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Urokové sazba evropského
mezibankovniho trhu

centraini banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

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

britska libra

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
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prostor)

japonsky jen

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

Tento stézejni dokument nejprve v kapitolach Il a lll informuje o ménovém a hospo-
darském vyvoji v uplynulém ctvrtleti.

Kapitola IV presouva pozornost z minulosti do budoucna. Seznamuje ¢tenére s pro-
gnoézou vyvoje Ceské ekonomiky, sestavenou na pocatku daného Ctvrtleti Sekci
ménovou a statistiky CNB. Smyslem zvefejiovani prognézy a jejich predpokladd je
ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a
proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychézi z presvédeeni, ze divéryhodna
ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni oc¢ekavani a minimalizuje naklady pfi za-
bezpetovani cenové stability. UdrZovani cenové stability je hlavnim poslanim Ceské
narodni banky.

Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny vstup do rozhodovani bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného c¢tvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni
bilanci rizik a nejistot této prognodzy. Pfichod novych informaci od sestaveni prog-
ndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik prognézy ¢i odlisnd predstava
nékterych ¢lent bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rdznymi
ukazateli uvnitf ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi vzdy zcela odpovidat vyznéni prognoézy. O prabéhu diskuzi bankovni rady
v poslednich ¢tyfech mésicich a o dlvodech, které ji v tomto obdobf vedly k pfijet
ménoveépolitickych opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zaznamy
z jednani bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
4. srpna 2005.

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

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2005 pohybovala pod dolni

hranici cilového pasma
(meziro¢ni rist CPI v %)

5 duben - ¢erven 2005
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Inflace v zavéru druhého ¢tvrtleti 2005 vzrostla

(meziro¢ni hodnota v %, neni-li uvedeno jinak)
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Rt spotfebitelskych cen 15
Rlst cen pramyslovych vyrobct 6,4
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3M PRIBOR ?, v % 2,1
Nominalni ménovy kurz CZK/EUR *, troven 29,78
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA?, mid. K¢ 82
Rlst HDP ve s.c. 9 44
Mira nezaméstnanosti (pivodni metodika) ¥, v % 10,3
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Mezirocni rlst spotrebitelskych cen v zavéru druhého Ctvrtleti 2005 zrychlil. Inflace
se vsak, stejné jako v predchozim ctvrtleti, nadale pohybovala pod dolni hranici ci-
lového pasma (viz Graf I.1). Rlst ¢eské ekonomiky v prvnim Ctvrtleti 2005 mirné
zpomalil, nadale vsak prevySoval Ctyfprocentni hranici. Postupné zlepSovanf situace
na trhu préce pokracovalo i v préibéhu prvniho pololeti tohoto roku. Urokové sazby
ve druhém ctvrtleti 2005 dale poklesly, kurz koruny na rozdil od predchoziho ctrt-
leti oslabil.

Inflace v prlibéhu druhého ctvrtleti 2005 zUstavala nadéle nizkd, vyvijela se vsak
nerovnomeérné. Dubnové mirné zrychlenf rlistu spotrebitelskych cen bylo predevsim
dasledkem vyrazného meziro¢niho zvyseni cen pohonnych hmot, které bylo z vétsi
¢asti tlumeno pokracujicim zmirfiovanim rlstu cen potravin. Na poklesu inflace
v kvétnu se v hlavni mife podilelo zpomaleni meziro¢niho rlstu cen sluzeb a cen
pohonnych hmot spole¢né s nizsim cenovym vlivem nepfimych dani. Jejich vliv na
spotrebitelské ceny byl ¢aste¢né kompenzovan meziro¢né rychleji rostoucimi re-
gulovanymi cenami. Cervnové oZiveni inflace Ize pi¢ist predevsim dalsimu zrychleni
meziro¢niho rlstu regulovanych cen v souvislosti s vyraznym zvysenim cen teleko-
munikacnich sluzeb a v mensi mife rovnéz narlstu do té doby meziro¢né mirné
klesajicich cen potravin a opétovnému zrychleni rlstu cen pohonnych hmot.

Robustni rdst ¢eské ekonomiky z predchozich dvou let pokracoval i v prvnim Ctvrt-
leti 2005, i kdyz ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim mirné zpomalil. Hlavnim rlsto-
vym faktorem byl nadéle pretrvavajici vyrazny predstih meziro¢niho rdstu vyvozu
zboZi a sluzeb pred ristem jejich dovozu. K rlstu ¢eské ekonomiky v mensi mire
prispély také fixni investice a spotfeba domaéacnosti, i kdyz jejich pfispévek se
v prvnim ctvrtleti dale mirné snizil. Pfispévek spotreby vlady zUstal nadale zéporny,
na rozdil od predchoziho roku se vsak jiz dale neprohluboval.

Vyvoj na trhu prace v prvnim pololeti 2005 odpovidal fazi rychlého hospodarského
rGstu. Oziveni rdstu zaméstnanosti, narlst volnych pracovnich mist a dal3i mirny
pokles nezaméstnanosti byly pfedevsim vysledkem relativné rychlého rdstu ceské
ekonomiky a pfiznivého pasobeni primych zahrani¢nich investic. ZvySeni poptavky
podnikl po pracovni sile se ve vyvoji mezd v prvnim ¢tvrtleti zatim neprojevilo, coz
je patrné z dalsiho zpomaleni meziro¢niho rdstu nominalnich mezd v podnikatel-
ském sektoru. Vyrazny pokles meziro¢ni inflace viak ved! k mirnému zrychleni ristu
redlnych mezd v tomto sektoru. Rast nominalnich i redlnych mezd v nepodnikatel-
ském sektoru byl ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim podstatné rychlejsi.

Vyvoj na penéznim trhu ve druhém ctvrtleti 2005 byl ve znameni dalSiho poklesu
Urokovych sazeb. Ke zménam urokovych sazeb vedlo predevsim dubnové snizeni
ménoveépolitickych trokovych sazeb. Vyvoj na devizovém trhu se ve druhém ctvrtleti
vyznacoval oslabovanim kurzu koruny k americkému dolaru a v prabéhu prvnich
dvou mésicd i vici euru. V pozadi tohoto vyvoje staly zejména zména sentimentu
investor k stfedoevropskému regionu, pokles vynosnosti korunovych investic a sili-
ci kurz amerického dolaru k euru.

Ménovépolitické rozhodovéani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2005 vyché-
zelo z progndzy inflace, kterd byla projednana na jejim zasedani 28. dubna 2005
a jeji podstatné casti byly zvefejnény v dubnové Zpravé o inflaci. Rozhodovéni ban-
kovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci
orientovalo na pInénf infla¢niho cile v obdobi duben az zari 2006. Inflace se v tomto
obdobi méla podle progndzy pohybovat pod bodovym infla¢nim cilem. Se zaklad-
nim scéndfem prognozy byl konzistentni mirny pokles drokovych sazeb v nejblizsim
obdobi a jejich nasledna stabilita.

Bankovni rada na svém zasedani koncem dubna rozhodla vétSinou hlast snizit
ménovépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu s platnosti od 29. dubna
2005. Toto snizeni bylo konzistentni s progndzou a jejimi riziky, ktera byla bankovni
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radou hodnocena jako celkové vyrovnand. Za hlavni protiinflacni rizika bankovni
rada oznacila moznost daldiho zpomaleni ekonomického rdstu nasich hlavnich ob-
chodnich partner(i ve srovnani s predpoklady progndzy a pokracujici zpevriovani
kurzu koruny. Jako proinfla¢ni rizika byla bankovni radou identifikovana predevsim
moznost vyssich nez oc¢ekavanych cen ropy a slabsiho promitani zmén kurzu do
inflace. Rizika dubnové prognézy byla bankovni radou vyhodnocena jako vyrovnana
i v dalsich dvou mésicich a bankovni rada tudiz neprikrocila k dalsi zméné trokovych
sazeb.

Kapitola IV Zprévy o inflaci jako obvykle popisuje novou prognézu CNB. Cervencové
progndza se vyznamné neodchyluje od predchozich prognoéz, kdyz predpoklada
pokracovani relativné vysokého ekonomického rlistu zalozeného na vyvozech a in-
vesticich. Oc¢ekavané protnuti hranice potencidlniho produktu se nicméné odsouva
az na pocatek roku 2007. Uprava progndzy mezery vystupu odraZi zejména ve
srovnani s dubnovou prognédzou nizsi odhad pfispévku fiskalni politiky k rlstu v le-
tosnim a pfistim roce a ponékud pfisnéjsi pasobeni ménovych podminek ve vyhledu
nékolika nejblizsich ¢tvrtleti. V dlsledku pfehodnoceni pfispévku regulovanych cen
a cen pohonnych hmot byla zvysena prognéza inflace na celém horizontu prog-
nézy. Na horizontu ménové politiky se prognéza inflace nachazi v blizkosti bo-
dového infla¢niho cile. S prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni stabilita
Urokovych sazeb béhem nasledujicich nékolika Ctvrtleti a poté jejich mirny rdst.

Spolu se zakladnim scénafem progndzy byl sestaven alternativni scénar, ktery
simuluje rlst ceny ropy ve tfetim ctvrtleti o 30 % a jeji nasledné setrvani na této
Urovni béhem jednoho roku. Vysledkem této simulace je zpocatku otevienéjsi vystu-
pova mezera a vyssi inflace, s ¢imz je konzistentni vyssi Groveri domécich trokovych
sazeb oproti zakladnimu scénari.

GRAF |.2
Prognoza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi

blizko bodového inflaéniho cile
(meziro¢ni rast CPl v %)

5=
= — | S—
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GRAF I1.1
Meziro¢ni inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2005 mirné zvysila
v %)
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mmm Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen
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Tas. I1.1

Na ¢ervnovém zvyseni inflace se podilely jen nékteré
skupiny spotfebitelského kose

(meziro¢ni zmény v %)

12/04 1/05 2/05 3/05  4/05 5/05 6/05

Spotiebitelské ceny 28 1,7 1,7 1,5 16 13 18
Potraviny a nealkohol.

napoje 09 -05 -02 -04 -0,8 02 04
Alkoholické népoje,

tabak 35 38 39 37 2,7 1,0 06
Odivani a obuv 3,1 -4,3 -4,6 4,8 4,5 -4,7 -49

Bydleni, voda, energie,

paliva

44 35 34 34 36 40 40

Bytové vybaveni, zafizeni

doméacnosti, opravy -2,0 -2,2 -2,2 -2,2 =24 -2,0 -2,1
Zdravi 36 77 78 79 8,0 73 78
Doprava 1.4 -1,8 -2,0 -2,5 0,0 -1,2 0,2
Posty a telekomunikace 12,9 -2,6 -2,4 24 2,4 1,3 14,2
Rekreace a kultura 17 2,2 2,5 23 18 18 0,9
Vzdélavani 54 24 2,7 29 29 26 25
Stravovani a ubytovani 79 77 8,0 78 79 37 34
Ostatni zboZi a sluzby 4,4 2,5 2,2 18 19 08 03
GRAF I1.2

Na konci druhého ¢tvrtleti 2005 byl rist spotebitelskych cen
prevazné dusledkem nariistu regulovanych cen

4 4

6/03 8 10 12 2/04 4 6 8 10 12

2/05 4 6

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

II.1 MINULY VYVO!J INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2005 se mezirocni inflace’ mirné zvysila. V Cervnu ve srovnanf
s brfeznem byla vy3si 0 0,3 procentniho bodu a ¢inila 1,8 %. V kvétnu doséahla nej-
nizsi hodnoty od pocatku roku 2005 a v nasledujicim mésici vzrostla o 0,5 pro-
centniho bodu. Mira inflace? se oproti konci prvniho ¢tvrtleti 2005 mirné snizila na
2,4 %.

Zpomaleni rlstu spotfebitelskych cen mezi koncem prvniho ctvrtleti 2005 a kvét-
nem se projevilo jen v nékterych slozkach inflace. Pfedevsim byla dynamika rlstu
spotrebitelskych cen ovlivnéna vyssi srovndvaci zékladnou predchoziho roku v da-
sledku Uprav sazeb nepfimych dani provedenych v kvétnu roku 2004, zejména ve
sluzbach. Také zmirnéni ristu cen potravin, které bylo Uzce spojeno s vyraznym sni-
Zovanim cen zemédélskych vyrobcl, se podilelo na poklesu inflace v tomto obdobi.
Cervnové zvyseni spotrebitelské inflace bylo v rozhoduijici mite ovlivnéno vyraznym
nardstem regulovanych cen v telekomunikacnich sluzbach. Mensi ¢ast cervnového
cenového pohybu byla zplsobena zrychlenim réstu cen potravin a zvysenim cen
pohonnych hmot v souvislosti s vyvojem cen ropy na svétovych trzich.

Prestoze u nékterych polozek spotfebitelského kose ceny rostly ve druhém ctvrtleti
2005 jiz relativné rychle, v souhrnu prevazovaly v ekonomice faktory pUsobici
k udrzeni nizké inflace. Vyvoj vnéjsich nakladovych vstupd byl vyrazné korigovan
meziro¢nim posilenim kurzu koruny, a diky tomu ceny dovozu prevazné meziro¢né
klesaly. Pouze dovozni ceny energetickych surovin rostly v ddsledku vysokého rlistu
cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich relativné rychle. Cenovy rdst dovaze-
nych kovd, ktery vyznamné ovliviioval ceny prlimyslovych vyrobcl v prvnim Ctvrtleti,
se vyrazné zpomalil. | kdyZ podle statistik velkych nefinan¢nich podnikd se materia-
lovad nédro¢nost v préimyslu v prvnim cturtleti zvysila a byla jen ¢aste¢né kompen-
zovana klesajici mzdovou naro¢nosti vyroby a dalsimi faktory, rychly cenovy rast byl
vykazovan pouze v odvétvich stojicich na pocatecnich stupnich vyrobkové vertikaly.
V odvétvich vyrabéjicich produkty s vy3si pfidanou hodnotou ceny rostly mirné nebo
dokonce meziro¢né klesaly.

Dosavadni vyvoj na strané poptavky nevytvarel podminky pro rdst cen. Hospodarsky
rlst byl na pocatku roku 2005 pomérné rychly, vykon ekonomiky vsak jesté nedo-
sahoval Urovné potencialniho produktu. Rist spotrebitelské poptavky déle zeslabl.
Na maloobchodnim trhu pretrvavalo silné konkurenéni prostredi. Proti zrychlenf ris-
tu cen plsobila také zahrani¢ni konkurence, ktera se prosazovala prostfednictvim
klesajicich cen dovozu.

Vyse uvedené charakteristiky ekonomického prostredi se odrazily v trznich cenach
mérenych cistou inflac?, jejichz meziroc¢ni rdst byl na konci druhého ctvrtleti mirny
a nedosahoval stejné jako v prvnim ctvrtleti drovné 1 %. Ve struktufe trznich cen
rostly pomaleji ceny potravin (meziro¢né o 0,2 %), rdst nepotravinarskych trznich
komodit* byl rychlejsi, aviak také nepfesahl 1 %. V disledku toho byl jejich pfi-
spévek k rlstu spotrebitelskych cen na konci druhého c¢tvrtleti 2005 vyrazné nizsi
nez regulovanych cen, kde se dynamika meziro¢niho rastu priblizila 6 % (Graf 11.2).

T Méfend meziro¢nim rlstem spottebitelskych cen.

Mira inflace vyjadiena prirtstkem primérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti priméru predchozich 12 mésica.

Cista inflace = pirlistek indexu spottebitelskych cen po vylou¢eni poloZek regulovanych cen a oci§ténf
o vliv dalsich administrativnich opatteni.

Rozumi se ostatnich obchodovatelnych komodit (bez potravin a pohonnych hmot) a neobchodovatelnych
komodit (bez regulovanych cen).

~
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Rist nepotravinarskych trznich komodit ve druhém c¢tvrtleti 2005 stagnoval na
Urovni dosazené v zavéru predchoziho ctvrtleti (mezirocné 0,9 %). Za timto vysled-
kem se skryval rozdilny vyvoj cen v segmentu obchodovatelnych a neobchodova-
telnych komodit. U cen obchodovatelnych komodit, které jsou ovliviiovany pod-
minkami vnéjsiho konkurencniho prostredi prostfednictvim cen dovozu, doslo ke
zmirnéni meziro¢niho poklesu proti konci pfedchoziho ctvrtleti (z -3,8 % v bfeznu
na -3,1 % v Cervnu). Pri¢inou byl pfedevsim vliv srovnatelné zékladny predchoziho
roku, kterd byla ovlivnéna zménami nepfimych dani v kvétnu 2004. Hlavnim fakto-
rem trvajiciho dlouhodobéjsiho cenového poklesu téchto komodit ale zGstéava vyraz-
né meziro¢ni zhodnoceni kurzu koruny v kombinaci s mirnym rdstem ¢i poklesem
cen fady spotfebnich produktt na zahrani¢nich trzich a vysokou konkurenci na
domécim trhu. Ceny spotfebnich produktl na doméacim spotrebitelském trhu mezi-
rocné klesaly zejména ve skupinach odivani a obuv a bytové vybaveni a zafizeni
domacnosti.

Ceny neobchodovatelnych komodit®, které jsou ovliviiovany prevazné faktory do-
macitho plvodu, vykazovaly naopak nadale meziro¢ni rdst. Oproti predchozimu
Ctvrtleti, kdy rostly rychleji nez ostatni polozky spotrebitelského kose, se ale jejich
meziro¢ni rdst znatelné zmirnil (z 5 % v bfeznu na 3,1 % v Cervnu). Tato cenova
zména byla rovnéz ve znacné mife ovlivnéna vyssi srovnavaci zakladnou pred-
choziho roku v disledku Uprav nepfimych dani z kvétna 2004. Nejrychleji rostly
v tomto segmentu ceny ve zdravotnictvi, kde se meziro¢ni rdst pohyboval kolem
8 %. Také ceny stravovani a ubytovani a bydleni rostly rychleji (v ¢ervnu 3,4 %, resp.
4 %) a ceny ve vzdélavani vykazovaly od pocatku roku 2005 stabilni mezirocni rist
prevysujici hodnotu 2,4 %.

Pokracujici trend ke zmirnéni meziro¢niho rdstu cen potravin® a jeho prechod v mir-
ny pokles (z 0,4 % v bfeznu na -0,1 % v kvétnu) byl nadéle v rozhodujici mife
spojen s meziro¢nim poklesem cen zemédélskych vyrobct a dovoznich cen po-
travin. Postupné prohlubovani meziro¢niho snizovani cen zemédélskych vyrobcl se
promitalo do cen vyrobcd v potravinarském prlimyslu a nasledné do cen potravin
na spotrebitelském trhu. Za téchto okolnosti ceny v potravinarském pramyslu jiz od
kvétna meziro¢né klesaly (0 1,1 % v ¢ervnu). Cervnové zvy$eni cen potravin (me-
ziro¢né na 0,2 %) bylo zptsobeno velmi volatilnim vyvojem cen ovoce a zeleniny
a tudiz tato zména neindikovala obrat dosavadnich tendenci. V souhrnu byl vyvoj
cen potravin v jednotlivych skupinach znac¢né diferencovany, vyrazné klesaly v me-
ziro¢nim srovndni ceny potravin vyrobené ze surovin rostlinného plvodu. Cenovy
rlst ostatnich potravin byl v prdméru nizky.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl i ve druhém ctvrtleti 2005 znac¢né kolisavy. Viyrazny
dubnovy nérlst cen (0 6,1 %) nasledujici po poklesu v bfeznu (-1,2 %) a ménici se
dynamika réstu v dalsich mésicich druhého ctvrtleti byla disledkem zmén cen ropy
na svétovych trzich, které se s kratkym zpozdénim promitaji do domacich cen po-
honnych hmot. Podobné jako v predchozim ctvrtleti byl viak mezirocnf rdst cen
pohonnych hmot vyrazné nizsi nez rdst cen ropy na svétovych trzich. Pri¢inou toho-
to rozdilu nebylo pouze vyrazné meziro¢ni zhodnoceni kurzu CZK/USD, ale také
faktory na strané poptavky a zfejmé také silnd konkurence mezi prodejci pohon-

nych hmot s dopady na vyvoj jejich ziskovych marzi.

Regulované ceny rostly na konci druhého ¢tvrtleti 2005 relativné rychle (0 5,8 %). Ten-
to vysoky meziro¢ni rist byl disledkem nejen cervnovych Uprav telekomunikacnich po-

5 Bez regulovanych cen.
6 Sloucend skupina cen potravin a nealkoholickych ndpojd s cenami alkoholickych ndpojl a tabaku.

GRaF I1.3
V ramdi trznich cen rostly nejrychleji ceny neobchodovatel-
nych komodit, jejich rist se ale zvolnil
(meziro¢ni zmény v %, véetné zmén nepfimych dani))
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GRAF I1.4
Ceny potravin ve druhém ctvrtleti 2005 prevazné mezirocné
klesaly
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GRAF I1.5
Dopad vysokych cen ropy do cen pohonnych hmot byl
tlumen kurzem CZK/USD a dalsimi faktory
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GRAF I1.6

Inflace v CR byla nizsi nez v zemich EU
(meziro¢ni zmény v %)
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platkd (mezirocné narlst o 18 %), ale také Uprav cen regulovanych polozek prove-
denymi na pocatku roku 2005 (elektfina, teplo, vybrané polozky ve zdravotnictvi aj.).

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR mérena
harmonizovanym cenovym indexem (HICP) pohybovala i ve druhém c¢tvrtleti 2005
pod Urovni cenového rastu v EU. Podle poslednich Udajl za kvéten se hodnota me-
ziro¢niho HICP v zemich EU oproti konci prvniho ¢tvrtleti mirné snizila (na 1,9 %).
V pripadé CR dosahl podle ¢ervnovych Gdajll riist spotiebitelské inflace méreny
HICP 1,3 %.

BOX 1
Vliv vstupu do EU na ceny a infla¢ni o¢ekavani

Ceskd narodni banka v minulosti vypracovala analyzy tykajici se dopad(i o¢eka-
vaného pristoupeni CR do EU. Cast zavér(l publikovala v kvétnu 2003 v materialu
. Vliv ptistoupeni CR do EU na spottebitelské ceny v Ceské republice”. Za podstat-
né faktory, které by mohly vést k rstu spotiebitelskych cen, byly identifikovany
harmonizace neptimych dani, zapojeni CR do rezimu Spole¢né zemédélské politi-
ky a Jednotného celntho rezimu Evropské unie. Celkové viak CNB neocekdvala
v souvislosti se vstupem do EU vyznamny cenovy rdst.

Dariové zmény souvisejici se vstupem do EU probéhly v roce 2004. V lednu doslo
k zvy3eni spotfebnich dani u pohonnych hmot, cigaret, LPG, lihovin a vina pfi sou-
Casném prefazeni nékterych polozek ze snizené do zakladni sazby DPH s pfimym
dopadem do spotrebitelskych cen ve vysi 1,0 procentniho bodu. V kvétnu doslo
ke snizenf zakladni sazby DPH z 22 % na 19 % a ke zménam v zafazeni nékterych
polozek do jedné ze dvou sazeb DPH, souhrnné piimé dopady této zmény cinily
cca 0,2 procentniho bodu. Celkové byl piimy dopad darovych zmén o zhruba tre-
tinu nizsi, nez se plvodné predpokladalo, cozZ je dlsledkem odlisného znéni zako-
na o DPH oproti plvodnimu ocekavani.

Dasledky zac¢len&ni CR do spole¢né zemédélské politiky EU pro rlist cen potravin
byly ocekavany jako velmi nizké. Vétsi cenové pohyby se ocekdavaly pouze u nékte-
rych dil¢ich polozek zasazenych zménami trzniho prostredi. Vyvoj po vstupu do EU
v zasadé naplnil tyto pfedpoklady. K vyraznéjsimu rlistu cen zemédélskych vyrobct
a nasledné i cen potravin doslo predevsim u cen cukrovky, resp. spotrebitelskych
cen cukru a cukrarskych vyrobkd (o cca 10 %). Dalsi dilci rlst cen zemédélskych
vyrobcl z titulu zmény trzniho prostredi byl zaznamenan zejména u produktd
Zivocisné vyroby. Infla¢ni tlaky v cenach potravin vdak byly ztlumeny posilenim
kurzu koruny k euru pocinaje druhym pololetim roku 2004 a nadprlmérnou
sklizni v roce 2004. Diky témto faktortim se meziro¢ni riist cen potravin’ v priibéhu
roku 2004 snizoval (z 4,6 % v lednu na 0,9 % v prosinci).

U celniho rezimu se pred vstupem do EU predpokladalo, Ze jeho zména nepovede
k vyrazné zméné dovoznich cen. Podrobnéji byla analyzovana zejména situace
u fady polozek potravin, aviak nebyly nalezeny faktory, které by nasvédcovaly to-
mu, ze zména celniho rezimu bude mit identifikovatelné dopady do hladiny spo-
trebitelskych cen v CR. Dosavadnf vyvoj potvrzuje tento zavér.

Predpoklad CNB o pouze dil¢ich cenovych dopadech vstupu do EU potvrdily také
hodnoty o¢ekavaného budouciho vyvoje inflace. CNB sleduje vyvoj infla¢nich oce-
kavani ucastnikt finan¢niho trhu, podnikl a doméacnosti v ro¢nim a tiiletém hori-
zontu (viz Graf 1 Box). Tato infla¢ni o¢ekavani nezaznamenala v obdobi vstupu CR
do EU Z4dny zésadnf vykyv a zlistala ukotvena v blizkosti infla¢niho cile CNB.

7 Bez napojl a tabaku.
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1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENi INFLACNIHO CiLE

Skutecna inflace se ve druhém ctvrtleti roku 2005 pohybovala pod cilovym pasmem
CNB (viz Graf 1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové
politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmény urokovych sazeb se projevuji v inflaci nejsilngji se zpozdénim zhruba 12 - 18
mésicd. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni inflacniho cile ve
druhém ctvrtleti roku 2005 tfeba zpétné analyzovat progndzy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od fijna 2003 do Cervna 2004. Analyza presnosti
progndz se zde z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy
sestavené v lednu 2004, tj. priblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym vy-
vojem ve druhém ctvrtleti 2005 (viz Tab. 11.2).

Prognéza z ledna 2004 predpokladala uvolnéné plsobeni ménové politiky, a to
pfedevsim prostfednictvim uvolnéné kurzové slozky ménovych podminek, Urokova
slozka méla pasobit zhruba neutrédlné. Tento predpoklad spolu s ocekdvanym ozi-
venim zahrani¢ni ekonomické aktivity mél vést k urychleni doméaciho ekonomického
rlstu a k uzavienf mezery vystupu na konci roku 2004. K proinfla¢nimu plsobenf
uzavirajici se mezery vystupu se mély pridat i Upravy nepfimych dani. Lednova
prognoéza tak predpokladala pomérné vyrazné urychleni inflace a jeji navrat do
inflacniho cile jiz ve druhém ctvrtleti 2004. Ve druhém ctvrtleti 2005 se pak inflace
méla v dasledku vyprchani meziro¢niho vlivu Gprav nepfimych dani pohybovat na
spodni hranici cilového pasma. Skute¢nym vyvojem doslo k naplnéni predpokladu
rychlého névratu inflace do cile v roce 2004, v roce 2005 vsak doslo k vyraznéjsimu
nez ocCekavanému zpomaleni inflace. Meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen ve dru-
hém c¢tvrtleti 2005 tak byl ve srovnani s lednovou prognézou nizsi (o 0,9 procent-
niho bodu). Z podrobnéjsiho pohledu do struktury cenového rdstu plyne, Ze ve dru-
hém ctvrtleti 2005 byl oproti prognéze vyrazné nizsi rdst cen potravin a korigované
inflace bez pohonnych hmot. Vyvoj v ostatnich cenovych skupinach byl oproti
prognéze mirné vyssi.

Za hlavni pficiny ve druhém ctvrtleti 2005 nizstho nez v lednu 2004 progno-
zovaného rlstu spotrebitelskych cen Ize oznacit vyvoj faktor(, které jsou ¢astecné
nebo zcela mimo dosah ménové politiky CNB. Mezi tyto faktory patfi zejména
oproti prognéze nizsi ceny zemédélskych vyrobcl a nizsi zahrani¢ni poptavka.
Protiinfla¢ni pUsobeni téchto dvou faktord bylo pouze ¢aste¢né kompenzovano
proinfla¢nim plsobenim vy3si ceny ropy a vyssi zahrani¢ni inflace (viz Tab. 11.3).

S lednovou progndzou byla konzistentnf stabilita Urokovych sazeb v prvni poloviné
roku 2004 a poté jejich mirny rdst. Skute¢ny vyvoj sazeb v roce 2004 zhruba od-
povidal takto popsané trajektorii. V roce 2005 doslo namisto dalsimu zvysenf sazeb
k jejich snizeni. Toto snizeni sazeb se vsak nestacilo vyrazné projevit v inflaci. V roz-
hodném obdobi z hlediska posledniho vyvoje spotiebitelskych cen, tj. v poslednim
Ctvrtleti roku 2003 a v prvnim pololeti roku 2004, byly tGrokové sazby zhruba
shodné s progndzou, a to jak v nominalnim, tak v redlném vyjadreni. Stejné tak se
v rozhodném obdobi zhruba naplnil pfedpokladany vyvoj kurzu, pdsobeni kurzové
slozky ménovych podminek tak bylo uvolnéné a v souladu s predpoklady lednové
prognozy.

PFi minulém hodnoceni napInéni prognéz byla vzdy diskutovana i zména v pohledu
CNB na fungovéni ekonomiky od sestaveni dané prognézy. JelikoZ od ledna 2004
je tento pohled CNB nezmé&nén, nedoslo v tomto obdobi k z4dné vyznamné Gpravé
prognostického aparatu.

PFfi hodnoceni napInéni lednové prognézy je nutné prihlédnout i k revizim dostup-
nych ekonomickych ukazatell, predevsim pak HDP, zvefejnénych od sestaveni prog-
nézy. Od ledna 2004 doslo k nejvyznamnéjsim revizim narodnich ucta v prosinci

Tas. I1.2

Inflace byla ve druhém ¢tvrtleti 2005 ve srovnani

s progndzou z ledna 2004 nizsi
(meziro¢ni rist v %, piispévky v procentnich bodech)

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

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

GRAF I1.7
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Tas. 11.3

v

1/05

Zahrani¢ni poptavka namisto ocekavaného ristu zpomalila

12004

HDP v SRN # predpoklad
(mzr. rist v %) skute¢nost
CPlv SRN predpoklad
(mzr. rist v %) skute¢nost
1Y EURIBOR predpoklad
v % skutecnost
Kurz USD/EUR  predpoklad

(aroveri) skute¢nost
Cena ropy ¥ predpoklad
(USD/barel) skute¢nost

12
18
0,9
11
2,4
2,1
1,28
1,25
285
298

a) ve stalych cenach, sezonné ocisténo

b) uralska ropa

1112004

1.9
1.9
12
18
25
23
1,28
1,20
256
322

12004

22
12
13
19
26
23
127
1,22
25,0
38,0

1V/2004

2,0
13
13
19
2,8
23
127
1,30
246
373

1/2005

2,0
07
12
17
30
23
1,26
131
246
428

1112005

2,0
X
12
17
32
22
1,25
1,29
24,6
47,6
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Tas. 1.4
Niz3i zahranicni poptavka a pfisnéjsi fiskalni politika zpoma-
lily uzavirani mezery vystupu

12004 12004 12004 V2004 12005  [/2005

3M PRIBOR prognéza 2,0 2,0 22 26 30 34
(v %) skute¢nost 2,1 2,2 26 2,6 23 19
Kurz CZK/EUR prognéza 32,0 321 322 322 321 318
(Grover) skute¢nost 32,9 32,0 31,6 311 30,0 30,2
HDP prognéza 23 30 29 39 41 4,2
(redlny, mzr. zmény) skute¢nost 3,7 38 41 41 4,0 X
Mezera vystupu prognéza -1,7 -4 -1,0 -0,4 0,1 0,6
(v % HDP) skutecnost* 1,5 -11 -09 -0,7 -06 -06

*odhad na zakladé cervencové prognézy CNB

2004 a v ¢ervnu tohoto roku. Celkové tyto revize vyrazné nezménily pohled CNB na
vyvoj mezery vystupu, avsak vedly ke zvyseni odhadovaného rdstu potencialniho
vystupu.

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

Prestoze bylo nastaveni ménovych podminek v rozhodném obdobi (fijen 2003 - cer-
ven 2004) v souladu s prognézou, nizsf rlst zahrani¢ni ekonomické aktivity a pfis-
néjsi plsobenf fiskalni politiky zplsobily, Ze se uzavirani vystupové mezery v roce
2005 zpomalilo a nedoslo k jejimu Uplnému uzavfeni (viz Tab. 11.4). Otevrengjsi
mezera vystupu a pfimy cenovy dopad apreciace kurzu koruny na prelomu let 2004
a 2005 vedly k nizsimu rlstu korigované inflace bez pohonych hmot ve druhém
Ctvrtleti 2005. Tento vyvoj spolu s nizsimi cenami potravin v disledku nadprimérné
Urody v roce 2004 vedl k nizsi nez progndzované celkové inflaci v dosavadnim
prabéhu letosniho roku.

Prognéza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady. Vedle pro-
gndzy je pro rozhodnuti klicové také posouzeni moznych rizik této progndzy cleny
bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v pribéhu posledniho ctvrtleti roku
2003 a prvniho pololeti 2004 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni rady)
bylo celkové vnimani rizik zhruba vyrovnané. Z tohoto vnimani plynouci nastaveni
Urokovych sazeb bylo zhruba v souladu s vyznénim projednavanych prognéz. S vy-
hodou zpétného pohledu vsak Ize konstatovat, Ze se vétsi mérou naplnila proti-
inflacni rizika a tudiz ménova politika mohla byt vice uvolnéna a tim mohla snizit
rozsah podstreleni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti roku 2005.
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Rychlejsi rist americké ekonomiky v porovnani s vyvojem v eurozéné trval prvni
Ctvrtleti 2005. Od konce dubna posiloval USD a na konci ¢ervna byla jeho hodnota
nejsilnéjsi za poslednich ¢trnact mésich. Nejsledovanéjsim ukazatelem zUstaly i v mi-
nulém pololeti ceny ropy. V cCervnu presahly ceny americké ropy WTI hranici
60 USD/barel a za druhé ctvrtleti 2005 byla jeji primérna cena o 7 % vyssi nez ve
Ctvrtleti prvnim a 0 10 % vy3si nez ve Ctvrtém cCtvrtleti minulého roku.

Tempo meziro¢niho rdstu HDP v USA dosahlo v prvnim Ctvrtleti 2005 3,8 %. Bylo
sice nizsi nez za cely rok 2004 (4,4 %), ale jedna se stéle o vysokou Uroven, ktera
umoznuje snizovat miru nezaméstnanosti i deficit hospodareni federalni vliady a na-
vic je vyrazné vyssi nez stejny ukazatel za EU (1,6 %) i eurozénu (1,4 %). V prvnim
Ctvrtleti se zvysily zejména spotrebitelské vydaje, investice do zafizeni a vyvoz. Proti
ekonomickému rdstu pdsobilo zvyseni dovozu. Vnéjsi nerovnovaha zUstala zavaz-
nym problémem, protoze se zvySoval podil deficitu bézného Gc¢tu a obchodni bilan-
ce na HDP. Za prvni Ctvrtleti dosahly tyto schodky 6,4 % HDP u bézného uctu
a 56 % u obchodni bilance. V dubnu se deficit obchodni bilance zhorsil na
57 mld. USD po zlepseni na 53,6 mld. USD v bfeznu. Schodek rozpoctu federélni
vlady se vyvijel v porovnani s minulym rokem o poznani lépe - deficit za kvéten byl
vyrazné nizsi nez za stejny mésic roku 2004 a kumulativ za prvnich 8 mésicd
fiskalniho roku byl zhruba o 20 % niz3i nez o rok dfive.

Mira nezaméstnanosti v ¢ervnu klesla na 5,0 % z 5,1 % v kvétnu a 5,2 % v dubnu.
Za prvni Ctvrtleti vzrostla sezonné ocisténd produktivita prace v primyslu o0 2,9 %
a ve zpracovatelském primyslu o 4,4 %. Tempo rdstu spotfebitelskych cen (2,5 %)
se v Cervnu snizilo na nejnizsi hodnotu za poslednich 9 mésict, u cen vyrobcl
(3,6 %) je to druha nejnizsi hodnota za toto obdobi. Na tomto poklesu cen se vy-
znamné podilelo dubnové a kvétnové prechodné snizenf ropnych cen. Dne 30. Cerv-
na Fed zvysil v souladu se svou strategii ,,umirnéného rlstu sazeb” jiz podevaté
v fadé svou sazbu o 0,25 procentniho bodu na 3,25 %.

V eurozéné byl v prvnim ctvrtleti 2005 meziro¢ni rlst HDP pouze 1,4 % a pokra-
Covalo tak snizovani tempa rlstu produktu z predchozich Ctvrtleti. Proti predcho-
zimu ctvrtleti klesly v prvnim ¢tvrtleti 2005 viechny slozky celkové poptavky, domaci
i zahrani¢ni. Jedinou polozkou pUsobici proti snizovani tempa rlstu celkové aktivity
byl nizsi dovoz. Nizky rlst ekonomiky neumoznil podstatny pokles miry nezamést-
nanosti, ktera se snizila v kvétnu proti dubnu o 0,1 procentniho bodu na 8,8 %
a jiz vice nez 2 roky se udrzuje v rozmezi 8,7 % az 8,9 %.

Eurozdna si zatim zachovala kladné saldo bézného uctu i obchodni bilance, ale jeho
absolutni i relativni vy3e klesla proti druhé poloviné 2004 zhruba na jednu tfetinu.
V cervnu mirné stouply spotrebitelské ceny o 0,2 procentniho bodu na 2,1 %, ale
tempo jejich zvySovani zlstava zhruba na Urovni poslednich ¢tyf mésicd. Naproti
tomu rdst cen vyrobcl se v kvétnu snizil o 0,8 procentniho bodu na 3,5 %. V této
situaci nebyl ddvod, aby ECB ménila svou zakladni Urokovou sazbu, kterd tak jiz
2 roky zUstava na 2% hladiné.

Neocekdvané silny meziro¢ni rlist HDP® v SRN v prvnim ¢tvrtleti 2005 dosahl po se-
zonnim ocisténi hodnoty 1,1 %. Pri poklesu spotfeby byl umoznén ristem investic
a zejména cistého vyvozu. Prebytek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti zvysil na

8 O meziro¢nim rastu HDP v SRN jsou pro prvni ¢tvrtleti 2005 publikovény tfi odlisné Udaje v zavislosti na
stupni ocisténi. Zde uvadime pfirlstek HDP v prvnim Ctvrtleti 2005 proti stejnému Ctvrtleti predchoziho
roku v procentech: Gdaj neocistény sezonné ani o pocet dnt v ¢tvrtleti: 0,0 %; udaj ocistény sezonné ale
ne o pocet dnli v ¢tvrtleti: 0 0,7 %; Udaj ocistény sezonné i o pocet dnd v ¢tvrtleti: 0 1,1 %.

GRAF 111
V cervnu 2005 dosahly ceny ropy rekordni vyse, cena

americké ropy WTI presahla 60 USD/barel
(USD/barel)
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GRAF 111.2
Hodnota USD od kvétna 2005 vyrazné posilila a na konci
cervna dosahla 14mésiéniho maxima
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GraAF lIL4

Pfestoze v zemich ,novych” ¢lenti EU tempo ristu HDP
vyznamné prevysuje rist v eurozoné, toto tempo se jiz
rok snizuje

(v %)
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5,3 % HDP (z 3,8 % v pfedchozim ctvrtleti) a obchodni bilance z 6,2 % HDP dokon-
ce na 8,3 %. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti se sice v ¢ervnu snizila 0 0,1
procentniho bodu na 11,7 %, ale zlstava vysoko nad Urovni eurozény (8,8 %
v kvétnu). RUst spotrebitelskych cen se v cervnu zvysil na 1,8 % z 1,6 % v kvétnu.
Tempo zvySovani vyrobnich cen naproti tomu narostlo v kvétnu o 0,5 procentniho
bodu na 4,6 %.

V prvnim Ctvrtleti 2005 se v zemich stfedoevropského regionu zvolnilo tempo rdstu
HDP proti pfedchozimu c¢tvrtleti, ale stale zGstalo vysoko nad prdmérnym rlstem
eurozény. Vyvoj spotrebitelskych cen byl ve viech zemich pfiznivy, v Madarsku a
Slovensku se jejich dynamika jiz déle nez rok vyrazné snizuje.

V prvnim ctvrtleti 2005 vzrostla madarska ekonomika meziro¢né o 2,9 % proti
3,9 % ve Ctvrtleti pfedchozim. Domaci poptavka se sice zvySovala rychleji nez v mi-
nulém ctvrtleti, ale rdst spotfeby domacnosti byl stéle velmi pomaly. Nizké priristky
osobni spotieby Ize vysvétlit pomalym rdstem realnych mezd (2 az 3 %), vysokymi
Urokovymi sazbami a zvy3ujici se nezaméstnanosti. Ke zhorseni doslo téz u ¢istého
vyvozu. Mira nezaméstnanosti, kterd dosahla v dubnu 7,2 %, roste jiz desaty mésic
a pred rokem byla o 1,2 procentniho bodu nizsi. Tempo rdstu spotfebitelskych cen
se sice v kvétnu snizilo na 3,6 % z dubnovych 3,9 %, ale v ¢ervnu opét akcelerovalo
na 3,8 %. Rlst cen vyrobcd se zrychloval. Primérna tempa jejich rdstu byla za dru-
hé ctvrtleti o 1,3 procentniho bodu vy3si nez za prvni a o 2,9 procentniho bodd nez
za Ctvrté ctvrtleti minulého roku. Celkovy makroekonomicky vyvoj umoznil madar-
ské centralni bance snizit v pribéhu druhého ctvrtleti 2005 své klicové sazby ve
tfech krocich z hladiny 7,75 % na 7,0 %.

Rst polské ekonomiky se v prvnim ¢tvrtleti 2005 snizil na 2,1 %. Spatny vysledek
zpUsobily nizké pfirdstky investic a osobni spotfeby a byl to jiz treti pokles tempa
rlstu v fadé z 6,1 % v druhém ctvrtleti 2004. DalSim potvrzenim ztraty dynamiky
ekonomické aktivity byl kvétnovy rlst prlmyslové vyroby, ktery dosahl pouze
0,9 %. Snizujici se poptavkové tlaky a vyprchani jednorazového vlivu vstupu do EU
zpUsobily pokles inflace spotrebitelskych cen. RUst jejich hladiny o 1,4 % v Cervnu
znamena jiz sedmé snizeni tempa jejich rdstu v fadé. Také dynamika cen vyrobcd,
které se v kvétnu snizily 0 0,5 %, se jiz cely rok zvolfiuje. Pfes zpomaleni hospodar-
ského rdstu v kvétnu dale klesla mfra nezaméstnanosti na 18,3 % z 18,8 % v dub-
nua 19,6 % pred rokem. Signaly z vnéjsiho sektoru byly smisené, dubnovy preby-
tek bézného Uctu platebni bilance vice nez 500 mil. euro byl v kvétnu nasledovan
deficitem pfes 700 mil. euro. Polska centrdlni banka reagovala na konci ¢ervna na
pokles dynamiky produktu i cen snizenim své klicové sazby o 0,5 procentniho bodu
na 5 %, coz je historicky nejnizsi trover téchto sazeb.

Slovenska ekonomika rostla v prvnim ctvrtleti 2005 ro¢nim tempem 5,1 %. Pfestoze
se rast proti prfedchozimu ¢tvrtleti snizil o 0,7 procentniho bodu, zdstalo Slovensko
nejrychleji rostouci zemi regionu. Vysokd dynamika ekonomického rdstu byla vy-
sledkem vyssi domaci poptavky, zejména spotfeby domacnosti, kterd byla disled-
kem vyrazného zvy3eni redlnych mezd a investic pozitivné ovlivnénych pfilivem za-
hrani¢niho kapitalu. Vnéjsi nerovnovaha Slovenska se prohloubila. Deficit obchodni
bilance se v kvétnu sice snizil na 4,4 mld. SKK z 6,7 mld. SKK v dubnu, ale od pocat-
ku roku dynamika dovozu (5,5 %) trvale predstihuje dynamiku vyvozu (0,8 %).
V kvétnu se narlst maloobchodnich trzeb urychlil na 9,6 % proti 6,8 % v dubnu.
Ve stejném obdobi nezaméstnanost kleslana 11,3 % z 11,9 % a z 14,5 % pred ro-
kem. Tempo rlstu spotrebitelskych cen se sice v ¢ervnu proti kvétnu zvysilo o 0,1
procentniho bodu na 2,5 %, ale vyznamné se snizilo jak proti prosinci (5,9 %), tak
proti cervnu 2004 (8,1 %). Naproti tomu se v kvétnu kvili cendm energif a silngj-
simu kurzu USD zvysily ceny vyrobcli o 3,9 % proti 3,5 % v dubnu.



I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY | 17

1.2 UROKOVE SAZBY A DEVIZOVY KURZ

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve druhém ctvrtleti 2005 Ize charakteri-
zovat jako mirné uvolnéné. Urokova slozka byla mirné uvolnéna, kurzova slozka pui-
sobila neutralné®. Viyvoj Urokové a kurzové slozky ménovych podminek ve druhém
Ctvrtleti 2005 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

lI.2.1 Urokova slozka ménovych podminek

Urokové sazby ve druhém ¢tvrtleti 2005 pokracovaly v postupném poklesu ve viech
splatnostech. Hlavnim dfivodem tohoto vyvoje bylo snizeni klicovych sazeb CNB
a nasledné komentére z jednani bankovni rady CNB. S platnosti od 29. 4. 2005 byla
limitni 2T repo sazba nastavena na 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni
sazba na 0,75 %.

K dalsim faktorim poklesu sazeb patfily relativné silny kurz koruny, zverejnéné tda-
je o inflaci a absence poptavkovych infla¢nich tlakd v ¢eské ekonomice. Na penéz-
nim trhu pokles dosahoval 0,3 - 0,4 procentniho bodu, u stfednédobych a dlou-
hodobych Urokovych sazeb az 0,6 procentniho bodu. Jejich vyvoj byl totiz ¢astecné
ovlivnén také vyvojem sazeb na zahranic¢nich trzich, kde se projevovaly obavy z dal-
siho zpomaleni ekonomického rlistu v eurozéoné. Zvysovala se tak pravdépodobnost
poklesu zékladnich drokovych sazeb ECB. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a for-
wardovych sazeb FRA z konce cervna 2005 naznacovaly, Ze prevazna cast finan-
¢niho trhu ocekava stabilitu Urokovych sazeb minimalné do konce roku 2005.

Vynosova krivka PRIBOR se postupné posunovala na nizsi hladinu, a zarover se jeji
negativni sklon ménil na neutraini. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR
bylo v ¢ervnu nulové. Vynosova krivka IRS se také posunovala na nizsi hladinu, jeji
kladny sklon zdstal zachovan. Primérny spread 5R - 1R ¢inil v cervnu 0,90 pro-
centniho bodu, spread 10R - 1R doséhl 1,55 procentniho bodu.

Vyvoj urokového diferencialu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén Upravou
zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na mezibankovnich trzich. V obou nej-
vyznamnéjsich ekonomikach se zakladni sazby vyvijely rozdilné. Zatimco Fed pokra-
Coval ve zvySovani sazeb (O/N sazba 3,25 %), ECB své Urokové sazby nezménila
(refinanéni sazba 2,0 %). Urokovy diferencial viici eurovym i dolarovym sazbam
dosahoval ve v3ech splatnostech zédpornych hodnot.

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 4 aukce s origindlnimi splat-
nostmi 5R a 10R v celkovém objemu 36,9 mld. K¢. Ve viech aukcich poptavka
prevySovala nabidku, proto Ministerstvo financi v nékterych aukcich vyuzilo pfiznivé
ceny a navysilo pavodni nabidku, dokonce se konala jedna mimoradna aukce.

Pokles sazeb na finan¢nim trhu se castecné odrazil také ve wysi klientskych
Urokovych sazeb. Nominalni Urokové sazby z novych Gvérl se v kvétnu mirné snizily
na 5,8 %, sazby z novych terminovanych vkladd na 1,4 %.

Redlné Urokové sazby™ jsou kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak
se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oc¢ekavané indexy spotrebitelskych

9 Soucasné plsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované nastaveni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluuréuje pocatecni
podminky prognézy.

10 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Urokové sazby z Uvérl jsou deflovany indexy cen prlimyslovych
vyrobcd, které CNB prognézovala v jednotlivych mésicich; nominaini trokové sazby z vklad(i a sazby PRI-
BOR jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty finan¢nich trhd v jed-
notlivych mésicich.

GRAF IIl.5
CNB snizila klicové urokové sazby
(v %)
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Urokové diferenciély se pohybovaly v zapornych hodnotach
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GRAF 1119
Koruna ve druhém ¢tvrtleti 2005 oslabila vici dolaru
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Nominalni efektivni kurz ve druhém ¢tvrtleti 2005 zmirnil
mezironi rist
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cen se dlouhodobé pohybuji na vyssi hladiné nez ocekavané indexy cen pramys-
lovych vyrobcd. Tato skutecnost se promitd do vyse jednotlivych redlnych sazeb.
Redlné sazby z novych Gvérd dosahly v kvétnu 4,5 %, redlné Urokové sazby z ter-
minovanych vklad( -0,9 %.

ll1.2.2 Ménovy kurz

Primeérny kurz koruny v0c¢i euru dosdhl ve druhém Ctvrtleti 2005 hodnoty
30,13 CZK/EUR a byl mezirocné silngjsi o 5,9 % (mezikvartdlné se v3ak jednalo
o mirné oslabeni 0 0,4 %). Apreciacni trend patrny od druhého ¢tvrtleti 2004 se tak
zastavil. Hlavnim faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu zGstdval nadéle sentiment za-
hrani¢nich investord vici stfedoevropskému regionu. Pravdépodobné vlivem pokle-
st urokovych sazeb v regionu (resp. vyvoje Urokového diferencidlu vici rozhodu-
jicim méndam) a vlivem rozsahu predchazejici apreciace doslo ke zméné nahledu
zahrani¢nich kratkodobych investorl na vyvoj mén ve stfedoevropském regionu.
Domdci faktory, predevsim mimoradné priznivy vyvoj obchodni bilance a zvy3eni pfi-
livu primych zahrani¢nich investic vlivem obnovenych prodeji majetku nereziden-
tdm (Unipetrol, Nova, Telecom), vyznamnéji vyvoj kurzu neovliviiovaly'. Na druhé
strané je v3ak zfejmé, Ze k obdobnému vyvoji kurzd mén v regionu dochazi pfi vy-
razné odlisnych urokovych diferencidlech (Ceskd koruna ma mirné zaporny tGrokovy
diferencidl vici euru pfi splatnostech do jednoho roku zatimco napf. madarsky
forint mé kladny Urokovy diferencidl vici euru v rozsahu cca 5 procentnich bodu).

Kurz koruny vici dolaru dosahl ve druhém ctvrtleti 2005 prdmérné hodnoty
23,93 CZK/USD a byl meziro¢né pevnéjsi o témér 10 % (mezikvartalné vsak doslo
k oslabeni koruny vici dolaru o téméf 5 %). Pricinou zastaveni dlouhodobého tren-
du posilovani koruny vici dolaru (od fijna 2000 do bfezna 2005) a jejiho oslabovani
v0¢i dolaru ve druhém ctvrtleti 2005, byla kromé jiz zminéné zmény sentimentu
zahrani¢nich kratkodobych investorl vaci stfedoevropskému regionu, zejména
zména ve vyvoji kurzu dolaru na svétovych trzich. Ta je spojena predevsim s postup-
nymi zménami Urokového diferencialu vaci dalsim vyznamnym svétovym ménam
(EUR, JPY, GBP, CHF) ve prospéch dolaru v dasledku rdstu urokovych sazeb v USA.

Nominalni efektivni kurz koruny posilil ve druhém ctvrtleti 2005 mezirocné 0 5,9 %
(v Cervnu 2005 jiz jen 0 4,3 %), zejména vlivem meziro¢niho posileni koruny vici
dolaru a vici euru. Rozsah apreciace byl zmirfiovan predevsim vyvojem kurzu koru-
ny vUci zlotému a slovenské koruné. Oproti predchdazejicimu Ctvrtleti se viak jeho
meziro¢ni posilovani vyrazné zpomalilo (zejména vlivem siliciho dolaru). Vyvoj nomi-
nalniho kurzu koruny se odrazil také ve zmirnéni mezirocni posilovani redlného
efektivniho kurzu deflovaného CPI. Ten v dubnu 2005 zmirnil meziro¢ni rlst na
6,7 %. Odlisny vyvoj byl patrny u redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI, ktery
naopak posilil oproti predchazejicimu ctvrtleti (duben meziro¢né o 8,6 %) vlivem
relativné vyrazného zpomaleni meziro¢niho rdstu cen pr@imyslovych vyrobct v tu-
zemsku na pocatku roku 2005.

1.3 PLATEBNI BILANCE
lll.3.1 Bézny ucet

V prvnim Ctvrtleti 2005 vznikl na bézném uctu platebni bilance prebytek ve vysi
14,6 mld. K¢, coz predstavovalo 2,1 % HDP. Pfebytek bézného Gctu byl dosazen

11 VWynosy z prodeje majoritniho statniho podilu v Ceském Telecomu (ekvivalent 82,6 mld. K¢) kurz koruny
neovlivnily, nebot byly, v souladu s dfivéjsim prohldsenim, deponovany na privatiza¢nim G¢tu v CNB,
resp. CNB odkoupeny.
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poprvé od roku 1994. Meziro¢ni zlepseni bézného Gctu cinilo 28,3 mlid. K¢. Toto
Zlepseni odréazelo predevsim trendové zlepsovani obchodni bilance (meziro¢ni zvy-
Seni prebytku cinilo 18,1 mld. K¢) a jednorazovy vliv spojeny s nahradou Skody
CSOB Slovenskou republikou ve vy3i 12,6 mid. K¢. Ostatni zmény byly nevyznamné.

Prebytek obchodni bilance v prvnim ¢tvrtleti 2005 ¢inil 19,4 mld. K¢&. Vyvoj obchod-
ni bilance byl nadale ovliviiovan pfiznivym cenovym vyvojem (meziro¢ni zlepSent
sménnych relaci dosahlo v prvnim ¢Ctvrtleti 2005 1,3 %). Dynamika vyvozu zlstavala
pres urc¢ité zpomaleni relativné vysoka, mezirocni rdst ¢inil 16,5 %. Zlepsovani salda
obchodni bilance odrazelo nadale zejména zmény na nabidkové strané spojené
s efekty p¥imych zahrani¢nich investic a pfenadent vyrob ze zahrani¢i do CR (zejmé-
na strojirenskych a elektrotechnickych). Z hlediska zbozové struktury bylo tézisté
zlepsovéani salda obchodni bilance soustfedéno do skupiny 7 SITC (strojd a doprav-
nich prostredkd), kde meziro¢ni zlepseni ¢inilo 25,8 mld. K¢&. Toto zlepSeni viak bylo
zmirfiovano zhorsenim salda ve tfidé 3 SITC (mineralni paliva) o 6,6 mld. K¢. Pribliz-
né polovinu zhorseni predstavoval cenovy vliv spojeny s meziro¢nim rlistem cen
ropy a zemniho plynu, zbyvajici ¢ast predstavoval predevsim rist fyzického objemu
dovozl. V ostatnich skupinach byly zmény spiSe nevyznamné. Z teritorialntho hle-
diska bylo zlepsovani obchodni bilance nadéle ddsledkem zvySovani obchodniho
prebytku vaci EU (25), které ¢inilo 20,4 mld. K¢ (na 83,3 mld. K¢). Zhor3ovala se
vzadjemna obchodni bilance s USA a Ruskem.

Prebytek bilance sluzeb se meziro¢né prakticky nezménil, dosahl 1,7 mld. K&. Mezi-
ro¢ni zvyseni prebytku bylo patrné predevsim v oblasti dopravy (zejména letecké),
bylo v3ak eliminovéano zhorsenim bilance ostatnich sluzeb (vlivem platby za pro-
najem stihacich letoun).

Schodek bilance vynost mezirocné fakticky stagnoval na drovni 18,1 mid. K&. V roz-
hodujici mite byl tvofen reinvestovanymi zisky nerezident(i v CR ve vysi 16,7 mid. K¢&.

Bilance béznych prevodd vykazala prebytek 11,7 mld. K¢, coz predstavovalo mezi-
ro¢ni zlepseni o 10,5 mld. K¢. PFicinou tohoto zlepseni vsak byla vyhradné nahrada
$kody vzniklé CSOB v dobé déleni Ceskoslovenska Slovenskou republikou na zakla-
dé vysledk(l mezinarodnf arbitraze (12,6 mld. K¢&). Tyto prostfedky ponechala CSOB
na Slovensku. Po ocisténi o vliv této operace doslo k mirnému meziro¢nimu zhorseni
bilance jen vlivem jednorazového prevyseni vydajd spojenych s ¢lenstvim v EU nad
prijmy.

BOX 2
Vyvoj zahrani¢niho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU

Vyvoj zahrani¢niho obchodu za kvéten 2004 az duben 2005, tedy za obdobi 12
mésfctl po vstupu CR do EU, Ize charakterizovat vyraznym meziro¢nim zlepsenim
salda obchodni bilance do kladnych hodnot a rychlym réistem obratu zahrani¢niho
obchodu, zejména vyvozu zbozi.

Za kvéten 2004 az duben 2005 dosahlo ro¢ni klouzavé saldo obchodni bilance pre-
bytek ve vysi 11,2 mld. K& a meziro¢né se zlepsilo o 78,5 mld. K¢&. Vyvoz zbozi se za
dané obdobi zvysil o 23,8 % a dovoz zboZi o 17,5 %. Dynamika obratu zahra-
ni¢niho obchodu byla pfitom nejvyssi v obdobi prvnich Sesti mésict po vstupu (rdst
vyvozu presahl 30 % a dovoz se zvy3il o téméF 26 %), kdy vedle pokracujicich po-
zitivnich zmén na nabidkové strané pfiznivé pasobily rostouci zahrani¢ni poptavka
a ocekavani dalsiho globélniho hospodarského rastu. Vliv mélo i odstranéni zby-
vajicich celnich bariér v obchodu s EU s dopadem na realizaci odlozenych transakci.
Vyraznéjsi meziro¢ni zlepseni obchodni bilance bylo naopak patrné ve druhé polo-
viné sledovaného obdobi, kdy se obchodni bilance zlepsila o 56,4 mid. K& Vyvoj

Tas. .1
Bézny ucet presel do prebytku vlivem zlepseni obchodni
bilance

(mld. K¢)
1Q2002 1Q2003 1Q2004 1Q2005
A. B&zny (cet 215 -6,9 137 14,6
Obchodni bilance 9,2 -4,5 12 19,4
Bilance sluzeb 9,2 3.2 18 17
Bilance vynosti -239 -15,0 -18,0 -18,1
Bé&zné transfery 24 9,4 1.2 1,7
B. Kapitalovy ucet 0,0 0,0 04 14
C. Finan¢ni Gcet 54,3 341 53 -149
Pfimé investice 27,8 27,0 28,1 28,6
Portfoliové investice 78 -32,7 25,6 -20,5
Financni derivaty -0,1 -0,6 -0,3 -0,5
Ostatni investice 18,8 40,5 -48,1 =224
D. Chyby a omyly 189 14,9 14,9 2,1
Zména rezerv -13,9 -12,3 -6,9 -3.2
(- = rlst rezerv)
GRAF 1111

Piebytek obchodni bilance se v prvnim ¢tvrtleti 2005
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GrAF 1 (Box)

Mezirocni rist vyvozu i dovozu zbozi byl v prvnich mésicich
po vstupu CR do EU velmi vysoky
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GRAF 2 (Box)
Na mezirocni zlepseni obchodni bilance méla rozhodujici vliv
priznivéjsi bilance stroju
(meziro¢ni zmény salda podle skupin SITC za kvéten 2004 az duben 2005,
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Firmy registrované v Nizozemsku byly v prvnim ctvrtleti
2005 nejvétsimi zahrani¢nimi investory
(v %)
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jejiho salda byl pritom v prvnich mésicich po vstupu do EU do jisté miry priznivé
ovlivnén predzasobenim tésné pred vstupem do EU v disledku ocekdvaného
zprisnénf celnich opatfeni na dovozy nekterych komodit ze tfetich zemi.

Meziroc¢ni zlepSeni obchodni bilance vsak nebylo patrné ve vsech komoditnich sku-
pinach a z rozhodujici ¢asti bylo spojeno s vyraznym rastem prebytku strojl a do-
pravnich prostredk. Prebytek skupiny strojd dosahl 173,8 mld. K¢ a meziro¢né se
zvysil 0 94,5 mld. K¢. V rdmci této skupiny ke zlepseni salda nejvyznamnéji prispél
vyvoj tfech podskupin - silnicni vozidla, elektricka zafizeni, pristroje a spotrebice a
stroje a zafizeni vseobecné uzivané v pramyslu, jejichz saldo se v Uhrnu meziro¢né
zlepsilo o témér 71 mid. K< Proti zlepSovani celkové bilance naopak pusobilo
prohloubeni schodku skupiny mineralnich paliv (0 21,6 mld. K¢ na 83,9 mld. K¢)
v dasledku zvysuijicich se cen ropy a zemniho plynu. Meziro¢ni zmény sald zbyva-
jicich osmi obchodnich skupin SITC byly jiz méné vyznamné (v fadu miliard K¢&).
Jejich bilance se v Uhrnu mezirocné zlepsila pouze o 5,5 mid. K¢ a jejich dhrnné
saldo skoncilo schodkem ve vysi 78,7 mld. K¢ Na celkovém obratu zahrani¢niho
obchodu se pfitom v uvazovaném obdobf podilely témér z poloviny (48,5 %). K vy-
raznéjsi meziro¢ni zméné salda nedoslo ani v rdmci skupin sdruzujicich zemédélské
a potravinarské komodity, jejichz obchod byl zménami celnich opatfeni po vstupu
do EU dotcen nejvice.

Uvedeny vyvoj ukazuje, Ze piimy dopad vstupu CR do EU (zmé&na celnich pravidel,
zjednoduseni administrativniho fizeni na hranicich) nebyl pro zlep3ovani obchodni
bilance zasadni. Urcujicim faktorem zlstévaly kladné efekty z pfilivu primych za-
hranic¢nich investic. Vyznamné&jsi byl pravdépodobné neptimy dopad vstupu CR do
EU, ktery znamenal, Ze se CR zaradila do spolecenstvi vyspélych trznich ekonomik
Evropy. Pravé s touto skutecnosti - vedle hlavniho poZzadavku minimalizace nakla-
dd - mdze souviset i vyznamn&jsi presun vyrob ze zapadni Evropy do CR, ktery ve
druhé poloviné sledovaného obdobi vyrazné prispival ke zlepSovani salda zahra-
ni¢niho obchodu.

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Bilance kapitalového uctu skoncila prebytkem ve vysi 1,4 mid. K¢, ktery v podstaté
odpovidal dotaci z Evropského fondu regionalniho rozvoje. Evidovani nékterych do-
taci z EU v rdmci kapitdlového uctu vedlo ke zvyseni vyznamu této v minulosti prak-
ticky zanedbatelné casti platebni bilance.

111.3.3 Financni ucet

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni Ctvrtleti 2005 deficitem ve vysi
14,9 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku 2004 byl vykazan prebytek ve vysi 5,3 mid. K¢).
Pri¢inou byla zejména zména v tocich portfoliovych investic (vystfidani pfilivu odli-
vem), ktera byla do zna¢né miry spojena s plisobenim ménové politiky (zejména sni-
Zeni tuzemskych drokovych sazeb).

Saldo pfimych investic cCinilo +28,6 mld. K¢, coz predstavovalo faktickou meziro¢ni
stagnaci ¢istého prilivu. Priliv primych zahrani¢nich investic (v¢. reinvestovaného zisku)
¢inil 29,5 mld. K¢, coz také neprestavovalo zménu oproti stejnému obdobi roku 2004.
Na pfimych zahrani¢nich investicich se nadale nejvyznamnéji podilely reinvestované
zisky nerezidentl (16,7 mld. K¢). Priliv kapitalu ze zahranici (12,8 mld. K& v¢. Gvérd)
sméfoval predevsim do nemovitosti (cca 80 %) a do primyslu (cca 20 %). Praveé
zména struktury nové prichazejiciho kapitalu predstavovala nejvyznamnéjsi mezirocni
zmeénu. Na pfilivu se podilelo predeviim Nizozemsko, z dalsich zemi pak Lucembursko,
Kypr a Velka Britanie. Ceské p¥imé investice v zahranici ¢inily jen 0,9 mid. K.
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Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil 20,5 mld. K¢, na rozdil od stejného obdobf ro-
ku 2004, kdy byl vykazan cisty priliv ve vysi 25,7 mld. K& Mezirocni zména v tocich
kapitalu v rozsahu vice nez 45 mld. K¢ byla nejvyznamnéji ovlivnéna rlistem zajmu
rezidentl o investice do zahrani¢nich dluhovych cennych papird (pravdépodobné
vlivem poklesu atraktivity tuzemskych investic). Zatimco v prvnim ctvrtleti 2004 kles-
la drzba zahrani¢nich dluhopist o 11,7 mld. K&, v prvnim Ctvrtleti 2005 vzrostla
témér o 25 mid. K¢&. Patrny byl téZ pokles zajmu nerezidentd o investice do tuzem-
skych dluhovych cennych papirti denominovanych v korunach. Cisty odliv dluho-
vého kapitdlu v3ak byl vyrazné zmirnén emisi vladnich eurobondd na evropském
trhu v rozsahu cca 30 mid. K¢. Pravdépodobnou pric¢inou obratu v tocich dluhového
kapitalu byl vyvoj Urokového diferencidlu mezi ¢eskou korunou a hlavnimi svétovy-
mi ménami eurem a dolarem (pokles tuzemskych sazeb, rdst dolarovych a stagnace
eurovych). Druhym vyznamnym faktorem vedoucim k obratu v tocich portfoliovych
investic byl pokles zajmu nerezidentll o drzbu tuzemskych majetkovych cennych
papird. Pokles drzby tuzemskych akcii ¢inil v prvnim Ctvrtleti 2005 17,1 mid. K¢,
zatimco ve stejném obdobi roku 2004 vzrostla drzba tuzemskych akcii nerezidenty
0 12,1 mld. K& Pokles zajmu nebyl zjevné vyvolan hospodarskymi vysledky firem.
Zfejmé se jednalo pouze o vybiranf ziskd po prudkém rdstu cen akcii v loriském
roce. Chovani zahrani¢nich investor vsak mohlo téz ¢astecné souviset s vyvojem
Urokového diferencialu zvySujicim kurzové riziko akciovych vynost pro nerezidenty.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly k prohloubeni deficitu finan¢niho Gctu platebni
bilance 0 0,5 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic byl dosazen ¢isty odliv kapitalu ve vysi 22,4 mid. K¢. Jed-
nalo se prakticky vyhradné o odliv kratkodobého bankovniho kapitalu, ktery souvisel
predevdim s jiz zminénou ndhradou $kody CSOB ponechanou na Slovensku a ¢asted-
né téz s kurzovym zajisténim také jiz zminéné vladni emise euroobligaci na evrop-
ském trhu. V oblasti viadniho sektoru byl zaznamenam cisty priliv ostatniho kapitalu
ve wsi 1,8 mld. K¢ (deblokace zahrani¢nich aktiv v Rusku). Zmény uvérd v pod-
nikatelském sektoru platebni bilanci v prvnim ctvrtleti 2005 prakticky neovlivnily.

Devizové rezervy ve druhém ctvrtleti 2005 vzrostly vlivem prodeje statniho podilu
v Ceském Telecomu (o cca 82,6 mld. K&). Kromé tohoto jednorazového vlivu odra-
Zel vyvoj devizovych rezerv téZ pokracujici prodej vynost z jejich drzby na devizovém
trhu (cca 5,2 mld. K¢) a kurzové rozdily. Devizové rezervy v korunovém vyjadreni se
v pribéhu druhého ctvrtleti 2005 zvysily o 110,3 mld. K¢ na 746,5 mld. K¢. V dola-
rovém vyjadreni se zvysily o 2,6 mld. USD na 30,1 mid. USD.

BOX 3
Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii

Pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii v kvétnu 2004 mélo vyrazny vliv na
objem a predevsim na strukturu prevodd vaci institucim Evropské unie. V obdobi
pred rokem 2004 byly ¢erpané prostfedky predvstupni pomoci zahrnovény do po-
lozky béznych vlddnich pfevodl a dosahovaly ¢astky 1 az 3 mld. K& ro¢né. Jedinou
vyjimkou byl rok 2003, kdy celkova ¢astka pomoci z EU doséhla 10,5 mld. K¢,
z toho 4 mld. K& obdrzela Ceska republika z Fondu solidarity na odstrariovani na-
sledk( povodni.

Po vstupu do EU jsou jednotlivé transakce zahrnovany bud do béznych prevodut
na bézném uctu nebo do kapitalovych prevodd na kapitalovém uctu. V rédmci béz-
nych vladnich prevodd v roce 2004 skoncily prevody s Evropskou unii aktivnim
saldem ve vysi 1,5 mid. K& Transakce v ramci kapitalovych prevodt viddy (Fond
soudrznosti Evropské unie a prevody ¢asti zalohovych plateb v ramci strukturalnich
operaci) skoncily aktivnim saldem na kapitalovém Gc¢tu v rozsahu 5,2 mld. K¢. Cel-

GrAF 11114
Zaporné saldo portfoliovych investic se v prvnim ctvrtleti

2005 prohloubilo
(v mld. K&)
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Cisty priliv portfoliovych investic

GrAF .15
Devizové rezervy v dolarovém vyjadieni ve druhém ctvrtleti

2005 vyrazné vzrostly
(v mld. USD)
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Tas. 1 (Box)
Vstup CR do EU vyznamné zménil objem a strukturu
financnich transakci s EU

(v mil. K¢)
2004 1-6/2005
Predvstupni pomoc 48719 415,22
PHARE 2576,7 1355
ISPA 1086,8 0,0
SAPARD 12144 279,7
Zemédglstvi 28137 860338
trzni opatfeni 1473 630,7
piimé platby 0,0 6254,7
rozvoj venkova 26664 17183
Strukturalni operace 6082,9 3576,6
Strukturdlni fondy 51185 32229
Fond soudrZnosti 964,3 353,7
Vnitini politiky 387,4 39,5
piechodné opatreni 0,0 0,0
komunitarni programy 3874 39,5
Kompenzace 10 466,5 44942
Celkové prijmy z rozpoctu EU 246284 17 129,4
Celkové odvody do rozpoctu EU 17 963,2 15189,6
Cista pozice vici rozpoctu EU 6 6652 19398
Odvody vii institucim EU 19 027,9 15 189,6
platby Evropské investi¢ni bance 879,8 0,0
platba Evropské centralni bance 184,9 0,0
Cista pozice vici institucim EU 5600,5 1939,8

Zdroj: MF, propotet CNB
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GRAF 1116

Rust penéznich agregatii se po zpomaleni v prvnim ¢tvrtleti
v kvétnu 2005 mirné zvysil

(meziro¢ni zmény v %)

: AN

5/00 5/01 5/02 5/03 5/04 5/05

Penézni agregat M1
Kvazi-penize

Penézni agregat M2

GRAF 1117
Ve strukture vkladi penézniho agregatu M2 se v kvétnu
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Podil penézniho agregatu M1 na M2 pietrvaval na historicky
nejvyssi urovni
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kové saldo vici rozpoctu EU v roce 2004 dosahlo +6,7 mld. K¢, v prvnim pololeti
letosniho roku pak +1,9 mld. K¢.

Nejvyssi prijmy z predvstupni pomoci byly ziskany prostfednictvim programu
PHARE, jehoz hlavni prioritou je budovani instituci a financovani investic. Po vstu-
pu CR do EU se vyznamnou polozkou prevodii stala zemédélské politika, a to ze-
jména v podobé primych plateb zemédélcim a programu Horizontalni plan rozvoje
venkova. Dalsim vyznamnym zdrojem financovani z EU se staly platby ze struktu-
ralnich fondl realizované predevsim na zékladé Narodniho rozvojového planu na
léta 2004-2006. Prijmova polozka Kompenzace je vysledkem jednani kodariského
summitu a jejim smyslem je nezhorseni ¢isté pozice CR po vstupu do Evropské unie.
Kompenzace jsou pfimym zdrojem statniho rozpoc¢tu a nejsou vazany na realizaci
konkrétnich projektd. V Tab. 1 (Box ) jsou zachyceny obraty podle jednotlivych dru-
ha transakci realizovanych v roce 2004 a v prvnim pololeti roku 2005.

Po vstupu do EU bylo nezbytné realizovat i daldi transakce vlady a CNB. VI&dni
splatka kapitalu a rezerv EIB a splatka CNB na zakladnim kapitalu ECB v roce 2004
snizily prebytek na finan¢nim uctu platebni bilance o 1,1 mid. K¢.

.4 MENOVY VYVOJ

Zpomalovani dynamiky ménového vyvoje zaznamenané od druhé poloviny loriské-
ho roku se v kvétnu 2005 zastavilo. V uvedeném vyvoji se projevilo mirné oziveni
rlstu vkladt nefinancnich podnikd. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se pohy-
boval na relativné vysoké Urovni a potvrzoval, Zze mirné uvolnéna urokova slozka
ménovych podminek byla nadale vyznamnym faktorem ménového vyvoje. Pfiznivé
podminky financovani rovnéz podporovaly poptavku nefinan¢nich podnikl po uvé-
rech. Pretrvaval rist dlouhodobych uvérl urc¢enych k financovani investic. Rlst Gvé-
r doméacnostem byl vysoky se stélou prevahou podilu Gvér na bydleni. ZvySovani
spotrebitelskych Gvérd bylo podporovano poklesem Grokové sazby ze spotiebitel-
skych uvérd. Dluhové zatizeni doméacnosti bylo oproti prfedchozim letdm vyssi.

11.4.1 Penize

V prvnim ctvrtleti 2005 pokracovalo zpomalovani ristu penézniho agregatu M2.
V kvétnu 2005 (tj. posledni zndmy udaj) se pokles rlstu zastavil na urovni 5,4 %
(viz Graf 1.16). Ro¢ni mira rlstu M2 upravena o pfecenéni, kurzové a ostatni vlivy
malenim pfirlstku vkladd nefinan¢nich podnikl (viz Graf 1ll.17). Toto zpomalovani
se v kvétnu zastavilo. Psobenim mirné uvolnéné drokové slozky ménovych podmi-
nek se udrzoval relativné vysoky podil M1 na M2 ve vysi 52,7 % (viz Graf ll.18).
Ekonomické subjekty nadale poptavaly vlivem nizkych nakladd pfilezitosti z drzby
penéz predeviim vysoce likvidni penize.

Dynamika rlstu penézniho agregatu M1 v prvnim Ctvrtleti stagnovala a v kvétnu se
mirné zvysila na 7,6 % (viz Tab. Ill.2). Méné rostly jednodenni vklady domacnosti.
Meziro¢ni prirlistek obéziva se naopak zvysoval. V prvnim cturtleti se dale zpomalil
rlst kvazi-penéz. V kvétnu doslo k jeho mirnému oZiveni na 3 %. Nadale v3ak zl-
stava na nizké urovni. Nizsi rdst byl v prvnim Ctvrtleti zaznamenan u vkladd s do-
hodnutou splatnosti nefinan¢nich podnikd a domacnosti. Jejich nasledné zvyseni
v kvétnu souviselo s mirnym ozivenim neobchodovatelnych cennych papird, do kte-
rych nefinan¢ni podniky investuji docasné volné finan¢ni prostfedky. Dale rostly
vklady s vypovédni Ihdtou.
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Pro hodnoceni protipoloZzek penézniho agregatu M2 byly vyuZity rocni miry ristu
propoctené z mésicnich tokd financnich transakci upravenych o precenéni, kurzové
a ostatni vlivy. Na zpomaleni rlstu penézniho agregatu M2 v prvnim ctvrtleti se
podilelo mirné snizeni rlstu cistych zahrani¢nich aktiv a to i pres bfeznovou emisi
eurovych bondl vlddniho sektoru. Rast M2 byl dale tlumen zvysenim ostatnich
Cistych polozek (zejména kapitalu, rezerv a emitovanych cennych papir(). Na urych-
leni rdstu penézniho agregatu M2 v kvétnu se podilelo dalsf zvySeni pfilivu zdrojl
ze zahranici mimo jiné i vlivem prodeje Unipetrolu. Ro¢ni mira rlstu cistych zahra-
ni¢nich aktiv se zvysila z 10 % v prosinci 2004 na 14 % v kvétnu 2005. Rist M2
byl dale podporovan zvysenim ro¢ni miry rdstu Gvérd podnikdm a domdacnostem
z 15,3 % v prosinci 2004 na 17,8 % v kvétnu 2005. Na zpomaleni rlistu M2 se ve
sledovaném obdobi podilel ¢isty Uvér vladé, jehoz meziro¢ni pokles se prohloubil
z 28,9 % v prosinci 2004 na 34,7 % v kvétnu 2005. Toto snizeni bylo v dlouho-
dobéjsim horizontu ovliviiovano zejména zménou struktury financovani vlady ve
prospéch zahrani¢nich subjektt a splacenim Gvéru poskytnutého CKA v souvislosti
s odprodejem nékterych pohledavek.

l1.4.2 Uvéry

Rlst Uvérl se v prvnim ctvrtleti 2005 dale urychlil a v kvétnu 2005 dosahl 16,4 %.
Zvysovani uvérl se projevovalo u podnikd i domécnosti'. Bylo nadale podporovano
pUsobenim mirné uvolnéné Urokové slozky ménovych podminek.

V prvnim ctvrtleti pokracovalo urychlovani dynamiky rlstu Gvérd nefinan¢nim pod-
niklim na 10,9 %, a to u vsech splatnosti (viz Tab. 1ll.3). Nadale pretrvavala vysoka
poptdvka podnikl po dlouhodobych Gvérech urcenych k financovani investic. Rostly
Uvéry podniktm pod zahrani¢ni kontrolou i doméacim podniklm, i kdyz v kvétnu se
zvySovaly pouze Uvéry u zahranic¢nich podnikd. Podil novych Gvér s objemem nad
30 mil. K& poskytovanych obvykle velkym podnikdm ¢inil v kvétnu 37,8 %. Od po-
loviny loriského roku se vsak postupné snizoval. Podil novych Uvérl s objemem do
30 mil. K¢ poskytovanych obvykle malym a stfednim podnikim dosahl 15,3 %. Po-
dil novych kontokorentnich Uvérd se déle zvysoval na 46,9 %, coz naznacovalo, ze
vyhodné drokové podminky podporuji tendenci podnikl financovat své provozni
potreby z cizich zdrojd.

Ve struktufe pasiv nefinanc¢nich podnik se 100 a vice zaméstnanci se v prvnim
Ctvrtleti 2005 urychlil rast cizich zdrojd i vlastniho kapitalu. Meziro¢ni pfirdstek ci-
zich zdrojd dosahl 4,6 % (oproti 2 % v prvnim Ctvrtleti 2004). Rast vlastniho kapi-
talu ¢inil 7,7 % (ve srovnani s 4,2 % v prvnim Ctvrtleti 2004). Jeho zvy3eni vsak bylo
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti pouze mirné, coz odpovidalo zpomaleni rdstu hospo-
darského vysledku pred zdanénim. Podil vlastniho kapitélu na celkovych pasivech
podnikd dosahl 53 %, u cizich zdrojd ¢inil 47 %.

Podminky financovani nefinan¢nich podnik( zlstaly v prvnim Ctvrtleti pfiznivé. Prd-
mérna Urokova sazba z Uvérl témto podnikdm klesala (viz Graf 111.19). Spread mezi
prdmérnou urokovou sazbou z Uvérd nefinancnim podnikdm a 1R PRIBOR v3ak vli-
vem soucasné faze hospodarského cyklu déle mirné vzrostl a v kvétnu doséhl 2,2 %.

12 Podil Uvért na HDP se v letech 2002 az 2004 zvysil o 2,3 procentniho bodu na 32,3 %. Ve srovnani
s Reckem (71 %), Spanélskem (113 %) a Portugalskem (160 %), tj. se zem&mi vyznacujicimi se pibliz-
né srovnatelnou ekonomickou trovni jako CR, byl uvedeny podil a jeho zvy3ovéni v uvedeném obdobi
zatim nizsi. Dynamika rstu Gvérd je viak vysoka a Ize predpokladat postupné priblizovani se urovni
finan¢niho zprostfedkovani v uvedenych zemich. Podil tvért na HDP dosahoval v eurozoné 114 %.

Tas. lll. 2
Rust penézniho agregatu M1 po stagnaci v prvnim ctvrtleti
v kvétnu mirné vzrostl
(préiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zména v %)
/04 Iv/04 105 4/05 5/05  Podil absolut-

nich stavii na
M2 5/05

M1 12,7 88 88 71 76 52,7
Obeézivo 7.7 6,7 7.7 82 87 13,0
Jednodenni vklady 14,4 9,6 9,1 6,7 73 39,7

M2-M1 (kvazi - penize) 33 35 0,6 23 3,0 473
Vklady s dohodnutou
splatnosti 37 35 -0,1 09 2.1 36,4

Neobchodovatelné
cenné papiry 29,1 216 -6,2 -12,7 2,0 6,5
VKklady s vypovédni Ihitou  -1,1 4,2 88 10,0 10,3 10,4
Repo operace 757 -10,8 -37,4 -25,2 -39,4 0,5
M2 8,0 6.2 48 47 54 100,0
Tas. lIl. 3

Pokracoval rist Gvérd nefinanénim podnikiim
(priiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

/o4 Iv/04 105 4/05 5/05
L;lvéry do 1 roku 03 23 29 4,0 48
Uvéry od 1 roku do 5 let 129 171 14,8 171 18,9
L;lvéry nad 5 let 7.2 9.1 139 11,6 12,8
Uvery nefinan¢nim podnikam celkem 5,6 8,0 94 9.7 10,9

GraF 11119
Primérna urokova sazba z novych Gvérd nefinanénim pod-
nikiim klesala a podporovala rist tvért
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Tas. 1.4

Rust uvért doméacnostem zistal vysoky
(praméry za Ctrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

livo4 Iv/04 105 4/05 5/05

Uvéry na bydleni 359 353 32,7 34,6 34,5
Spotiebitelské Gvéry 22,4 239 249 28,7 32,3
Ostatni Gvéry 288 349 372 276 217
Uvéry domécnostem celkem 319 32,7 31,5 32,5 325
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GraF 111.20

Prdmérné trokové sazby z novych Gvéri domacnostem se

s vyjimkou trokové sazby z kontokorentnich tvért snizovaly
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GRaF 11I.21

Pomérové indikatory zadluZenosti domacnosti v prvnim
Ctvrtleti 2005 dale mirné rostly
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Struktura aktiv domacnosti byla stabilni s pfevahou podilu

nefinancnich aktiv

(v %)

100
90
80
70
60 -
50 -
40 o
30 o
20
10 o

1998 1999 2000 2001 2002 2003
M Nefinan¢ni aktiva M ObéZivo a vklady
M Cenné papiry a Gcasti Ostatnf
GRaF 11I.23

Rychly hospodafsky rtst pohybuijici se nad 4 % pokracoval
i na pocatku roku 2005

(meziro¢ni zmény v %)

5
4

3

N)

1/01 1] 1/02 1] 1/03 1] 1104 1] 1/05

—— HDP ve stalych cenéach

Z hlediska odvétvové struktury uvérl mély na pocatku letosniho roku rozhodujici
podil Uvéry poskytované zpracovatelskému pramyslu, Uvéry do obchodu, prodeje,
udrzby a oprav, Uvéry na pronajem strojl a zafizeni a Uvéry do ostatnich odvétvi,
zahrnujicich zejména Uvéry domdacnostem. Uvedend odvétvi nadale patfila k hlav-
nim zdrojm tvorby hrubého domaciho produktu, i kdyz podil zpracovatelského
pramyslu se v prvnim ctvrtleti snizil.

RUst Gvérld domacnostem zlstal v prvnim ctvrtleti viivem nizké hladiny Grokovych
sazeb a nabidky Gvérd od bank vysoky a v kvétnu doséhl 32,5 % (viz Tab. Ill.4). Roz-
hoduijici podil na celkovych GUvérech mély nadale Gvéry na bydleni (67,4 %). V kvét-
nu se dale zvysil rast spotrebitelskych Uvérd podporovany poklesem trokové sazby
z téchto Uvérd. Rozhodujici ¢ast uvér poskytnutych na spotfebu predstavuji konto-
korentni Gvéry spojené predevsim s debetnimi zlstatky na béznych uctech. Nové
poskytnuté kontokorentni Gvéry predstavovaly v kvétnu 52 % novych Gvérd domac-
nostem. Podil ostatnich novych spotrebitelskych Gvérd se zvysil na 14,5 %. Obdob-
ny podil ¢inil u novych Gvérd na bydleni 29,2 % (zbyvaijici ¢ast ve vysi 4,3 % tvorily
ostatni Gvéry).

Primérné urokové sazby z novych Uvérd domacnostem se v prvnim cCtvrtleti a v
kvétnu s vyjimkou Urokové sazby z kontokorentnich Gvérd snizovaly (viz Graf 111.20).
Jejich pokles byl obdobny nebo nizsi oproti Urokovym sazbam finan¢niho trhu, od
kterych jsou odvozovany (tj. 3M PRIBOR a 5R IRS). Pokles Urokové sazby ze spotre-
bitelskych Gvéra byl vsak vyrazné vyssi nez u trokové sazby 3M PRIBOR. Projevovala
se zde pravdépodobné zvysend konkurence mezi ménovymi finan¢nimi institucemi
a ostatnimi finan¢nimi institucemi, kdy ménové financni instituce se snazi snizovat
naklady spojené se spotfebitelskymi Uvéry. Spread mezi Urokovou sazbou ze spotie-
bitelskych Gvérl a 3M PRIBOR dosahl v kvétnu 9,4 % a mezi Urokovou sazbou
z kontokorentnich uvér a 3M PRIBOR 13,7 %. Obdobny spread cinil u Gvér na
bydleni a 5R IRS 1,7 %.

Pretrvavajici vysoky rdst uvérd domdacnostem se projevoval v mirném zvyseni zadlu-
Zenosti domacnosti. Podil celkovych Gvérl na hrubém disponibilnim ddchodu se
v prvnim Ctvrtleti 2005 oproti minulému Ctrtleti zvysil o 0,9 procentniho bodu na
22,7 %. Podil finan¢nich pasiv (zahrnujicich vedle GUvéra téz jiné zavazky vznikajici
z Casového nesouladu mezi danou transakci a odpovidajici platbou) na hrubém
disponibilnim dlchodu dosahl témér 50 % (viz Graf ll.21). Uvedené ukazatele
naznacuji, ze dluhové zatizeni domdcnosti spojené zejména s financovanim investic
do nemovitosti je v porovnani se situaci v minulych letech relativné vysoké. Je do-
provazeno rlstem splatek jistin Gvér( a nizsi tvorbou financnich likvidnich aktiv.
Doklada to zvyseni podilu finan¢nich pasiv na finan¢nich aktivech domacnosti na
vice nez jednu tfetinu. Podil finan¢nich pasiv na celkovych aktivech cinil v roce 2003
(pozdéjsi udaje nejsou zatim k dispozici) cca 15 %. | pres rlst zadluZzenosti nedoslo
do roku 2003 k vyrazné zméné struktury aktiv domacnosti (viz Graf 111.22). Podil
nefinan¢nich aktiv na celkovych aktivech byl stabilni. Tento podil dosahoval od roku
1998 zhruba 57 %. Podil finan¢nich aktiv cinil 25 %, podil cennych papirt a Ucasti
9 % a podil ostatnich aktiv rovnéz 9 %.

1.5 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ¢tvrtleti 2005 pokracoval dlouhodobéjsi hospodarsky rist, ktery je patrny
od pocatku roku 2003. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim se meziro¢ni tempo
rlstu hrubého domaciho produktu jen mirné zvolnilo a dosahlo 4,4 %. Vystup eko-
nomiky se viak nadale podle odhad& CNB nachazel pod tGrovni potencidlniho pro-
duktu, mezera vystupu byla ale jiz jen mirné zaporna®.

13 Blize viz Zprava o inflaci, fjen 2003, Box: Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB.
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K udrzeni relativné rychlého rlstu hrubého domaciho produktu nad drovni 4 % pfi-
spél predevsim rychly rlst redlného vyvozu, ktery i po ¢aste¢ném zvolnéni svého
tempa dosahoval na poc¢atku roku 2005 vysokych hodnot. Trvajici vysoka exportni
vykonnost Ceské ekonomiky byla podporena zejména pfilivem primych zahrani¢nich
investic a vstupem CR do EU, oslabeni hospoda¥ského riistu v zemich hlavnich ob-
chodnich partnerd (zemi EU-15) vyvoj vyvoznich aktivit domacich podnik( vyraznéji
neovlivnilo. Rychle rostouci vyvoz, doprovazeny zfetelné pomalejsim rdstem dovozu
prispél k tomu, Ze se Cisty vyvoz stal jiz druhé ctvrtleti v fadé rozhodujicim zdrojem
rlstu hrubého domaciho produktu - jeho prispévek dosahl témér ¢tyf procentnich
bodd.

V rdmci domaci poptéavky byl hospodéarsky rlist tazen predevsim investi¢ni poptav-
kou, kterd i po zvolnéni na pocatku roku 2005 byla stale vysoka. Jeji relativné rychly
rlst byl podporen zejména zminénou realizaci pfimych zahranic¢nich investic, rychle
rostoucimi vyvozy a mirné uvolnénou Urokovou slozkou ménovych podminek. Vliv
spotfebitelské poptavky na rlst HDP se dale snizil. Vydaje vlady na kone¢nou spo-
tfebu stejné jako v predchozim ctvrtleti rlst hrubého domaciho produktu nepod-
porily. Na strané nabidky ekonomiky byl hospodérsky rlist v rozhoduijici mite zajisto-
van sektorem sluzeb, pfispévek priimyslu byl ve srovnani s predchozim ctvrtletim
znatelné nizsi.

1I.5.1 Domaci poptavka

Celkovy rast domaci poptavky byl v prvnim ctvrtleti 2005 mirny a podobné jako
v predchozim c¢tvrtleti nedosédhl 1 %. Nizky rGst doméaci poptavky byl predevsim
ovlivnén vyvojem vydajt na kone¢nou spotrebu, které jiz druhé ctvrtleti v fadé mir-
né meziro¢né klesaly (mezirocné o 0,2 %). Hlavni pfi¢inou byly jiz treti Ctvrtleti
v fadé vyrazné klesajici vydaje vlady na konec¢nou spotfebu (v prvnim Ctvrtletf
0 3,8 %), které nebyly kompenzovany rostouci spotfebou domacnosti. Rdst spo-
tfebnich vydajd domacnosti se déle zvolnil (na 1,3 %), pouze investi¢ni poptavka
rostla relativné rychle.

Investi¢ni poptavka

V prvnim Ctvrtleti 2005 se rlst investi¢ni poptdvky oproti roku 2004 znatelngji
zvolnil. Presto byl dosazeny rlst tvorby hrubého fixniho kapitélu nadale pomérné
vysoky (meziro¢né 5,5 %) a mira investic'* se udrzela nad hranici 25 %.

Zmirnéni tempa rdstu tvorby hrubého fixniho kapitalu na pocatku roku 2005 bylo
doprovazeno vyraznéjsi zmeénou ve vécné strukture investic, kterd znamenala zvyse-
ni podilu investic do strojli a zafizeni a dopravnich prostfedkd na celkovych investi-
cich na témér 70 % pfi soucasném snizeni podilu investic do staveb. Tato struktu-
ralni zména souvisela s vyvojem investi¢ni poptavky viech sledovanych sektord'™.
Na snizeni investic do staveb a ndvazné celkové poptavky po investicich se zfejmé
vyznamnéji podilel vladni sektor, nebot kapitalové vydaje statniho rozpoc¢tu a mist-
nich rozpoctd po mimoradném nardstu v zavéru roku 2004 vzrostly v béznych
cenach v prvnim Ctvrtleti 2005 jen o 3,5 %. Také v sektoru domdcnosti doslo ke
zpomaleni rlstu investic do staveb. Presto investice doméacnosti do obydli rostly
i v prvnim Ctvrtleti 2005 relativné rychle (meziro¢né o 5 %) diky nizké trovni redl-
nych Urokovych sazeb z hypote¢nich Gvér a pokracujicimu rychlému rdstu bytové
vystavby. Pokracovani rdstu investic domacnosti do bydleni indikoval také nardst

14 Podil hrubé tvorby fixniho kapitalu na hrubém domacim produktu.
15 Hodnoceni vyvoje investic v jednotlivych sektorech se opira o dilci indikatory, struktura investic je pub-
likovana CSU ve vécném ¢lenéni.

Tas. lI.5
Prispévek cistého vyvozu k rlistu HDP v prvnim ctvrtleti 2005
byl nejvyssi
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)
UKAZATEL 1/04 /04 /o4 Iv/04 105
HRUBY DOMA’(\' PRODUKT 4.1 45 4,6 4,6 4.4
AGREGATNI POPTAVKA 74 14,9 1,5 10,3 85
(domadi poptavka a vjvoz)
CELKOVA DOMAC[ POPTAVKA? 4,6 42 28 03 07
VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 18 14 03 -0,1 0,2
v tom:
Spotieba domacnosti 28 19 18 15 13
Spotieba vlady -0,6 -0,1 3,4 -39 3,8
Spotreba neziskovych instituct 80 82 14,8 15,6 6,1
HRUBA TVORBA FIXNIHO KAPITALU 79 74 8,0 7,0 55
DOVOZ 7BOZI A SLUZEB 11,0 278 19,3 155 12,1

VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 10, ;| i 3 .
CISTY VYVOZ ZBOZf A SLUZEB (mld. k&)~ -439 -59,8 53,8 612 272

a) veetn& zmény stavu zésob

GRaAF 111.24
Meziro¢ni riist domaci poptavky byl i v prvnim ¢tvrtleti 2005
mirny
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GRAF 111.25
RUst investi¢ni poptavky se na pocatku roku 2005 dale

zvolnil, presto byl stale vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.26
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GRAF [11.27
V prvnim ¢tvrtleti 2005 pokracoval trend zpomalovani ristu
spotiebitelské poptavky

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [11.28

Mira hrubych uspor se v mezirocnim srovnani v prvnim
Ctvrtleti 2005 vyrazné zvysila

(v %)
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GRAF 11.29
Vydaje vlady na konecnou spotiebu i na pocatku roku 2005

mezirocné klesaly
(v %)
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poctu dokoncenych bytd a z pohledu budouciho vyvoje zvyseni poc¢tu nové zaha-
jovanych bytd v prvnim ctvrtleti (0 5,8 %, resp. 6,1 %).

V sektoru nefinan¢nich podnik, ktery se podili zhruba dvéma tfetinami na celko-
vych investicich, vyvoj dil¢ich indikatord naznacoval udrzeni dynamiky rdstu investic
na urovni pfedchoziho Ctvrtleti (kolem 5 %). Jejich rast byl zajistovan pouze inves-
ticemi do strojd, zafizeni a dopravnich prostfedk (meziro¢né o 12,4 %), stavebni
investice se meziro¢né snizily. Ke zméné doslo i ve struktufe nefinan¢nich podnik(
zajistujicich rdst investi¢nich aktivit - vedle podnikd pod zahrani¢ni kontrolou se na
rlstu investic vyznamné podilely i ndrodni soukromé podniky, jejichZ investice jesté
v pfedchozim Ctvrtleti mezirocné klesaly'™.

Spotiebitelska poptavka

RUst spotrebitelské poptavky v prvnim ctvrtleti 2005 déle zvolnil. Tento trend prosa-
zujici se podle revidovanych tdajt CSU od tretiho &tvrtleti 2003 vyUstil v prvnim
Ctvrtleti 2005 v relativné nizky 1,3 % redlny mezirocni rdst. Na rozdil od predcho-
zich ¢tvrtleti, kdy oslabovani spotfebitelské poptévky domacnosti bylo predevsim
dasledkem zpomalovani rlstu jejich redlnych disponibilnich pfijmd, v prvnim Ctvrt-
leti 2005 byl nejvyznamnéjsim faktorem zvyseny sklon domécnosti k Usporam.

Dynamika rlstu hrubého nominalniho disponibilniho dlichodu domacnosti se v prv-
nim ctvrtleti 2005 neodchylila od poslednich ¢tyr ctvrtleti, kdy se pohybovala kolem
4 %. Na jeho rdstu se v prvnim Ctvrtleti nejvice podilela objemové nejvyznamnéjsi
polozka mzdy a platy, ktera vzrostla o 5,1 % (tj. o 10,5 mld. K¢). Oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti se rlist mezd zvolnil, tato zména byla v3ak na druhé strané vyrovnana
vyraznéjsim rlistem socialnich davek” o 6,6 %. Narlst vydajd na socialni davky ve
znacné mite souvisel s valorizaci starobnich dichod® k 1. 1. 2005, kterd znamenala
zvyseni objemu vyplacenych dichodd v prvnim Ctvrtleti v mezirocnim srovnani
07,6 % (. 4,4 mld. K&). Naopak hruby provozni prebytek a smiSeny ddchod
vzrostly jen nevyrazné (0,1%).

PFi celkovém narlstu hrubého nominalniho disponibilniho ddchodu o 4 % v prvnim
Ctvrtleti dosahl jeho redlny meziro¢ni rlist 2,8 %, spotiebni vydaje se ale readlné
zvysily jen 0 1,3 %. Domacnosti tak ze svych pfijmd odloZily v prvnim ctvrtleti vice
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku a mira Uspor se vyrazné mezirocné zvysila
(0 1,5 procentniho bodu na 9,6 %). Cést spotfebnich vydaj&i domacnosti finan-
covaly z Uvérovych zdroja. Pfitom dynamika spotiebnich Gvérd cerpanych u méno-
vych financnich instituci se zrychlila (blize viz ¢ast 1.4 Ménovy vyvoj). Tento zdroj
vsak nevyrovnal ,vypadek” zdrojd odlozenych ve formé dspor.

Poptavka vlady

Vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotfebu se podle odhadu CSU v prvnim
Ctvrtleti 2005 meziro¢né snizily o 3,8 %. Mira jejich poklesu se tak znatelné&ji neod-
chylila od hodnot zaznamenanych v predchozich dvou ¢tvrtletich (Graf 111.29).

Hodnoceni poptavky vlady se opird o analyzu Udajd o vyvoji statniho rozpoctu, které

zachycuji podstatnou ¢ast vyvoje celého vlddniho sektoru. Prijmova strana statniho

16 Nové potizeny dlouhodoby majetek se v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou zvysil v prvnim ¢tvrtleti
2005 0 7,8 %, u narodnich soukromych podnikt o 7,1 %, pouze dlouhodobé investice vefejnopravnich
podnikd nadale meziro¢né klesaly.

17" Rozumi se jinych nez naturdlnich transferd.
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rozpoctu byla v rozhodujici mife ovlivnéna mimoradnym pfevodem nevyuzitych pro-
stfedkd z rezervnich fond( z roku 2004, kompenzac¢nimi platbami z rozpoc¢tu EU
a prilivem dalSich zdrojl z EU na projekty v rezortech MPSV a MZe (meziro¢né
narst o 17 mld. K&). Naopak darové prijmy mezirocné mirné poklesly (o 0,5 %)
a vyvoj jednotlivych danovych poloZzek byl zna¢né diferencovany, zejména v dlsled-
ku novely zdkona o rozpoctovém urceni dani’®. Na vydajové strané statniho roz-
poctu pokracoval trend silného meziro¢niho rlstu nominalnich platli zaméstnancl
statni spravy (10,4 %), naproti tomu z pohledu poptavky ,, tlumici” Gcinek mél po-
kles ostatnich béznych vydaji (o 8,3 %).

V souvislosti se zminénou zménou prerozdéleni dafiovych vynosl se znacné snizily
prevody financ¢nich prostfedkd do Uzemnich rozpoctl, avsak tato vydajova polozka
poptavku vladniho sektoru primo neovliviiuje. Celkové hospodareni statniho roz-
poctu v prvnim Ctvrtletf roku 2005 skoncilo prebytkem 8,3 mld. K¢, coz v meziro¢-
nim srovnani znamenalo vyrazné zlepseni, nebot v prvnim Ctvrtleti 2004 byl vykazan
schodek 7,8 mld. K¢. V souhrnu tak vladni sektor nepfispél v prvnim ctvrtleti 2005
k narlstu poptavky v ekonomice. Vysledky hospodareni statniho rozpoctu za prvni
pololeti 2005 (prebytek 3,8 mld. K¢) naznacuji, ze ani ve druhém ctvrtleti viddni
sektor nepfispival ke zvySovani poptavky v ekonomice.

1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

V prvnim Ctvrtleti 2005 pokracovalo meziro¢ni zlepsovani cistého vyvozu'®, které
je patrné od druhé poloviny predchoziho roku. Zaporny cisty vyvoz se snizil
0 16,7 mld. K¢ (na -27,2 mld. K¢) a jeho pfispévek k rlistu hrubého domaciho pro-
duktu byl stejné jako v pfedchozim ctvrtleti vyrazné kladny. PFiznivy vyvoj zdporného
Cistého vyvozu pokracoval diky zfetelné rychlej$imu meziro¢nimu rlstu vyvozu
(17,9 %) nez dovozu (12,1 %). Meziro¢ni dynamika rlstu vyvozu se sice v prvnim
Ctvrtleti ve srovnani s predchozim cCtvrtletim sniZila, rdst dovozu byl viak rovnéz
pozvolnéjsi (Graf Ill.31). Pfedstih rdstu vyvozu pred dovozem se tak snizil jen mirné.

Mezirocni zlepseni Cistého vyvozu bylo v prvnim ctvrtleti 2005 predevsim ovlivnéno
pokracujicim velmi pfiznivym vyvojem obchodni bilance, jejiz saldo se pfi prfechodu
ze schodku do prebytku meziro¢né zlepsilo o 19,1 mid. K¢. Ve srovnani s vyvojem
v pfedchozim roce se mirné snizil i schodek bilance sluzeb (o 1,5 mld. K¢). Snizeni
schodku cistého vyvozu tak predevsim odrazelo vysokou exportni vykonnost ceské
ekonomiky, nebot vysoky narlst vyvozu zbozi (meziro¢né o 19,5 %) byl dosazen pfi
celkovém oslabeni hospodarského rdstu v zemich hlavnich obchodnich partnerd
(EU-15). PFiznivé psobil i pfesun vyrob z vyspélych trznich ekonomik do CR a vliv
vstupu CR do EU. Zmirnéni riistu dovozu zboZi (na 13,5 %), které se rovnéz podilelo
na zlepSeni vyvoje ¢istého vyvozu, bylo predevsim ovlivnéno zvolnénim rdstu vsech
hlavnich slozek domaci poptavky. Jeho vliv se promitl do viech skupin dovozu
z hlediska uziti, pricemz k nejvyraznéjsSimu snizeni dovozni dynamiky doslo u dovo-
zu pro investice.

18 S (cinnosti od ledna doslo ke zméné sazeb urcujicich prerozdéleni vynosd sdilenych dani mezi statnim
rozpoc¢tem a krajskymi rozpocty, resp. statnim fondem dopravni infrastruktury, takze dariové vynosy nej-
sou metodicky pfimo srovnatelné. Podle korigovanych dajd zohlediujicich zminéné zmény stagnovaly
vynosy DPH a dané z pfijmu fyzickych osob, naopak inkaso spotfebni dané a dané z p¥ijmu pravnickych
0sob vyraznéji meziro¢né vzrostlo.

19V cenach roku 1995.

GRaAF 111.30
V prvnim ¢trtleti 2005 doslo k meziro¢nimu zlepseni ¢istého

vyvozu
(v mld. K¢, stalé ceny)
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GrAF 111.31
Jiz ctrté ctvrtleti v fadé rostl vyvoz rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)

35
30
25

20 A

o3 Il I \% o4 Il n % o5

——— Vyvoz zboZi a sluzeb
——— Dovoz zbozi a sluzeb



28 | Il. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

GRaAF 111.32
Na dosazeném rustu HDP v prvnim Etvrtleti 2005 se podilel

predevsim sektor sluzeb
(pfispévky v procentnich bodech, vybrana odvétvi)

3
2,5
2
1,5
1
0,5
0

-0,5

INS|9pawaz
|shwn.d rodeidz
ufid
‘epoA ‘euI3|]

JADIUGaNEIS
poy290
Jugnonens
‘Juenoihan
JNDIUZRUA
3lods ‘eaeidog

GraF 11133
Zpomaleni rstu primyslové produkce bylo disledkem

soubéhu vice vlivi
(meziro¢ni zmény v %, stalé ceny)
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Index préimyslové produkce Trzby z pfimého wyvozu

Produktivita prace

Grar 11.34
Vyvoz byl zajistovan prevazné podniky se zahranicni
majetkovou ucasti
(prvni ¢tvrtleti 2005; podily na celkovych trzbach v pramyslu z tuzemska
a .z vyvozu Ve s.C.)

9%

15%

40%

Vyvoz domécich firem
® Vyvoz firem se zahrani¢ni majetkovou ucasti
® Trzby v tuzemsku domacich firem
Trzby v tuzemsku firem se zahrani¢ni majetkovou Ucasti

11.5.3 Nabidka

Na strané nabidky se na 4,4% rlstu hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrtleti
2005 podilel nejvyraznéji sektor sluzeb. Ve strukture byl viak vyvoj hrubé pridané
hodnoty v tomto sektoru znacné diferencovany. Jak je patrné z Grafu I11.32, nejvétsi
byl prispévek obchodu. Dalsi zvyseni podilu obchodu na rlstu hrubého domaciho
produktu bylo doprovézeno probihajicimi strukturalnimi zménami v tomto segmen-
tu, které vedly k narGstu poctu velkych prodejnich mist (supermarket( apod.) na
celkovém poctu prodejnich mist®. Relativné vysoky narlst hrubé pfidané hodnoty
byl také zaznamenan v penéznictvi a pojistovnictvi. Na meziro¢nim rdstu hrubé
pfidané hodnoty v odvétvi doprava, spoje se podilely predevsim sluzby v telekomu-
nikacich. Naopak v pohostinstvi a ubytovani pokracoval pokles hrubé pfidané hod-
noty z druhé poloviny roku 2004, ktery byl zfejmé ddsledkem snizené poptavky po
zvyseni sazeb DPH ve stravovacich zafizenich v kvétnu 2004.

V prlmyslu se na rozdil od sluzeb meziro¢ni rdst hrubé pridané hodnoty v prvnim
Ctvrtleti 2005 vyraznéji zpomalil (na 2,1 %) a jeho prispévek k rdstu HDP se tak
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti znatelngji snizil*'. Zpomaleni tvorby hrubé ptidané hod-
noty v prdmyslu indikoval v prlbé&hu prvniho Ctvrtleti jiz vyvoj indexu priimyslové
produkce (IPP) i vyvoj trzeb z pramyslové ¢innosti. Snizeni tempa rstu préimyslové
produkce na 4 % v prvnim ctvrtleti bylo ovlivnéno zejména poklesem ekonomické
aktivity v zemich EU, zmirnénim konjunktury na trhu oceli a Zeleza, poklesem
produkce a trzeb v odvétvi textilntho a odévniho primyslu, pfipravou prechodu na
nové vyroby u nékterych podnik( a také vy3si srovnavaci zékladnou prvniho Ctvrtleti
2004 (o 1 pracovni den).

Prestoze se rlist vyvozu vlivem snizené vnéjsi poptavky zvolnil, nadale byl nejdyna-
mictéjsi slozkou odbytu primyslovych podnikl. Na celkovych trzbach v primyslu se
vyvoz podilel téméF polovinou (49,3 %). Pri celkovém nardstu trzeb z prdmyslové
¢innosti 0 6 % trzby z pfimého vyvozu vzrostly o 10,7 % a obdobné jako v pred-
chozich ctvrtletich byl vyvoz v rozhodujici mife zajistovan firmami se zahrani¢ni
majetkovou Ucasti. Velmi rychle rostl v prvnim ¢tvrtleti napriklad vyvoz stroji a za-
fizeni, dopravnich prostfedkd a zafizeni a potravinarskych vyrobk(@?. Rychly byl
rovnéz rlst vyroby v koksarenstvi a rafinérském zpracovani ropy (o 12,5 %).

Vyvoj produkce jednotlivych odvétvi svédcil o pokracujicich strukturdlnich zménach
v prmyslu, které byly spojeny s ménici se poptavkou po jejich produktech a pozici
na trhu v podminkach silné konkuren¢niho prostredi. Vedle rychle se rozvijejicich
odvétvi tak v nékterych odvétvich dochazi k poklesu produkce zejména v textilnim

pramyslu vlivem levnéjsi asijské konkurence a v koZzedélném prdmyslu.

Ve stavebnictvi hruba pridand hodnota jiz nékolik ¢tvrtleti nedosahuje Urovné srov-
natelného obdobi predchoziho roku. Jeji meziro¢ni pokles 0 3,7 % v prvnim Ctvrtleti
2005 byl predeviim dasledkem oslabeni investi¢nich aktivit v oblasti stavebni vyroby
(viz ¢ast Investi¢ni poptavka). V zemédélstvi naopak pokracoval velmi rychly rist
hrubé pridané hodnoty (meziro¢né o 32,1 %).

20 Budovani velkych prodejnich mist umoziiuje realizovat tzv. Uspory z rozsahu a zlep3uje jejich pozici vaci
subdodavateltm.

21 Na celkové vytvorfeném HDP v zdkladnich cendch se prlimysl podilel zhruba jednou tretinou.

22V téchto odvétvich se meziro¢ni tempo rdstu vyvozu pohybovalo v rozmezi 17 % - 22 %.
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lll.5.4 Financni hospodareni nefinan¢nich podnika*

Vysledky finan¢niho hospodareni velkych nefinan¢nich podnik za prvni Ctvrtlet
2005 signalizovaly zastaveni pfiznivych tendenci z pfedchozich dvou let, které se
projevovaly vysokym rlistem tvorby zisku doprovazenym zvysenim rentability. Oproti
pfedchozim ¢tvrtletim se ve velkych nefinancnich podnicich, které se podileji zhruba
polovinou na vykonech tohoto sektoru, vyrazné zpomalil rlst pridané hodnoty
v béznych cendch na 2,7 % (v celém roce 2004 11,2 %). Jesté vyraznéji se zmirnil
rist celkového hospodéarského vysledku pred zdanénim, ktery meziro¢né vzrostl
pouze o0 0,6 %. Provozni prebytek se dokonce pfi rychlejsim rlstu vykonové spo-
tfeby nez vykon(?* meziro¢né snizil, coz svédcilo o tom, Ze rist hospodarského vy-
sledku byl zajistovan jinymi nez hlavnimi cinnostmi.

Vyrazné zpomaleni tvorby zisku v sektoru velkych nefinan¢nich podnikd bylo di-
sledkem soubé&zného pusobeni vice faktord. Oslabeni domaci poptavky a v mensi
mife i vnéjSi poptavky se promitlo do pomalejsiho rlstu vykon( a produktivity. Sou-
Casné pokracoval cenovy rlist dovazenych surovinovych vstupt, ktery v odvétvich
domaciho primyslu zabyvajicich se primarnim zpracovanim ropy a kovd implikoval
stale jesté rychly rdst cen vyrobcl presahujici v prvnim ctvrtleti hodnoty 20 %. Na
pocatku roku 2005 se také zvysily naklady podnikd na elektrickou energii. Na druhé
strané sice ceny rady dalsich dovazenych vstupt s vyssi prfidanou hodnotou mezi-
rocné klesaly, celkové se ale materidlova naro¢nost vykond oproti pfedchozimu roku
zvysila. Pfitom byla v mensi mife nez v pfedchozim roce tlumena snizujici se mzdo-
vou naroc¢nosti vykonl. Také postupné oslabovani meziro¢niho rdstu sménnych
relaci v pribéhu prvniho ¢tvrtleti znamenalo, ze se podnikdim snizoval prostor pro
vyrovnavani rostoucich cen dovazenych vstupl prostfednictvim cen vyvozu. Pfi vy-
¢tu faktorl ovliviujicich financni vysledky nefinan¢nich podnikd na pocatku roku
2005 je nutné také zminit podminky silné konkurence na domacim trhu, za kterych
byly moznosti zvySovani cen pro findlni vyrobce pro spotfebni trh pfi zpomaleni
rlstu doméci poptavky zna¢né omezené.

Uvedeny vyvoj mél vyznamné strukturalni aspekty, meziro¢né poklesl zisk v prvnim
Ctvrtleti jak u narodnich soukromych subjektt (o 4 %), tak i u podnikd pod zahra-
ni¢ni kontrolou (0 10 %). Pouze vefejné nefinan¢ni podniky vytvofily vice nez dvoj-
nasobny zisk nez ve srovnatelném obdobi predchoziho roku. V rdmci odvétvi se pro-
blém meziro¢niho snizeni zisku tykal vétsiny sledovanych odvétvi, pouze u cca jed-
né tretiny odvétvi byla tvorba zisku v prvnim ctvrtleti 2005 vy3si nez v pfedchozim
roce. Vyrazné se zejména zvysila tvorba zisku v odvétvich stojicich na pocatku
vyrobniho fetézce, kde vyvoj poptévky a zfejmé i pozice na trhu umoznil promitnuti
zvysenych naklad do vyrobnich cen. Vy3si narast zisku byl tak zaznamendan zejmé-
na ve vyrobé kovl, hutnich a kovodélnych vyrobk, ve vyrobé a rozvodu elektfiny
a plynu a v odvétvi dobyvani nerostnych surovin. Naproti tomu se tvorba zisku me-
ziro¢né snizila ve zpracovatelském primyslu, a to zejména ve vyrobé dopravnich
prostfedk( a ve vyrobé elektrickych a optickych pfistrojd, kde ceny vyrobct mezi-
roc¢né klesaly. Také v dopravé se tvorba zisku snizila.

Z podrobnéjsich strukturalnich analyz faktor( tvorby zisku vyplynulo, Ze slaby rlst
zisku v prvnim ctvrtleti byl dosazen pfi pomérné vyrazném rdstu vlastniho kapitalu
(07,7 %), zatimco rentabilita vlastniho kapitalu meziro¢né poklesla (0 6,6 %). Vyvoj
téchto indikatord tvorby zisku byl ale v rdmci odvétvi diferencovany, v celém pri-
myslu pritom k poklesu rentability nedoslo. Pokles rentability v celém souboru sle-
dovanych podnik( byl predevsim ddsledkem poklesu meziro¢ni rentability trzeb
0 7,6 %, nebot naklady vlivem rychlejsiho rlstu vykonové spotfeby (dané rlstem

23 Hodnocenf je provedeno na zakladé Gdajd za nefinan¢ni podniky viech odvétvi nad 100 pracovnikd.
24 Rozumi se vykonU bez obchodni marze.

Tae. lIl.6
Na pocatku roku 2005 se meziro¢ni rust tvorby zisku vyrazné
snizil
(meziro¢ni zmény v %)
1. Etvrtleti 2005

Podniky celkem Préimys|

Vynosy celkem 9,7 10,4
Vkony celkem 84 96
Naklady celkem 10,3 10,5
z toho:  vykonova spotfeba 11,0 121
osobni naklady # 55 49

odpisy 25 25

Utetn ptidana hodnota 2,7 32
Zisk pred zdanénim 0,6 10,2
Cisty provozni prebytek 03 18

a/ Zahrmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmeny ¢lentim spolecnost a druzstev, naklady na
socialni zabezpeten a socialni naklady

Tas. .7

Zvyseni materialové naro¢nosti bylo jen castecné
kompenzovano klesajici mzdovou narocnosti vykont
(v %, procentnich bodech, tis. K¢&)

1.Q 2005 Zména v p. b.
v % oproti 1.Q 2004

Podniky ~ Prlmysl ~ Podniky  Pramysl

celkem celkem
Rentabilita nakladu (zisk/naklady) 6,00 8,40 -0,50 0,00
Rentabilita vlast. kapitalu (zisk/vl.kapital) 3,20 4,40 -0,20 0,00
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,20 8,60 -0,40 -0,10
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 27,45 27,38 0,68 2,56
Materialova naro¢nost (vyk. spot /vykony) 70,40 74,82 1,68 1,05
Mzdova naro¢nost (osob.nakl./vkony) 14,35 10,96 -0,40 -0,60
Podil osobnich nékladii na pfidané hodnoté 48,45 41,01 1,26 0,67
tis K&/mésic ~ Mezirocni zména v %
Ucetn ptidana hodnota na zaméstnance 51,84 60,73 1,80 2,2

GRAF l11.35
Vlivem pomalejsi tvorby zisku se v prvnim ¢tvrtleti 2005

rentabilita vlastniho kapitalu snizila
(meziro¢ni zmény v %)

ShbdAbonNso®o

Zisk pfed Vlastni Rentabilita Rentabilita Finan¢ni  Obrat
zdanénim kapital vl. kapitdlu  trzeb paka aktiv
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GRAF 11.36

Pokracovalo pozvolné zmiriiovani nesouladu mezi
poptavkou po pracovni sile a jeji nabidkou
(mezirocni zmény v %, procentni body)
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Prémérna nominalni mzda v podnikatelské sfére

Meziro¢ni rozdil miry nezaméstnanosti (v procentnich bodech)
—— NominalIni jednotkové mzdové naklady

—— Celkovy pocet zaméstnanych osob

GRaF 111.37
V prvnim ¢tvrtleti 2005 pokracoval rist po¢tu zaméstnanci
v NH

(meziro¢ni zmény v %)
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o1 n o2 n o3 n o4 i o5

Celkovy pocet zaméstnanych v NH
Zaméstnanci v NH (v¢etné ¢lent produkénich druzstev)
Podnikatelé

Tas. lll.8

Zvysila se poptavka po praci v sekundarnim a terciarnim
sektoru

(meziro¢ni zmény v %; pramen: V3PS /zaméstnanci véetné ¢lenti produkénich
druZstev/)

1/04 /04 /o4 1v/04 1/05

Zemédelstvi -104 04 0,5 -6,0 E

Primys! celkem -1,5 -0,8 -03 04 03
z toho:

Zpracovatelsky pramysl =25 -1,8 -09 06 09

Stavebnictvi -14 2y 17 48 10,4

Sluzby 0,1 1,0 09 25 18

cen v odvétvi zpracovani surovin) rostly rychleji nez vykony. Za této situace se snizila
i rentabilita nakladd. Mirné meziro¢ni zrychleni obratu aktiv o 2,5 % mélo na cel-
kové vysledky podnik( jen dil¢i vliv. Po nékolika letech se opét zvysil pocet ztrato-
vych podnikd, které v prvnim Ctvrtleti tvofily cca 37 % vsech sledovanych nefinan-
¢nich podnikd. Mirné se zvysil i rozsah dluznych mezd podnika.

K mirnému zhorseni dosavadnich pfiznivych tendenci ve vyvoji finan¢niho hospo-
dareni doslo i ve skupiné stfedné velkych podnikd, které zaméstndavaji 20 - 99 za-
méstnancl. Pfestoze se zaméstnanost v téchto podnicich v prvnim ctvrtleti mirné
zvysila @ mzdy vzrostly o 5,2 %, pfidana hodnota se meziro¢né snizila (o 0,3 %).

1.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace v prvnim pololeti 2005 odpovidal fazi rychlého hospodarského
rlstu a pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Vliv rstu HDP a pfilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic se projevil v oZiveni ristu zaméstnanosti a mirném snizovani neza-
méstnanosti. Vyraznéjsimu posileni téchto pozitivnich zmén na trhu prace branila
pretrvavajici strukturdlni nezaméstnanost, kterou indikovala zejména vysoka mira
dlouhodobé nezaméstnanosti. Mirné zvyseni poptavky podnikd po pracovni sile
prozatim celkovy vyvoj mezd neovlivnilo, naopak meziro¢ni rdst prdmérné nominal-
ni mzdy se snizil vivem mzdového vyvoje v podnikatelském sektoru, kde prdmeérné
mzdy rostly nejpomaleji od vzniku CR. V nepodnikatelském sektoru se ale mzdy
vyrazné mezirocné zvysily. Meziro¢ni rdst nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladd (NJMN) se na makrodrovni mirné zrychlil, v pradmyslu vsak produktivita
rostla nadale rychleji nez prdmérné realné mzdy a NJMN meziro¢né klesaly.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj hlavnich indikatord zaméstnanosti a nezaméstnanosti na poc¢atku roku 2005
potvrzoval pokracovani priznivych tendenci, které byly patrné v pribéhu celého
roku 2004. Vyznamné bylo predevsim pokracujici oziveni rlistu zaméstnanosti za-
pocaté v poslednim ctvrtleti roku 2004, které bylo patrné v sekundarnim a terciar-
nim sektoru ekonomiky. Meziro¢ni rlist celkového poctu zaméstnanych v prvnim
Ctvrtleti mirné zesilil a dosahl 0,6 %. Podobné jako v poslednich dvou ¢tvrtletich
roku 2004 se v prvnim Ctvrtleti 2005 zaméstnanost zvySovala pouze v kategorii za-
méstnanct® (meziro¢né o 1,7 %), zatimco pocty podnikateld se postupné snizo-
valy?. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi Zpravé o inflaci, pfi¢inou prohlubujiciho se
poklesu poctu podnikatell nebyly zfejmé pouze zmény v dariovych zdkonech od
roku 2004, ale také zlepsuijici se nabidka pracovnich prilezitosti ve stalém pracovnim
poméru. O uvolovani podminek na trhu prace svédcil také dalsi nardst poctu
volnych pracovnich mist evidovanych Grady prace (v Cervnu meziro¢né o témeér
12 tis.). Za danych okolnosti byl primérny pocet uchazecl pripadajici na jedno
volné pracovni misto (8,6 uchazecll) nejnizsi v poslednich tfech letech.

V pozadi ozivujici poptdvky po praci byl pfedevsim pomérné rychly rdst ceské eko-
nomiky. Trvajici relativné vysoky narlist zaméstnanosti v podnicich pod zahrani¢ni
kontrolou soucasné naznacoval, ze oziveni poptavky po praci bylo nadale Uzce
spojeno s pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Jejich vliv byl patrny zejména ve

25 \/¢etné ¢lenll produk¢nich druzstev. V prvnim Ctvrtleti 2005 ¢inil podil zaméstnancl na celkovém poctu
zaméstnanych osob 84 %.

26 \/ prvnim Ctvrtleti 2005 se pocet podnikatell meziro¢né snizil o 34 tis. osob, zatimco pocet zaméstnancl
se zvysil 0 66 tis. osob.
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zpracovatelském prlmyslu, kde se zaméstnanost zvySuje od posledniho Ctvrtleti
predchoziho roku (na 0,9 %). Nejvyraznéji se ale na pocatku roku 2005 zvysil pocet
zaméstnanych osob ve stavebnictvi, Skolstvi a ve zdravotnictvi?’. ZvySovani zamést-
nanosti v sekundarnim a terciarnim sektoru vsak nadale nemélo plosny charakter
a v nékterych odvétvich se pocty zaméstnanych osob naopak snizily. Ddvodem byly
zejména zmény v poptdvce po jednotlivych produktech, probihajici strukturalni
zmeény v ekonomice a silnd konkurence vytvarejici tlaky na snizovani nakladd.

Postupné zvySovani poptavky po praci prispélo k pozvolnému snizovani nezameést-
nanosti. Ke konci ¢ervna 2005 se v meziro¢nim srovnani pocCet nezaméstnanych
0sob snizil o témérF 28 tis. a stejny trend vykdazala v poslednich mésicich i sezonné
ocisténa mira registrované nezaméstnanosti. Mira registrované nezaméstnanosti by-
la ke konci ¢ervna 2005 v porovnani s ¢ervnem minulého roku nizsi o 0,6 procent-
niho bodu a dosahla hodnoty 9,3 %. V nové metodice® byla nizsi a ¢inila 8,6 %.

Obdobné jako v predchozich Ctvrtletich vyraznéjsimu snizovani nezaméstnanosti
branila vysoka Uroven strukturdlni nezaméstnanosti, odrazejici nesoulad mezi na-
bidkou a poptavkou po préaci v kvalifika¢ni a regionalni dimenzi. Tento problém indi-
kovala predevsim mira dlouhodobé nezaméstnanosti (delsi nez 1 rok), kterd vzrostla
v prvnim ¢&tvrtleti 2005 na dosud nejvy&si hodnotu 54,7 % (VSPS). Prevazujici podil
osob se zakladnim a nizSim vzdélanim ve struktufe dlouhodobé nezaméstnanych
0sob (75 %) soucasné naznacoval, ze problém dlouhodobé nezaméstnanosti byl
predevsim spojen s nedostate¢nym pfizplsobovanim zaméstnanct kvalifika¢nim
pozadavkdm podnikd.

1l.6.2 Mzdy a produktivita

Na pocatku roku 2005 se mezirocni rist primérnych nominalnich mezd dale zmirnil
a dosahl 5,8 %. Tento vyvoj byl disledkem mzdového vyvoje v podnikatelském
sektoru, kde meziro¢ni rist prdmérné nominalni mzdy oproti Ctvrtému Ctvrtleti
2004 zpomalil na nejnizsi hodnotu od vzniku CR (4,9 %). V nepodnikatelské sfére
se naopak tempo rastu prmérnych nominalnich mezd v prvnim ctvrtleti zrychlilo
na témér dvojnasobnou hodnotu ve srovnani s podnikatelskym sektorem, coz
implikovalo i vyrazny meziro¢ni narst redlnych prdmeérnych mezd presahujici mirné
hranici 7 %. Av3ak rdst primérné redlné mzdy mirné zrychlil i v podnikatelském
sektoru vlivem vyraznéjsiho snizeni meziro¢ni inflace. V souhrnu tak meziro¢ni rlist
pramérnych redlnych mezd zrychlil v prvnim ctvrtleti 2005 o 1 procentni bod oproti
pfedchozimu Ctvrtleti, pfestoze v nomindlnim vyjadreni zvolnil (Tab. 111.9).

Mzdovy vyvoj v podnikatelském sektoru ovliviiovaly predevsim podminky silné kon-
kuren¢niho prostredi vytvarejici limity mozného rlstu cen. Soucasné se podniky mu-
sely vyrovnavat s nékterymi vlivy snizujicimi tvorbu zisku, které jsou blize rozvedeny
v ¢asti 111.5.4 Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich podnik@. Dil¢i vliv na zpomalenf
tempa rdstu mezd mélo pravdépodobné i opozdéné uzavieni kolektivnich smluv na
zat4tku roku 2005 v nékterych podnicich (naptiklad Ceské drahy, Skoda Auto).
V nepodnikatelském sektoru byl vysoky narlst prdmérnych mezd dasledkem zvy-
seni platd u vybranych profesi ve verejném sektoru (policie, vézeriska sluzba, hasic-
ské sbory a celni sprava).

27 Nejvice vzrostla zaméstnanost v prvnim ¢tvrtleti 2005 v porovnani se stejnym obdobim minulého roku
v odvétvi vzdélavani (o 13,3 tis.) a v odvétvi zdravotni a socidlni péce (o 11,2 tis.). Naopak meziro¢ni po-
kles byl v odvétvich nemovitosti a prondjmu, obchodu a dopravy.

28 Metodické vymezeni tohoto ukazatele bylo publikovano ve Zpravé o inflaci, fjen 2004.

GRaF 111.38
Podle Beveridgeovy kiivky byla zvysujici se tvorba volnych
pracovnich mist doprovazena snizenim poctu
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VyraznéjSimu snizeni nezaméstnanosti nadale branila
strukturalni nezaméstnanost

(pramen: V3PS)

9

8
7
6
5
4
3
2
1
0
1102 1l 1 vV 1103 1 I vV 104 1 1 IV 1/05
mmm Podil dlouhodobé nezaméstnanosti (v p.b.)
mmm Podil krétkodobé nezaméstnanosti (v p.b.)
—— Mira nezaméstnanosti (v %)
Tas. 1Il.9
Rast prdmérné nominalni mzdy se v prvnim ctvrtleti 2005
zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
UKAZATEL /04 1/04 NI/04 IV/04 2004 1005
Pramérna mzda ve sled. organizacich
nomindlni 838 42 73 6,3 6,6 58
redlnd 64 1.6 4,0 31 37 41
Pramérna mzda v podnikatelské sféfe
nomindlni 8,6 57 7,0 6,2 6,9 49
redlnd 6.2 30 37 30 4,0 32
Pramérna mzda v nepodnikatelské sféfe
nomindlni 96 -05 83 6,4 57 89
redlnd 71 30 49 32 28 7.2
NHPP 44 48 42 45 45 41
NJMN 28 06 1.3 28 09 31
GRAF 11140

Rust narodohospodarské produktivity se udrzel nad
trovni 4 %
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GRAF 11141

Na makrotrovni se meziro¢ni riist NJMN v prvnim ¢tvrtleti
2005 mirné zvysil

(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF [11.42
Ve druhém ¢tvrtleti 2005 zpomalil rist cen pramyslovych

vyrobcl a cen stavebnich praci
(mezirocni zmény v %)
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Tas. 11110
Ceny dovozu meziro¢né klesaly i v prvnich dvou mésicich
druhého ctrtleti 2005

(meziro¢ni zmeény v %)

12/04 1/05 2/05 3/05 4/05 5/05

Dovoz celkem 0,1 04 =1 -1.9 0,5 03
Potraviny a Ziv4 zvifata -1,2 -0,1 -0,5 -09 -1,6 -0,6
Napoje a tabak 43 43 23 16 31 16
Suroviny s vyjimkou paliv 34 33 33 22 32 0,7
Nerostna paliva, maziva 141 18,0 19,3 18,6 257 18,4
Zivocigné a rostlinné oleje 06 33 5,7 7.9 93  -100
Chemikalie a pfibuzné vyrobky 06 -1,0 2,2 2,8 -1,8 -03
Trzni vyrobky 25 14 05 -0,6 03 03
Stroje a dopravni prostiedky -4,2 5,3 5,7 6,4 5,5 -4,3
Réizné pramyslové vyrobky 2,6 4,4 -6,0 -7,6 -7,5 -6,7

RUst ndrodohospodarské produktivity prace se pfi soubéhu mirného zpomaleni
tempa rlstu HDP a mirného zvyseni zaméstnanosti na poc¢atku roku 2005 zvolnil,
nadale se ale pohyboval nad Urovni 4 %. Na tomto vyvoji se podilel pfedevsim pod-
nikatelsky sektor v prémyslu, kde produktivita rostla nejrychleji (5,5 %)*. Ve srov-
nani s pfedchozim rokem 2004, kdy se meziro¢ni rlst produktivity v prdmyslu
pohyboval kolem 10 %, byl jeji rlst znatelné pomalejsi (Graf 11.33).

Vzajemny vyvoj mzdovych a produktivnich velicin neindikoval v prvnim Ctvrtlet
2005 vyznamnéjsi zmény ve vyvoji mzdové naro¢nosti produktu ve srovnani s pred-
chozim ¢tvrtletim. RGst nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd, které jsou ta-
ké indikatorem potencialnich infla¢nich tlak( v této oblasti, v prvnim Ctvrtleti zrychlil
0 0,3 procentniho bodu na 3,1 %. Pficiny dosazeného meziro¢niho rlstu NJMN je
nutné nadéle hledat predevsim v nepodnikatelském sektoru, kde se vyrazné zvysil
rlst prdmérnych nominalnich mezd. V prdmyslu, ktery se musi vice vyrovnavat
s podminkami zahrani¢ni konkurence, byl nadale vykazovan rychlejsi rist produk-
tivity nez primérné mzdy a NJMN mezirocné klesaly (o 1,7 %). Mzdovy vyvoj v pri-
myslu tedy nebyl ani na pocatku roku 2005 zdrojem nékladovych tlakl na rdst cen.
Ve stavebnictvi byl vyrazny meziro¢ni narGst NJMN ovlivnén nizkou srovnavaci za-
kladnou, kdy v roce 2004 vétsina podnik( fakturovala ve zvysené mife svoji produk-
ci pfed zavedenim vyssi sazby DPH.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj dovoznich cen a cen prlimyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2005 indikoval
pokracujici snizovani nakladovych inflacnich tlakd. Dovozni ceny nadale meziro¢né
klesaly. Vyznamné k tomu pfispélo meziro¢ni posileni kurzu koruny, které vyrazné
snizovalo dopady zahrani¢nich cen do cen dovozu. Tento faktor zpUsobil, Ze ceny
dovézenych produktl s vyssi pfidanou hodnotou meziro¢né klesaly a ceny dovozu
surovin rostly zfetelné pomaleji neZ na svétovych trzich. Prevazné klesajici ceny do-
vozu a také pomaleji rostouci ceny dovazenych kovl vytvarely podminky pro dals
zmirnénf rastu cen pramyslovych vyrobcd, které ve druhém ctvrtleti 2005 rostly zna-
telné pomaleji nez v pfedchozim ¢tvrtleti. U produktl s vyssim stupném zpracovani
ceny vyrobcl nadale prevazné meziro¢né klesaly. Pouze cenovy rlst energii (elektric-
ka energie, uhli) se déle zrychlil. Ceny zemédélskych vyrobcl v ddsledku nadpra-
mérnych vysledkl sklizné roku 2004 a dalsich faktor( nadale vykazovaly vyrazny
meziro¢ni pokles.

ll.7.1 Dovozni ceny

V podminkach vysoké otevienosti a dovozni narocnosti Ceské ekonomiky jsou do-
vozni ceny vyznamnym faktorem doméaciho cenového vyvoje. Podle poslednich
udajt CSU ceny dovozu meziro¢né klesaly i v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2005. Postupné prohlubovanti jejich meziro¢niho poklesu, patrné v prvnim
Ctvrtleti, viak dale nepokracovalo a cenovy pokles se naopak zmirnil (na 0,3 %
v kvétnu).

Podobné jako v prvnim ¢tvrtleti 2005 se na dosazeném poklesu cen dovozu podilely
v rozhodujici mife dovozni ceny ve skupinach vyrobkd s vyssi pridanou hodnotou,
zejména stroje a dopravni prostfedky a rlizné prdmyslové vyrobky. Meziro¢ni pokles
dovoznich cen v téchto skupinach jiz dosahoval pomérné vysokych hodnot a byl
predevsim dUsledkem soubéhu klesajicich cen téchto komodit v zemich nasich hlav-
nich obchodnich partnert a pokracujiciho vyrazného meziro¢niho zhodnoceni kur-

29 Rozumi se produktivita z trzeb ve stalych cenach.
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zu koruny. Caste¢né se na snizeni dovoznich cen podilely i chemikélie a pribuzné
vyrobky, potraviny a rostlinné oleje, jejichz ceny v prlibéhu celého roku 2004 vyka-
zovaly meziro¢nf rust.

Dovozni ceny surovin viak nadale rostly, nebot meziro¢ni rlist cen surovin a potravin
na svétovych trzich® byl i ve druhém ctvrtleti 2005 vysoky a dosahl v priiméru
39,7 %. Na dosazeni téchto vysokych hodnot se podilely energetické suroviny, kde
meziro¢ni rlst cen dale zrychlil a presahl v dubnu a ¢ervnu hranici 50 %*'. Naproti
tomu cenovy rast svétovych cen kovd se ve druhém ctvrtleti dale zvolnil a ve srov-
nani s rokem 2004 dosahoval polovi¢nich az tfetinovych hodnot (v ¢ervnu meziro¢-
né 12,5 %). Vyvoj svétovych cen ostatnich surovin a potravin dovézenych do CR byl
diferencovany, celkové v3ak prevazovaly komodity s klesajicimi cenami.

Dopady vyvoje svétovych cen do domacich cen byly i ve druhém ctvrtleti 2005 vy-
znamné korigovany vyvojem kurzu koruny. V pfipadé ropy a zemniho plynu byl do-
pad vysokého meziro¢niho ristu svétovych cen do cen dovozu tlumen meziro¢nim
zhodnocenim kurzu CZK/USD, které ve druhém ctvrtleti ¢inilo 10 %*. Presto byl
meziro¢ni rist dovoznich cen energetickych surovin pomérné vysoky, podle posled-
nich Udajd za kvéten dosahl 18,4 %. Dovozni ceny neenergetickych surovin rostly
vlivem soubézného zpomaleni rlstu svétovych cen kovl a meziro¢niho zhodnoceni
kurzu CZK/USD znatelné pomaleji (v kvétnu 0,7 %) nez ceny energetickych surovin.
Jejich kladny prispévek k celkové meziro¢ni zméné dovoznich cen byl tak v porov-
nani s predchozim rokem témér zanedbatelny.

Z pohledu doméaciho cenového vyvoje bylo vyznamné, Ze i v prvnich dvou mésicich
druhého ctvrtleti 2005 prevazovaly dovozni skupiny s klesajicimi cenami a ceny
dovozu neenergetickych surovin jiz rostly mirné. Vyssi rlist dovoznich cen tak byl
vykazovan pouze ve skupiné nerostnych paliv.

lll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobct

Pokracujici trend ke zmirnéni meziro¢niho ristu cen prmyslovych vyrobct ve dru-
hém ¢tvrtleti 2005 (na 2,7 % v Cervnu) byl v rozhodujici mife spojen s oslabovanim
vnéjsich nakladovych tlakl. Také vyrazné snizeni ceny nékterych vstupt domaciho
ptvodu (predevsim rostlinnych produktd) pfispélo ke znatelnéjsimu zpomaleni rlistu
cen vyrobcl ve druhém ctvrtleti.

Nejvyraznéji se podilely na zmirnéni rlistu cen primyslovych vyrobcl (PPI) ceny v od-
vétvi primarniho zpracovani kov(, které s pomérné kratkym zpozdénim reagovaly
na rychlé zpomalenf rlistu svétovych cen kov( a navazné dovoznich cen. Ve druhém
Ctvrtleti 2005 se meziro¢ni rdst cen vyrobct zakladnich kovd, hutnich a kovodél-
nych vyrobkd oproti konci pfedchoziho Ctvrtleti snizil o 18,5 procentnich bodl na
5,7 %. V disledku této vyrazné zmény se jejich prispévek k rlstu PPI snizil v cervnu
ve srovnani s bfeznem zhruba na jednu Ctvrtinu (Graf 111.46).

Na zvolnéni ristu cen prdmyslovych vyrobcd se ve druhém ctvrtleti 2005 podilela
rovnéz odvétvi zabyvajici se primarnim zpracovanim ropy, prestoze ceny dovozu

30 Méreno meziro¢nim Indexem svétovych cen surovin a potravin CSU.

31 Meziro¢ni rGst cen ropy Brent se zrychlil z 35,8 % v prosinci 2004 na 56,2 % v ¢ervnu, ceny zemniho
plynu vzrostly ve stejném obdobi z 26,2 % na 47,4 %.

32 Ve Ctvrtém ctvrtleti 2004 kurz CZK/USD meziro¢né posilil 0 10,9 %, v prvnim Ctvrtleti 2005 0 12,8 %
a ve druhém ctvrtleti 2005 o0 10 %. Meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR bylo nizsi a vykdzalo ve stejném
obdobi tyto hodnoty: 2,9 %, 8,6 % a 5,9 %.

GRAF 111.43

Na mirném snizeni indexu dovoznich cen se podilela
prevazna vétsina skupin dovozu
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Dopady rychle rostoucich svétovych cen surovin do cen
dovozu byly nadale korigovany vyvojem kurzu CZK/USD

(meziro¢ni zmény v %)
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Ve druhém c¢tvrtleti 2005 pokracoval trend zmirfiovani ristu
cen pramyslovych vyrobct
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GRAF 1146

Ke zpomaleni rtistu cen primyslovych vyrobct pfispélo
nejvice odvétvi zpracovani kovil

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRaF 111.47
Vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobci byl spojen
s vyvojem cen rostlinnych produktt
(meziro¢ni zmény v %)
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energetickych surovin v prvni poloviné roku 2005 vzrostly. V tomto pfipadé 3lo
zfejmé o korekci dynamiky rdstu cen vyrobcd na troven rlstu dovoznich cen, nebot
ceny vyrobcl v koksarenstvi a rafinérském zpracovani ropy rostly jesté na pocatku
roku 2005 zhruba stejnym tempem jako ceny ropy na svétovych trzich. V prabéhu
druhého ctvrtleti se jejich meziro¢ni rlst vyrazné zmirnil (na 9,7 % v cervnu)
a rovnéz v navazujicim chemickém prdmyslu rdst cen vyrobcl znatelné zpomalil (na
2,1 %). Vlivem mimoradné vysokého meziro¢niho poklesu cen rostlinnych produkt
domécich prvovyrobcl se postupné snizoval i riist cen v potravinarském primyslu,
ktery v kvétnu presel v mirny meziro¢ni pokles (-1,1 % v cervnu; blize viz Ceny
zemédélskych vyrobcl). V ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu® pretr-
vaval mezirocni pokles cen,* ktery se v3ak ve srovnani s koncem prvniho Ctvrtletf
zmirnil (na 0,1 %).

Pouze v odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského primyslu se dosavadni vy-
razny cenovy rast ve druhém ctvrtleti dale zrychlil. V odvétvi vyroby elektfiny, plynu
a vody ceny vyrobcli meziro¢né vzrostly vlivem narlstu cen silové elektfiny pro pod-
nikovou sféru na 7,4 % v Cervnu. Jesté vyraznéjsi cenovy rast byl zaznamenan
v odvétvi dobyvani nerostnych surovin v dlsledku zvyseni cen uhli (18,2 % v Cerv-
nu). Tato odvétvi se tak podilela ve druhém ctvrtleti zhruba polovinou na mezi-
ro¢nim rlstu cen v préimyslu (Graf 111.46).

Prestoze se celkovy rdst cen vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2005 znatelné zmirnil, ve
strukture byl stéle jesté znac¢né diferencovany. Vyssi cenovy rist se koncentroval do
nékolika odvétvi s relativné vysokym podilem vstupnich surovin na cené kone¢ného
vyrobku (zejména odvétvi stojicich na pocatku vyrobkové vertikaly) a odvétvi spo-
jenych s vyrobou energii. Naopak v odvétvich s vy3sim podilem sofistikovanych vy-
robk( nachéazejicich se na konci vyrobkové vertikaly pretrvaval mirny rdst nebo me-
ziro¢ni pokles cen. V pozadi velmi slabé nebo nulové transmise rychleji rostoucich
cen nékterych vyznamnych vstupt do cen vyrobc na konci vyrobkové vertikaly
byla rfada faktor( pasobicich na strané nabidky a poptavky, které byly blize rozve-
deny v predchozi Zpravé o inflaci® .

Ceny zemédélskych vyrobct

Ceny zemédeélskych vyrobcl i ve druhém ctvrtleti 2005 vyrazné meziro¢né klesaly
(v ¢ervnu -9,2 %). Na tomto vyvoji se predevsim podilely rostlinné produkty, jejichz
ceny zaznamenaly od prosince 2004 do dubna 2005 vyrazné prohloubeni meziro¢-
niho poklesu na nejnizsi Uroveri od roku 1992 (na -44,8 % v dubnu). Podle posled-
nich Udajl za Cerven se jejich meziro¢ni pokles zmirnil na 26,4 %.

Hlavni pficinou tohoto mimoradného vyvoje byly priznivé vysledky sklizné roku
2004 (zejména u obilovin®® ), které zménily pomér mezi poptavkou a nabidkou na
trhu agrarnich komodit. Ani ve druhém ctvrtleti 2005 nedoslo k takovému odcer-
pani prebytkd z trhu, které by pred nastavajici sklizni vedlo k oziveni rekordné niz-
kych domacich cen nachdazejicich se u obilovin cca 15 % pod interven¢ni cenou EU.
Neméné vyznamné pro domaci cenovy vyvoj bylo vyrazné meziro¢ni posilovani
kurzu CZK/EUR od listopadu 2004, které snizovalo hladinu interven¢nich cen EU

33 Zpracovatelsky primysl bez koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy, chemického a farmaceutického
pramyslu, vyroby kovl a kovodélnych vyrobka.

34 Predeviim u vyrobcl se sofistikovanéjsi produkci.

35 Zprava o inflaci, duben 2005, Box: Priibéh transmise vnéjsiho nakladového soku do domécich cen v ob-
dobi let 2003 - 2005.

36 Meziro¢ni pokles cen obilovin ¢inil v kvétnu 35,9 %.
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a soucasné zleviiovalo dovozy potravin na domaci trh. Tento faktor ziejmé prispél
i k vyraznému cenovému poklesu dalsich polozek, zejména zeleniny a brambor?’.
Jak bylo jiz zminéno v predchozi Zpravé o inflaci, rychlé prohloubeni meziro¢niho
poklesu cen rostlinné produkce bylo v prvni poloviné roku 2005 také ¢astecné
ovlivnéno odlisnou strukturou cenového indexu, ménici se v jednotlivych mésicich.

Vyvoj cen vahové vyznamnéjsich Zivocisnych produktd ve druhém ctvrtleti 2005
odrazel odeznivani jednoradzového vlivu pristoupeni CR do EU, kdy se skokové
zlepsily moznosti vyvozu zivocisnych produktl do zemi EU. Pfedchozi pomérné
rychly rlst cen zivocisnych produktl tak byl vystfidan rychlym zpomalenim ceno-
vého rlstu (na 2,4 % v Cervnu).

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ceny stavebnich praci zaznamenaly ve druhém ctvrtleti 2005 vyraznéjsi zpomaleni
tempa rlstu oproti prfedchozim c¢tvrtletim. Zatimco v prvnim ctvrtleti 2005 se me-
ziro¢ni rlst cen stavebnich praci stale jesté pohyboval na drovni kolem 4 %, ve
druhém Ctvrtleti se snizil pod hranici 3 % (2,4 % v Cervnu). Tato zména ziejmé
souvisela s vyraznym zpomalenim rlstu cen material( a vyrobkl spotfebovavanych
ve stavebnictvi (na 4 %), ke kterému doslo v souvislosti se zmirnénim rdstu cen
dovézenych kova pouzivanych ve stavebnictvi.

Naopak meziro¢ni rlist cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru se ve druhém
Ctvrtleti 2005 znatelné zrychlil (na 2,5 % v cervnu). Rozhodujici vliv na celkovy na-
rlst cen v tomto segmentu mély ceny podnikatelskych sluzeb a sluzeb v oblasti
nemovitosti, které se meziro¢né zvysily na 2,1 % v Cervnu (zejména vzrostly ceny za
reklamnf sluzby a sluzby v oblasti vypocetni techniky). Ve druhém ctvrtleti se také
obnovil rlst cen sluzeb post a telekomunikaci (na 4,2 % v Cervnu) v souvislosti se
zvysenim telekomunikacnich poplatk. Rovnéz ceny vnitrostatni nakladni dopravy
rostly rychleji nez v pfedchozim ctvrtleti. Divodem narlstu cen v téchto sluzbach
byly zfejmé nejen zvysené nakladové vstupy (pohonné hmoty), ale také rdst pop-
tavky po téchto sluzbach. V penéznictvi ceny rostly v priméru pomaleji nez v pred-
chozim ctvrtleti.

37 Ceny brambor se v kvétnu meziro¢né snizily o 70,2 %, zeleniny 0 29,5 % a ovoce o0 28,1 %.

GRaF [11.48

Cenovy rist ve stavebnictvi zmirnil, zatimco ceny trznich
sluzeb vzrostly
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Tas. IV. 1.

Ocekava se mirny pokles a nasledna stabilita ceny uralské

ropy

/05

cena ropy - uralska 51,5
(USD/barel)

cena plynu
(dle struktury dovozu,
USD/1000m°)

HDP v SRN 1,0
(mzr. v %)

ceny pram. vjrobci vSRN 2,7
(mzr. v %)

spotebitelské ceny v SRN 14
(mzr. v %)

nominélni kurz USD/EUR 1,234
1R EURIBOR 21

206,9

IV/05
488

2106

13
14
11

1,247
2,0

1/06
47,5

211,0

14
0,8
12

1,257
2,0

/06
46,8

210,1

lI/06
46,7

109,1

IV/06
46,7

208,3

1107
46,7

207,8

/07
46,7

207,4

IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim z klicovych predpokladd prognézy. Pro
tento ucel CNB standardné vyuZiva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpo-
védi Fady zahrani¢nich analytickych tyma. Cervnové informace této publikace v sou-
hrnu zésadné neméni hodnoceni zahrani¢niho pdsobeni na vyvoj ceské ekonomiky
ve srovnani s predpoklady dubnové prognézy.

Udaje o vyvoji némecké ekonomiky aproximuji v prognostickém aparatu CNB vyvoj
ekonomik hlavnich obchodnich partnerd CR. Cervnova predpovéd Consensus Fore-
casts neméni oproti minulé prognéze vyhled rlstu némeckého HDP, ktery zlstava
na urovni 0,9 % pro rok 2005 a 1,4 % pro rok 2006. Naproti tomu ocekavani
ohledné rdstu spotiebitelskych cen byla mirné prehodnocena smérem nahoru na
1,5 % v roce 2005 a 1,3 % v roce 2006. Doslo také ke zvyseni ocekavaného rlstu
cen primyslovych vyrobcl, a to vyraznéji pro rok 2005, pro ktery se odhad zvysil
0 0,6 procentniho bodu na 3,1 %, a pro rok 2006 jenom mirné, o 0,1 procentniho
bodu na 1,5 %.

Consensus Forecasts znovu prehodnotil ceny ropy smérem vzhlru. Aktudlni prog-
ndza uvazuje cenu uralské ropy na urovni 45 USD/barel pro treti ¢tvrtleti roku 2005,
jeji pokles mirné pod 42 USD/barel do konce prvniho ¢tvrtleti 2006 a ve zbyvajicim
pribéhu roku 2006 je ocekavana stabilita ceny ropy. V ndvaznosti na posileni dolaru
ve druhém ctvrtleti byl také zménén predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR. Prognéza
predpokladé pro treti Ctvrtleti silnéjsi kurz dolaru, v nasledujicich ctvrtletich vsak
jeho mirné oslabovani. Ocekdvané jednoleté Urokové sazby v eurozéné se vyrazné
posunuly smérem doll v celém horizontu predpovédi. Referen¢ni scénar tak pred-
poklada pokles nominalni Urokové sazby 1R EURIBOR na Uroven 2 % na prelomu
let 2005 a 2006 a jeji nasledny mirny rdst v prabéhu roku 2006.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyznamnym vstupem do prognézy jsou vedle pfedpokladd o vyvoji vnéjsiho prostredi
také predpoklady ohledné domaci ekonomiky, jednim z nichz je odhad pUsobeni
fiskalni politiky. Oproti dubnové prognéze doslo k posunu v ndhledu na vyvoj verej-
nych financi v letech 2005 a 2006 smérem k nizsim deficitdm z dlvodu expertni
Upravy vydajové strany vefejnych rozpoctd. Priznivy vyvoj verejnych rozpoctd potvr-
zuje mimo jiné mirny prebytek statniho rozpoctu za letosni prvni pololeti. Odhad de-
ficitu viddniho sektoru v metodice ESA 95 pro rok 2005 lezi blizko skute¢nosti za rok
2004. Ocekavany kladny prispévek fiskalni politiky k rlstu HDP v roce 2005 byl proto
snizen a pro rok 2006 je ocekavano mirné restriktivni plsobenf fiskalni politiky.

Predpoklady o rovnovaznych hodnotach klicovych makroekonomickych velicin jsou
dalsim faktorem s vyznamnou roli pro vyznéni prognézy. Poc¢atecni podminky prog-
nézy, tj. aktualni pozice ekonomiky v réamci hospodarského cyklu a momentalni
nastaveni ménovych podminek, jsou totiz stanoveny jako rozdil aktuélnich a rovno-
vaznych hodnot. Samotny vyvoj rovnovaznych hodnot potom predstavuje ramec
zakladniho sméfovani prognodzy. Mezi velic¢iny takto ramuijici prognézu patfi rovno-
vazné redlné Urokové sazby, rovnovazny realny kurz a potencialni (tj. inflaci nezrych-
lujici) vystup.

Stanoveni pocatecnich podminek progndzy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi
mimo jiné z analyz Udaji o minulém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace,
kurzu a urokovych sazeb. Tyto analyzy vyuZivaji vzajemnych vazeb mezi uvedenymi
veli¢inami tak, jak je vniméa prognosticky aparat CNB.

Od zpracovani dubnové prognézy nebyly zjistény informace, které by vedly k pre-
hodnoceni vyvoje rovnovaznych redlnych urokovych sazeb a rovnovézného real-
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ného kurzu. Jednoletd redlnd rovnovazna sazba je, stejné jako v minulé progndze,
nastavena na uroven 1,4 %. V pfipadé rovnovazného redlného kurzu je pro nejbliz-
Sich nékolik Ctvrtleti ocekavano posilovani tempem v intervalu 2,5 - 3 %. Postupné
vsak bude dochdzet k meziro¢nimu poklesu rovnovazného posilovani az ke 2 %
v roce 2007. Progndza predpoklada rdst potencidlniho (tj. inflaci nezrychlujiciho)
produktu na drovni mezi 3,5 az 4 %. Mirny posun smérem nahoru ¢aste¢né odrazi
vliv revize dat o rGstu HDP.

Informace o vyvoji ekonomické aktivity zverejnéné od sestaveni dubnové prognozy
v zésadé potvrzuji vizi pfedchozich progn6z o postupném uzavirdni mezery vystupu,
toto uzavirani se ale v letoSnim roce zpomaluje v dUsledku pfisnéjsiho plsobeni
kurzové slozky redlnych ménovych podminek na konci minulého a zac¢atku letos-
niho roku a vlivem slabé zahrani¢ni poptavky. Vystupovad mezera ve druhém Ctvrtleti
2005 v3ak byla oproti minulé progndze caste¢né prehodnocena smérem k mirné
vyssi uzavienosti predevsim v souvislosti s revizi dat o HDP za rok 2004.

Hospodafsky rlst zlstal v prvnim ctvrtleti 2005 v souladu s ocekdvanim tazen zej-
ména vyvojem domacich vyvoz( a s nim souvisejici poptavkou po fixnich investicich,
prestoze obé tyto komponenty mirné zpomalily. K udrzeni relativné vysoké dyna-
miky vyvozl pfispél zejména zpozdény efekt uvolnéného redlného kurzu v roce
2004 a ndbéh novych kapacit podnik( pod zahrani¢ni kontrolou. Soukroma spotre-
ba dale zpomalila v souvislosti s poklesem tempa redlného disponibilniho ddichodu
v lonském roce, zatimco spotfeba vlady zaznamenala vyrazny meziro¢ni pokles.
V dlsledku pokracujici slabé zahrani¢ni konjunktury, postupného posilovani redl-
ného kurzu a odeznivani jednorazového vlivu pristoupeni do EU doslo ve druhém
Ctvrtleti letosniho roku k dalsimu zpomaleni rdstu doméacich vyvoz(. Pfes odhado-
vané mirné oziveni soukromé spotfeby ve druhém ctvrtleti a pfiznivé hodnoceni
spotfebitelského klimatu pokracuje rdst miry Uspor.

S vyjimkou cen ropy doslo ve druhém ctvrtleti k dalsimu oslabeni nakladovych
inflacnich tlakd predevsim z titulu cen zemédélskych vyrobcd, dovoznich cen a cen
pramyslovych vyrobcl. Dezinflatnim smérem také pusobila poloha ekonomiky
v hospodariském cyklu. V disledku téchto faktor( korigovana inflace bez pohon-
nych hmot v souladu s progndzou dale mirné poklesla. Pozorovana kladna odchylka
spotfebitelskych cen ve druhém ctvrtleti od dubnové prognézy ve vysi 0,3 procent-
niho bodu byla zplsobena predevsim neocekavanymi zménami v regulovanych
cenach a rdstem cen pohonnych hmot®.

Soucasné plsobeni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuji budouci prabéh
hospodarského cyklu, Ize charakterizovat v souhrnu jako neutraini az mirné uvol-
néné. Pasobeni kurzové slozky je vnimano jako neutrdlni, kdyz apreciace rovnovaz-
ného realného kurzu pfi stabilité nominalntho kurzu a poklesu domaci inflace uza-
viela nevelkou kladnou mezeru v redlném kurzu z pocatku letodniho roku. Urokova
slozka je pak i nadale hodnocena jako mirné uvolnéna.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Ackoliv soucasna prognoéza zasadné neprehodnocuje predpokladany vyvoj
ekonomického rlstu v letech 2005 a 2006, zmény domacich a zahranicnich
exogennich faktor( a ¢astecné také prehodnoceni historickych dat HDP plsobi ve
sméru stagnace mezery vystupu v nejblizsSim obdobf a jejiho pomalejsiho uzavirani.
Uprava prognézy odrazi zejména odhad nizsi uvolnénosti fiskaInf politiky v letognim

38 Primér za Ctvrtleti; béhem druhého ctvrtleti méla odchylka tendenci nardstat az na 0,75 procentniho
bodu.

GRAF IV.1

Mezera vystupu se uzavie na pocatku roku 2007
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Tas. IV.2
Ekonomicky rist bude tazen vyvozy a investicemi
(meziro¢ni zmény v %)

2005 2006

Hruby doméci produkt 41 42
Celkova doméci poptavka 44 50
v tom;
Spotieba domécnosti 3,0 43
Spotieba vlady 18 -0,6
Hruba tvorba fixniho kapitélu 6,0 8,8
Dovoz zbozi a sluzeb 1,7 1,2
Vyvoz zbozi a sluzeb 12,2 12,9
Cisty vjvoz zbozi a sluzeb
v mid. K& -2359 -230,5

Tas. IV.3
Na trhu préace bude pokracovat pfiznivy vyvoj
(meziro¢ni zmeény v %)
2005 2006

Rrealny disponibilni pfijem domécnosti 53 49
Mira nezaméstnanosti (v %) 9,7 93
Produktivita prace 4,2 4,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) =34 =31
M2 53 59

roce a jeji posun ke slabé restriktivni pozici v roce pfistim. Ménové podminky jsou
ve srovnani s dubnovou prognézou ve vyhledu na nejblizsich nékolik ctvrtleti po-
nékud prisnéjsi, na horizontu prognoézy vsak presto zUstavaji prevazné mirné uvol-
néné. Ocekavané protnuti hranice potenciadlniho produktu se odsouva o dvé ctrt-
leti pozdé&ji az na pocatek roku 2007. V pribéhu let 2005 a 2006 odpovida tomuto
uzavirdni mezery vystupu rlst redlného HDP kolem 4 %.

Hlavnim tahounem ekonomického rlstu zdstane realny vyvoz spolu s investi¢ni akti-
vitou. Navzdory odeznéni Urovriového efektu spojeného se vstupem do EU, zpfis-
néni redlného kurzu a zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptdvky progndza ocekava
trendovy rust vyvozni vykonnosti ekonomiky souvisejici s pfilivem primych zahranic-
nich investic a ndbéhem s tim spojenych vyvozné orientovanych kapacit. V meziro¢-
nim srovnani dojde v roce 2005 k vyraznému poklesu dynamiky vyvozl na 12 %
a v prdbéhu roku 2006 k mirnému zvy3eni na 13 %.

Hrubd tvorba fixniho kapitalu si nadale zachova v letech 2005 a 2006 relativné
vysokou dynamiku pfi rozdilném vyvoji soukromych a vefejnych investic. Investi¢ni
aktivita firem bude ovlivnéna ocekavanym zpomalenim rlstu vyvozd, ale proti vy-
raznéjsimu zbrzdéni soukromych investic budou pdsobit nadale mirné uvolnéné
Urokové sazby, dobré hospodarské vysledky podnik a priliv redlné alokovanych
pfimych zahrani¢nich investic. Pfedpokladany rdst nominalnich kapitalovych vydajl
vefejnych rozpoctl se bude pohybovat v obou letech pfiblizné na stejné Grovni jako
v loriském roce. Vysledkem vyse zminénych faktord bude jen mirné snizeni rdstu
hrubé tvorby fixniho kapitélu v letosnim roce na 6 % s tendenci ¢aste¢ného zrych-
lenf v zavéru roku, které bude pokracovat v prébéhu roku 2006.

Spotfeba domdacnosti bude v roce 2005 ovlivnéna ocekavanym zrychlenim rlstu
nominalniho i redlného hrubého disponibilniho dichodu. Pljde o disledek pozitiv-
niho vyvoje na trhu prace, vyssiho rastu pridmérné mzdy i celkové zaméstnanosti,
vy3sich transferl z vefejnych rozpoctl a nizsiho rlstu spotiebnich cen. Ve druhé
poloviné roku 2005 zacne na spotfebu domacnosti pdsobit mirné uvolnéna urokova
slozka ménovych podminek, a spotfeba domacnosti tak v roce 2005 dosahne rlstu
zhruba 3 %. Redlny hruby disponibilnf diichod poroste v roce 2006 mirné pomaleji
v dasledku mirné nizsiho rdstu prdmérné mzdy i zaméstnanosti a zarover vy3si
spotrebitelské inflace. Postupné prevlddajici efekt uvolnéné drokové slozky z druhé
poloviny roku 2004 a roku 2005 v3ak umozni zrychleni rdstu spotfeby domécnosti
v roce 2006 na 4,3 %. Pfehodnoceni prognézy vyvoje vefejnych rozpoctl se z po-
hledu vydajovych slozek HDP vyrazné nepromitlo do predikce spotfeby vlady.
Aktudini vyhled vede v letosnim roce k ocekavani meziro¢niho readlného rlstu spo-
treby verejného sektoru ve vysi 1,8 %, zatimco v roce 2006 naopak k jeho poklesu
00,6 %.

Rast redlnych dovozl zbozi a sluzeb bude na jedné strané ovlivnén predpokla-
danym poklesem dynamiky vyvoz{, na strané druhé bude plsobit akcelerace doma-
ci poptavky v disledku zrychlenf réstu soukromé spotieby a pokracujiciho relativné
vysokého rlstu hrubych investic. To povede spole¢né s dopady pfisnéjsiho redlného
kurzu k udrzeni dynamiky dovoz{ témér na urovni vyvozd na celém horizontu prog-
noézy a k prohlubovani deficitu redlného cistého vyvozu.

Prognéza nominalniho kurzu predpoklada zhruba jeho stabilitu na soucasné Urovni
ve zbytku roku 2005 i v roce 2006. Viyhled dovoznich cen je oproti dubnové prog-
néze mirné vyssi v dasledku posileni amerického dolaru, predpokladu vyraznéjsiho
rlstu cen energetickych surovin a vy3si inflace v zahranici.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakl vyplyvajicich
z redlné ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktord. Zvy-
seni progndzy inflace na celém horizontu prognézy je zejména dlsledkem prehod-
noceni predikce regulovanych cen a cen pohonnych hmot. Na horizontu ménové
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politiky se progndéza inflace nachazi v blizkosti bodového infla¢niho cile, resp. mirné
pod nim.

Ve srovnani s dubnovou prognézou se oc¢ekdvana celkova meziro¢ni inflace ke konci
roku 2005 zvySuje z 1,6 % na 2,6 %. Ke konci roku 2006 potom prognéza ocekava
meziro¢ni inflaci 2,5 %. Jak jiz bylo zminéno, ke zvyseni predikce doslo v obou
letech zejména u regulovanych cen a cen pohonnych hmot. Vy33i rdst cen v téchto
skupinach zvysi inflacni ocekavani. Tato skutecnost spolu s vyssim rlistem dovoznich
cen vede k tomu, Ze korigovana inflace bez pohonnych hmot je navzdory pomaleji
se uzavirajici mezefe vystupu vyssi na celém horizontu prognoézy. V roce 2006 by se
mélo stat hlavnim faktorem infla¢niho vyvoje pozvolné zrychlovani riistu dovoznich
cen, obnoveni ristu cen zemédélskych vyrobct a obnovené uzavirani produkéni
mezery. Pozvolna se uzavirajici zapornad mezera vystupu pfi postupné zrychlujicim
rlstu dovoznich cen zpUsobi, ze na horizontu ménové politiky se inflace bude i po
odeznéni nejvétsiho tlaku administrativnich cenovych vlivii nachéazet blizko bodo-
vého infla¢niho cile. V roce 2007, tedy za horizontem ménové politiky, Ize ocekavat
dalsi mirné zvySovani inflace vlivem plsobeni poptavkovych inflacnich tlakd a vliivem
zmén nepfimych danf (posledni etapa harmonizac¢nich zmén spotrebnich dani na
tabakové vyrobky).

S progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni stabilita Grokovych sazeb béhem
nasledujicich nékolika ¢tvrtleti a poté jejich mirny rdst.

V rdmci zpracovani Cervencové progndzy byl sestaven alternativni scénér, ktery si-
muluje rlist ceny ropy ve tretim ctvrtleti o0 30 % a jeji nasledné setrvani na této
Urovni béhem jednoho roku. Simulace ukazuji, Ze rdst ceny ropy vede k mirnému
zpomaleni zahrani¢ni ekonomické aktivity pfi vyssi zahrani¢ni inflaci a ji impliko-
vanych vyssich zahrani¢nich Urokovych sazbach, a k mirnému zhodnoceni dolaru
v0ci euru. Vyssi ceny ropy a vyssi zahrani¢ni ceny nasledné zvysuji domaci dovozni
ceny a domaci inflaci. Zaroven ale plsobi zpomaleni zahrani¢ni redlné ekonomické
aktivity na pokles ¢eskych vyvozl a pomalejsi uzavirani vystupové mezery. Domaci
sazby musi reagovat na tlaky sméfujici k oslabeni koruny z ddvodu vyssich zahra-
ni¢nich sazeb v prostfedi prevazujicich proinfla¢nich nakladovych tlakt. V konec-
ném ddsledku dochazi ke zpocatku otevienéjsi vystupové mezefe a v celém hori-
zontu k vyssi inflaci, s ¢imz je konzistentni vy33i Urovert domacich Urokovych sazeb
oproti zakladnimu scénari.

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty oc¢ekdvaného budouciho vyvoje inflace Ucastniky finan¢niho trhu se mirné
snizily. Analytici predpokladaiji, ze v nejblizsSim obdobi se inflace bude postupné zvy-
Sovat, a to predevsim zasluhou administrativnich opatreni (spotfebni dané u tabaku,
najemné, elektricka energie). Analytici ocekavaji také zvyseni spotrebitelské poptav-
ky, které by mélo vést k postupnému narlstu maloobchodnich cen. Inflaci by mély
naopak brzdit ceny dovazeného spotrebniho zbozi. Dalezitym faktorem bude dalsi
vyvoj kurzu koruny a cen potravin. Meziro¢ni rist inflace by mél jen mirné presah-
nout hladinu 2 %. Inflacnf ocekavani podnikd se nezménila. U domécnosti naopak
doslo k narlstu, jejich ocekavani vsak dlouhodobé silné kolisaji.

CNB sleduje také vyvoj infla¢nich ocekavani v t¥letém horizontu. Infla¢ni ocekavani
finan¢niho trhu v tomto horizontu jsou pod infla¢nim cilem CNB na Grovni 3 %,
ocekavani podnikd se aktualné pohybuiji tésné nad touto hladinou.

Ocekavané hodnoty Urokovych sazeb se ve sledovaném obdobi mirné snizily. Trajek-
torie urokovych sazeb, ktera je konzistentni s vySe popsanou prognézou CNB, se
v celém horizontu pohybovala zhruba v souladu s ocekavanim analytikd finan¢niho
trhu.

GRAF V.2

Prognoéza inflace se v horizontu ménové politiky nachazi

blizko bodového inflaéniho cile
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Tas. IV. 4.
Za rastem inflace budou stat regulované ceny a ceny
pohonnych hmot
(meziro¢ni rst v %)
W05 IV/05 06 106 /06 IV/O6 107

Meziro¢ni rlist spotiebitelskych

cen 20 23 27 29 26 26 27
Z toho!
regulované ceny 69 63 55 51 32 31 22
zmény nepfimych dani 02 03 04 06 06 04 06
(piispévek v p.b.)
ceny potravin, -06 01 04 08 13 14 1,5
beze zmén nepiimych dani
ceny pohonnych hmot (PH), 58 74 167 65 31 11 -03
beze zmén nepiimych dani
korigovana inflace bez PH, 0 10 13 16 19 22 25

beze zmén nepiimych dani
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29
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26
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23
2,7
42
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6,0

Tas. IV. 5
Inflacni ocekavani financnich trhi a podnikd byla mirné pod
cilem CNB
(v %)
12/04 3/05 4/05 5/05
Index spotfebitelskych cen
horizont 1R:
finan¢ni trh 28 26 2,5 24
podniky 32 2,7
domacnosti 15 38
horizont 3R:
finan¢ni trh 28 26 25 24
podniky 2,7 28
domdcnosti 1.8 38
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 34 26 2,7 23

23
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ZAZNAMY Z JEDNANIi BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 28. DUBNA 2005

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 dubnova velka situa¢ni zpréava, obsahujici novou prognézu inflace a dalsich makro-
ekonomickych velic¢in.

Nova progndza znamena snizeni predikce inflace proti prognéze z ledna 2005. Vedle dalSich vlivd je to zplsobeno
predevsim protiinfla¢nim plsobenim ménového kurzu a zhorsenym vyhledem hospodéarského vyvoje nasich hlav-
nich obchodnich partner(. Podle nové progndzy se bude inflace na horizontu ménové politiky pohybovat pod
infla¢nim cilem a zUstane nizka az do konce roku 2006. V tomto roce progndza ocekava odeznéni protiinflacniho
vlivu dovoznich cen a pozvolny nastup poptavkovych inflacnich tlak(. Navrat inflace k cili se pfedpoklada az v roce
2007. Na snizenf infla¢nich tlakl v prognéze se podili zejména korigovana inflace bez pohonnych hmot a v kratsim
horizontu inflace cen potravin.

Prognoéza pocitd s pokracujicim ekonomickym rlstem zalozenym na exportu a investicich, nicéné prisnéjsi kurz
povede ke snizeni dynamiky vyvozu. Ve srovnani s lednovou prognoézou je také predpokladan nardst fiskalniho
impulsu v roce 2005. Soucasné byl revidovan smérem vzhlru rlst vystupu, ktery nevytvafi zadné inflacni tlaky
(potencialni produkt). Tyto vlivy zplsobi, ze ve srovnani s lednovou prognézou se poptavkové tlaky spojené s uza-
virdnim vystupové mezery projevi pozdéji a s nizsi intenzitou.

Se zakladnim scénafem progndézy je konzistentni pokles Urokovych sazeb v nejblizsim obdobi a jejich nasledna
stabilita.

Po prezentaci situac¢ni zprévy bankovni rada diskutovala novou prognoézu a jeji rizika. V diskuzi zaznél nazor, ze po
odeznéni protiinflacniho kurzového Soku a uzavienf vystupové mezery na horizontu ménové politiky mdze byt
inflace vy&8i, neZ s jakou pocita zakladni scénaF prognézy. Urokové sazby odpovidajici prognéze by potom mohly
byt neadekvatné nizké. Naopak zaznél nazor, Ze rizikem je i dal3f posileni kurzu, jenZ by se mohlo promitnout do
dalsiho poklesu inflace hluboko pod cil k hodnotam blizicim se deflaci.

Doslo ke shodg, ze protiinflacni a proinflacni rizika zakladniho scénarfe progndzy jsou v souhrnu vyrovnana. Za
hlavni protiinflacni riziko je povazovana moznost dalsiho zpomaleni ristu u nasich hlavnich obchodnich partner(
ve srovnani s predpoklady zakladniho scénare a pokracovani apreciace kurzu koruny. Jako proinflacni rizika byla
identifikovana moznost vyssich nez ocekavanych cen ropy a moznost slabsiho promitani zmén kurzu do inflace.
Obtizné odhadnutelny vliv fiskalni politiky je vniman jako oboustranné riziko, které zvysuje celkovou nejistotu
progndézy.

Clenové bankovni rady diskutovali Gi¢elnost sniZeni Grokovych sazeb. Zaznély nazory, e by se jednalo o pFili§ akti-
vistickou ménovou politiku, kterd nemdze vyrovndvat vliv strukturadlnich zmén a nakladovych Sok( zpUsobujicich
pokles inflace. Proti tomu stal argument, vychazejici z logiky progndzy, ze oteviend vystupova mezera, vyssi rdst
potencidlu, nizka vychozi inflace a infla¢ni predikce pod cilem umoznuje snizeni sazeb. V diskuzi zaznélo, Ze prog-
noéza inflace mifi pod cil i za prfedpokladu snizovani sazeb.

Bankovni rada se shodovala, ze skute¢nost, kdy by po snizeni sazeb byla jejich hodnota pod Grovni sazeb euro-
zény, nepredstavuje vyznamny faktor pfi rozhodovani o hodnoté sazeb.

Néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovili obavu, Ze nizka droven Urokovych sazeb mize byt rizikem pro financni
stabilitu. Zaznély i nézory, ze to neni dostate¢nym ddvodem pro zachovani sazeb na stavajici Grovni, protoze disku-
tované snizeni Grokovych sazeb nevytvari riziko nadmérného rdstu Gvérd.

Po projedndni 4. situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétdinou hlas(i sni¥it limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na Uroveri 1,75 % s Gc¢innosti od 29. dubna 2005. Zarover
rozhodla ve stejném rozsahu snizit diskontni a lombardni sazbu na 0,75%, respektive 2,75%. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi clenové hlasovali pro ponechdni Urokovych sazeb beze zmény.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 26. KVETNA 2005

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 predlozZena kvétnova situacni zprava, vyhodnocujici nové informace a rizika spojena s naplrio-
vanim dubnové makroekonomické progndézy.

V dubnu vzrostl index spotfebitelskych cen meziro¢né o 1,6 %, coz je 0 0,1 p.b. vice nez v prognéze. Tato od-
chylka je disledkem vy3siho nez ocekavaného rdstu cen pohonnych hmot. Dovozni ceny byly v dubnu jen mirné
nizsi, nez predpokladala progndza, ceny zemédélskych vyrobcd poklesly vyraznéji. Naproti tomu rdst cen pramy-
slovych vyrobcd byl oproti prognéze mirné vyssi.

Horsi vysledky v pramyslové i stavebni vyrobé ve srovnani s progndzou, naznacujici zpomalovani rlistu investic,
a také predstihové ukazatele ekonomického ristu signalizuji nizsi nez ocekavany rist HDP v uplynulém ctvrtleti.
Informace z trhu prace naznacuji nizsi rist objemu mezd a platl nez v progndze, vyvoj nezaméstnanosti je v sou-
ladu s prognézou, stejné jako kurzovy vyvoj.

Po prezentaci situa¢ni zpravy pristoupila bankovni rada k diskuzi rizik naplfiovani dubnové prognézy. Clenové ban-
kovni rady se shodli, ze rizika prognézy Ize hodnotit jako vyrovnana. Konstatovali, Ze nové data potvrdila vyznéni
progndzy, a neni ddvod pro zménu hodnoceni makroekonomické situace. Soucasné nastaveni Urokovych sazeb je
konzistentni s prognézou. Ceskad ekonomika zdstava ekonomikou nizkoinfla¢ni a v horizontu ménové politiky
nejsou patrné vyrazné poptavkové inflacni tlaky.

Bankovni rada se shodovala v tom, Ze za nejvyznamnéjsi protiinfla¢ni riziko povazuje vyvoj v eurozéné. Jedna se
0 mozné zpomaleni ekonomického rlstu eurozoény, které by se mohlo promitnout do snizeni Urokovych sazeb
ECB. S urcitymi obavami se néktefi ¢lenové bankovni rady vyjadfovali o domécim ekonomickém rdstu, s poukazem
na pravdépodobné zpomaleni rlstu investic. Dale bylo poznamenano, Ze ekonomicky rdst v prvnim ¢tvrtleti mohlo
pribrzdit posileni kurzu z konce minulého a zacatku letosniho roku. Byla vyslovena hypotéza, ze vstup do EU
pfedstavoval pozitivni exogenni 3ok, ktery podpofil ekonomicky rdst a v soucasné dobé tento pozitivni efekt
odezniva.

Bankovni rada konstatovala, Ze z hlediska vnitfniho vyvoje predstavuje nejvyraznéjsi riziko nejistota o fiskalnim
vyvoji, a to v proinflatnim sméru. Na jedné strané jsou zavazky Ceské republiky a schvéleny plan Ministerstva
financi a vlady, na druhé strané nedavné vyroky predstaviteld viady které jdou jinym smérem a pfipousti vyssi nez
planované deficity. Predikovatelnost vlivu fiskalni politiky na ekonomicky vyvoj je proto nesmirné obtizna.

Bankovni rada se vénovala i kurzovému vyvoji. V diskuzi zaznélo, Ze oslabeni kurzu v poslednim obdobf by se ne-
mélo precerovat. Oslabeni kurzu je svédzano spise s vyvojem v regionu nez s vyvojem v domaci ekonomice. V této
souvislosti se ¢lenové bankovni rady shodli, ze pominulo riziko pohybu kurzu jednim smérem a v soucasnosti je
kurzova nejistota rozlozena symetricky.

Diskutovalo se i o nastaveni ménovych podminek v eurozéné a jejich vlivu na ceskou ekonomiku. Néktefi ¢lenové
bankovni rady vyjadfovali pochybnost o udrzitelnosti negativniho Grokového diferencidlu mezi domacimi sazbami
a sazbami v eurozdéné. V této souvislosti bylo opét zddraznéno, ze vzhledem k nizké domaci inflaci jsou domaci
sazby nastaveny spravné.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici trovni 1,75 %
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 30. CERVNA 2005

Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel
R. Holman, vrchni feditel P. ReZabek

Bankovni rada projednala cervnovou situac¢ni zpravu, kterd analyzuje nové dostupné statistické udaje a vyhod-
nocuje rizika spojena s naplfiovanim dubnové makroekonomické prognézy.

V kvétnu letodniho roku vzrostl index spottebitelskych cen meziro¢né o 1,3 %, zatimco CNB pocitala s riistem
0 1,1 %. Tato odchylka od progndzy byla zptsobena predevsim vyssi dynamikou cen potravin a pohonnych hmot.
Rychlejsi réist cen pohonnych hmot oproti predpokladtim CNB je vyrazem vyssich svétovych cen ropy, ne? jaky
zvazuje referencni scénar dubnové makroekonomické prognézy. Odchylka vyvoje cen potravin je dasledkem jejich
vysokych sezonnich vykyv(, v tomto pfipadé zejména u ovoce a zeleniny. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
se v kvétnu pohybovala v souladu s prognézou (meziro¢né vzrostla o 0,9 % oproti oc¢ekdvanym 0,8 %). Kvétnovy
mezirocni rlst cen primyslovych vyrobcl byl rovnéz v souladu s prognézou. V pripadé cen zemédélskych vyrobct
byl v kvétnu jejich pokles naopak hlubsi, ne? ocekavala CNB.

Meziro¢ni rlist readlného HDP v 1. ¢tvrtleti dosahl 4,4 %, ¢imz mirné piekonal predpoklady CNB. Ve struktufe eko-
nomického rlstu doslo k odchylkdm od progndézy. Lépe se oproti progndze vyvijely redlné vyvozy, zatimco dovozy
byly oproti prognéze nizsi. Vysledkem je oproti predpokladdm nizsi deficit redlného cistého vyvozu. Tvorba hru-
bého fixniho kapitalu, spotfeba doméacnosti i viadnich instituci naopak ponékud zaostaly za pfedpoklady prognozy.
V 1. ¢tvrtleti vzrostl meziro¢né ukazatel pridané hodnoty nejvyraznéji v sektoru sluzeb, zatimco v prlimyslu i na
urovni ekonomiky jako celku se pfirastek pridané hodnoty zpomalil. Ve stejném obdobi doslo k dalsimu zlepseni
produktivity prace. U podnikovych financnich ukazateld vsak doslo k mirnému zhorseni. Vyvoj zaméstnanosti i ne-
zaméstnanosti je v souladu s ocekavanim CNB. Mzdovy vyvoj je oproti pfedpokladtim CNB umirnéngjsi.

Po prezentadi situa¢ni zpravy pristoupila bankovni rada k hodnoceni rizik napltovani dubnové prognézy. Clenové
bankovni rady se shodli, Ze ménové podminky se vyraznéji neodchyluji od prognézy. Nové tdaje o vyvoji ekono-

miky v zasadé potvrzuji vyznéni platné dubnové makroekonomické prognézy a soucasné nastaveni Urokovych
sazeb je konzistentnf s prognézou.

Pfi hodnoceni proinfla¢nich rizik byl zdGraznén predevsim rdst svétovych cen ropy, jehoz budouci dynamiku a dd-
sledky nelze podcefiovat, mj. i v souvislosti s vyvojem kurzu dolaru. PFi zvazovani protiinflacnich rizik bylo pou-
kazéno zejména na nizky rdstovy vyhled v zemich eurozény.

Bankovni rada se shodla, Ze jednotliva rizika maji kvantitativné vesmeés jen mirny dopad na budouci inflaci a tro-
kové sazby. Bilance rizik je v soucasné chvili zhruba vyrovnana a nevytvari pro ménovou politiku zavaznéjsi signaly
pro zménu sazeb. V ramci této celkové shody zaznél i nazor, Ze protiinflacni rizika mohou v budoucnu prevazovat
- vedle pesimistického vyhledu zahrani¢ni konjunktury bylo rovnéz poukdzédno na mozné budouci zpomaleni
domdciho ekonomického rdstu podle predstihovych ukazateld, pokles dynamiky investi¢ni aktivity a horsi financni
vysledky podnikové sféry. Zavaznost téchto rizik viak bude mozné posoudit az ve svétle novych ekonomickych
Udaju a reakce ménové politiky neni v soucasné chvili nutna.

Bankovni rada se dale pfi zvazovani rizik zabyvala dvéma okruhy probléma: fiskalnimi otdzkami a strukturou eko-
nomického rlstu. Pokud jde o fiskalnf vyvoj, na jednani bankovni rady panovala shoda, Ze navzdory pfiznivym
vysledkd&im plnénf statniho rozpoctu za 1. pololeti je ve vztahu k makroekonomické prognéze CNB nadéle tieba
povazovat vysi celoro¢nich fiskalnich vydajd za riziko plsobici obéma sméry. Byla rovnéz podrobnéji diskutovana
struktura domaciho ekonomického rlstu. Ackoli celkovy rst redlného HDP za 1. ¢tvrtleti 2005 zhruba odpovida
predpokladtim CNB, doslo ke zpomaleni dynamiky investic a soucasny riist je tazen predeviim exportem. Je proto
otazkou dalsich analyz, do jaké miry je za téchto okolnosti dosavadni ekonomicky rdst udrzitelny a jak zmény ve
strukture rdstu pasobi na potencial ekonomiky. V této souvislosti byla diskutovana i udrzitelnost pfiznivého vyvoje
bézného uctu platebni bilance.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici rovni 1,75 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY ¢NB ZE DNE 28. CERVENCE 2005

Pritomni:
Guvernér Z. Tima (ode3el v prabéhu jednani), viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel P. Rezabek.

Bankovni rada diskutovala ¢ervencovou situac¢ni zpravu, obsahujici novou prognézu inflace a dalSich makroeko-
nomickych veli¢in, a rizika spojena s novou prognézou.

V ekonomice stéle pretrvava nizkoinfla¢ni prostredi. Pokles celkové inflace se ke konci druhého c¢tvrtleti 2005 za-
stavil. Index spotfebitelskych cen vzrostl mezirocné v Cervnu vice, nez prfedpokladala dubnova prognéza. Hlavnim
ddavodem byl vyssi nez ocekavany rlst regulovanych cen, zejména v telekomunikacich, cen potravin a pohonnych
hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot dle ocekavani zpomalovala. Oproti dubnové prognéze se nova
progndza inflace posouva v celém horizontu transmise nahoru. | po této korekci se progndza inflace v horizontu
nejucinngjsi transmise nachazi mirné pod cilem.

Ekonomika se nachazi v rlstové fazi hospodarského cyklu. Prognéza rlistu HDP se ve srovnani s dubnem podstat-
né&ji neméni. Dle nové progndzy viak bude rlst v nejblizsich ctvrtletich zpomalovat a pak dojde k jeho opétovnému
zrychleni. Mezera vystupu se v nové prognéze uzavird o néco pomaleji, k uzavieni dojde v roce 2007. Pokracuje
pokles miry nezaméstnanosti. Ve srovnani s dubnem je progndza postavena na predpokladu nizsiho fiskalniho
impulsu, vyssich cen ropy, silnéjsiho dolaru a nizsich sazeb v eurozéné.

S cervencovou progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni stabilita Urokovych sazeb béhem ndésleduijicich
nékolika Ctvrtleti a poté jejich mirny rdst.

Po prezentaci situacni zpravy diskutovala bankovni rada novou prognoézu inflace a ekonomického vyvoje. Bankovni
rada se shodovala v tom, Ze se Ceska ekonomika nachazi v etapé nizké inflace a rlstové fazi ekonomického cyklu
a ze vyhled v horizontu nejucinnéjsi ménové transmise poskytuje stejné stabilni obrazek.

Shoda panovala také v tom, ze ¢ervencova progndza se od dubnové odlisuje predevsim zohlednénim dopadd na-
kladovych sokl v oblasti cen ropy a regulovanych cen. V této souvislosti bylo feceno, Ze vliv Sokd na progndzu je
pomérné vyrazny diky tomu, Ze inflace je v ¢eské ekonomice nominalné velmi nizka. Dale zaznélo, ze inflace v Ceské
ekonomice je nizka i pres to, Ze nakladové Soky jsou vyznamné. Bylo uvedeno, ze jednou z hypotéz, proc¢ tomu tak
je, je hypotéza o tvorbé inflacnich ocekavani. Ta v Ceské ekonomice odrazeji docasnost nakladovych Sokd, nezvysuiji
se tak rychle, jak by odpovidalo velikosti ndkladovych ok, a nevytvareji proto tlak na akceleraci inflace. Dalsim argu-
mentem, ktery byl uveden v souvislosti s diskuzi o malém pozorovaném dopadu nékladovych Sokd na inflaci, byla
existence prizplsobovacich mechanismd v ekonomice. K utlumeni vlivd nakladovych faktor( na inflaci prispiva pokles
podilu mezd na pfidané hodnoté a ¢astecné i posileni kurzu koruny. Déle bylo feceno, Ze zvySeni regulovanych cen,
které patii mezi nakladové soky zvysujici inflaci, se také do cen plné nepromitlo. Ddvodem mdze byt, Ze toto zvyseni
vede k omezeni poptavky v jinych segmentech ekonomiky a snizuje tak ¢aste¢né poptavkovy tlak na inflaci. Tento
nizsi poptavkové-inflacni tlak kompenzuje do znacné miry vliv pvodniho nabidkového Soku. V této souvislosti bylo
také poznamenano, ze poptavkové-infla¢ni tlaky jsou navic tlumeny nizSim nez ocekavanym fiskalnim impulzem.

Bankovni rada se shodovala, ze rizika Cervencové progndzy jsou mirnd a symetricka. Zaznél nazor, ze pokud existuje
mirné vychyleni rizik, tak je to spise infla¢nim smérem, ale toto vychyleni je velmi malé a nevyzaduje nyni reakci ménové
politiky. Na druhou stranu bylo fe¢eno, Ze se nejedna o rizika, ale spise pouze o nejistoty progndézy. Bylo feceno, Ze
mezi nejistoty progndzy patfi napfiklad vyvoj v zahranici, ktery mize byt ovlivnén silngjsim nez ocekavanym dolarem
a rychlejsim nez ocekdvanym ozivenim Némecka. Pokud by se tyto nejistoty posunuly do kategorie rizik, pasobily by
smérem k proinfla¢nimu vychyleni rizik cervencové prognézy. Opakované zaznél nazor, Ze obrat ocekavani budouciho
vyvoje sazeb v eurozéné by prostfednictvim trokového diferencidlu ovlivnil vyrazné predpoklady prognézy. V souvislosti
s diskuzi rizik a nejistot zaznél nazor, Ze pfiznivé Udaje o rdstu zaméstnanosti jsou ze dvou tretin zplsobeny narlistem
zaméstnanosti ve zdravotnictvi a Skolstvi, a tudiz agregovana data davaiji priznivéjsi nez skutecny obrazek o vyvoji na
trhu prace. Déle bylo feceno, Ze pfiznivy vyhled je zaloZen na predpokladu udrzitelného tempa investic a ze fondy z
Evropské unie by mohly pomoci tempo rlistu ekonomiky udrzet. Zvy3eny pfiliv téchto fondd ale nemusi mit na ekono-
miku, i pres dosazeni kratkodobé srovnatelného tempa rdstu, stejné priznivy dopad jako efektivni soukromé investice.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 1,75 %.
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Tabulka ¢. 1a

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

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

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

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2
SPOTREBlTELSKE CENY zména v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 1999 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 roku
Uhrn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7,2 8,3 9,4 9,2 8,4 8,4 8,3 8,4 7,7
Uhrn - 2002 1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9,9 9,6 10,1 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
Potraviny a nealkoholické napoje 1976 10,0 9,4 8,7 8,3 7.8 6,0 3,2 1,7 1,5 1,4 1,0 21 51
Alkoholické napoje, tabak 79,2 5,8 5,8 5,6 6,8 7,0 7,0 7.1 7.3 7.4 7.5 7.4 7.1 6,8
QOdivani a obuv 56,9 -4,7 5).5) =57/ 5,7 )7/ -5,8 -6,4 -7.4 -7,4 -7.4 -7,4 7.7 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 235 236 23,7 226 22,6 226 249 250 250 242 24,3 24,3 23,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -0,6
Zdravi 14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 13,1 13,3 13,0 12,8 12,8 11,6
Doprava 101,4 3,0 3,0 3.3 5,5 5,1 4,7 41 3,9 5,1 4,9 4,6 41 4,3
Posty a telekomunikace 22,5 6,0 11,4 11,3 11,3 9,9 9,9 11 11,0 11,6 9,4 9,3 8,2 10,0
Rekreace a kultura 95,5 74 8,5 79 7,2 7,0 84 138 152 73 7,2 7,0 7,2 8,7
Vzdélavani 4,5 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,7 11,3 1,3 11,3 8,4
Stravovani a ubytovani 74,2 6,4 7,0 7.4 7.9 8,0 8,2 8,4 8,4 8,5 8,6 8,6 8,7 8,0
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 11,0 11,2 11,3 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 11,7 11,9 12,0 11,9 11,6
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9,3 9,4 9,9 10,1 9,8
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1.1 2,2 4,4 57 2,8
Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.6 7,7 7.7 7,7 7.9 7,6 7.7 7,7 7.9 7,7 8,0 7,8 7.8
QOdivani a obuv 56,9 91 -100 -104 -10,1 -10,1 -104 -11,5 -126 -124 -121 -119 -119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 26,5 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 52 58 5,5 4,5 3,8 3,5 3,8 43 4,0 3,7 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7.4 7.4 7.4 7.3 7.3 7.3 7.2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 7.1 7,0 12,5 14,3 6,1 6,3 6,2 6,1 8,3
Vzdélavani 4,5 11,3 11,4 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 oK)
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 7.4 7.1 7.2 7.5 7.1 7.1 6,3 54 4,7 47 4.8 6,6 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
QOdivani a obuv 569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -14,6 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 298 30,2 30,3 30,5 322 32,2 32,2 30,7
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 -3, -3,3 34 34 -39 -39 42 4,4 -45 46 -48 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 179 20,3 20,7 20,9 21,2 21,7 21,0 206 206 19,7
Doprava 101,4 58 58 6,8 6,8 8,2 7.6 7.3 7.2 6,4 7.0 6,6 5,0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 230 229 215 214 213 19,7 196 21,2 211 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7.6 7,0 7.5 9,1 14,9 17,0 8,9 8,4 8,0 7,9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 171 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zboZi a sluzby 495 174 183 188 187 199 203 204 203 202 201 203 203 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 15,1 14,3
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7,5 7,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 12,5
Odivéani a obuv 569 -17,2 -182 -184 -181 -181 -183 -18,0
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 34,7 349 351 349 349 350 34,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -5,2 -5,4 -5,5 -5,7 -5,8 -5,9 -5,6
Zdravi 14,3 255 26,1 26,7 27,3 29,1 30,1 27,5
Doprava 101,4 3,9 3,7 41 6,8 6,9 7.8 55
Posty a telekomunikace 225 21,0 201 201 20,0 199 386 23,3
Rekreace a kultura 95,5 98 114 101 8,9 94 10,1 10,0
Vzdélavani 45 149 156 158 158 158 156 15,6
Stravovani a ubytovani 74,2 204 210 21,2 21,5 21,4 215 21,2
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 20,3 209 209 209 208 20,7 20,8

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
Skupina vahy
r. 1999 2001 2002 2003 2004 2005

v promile 12 12 12 6 9 12 3 6
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 7.9 2,1 57 7.1 4,7 6,6 6,8 7.5
- obchodovatelné 197,6 7.9 2,1 5.7 7.1 47 6,6 6,8 7,5
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 54 7.1 7,8 11,8 12,3 11,6 12,7 12,5
- obchodovatelné 79,2 5.4 71 7,8 11,8 12,3 11,6 12,7 12,5
3. Odivéani a obuv 56,9 -3,9 -7,7 -11,9 -14,1 -15,8 -14,6 -18,4 -18,3
- neobchodovatelné 1.4 13,0 18,3 211 34,4 34,9 35,9 36,9 37,1
- obchodovatelné 55,5 -4,3 -8,4 -12,7 -15,3 -17.1 -15,9 -19,8 -19,7
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 19,0 24,3 26,6 29,8 30,5 32,2 35,1 35,0
- neobchodovatelné 226,1 19,7 25,2 27,5 30,8 31,4 33,2 36,2 36,1
- obchodovatelné 10,3 2,7 4,0 59 8,5 11,3 10,7 11,9 10,6
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -0,4 -1,0 -3,0 -3,9 -4,5 -4,9 -5,5 -5,9
- neobchodovatelné 2,9 7,5 9,9 12,3 16,2 16,2 16,8 15,7 16,5
- obchodovatelné 65,0 -0,8 -1,5 -3,7 -4,8 -5,4 -5,9 -6,5 -6,9
6. Zdravi 14,3 8,4 12,8 16,4 20,7 21,7 20,6 26,7 30,1
- neobchodovatelné 11,0 10,1 15,4 19,9 25,3 26,7 25,2 33,2 37,4
- obchodovatelné 33 2,7 4.4 5,1 57 55 5,6 5,7 6,4
7. Doprava 101,4 3,4 41 3,6 7.6 6,4 5,0 41 7.8
- neobchodovatelné 27,4 1,7 16,0 18,4 22,7 22,9 23,0 24,4 24,7
- obchodovatelné 74,0 0,3 -0,3 -1,9 2,0 0,3 -1,6 -3,4 1,5
8. Posty a telekomunikace 22,5 5,7 8,2 7.2 21,4 19,6 21,0 20,1 38,6
- neobchodovatelné 21,0 8,5 2,1 2,3 16,6 14,9 16,6 15,8 46,8
- obchodovatelné 1,5 -34,7 95,9 77,5 89,8 86,7 83,6 82,0 -79,0
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 7.2 6,1 9,1 8,9 7.9 10,1 10,1
- neobchodovatelné 60,4 14,3 16,2 16,7 22,4 22,7 21,2 25,0 26,2
- obchodovatelné 35,1 -5,0 -8,3 -12,1 -13,7 -14,8 -15,0 -15,5 -17,7
10. Vzdélavani 4,5 6,8 11,3 12,0 12,8 17,9 18,1 15,8 15,6
- neobchodovatelné 4,5 6,8 11,3 12,0 12,8 17,9 18,1 15,8 15,6
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 59 8,7 10,8 17,5 18,8 19,6 21,2 21,5
- neobchodovatelné 74,2 59 8,7 10,8 17,5 18,8 19,6 21,2 21,5
12. Ostatni zbozi a sluzby 49,5 8,7 11,9 15,2 20,3 20,2 20,3 20,9 20,7
- neobchodovatelné 22,0 17,5 25,8 36,4 47,7 48,1 48,4 50,3 50,7
- obchodovatelné 27,5 1,7 0,8 -1,7 -1,5 -2,0 -2,2 -2,6 -3,2
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 8,4 9,0 10,1 13,1 12,6 13,2 14,1 15,0
Obchodovatelné 549,1 2,9 0,6 0,7 19 0,6 0,9 04 0,6
- potraviny 276,8 7,2 3,5 6,3 8,4 6,9 8,0 8,5 89
- ostatni 272,3 -1,5 -2,4 -5,0 -4,8 -5,8 -6,3 -7,8 -7,8
Neobchodovatelné 450,9 15,2 19,2 21,6 26,7 27,3 28,2 30,8 32,6
- ostatni 271,2 11,5 16,5 19,4 25,7 26,7 26,9 289 29,5
- regulované 179,7 20,6 23,2 24,9 28,3 28,2 30,3 33,7 37,3

Propocet CNB z dat prevzatych od €SU
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Tabulka ¢. 4

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

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

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirotni zména v %

2001 2002 2003 2004 2005

12 12 12 12 6

Belgie 2,0 1.3 1,7 1,9 2,7
Dénsko 2,1 2,6 1,2 1,0 1,7
Finsko 2,3 1,7 1,2 0,1 1,0
Francie 1,4 2,2 2,4 2,3 1,8
Irsko 4,4 4,6 2,9 2,4 1,9
Italie 2,2 3,0 2,5 2,4 2,2
Lucenbursko 0,9 2,8 2,4 3,5 3,2
Némecko 1.4 1.1 11 2,2 1,8
Nizozemsko 5.1 3,2 1,6 1,2 1,5
Portugalsko 3,9 4,0 2,3 2,6 0,6
Rakousko 1,8 1,7 1,3 2,5 2,0
Recko 35 3,5 3,1 3,1 32
Spanélsko 2,5 4,0 2,7 33 3.2
Svedsko 3,2 1,7 1,8 0,9 0.8
Velka Britanie 1,0 1,7 1,3 1,6 2,0
Evropska unie 1,9 2,2 1,8 2,2 2,0
Ceska republika 3,9 0,1 1,0 2,5 1,3

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 5
Aktiva celkem 1596,0 1651,8 1766,1 18441 1911,9
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 800,6 926,1 821,5 863,3 993,3
CzA CNB _ 715,6 687,5 634,1 664,0
CZA OMFI . 210,5 134,0 229,3 329,3
Cista doméci aktiva (CDA) 7954 725,8 944,5 980,8 918,6
Domaci uvéry 1011,9 940,0 1145,6 1147,0 1179,2
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) _ 215,8 354,0 257,5 228,5
CUV centrainf vIadé (veetné CP) _ 260,4 408,7 312,4 293,7
CUV ostatnf vladé (veetné CP) _ -44,6 -54,8 -54,9 -65,2
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 775,4 724,2 791,6 889,4 950,7
Uvéry podniktm (bez CP) 636,1 542,7 554,1 574,2 606,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 139,3 181,5 237,5 315,2 3444
Ostatni ¢isté polozky (v¢.CP a kapitalu) -216,5 -214,3 -201,1 -166,2 -260,7
CP v drzeni _ 18,5 16,6 18,8 18,7
CP emitované __ -48,6 -51,6 -75,0 -95,4
Pasiva

Penézni agregat M2 1596,0 1651,8 1766,1 18441 1911,9
Penézni agregat M1 583,6 787,7 902,8 962,3 1007,7
Obézivo 180,4 197,8 221,4 236,8 248,7
Jednodenni vklady _ 589,9 681,4 725,6 759,0
Jednodenni vklady - doméacnosti . 315,6 3721 410,8 443,6
Jednodenni vklady - podniky o 2743 309,3 314,7 315,3
M2-M1 (quasi penize) 1012,4 864,1 863,3 881,8 904,2
Vklady s dohodnutou splatnosti _ 651,2 666,4 675,4 695,9
Vklady se splatnosti - domacnosti _ 448,6 439,8 458,6 461,2
Vklady se splatnosti - podniky . 202,5 226,6 216,7 234,7
Vklady s vpovédni Ihtitou _ 194,3 185,6 198,8 198,7
Vklady s vypovédni Ihlitou - domécnosti o 190,7 182,3 194,6 194,3
Vklady s vypovédni Ihlitou - podniky _ 3,6 32 4,2 4,5
Repo operace _ 18,6 11,3 7,6 9,5

Meziro¢ni zmény v %
M1 17,3 35,0 14,6 6,6 7.6
M2 13,0 3,5 6,9 4,4 54
Uvéry podnikiim a domacnostem -19,6 -6,6 9,3 12,4 16,4
M2-M1 (vklady) 10,7 -14,6 -0,1 2,1 3,0

Rocni miry rlstu v %
M1 o . 15,5 8,3 8,1
M2 . . 8,1 58 59
Uvéry podnikiim a domacnostem o o 11,8 15,3 17,8
M2-M1 (vklady) _ _ 1,2 3,3 3,5
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Tabulka €. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 6

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

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

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni praméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 6
3*%6 4,49 2,52 2,23 2,74 1,68
3*9 4,53 2,54 2,36 2,81 1,69
6*9 4,53 2,52 2,47 2,85 1,69
6*12 4,52 2,58 2,64 2,92 1,73
9*12 4,54 2,61 2,77 2,97 1,77
spread 9*12 - 3*6 0,05 0,10 0,55 0,24 0,09
spread 6*12 - 3*9 -0,02 0,04 0,28 0,12 0,04
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 6
1R 4,64 2,63 2,41 2,82 1,72
2R 4,72 2,85 2,98 3,06 1,94
3R 4,89 3,18 3,38 3,27 2,19
4R 5,05 3,46 3,69 3,45 2,42
5R 5,19 3,70 3,93 3,62 2,62
6R 5,32 3,91 4,13 3,77 2,78
7R 5,43 4,08 4,29 3,89 2,93
8R 5,52 4,23 4,43 4,00 3,06
9R 5,60 4,36 4,54 4,09 3,17
10R 5,66 4,47 4,64 4,17 3,27
15R 5,85 4,77 4,97 4,40 3,55
20R _ _ 511 4,54 3,72
spread 5R - 1R 0,56 1,07 1,52 0,80 0,90

spread 10R - 1R 1,02 1,84 2,23 1,35 1,55
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/01 5.3 5,6 6,3 3,9 1,0 1,3 2,0 -0,3 1,0 1,3 2,0
2/01 52 53 6,2 3,9 1,2 1.3 2,1 -0,1 0,5 0,6 1.4
3/01 5,0 5,1 6,2 3,7 0,9 0,9 2,0 -0,3 09 0,9 2,0
4/01 50 5,0 6,2 3,7 0,4 0,4 1.5 -0,9 1.0 0,9 2,1
5/01 5,0 5,0 6,3 3,7 0,0 0,0 1,2 -1,2 1,2 1.2 2,4
6/01 5,0 53 6,3 37 -0,4 -0,2 0.7 -1,7 1,6 1,8 2,8
7/01 5.1 5,6 6,4 3,7 -0,8 -0,2 0,5 -2,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 3,7 -0,2 0,5 1,0 -1.7 2,8 3,5 4.1
9/01 53 5,7 6,6 3,7 0,6 0,9 1.8 -0,9 3,4 3,8 4,7
10/01 53 53 6,6 3,7 0,9 0,9 2,1 -0,7 39 4,0 53
11/01 52 4,9 6,3 3,6 1,0 0,7 2,0 -0,5 4,3 4,0 54
12/01 4.8 4,6 5.9 33 0.7 0,5 1,7 -0,8 4,0 38 5.1
1/02 4,7 4,5 5.7 3.2 1,0 0,8 2,0 -0,4 41 39 5.1
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 1.1 -0,8 4,4 4,5 5,2
3/02 4,3 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 -0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 51 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 4,3 4,5 52
5/02 3,8 4.1 4,9 2,8 1,3 1,5 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 38 3.9 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 4,8 5.9
7/02 3,5 3,4 4,5 2,8 2,9 2,8 39 2,2 4,7 4,6 5,7
8/02 3,0 3,1 4,4 2,3 2,4 2,5 3,8 1,7 4,0 4,1 54
9/02 3,0 3,0 4,5 2,5 2,2 2,1 3,7 17 4,0 3,9 55
10/02 3,0 2,8 4,6 2,3 2,4 2,2 4,0 17 39 3,7 55
11/02 2,8 2,8 4,2 2,1 2,3 2,2 3,7 1,6 3,5 3,5 4,9
12/02 2,8 2,6 4,2 2,2 2.1 2,0 3,6 1,6 35 33 4,9
1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 35 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 2,9 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 3,3 4,8
6/03 2,5 2,3 38 19 2.2 2,0 35 1,6 34 3.2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 17 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 17 1,6 1.8 3,3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1.2 2,5 0,7 1.6 1,8 3,1
12/03 2,0 23 37 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 11 14 2,7
1/04 2,0 2,3 5.5 1,4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 04 0,7 3.9
2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5
3/04 2,0 2,3 51 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 15 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1.6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 21 2,8 5.3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 -39 -3.2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 1.7 -1,0 -0,4 2,5 -1.7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1.8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9
10/04 2,5 3,0 6,0 1.8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1.8 -0,4 0,0 3,1 -1.1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6.1 1.9 -0.3 0,0 3.2 -0,9 -4.8 -4,5 -1.5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1.7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 59 1.6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3.4 -3,4 0,2
5/05 1,8 1.8 58 1.4 0,5 0,5 4,5 0,1 -2,1 -2,1 1,7
6/05 1,8 1,8 0,0 0,0 -0,9 -0,9

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) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle o¢ekavani podnikud realné sazby dle o¢ekavani domacnosti
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové term.
avéry vklady uvéry vklady avéry vklady
1/01 0,8 1.1 1,8 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ —
2/01 0,9 1,0 1.8 -0,4 _ _ _ _ _ — — —
3/01 0,8 0,8 1,9 -0,4 0,8 0,8 1.9 -0,4 1,0 1,0 2,1 -0,3
4/01 1.0 0,9 2,1 -0,3 _ _ _ _ _ _ — _
5/01 0,7 0,7 1.9 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/01 0.4 0,7 1,6 -0,8 0,2 0,5 1,4 -1,0 -0,1 0,2 11 -1.3
7/01 0,5 1,0 1,7 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
8/01 0,6 1,2 1.8 -0,9 _ _ _ _ _ — — —
9/01 0,5 0,8 17 -1,0 0,5 0,8 1,7 -1,0 0,4 0,7 1,6 -1,1
10/01 09 0,9 2,1 -0,7 _ _ _ _ _ _ _ _
11/01 1,2 0,9 2,2 -0,4 _ _ _ _ _ _ _ _
12/01 0.9 0,7 1,9 -0,6 09 0.7 1.9 -0,6 0.2 0,0 1,2 -1.2
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ —
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 15 -0,5 _ _ _ _ _ _ — _
5/02 0,5 0,7 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
6/02 0.7 0,8 1,9 -0,2 11 1,2 2,3 0,2 2.2 2,3 34 1,3
7/02 0,7 0,6 1,7 0,0 _ _ _ _ _ _ _ —
8/02 0,3 0,4 1,7 -0,4 _ _ _ _ _ _ — —
9/02 -0,1 -0,1 1.4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/02 0,4 0,3 1.8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0.5 03 1,9 0,1 0,5 03 1.9 -0,1 0,5 03 1.9 -0.1
1/03 0.2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _ _ _ — —
3/03 0,0 -0,1 1.3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0.3 1,2 -0,6 0.8 0,6 21 0.2
7/03 -1,0 -1,0 0.2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ —
8/03 -1.1 -1.1 0,1 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ — _
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 0.4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1.1 22,1 -1.8 -0,5 2.4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _ _ _ _ —
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8 -2,8 -2,5 0,2 -3,3
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5 22,7 -2,0 0,4 -3.2
7/04 -0,5 0,2 2,8 1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 32 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 0.3
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0 -1,5 -1,6 1,8 -2,0
4/05 -0,5 -0,4 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 -0,9 -0,9 223 2.3

Pozndmka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané dvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 5
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,74 8,77 8,24 7,96 7,64
- splatnost do 1 roku v¢. 8,20 10,35 11,21 12,81 13,44
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,55 10,80 10,17 12,40 11,95
- splatnost nad 5 let 8,02 7,35 6,65 6,39 6,23
na spotiebu - celkem _ 13,83 13,83 14,89 14,45
- splatnost do 1 roku v¢. . 13,05 14,26 15,48 16,25
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 14,48 13,86 15,17 15,14
- splatnost nad 5 let o 12,55 13,21 13,45 12,19
na nakup byt. nemovitosti - celkem o 7.1 6,31 5,93 5,67
- splatnost do 1 roku v¢. _ 7,67 6,24 4,48 4,38
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. _ 7,90 7,05 6,57 6,23
- splatnost nad 5 let . 6,88 6,09 5,89 5,64
ostatni - celkem . 6,99 7,80 7,50 7,22
- splatnost do 1 roku v¢. o 6,64 8,49 8,96 9,21
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. o 6,34 8,02 7,63 7,05
- splatnost nad 5 let _ 7,61 7,02 6,58 6,27
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 6,84 5,19 4,53 4,75 4,26
- splatnost do 1 roku ve. 6,32 4,34 4,08 4,35 3,85
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,93 5,47 4,64 4,68 4,15
- splatnost nad 5 let 7,52 6,34 5,14 5,39 4,94
Urokové sazby korunovych vkladii pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 2,63 1,72 1,30 1.41 1,20
jednodenni 1,42 0,94 0,50 0,52 0,38
s dohodnutou splatnosti celkem 3,11 2,26 2,02 2,13 1,91
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. o 1,68 0,96 1,37 0,87
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,04 2,90 2,69 2,61
s vypovédni [hatou celkem _ 1,81 1,26 1,63 1,46
- s vypovédni [hitou do 3 mésich ve. _ 1,93 1,67 2,14 2,06
- s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice _ 1,73 0,98 1,12 0,76
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,96 1,25 0,85 1,21 0,92
jednodenni 1,00 0,94 0,64 0,68 0,53
s dohodnutou splatnosti celkem 3,62 2,16 1,50 2,08 1,46
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. _ 2,15 1,49 2,05 1,43
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky _ 3,47 3,04 3,12 2,58
s vypovédni [hitou celkem _ 1,64 1,17 1,60 1,06
- s vypovédnf Ihiitou do 3 mésicl ve. o 1,60 1,14 1,49 0,96
- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice o 2,26 1,32 2,26 1,70
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Tabulka ¢. 12

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

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

A. Bézny ucet -124 478,3 -136 378,1 -160 614,6 -143 259,0 14 564,8
Obchodn( bilance ¥ -116 685,0 -71323,0 -69 793,0 -22 325,0 19 360,0
Vyvoz 1269 634,0 1254 394,0 1370 930,0 1713 694,0 438 920,0
dovoz 1386 319,0 1325717,0 1440 723,0 1736019,0 419 560,0
Bilance sluzeb 57 984,9 21 850,8 13 236,7 12 472,5 16754
prijmy 269 689,6 2311311 219 1511 248 433,1 57 289,5
doprava 57 492,3 56 560,5 60 556,3 72 308,9 17 521,1

cestovni ruch 118 133,0 96 289,2 100 310,1 107 129,8 222178

ostatni sluzby 94 064,3 78 281,4 58 284,7 68 994,4 17 550,6

vydaje 211704,7 209 280,3 205914,4 235 960,6 55 614,1
doprava 30570,5 29332,8 337257 38 603,0 87228

cestovni ruch 52 802,0 51549,3 54 419,2 58 362,8 110724

ostatni sluzby 128 332,2 128 398,2 117 769,5 138 994,8 35818,9

Bilance vynost -83 548,9 -115 615,0 -119 858,4 -139 535,9 -18125,0
vynosy 84892,3 66 790,1 75 508,3 70 209,1 215959
naklady 168 441,2 182 405,1 195 366,7 209 745,0 39 720,9
Bézné prevody 17 770,7 28 709,1 15 800, 1 61294 11 654,4
prijmy 36 404,9 46 709,0 46 976,7 46 045,3 26 413,0
vydaje 18 634,2 17 999,9 31176,6 39915,9 14 758,6

B. Kapitalovy ucet -330,7 -119,4 -82,2 -14017,0 14354
piijmy 90,4 221,0 198,2 5 608,2 1519,1
vydaje 4211 340,4 280,4 19 625,2 83,7
Celkem A a B -124 809,0 -136 497,5 -160 696,8 -157 276,0 16 000,2
C. Finan¢ni ucet 172 849,9 347 827,4 157 093,5 180 923,0 -14 892,8
Primé investice 208 296,1 270 930,2 53 500,3 100 673,6 28 613,0

v zahranici -6 289,2 -6 759,3 -5 815,7 -14 038,9 -864,2
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5848,5 -5376,8 -3124,6 -12732,3 -1041,7

ostatni kapital -440,7 -1382,5 -2 691,1 -1 306,6 177,5
zahrani¢ni v tuzemsku 214 585,3 277 689,5 59 316,0 114 712,5 29 477,2
zaékladni jméni a reinvestovany zisk 185 981,4 270 061,0 59 350,4 104 432,3 292759

ostatni kapital 28 603,9 7 628,5 -34,4 10 280,2 201,3
Portfoliové investice 34857,3 -46 748,7 -35719,1 62 209,2 -20532,9
aktiva 4 405,6 -75 602,1 -83892,7 -61 068,5 -31436,2
majetkové cenné papiry a Ucasti 94478 -7 807,9 5630,5 -27 280,4 -6 533,0

dluhové cenné papiry -5042,2 -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -24.903,2

pasiva 30 451,7 28 853,4 48 173,6 123 277,7 10 903,3
majetkové cenné papiry a Ucasti 23 203,6 -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -17.127,8

dluhové cenné papiry 7 248,1 37 889,1 18 040,1 103 719,1 28 031,1

Finan¢ni derivéty -3220,3 -4.281,7 3860,1 -1539,7 -533,0
aktiva -9 407,6 -15458,4 7 083,7 -13902,7 -2 8429
pasiva 6 187,3 11176,7 -3223,6 12 363,0 2 309,9
Ostatni investice -67 083,2 127 927,6 135 452,2 19 579,9 -22 439,9
aktiva -46 144,5 133121,8 67 071,3 -35983,8 -8 585,4
dlouhodobd 13258 287114 11413 20516,9 1284,2

CNB _ _ _ -184,9 _

obchodnf banky -4125,8 52717 -999,9 587,7 650,3

vlada 6928,9 25333,6 5714,3 22 790,7 1000,6

ostatni sektory -1477,3 -1 893,9 -3573,1 -2 676,6 -366,7

kratkodoba -47 470,3 104 410,4 65 930,0 -56 500,7 -9 869,6
obchodni banky -45 523,22 122 163,8 44 971,2 -34 807,6 -1155,6

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

ostatni sektory -1860,0 -15516,0 18 765,0 -21786,0 -8714,0

pasiva -20938,7 -5194,2 68 380,9 55 563,7 -13854,5
dlouhodoba -4 262,6 2 853,8 26 361,6 29 813,4 -4.022,7

CNB -22,0 -20,2 -20,4 -20,5 -9,7

obchodni banky -7 222,2 -8 059,2 -5038,0 -1410,8 -1529,8

vldda -5000,8 -1517,2 10 304,7 9264,7 833,8

ostatni sektory 7982,4 12 450,4 21 115,3 21980,0 -3317,0

kratkodoba -16 676,1 -8 048,0 42 019,3 25750,3 -9 831,8

CNB 59,7 -24,3 -21,4 843,7 -512,8

obchodni banky -35 688,6 -3871,2 37 899,4 -14 766,2 -21386,8

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory 18 952,8 -4.152,5 4141,3 39672,8 12 067,8

Celkem A,Ba C 48 040,9 211 329,9 -3 603,3 23 647,0 1107,4
D. Saldo chyb a opomenuti, kursové rozdily 191121 5615,1 16 506,7 -16 864,8 2136,2
Celkem A, B, CaD 67 153,0 216 945,0 12 903,4 6 782,2 3243,6
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -67 153,0 -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -3243,6

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

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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Tabulka ¢. 13
INVESTICNi POZICE VUC| ZAHRANICi v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
Aktiva 1544 963,0 15799229 1537 284,6 1535 040,8 1584 956,2
PFimé investice v zahranici 411761 44 3971 58 581,5 68 450,0 69 205,0
- zakladni jménf 37 633,6 394721 50 965,5 60 050,0 61 045,0
- ostatni kapital 3542,5 4925,0 7616,0 8400,0 8160,0
Portfoliové investice 185 138,6 274 344,7 343 968,7 369 425,6 398 343,2
- majetkové cenné papiry a Ucasti 68 675,5 86 464,7 47 337,7 73 309,3 78 260,1
- dluhové cenné papiry 116 463,1 187 880,0 296 631,0 296 116,3 3200831
Finan¢ni derivéty 15 754,8 312132 24129,5 38 032,2 40 875,1
Ostatnf investice 778 435,7 515 356,2 419 090,0 422 891,5 440 326,2
Dlouhodobé 310 133,9 179 639,6 157 598,6 118 694,3 118 128,6
-CNB 307,3 280,9 468,4 600,0 599,9
- obchodni banky 79 663,7 67 966,9 66 121,3 58 055,5 57 492,6
- vldda 210 694,9 97 156,8 79 4839 48918,8 48 156,1
- ostatni sektory 19 468,0 14 235,0 11 525,0 11120,0 11 880,0
Kratkodobé 468 301,8 335716,6 261491,4 304 197,2 322 197,6
- CNB 51,2 376,7 98,8 71,7 57,3
- obchodni banky 359 638,5 2138154 161 150,2 185 146,0 193 830,8
z toho: zlato a devizy 257 138,6 163 032,9 115 884,8 128 118,7 128 194,3
- vldda 87,1 23245 102,4 9,5 9,5
- ostatni sektory 108 525,0 119 200,0 100 140,0 118 970,0 128 300,0
Rezervy CNB 524 457,8 714 611,7 691 514,9 636 241,5 636 206,7
- zlato 4.469,9 4653,8 47843 42539 43252
- zvI&stni prava cerpani 31,0 1371 238,7 118,0 162,6
- rezervnf pozice u MMF 54783 7 081,5 11949,9 9137,5 8 647,7
- devizy 514188,0 686 516,1 674 451,8 622 606,4 623 009,5
- ostatni rezervni aktiva 290,6 16 223,2 90,2 125,7 61,7
Pasiva 1789 030,7 1977177,7 2 064 768,3 2360 031,1 2 409 824,7
PHimé investice v Ceské republice 982 335,0 1165 529,1 1161783,6 12617109 1290 836,8
- zakladni jméni 837 537,3 1013102,9 1009 391,8 1106 150,9 1135426,8
- ostatni kapital 144 797,7 152 426,2 152 391,8 155 560,0 155 410,0
Portfoliové investice 180 346,2 201 120,0 2236204 3810194 414 572,9
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 740,1 128 097,7 140 788,6 208 872,1 213 583,3
- dluhové cenné papiry 51 606,1 73022,3 82831,8 172 147,3 200 989,6
Finan¢nf derivaty 11 495,2 226719 19 4483 318113 341213
Ostatni investice 614 854,3 587 856,7 659 916,0 685 489,5 670 293,7
Dlouhodobé 332 593,2 326 321,3 360 279,2 3723772 366 299,3
-CNB 1334 114,5 96,1 70,2 58,1
- obchodnfi banky 73 688,6 63 541,0 58 056,3 52 020,9 50314,4
- vlada 9 476,2 9 475,8 22 456,0 32 065,4 32716,1
- ostatni sektory 249 295,0 253 190,0 279 670,8 288 220,7 283210,7
Kratkodobé 282 261,1 261535,4 299 636,8 313112,3 303994,4
- CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 3537
- obchodnf{ banky 190 487,6 176 196,2 208 534,0 185 565,8 165 120,7
- vldda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 91705,0 85 295,0 91080,0 126 680,0 138 520,0
Saldo investicni pozice -244 067,7 -397 254,8 -527 483,7 -824990,3 -824 868,5

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. ke
2001 2002 2003 2004" 2005"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013196,8 1026 693,3
v tom:
Dlouhodobd 465 687,8 498 833,8 535995,9 631 667,2 656 606,5
Podle dluznikd
-CNB 133,4 114,5 96,1 70,2 58,1
- obchodni banky 88 401,4 80 063,7 73 276,4 64 346,6 62 664,8
- vidda 30 839,2 47 701,3 69 029,9 147 7291 177 425,2
- ostatni sektory 346 313,8 370 954,3 393 593,5 419 521,3 416 458,4
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 229 305,5 230 589,8 251 535,3 263 931,44 257 371,3
- vladni instituce 2 373,6 17472 o o .
- mnohostranné instituce 70 879,0 69 894,7 83779,6 84 862,4 85 433,2
- dodavatelé a pfimf investofi 105 944,3 118 829,4 109 287,9 108 720,0 108 520,0
- ostatni investofi 57 185,4 77772,7 91 393,1 174 153,4 205 282,0
Kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 370 086,8
Podle dluznikd
-CNB 68,5 44,2 22,8 866,5 353,7
- obchodni banky 192 438,4 177 474,4 210017,0 189 036,5 166 968,9
- vidda 465,0 761,0 710,0 33346 44254
- ostatni sektory 152 598,4 136 191,8 148 393,9 188 292,0 198 338,8
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 192 126,4 168 200,7 218 436,1 208 032,3 197 143,0
- mnohostranné instituce o o o 861,3 349,6
- dodavatelé a pfimi investofi 116 278,4 112 256,8 105 563,9 130 000,0 133 330,0
- ostatni investori 37.165,5 340139 35 143,7 42 636,0 39 264,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost viéi zahraniéi celkem 811 258,1 813 305,2 895 139,6 1013 196,8 1026 693,3
v tom:
- dlouhodoba 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 656 606,5
- kratkodoba 345 570,3 314 471,4 359 143,7 381 529,6 370 086,8
Dlouhodoba zadluzenost celkem 465 687,8 498 833,8 535 995,9 631 667,2 656 606,5
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované viddou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 203 102,3 207 325,2 222120,9 275 002,1 299 663,6
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 262 585,5 291 508,6 313 875,0 356 665,1 356 942,9

1) Predbézné tdaje
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Tabulka €. 15
DEV|ZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2001 2002 2003 2004 2005
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 112 112 46
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 30,13
1 USD 38,04 32,74 28,23 25,70 23,94
100 SKK 78,68 72,22 76,75 79,69 77,40
12 12 12 12 6
- mésfeni prméry
1 EUR 32,59 31,19 32,31 30,65 30,03
1 USD 36,48 30,65 26,32 22,87 24,69
100 SKK 75,61 74,67 78,57 78,81 77,91
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,98 31,60 32,41 30,47 30,03
1 USD 36,26 30,14 25,65 22,37 24,84
100 SKK 74,81 75,18 78,71 78,63 78,18
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2001 2002 2003 2004 200:
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 104,3 116,5 116,0 116,3 1221
véhy - obrat ZO SITC 5-8 104,4 116,1 115,6 115,5 121,4

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

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

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

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

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

VEREJNE FINANCE mid. ke
2001 2002 2003 2004 2005
1- 12 1- 12 1- 12 1- 12 1- 6
STATNI ROZPOCET

PFijmy celkem 626,2 705,0 699,7 769,2 426,3
Darlové pifjmy 598,3 627,4 667,5 716,7 374,5
Dan z piijmu, zisku a kapitalovych vynost 147,4 159,0 172,9 180,7 99,3
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 187,0 186,9 198,4 223,2 118,3
- dan z pfidané hodnoty 121,3 118,1 125,6 140,4 64,0
- spotfebni dané 65,7 68,9 72,9 82,8 54,3
Majetkové dané 6,4 7.9 8,8 10,4 4,1
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 242,3 258,5 272,4 293,3 149,8
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 27,9 77,7 32,2 52,5 51,7
Vydaje celkem 693,9 750,8 808,7 862,9 422,5
Bézné vydaje 642,5 697,3 745,4 796,8 401,2
Kapitélové vydaje 51.4 53,5 63,3 66,1 21,3
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) ! -48,8 -11,5 -129,4 -90,4 o
statni rozpocet -63,3 -45,7 -106,6 -65,0 3,8
mistni rozpocet -11,2 -4,3 -2,9 -8,9 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy -1,7 12,3 6,9 -10,7 _
Pozemkovy fond -0,1 -0,5 -0,1 -4,2 o
Fond narodniho majetku 26,1 28,4 -27,4 -1,8 .
zdravotni pojistovny 1,4 -1,2 0,1 0,2 o

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

1) Bez vlivu rezervnich fond( (metodickd prava MFCR)
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Tabulka €. 17
KAPITALOVY TRH posledni den mésice v bodech
A 2001 2002 2003 2004 2005
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 6
BCPP
PX 50 394,6 460,7 659,1 1032,0 12101
PX-D 1 065,6 1166,4 1642,7 25511 2 964,1
PX-GLOB 492,9 576,8 816,9 1232,7 1449,5
RM-SYSTEM
PK-30 593,0 672,5 947,5 14435 17214
mil. K¢
. 2001 2002 2003 2004 2005
B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 6
BCPP
Mésicni objemy obchod 142 803,6 109 264,8 98 640,0 90 610,5 104 515,5
v tom:
a) akcie 12 819,3 17 089,3 28 296,0 46 210,3 65 685,4
b) podilové listy 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
¢) dluhopisy 129 980,0 92 175,5 70 344,0 44 400,2 38 830,1
RM-SYSTEM
Mésicni objemy obchod 2162,5 44121 1103,0 335,8 1974,5
v tom:
a) akcie 1841,0 298,4 1082,5 332,7 1049,6
b) podilové listy 212,2 1,0 3,7 3,1 5.1
) dluhopisy 109,3 41127 16,8 0,0 919,8
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Tabulka ¢. 18

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

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

29.4. 1,75 0,75 2,75
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Tabulka €. 19
MAKROEKONOMlCKE AGREGATY mil. K¢ mezirocni zména v %, stalé ceny 1995
2001 2002 2003 2004 2005
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 1617 894 1641 996 1694 684 1769 936 439 064
- % 2,6 1,5 3,2 4.4 4.4
Konecna spotieba
- mil. K& 1215582 1255918 1310914 1321457 310 711
- % 3,0 3,3 4,4 0,8 -0,2
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 851 305 874 649 915 270 933 555 221512
-% 2,8 2,7 4,6 2,0 1,3
Vldda
- mil. K¢ 355593 371673 385 895 378 082 86 908
- % 3,8 4,5 3,8 -2,0 -3,8
Neziskové instituce
- mil. K& 8793 9 506 9807 10948 2812
-% -12,3 8,1 3,2 11,6 6,1
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 534 349 552 819 559 901 603 382 146 735
- % 6,3 3,5 1,3 7,8 2,6
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 507 629 524 964 549 815 591 362 141 946
- % 54 3,4 4,7 7,6 5,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 26 627 27 731 9931 11 861 4739
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K¢ 93 124 155 159 50
-% -43,8 33,0 25,7 2,6 47,5
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1109 034 1175324 1294 538 1598 967 417 976
-% 14,4 6,0 10,1 23,5 19,5
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 192 798 162 181 151 004 168 545 38 208
- % -1,2 -15,9 -6,9 11,6 6,7
Dovoz zbozi
- mil. K& 1244 593 1302 315 1418 198 1682912 413 972
-% 14,7 4,6 8,9 19,4 13,5
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 201 328 214 620 217 569 243 488 54 446
- % 3.3 6,6 1.4 11,9 1,7
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 1723211 1780 882 1860 729 1912 819 452 657
- % 3,7 3,3 4,5 2,8 1,5
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 1749 931 1808 737 1870815 1924 839 457 446
- % 4,0 34 34 2,9 0,6
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 315 255 2 414 669 2 555783 2 750 256 682 127
- % 7.7 4,3 58 7,6 5,8

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE mezirocni zména v %
A. NARODNi UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2008 R002 A ROCS A
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Bézné pifjmy 5.7 6,4 5,9 4,7 4,0
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dtchod 8,3 2,4 7.7 49 0,1
- ndhrady zaméstnanctim 6,8 8,5 5,5 5,4 49
- daichody z vlastnictvi piijmové 0,8 -0,9 53 8,0 1,0
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 4,6 8,0 3,6 38 6,6
- ostatni bézné transfery prijmové -9,0 4,1 10,9 -4,5 4,7
Bézné vydaje 6,6 8,4 9,5 59 3,9
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 1,7 15,1 21,3 1,7 16,7
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 5.9 8,2 12,1 5.1 1.3
- socialni prispévky 6,8 8,9 7,2 7,7 6,0
- ostani bézné transfery vydajové 8,5 4,7 12,5 -2,8 -5,7
Hruby disponibilni diichod 5,3 5,6 43 42 4,0
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 23,9 22,6 15,4 16,2 25,5
Viydaje na individuélni spotfebu 6,4 3,5 6,5 4,8 2,5
Hrubé uspory -4,7 31,8 -15,5 -1.4 23,7
Mira hrubych dspor 7,93 9,90 8,03 7,60 9,60
(hrubé Uspory / hruby disponibilni dlichod - podil v %)
mezirotni zména v %
B. PRUMERNE MZDY 2001 2002 2003 2004 2005
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Nominalni mzda za NH celkem 8,1 7,0 6,4 6,2 5,7
Podnikatelska sféra 7,7 6,3 55 6,3 5.0
Nepodnikatelské sféra 9,6 9,8 9,8 57 8,9
Redlna mzda za NH celkem 3.2 5,1 6,3 3,3 4,0
Podnikatelska sféra 2,9 4.4 54 3,4 3,3
Nepodnikatelské sféra 4,7 7,9 9,7 2,8 7.2
Pozndmka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
C. NEZAMESTNANOST 2001 2002 2003 2004 2005
12 12 12 12 6
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 461,9 514,4 542,4 541,7 489,7
Mira nezaméstnanosti v % 8,9 9,8 10,3 10,3 9.3

Pramen: CSU
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Tabulka €. 21
CENY VYROBCU zména v %
2001 2002 2003 2004 2005
6
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi mésic = 100 0,1 -0,1 0,1 0,6 -0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,9 -0,5 -0,3 5,7 2,7
) pramér roku 2000 = 100 2,8 2,3 1,9 7.7 10,5
d) prosinec 1999 = 100 6,3 58 54 11,4 14,3
Ceny stavebnich praci
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,2 0,2 04 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,1 2,7 2,2 3,7 2,4
) pramér roku 2000 = 100 41 6,9 9,2 13,3 16,5
d) prosinec 1999 = 100 6,5 9,3 1,7 15,8 19,2
Ceny zemédélskych vyrobct
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,4 -9,5 -2,9 8,1 -9,2
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,3 -4.6 -1,0 11,6 -26,4
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,0 -12,1 -4,0 6,1 24
Ceny trznich sluzeb
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100 0,1 0,3 0,0 0,2 0,4
b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,9 3,2 1,6 2,3 2,5
) pramér roku 2000 = 100 4,0 7.3 9,0 11,5 14,6
d) prosinec 1999 = 100 4,6 8,0 9,7 12,2 15,3

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2000 2001 2002 2003 2004

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

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