekavanim a tlumi rlst inflace. Prognéza celkové inflace i inflace
ocisténé o primarni vlivy zmén dani je v alternativé oproti zékladnimu scénafi prog-
ndézy mirné nizsi. Trajektorie sazeb vsak z{stava rostouci.

Tas. IV.4

Korigovana inflace bez pohonnych hmot poroste
(meziro¢ni zmény v %)

/06 Iv/06 107 /07 lIO7  IV/07

Meziro¢ni riist spotiebitelskych cen 29 2,7 3.2 33 4,0 41
Z toho!
regulované ceny 99 6,0 53 4,5 43 43
zmény nepfimych dant (pfispévek v p.b.) 05 06 03 0,5 1,0 09
ceny potravin,
beze zmén nepfimych dani -0,1 09 2,7 2,7 2,2 2,2
ceny pohonnych hmot (PH),
beze zmén nepfimych dani 09 12 9.1 23 09 11
korigovana inflace bez PH,
beze zmén nepfimych dani 0,6 11 16 2,2 28 31
GRAF IV.2

Prognéza inflace na horizontu ménové politiky lezi v tésné
blizkosti horni hranice toleranéniho pasma bodového
inflacniho cile
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GRAF IV.3

Inflace bez primarnich dopadi nepfimych dani se

v horizontu ménové politiky pohybuje v tésné blizkosti
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6/06

28
29
59
24

94

Tas. IV.5
Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu a podniki se pohybovala
pod cilem CNB
(v %)
12/05 3/06 4/06 5/06
Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finan¢ni trh 26 25 26 2,6
podniky 28 2,7
domacnosti 46 41
horizont 3R:
finan¢ni trh 25 24 24 25
podniky 29 29
domacnosti 52 6,2
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 28 28 29 28

29

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje vyvoj infla¢nich ocekavani ve dvou horizontech - ro¢nim a ttiletém. In-
flace ocekavana v ro¢nim horizontu Ucastniky finan¢niho trhu se ve druhém Ctvrtletf
mirné zvysila. Nadale se vsak pohybovala pod cilem CNB. Analytici predpokladaji,
Ze hlavnim faktorem infla¢niho vyvoje zlstane ocekdavany rlst regulovanych cen
v letech 2006 a 2007. Dlvodem mirného nartstu inflacnich ocekavani byla akce-
lerace rlstu ekonomiky s moznymi poptavkové infla¢nimi tlaky; mozné proinfla¢ni
riziko predstavuje i zdraZeni ropy. Nejvyraznéjsim protiinflacnim faktorem zUstava
relativné silna koruna. Také infla¢ni ocekavani podnikl a domacnosti se v ro¢nim
horizontu zvysila.

V tfiletém horizontu se infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu pohybuji pod 3% in-
fla¢nim cflem CNB, Udaje za podniky tuto hladinu jen nepatrné prekracuji. Nejvyssi
inflaci ocekavaji domacnosti, jejich ocekavani viak dlouhodobé silné kolisaji.

Ocekavané hodnoty budoucich Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi zménily
jen minimalné, a to prakticky po celé délce vynosové krivky. Trajektorie Urokovych
sazeb, kterd je konzistentni s vy3e popsanou prognézou CNB, se v celém horizontu
pohybovala na vyssi hladiné v porovnani s oc¢ekavanim analytik( finan¢niho trhu,
pficemz s prodluzujicim se horizontem se tato odchylka zvysovala.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 25. KVETNA 2006

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

Bankovni radé byla predlozena kvétnova situacni zprava vyhodnocujici nové informace a rizika spojend s napl-
fovanim dubnové makroekonomické prognézy.

Spotrebitelské ceny v dubnu vzrostly mezirocné v souladu s aktuélni prognézou o 2,8 %. Predikci odpovidala
mirné rychlejsim rdstem regulovanych cen. Vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot odpovidal prognéze.
Prognoza se naplnila i u cen pramyslovych vyrobcli, zemédélskych vyrobcl a dovoznich cen.

Nové dostupné Udaje o vyvoji nabidkové strany, zahrani¢niho obchodu a konjunkturnich Setfeni nesignalizuji vyrazna
rizika pro naplnéni dubnové prognézy HDP. Ta predpoklada v 1. ¢tvrtleti 2006 dalsi zrychlenf tempa meziro¢niho rdstu
HDP. Tento predpoklad potvrzuji také kratkodobé prognostické metody na bazi predstihovych a koincidencnich
indikatord. Objem priimyslové produkce se v 1. ¢tvrtleti 2006 mezirocné zvysil o 15,4 %, coz je nejvice od roku 1998.
Vyvoj indikdtord na trhu préce je v souladu s aktudlni prognézou. Odchylku od progndézy Ize pozorovat u vyvoje
nominalniho kurzu. Ten je vaci predpokladtm prognézy v priiméru za dosavadni pribéh 2. ctvrtleti silnéjsi.

Po prezentaci situa¢ni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi rizik naplfovani dubnové prognézy. Bankovni ra-
da se shodla, Ze od dubnového jednani nedoslo k posunu infla¢nich rizik. Rizika prognézy jsou mirna a vyvazena,
nastaveni ménoveépolitickych sazeb je v souladu s o¢ekavanym ekonomickym vyvojem.

Bankovni rada se shodovala, Ze za protiinflacni riziko povazuje vyvoj ménového kurzu. Bylo feceno, Zze zhodno-
covani koruny Ize do jisté miry vysvétlovat akcelerujicich rGstem HDP a pozitivnim vyvojem obchodni bilance. Byla
vyslovena nejistota o mife odolnosti ekonomiky vici relativné vyznamnému posilovani kurzu. Tato odolnost se ¢a-
sem zvysila, ovsem nepochybné ma své limity.

Bankovni rada se nasledné vénovala diskuzi o rovnovazné redlné apreciaci. Bylo konstatovano, Ze teorie odvozuje
redlnou rovnovaznou apreciaci mimo jiné pomoci Balassova-Samuelsonova efektu a ze tento efekt byl v empi-
rickych analyzach dat z 90. let pro ¢eskou ekonomiku identifikovén jako velmi nizky. Oproti tomu bylo poukazano
na to, ze dochéazi k vyrazné rychlejSimu rlstu cen neobchodovatelnych statkd ve srovnani se statky obchodo-
vatelnymi, coZ by mohlo naznacovat vyznamnéjsi pasobeni Balassova-Samuelsonova efektu.

Bankovni rada dale diskutovala mozné dopady aktualniho poklesu cen nékterych aktiv na svétovych trzich. V této
souvislost zaznélo, Ze Cesky financni trh mdze byt timto vyvojem ovlivnén. Zaznél nazor, Ze dosavadni pokles cen
aktiv na nékterych trzich nepredstavuje vyznamné riziko, ale jde spise o nezbytnou korekci.

Bankovni rada pokracovala diskuzi o vyvoji externiho prostfedi a jeho dopadech na c¢eskou ekonomiku. Bylo po-
ukdzano na zrychlujici inflaci v rznych ¢astech svéta. Rast Urokovych sazeb je ocekavan i v eurozéné. Pokud by
nastalo globalni zpfisnéni ménové politiky u klicovych centrdlnich bank a domaci sazby by se nezvy3ovaly, mohly
by se objevit tlaky na oslabeni koruny. Néktefi ¢clenové bankovni rady se nicméné vyjadfili, Ze neocekavaji drama-
ticky nardst drokovych sazeb v eurozoné.

Cast diskuze byla vénovana problematice pruznosti cen v praimyslu, kterd bude celkovou inflaci v budoucnu pod-
statné ovliviiovat. Bylo poukazano na strukturalni faktory, které vedou k odlisnému vyvoji cen pramyslovych vyrob-
ct v CR a v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd.

Diskuze bankovni rady se také dotkla vyvoje vefejnych financi. Byla vyslovena obava z rlstu vydaji statniho roz-
poctu. Zaznélo, ze nedojde-li k vyznamné zméné dosavadniho trendu, mohlo by to vést k neplnéni maastricht-
skych konvergencnich kritérii.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 29. CERVNA 2006

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

Bankovni radé byla predlozena cervnova situacni zprava vyhodnocujici nové dostupné informace a rizika ve vztahu
k dubnové makroekonomické prognoze.

Spotrebitelské ceny dosahly v kvétnu vy3siho meziro¢niho rlstu (3,1 %), nez predpokladala dubnova prognéza
(2,9 %). Odchylka byla zptsobena zejména rychlejsim vyvojem regulovanych cen a vy3simi cenami pohonnych
hmot reagujicimi na vyvoj svétovych cen ropy. Zrychleni ristu cen pramyslovych vyrobct odrazi predevsim vyssi
ceny energetickych zdroji. Ceny zemédélskych vyrobct v kvétnu odpovidaly prognéze.

Vysoky rlist HDP v prvnim ¢tvrtleti byl v souladu s predikci. Urcité odchylky od progndézy nastaly ve strukture eko-
nomického rdstu. Spotfeba domacnosti rostla ve srovnani s prognézou ponékud rychleji, naopak vladni spotfeba
vykazala zépornou dynamiku. Fixni investice odpovidaly prognéze. Zména stavu zdsob dosahla vyrazné vyssich nez
ocekavanych hodnot. Naopak vyvoj cCistych exportd ve stalych cendch zaostal za predpoklady predikce. Dostupné
Udaje z trhu prace potvrzuji pfiznivy ekonomicky vyvoj. Mira nezaméstnanosti v kvétnu byla oproti prognéze
0 0,2 p.b. nizsi. Vy3si poptavka po praci se zac¢ind postupné projevovat i v poklesu poctu registrovanych neza-
meéstnanych. Prdmérna nominalni mzda rostla v prvnim Ctvrtleti zhruba o 1 p.b. rychleji, nez ocekavala prognéza.
Po prezentaci situa¢ni zpravy pristoupila bankovni rada k diskuzi. Clenové bankovni rady vnimali rizika dubnové
prognodzy prevazné jako vyrovnana a relativné nizka. Zaznély také nazory, Ze rizika jsou vychylena proinfla¢nim
smérem. Shoda panovala na tom, Ze v souladu s dubnovou prognézou a stavajicim ocekavanim financnich trhd
roste pravdépodobnost, Ze pfisti pohyb Urokovych sazeb bude smérem nahoru.

Diskuze bankovni rady se soustfedila na faktory, které mohou ovlivnit budouci inflaci. Z domécich faktor( bylo
zminéno oziveni soukromé spotfeby v kombinaci s vy$sim nez predikovanym rlistem mezd. Prevladal viak nazor,
Ze rizika poptavkové inflace zatim nejsou patrnd. Zaznély nazory, Ze vy3si mzdova dynamika je kompenzovana
rostouci produktivitou prace. Rizika jsou omezena i proto, ze spotfeba doméacnosti roste stale vyrazné pomaleji nez
celkovy HDP. Bylo také poukazéno na to, Ze projeviim inflacnich tlakl v situaci silného ekonomického rlstu brani
soubézné akcelerujici potencidlni produkt, tazeny pozitivnimi efekty pfilivu primych zahrani¢nich investic.

Bankovni rada se shodovala, ze v nejblizsi dobé budou infla¢ni impulsy vychazet zejména z oblasti regulovanych
cen. V inflaci se také jednorazové projevi zvyseni cen pekarenskych vyrobkd. Zaznéla obava, ze inflace prevysujici
3 % maze ovlivnit infla¢ni ocekavani. Bylo feteno, ze za posledni rok inflace v CR zrychlila mnohem vice nez
v fadé rozvijejicich se ekonomik ¢ eurozéné nebo USA. Na druhé strané bylo argumentovano, Ze pfi tvorbé
inflacnich ocekavani trzni subjekty jisté zohledni efekt jednorazovych opatfeni a vliv regulovanych cen.

Bankovni rada diskutovala také vyvoj vnéjsiho prostredi. Opakované zaznélo, Ze inflace v nejvyznamnéjsich eko-
nomikach mirné roste a postupné dochazi ke zvysovani trokovych sazeb. Tomuto trendu se zfejmé dfive ¢i pozdéji
nevyhne ani ¢eska ekonomika. Prohloubeni zéporného Urokového diferencialu mize ovlivnit vyvoj kurzu koruny.
V poslednich tydnech doslo ke korekci jeho meziro¢niho posilovani.

Bankovni rada se vénovala i diskuzi perspektiv ekonomického riistu v CR. Vétsina ¢len zastavala nzor, Ze udrzenf
stavajici vysoké dynamiky v delSim obdobi neni pravdépodobné. V této souvislosti bylo poukdzano na riziko zhor-
seni vyvoje Cistych exportl nebo na vysokou miru zdanéni a regulace ekonomiky a jeji nedostatecnou flexibilitu.
K udrzenf vyssi rGstové trajektorie mdze napomoci i ekonomické oziveni v eurozéné. Bylo také feceno, ze budouci
rlst Ceské ekonomiky a vnimani perspektiv doméaci ekonomiky zahrani¢nimi subjekty zavisi na nastartovani
nezbytnych reforem.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici trovni 2 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 27. CERVENCE 2006

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

Bankovni rada projednala cervencovou situac¢ni zpravu obsahujici novou makroekonomickou prognézu. Podle
progndzy se v soucasnosti ekonomika nachazi nad urovni inflaci nezrychlujictho produktu, jehoz tempo rdstu se
ve srovnani s dubnovou prognézou zvysuje. Odhad mezery vystupu byl proti minulé prognéze prehodnocen smé-
rem vzh(ru, coz prispélo ke zvySeni progndzy inflace. Na predikci inflace se projevuje rovnéz vliv narGstu nepfi-
mych danf, na jehoz primarni efekty ménova politika nereaguje.

Na horizontu ménové politiky se tak prognéza inflace pohybuje pobliz horni hrany toleran¢niho pasma infla¢niho cile.
Vyssi progndzovana inflace je zplsobena mirné vyssim rlstem regulovanych cen, rdstem cen potravin zptsobenym
mimo jiné narlistem cen zemédélskych vyrobcl a vyssimi cenami pohonnych hmot odrazejicimi rlist cen ropy. Ve
srovnani s dubnovou prognézou se predikce korigované inflace bez pohonnych hmot v kratsim horizontu snizuje
predevsim v reakci na vychozi silnéjsi ménovy kurz, v delsim horizontu naopak nardsta v souvislosti s poptavkovymi
infla¢nimi tlaky, které jsou zplsobené prfehodnocenim mezery vystupu, a sekundarnimi dopady vy3sich cen energil.

Predikce ekonomického rdstu se pro rok 2006 zvy3uje, pro rok 2007 naopak mirné snizuje. Bude pokracovat pozitivni
vliv rlistu Cistého vyvozu a investic, které souviseji mimo jiné s pfedchozim pfilivem primych zahrani¢nich investic a se
vznikem novych exportnich kapacit. Tento vliv bude pfiznivé ovliviiovat ¢eskou ekonomiku i nadale. V souvislosti
s prepokladanym rlistem mezd a zaméstnanosti bude dochdazet ke zrychleni rdstu spotfeby doméacnosti.

S Cervencovou progndzou a s jejimi predpoklady je konzistentni postupny rdst trokovych sazeb.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi nejistot a rizik spojenych s predkladanou prog-
nézou. Clenové bankovni rady se shodli na tom, e nejistotou prognézy je pfehodnoceni stavajici pozice ekono-
miky v rdmci hospodarského cyklu. To je pfitom jednim z hlavnich faktord ovliviiujicich predikci rlstu korigované
inflace bez pohonnych hmot. Probéhla diskuze o rozlozeni sou¢asného vysokého ekonomického rdstu mezi rlst
inflaci nezvysujictho produktu a rlist mezery vystupu. Nektefi ¢lenové bankovni rady vyjadrili nazor, ze zvySeni me-
zery vystupu v progndze je v porovnani s pozorovanou korigovanou inflaci a dalsimi ekonomickymi udaiji prilis vy-
razné. Proto by bankovni rada méla se zvySovanim Urokovych sazeb vyckat do doby, nez budou zfetelnéjsi signaly
poptavkové-inflacnich tlaka. Oproti tomu zaznély nézory, podle kterych je otevieni mezery vystupu konzistentni
s vyvojem souvisejicich ekonomickych indikator(, takze rist Urokovych sazeb by odkladan byt nemél. Jejich zvyseni
je téz v souladu s vyvojem v zahranic¢i a s alternativnimi analyzami vyvoje ekonomiky.

Bankovni rada rovnéz diskutovala situaci na trhu prace a jeji dopady do budoucich mzdovych a souvisejicich inflacnich
tlakd. VétsSina ¢lend bankovni rady se shodla na tom, Ze se tyto tlaky zatim neprojevuiji. V této souvislosti byl zminén
predevsim pokles nominéalnich jednotkovych mzdovych nakladd, rdst produktivity prace a rdst poctu odpracovanych
hodin. Oproti tomu néktefi ¢lenové bankovni rady identifikovali moznost nardstu téchto tlakd predevsim v souvislosti
s rlistem nominalnich mezd, zvy3enou poptavkou po praci a poklesem nezaméstnanosti. Zaroveri viak bylo konstato-
vano, ze otevienost nasi ekonomiky pro zahrani¢ni pracovniky je faktor, ktery zpomaluje rlist mezd a toto riziko snizuje.

Clenové bankovni rady hodnotili nejistotu ohledné péisobent fiskalni politiky v budoucnu, a to jak na pFjmové, tak
predevsim na vydajové strané vefejnych rozpoctd. Bylo konstatovano, ze tato nejistota je vyrazna, pficemz nelze
predem urcit, jakym smérem bude pdsobit.

Bankovni rada rovnéz diskutovala riziko apreciace ménového kurzu. Zaznél nazor, Zze by zvyseni Urokovych sazeb
mohlo vést k posileni ménového kurzu. Oproti tomu zaznélo, Ze reakce kurzu by neméla byt pfilis silna, nebot
zvyseni Urokovych sazeb je oc¢ekavano.

Po projedndni situacnf zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétinou hlast zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na droveri 2,25 % s Gc¢innosti od 28.¢ervence 2006. Zaroven roz-
hodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 1,25 %, respektive 3,25 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali ¢tyfi clenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro ponechani Urokovych sazeb beze zmény.






SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRILOZE

45
Tabulka ¢. 1a  Vyvoj inflace 46
Tabulka ¢. 1b  Vyvoj inflace 47
Tabulka ¢. 2 Spotrebitelské ceny 48
Tabulka ¢. 3 Spotrebitelské ceny v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné 49
Tabulka ¢. 4 Infla¢ni ocekavani vybranych ekonomickych sektord na 12 mésict dopredu 50
Tabulka ¢. 5 Harmonizovany index spotrebitelskych cen 51
Tabulka ¢. 6 Ménovy prehled 52
Tabulka ¢. 7 Urokové sazby z mezibankovnich vkladii 53
Tabulka ¢. 8 Urokové sazby FRA, Urokové sazby IRS 54
Tabulka ¢. 9 Nominalni a redlné urokové sazby (ex post pfistup) 55
Tabulka ¢. 10 Redlné Urokové sazby (ex ante pfistup) 56
Tabulka ¢. 11 Urokové sazby korunové (stavy obchodu) 57
Tabulka ¢. 12 Platebni bilance 58
Tabulka ¢. 13 Investi¢ni pozice vici zahranici 59
Tabulka ¢. 14 Zahrani¢ni zadluzenost 60
Tabulka ¢. 15 Devizové kurzy 61
Tabulka ¢. 16 Verejné finance 62
Tabulka ¢. 17 Kapitalovy trh 63
Tabulka ¢. 18 Ménovépolitické nastroje CNB 64
Tabulka ¢. 19  Makroekonomické agregaty 65
Tabulka ¢. 20 Trh prace 66
Tabulka ¢. 21 Ceny vyrobcl 67
Tabulka ¢. 22 Pomérové ukazatele k HDP 68



46 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 1a

VYVO] INFLACE mezirocni zmény v %
Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 3,7 39 3,7 32 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 34 34 33
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 24 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 -0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 3,2 3,0 23 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1.1 09 09 1.1 13 1.3 1,5
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 4.6 46 4.6 4,5 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 21 1,8
Rok 2003
Spotiebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,4 1,0 1,0
Regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1.4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1.2 1.3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3 09 1,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01 -0,19 -0,10 -0,01 0,20 0,70 0,77
z toho: ceny potravin, npoje, tabak -4,1 -3,8 -3,5 -3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1 0,6 2,5 2,7
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28 -0,22 -0,22 -0,04 0,16 0,66 0,70
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,74 0,89 0,82 0,56 0,46 0,27 0,04 0,12 0,02 0,04 0,04 0,06
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 1,5 1.1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Rok 2004
Spotfebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 32 34 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,63 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,90 0,89 0,89
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,39 0,61 0,68 0,72 0,73 0,76 0,76 0,76 0,76
Cisté inflace 1,2 1,2 14 1,5 2,0 2,1 2,5 2,6 2,3 2,1 1,6 1,5
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,96 0,92 1,15 1,21 1,63 1,71 2,02 2,11 1,81 1,71 1,28 1,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabdk 2,8 2,8 3.2 3,3 34 2,7 3,8 4.2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,89 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
korigovana inflace 0,4 03 0,6 0,6 1,4 19 1.9 1,9 1,9 2,1 2,1 1,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,21 0,17 0,32 0,35 0,74 1,00 1,02 1,02 1,03 1,12 1,10 0,96
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 14 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 13 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 29 29 29 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41 1,87 1,87 1,87
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,31 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Cista inflace 0,9 0,9 0,7 0,8 0,6 0,7 04 04 1,1 1,0 0,8 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89 0,80 0,65 0,32
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,4 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 03 0,3 -0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 011 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 -0,17
korigovand inflace 1.1 1.1 0,9 1.3 0,9 0,9 0,9 1.0 1,8 1.4 1.1 0,9
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,61 0,59 0,47 0,69 0,49 0,48 0,50 0,52 0,94 0,74 0,57 0,49
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 31 2,8
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39
Cistd inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 03 0,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24
z toho: ceny potravin, npoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1.3 -0,6
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47 -0,39 -0,34 -0,15
korigovana inflace 1,2 1,2 1,0 0,9 1.1 0,7
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,65 0,64 0,55 0,48 0,56 0,39
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,0 2,1 2.2 2,3 2,4 2,5

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zmény v %

Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -1.1 -0,1 0,0 1.1 0,0 0,1 -1.3 0,0 -0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 09 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,41 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 03 -0,1 0,2 13 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv r@istu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,3
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49 0,22 0,39 0,20
z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovana inflace 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 0,3 -1,2 0,1 -0,1 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 0,23 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 09 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78 0,12 -0,04 0,12
z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 03 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 11
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace 0,9 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2 0,2 -0,1 -0,3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
Spotfebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Cista inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06 0,11 0,15 0,19 0,17 -0,01 -0,26 0,05 -0,20 -0,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1,3 -0,7 -0,2 0,4 0,1 0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
korigovana inflace 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,9 0,3 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 -0,04 0,17 0,03 0,14 0,50 0,16 -0,21 -0,06 -0,22 -0,23
Rok 2006
Spotrebitelské ceny 1.4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3
Regulované ceny 4,1 0,2 0,2 0,1 09 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 04 -0,1 -0,3 0,2 04 0,3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23
korigovana inflace 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,1
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,29 0,10 -0,12 0,10 0,12 -0,03

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2
SPOTREBITELSKE CENY zmény v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 1999 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 roku
Uhrn - 2002 10000 100 10,2 10,1 10,0 9,9 96 101 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9,3 9,4 9,9 10,1 9,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3.2 4,2 1,7 0,3 1.1 2.2 4.4 5,7 2,8
Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.6 7.7 7.7 7.7 7.9 7,6 7.7 7.7 7.9 7.7 8,0 7.8 7.8
QOdivani a obuv 56,9 91 -100 -104 -101 -10,1 -104 -11,5 -126 -124 -121 -119 -119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 265 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 5,2 58 5,5 4,5 3,8 3,5 3,8 4,3 4,0 3,7 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7,4 7.4 7,4 7.3 7.3 7.3 7,2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 71 70 125 143 6,1 6,3 6,2 6,1 83
Vzdélavani 4,5 1,3 11,4 1,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 9,9
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 7,4 71 7.2 7,5 71 71 6,3 54 4,7 4,7 4,8 6,6 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
QOdivani a obuv 569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -146 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 298 30,2 30,3 30,5 322 32,2 32,2 30,7
Bytovd vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 67,9 -3,1 -3,3 -3,4 -3,4 -3,9 -39 -4,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 17,9 20,3 20,7 209 21,2 21,7 21,0 206 20,6 19,7
Doprava 101,4 5.8 5.8 6,8 6.8 8,2 7,6 73 7,2 6,4 7,0 6,6 5.0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 230 229 215 214 213 19,7 196 21,2 21,1 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7.6 7,0 7.5 9.1 14,9 17,0 8,9 8,4 8,0 7.9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 17,1 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 17,4 18,3 18,8 18,7 199 20,3 204 20,3 20,2 20,1 20,3 20,3 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 15,1 15,4 15,4 15,1 16,1 15,8 15,7 15,0
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7.5 5,6 4,6 4.4 5,0 5,2 5,6 6,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 12,4 12,4 12,3 12,4 12,3 12,4 12,5
QOdivani a obuv 569 -172 -182 -184 -181 -181 -183 -196 -20,7 -206 -20,1 -20,0 -20,2 -19,1
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 34,7 349 351 349 349 350 356 357 358 389 389 389 36,1
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 52 54 55 -5,7 -5,8 59  -6,1 -6,2 64 64 -65 -6,6 -6,0
Zdravi 143 255 261 267 273 291 301 302 304 310 299 295 295 28,8
Doprava 101,4 38 3,7 4,1 6,8 6,9 7,8 9,5 9,6 13,6 13,0 1,1 8,8 8,2
Posty a telekomunikace 22,5 21,0 20,1 20,1 20,0 199 386 390 390 382 38,2 38,1 38,1 30,9
Rekreace a kultura 95,5 9,8 1,4 10,1 8,9 9,4 10,1 15,8 18,1 10,1 11,2 10,6 10,5 11,3
Vzdélavani 4,5 14,9 15,6 15,8 15,8 15,8 15,6 15,6 15,6 19,5 20,2 20,2 20,2 171
Stravovani a ubytovani 742 204 210 21,2 215 214 215 212 21,2 224 228 228 228 21,7
Ostatni zboZi a sluzby 495 203 209 209 209 208 207 207 206 20,7 208 209 209 20,8
Uhrn - 2006 1000,0 17,3 17,4 17,3 17,4 18,0 18,3 17,6
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,4 6,2 6,0 6,2 7.0 8,5 6,7
Alkoholické napoje, tabak 79,2 13,5 13,7 13,7 13,5 14,0 13,7 13,7
Odivéani a obuv 56,9 -22,1 -23,0 -232 -231 -232 -236 -23,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 441 444 445 448 449 450 44,6
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -6,8 -6,8 -7,0 -7,0 -7,1 -7,3 -7,0
Zdravi 14,3 309 31,3 32,3 328 341 34,9 32,7
Doprava 101,4 8,5 8,7 8,5 10,1 11,4 11,3 9,8
Posty a telekomunikace 225 388 360 360 33,1 405 405 37,5
Rekreace a kultura 955 120 133 121 114 11,7 116 12,0
Vzdélavani 4,5 20,1 20,2 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Stravovani a ubytovani 74,2 23,6 240 241 244 246 248 24,3
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 219 225 22,7 229 230 229 22,7

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zmény v %, prosinec 1999 = 100

stalé
Skupina vahy
r. 1999 2002 2003 2004 2005 2006

v promile 12 12 12 6 9 12 3 6
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 2,1 57 6,6 7.5 4,4 5,6 6,0 8,5
- obchodovatelné 197,6 2,1 5,7 6,6 7.5 4.4 5,6 6,0 8,5
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.1 7.8 11,6 12,5 12,3 12,4 13,7 13,7
- obchodovatelné 79,2 71 7,8 11,6 12,5 12,3 12,4 13,7 13,7
3. Odivéani a obuv 56,9 -7,7 -11,9 -14,6 -18,3 -20,6 -20,2 -23,2 -23,6
- neobchodovatelné 1.4 18,3 211 35,9 37,1 37,6 38,4 40,8 41,8
- obchodovatelné 55,5 -8,4 -12,7 -15,9 -19,7 -22,1 -21,7 -24,8 -25,3
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 24,3 26,6 32,2 35,0 35,8 38,9 44,5 45,0
- neobchodovatelné 226,1 25,2 27,5 33,2 36,1 36,9 40,1 45,9 46,5
- obchodovatelné 10,3 4,0 59 10,7 10,6 12,0 12,4 12,6 11,6
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,0 -3,0 -4,9 -5,9 -6,4 -6,6 -7,0 -7,3
- neobchodovatelné 2,9 9,9 12,3 16,8 16,5 17,1 17,3 19,0 20,0
- obchodovatelné 65,0 -1,5 -3,7 -5,9 -6,9 -7,5 7,7 -8,2 -8,5
6. Zdravi 14,3 12,8 16,4 20,6 30,1 31,0 29,5 32,3 34,9
- neobchodovatelné 11,0 15,4 19,9 25,2 37,4 38,5 36,5 40,0 43,3
- obchodovatelné 33 4.4 5,1 5,6 6,4 6,4 6,7 7.1 7.4
7. Doprava 101,4 41 3,6 5,0 7.8 13,6 8,8 8,5 11,3
- neobchodovatelné 27,4 16,0 18,4 23,0 24,7 26,3 26,8 28,6 28,9
- obchodovatelné 74,0 -0,3 -1,9 -1,6 1,5 8,9 2,1 1.1 4.8
8. Posty a telekomunikace 22,5 8,2 7.2 21,0 38,6 38,2 38,1 36,0 40,5
- neobchodovatelné 21,0 2,1 12,1 32,8 46,5 46,5 46,5 46,5 53,9
- obchodovatelné 1,5 95,9 -62,3 -92,6 -94,6 -80,8 -82,3 -85,8 -94,9
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 6,1 7.9 10,1 10,1 10,5 12,1 11,6
- neobchodovatelné 60,4 16,2 16,7 21,2 26,2 26,8 27,4 30,0 30,0
- obchodovatelné 35,1 -8,3 -12,1 -15,0 -17,7 -18,7 -18,6 -18,7 -20,0
10. Vzdélavani 4,5 11,3 12,0 18,1 15,6 19,5 20,2 20,1 20,1
- neobchodovatelné 4,5 11,3 12,0 18,1 15,6 19,5 20,2 20,1 20,1
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 8,7 10,8 19,6 21,5 22,4 22,8 24,1 24,8
- neobchodovatelné 74,2 8,7 10,8 19,6 21,5 22,4 22,8 24,1 24,8
12. Ostatni zbozi a sluzby 49,5 11,9 15,2 20,3 20,7 20,7 20,9 22,7 22,9
- neobchodovatelné 22,0 25,8 36,4 48,4 50,7 51,2 51,5 55,4 56,0
- obchodovatelné 27,5 0,8 -1,7 -2,2 -3,2 -3,6 -3,5 -3,4 -3,5
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 9,0 10,1 13,2 15,0 15,1 15,7 17,3 18,3
Obchodovatelné 549,1 0,6 0,3 0,3 0,6 0,1 -0,3 -0,6 0,5
- potraviny 276,8 3,5 6,3 8,0 8,9 6,7 7,5 8,2 10,0
- ostatni 272,3 -2,4 -5,8 -7,6 -7,8 -6,5 -8,3 -9,5 -9,1
Neobchodovatelné 450,9 19,2 22,0 29,0 32,6 33,4 35,2 39,1 39,9
- ostatni 271,2 16,5 19,4 29,9 32,5 33,1 32,8 35,1 35,5
- requlované 179,7 23,2 26,0 27,7 32,7 33,8 38,8 45,0 46,7

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 4
INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU meziro¢nf zmény v %
CPI

finan¢ni trh podniky domaécnosti

1/02 3,8 _ _
2/02 3,5 . o
3/02 3,5 3,6 3,9
4/02 3,5 _ _
5/02 3,3 _ _
6/02 3,1 2,7 1,6
7/02 2,8 o o
8/02 2,7 . o
9/02 3,1 2,4 1,3
10/02 2,5 . _
11/02 2,4 _ _
12/02 2,3 2,3 2,3
1/03 2,5 _ _
2/03 2,4 . .
3/03 2,5 2,1 4,3
4/03 2,6 . .
5/03 3,7 _ _
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 3,3 _ _
8/03 3,2 . .
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 _ _
11/03 3.1 _ _
12/03 3,3 2,9 4,2
1/04 2,9 _ _
2/04 3,2 _ _
3/04 3,0 3,3 49
4/04 2,8 . .
5/04 2,6 _ _
6/04 2,7 3,1 4,9
7/04 2,8 o o
8/04 2,8 . .
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 _ _
11/04 2,8 _ _
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 _ .
2/05 2,6 . .
3/05 2,6 2,7 3,8
4/05 2,5 _ _
5/05 2,4 _ _
6/05 2,3 2,7 3,8
7/05 2,4 _ _
8/05 2,5 . .
9/05 2,5 2,8 5,2
10/05 2,7 . _
11/05 2,8 _ _
12/05 2,6 2,8 4,6
1/06 2,5 _ _
2/06 2,5 . .
3/06 2,5 2,7 a1
4/06 2,6 _ _
5/06 2,6 _ _
6/06 2,8 2,9 59

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirocni zmény v %

2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 6
Evropska unie (25 zemi) 2,1 1,9 2,4 2,1 24
Evropska unie (15 zemi) 2,2 1,8 2,2 2,2 2,4
Belgie 13 1,7 1,9 2,8 2,5
Ceska republika 0,1 0,9 2,5 1,9 23
Déansko 2,6 1,2 0,9 2,2 2,1
Némecko 1,2 1,0 2,3 2,1 2,0
Estonsko 2,7 1,2 4,8 3,6 4,4
Recko 3,5 3,1 3,1 3,5 34
Spanélsko 4,0 2,7 3,3 3,7 4.0
Francie 2,2 2,4 2,3 1,8 2,2
Irsko 4,6 3,0 2,4 1,9 2,9
Italie 2,9 2,5 2,4 2,1 2,4
Kypr 3,1 2,2 3,9 1,4 2,6
Loty3sko 1,5 3,5 7.4 71 6,3
Litva -0,9 -1,3 2,8 3,0 3,7
Lucenbursko 2,8 2,4 35 34 3,9
Madarsko 49 5,6 5,5 3,3 2,9
Malta 2,1 2,4 1,9 34 3.3
Nizozemi 3,2 1,6 1,2 2,0 1,8
Rakousko 1,7 1.3 2,5 1,6 1.8
Polsko 0,8 1,6 4,4 0,8 1,5
Portugalsko 4,0 2,3 2,6 25 2,8
Slovinsko 7.1 4,7 3,3 2,4 3,0
Slovensko 3,2 9,4 5.8 3,9 4,5
Finsko 1,7 1,2 0,1 1.1 1,5
Svedsko 1,6 1,8 0,9 1.3 1,9
Velka Britanie 1,7 1,3 1,7 1,9

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 5
Aktiva celkem 1651,8 1766,1 1844,1 1992,1 20634
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 926,1 821,5 863,3 1076,4 1019,6
CzA CNB 715,6 687,5 634,1 724,7 676,3
CZA OMFI 210,5 134,0 229,3 351,7 343,3
Cista doméc aktiva (CDA) 725,8 944,5 980,8 915,8 1043,8
Domaci tvéry 940,0 11456 11470 1166,6 1251,0
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) 215,8 354,0 257,5 99,1 97,9
CUV centralni viadé (veetné CP) 260,4 408,7 312,4 163,0 180,7
CUV ostatnf vladé (veetné CP) -44,6 -54,8 -54,9 -64,0 -82,8
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 724,2 791,6 889,4 1067,5 1153,1
Uvéry podnikam (bez CP) 542,7 554,1 574,2 649,7 696,6
Uvéry domécnostem (bez CP) 181,5 237,5 315,2 417,8 456,6
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -214,3 -201,1 -166,2 -250,8 -207,2
CP v drzeni 18,5 16,6 18,8 14,4 13,8
CP emitované -48,6 -51,6 -74,9 -119,1 -117,5
Pasiva

Penézni agregat M2 16518 1766,1 1844,1 1992,1 2 063,4
Penézni agregat M1 7817,7 902,8 962,3 10873 1160,0
Obézivo 197,8 2214 236,8 263,8 2733
Jednodenni vklady 589,9 681,4 725,6 823,5 886,7
Jednodenni vklady - doméacnosti 315,6 372,1 410,8 456,6 502,2
Jednodenni vklady - podniky 274,3 309,3 314,7 367,0 384,5
M2-M1 (kvazi-penize) 864, 1 863,3 881,8 904,8 903,4
Vklady s dohodnutou splatnosti 651,2 666,4 675,3 671,4 660,8
Vklady se splatnosti - domacnosti 448,6 439,8 458,6 445,1 442,9
Vklady se splatnosti - podniky 202,5 226,6 216,7 226,3 217,9
Vklady s vypovédni Ihtou 194,3 185,6 198,8 2241 227,9
Vklady s vypovédni Ihitou - domécnosti 190,7 182,3 194,6 220,6 224,7
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 3,6 32 4,2 3,6 3,2
Repo operace 18,6 11,3 7.6 9,3 14,8

Meziro¢ni zmény v %
M1 35,0 14,6 6,6 13,0 15,1
M2 3,5 6,9 4,4 8,0 7.9
Uvéry podnikiim a domacnostem -6,6 9,3 12,4 20,0 21,3
M2-M1 (vklady) -14,6 -0,1 2,1 2,6 -0,1

Rocni miry rstu v %
M1 _ 15,5 8,3 13,1 15,9
M2 _ 8,1 58 8,1 8,7
Uvéry podnikiim a domacnostem o 11,8 15,3 20,8 22,5
M2-M1 (vklady) _ 1.2 3,3 2,6 0,7
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Tabulka €. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNiCH VKLADU %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 6

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 2,75 1,98 2,49 2,00 1,97
- 7 denni 2,76 2,02 2,51 2,04 2,03
- 14 denni 2,76 2,03 2,51 2,04 2,04
- 1 mésicni 2,73 2,04 2,53 2,05 2,07
- 2 mésicni 2,67 2,06 2,55 2,10 2,11
- 3 mésicni 2,63 2,08 2,57 2,17 2,16
- 6 mésicni 2,60 2,13 2,67 2,33 2,30
- 9 mésicni 2,60 2,22 2,76 2,44 2,43
- 12 mésicni 2,60 2,30 2,85 2,53 2,55

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 2,65 1,88 2,39 1,90 1,87
- 7 denni 2,67 1,92 2,41 1,94 1,93
- 14 denni 2,67 1,93 2,41 1,94 1,94
- 1 mésicni 2,64 1,94 2,43 1,95 1,97
- 2 mésicni 2,57 1,96 2,45 2,00 2,01
- 3 mésicni 2,54 1,98 2,47 2,07 2,06
- 6 mésicni 2,51 2,03 2,57 2,23 2,20
- 9 mésicni 2,51 2,12 2,66 2,34 2,33
- 12 mésicni 2,51 2,20 2,75 2,43 2,45

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni praméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 6
3*%6 2,52 2,23 2,74 2,46 2,44
3*9 2,54 2,36 2,81 2,57 2,58
6*9 2,52 2,47 2,85 2,66 2,71
6*12 2,58 2,64 2,92 2,74 2,85
9*12 2,61 2,77 2,97 2,79 2,96
spread 9*12 - 3*6 0,10 0,55 0,24 0,33 0,53
spread 6*12 - 3*9 0,04 0,28 0,12 0,17 0,26
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 6
1R 2,63 2,41 2,82 2,56 2,60
2R 2,85 2,98 3,06 2,82 3,07
3R 3,18 3,38 3,27 3,00 3,35
4R 3,46 3,69 3,45 3,13 3,53
5R 3,70 3,93 3,62 3,25 3,66
6R 3,91 4,13 3,77 BES! 3,76
7R 4,08 4,29 3,89 3,40 3,84
8R 4,23 4,43 4,00 3,46 3,92
9R 4,36 4,54 4,09 3,52 3,99
10R 4,47 4,64 4,17 3,58 4,04
15R 4,77 4,97 4,40 3,78 4,26
20R _ 511 4,54 3,88 4,38
spread 5R - 1R 1,07 1,52 0,80 0,69 1,05

spread 10R - 1R 1,84 2,23 1,35 1,02 1,44
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pristup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

reédlné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/02 4,7 4,5 5,7 3,2 1,0 0,8 2,0 -0,4 4,1 39 5.1
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 1.1 -0,8 4,4 4,5 52
3/02 4,3 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 -0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 51 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 4,3 4,5 52
5/02 3,8 4,1 4,9 2,8 1,3 1.5 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 38 39 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 4.8 5.9
7/02 3,5 34 4,5 2,8 2,9 2,8 39 2,2 4,7 4,6 57
8/02 3,0 3,1 4,4 2,3 2,4 2,5 3,8 1,7 4,0 4,1 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 3,7 17 4,0 3,9 55
10/02 3,0 2,8 4,6 2,3 2,4 2,2 4,0 17 39 3,7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 2,3 2,2 3,7 1,6 3,5 3,5 4,9
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2.1 2,0 3,6 1,6 35 33 4,9
1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 39 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3,2 3.2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 2,9 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 3.3 4,8
6/03 2,5 2,3 3,8 1,9 2,2 2,0 35 1,6 34 3.2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 17 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 17 1,6 1.8 3,3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1,2 2,5 0,7 1.6 1,8 3,1
12/03 2,0 23 37 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 1,1 14 2,7
1/04 2,0 2,3 5.5 1,4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 3,9
2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5
3/04 2,0 2,3 51 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 15 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1.6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 21 2,8 5.3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 -39 -3.2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 1.7 -1,0 -0,4 2,5 -1.7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1.8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9
10/04 2,5 3,0 6,0 1.8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1.8 -0,4 0,0 3,1 -1.1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6.1 1.9 -0.3 0,0 32 -0,9 4.8 4.5 -1.5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1.7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 59 1,6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3,4 -3,4 0,2
5/05 1.8 1.8 57 1.4 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1.6
6/05 18 1,8 5.3 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1,8 5.3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33
8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4.1
9/05 1,8 1.9 51 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 4,1
10/05 1.8 2,2 5,6 15 -0,8 -0,4 29 -1,1 1,5 1.9 53
11/05 2,0 2,6 54 17 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0.2 03 32 -0,5 23 2,8 5.8
1/06 2,0 24 55 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52
2/06 2,0 2,2 5,5 1.7 -0,8 -0,6 2,6 -1.1 1,7 1.9 52
3/06 2,0 2,3 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,1 1,7 2,0 5,2
4/06 2,0 2,4 5,6 17 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1.9 51
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 -0,7 -0,2 0.2 0,7

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

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

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
redlné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle o¢ekavani podnikd realné sazby dle o¢ekavani domacnosti
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové term. 27 1R nové term. 2T 1R nové term.
avéry vklady uvéry vklady avéry vklady
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ —
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ — _ —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
5/02 0,5 0,7 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
6/02 0.7 0,8 1,9 -0,2 11 1,2 2,3 0,2 2.2 2,3 34 1,3
7/02 0,7 0,6 1,7 0,0 _ _ _ _ _ _ _ —
8/02 0,3 0,4 17 -0,4 _ _ _ _ _ — _ —
9/02 -0,1 -0,1 1,4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/02 0,4 0,3 1.8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0.5 03 1,9 -0,1 0,5 03 1.9 -0,1 0,5 03 1,9 -0,1
1/03 0.2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0.3 1,2 -0,6 0.8 0,6 21 0.2
7/03 -1,0 -1,0 0.2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ —
8/03 -1,1 -1.1 0,1 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ — _
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 0.4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1.1 22,1 -1.8 -0,5 2.4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _ _ _ _ —
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8 -2,8 -2,5 0,2 -3,3
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1.3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -1,0 -0.3 2,2 -1,5 22,7 -2,0 0,4 -3.2
7/04 -0,5 0,2 2,8 1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 3.2 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 03
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0 -1,5 -1,6 1.8 -2,0
4/05 -0,5 -0,4 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1.2 -2,0 -2,0 14 2.3
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ —
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,.3 -3,3 -3,2 -0,1 -3,6
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
12/05 -0.5 -0,1 2,8 -0.9 -0,8 -0.3 2,6 -1.1 -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 -0,7 -0,2 -0,8 -0.3 -3,6 3.2

Pozndmka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gveérd a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 5
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+S5.15) - celkem 8,77 8,24 7,96 7,20 6,95
- splatnost do 1 roku v¢. 10,35 11,21 12,82 12,96 12,98
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,80 10,17 12,40 11,43 11,28
- splatnost nad 5 let 7,35 6,65 6,39 5,96 5,88
na spotiebu - celkem 13,83 13,83 14,89 13,88 13,58
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,48 16,22 16,51
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,17 14,94 14,81
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,45 11,85 11,75
na nakup byt. nemovitosti - celkem 7.1 6,31 5,93 5,24 5,06
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 4,48 4,29 4,60
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 6,57 6,22 6,18
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 5,89 519 5,02
ostatni - celkem 6,99 7,80 7,50 7,09 6,90
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 8,96 9,09 9,06
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,63 717 7,27
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,58 5,79 5,56
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 5,19 4,53 4,75 4,20 4,19
- splatnost do 1 roku v¢. 4,34 4,08 4,35 3,84 3,92
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 5,47 4,64 4,68 418 4,12
- splatnost nad 5 let 6,34 5,14 5,39 472 4,58
Urokové sazby korunovych vkladii piijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 1,72 1,30 1.41 1,25 1,20
jednodenni 0,94 0,50 0,52 0,40 0,38
s dohodnutou splatnosti celkem 2,26 2,02 2,13 1,92 1,89
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 1,37 1,03 1,05
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,69 2,50 2,43
s vypovédni [hatou celkem 1,81 1,26 1,63 1,71 1,76
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. 1,93 1,67 2,14 2,27 2,20
- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,12 0,81 0,82
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,25 0,85 1,21 0,91 1,05
jednodenni 0,94 0,64 0,68 0,52 0,73
s dohodnutou splatnosti celkem 2,16 1,50 2,08 1,64 1,64
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 2,05 1,61 1,61
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 3,12 2,47 2,45
s vypovédni [hitou celkem 1,64 1,17 1,60 1,14 1,14
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. 1,60 1,14 1,49 1,07 1,08

- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice 2,26 1,32 2,26 1,64 1,64



ss | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE ? v mil. K¢
2002 2003 2004 2005 2 2006 ?

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

A. Bézny ucet -136 378,1 -160 614,6 -167 348,2 -61670,2 228,7
Obchodnf bilance ¥ -71323,0 -69 793,0 -26 438,0 40 354,0 25492,0
vyvoz 1254 394,0 1370 930,0 1722 657,0 1875219,0 509 815,0
dovoz 1325717,0 1440 723,0 1749 095,0 1834 865,0 484 323,0
Bilance sluzeb 21850,8 13 236,7 12 539,3 19411,8 821,0
prijmy 2311311 2191511 248 535,1 257 998,4 56 693,3
doprava 56 560,5 60 556,3 72 308,9 78 763,0 18 216,1

cestovni ruch 96 289,2 100 310,1 107 231,8 110 948,0 22 8256

ostatni sluzby 78 281,4 58 284,7 68 994,4 68 287,4 15 651,6

vydaje 209 280,3 205914,4 235 995,8 238 586,6 55 872,3
doprava 293328 33725,7 38 603,0 43 135,9 97714

cestovni ruch 515493 54 419,2 58 398,0 57 777,6 112414

ostatni sluzby 128 398,2 117 769,5 138 994,8 137 673,1 34 859,5

Bilance vynost -115 615,0 -119 858,4 -157 772,9 -142 318,3 -26 544,7
vynosy 66 790,1 75 508,3 87 040,1 112 322,7 30 141,2
naklady 182 405,1 195 366,7 244 813,0 254 641,0 56 685,9
Bézné prevody 28 709,1 15800, 1 43234 208823 460,4
prijmy 46 709,0 46 976,7 46 777,3 75 639,7 19919,5
vydaje 17 999,9 31176,6 42 453,9 54 757,4 19 459,1

B. Kapitalovy ucet -119,4 -82,2 -14017,0 5059,2 26953
piijmy 221,0 198,2 5 608,2 5731,1 3092,0
vydaje 340,4 280,4 19 625,2 671,9 396,7
Celkem AaB -136 497,5 -160 696,8 -181365,2 -56 611,0 2924,0
C. Finan¢ni ucet 347 827,4 157 093,5 183 659,9 137 925,6 -1477,0
PFimé investice 270 930,2 53500,3 101 776,3 242 706,1 18 935,2

v zahranici -6 759,3 -5815,7 -26 067,3 -20 500,1 -3752,4
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5376,8 -3124,6 -20 260,0 -11372,3 -3058,9

ostatni kapitél -1382,5 -2 691,1 -5807,3 -9127,8 -693,5
zahrani¢ni v tuzemsku 277 689,5 59 316,0 127 843,6 263 206,2 22 687,6
zékladni jméni a reinvestovany zisk 270 061,0 59 350,4 121 482,9 262 791,9 22 455,6

ostatni kapital 7 628,5 -34,4 6 360,7 414,3 232,0
Portfoliové investice -46 748,7 -35719,1 59 380,4 -72 002,0 -5475,2
aktiva -75 602,1 -83892,7 -63 897,3 -72 853,9 -14 599,1
majetkové cenné papiry a Ucasti -7 807,9 5630,5 -30 109,2 -26 036,2 -4 164,2

dluhové cenné papiry -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -46 817,7 -10434,9

pasiva 28 853,4 48 173,6 123 277,7 851,9 9123,9
majetkové cenné papiry a Ucasti -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -36 408,9 861,1

dluhové cenné papiry 37 889,1 18 040,1 103 719,1 37 260,8 8262,8

Finan¢ni derivaty -4.281,7 3860,1 -3208,0 -2 801,8 -1610,6
aktiva -15 458,4 7 083,7 -15 565,8 -1668,4 -1798,2
pasiva 11.176,7 -3223,6 12 357,8 -1133,4 187,6
Ostatni investice 127 927,6 135 452,2 25711,2 -29 976,7 -13 326,4
aktiva 133 121,8 67 071,3 -30 507,4 -104 419,1 21545,6
dlouhodobd 287114 11413 20434,2 -16 360,9 -4 155,2

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

obchodnf banky 52717 -999,9 505,0 -24 664,6 -5409,8

vlada 25333,6 57143 22 790,7 14 056,5 1527,6

ostatni sektory -1893,9 -3 573,1 -2 676,6 -5576,5 -273,0

kratkodoba 104 410,4 65 930,0 -50 941,6 -88 058,2 25700,8
obchodni banky 122 163,8 44 971,2 -34248,5 -87 102,6 43952,3

vldda -22374 21938 92,9 9,4 0,1

ostatni sektory -15516,0 18 765,0 -16 786,0 -965,0 -18 251,6

pasiva -5194,2 68 380,9 56 218,6 74 442,4 -34 872,0
dlouhodobd 2853,8 26 361,6 36 550,9 50 238,9 4813,6

CNB -20,2 -20,4 -20,5 -19,1 -9,1

obchodni banky -8 059,2 -5038,0 -1410,8 311,0 -491,9

vlada -1517,2 10 304,7 10 296,1 20 815,1 798,4

ostatni sektory 12 450,4 21 115,3 27 686,1 29 131,9 4516,2

kratkodoba -8 048,0 42 019,3 19 667,7 24 203,5 -39 685,6

CNB -24,3 -21,4 843,7 5060, 1 -5588,8

obchodni banky -3871,2 37 899,4 -15344,5 14 802,0 -42 504,0

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory -4152,5 41413 34 168,5 43414 8 407,2

Celkem A, Ba C 2113299 -3 603,3 2294,7 81314,6 1447,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 5615,1 16 506,7 4 487,5 11 537,0 -782,5
Celkem A, B, Ca D 216 945,0 12 903,4 6 782,2 92 851,6 664,5
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -92 851,6 -664,5

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

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1. 7. 2000
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Tabulka ¢. 13
INVESTICNi POZICE VUC| ZAHRANICi v mil. ke
2002 2003 2004 2005" 2006"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31131
Aktiva 1579922,9 1537 284,6 1549 333,7 1823 960,2 17823171
PFimé investice v zahrani¢i 44 3971 58 581,5 84 087,4 104 235,0 105 790,0
- zakladni jméni 394721 50 965,5 70 664,0 81315,0 82 905,0
- ostatni kapital 4925,0 7616,0 134234 22 920,0 22 885,0
Portfoliové investice 274 344,7 343 968,7 372 237,6 428 697,7 441 007,6
- majetkové cenné papiry a Ucasti 86 464,7 47 337,7 76 121,3 107 846,8 116 829,1
- dluhové cenné papiry 187 880,0 296 631,0 296 116,3 320 850,9 324 178,5
Finan¢ni derivéty 312132 24129,5 39695,3 41 363,7 431619
Ostatnf investice 515 356,2 419 090,0 417 071,9 522 961,8 489 783,8
Dlouhodobé 179 639,6 157 598,6 118 432,7 136 313,4 135 680,1
-CNB 280,9 468,4 600,0 31845 3086,7
- obchodni banky 67 966,9 66 121,3 58 137,8 832304 87 119,5
- vldda 97 156,8 79 483,9 48 574,9 38 408,5 356939
- ostatni sektory 14 235,0 11 525,0 11 120,0 11 490,0 9780,0
Kratkodobé 335716,6 261491,4 298 639,2 386 648,4 354 103,7
- CNB 376,7 98,8 71,7 71,1 100,8
- obchodni banky 2138154 161 150,2 184 588,0 273797,2 225202,9
z toho: zlato a devizy 163 032,9 115 884,8 128 19,8 197 959,6 129 669,0
- vldda 23245 102,4 9,5 0,1 0,0
- ostatni sektory 119 200,0 100 140,0 113 970,0 112 780,0 128 800,0
Rezervy CNB 714 611,7 691514,9 636 241,5 726 702,0 702 573,8
- Zlato 4 653,8 47843 42539 5526,8 5950,8
- zvI&stni prava cerpani 1371 238,7 118,0 289,8 314,4
- rezervnf pozice u MMF 7 081,5 11949,9 9137,5 44477 3099,2
- devizy 686 516,1 674 451,8 622 606,4 716 315,2 693 121,2
- ostatni rezervni aktiva 16 223,2 90,2 125,7 122,5 88,2
Pasiva 1977177,7 2 064 768,3 23743284 2 680 707,6 2 665 782,9
PHimé investice v Ceské republice 1165 529,1 1161 783,6 1280 594,8 1461976,8 14823174
- zakladni jméni 1013102,9 1009 391,8 11218423 1303621,8 1326 077,4
- ostatni kapital 152 426,2 152 391,8 158 752,5 158 355,0 156 240,0
Portfoliové investice 201 120,0 2236204 381019,4 437 806,0 447 230,5
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 097,7 140 788,6 208 872,1 220 495,8 2238323
- dluhové cenné papiry 730223 82 831,8 172 147,3 217 310,2 223 398,2
Finan¢ni derivéty 226719 19 448,3 31 806,1 30672,7 30 860,3
Ostatnf investice 587 856,7 659 916,0 680 908,1 750 252,1 705 374,7
Dlouhodobé 326 321,3 360 279,2 373 456,4 418 926,2 418 551,4
-CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 37,0
- obchodni banky 63 541,0 58 056,3 52 020,8 51639,7 50 459,8
- vlada 9 475,8 22 456,0 32 065,4 52 372,7 52 998,6
- ostatni sektory 253 190,0 279 670,8 289 300,0 314 866,0 315 056,0
Kratkodobé 2615354 299 636,8 307 451,7 3313259 286 823,3
- CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 337,9
- obchodnf{ banky 176 196,2 208 534,0 185 025,2 201 239,4 155905,4
- vidda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 85 295,0 91080,0 121560,0 124 160,0 130 580,0
Saldo investicni pozice -397 254,8 -527 483,7 -824 994,7 -856 747,4 -883 465,8

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. ke
2002 2003 2004 2005" 2006"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
ZadluZzenost ve sménitelnych ménach 813 305,2 895 139,6 1011807,9 1125917,3 1085012,9
v tom:
Dlouhodobd 498 833,8 535995,9 667 327,6 772 917,0 777 087,1
podle dluznik(
- CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 37,0
- obchodni banky 80 063,7 73276,4 64 346,5 65418,8 65 594,5
- viada 477013 69 029,9 147 7291 221054,0 228 248,0
- ostatni sektory 370 954,3 393 593,5 455 181,8 486 396,4 483 207,6
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 230 589,8 251 535,3 269 081,3 284 541,7 2849129
- vladni instituce 17472 o . 9636,0 9 555,5
- mnohostranné instituce 69 894,7 83779,6 84 862,4 98 520,8 98 471,6
- dodavatelé a pfimf investofi 118 829,4 109 287,9 143 301,2 158 690,0 156 250,0
- ostatni investofi 77772,7 91 393,1 170 082,7 2215285 227 897,1
Kratkodoba 314 4714 359 143,7 344 480,3 353 000,3 307 925,8
podle dluznik(
- CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 337,9
- obchodni banky 177 474,4 210017,0 188 495,9 202 540,6 157 822,0
- viada 761,0 710,0 33346 1102,4 896,3
- ostatni sektory 136 191,8 148 393,9 151 783,3 143 430,8 148 869,6
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 168 200,7 218 436,1 202 372,6 197 384,4 151 463,7
- mnohostranné instituce o o 861,3 5918,8 331,5
- dodavatelé a pfimf investofi 112 256,8 105 563,9 98611,3 97 025,0 105 110,0
- ostatni investofi 34013,9 35 143,7 42 635,1 526721 51020,6
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost vugéi zahraniéi celkem 813 305,2 895 139,6 1011807,9 1125917,3 1085012,9
v tom:
- dlouhodoba 498 833,8 535995,9 667 327,6 772 917,0 777 087,1
- kratkodoba 314 471,4 359 143,7 344 480,3 353 000,3 307 925,8
Dlouhodoba zadluzenost celkem 498 833,8 535 995,9 667 327,6 772 917,0 777 087,1
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 207 325,2 222120,9 272 202,1 322 318,0 327 563,9
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 291 508,6 313 875,0 395 125,5 450 599,0 449 523,2

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka €. 15
DEVIZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2002 2003 2004 2005 2006
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 1-12 1-12 4-6
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- prméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 30,81 31,84 31,90 29,78 28,38
1 USD 32,74 28,23 25,70 23,95 22,59
100 SKK 72,22 76,75 79,69 77,15 75,31
12 12 12 12 6
- mésfeni priméry
1 EUR 31,19 32,31 30,65 28,98 28,39
1 USD 30,65 26,32 22,87 24,44 22,44
100 SKK 74,67 78,57 78,81 76,51 74,58
31.12. 31.12. 31.12. 30.12. 30.6.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,60 32,41 30,47 29,01 28,50
1 USD 30,14 25,65 22,37 24,59 22,41
100 SKK 75,18 78,71 78,63 76,57 74,30
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 zoog
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 116,5 116,0 116,3 123,5 129,7
véhy - obrat ZO SITC 5-8 116,1 115,6 115,5 122,8 129,1

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

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

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 zoog
Realnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 115,2 11,3 114,0 118,9 120,4
véhy - obrat ZO SITC 5-8 115,9 112,0 115,4 121,1 123,1
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 116,7 1129 113,0 118,9 124,9
véhy - obrat ZO SITC 5-8 17,5 113,7 1141 120,7 1271

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

VEREJNE FINANCE mid. ke
2002 2003 2004 2005 2006
1-12 1-12 1-12 1-12 1-6
STATNI ROZPOCET

Prijmy celkem 705,0 699,7 769,2 866,5 468,8
Darlové pifjmy 627,4 667,5 716,7 770,4 402,4
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 159,0 172,9 180,7 195,0 98,7
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 186,9 198,4 223,22 250,4 135,7
- dan z pfidané hodnoty 118,1 125,6 140,4 146,8 70,4
- spotfebni dané 68,9 72,9 82,8 103,6 65,4
Majetkové dané 7.9 8.8 10,4 8,1 4,0
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 258,5 272,4 293,3 311,2 160,5
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 77,7 32,2 52,5 96,1 66,4
Vydaje celkem 750,8 808,7 862,9 922,8 461,2
B&zné vydaje 697,3 745,4 796,8 840,8 436,8
Kapitélové vydaje 53,5 63,3 66,1 82,0 24,3
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) ! -11,5 -127,7 -90,7 -14,7 o
statni rozpocet -45,7 -104,9 -65,0 -60,5 7,6
mistni rozpocet -4,3 -2,9 -8,9 0,5 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 12,3 6,9 -13,0 -5,5 _
Pozemkovy fond -0,5 -0,1 0,2 -0,3 o
Fond narodniho majetku 28,4 -27,4 -4,2 51,5 o
zdravotni pojistovny -1,2 0,1 0,2 -0,4 o

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

1) Bez vlivu rezervnich fond( (metodickd uprava MF CR)
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Tabulka ¢. 17

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

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 6

BCPP

PX 460,7 659,1 1032,0 1473,0 1390,4

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

PX-GLOB 576,8 816,9 1232,7 1811,3 1744,7

RM-SYSTEM

PK-30 672,5 947,5 14435 2 365,0 22819

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

mil. K¢

o 2002 2003 2004 2005 2006

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 6
BCPP

Mési¢ni objemy obchodu 109 264,8 98 640,0 90 610,5 96 160,5 153 513,2
v tom:

a) akcie 17 089,3 28 296,0 46 210,3 56 180,3 102 830,5

b) podilové listy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

¢) dluhopisy 92 175,5 70 344,0 44 400,2 39 980,2 50 682,7

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchod 44121 1103,0 335,8 286,7 278,3
v tom:

a) akcie 298,4 1082,5 332,7 220,9 269,1

b) podilové listy 1,0 3,7 3,1 0,0 9,2

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

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba
(%)

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1999
18.1.
28.1.
29.1.
12.3.

7.10.
27.10.
26.11.

5,50
5,00

Rok 2000

Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojii CNB nedoglo.

Rok 2001
23.2.
27.7.

30.11.

4,00
4,25

3,75

6,00
6,25
575

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

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

1,75

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

Rok 2003
31.1.
26.6.

1.8.

1,50
1,25
1,00

3,50
3,25
3,00

Rok 2004
25.6.
27.8.

1,25
1,50

3,25
3,50

Rok 2005
28.1.
1.4.
29.4.
31.10.

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

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

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vklada (%)
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Tabulka €. 19
MAKROEKONOMlCKE AGREGATY mil. K¢ mezirocni zmény v % , stalé ceny 2000
2002 2003 2004 2005 2006
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 2285 488 2 367 818 2 467 615 2617783 654 622
- % 1,9 3,6 4,2 6,1 7.4
Konecna spotieba
- mil. K& 1709 342 1817 625 1832424 1865714 441 995
- % 3.5 6,3 0,8 1.8 2,0
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1187 163 1258 158 1290 086 1320539 317 675
-% 2,2 6,0 2,5 2,4 34
Vldda
- mil. K¢ 509 591 545 999 528 767 532 242 121724
- % 6,7 7.1 -3,2 0,7 -1,0
Neziskové instituce
- mil. K& 12 586 13362 14 576 14 570 3562
-% -0,9 6,2 9,1 0,0 0,6
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 720 002 709 600 768 013 789 966 207 755
- % 4,6 -1.4 8,2 29 16,7
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 686 128 689 117 721 822 747 836 182 926
- % 51 0,4 4,7 3,6 7.1
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 30435 15642 43 266 39 054 24 050
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K& 3439 4841 2925 3076 779
-% 33,0 40,8 -39,6 52 2,3
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1354 163 1479 795 1820 657 2 036 643 562 247
-% 59 9,3 23,0 11,9 19,9
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 222 147 212 807 231 549 235 805 51848
- % -15,7 -4,2 8,8 1.8 -3,3
Dovoz zbozi
- mil. K& 1489 963 1623393 1943 966 2 058 150 544 193
-% 4,6 9,0 19,7 59 171
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 231687 235915 253 370 248 953 58 822
- % 7.7 1.8 7.4 -1,7 1.8
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 2 395 470 2 506 742 2 554 246 2 613 550 624 921
- % 3,9 4,6 1.9 2,3 3,4
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2429 344 2527225 2 600 437 2 655 680 649 750
- % 38 4,0 2,9 2,1 6,3
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 464 432 2577 110 2 781 060 2978 157 748 832
- % 4,8 4,6 7.9 71 8,3

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE mezirotni zmény v %
A. NARODNi UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2002 A A 2005 A
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Bézné pifjmy 6,4 5,9 4,9 5.4 5.8
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny ddchod 2,4 7.7 5,7 3,8 4,5
- ndhrady zaméstnanctim 8,5 5.5 57 6,1 6,8
- daichody z vlastnictvi pifjmové -0,9 5.3 -1,0 5,7 -9,1
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,0 3,6 3,4 5.1 71
- ostatni bézné transfery pfijmové 4,1 10,9 2,2 51 9,7
Bézné vydaje 8,4 9,5 7,5 5,4 3,5
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 15,1 21,3 12,4 6,4 19,4
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 8,2 12,1 7,7 4,9 7.3
- socialni prispévky 8,9 7,2 8,3 6,2 59
- ostani bézné transfery vydajové 4,7 12,5 2,8 1,9 4,0
Hruby disponibilni diichod 5,6 43 3,6 5,4 6,9
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 22,6 15,4 29,1 9,8 8,2
Viydaje na individuélni spotfebu 3,5 6,5 5,6 4,2 6,2
Hrubé uspory 31,8 -15,5 -17,8 26,7 14,3
Mira hrubych dspor 9,90 8,03 5,89 7,08 8,35
(hrubé Uspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
mezirotni zmény v %
B. PRUMERNE MZDY 2002 2003 2004 2005 2006
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Nominalni mzda za NH celkem 7,0 6,4 6,2 5,5 6,8
Podnikatelska sféra 6,3 5,5 6,3 53 7,0
Nepodnikatelské sféra 9,8 9,8 5,7 6,7 6,0
Redlna mzda za NH celkem 5,1 6,3 33 3,5 3,9
Podnikatelska sféra 4.4 54 3,4 3,3 41
Nepodnikatelské sféra 7,9 9,7 2,8 4,7 3,1
Poznédmka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
C. NEZAMESTNANOST 2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 6
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 514,4 542,4 541,7 510,4 4511
Mira nezaméstnanosti v % 9,8 10,3 10,3 o o
Mira nezaméstnanosti v % " 9,5 8,9 7.7

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21

CENY VYROBCU zmény v %
2002 2003 2004 2005 2006
6
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi mésic = 100 -0,1 0,1 0,6 0,0 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -0,5 -0,3 5,7 3,0 1,8
) pramér roku 2000 = 100 2,3 1,9 7.7 10,9 12,6
d) prosinec 1999 = 100 58 54 11,4 14,7 16,4

Ceny stavebnich praci

a) predchozi mésic = 100 0,2 0,2 04 0,2 0,7
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,7 2,2 3,7 3,0 2,8
) pramér roku 2000 = 100 6,9 9,2 13,3 16,6 19,6
d) prosinec 1999 = 100 9,3 11,7 15,8 19,3 22,4

Ceny zemédélskych vyrobct

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -9,5 -2,9 8,1 -9,2 8,8
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -4.6 -1,0 11,6 -25,0 32,0
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -12,1 -4,0 6,1 0,4 -2,6
Ceny trznich sluzeb
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,0 0,2 0,1 -0,4
b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,2 1,6 2,3 1,9 3,4
) pramér roku 2000 = 100 7.3 9,0 11,5 13,7 18,5
d) prosinec 1999 = 100 8,0 9,7 12,2 14,4 19,2

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2001 2002 2003 2004 2005

Saldo vefejnych rozpoctl -2,1 -0,5 -5,0 -3,3 -0,5
Vefejny dluh 17,2 18,0 21,5 23,7 25,6
Zadluzenost ve sménitelnych ménéch 34,5 33,0 34,7 36,4 37,8
Saldo obchodni bilance -5,0 -2,9 -2,7 -1,0 1,4
Saldo bézného uctu -5,3 -5,5 -6,2 -6,0 -2,1
Penézni agregat M2 67,9 67,0 68,5 66,3 66,9

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