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

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

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
1. Unora 2007.

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 ¢tvrtém ctvrtleti 2006 pohybovala pod dolni

hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény CPl v %)
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Tas. 1.1
Ceska ekonomika ve tretim ctvrtleti nadale rostla rychlym
tempem

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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3M PRIBOR?), v % 2,5 2,7 26 2,6
Kurz CZK/EUR®), troveri 28,38 28,29 28,03 27,78
Saldo st. rozpoctu od ledna b),
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Mira nezaméstnanosti d), v % 7.8 7.4 73 7,7

a) prliméma Urovefi za dany mésic

b) ve. OSFA, stav ke konci mésice

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

Inflace ve ctvrtém cCtvrtleti 2006 poklesla pod dolni hranici toleran¢niho pasma
infla¢niho cile (Graf 1.1). Ceska ekonomika ve tretim ¢tvrtleti 2006 rychle rostla
(Tab. I.1), i kdyZ pokrac¢ovalo pozvolné snizovani tempa rdstu, které se promitlo do
mirného zpomaleni rdstu zaméstnanosti. Kratkodobé trokové sazby na penéznim
trhu byly v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2006 stabilni, Urokové sazby v delSich
splatnostech od listopadu mirné klesaly. Kurz koruny vaci obéma hlavnim svétovym
ménam v tomto obdobi zpevrioval.

Tempo meziro¢niho rastu spotrebitelskych cen se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 vyrazné
snizilo. Inflace v fijnu poklesla zhruba na polovinu své zafijové hodnoty a ve zbyva-
jicich mésicich roku se jen velmi mirné zvy3ovala. Ddvodem bylo predeviim vyrazné
zpomaleni rdstu regulovanych cen a v jejich rdmci zejména cen v oddile bydleni,
voda, energie a paliva. V mensi mife k poklesu inflace pfispély i ceny potravin. Regu-
lované ceny se i pres snizeni svého prispévku k celkové inflaci oproti pfedchozimu
Ctvrtleti zhruba na polovinu nadale podilely rozhodujici mérou na meziro¢nim rlstu
spotrebitelskych cen.

Mirné zpomalovani meziro¢niho ristu HDP zaznamenané v prvnim pololeti 2006
pokracovalo podle predbéznych odhadd CSU také ve tretim ctvrtleti. Ceskd ekono-
mika presto nadale rostla rychlym, témér sestiprocentnim tempem. Vysledky za treti
Ctvrtleti potvrzuji postupnou zménu tendenci ve vyvoji vydajovych slozek HDP sig-
nalizovanou v predchozim ¢tvrtleti, kterd se promita do vyse jejich prispévku k rdstu
ekonomiky. Po dva roky dominantni pfispévek zahrani¢niho obchodu byl od zacat-
ku roku 2006 vyrazné nizsi. Na druhé strané se zvysil prispévek zasob a fixnich
investic a pretrvaval relativné vysoky prispévek vydajd na kone¢nou spotiebu do-
macnosti.

Vyvoj na trhu prace byl ve tfetim ¢tvrtleti 2006 vyznamné ovliviiovan pokracujicim
rychlym, i kdyz postupné zvolnujicim rdstem ceské ekonomiky. Zaméstnanost
v téchto podminkdach nadale rostla, ale pomaleji nez v pfedchozich ¢tvrtletich. Mezi-
ro¢ni pokles registrované nezaméstnanosti byl sice nadale pomalejsi nez rlist za-
méstnanosti, ale v mnohem mensi mife nez v minulosti. Tempo meziro¢niho rlstu
nominalnich i redlnych mezd ve tfetim Ctvrtleti opét mirné zpomalilo, zGstavalo vsak
pomérné vysoké. Rist mezd v podnikatelském sektoru byl nadale rychlejsi nez
v nepodnikatelském sektoru, jeho predstih se ale opét mirné snizil.

Kratkodobé uUrokové sazby na penéznim trhu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2006 stagnovaly.
Urokové sazby v delsich splatnostech od listopadu mirné klesaly a v zavéru prosince
se priblizily k hodnotam z konce prvni zafijové dekady. Vyvoj urokovych sazeb byl
ovlivnén predevsim posunem trznich ocekavani smérem k pozdéjsimu a mirnéjsimu
zpfisnovani ménové politiky.

Kurz koruny k euru i k americkému dolaru v prébéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2006 po-
siloval a na pocatku treti prosincové dekady dosahl vici obéma ménam svého his-
torického maxima. Ke zpevriovani koruny vedla predevsim rostouci atraktivnost
stfedoevropského regionu pro investory souvisejici s o¢ekdvanym rychlym ekono-
mickym rdstem a posilovanim stfedoevropskych mén v budoucnu. Kurz koruny
podporily rovnéz prodeje dolarl za koruny nékterymi zahrani¢nimi investory, ktefi
zacali opoustét investice do dolard.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ctvrtém ctvrtleti 2006 vy-
chézelo z progndzy inflace, kterd byla projednana na jejim zasedani 26. fijna 2006
a jejiz vyznéni bylo zverfejnéno v Fijnové Zprave o inflaci. Rozhodovani bankovni rady
se vzhledem k zpozdénf vlivu ménovépolitickych opatfenf na inflaci orientovalo na
plnéni infla¢niho cile v horizontu zhruba 12-18 mésicd, tj. ve Ctvrtém Ctvrtleti roku
2007 a v prvnim ctvrtleti roku 2008. Celkova inflace se v tomto obdobi méla podle
progndzy pohybovat v tésné blizkosti horni hranice toleran¢niho pasma infla¢niho
cile. Inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani se v horizontu mé-
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nové politiky méla nachazet nejprve pod bodovym infla¢nim cilem, nasledné vsak
rlst mirné nad néj. Se zakladnim scénarem progndzy byl konzistentni postupny rdst
Urokovych sazeb.

Poté, co bankovni rada zvysila ménovépolitické Urokové sazby koncem zafi, tyto
sazby v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2006 nezménila. V pribéhu ctvrtleti sililo proti-
infla¢ni vnimani rizik prognézy. Za hlavni protiinflacni rizika bankovni rada oznacila
zhodnocovani koruny, soubéh slabsiho dolaru a nizsich cen ropy a oproti progndze
nizsi inflaci v prabéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti. Proinflacnim rizikem byl podle bankovni
rady mozny rychlejsi rist ¢eské ekonomiky a v jeho rdmci obzvlasté spotrebitelské
poptavky a mirné vyssi nez ocekavany rlst v eurozéné.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Poé¢inaje touto prog-
nézou je modelovy apardt CNB roziifen o vliv redlnych mzdovych naklad
(viz Box 2 Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd). Nova data
o vyvoji domdci ekonomické aktivity vedla k mirnému snizeni odhadu aktualnich
inflacnich tlakl z redlné ekonomiky, plsobeni redlné ekonomiky ale zGstava mirné
proinflacni. Infla¢nf tlaky z redlné ekonomiky jsou v rozsifeném modelu aproximo-
vany tzv. mezerou redlnych meznich nékladd. Ta na progndze nejprve vzroste,
a poté bude postupné klesat z mirné kladnych do mirné zapornych hodnot. Prvni
jeji slozka — mezera vystupu — bude na progndze pUsobit mirné proinflacné, po-
dobné jako v soucasnosti, tento vliv vsak bude pozvolna sldbnout. Druha slozka me-
zery redlnych meznich naklad - mezera redlnych mezd - plsobila v pribéhu roku
2006 protiinflacné. Na zac¢atku prognozy sice dojde k jejimu uzavreni, ale v roce
2008 se vrati zpét do zépornych hodnot.

nepfimych dani v roce 2007, posileni kurzu koruny z konce loriského roku a snizeni
proinflacnich tlakl z redlné ekonomiky doslo i ke snizeni prognézy inflace. Pfedpo-
klad postupného rdstu cen ale zlstava zachovan, a to zejména v dlsledku zvySovani
regulovanych cen a vysokého prispévku zmén nepfimych dani. Prognéza zaroveri
predpoklada rostouci korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a zrychluijici rdst cen
potravin. V horizontu ménové politiky, tj. v prvnim pololeti roku 2008, se inflace
bude pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma pro inflacni cil.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichZ vliv je na horizontu ménové politiky
vyrazny, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy se inflace,
na kterou ménova politika reaguje, v horizontu ménové politiky pohybuje v dolnf
poloviné toleran¢niho pasma pro inflacni cil a postupné mirné roste smérem k cili.
S makroekonomickou progndézou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve zhru-
ba stabilita, a poté postupny rdst nominalnich urokovych sazeb na horizontu prog-
nozy.

PFi zpracovani prognézy nebyl sestaven plnohodnotny alternativni scénar. Byly
pouze zpracovany citlivostni analyzy, které zachycuji nejistotu zakladniho scénare
progndzy ohledné budouciho kurzového vyvoje.

GRAF 1.2

Prognéza inflace je na horizontu ménové politiky v horni
poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile
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GRAF .3

Prognoéza inflace bez primarnich dopadu nepfimych dani je
na horizontu ménové politiky v dolni poloviné toleranéniho
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GRAF I1.1
Ve ctvrtém ctrtleti 2006 se inflace vyrazné snizila
(v %)
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GRrAF 1.3
Regulované ceny se i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 nejvice podi-

lely na ristu spotfebitelskych cen, vliv trznich cen byl maly
(v %, pfispévky v procentnich bodech)
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II.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 se meziro¢ni inflace’ vyrazné snizila a navazala tak na po-
kles inflace zaznamenany na konci tfetiho Ctvrtleti (Graf I1.1). V prosinci 2006 jeji
meziro¢ni hodnota cinila 1,7 % a byla o 1 procentni bod nizsf nez v zari. Tento vyvoj
se odrazil ve zméné trendu miry inflace?, jejiz pozvolné zvySovani od pocatku roku
2006 bylo v zavéru roku vystfidano mirnym poklesem. V prosinci mira inflace do-
sahla hodnoty 2,5 %.

Zpomaleni meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 bylo
nejvyraznéji ovlivnéno zpomalenim rdstu regulovanych cen. Ve spotrebitelském kosi
se tato zména projevila zietelnym snizenim rdstu cen ve skupiné bydleni (Tab. II.1).
Presto vsak zUstal stéle jesté pomérné rychly cenovy rist ve skupiné bydleni hlavnim
faktorem meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen, coz je jasné patrné z Grafu I1.2.
Zpomalil také rlst cen potravin, na zmirnéni rlstu spotfebitelskych cen se viak
potraviny podilely v. mnohem mensi mife nez regulované ceny. Cenovy rast zvolnil
jesté v dalsich ¢tyrech skupinach spotrebitelského kose, jejich vliv na celkovou zmé-
nu tempa rastu spotrebitelskych cen ale nebyl vyznamny. Celkové se na nizké inflaci
podilela prevazna vétsina skupin spotrebitelského kose.

Pro vyvoj domacich cen ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 bylo vyznamné oslabeni vnéjsich
nakladovych tlakd plynoucich z vyvoje cen energetickych surovin na svétovych tr-
zich. Meziro¢ni rdst cen ropy zpomalil a pfi sou¢asném vyrazném mezirocnim posi-
leni kurzu koruny pfispél k poklesu cen dovozu nerostnych paliv, coZ se nasledné
promitlo zejména do cen vyrobcl v odvétvi zpracovani produktl z ropy. Ceny
elektrické energie rostly stale jesté rychle a od poloviny roku 2006 zrychloval rlst
cen vyrobcl v odvétvi zpracovani kovd. Celkové ale v primyslu pfevazovala ve
Ctvrtém Ctvrtleti odvétvi s mirnym cenovym rdstem a v nékterych odvétvich doslo
k zastaveni trendu jeho zrychlovani. Na tomto vyvoji se rovnéz podilela snizujici se
mzdova naro¢nost produktu. Ve stavebnictvi a v trznich sluzbach se vyvoj cen vy-
raznéji neodchylil od predchozich Ctvrtleti roku 2006, pouze ceny zemédélskych
vyrobcl v prosinci vyraznéji zrychlily rlst.

Vykon ekonomiky prevysuje podle odhadu CNB jiz od ¢tvrtého ctvrtleti 2005 troven
potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu. Dosavadni vyvoj ale ukazuje, ze
redlna ekonomika stale nevytvari silné tlaky na zrychleni inflace. Rist spotfebitelské
poptavky se sice v letosnim roce udrzuje na stabilni relativné vysoké urovni, avsak
vyvoj spotrebitelskych cen prozatim nenaznacuje znatelny vliv tlakd na rdst cen.
Svédci o tom predevsim nizky rdst cen zboZi nedosahujici hodnoty 1 % a celkové
umirnény rlst cen sluzeb. Vyraznéjsi cenovy rdst je vykazovan pouze ve skupiné by-
dleni, ktera je ovlivnéna minulym rdstem energetickych zdrojd, a ve skupiné zdravi,
kde Ize identifikovat dlouhodoby trend ke zvySovani cen. Vyvoj na trhu prace v sou-
hrnu plsobi spiSe protiinflacnim smérem, nebot rdst mzdové naroc¢nosti produktu
je celkové mirny.

Za téchto okolnosti byly i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 hlavnim zdrojem dosazeného
meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen regulované ceny, jejichz meziro¢ni rist se
pohyboval okolo 5 % (Graf 11.3). Rst trznich cen byl ve ¢tvrtém ctvrtleti celkové
velmi mirny, v fijnu a v listopadu se pohyboval na hodnotéach blizkych nule a az
v prosinci se zvysil na 0,7 %. Na mirném rdstu trznich cen se podilely potraviny

i nepotravinarské komodity. RUst cen nepotravinaiskych komodit dosahl

1 Méfeno meziro¢nim rlstem spotfebitelskych cen.
2 Mira inflace vyjadrend prirGstkem prlimérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésict proti praméru predchozich 12 mésicd.
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v prosinci 0,5 %. Ceny potravin v prosinci vzrostly o 0,9 % (bez vlivu zmén dani,
vcetné zmén dani o 1,6 %). Jejich meziro¢ni rlist ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 zvolnil
a byl témér o 1 procentni bod nizsi nez v predchozim ctvrtleti.

Postupné oziveni rlistu cen potravin,® které bylo patrné od druhého ctvrtleti 2006,
tak bylo ve ¢tvrtém ctvrtleti vystfiddno zmirnénim cenového rlstu (Graf 11.4). Pri-
¢inou tohoto obratu byly témér shodné faktory, které staly za predchozim zrychlo-
vanim cenového rdstu. Pfedevsim to byl vyrazny pokles cenového rdstu u nékterych
poloZek ovoce a zeleniny, jejich? ceny jsou vice kolisavé. Castecné se také zmirnil
vyrazny meziro¢ni rdst cen pekdarenskych vyrobk, ktery byl ve tfetim ctvrtleti pri-
marné vyvolan zvysujicimi se cenami energii a dalsich vstupl a nasledné podporen
silngj3i vyjedndvaci pozici vyrobcl v tomto odvétvi vici velkym prodejcim na malo-
obchodnim trhu. V ostatnich skupinach potravin nadale prevaZzoval pokles cen.
Ceny tabdkovych vyrobkd meziro¢né vzrostly ke konci roku 2006 o 1,5 %. Zvyseni
dani z tabdkovych vyrobk( a cigaret z dubna 2006 se zatim v dUsledku vysokych
skladovych zasob vyrobenych pred timto datem nepromitlo do cen.

Celkové mirny meziro¢ni rlst nepotravinarskych komodit,* pohybuijici se i ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2006 vyrazné pod hodnotou 1 %,° byl ve struktufe nadale pomérné
rznorody. Jak bylo jiz zminéno v predchozich Zpravach o inflaci, bylo to dano
pfedevsim znacnou rozdilnosti hlavnich faktord ovliviujicich ceny v jednotlivych
slozkach tohoto cenového indexu. Ceny pohonnych hmot, které jsou nejvice ko-
lisavou polozkou tohoto cenového indexu, od zafi vyrazné meziro¢né klesaly (v Fijnu
az 0 10,8 %) a az v prosinci se jejich pokles zmirnil na 3,4 %. Tento vyvoj byl reakci
na dalsi meziro¢ni zpomaleni rlistu cen ropy na svétovych trzich, které pfi soucas-
ném vyraznéjsim meziro¢nim posfleni kurzu CZK/USD vedlo k poklesu cen dovozu
nerostnych paliv a nasledné ke snizeni cen domacimi vyrobci pohonnych hmot.

Cenovy vyvoj v ostatnich skupinach nepotravinarskych komodit byl na rozdil od po-
honnych hmot nadale relativné stabilni, o ¢emz svédcily jen pozvolné zmény v jejich
vyvoji zndzornéné v Grafu II.5. Ceny obchodovatelnych komodit i ve ¢tvrtém ctrt-
leti 2006 vykazovaly mezirocni pokles, ktery v prosinci dosahl 2,1 %. Klesajici ceny
v této skupiné jsou dlouhodobym jevem, ktery trva od roku 2001 a ktery je vy-
sledkem pusobeni vice faktor(. Pfedevsim jsou ceny téchto komodit ovliviiovany
podminkami vnéjsiho konkurenc¢niho prostredi, které plsobi na domaci ceny pro-
stfednictvim cen dovozu spotfebniho zbozi. Soucasny pokles cen ostatnich obcho-
dovatelnych komodit je pak ddsledkem soubéhu vysokého meziro¢niho zhodnoceni
kurzu CZK/EUR i CZK/USD a relativné nizkych cen fady spotfebnich produktl na
zahranicnich trzich. Spotfebitelské ceny dlouhodobé klesaji pfedevsim ve skupiné
odivani, obuvi, bytového vybaveni a zafizeni domacnosti, coz dokumentuje
Graf I1.6.

Ceny neobchodovatelnych komodit, zahrnujici prevazné sluzby, naopak vykazo-
valy i ve Ctvrtém ctvrtleti 2006 meziro¢ni rast, ktery v prosinci doséhl 2,5 %. Jejich
vyvoj tak nevybodil z rdmce predchozich Ctyr Ctvrtleti, kdy ceny rostly v intervalu
2,2-2,6 % a byly pfevazné ovliviiovany pouze domacim konkuren¢nim prostredim.

Meziro¢ni rdst regulovanych cen ve Ctvrtém cCtvrtleti 2006 vyrazné zpomalil (z 9,8 %
v zafi na 4,9 % v prosinci). Hlavnimi pri¢inami bylo snizeni cen zemniho plynu pro
domdcnosti od Fijna 2006 o 5,5 % a vliv vysoké srovndvaci zakladny predchoziho
roku. Jak je patrné z Grafu I.7, hlavnim zdrojem dosazeného rdstu regulovanych

3 Sloucend skupina cen potravin a nealkoholickych napojt s cenami alkoholickych népojl a tabaku.

4 Sloucena skupina trznich cen nepotravinarskych komodit zahrnujici vyvoj cen obchodovatelnych komo-
dit, neobchodovatelnych komodit a pohonnych hmot.

5V fijnu dokonce dosahl hodnoty ve vy3i -0,1 %.

GRAF I1.4
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GRAF II.5
Vyvoj cen nepotravinaiskych komodit byl pomérné stabilni,
pouze ceny pohonnych hmot vykazaly vyraznéjsi vykyvy

meziro¢ni zmény v %
Yy

25

-5 \/
-10

-15
1/05 3 5 7 9 11 1/06 3 5 7 9 11
= Ceny pohonnych hmot (PH)
= Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen
- Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen

GRAF II.6
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GRAF I1.7
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GRAF I1.8

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 se inflace v CR pohybovala pod
urovni inflace v zemich EU
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Tas. I1.2

NiZ3i nez prognézovana inflace ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2006 by-
la zaznamenana ve vsech slozkach kromé regulovanych cen

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

Prognéza Skutecnost Prispévek

Cervenec 4. &urtleti k celkovému

2005 2006 rozdilu @

Spotrebitelské ceny 2,6 1,5 -11
z toho:

regulované ceny 3,1 4,9 0,4

zmény nepfimych dani 04 0,2 -0,2

ceny potravin b) 1,4 0,6 -0,2

ceny pohonnych hmot (PH) b) 11 -7,5 -0,3

korigovana inflace bez PH b) 2,2 0,7 -0,7

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych pispévkd nemusi odpovidat celkovému
rozdilu z dtivodu zaokrouhleni
b) beze zmén nepfimych dani

GRAF I1.9
Skutecna inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 vyrazné

odchylila od progndzy z cervence 2005
(meziro¢ni zmeény v %)
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Tas. I1.3

Zahrani¢ni ekonomické oZiveni, sazby a cena ropy byly vyssi,

nez ocekavala prognéza

o5 Iv/05 106 I/06 /06 IV/06

HDP v SRN2) 1.0 13 14 14 14
1.4 11 23 2,1 23
1.5 13 24 24 24
1.4 11 12 1.0 1.4
2,1 22 20 20 1.6
2,1 22 20 20 1.7
. 20 20 21 2,1
22 26 30 33 36
123 125 12 127 128
122 119 120 126 127
453 428 418 413 413
573 533 576 650 657
616 569 620 698 702

HDP v eurozoné a\.d)
CPlv SRN b)

CPlvv eurozoné b &
1Y EURIBOR

v %

Kurz USD/EUR
(Urovery)

Cena ropy uralské 9

VLT LT LT VLT VLT
N~

Cena ropy Brent 9. d)

p - predpoklad, s - skute¢nost

14

17
12

22

39
1,29
1,29
413
56,4
59,6

a) ve stalych cendch, mzr. zmény v %, sezonné ocisténo, b) mzr. zmény v %, ) USD/barel

d) u veliciny neni uvedeno srovnant s predpokladem, nebot indikator nebyl pii sestaveni
progndzy z Cervence 2005 sledovan.

cen byly rychle rostouci ceny za elektfinu a teplo pro domdcnosti, ceny zemniho
plynu se jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti na meziro¢nim rlstu regulovanych cen nepodilely.
Vliv cenovych zmén ostatnich poloZzek s regulovanymi cenami na celkovy mezirocni
nardst regulovanych cen byl méné vyznamny.®

Z pohledu mezinarodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR méFend
HICP v poslednim ctvrtleti roku 2006 snizila pod Uroven inflace dosazené v zemich
EU. Za touto zménou oproti predchozimu obdobi roku 2006 staly stejné ddvody,
které vedly ke snizenf riistu indexu spottebitelskych cen CSU ve ¢tvrtém ¢tvrtleti.
Podle poslednich tdajd Eurostatu meziro¢ni réist HICP v CR dosahl v prosinci hod-
noty 1,5 % a v zemich EU byl 0 0,6 procentniho bodu vyssi.

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENIi INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 nachézela pod dolnim okrajem toleran-
¢niho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analy-
zuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji inflace.

Zmeény Urokovych sazeb se v inflaci projevuji nejsilngji se zpozdénim zhruba 12-18
mésicl. Proto je pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnénf infla¢niho cile ve
Ctvrtém Ctvrtleti roku 2006 tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady zhruba od dubna do prosince 2005. Analyza presnosti
progndz se zde z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy
sestavené v Cervenci 2005, tj. pfiblizné v poloviné uvedeného obdobi, s cenovym
vyvojem ve Ctvrtém Ctvrtletl 2006 (Tab. 11.2).

Vychozi nastaveni ménovych podminek bylo v prognéze z ¢ervence 2005 hodno-
ceno jako mirné uvolnéné; jejich mirné uvolnéné az uvolnéné plsobeni bylo oce-
kavano i na celém horizontu prognézy. Zaporna mezera vystupu se vsak v dsledku
stagnujici zahrani¢ni poptavky a ocekavaného mirné zpfisriujiciho pasobeni fiskalni
politiky méla zacit pozvolna uzavirat az ve druhé poloviné roku 2006. K jejimu Upl-
nému uzavieni mélo dojit v roce 2007. Celkova meziro¢ni inflace méla podle cer-
vencové prognoézy zacit rist z hodnot pod cilovym pasmem, a to zejména v dlsled-
ku vyvoje regulovanych cen, cen pohonnych hmot a potravin a nasledné rlstu
inflacnich ocekdvani. V horizontu ménové politiky se inflace méla nachazet mirné
pod bodovym infla¢nim cilem.

Skute¢na inflace se s vyjimkou ctvrtého ctvrtleti 2006 nachdazela v blizkosti cerven-
cové progndzy (Graf 11.9), aviak bylo tomu tak v disledku vzajemné se kompen-
zujicich vlivd prognézou nepredpokladanych. Jednalo se zejména o neocekavané
silné zhodnoceni ménového kurzu a na druhé strané o vyssi nez ocekdvany rlst
regulovanych cen a mirné vyssi infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2006 doslo k propadu inflace pod spodni okraj toleran¢niho pasma infla¢niho cile.
Protiinfla¢ni odchylky od progndézy byly zaznamendany u korigované inflace bez po-
honnych hmot, cen pohonnych hmot a potravin a primarnich dopadd zmén nepfi-
mych dani. Tento protiinfla¢ni vliv byl jen ¢aste¢né kompenzovan vyssimi nez oce-
kavanymi regulovanymi cenami.

Neocekavany vyvoj faktorl, které jsou zcela nebo c¢aste¢né mimo dosah ménové
politiky CNB, ptsobil celkové spise proinflacné a mél vliv na odli$nou strukturu in-
flace, nez ocekéavala prognéza z cervence 2005. Témito faktory byly vy3si nez oce-
kavany rlst regulovanych cen, ktery castecné souvisel s vyvojem svétovych cen

6 Znateln&ji v prosinci vzrostly pouze ceny jizdného na Zeleznici (0 3,5 %).
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energetickych surovin, vyssi nez o¢ekavana zahrani¢ni ekonomicka aktivita, inflace
a urokové sazby. Na protiinfla¢ni strané puasobil nizsi dopad zvyseni spotfebnich
danf na cigarety z Cervna 2005 a z dubna 2006.

Redlné ménové podminky byly v souhrnu do konce roku 2005 uvolnénéjsi, nez
predpoklddala progndza, a nasledné prisnéjsi. S progndzou z cervence 2005 byla
konzistentni stabilita Urokovych sazeb béhem nasledujicich nékolika Ctvrtleti, a poté
jejich mirny rist. Skutec¢ny vyvoj ménovépolitickych urokovych sazeb zhruba odpo-
vidal ¢ervencové progndze, kdyz po Uvodni kratkodobé stabilité sazeb doslo k jejich
pozvolnému zvy3ovani celkem o 0,75 procentniho bodu. V rozhodném obdobf
z hlediska posledniho vyvoje spotfebitelskych cen, tj. ve druhém az Ctvrtém Ctvrtleti
2005, byly domaci nominalni trokové sazby oproti ¢ervencové progndze v souhrnu
nepatrné vyssi. Domaci i zahrani¢ni redlné Urokové sazby vsak byly v tomto obdobi
nizsi nez o¢ekdvané. Nastaveni trokové slozky redlnych ménovych podminek v tom-
to obdobi pak bylo podle souc¢asného pohledu zhruba v souladu s prognézou. Toto
hodnoceni odrézi sou¢asné zménu v nahledu na Uroven rovnovaznych Urokovych
sazeb a v popisu infla¢nich ocekavani, a vyssi nez ocekavanou inflaci ocisténou
o vliv primdrnich dopadd zmén nepfimych dani. Nominalni kurz koruny vici euru
byl oproti progndze apreciovanéjsi, jeho plsobeni v druhém pololeti 2005 je vsak
v dUsledku zmén v odhadu tempa rovnovazné redlné apreciace hodnoceno v porov-
nani s ¢ervencovou progndzou jako uvolnénéjsi. V souvislosti s apreciaci ménového
kurzu na pocatku roku 2006 pak doslo ke zpfisnéni kurzové slozky a kurz pasobil
v roce 2006 vyrazné vice protiinflacné, nez predpokladala cervencova prognéza.
Vyvoj ménového kurzu byl nejvyznamnéjsim protiinfla¢nim faktorem nenaplnénf
analyzované progndézy inflace.

Pfi hodnoceni napInéni infla¢ni prognézy je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu
CNB na fungovéni ekonomiky. K vyznamnym zmé&nam od ¢ervence 2005 patfi pre-
chod na efektivni ukazatele zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyse zminéné Upra-
vy rovnovaznych trajektorii redlného kurzu a redlnych sazeb a rozsifeni jadrového
predikéniho modelu o inflacnf vliv redlnych mezd (viz Box 2 Rozsifeni jadrového
predik¢niho modelu o vliv redlnych mezd). V souvislosti s rozsifenim jadrového pre-
dik¢niho modelu doslo také k Upravé zachyceni tvorby infla¢nich ocekavani. V da-
sledku téchto Uprav je, za jinak stejnych okolnosti, kurzova slozka vnimana jako
uvolnénéjsi, nez by ji hodnotila ¢ervencova progndza, a trokova slozka jako pfis-
néjsi. Hodnoceni vyvoje ménovych podminek jako celku se vsak témito Upravami
vyznamné nezménilo.

Vliv na naplnéni infla¢ni progndzy maji i pripadné revize ekonomickych ukazateld,
zejména HDP, ke kterym doslo od sestaveni prognoézy. Tyto revize, zejména revize
narodnich Uctd z brezna 2006, vyrazné prehodnotily odhad rdstu HDP v letech
2004 a 2005. Pri absenci pozorovanych proinflacnich tlakd z realné ekonomiky
a protiinfla¢nim pUsobeni redlnych mezd v letech 2005 a 2006 se revize narodnich
Uctl projevila ve zvy3eni odhadovaného tempa rdstu potencidlniho, inflaci nezrych-
lujiciho vystupu az o jeden procentni bod.

Na z&klad& dnesni znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a na zékladé
soucasné znalosti skutecného ekonomického vyvoje Ize vyvoj od sestaveni prognézy
v Cervenci 2005 shrnout nasledujicim zptsobem.

Mezera realnych meznich nakladu, kterd v jaddrovém predik¢nim modelu aproximuje
celkové inflacni tlaky z redlné ekonomiky, zlstala v pribéhu celého roku 2005 v za-
pornych hodnotach a pUsobila protiinflacné. Toto plsobeni vsak postupné slablo
a k uzavreni mezery realnych meznich nakladt doslo ve druhé poloviné roku 2006.
Tento vyvoj byl vysledkem proinfla¢niho pdsobeni mezery vystupu a protiinfla¢niho
plsobeni mezery v redlnych mzdach. Mezera vystupu se uz od Ctvrtého Ctvrtleti
roku 2005 nachdzi v kladnych hodnotdch, kde v poslednich ¢tvrtletich zUstava ze-
jména diky zahrani¢nimu oZiveni a kladnému pfispévku fiskalni politiky i pfi zhruba

Tas. 1.4

Kurz koruny viici euru byl oproti predpokladiim siln&jsi

/05

3M PRIBOR p 1,9
(v %) s 1,8
Kurz CZK/EUR p 30,0
(Uroveri) S 29,7
Redlny HDP p 4,0
(mzr. zmény v %) s 6,0
Inflacn tlaky pa  -06
z redlné ekonomiky s -0,6

p - prognoza, s - skute¢nost
a) mezera vystupu v % HDP
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2,1
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1.9
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284
39
6,0

-0,6
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11/06
23
2,4

30,2

283
43
58

0,4
0,0

b) mezera realnych meznich nakladd, odhad na zakladé prognozy z ledna 2007

IV/06
25
26

30,1
28,0
46

-0,2
0.2
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neutralnich ménovych podminkach. Mezera redlnych mezd je od roku 2005 za-
pornd predevsim v disledku ristu inflace z titulu nékladového Soku. Infla¢ni tlaky
z redlné ekonomiky tak byly na celém horizontu prognézy podle souc¢asného po-
hledu mirné vy3si, nez predpokladala prognéza z cervence 2005. Ve vy3si korigo-
vané inflaci bez pohonnych hmot se vSak neprojevily, nebot vyrazné protiinflacné
pusobilo vyssi nez ocekavané posileni kurzu koruny. Vliv ménového kurzu stal také
za nizsi nez oCekavanou inflaci cen pohonnych hmot i cen potravin; ceny potravin
byly ovlivnény i pfiznivou Urodou v roce 2005, ceny pohonnych hmot vyvojem
svétovych cen ropy. Primarni dopady zmén nepfimych dani na cigarety do cen se
realizovaly v mensi intenzité a se zpozdénim oproti pfedpokladim prognozy.
Regulované ceny rostly vice, nez bylo ocekavano, zejména v dlsledku vyvoje cen
energii pro domdcnosti a telekomunikacnich poplatkd. Odchylky vyvoje jednotlivych
slozek inflace od prognoézy tak v souhrnu posunuly inflaci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006
pod dolni okraj toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB.

Prognodza inflace je hlavnim podkladem pro rozhodovani bankovni rady o méno-
vépolitickych sazbach. Vedle progndzy je pro toto rozhodovani dalezité také po-
souzeni rizik progndzy ¢leny bankovni rady. Na jednanich bankovni rady v pribéhu
druhého az ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2005 (viz zéznamy z pfislusnych jednani bankov-
ni rady) hodnotila bankovni rada rizika prognéz sestavenych v rozhodném obdobi
pfevazné jako zhruba vyrovnang, rizika prognézy z fijna 2005 byla v listopadu
a prosinci 2005 hodnocena jako protiinfla¢ni. Ménovépolitickd rozhodnuti bankov-
ni rady vsak zlstala v souladu s prognézou. Ackoliv se realizovala nejvyznamnéjsi
proinflacni i protiinflacni rizika, prevazily v obdobi nakladového Soku neocekavané
protiinflacni vlivy nad proinfla¢nimi. S vyhodou zpétného pohledu Ize konstatovat,
Zze ménova politika mohla byt v rozhodném obdobi vice uvolnénd, a tim zmirnit
podstreleni inflacniho cile ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006.
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve tfetim Ctvrtleti 2006 opét zpomalilo tempo rlstu americké ekonomiky a dale se
snizil jeho predstih pred eurozénou, kde hospodarsky rast oslabil pouze mirné.
Tempo ekonomického rdstu v zemich stfedoevropského regionu se naopak urychlilo
a bylo vyznamné vyssi nez v eurozéoné. Na konci listopadu oslabil velmi rychle kurz
amerického dolaru zhruba o 4 % na uroveri 1,31 az 1,33 USD/EUR a na této hla-
diné se pohyboval az do konce roku 2006. Oslabeni dolaru na svétovych trzich bylo
spojeno s méné priznivym vyvojem americké ekonomiky (predevsim s nizsim nez
finan¢nimi trhy ocekavanym hospodarskym rdstem ovliviiujicim vyhled budouciho
vyvoje Urokovych sazeb a vyssim deficitem bézného uctu platebni bilance) a mozna
i mirné vyssim nez oc¢ekavanym hospodarskym rlstem v eurozéoné. Ceny ropy se ve
Ctvrtém Ctvrtleti vyrazné snizily a prdmérna cena ropy Brent byla o 15 % niz3i nez
v pribéhu tretiho Ctvrtleti.

Tempo rastu americké ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2006 kleslo proti druhému
Ctvrtleti 0 0,5 procentniho bodu na 3 %. Snizily se zejména prirlistky investic a spo-
tfeby, které vyznamné negativné ovliviioval propad na trhu bytovych nemovitosti.
Mezikvartalné i mezirocné se snizovaly ceny nemovitosti i pocty stavebnich povolent
a zahajovanych staveb. RUst investic do nebytovych nemovitosti, strojniho zatizeni
a softwaru zUstal robustni. V prosinci zGstala mira nezaméstnanosti na Urovni
4,5 %, pfitom se prameérné ve ctvrtém Ctvrtleti proti tfetimu Ctvrtleti snizila o vice
nez 0,2 procentniho bodu a proti stejnému obdobi predchoziho roku o 0,5 pro-
centniho bodu. Americkad ekonomika vytvofila ve ¢tvrtém ctvrtleti vice nez 400 tisic
novych pracovnich mist. Napjata situace na trhu prace se také projevila rychlym
rlstem nomindlnich a v ddsledku nizké inflace téz redlnych mezd. Vnéjsi nerov-
novaha americké ekonomiky se zhorsila, deficit béZzného uctu se ve tfetim Ctvrtleti
meziro¢né prohloubil o 42 mld. USD a dosahl 6,8 % HDP proti deficitu 5,8 % HDP
o rok dfive. O 19 mld. USD se meziro¢né zhorsila také obchodni bilance.

Od zéfi se diky nizSim cendm energif zacala v USA vyrazné snizovat inflace spo-
trebitelskych cen, které v prosinci meziro¢né vzrostly o 2,6 %, a cen vyrobcd, které
se zvysily 0 1,2 %. Naproti tomu jadrova inflace zlstala pomérné vysoka. Na svych
zasedanich v Fijnu a prosinci ponechal Fed zakladni ménovépolitickou sazbu beze
zmeény na hladiné 5,25 % a nevyloucil jeji dalsi zvySeni v roce 2007. Pfes pokles
tempa ruUstu spotrebitelskych cen i cen vyrobct zplsobeny snizenim cen energii po-
vazuje Fed vzhledem k vysoké jadrové inflaci a napjaté situaci na trhu prace inflacnf
tlaky za vyznamné.

Meziro¢ni tempo hospodarského rlstu se ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2006 v eu-
rozéné vyrazné zvysilo a posunulo se tésné pod 3% hladinu. Ve tfetim Ctvrtleti se
tempo rastu HDP proti druhému ctvrtleti mirné snizilo na 2,7 %, ale presto podle
odhadu ECB predstihovalo dynamiku potencidlniho produktu. Na tento vyvoj po-
zitivné pUsobilo vyrazné urychleni ekonomického rlstu v nejvétsi evropské ekono-
mice, v Némecku, zatimco pomaly rlst HDP ve Francii a Itlii pod Grovni 2 % dy-
namiku rdstu celé eurozény brzdil. Na expanzi se podilely zejména vysoké prirlistky
fixnich investic okolo 5 % a rlst vliadni a osobni spotfeby ve vysi pfiblizné 2 %. Pri-
spévek Cistého vyvozu se ve tretim Ctvrtleti snizil a rlst vyvozd klesl, zatimco dyna-
mika dovozl zUstala na Urovni pfedchoziho ctvrtleti. Rychly ekonomicky rlst se
projevil v dalsim meziro¢nim (o vice nez 1 procentni bod) snizeni miry nezamést-
nanosti, ktera v listopadu poklesla na 7,6 %. Vnéjsi rovnovaha eurozény se v zafi
a fijnu ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku zlepsila. Deficit bézného tctu
se snizil a prebytek obchodni bilance zvysil. Pri posouzeni vyvoje od pocatku roku
2006 je tomu viak naopak, kumulativni soucet sald obchodni bilance za prvnich 11
mésicl roku se v roce 2006 proti pfedchozimu roku zhorsil zhruba o 29 mlid. EUR.

Mezirocni rlist spotrebitelskych cen se v eurozéné v listopadu a prosinci zvysil na
1,9 %, proti prvni poloviné roku 2006 se v3ak inflace diky poklesu cen energif

GRAF 1.1
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GRAF 1.4
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podstatné snizila. V fijnu a prosinci zvysila ECB svou zékladni sazbu vzdy o 0,25
procentniho bodu na 3,5 %. Vedl ji k tomu silny hospodafsky rdst v eurozéné, jehoz
pokracovani je predikovano i pro rok 2007, snizovani nezaméstnanosti provazené
zatim mirnym nardstem nominalnich mezd a vysoky rdst penézniho agregatu M3,
jehoz meziro¢ni prirastek dosahl v listopadu 9,3 % oproti hodnoté 4,5 %, kterou
ECB povazuje za pfimérené tempo ristu.

Ve tretim cCtvrtleti 2006 se meziro¢ni rdst némecké ekonomiky tazeny zejména
investicemi a exportem dale urychlil na 2,8 %. Vysoky rUst investic a vyvoz{, umoz-
nény posilovanim konkurenceschopnosti némecké ekonomiky zplsobenym prede-
vsim poklesem redlnych mezd v pribéhu poslednich 3 let, se projevil v silném rdstu
pramyslové vyroby, kterd se za zafi az listopad zvysila meziro¢né o 5,5 %. Robustni
hospodarsky rlst se odrazil téZ v meziro¢nim poklesu nezaméstnanosti o 1,4 pro-
centniho bodu a rlstu zaméstnanosti o 0,9 %. Vysokéd konkurenceschopnost se
v fijnu a listopadu projevila také v meziro¢nim zvySovani prebytku bézného uctu
i obchodni bilance. Némeckd spotiebitelska inflace se diky poklesu cen energii od
zafi vyrazné snizila a pres rychly ekonomicky rlst se stejné jako jadrova inflace po-
hybovala ve ¢tvrtém cCtvrtleti o 0,5 procentniho bodu pod Urovni eurozény. Silny
hospodarsky rdst a snizovani vladnich vydaj umoznily snizeni deficitu vefejnych
financi za cely rok 2006 pod 3% hladinu na 2,1 % HDP.

V zemich stfedoevropského regionu se ve tfetim Ctvrtleti i naddle udrzelo vysoké
tempo hospodarské expanze, které znacné predstihovalo rlst v eurozonég, a dale se
v tomto ¢tvrtleti zvysilo. Slovensko zUstalo nejrychleji rostouci ekonomikou regionu
a v EU dosahly rychlejsiho rGstu pouze Lotyssko a Estonsko. Inflace se mirné
urychlila a nejnizsi prirGstky cen vykazalo opét Polsko, které méa zaroven nejvyssi
miru nezaméstnanosti.

Ve tfetim Ctvrtleti 2006 akcelerovalo meziro¢ni tempo rdstu polské ekonomiky o 0,2
procentniho bodu na 5,6 %. Jeho hlavni hnaci silou byl prudky rlst investic pre-
sahujici 18 % a v dasledku zlepsené situace na trhu prace a silného rlstu redlnych
mezd vyrazny pfirGstek spotfeby domacnosti dosahujici témér 6 %. Vysoka inves-
ticni i spotrebitelska poptavka podporovaly rychlou expanzi prdmyslové vyroby, jejiz
dynamika ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti prekracovala 12 %. Vysoké tempo rdstu HDP
se projevilo v meziro¢nim poklesu nezaméstnanosti témér o 2 procentni body.

Prestoze rychld expanze polské ekonomiky zplsobila mirné zvyseni tempa rdstu
spotrebitelskych cen, které v listopadu vystoupilo na 1,4 %, pfirGstky cenové hla-
diny se od kvétna 2005 pohybovaly na dolnim okraji cilového infla¢niho pasma PNB
nebo tésné pod nim. Také jadrova inflace zlstala pod 1,5% urovni. DGvodem umir-
néné cenové dynamiky bylo posilovani zlotého a vysoky rlst produktivity prace.
K neinfla¢nimu mzdovému vyvoji pfispivala vysokd nezaméstnanost, kterd se teprve
v fijnu snizila pod 15 %. Vzhledem k slabé inflaci, apreciujicimu kurzu a r@stu pro-
duktivity prace nezvysila polska centrdlni banka v prabéhu ctvrtého ctvrtleti svou
zakladni sazbu a pres akcelerujici HDP ji ponechala jiz devaty mésic na hladiné 4 %.

Meziro¢ni tempo rdstu madarského HDP se ve tietim Ctvrtleti 2006 proti pfedcho-
zimu obdobi slabé zvysilo na 4,2 %. Zvysil se zejména prispévek cistého vyvozu, do-
maci poptavka se naproti tomu snizila, nebot Usporna opatfeni v ramci ,, fiskalniho
balicku” prijatého v Cervenci 2006 po parlamentnich volbach zpUsobila pokles
vladni spotfeby a nizky rist spotfeby domacnosti. Tato opatteni snizila viadni vydaje
a zvysila dané, regulované ceny a poplatky za nékteré sluzby a méla za nasledek po-
kles investic a zvyseni inflace provazené snizenim redlnych mezd. Rlst préimyslové
vyroby v fijnu dosahl 10,6 % a v prvnich deseti mésicich roku 2006 se pohyboval
primérné okolo 9 %. Tento vysledek ukazal, Ze madarska pramyslova vyroba je za-
visld zejména na zahrani¢ni poptdvce a pfijatymi fiskalnimi opatienimi byla ovliv-
néna pouze v omezené mife. Mira nezaméstnanosti v prosinci meziro¢né pouze
slabé vzrostla na 7,5 %.
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V Madarsku tempo rlstu spotrebitelskych cen v listopadu mirné posililo na 6,4 %
a jadrova inflace na 4,6 %. Po Fijnovém zvyseni své zakladni sazby o 0,25 pro-
centniho bodu na 8 % se MNB rozhodla ponechat ji v prosinci beze zmény. Toto
rozhodnuti centralni banky bylo pres akcelerujici inflaci a vyhled na jeji dalsi zvySent
v roce 2007 v rozhodujici mife ovlivnéno apreciaci forintu, jehoz hodnota vici euru
se za Ctvrté Ctvrtleti zvysila oproti predchozimu Ctvrtleti zhruba o 7 %, a strukturou
rlstu HDP, ktery byl pfi poklesu domaci poptavky tazen zejména vyvozem. MNB
nevyloucila budouci zvyseni sazeb a pfi svém rozhodovani bude pfihlizet zejména
k vyvoji jadrové inflace, mezd a kurzu forintu.

Meziro¢ni rlst slovenské ekonomiky dosahl ve tfetim ctvrtleti 2006 mimoradné
Urovné 9,8 % hlavné diky vysokym narlstlim zasob v souvislosti s rozsifovanim vy-
roby v automobilovém a elektrotechnickém pramyslu. Na rdstu se také vyznamné
podilely prirGstky fixnich investic a spotfeby domacnosti, které se zvysily o vice nez
6 %. Pres vysoky rast vyvozu o 23 % byl kvali rGstu dovozu o 25 % prispévek ci-
stého vyvozu k rdstu HDP nevyznamny. V Fijnu se prdmyslova vyroba zvysila o 11 %
zejména diky narlstu v automobilovém a elektrotechnickém pramyslu. Vysoky eko-
nomicky rlst se projevil meziro¢nim zvysenim zaméstnanosti o 3,5 % a poklesem
miry nezaméstnanosti o 1,8 procentniho bodu.

V listopadu se na Slovensku kvuli r@stu cen plynu a potravin zvysilo tempo rdstu
spotrebitelskych cen o 0,5 procentniho bodu na 4,3 %, dynamika cen vyrobcl se
naproti tomu v prosinci jiz popaté za sebou snizila na 5,6 %. V prosinci NBS pres
zrychleny rist CPI a velmi robustni hospodarsky rlist nezvysila svou zakladni sazbu,
ale ponechala ji na hladiné 4,75 %. Pro zajisténi plnéni svého infla¢niho cile cen-
tralni banka sice povazovala za nutné zpfisnit ménovou politiku, ale to se usku-
tecnilo prostfednictvim vyrazného posileni kurzu SKK/EUR, coz umoznilo bance
ponechat svou ménovépolitickou sazbu beze zmény. Diky vysokému ekonomic-
kému ristu hospodafila slovenska vldda v roce 2006 s deficitem, ktery je predbézné
odhadovén na 2,5 % HDP.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 Ize podle pro-
po¢tu CNB charakterizovat jako zhruba neutréini. Urokové slozka ptsobila mirné
pfisné, kurzova slozka byla v priméru naopak neutraini az velmi slabé uvolnénd’.
Vyvoj obou slozek ménovych podminek ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 je podrobnéji po-
psan v dalsim textu.

lI1.2.1 Urokové sazby

CNB b&hem ¢tvrtého ¢tvrtleti 2006 své klicové Grokové sazby nezménila. S platnosti Grarlile R
e, o . o CNB své klicové urokové sazby ve ctvrtém ctvrtleti
od 29. 9. je limitni 2T repo sazba nastavena na 2,5 %, lombardni sazba na 3,5 % nezménila
a diskontni sazba na 1,5 %. Trznf Urokové sazby vsak stabilni nezlstaly. Béhem Fijna v %)
se jesté pohybovaly okolo hodnot z konce zati, kdy CNB zpfisnila svou ménovou 4
politiku. Od konce fijna sazby zacaly postupné klesat. Hlavni faktory predstavovaly —_—r
silny kurz koruny a v porovndni s ocekavanim nizsi zvefejnéné udaje o inflaci. K po- 3
klesu urokovych sazeb prispély i komentére ¢lenti bankovni rady k nastaveni za- , —
I_,_
1
0
12/05 1/06 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
7 Soucasné plsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je v3ak zavislé i na nastaveni mé- —— Lombardni sazba
novych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované ptsobeni ménovych podminek je hodnoceno ——— 2T limitni repo sazba
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné plsobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni —— Diskontnf sazba

podminky progndzy.
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GRAF 1.7
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kladnich Urokovych sazeb. Tyto komentére vyznivaly tak, Ze vzhledem k posileni ko-
runy CNB pravdépodobné zvysi zakladni tirokové sazby pozdéji a v mensim rozsahu.

Na tiskové konferenci po listopadovém jednani bankovni rady (30. 11.) byla rizika
aktualni makroekonomické prognézy oznacena za protiinfla¢ni. V obdobi na pre-
lomu listopadu a prosince se posilovani kurzu koruny zrychlilo a v souladu s tim se
rychleji snizovaly i trzni Grokové sazby. Klesaly ¢i stagnovaly i sazby se splatnosti nad
1R, ackoli na zahrani¢nich trzich tyto sazby rostly. Zverejnéné Udaje o HDP mély na
vyvoj sazeb neutralni dopad; potvrdily pokracujici silny hospodarsky rdst ekonomiky
s tim, Ze poptavkové infla¢ni tlaky jsou jen mirné. Celkové se ve Ctvrtém Ctvrtlet
2006 urokové sazby snizily az o 0,3 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.
Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z konce roku 2006
naznacovaly, Ze Ucastnici finan¢niho trhu ocekavaji dalsi zpfisnéni ménové politiky
nejdrive ve druhém ctvrtleti 2007.

Vynosova kfivka PRIBOR se na pocatku sledovaného obdobi v reakci na zafijové zvy-
Senf zakladnich sazeb CNB posunula po celé své délce na vyssi vynosovou hladinu.
Postupné viak sazby na deldim konci vynosové kfivky klesaly, a tim se mirné snizil
i jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci cinilo
0,38 procentnitho bodu. Vynosova kfivka IRS se na rozdil od kfivky penézniho trhu
posunula na nizsi hladinu po celé délce. Pozitivni sklon kfivky zlstal zachovan. Pra-
mérny spread 5R - 1R ¢inil v prosinci 0,54 procentniho bodu, spread 10R - 1R dosahl
0,82 procentniho bodu.

Vyvoj urokového diferencidlu na penéznim trhu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na me-
zibankovnich trzich. Fed ponechal svou kli¢ovou O/N sazbu na 5,25 %, ECB béhem
Ctvrtého Ctvrtleti zvysila refinancni sazbu ve dvou krocich celkové o 0,50 procent-
niho bodu na 3,50 %. Urokovy diferenciél viici eurovym i dolarovym sazbam do-
sahoval ve viech splatnostech zapornych hodnot.

Na primarnim trhu statnich dluhopis se uskutec¢nilo 9 aukci s originalnimi splat-
nostmi 3R az 30R v celkovém objemu 62,1 mld. K¢&. Ve vSech aukcich byl dostatecny
zajem, a to vcetné historicky prvniho dluhopisu se splatnosti 30R. S ohledem na vy-
sokou poptavku u tohoto dluhopisu se MF dokonce rozhodlo vyrazné navysit objem
emise. Vysokd poptavka v aukcich, zvlasté ze strany zahrani¢nich investord, byla
jednim z faktor( klesajicich Urokovych sazeb s delsi splatnosti. Agentura Standard
& Poor's potvrdila rating CR na stupni A-/A-2 v piipadé zavazk( v cizi méné a na
stupni A/A-1 u korunovych zavazk(; zaroveri ponechala i jeho pozitivni vyhled. Ne-
potvrdilo se tak drivéj$i varovani agentury ohledné mozného snizenf ratingu CR
kvali rGstu deficitu verejnych financi.

Vyvoj sazeb na finan¢nim trhu se promitl také ve vysi klientskych drokovych sazeb.
Nominalni trokové sazby z novych Uvérl v listopadu dosahly 6,0 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,0 %. Redlné Urokové sazby® jsou kromé vySe nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekavani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kavané indexy spotiebitelskych cen se dlouhodobé pohybuji na vy3si hladiné nez
ocekavané indexy cen primyslovych vyrobcl. Tato skute¢nost se promita do vyse
jednotlivych redlnych sazeb. Redlné sazby z novych uvért dosahly v listopadu
4,5 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladt -1,3 %.

8 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindini Grokové sazby z tvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych
vyrobcti, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominalni tGrokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotebitelskych cen, které byly o¢ekdvany subjekty finan¢nich trhl v jed-
notlivych mésicich.
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ll.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vic¢i euru dosahl ve ctvrtém cCtvrtleti 2006 hodnoty
28,05 CZK/EUR a meziro¢né posilil 0 4,3 % (mezictvrtletné doslo rovnéz k posileni
0 1,0 %). Aprecia¢ni trend docasné preruseny v srpnu a zafi 2006, patrné vlivem
vyznamnych nakup® deviz na vyplatu dividend, se v zavéru zafi obnovil, a poté
koruna posilovala prakticky po celé ¢tvrté Ctvrtleti. Na obnoveni tendence k po-
silovani koruny se podilel zejména pozitivni sentiment finan¢nich trh vici stredo-
evropskému regionu. Posilovani bylo patrné u vsech mén, ale jeho intenzita byla
diferencovand, zohlednujici individuaini ekonomické podminky v jednotlivych
zemich. Posilovani ceské koruny bylo (spole¢né s polskym zlotym) nejmensi. Z fun-
damentalnich faktor mohl pfispét k posilovani ¢eské koruny obnoveny trend
zvySovani kladného salda obchodni bilance. Za rok 2006 cinila prdmeérna hod-
nota kurzu 28,34 CZK/EUR, coz predstavovalo prlimérné mezirocni posileni koruny
04,8 %.

Kurz koruny vici americkému dolaru dosahl ve ctvrtém Ctvrtleti 2006 prdmérné
hodnoty 21,8 CZK/USD a posilil meziro¢né o 11,7 % a mezictvrtletné o 2,1 %.
Primérna hodnota za rok 2006 cinila 22,6 CZK/USD. Ve ctvrtém ctvrtleti 2006
dolar na svétovych trzich mirné oslabil a vici euru se vétsinou pohyboval v intervalu
1,3 az 1,33 USD/EUR. Vlivem mirného oslabovani dolaru a posilovani koruny se tak
vzajemny kurz v zavéru roku 2006 dostal az na hodnoty kolem 20,75 CZK/USD.
Koruna tak za 6 let posilila vici dolaru témér o 50 % (v Fijnu 2000 cinil prdmeérny
kurz 41,12 CZK/USD).

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 posilil nominalini efektivni kurz koruny meziro¢né o 4,5 %.
Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se rozsah jeho posileni zvysil cca o 0,9 procent-
niho bodu. Ke zvyseni rozsahu apreciace pfispélo zejména posileni koruny vici euru
a americkému dolaru. Vlivem rozdill v cenovém vyvoji zpomalil meziro¢ni rdst real-
ného efektivniho kurzu deflovaného CPI. Za fijen a listopad doslo k jeho mezi-
ro¢nimu posileni 0 3,6 %. Mirnéjsi tempo vykdzalo meziro¢ni posilovani redlného
efektivniho kurzu deflovaného PPI (2,5 %).

1.3 PLATEBNI BILANCE
1ll.3.1 Bézny ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2006 skoncil bézny Ucet platebni bilance deficitem ve
vysi 97,5 mlid. K¢ (tj. 4,1 % HDP). Meziro¢né se jednalo o vyrazné zvyseni deficitu
0 56,5 mld. K¢&. Pficinou bylo zhorseni vsech polozek s vyjimkou obchodni bilance,
kterd se mezirocné prakticky nezménila. Nejvyznamnéji se na zhorseni podilela bi-
lance vynost. Hodnota deficitu bézného Uctu byla tvofena v rozhodujici mite defi-
citem bilance vynos( odrazejicim predevsim vysoké zisky nerezidentd z primych za-
hrani¢nich investic. V malé mire se na deficitu bézného Uctu platebni bilance podilel
i deficit béznych prevodu.

Prebytek obchodni bilance dosahl za prvni az treti ¢tvrtleti 2006 hodnoty 39,7 mid. K¢
(ve stejném obdobi 2005 cinil prebytek 39,9 mld. K¢&). Hlavni pricinou zastaveni
trendu meziro¢niho zlepSovani obchodnf bilance patrného od roku 2000 byl prudky
meziro¢ni rlst cen surovin na svétovych trzich, zejména ropy, zemniho plynu a ba-
revnych kovd. V mensi mife byl vyvoj salda obchodni bilance negativné ovlivnén
téZ rGstem domdaci poptavky. Vyvoz vzrostl v prvnim az tfetim ctvrtleti meziro¢né
0 14 % a dovoz 0 14,2 %. Sménné relace se mezirocné zhorsily 0 2,8 %. Vyvozni
ceny meziro¢né klesly o 1,2 % predevsim vlivem meziro¢niho posileni koruny, do-
vozni ceny naopak, predevsim vlivem rdstu cen surovin, rostly o 1,6 %.

GRrAF 111.10
Koruna ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 urychlila posilovani vaci
euru i dolaru
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Tas. lll.1
Schodek bézného uctu se prohloubil zejména v disledku
zhor3eni bilance vynost

(v mld. K¢&)
I-11/03 1-l1l/04 I-l1l/05 I-lll/06
A. Bézny ucet -94,5 -125.3 -41,0 97,5
Obchodni bilance -36,1 -154 39,9 39,7
Bilance sluzeb 10,4 11,2 17,1 10,5
Bilance vynost -79,7 -125,3 -113,7 -142,7
BéZné prevody 10,9 4,2 15,7 -5.0
B. Kapitalovy ucet -0,1 41 28 3.1
C. Financni ucet 89,9 104,3 1231 i
PFimé investice 80,3 84,4 209,2 84,5
Portfoliové investice -55,4 62,7 -535 -51,9
Financni derivaty 23 2,8 2,1 -1,3
Ostatni investice 62,6 -45,5 -30,5 459
D. Chyby a opomenuti 15,1 231 4,7 19,4
E. Zména rezerv -10,4 -6,3 -89,6 -2,1

(- = rast rezerv)
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GRaF 1112
Rocni klouzavy uhrn prebytku obchodni bilance se ve tretim
Ctvrtleti 2006 zvysil
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Na zlepsovani obchodni bilance nadéle pulsobil vyvoj ve skupiné SITC 7 - stroje
a dopravni prostredky. Prebytek této skupiny se meziro¢né zvysil o 55,1 mid. K¢,
predevsim v dasledku rlstu prebytku bilance silni¢nich vozidel. Tento vliv v3ak byl
tlumen daldim prohlubovanim schodku skupiny SITC 3 - minerdlnf paliva, a to me-
ziro¢né o 33,5 mld. K¢ (z toho cca 90 % predstavoval vliv meziro¢niho rdstu cen
ropy a zemniho plynu a zbytek rlst fyzického objemu dovozu ropy). Ve sméru
zhorsovani salda obchodni bilance pUsobil i pokles kladného salda trznich vyrobkd
SITC 6 0 10,7 mld. K¢, predevsim vlivem rlstu cen dovazenych nezeleznych kovd.
Z teritoridlniho hlediska se nadale zvySoval prebytek v obchodu s EU — meziro¢né
0 42 mld. K¢ na 243 mld. K& Pomérné prekvapivé doslo téz ke zlepseni salda vza-
jemného obchodu s Ukrajinou, a to o cca 7 mld. K¢ na cca 6 mld. K¢. Zhorseni
bilanci bylo naopak nadéle patrné v obchodu s Cinou o 22 mid. K& na -79 mid. K¢&
a dale s Ruskem o 17 mld. K¢ na -51 mld. K¢. V samotném tfetim ctvrtleti skoncila
obchodni bilance prebytkem ve vysi 5,1 mld. K¢ Meziro¢ni zlepseni o 5,9 mld. K¢
bylo zplsobeno zejména absenci jednorazovych dovozd vojenskych letount reali-
zovanych ve stejné vysi v roce 2005.

Bilance sluzeb skoncila prebytkem ve vysi 10,5 mld. K¢. V meziro¢nim srovnani se
vsak prebytek snizil 0 6,6 mld. K& Nejvyznamnéjsi vliv na meziro¢ni snizeni prebytku
bilance sluzeb mél nadale pokles prijml ze sluzeb poskytovanych podniky v rdmci
pfimych investic. Viyrazny rdst prijm0 v roce 2005 byl zfejmé jednorazovy. V samot-
ném tretim ctvrtleti se viak meziro¢ni zhorSovani bilance sluzeb prakticky zastavilo
vlivem rdstu pfijm0 z ostatnich sluzeb (telekomunikacni, vypocetni techniky, tech-
nické sluzby). Tento vyvoj mize souviset s pozitivnimi zménami na nabidkové strané
ekonomiky spojenymi s prilivem zahrani¢nich investic do sektoru sluzeb.

Bilance vynosU skoncila za prvni az treti Ctvrtleti deficitem ve vysi 142,7 mld. K¢, coz
pfedstavovalo meziro¢ni zhorseni o0 29,0 mld. K& Nejvyznamnéjsi podil na tomto
zhorseni mél odhad salda reinvestovanych zisk v rdmci pfimych investic ve vysi
72,7 mld. K¢, které bylo meziro¢né vyssi o 16,3 mld. K¢. Kromé toho rostly téz divi-
dendy nerezidentl z pfimych investic (meziro¢né o 15,6 mld. K¢ na 56,6 mld. K¢).
Proti zvySovani celkového schodku bilance vynost pulsobil rychlejsi rdst prebytku
vynos(l z ostatnich investic, predevdim vynost z devizovych rezerv CNB a Grokovych
vynost obchodnich bank z vkladd v zahranici.

Bilance béznych prevodl vykazala deficit ve vy3i 5,0 mld. K& a meziro¢né se zhorsila
0 20,7 mld. K& Meziro¢ni zhorseni salda béznych prevodi bylo v rozhoduijici mire
zpUsobeno vysokou zdkladnou minulého roku ovlivnénou jednorazovou operaci
souvisejici s nahradou $kody Slovenskou republikou ve prospéch CSOB ve vysi
12,6 mld. K¢. Dalsim vyznamnéjsim faktorem byl meziro¢ni pokles pfimych kom-
penzaci statnimu rozpoctu z rozpoc¢tu EU o cca 3,5 mld. K¢ (tento pokles byl ale

plné kompenzovan rdstem pfijm0 z fond EU, které jsou viak evidovany na kapi-
talovém uctu).

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy Gcet dosahl za prvni az treti Ctvrtleti 2006 prebytek ve vysi 3,1 mld. K¢
(meziro¢ni zvy3eni prebytku o 1,3 mid. K&). Rozsah prebytku byl pomérné vy-
znamné zmirnén zahrnutim odpisu pohledavky vici Iraku do vydajl (cca 4 mld. K¢).
Meziro¢ni rlst pfijma cinil cca 5,3 mld. K¢ a souvisel pfedevsim s vy3sim cerpanim
zdrojl z fondl EU a obchodovanim s emisnimi povolenkami.

111.3.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil za prvni az treti ctvrtleti 2006 prebytkem ve
vysi 77,1 mld. K¢, tj. 3,2 % HDP (ve stejném obdobi roku 2005 byl vykazan pre-
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bytek ve vysi 123,1 mid. K¢&). Prebytek finan¢niho Gctu byl tvofen primymi a ostat-
nimi investicemi. Hlavni pficinou pomérné vyrazného meziro¢niho snizenf prebytku
finan¢niho Gctu bylo zmirnéni cistého pfilivu primych investic vlivem absence vy-
znamnégjsich prodejd majetku nerezidentdm v roce 2006, v mensi mife pak rlst
zajmu rezidentd o pfimé investice v zahranici. Proti snizeni celkového prebytku fi-
nanc¢niho Uc¢tu naopak pdsobila vyrazna zména v tocich ostatnich investic, kde odliv
byl vystridan pfilivem kapitalu.

Bilance primych investic vykazala prebytek 84,5 mld. K¢, coz predstavuje v me-
ziro¢nim srovnani snizeni ¢istého pfilivu o 124,7 mld. K¢. Celkovy pfiliv zahrani¢nich
pfimych investic dosahl 110,4 mid. K¢ pfi meziro¢nim zmirnéni prilivu pfiblizné
na polovinu. Nejvyznamnéjsi polozku PZI tvofil reinvestovany zisk nerezidentl
(81,7 mld. K¢), jehoz predpokladany objem se meziro¢né zvysil o 23 mld. K¢. Me-
ziro¢ni zmirnéni celkového pfilivu primych zahrani¢nich investic bylo predevsim da-
sledkem vysoké zakladny ovlivnéné zna¢nymi prodeji majetku nerezidentdim v roce
2005 ve vysi vice nez 140 mid. K¢ (Cesky Telecom, Nova, Unipetrol). V mensi mite
bylo dano vykdzanym jednordzovym poklesem investic do zakladniho kapitalu
v roce 2006 vlivem Ucetni operace snizujici zakladni kapital vyznamné spole¢nosti
se zahranic¢ni Gcasti v CR. Po oci$téni o tyto vlivy se pfiliv kapitalu viivem zvyseného
prilivu kapitalu ze zahranici ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né mirné zvysil. Z pohledu od-
vétvové struktury sméfoval priliv kapitalu ze zahranici (cca 40 mld. K¢) zejména do
odvétvi obchodu a nemovitosti. Z teritoridlntho pohledu se na pfilivu kapitalu ze
zahranici nejvyznamnéji podilely Velkd Britanie, Nizozemsko, Kypr a Lucembursko.
Ceské prfmé investice v zahrani¢i meziro¢né vzrostly na dvojnasobek, zejména diky
akvizicim CEZu a odhadovanému rdstu reinvestovanych zisk(i a dosahly 26,0 mid. K¢
(ve stejném obdobi 2005 ¢inil odliv 12,9 mld. K¢).

Cisty odliv portfoliovych investic doséhl za prvnf az treti ¢tvrtleti 2006 hodnoty
51,9 mld. K¢. Mezirocné se jednalo o nevyznamné snizeni odlivu o 1,6 mld. K¢&. Toto
zmirnéni odlivu bylo pomérné prekvapivé, protoze k nému doslo pfi prohloubeni
zaporného urokového diferencialu koruny vici rozhodujicim svétovym ménam a pfi
vyrazném meziro¢nim snizenim rozsahu vladni emise dluhopist na zahranicnich tr-
zich z 30 mld. K¢ na 6 mld. K¢&. Odliv portfoliovych investic se mezirocné mirné sniZil
0 2,3 mld. K¢ a dosahl 59,9 mld. K¢ (pfi pfiblizné vyrovnaném podilu akcii a dlu-
hovych cennych papird). Priliv kapitalu v ramci portfoliovych investic (7,9 mld. K¢)
se mezirocné témér nezménil. Z hlediska jeho struktury v3ak doslo k vyrazné zméné.
Pfedevsim vlivem jiz zminéné nizsi emise vladnich dluhopist na zahrani¢nim trhu
silné pokles! pfiliv dluhového kapitalu, tento pokles pfilivu vsak byl kompenzovan
faktickym zastavenim odlivu kapitalu nerezidentd z tuzemského akciového trhu.

Finan¢ni derivaty pfispély ke snizeni pfebytku finan¢niho Gctu platebni bilance od-
livem kapitalu v rozsahu 1,3 mld. K¢. Jejich vyznam v3ak nadale zUstava relativné
nizky.

V bilanci ostatnich investic byl za prvni az treti Ctvrtleti 2006 dosazen Cisty pfiliv
kapitalu ve vysi 45,9 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku 2005 ¢inil odliv 30,5 mld. K¢).
Meziro¢ni zména v rozsahu vice nez 70 mld. K¢ byla zplsobena vyhradné zménou
toku kapitalu prostrednictvim bankovniho sektoru (vystfidani silného odlivu kapitalu
prilivem). Cisty priliv kapitalu prostfednictvim bankovniho sektoru dosahl ve sledo-
vaném obdobf roku 2006 hodnoty 29,3 mld. K¢. Vedle bankovniho sektoru pfispély
k ¢istému prilivu kapitalu i vidda a podnikovy sektor. Cisté ¢erpani zahrani¢nich
uvérd podnikovym sektorem dosahlo 8,9 mld. K& V samotném tretim Ctvrtleti
vsak poklesly cisté uvéry podnikatelského sektoru o vice nez 15 mld. K¢&. Z ¢asti se
jednalo o substituci dosavadnich avérad CEZu dluhopisem. Viadni sektor ziskal ze
zahranici zdroje v rozsahu 11,3 mld. K& Meziro¢né se vsak jednalo o pokles cerpani
zdroj ze zahranici o vice nez polovinu. PFicinou bylo snizeni objemu debloka-

od EIB.

GraF lIl.14
Firmy registrované ve Velké Britanii byly v prvnim az tfetim
&tvrtleti 2006 nejvétsimi zahrani¢nimi investory v CR
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Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve ¢tvrtém

Ctvrtleti 2006 rostly
(v mld. USD)

32

28 4

o

o

N

©

24 4
20 4
1,
i
Vom0 2 Vo i W5 NV

/99 Il



22

I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

GRAF 1117

Rust penézni zasoby odpovidal cyklickému vyvoji ekonomiky
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Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 se devizové rezervy CNB snizily o 35,3 mld. K¢ na
653,1 mld. K& Vyvoj rezerv byl ovliviilovan zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobf zvysily o 0,6 mid. USD
a dosahly 31,3 mld. USD.

.4 MENOVY VYVOJ

Dynamika rdstu penézni zasoby se ve tretim Ctvrtleti 2006 zvysila. RUst zékladnich
Urokowvych sazeb CNB se zatim ve struktufe penézni zasoby neprojevil. Pretrvavala
vysokd poptavka po vysoce likvidnich penézich, coz odpovidalo cyklickému vyvoji
ekonomiky. PFiznivé podminky financovani ovliviiovaly dal3i rdst dvérd podnikim
a domdcnostem. Dynamika penézni zdsoby zatim neindikovala vyraznéjsi infla¢ni
tlaky ve stfednédobém horizontu.

11.4.1 Penize

Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M2 se ve tretim Ctvrtleti a v Fijnu oproti dru-
hému ctvrtleti zvysil a v listopadu mirné zpomalil na 9,0 %. Ro¢ni mira rdstu pe-
nézniho agregatu M2 upravend o kurzové a ostatni netransakcni vlivy se vyvijela
obdobné a v listopadu dosahla 9,6 %. Pomérné vysoka dynamika penézni zasoby
byla ovlivnéna nizkou Urovni Urokovych sazeb a byla v souladu s vyvojem nomi-
nalniho HDP (Graf 1l.17). Rast M2 podporovalo zvy3eni Gvérl podnikdim a domac-
nostem a cistého Uvéru viade.

Na vy3sim rdstu M2 se nadale podilely vysoce likvidni penize zahrnuté v penéznim
agregatu M1. Meziro¢ni pfirGistek M1 dosahl v listopadu 15,2 % (Tab. Ill.2). Rostly
jednodenni vklady i obézivo. Rist M2 naopak zpomalovaly kvazi-penize, a to ze-
jména v dasledku poklesu vkladl s dohodnutou splatnosti. PfirGstek vkladd s vypo-
védnf Ihltou se zvysil. Jeho postupné urychlovani v poslednich dvou letech souvisi
s vyhodnym urocenim vkladd ze stavebniho sporeni.

Podil M1 na M2 se ve tfetim ctvrtleti dale zvysil, coz dokladalo plsobeni nizké
hladiny rokovych sazeb implikujici nizké naklady prileZitosti z drzby penéz. Cerven-
cové a zafijové zvyseni zakladnich urokovych sazeb CNB se projevilo v rlistu Gro-
kovych sazeb z vkladd s dohodnutou splatnosti do jednoho roku a z vkladl s vy-
povédni Ihiitou. Urokové sazby z jednodennich vklad(i spise stagnovaly, nebot se
obvykle vyznacujf slabsi reakci na zvy$ovéani zakladnich sazeb CNB. Rist Urokovych
sazeb z vkladt s dohodnutou splatnosti a s vypovédni [hdtou se odrazil ve zvyseni
spreadl mezi témito sazbami a sazbami z jednodennich vkladd. To se vsak zatim ve
strukture penézni zasoby neprojevilo.

V rdmci sektorové struktury vkladl se na rlistu M2 podilely vklady doméacnosti a ne-
finan¢nich podnikd (Graf 111.18). Postupné zvySovani jejich pfispévku bylo v roce
2006 v souladu se strukturou rdstu nominalniho HDP. Dynamika rdstu vkladd fi-
nancnich neménovych instituci se v fijnu zvysila; podil téchto vkladd na penézni
zasobé je viak nizky a obvykle je spojovan spise se zménami portfolii nez s transak-
¢nimi Ucely. Vyznamnou vahu v celkovych vkladech mély nadale korunové vklady.
Podil vkladt v cizi méné na celkovych vkladech se vsak vlivem vyvoje zahrani¢niho
obchodu mirné zvysil na 10,5 %.

l1.4.2 Uvéry

Ve tfetim ctvrtleti a nasledné v Fijnu a listopadu pokracoval pomérné vysoky rlst
uvérd podnikdm a domdacnostem (Tab. 1Il.3). Na rdstu Uvérd se vice nez polovinou
naddle podilely Gvéry domacnostem. Viyznamnou vahu mély korunové Uveéry.
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Vys3i rlst tvérd nefinancnim podnikm na Urovni 20,6 % v listopadu 2006 souvisel
s pozitivnim vyvojem ekonomické aktivity, s nizkou Urovni Urokovych sazeb a s pfiz-
nivym postojem MFI pfi poskytovani Uvérd. Nejrychleji rostly dlouhodobé tvéry, coz
odpovidalo vyvoji hrubé tvorby fixniho kapitalu (Graf 1Il.19). Na rdstu Gvérd se nej-
vice podilely Uvéry do odvétvi prondjmu strojl a zafizeni, do zpracovatelského pri-
myslu a v mensi mife Gvéry do vystavby a stavebnictvi, tj. odvétvi, kterd méla rovnéz
vyznamny podil na rdstu investic (Graf 111.20). Dynamika Uvérd do obchodu, prode-
je, udrzby a oprav byla rovnéz vyznamna, i kdyz se v hodnoceném obdobi s vyjim-
kou listopadu neurychlovala. Naopak u Uvérd do odvétvi vystavby a stavebnictvi
doslo ke zrychleni. Tyto Uvéry zahrnuji rovnéz financovani bytové vystavby pro-
stfednictvim Uvérovani developerskych spolecnosti. Uvedeny vyvoj souvisel s rdstem
poptdvky po bytech vlivem ocekavaného zvyseni sazby DPH na stavebni prace
Z5 % na 19 % od roku 2008 a deregulace najemného, kterd bude probihat po-
stupné az do roku 2010. To se podle odbornik( realitniho trhu projevovalo rdstem
cen bytl s rozdilnou intenzitou v jednotlivych lokalitach.

K r@stu avérd nefinan¢nim podnikam pfispivaly ve tfetim ctvrtleti Gvéry doméacim
podnikdim a v mensi mife Gvéry podniklm pod zahrani¢ni kontrolou. Podniky pod
zahrani¢ni kontrolou vyuzivaly k financovani svych ekonomickych aktivit téZ vlastni
zdroje a obchodni Uvéry ze zahranici. V samotném tretim Ctvrtleti se vsak rlist ob-
chodnich Gvérl vlivem intenzivnéjsiho splaceni zpomalil. Vyssi dynamika vlastnich
zdrojd podnikl pod zahrani¢ni kontrolou byla ve tretim ctvrtleti ovlivnéna rlistem
zisku predevsim v dlsledku pozitivniho vyvoje vyvozu. Celkové zahrani¢ni Gvéry
podnikdm, tj. v¢etné finan¢nich Gvérd, vsak predstavovaly vlivem vy3sich Urokovych
sazeb v eurozéoné zhruba jen jednu pétinu domacich Gvér( (vyjadfeno cistymi
ro¢nimi toky).

RUst Uvérd domacnostem ve sledovaném obdobi nepatrné zpomalil, zlstal vsak
na vysoké drovni okolo 32 %. Snizila se dynamika rdstu spotrebitelskych uvér(
a v mensi mife Gvért na bydleni. Nejrychleji rostly nadale hypotecni Gvéry (47,9 %),
coz bylo ovliviiovano nizkou Urovni Urokovych sazeb (Graf 1l1.21), nabidkou Uvérd,
zminénym ocekdvanym zvysenim sazby DPH na stavebni prace a deregulaci najem-
ného. Od pocatku roku 2006 se dale zvysoval rlst uvérl ze stavebniho spofeni, coz
souviselo obdobné jako u hypotec¢nich Gvéra s vyssi poptavkou domécnosti po
vlastnim bydleni. Indikuje to i rdst poctu vydanych stavebnich povoleni na bytové
budovy a jejich orienta¢ni hodnoty v obdobi leden az fijen 2006. Ve strukture Uvér(
na bydleni rostly Uvéry s dlouhodobou splatnosti, coz obecné zvysovalo jejich do-
stupnost i pro nizsi pfijmové kategorie domacnosti, a Uvéry s dlouhodobou fixaci
Urokové sazby. Posledni Udaje jsou vsak k dispozici za rok 2005, kdy zhruba dvé
tretiny Uvérl byly poskytovany domacnostem ve dvou nejvyssich pfijmovych sku-
pinach (viz Zprava o inflaci z ¢ervence 2006).

Ve tretim ctvrtleti pokracovalo zpomalovani ristu spotrebitelskych Gvérd. Uvedeny
vyvoj se projevil u kontokorentnich Uvér(, které jsou obvykle spojeny s debetnimi
zUstatky na béznych uctech a s kreditnimi kartami, i u klasickych spotrebitelskych
aveérl. Nizsi rlst spotrebitelskych Gvérd zaznamenany v roce 2006 mohl byt ovliv-
nén zvysenim naklad na financovani (Graf 1l1.22). Zpomalil rdst spotrebitelskych
uvérd s dlouhodobou splatnosti, nadéle v3ak tyto Gvéry rostly nejrychleji. Spotre-
bitelské Gvéry se oproti Gvérdm na bydleni vyznacuji vyssim podilem Gvérd s kratko-
dobou splatnosti (cca 27 %, vcetné Uvérl od ostatnich financnich zprostredko-
vateld, tj. splatkovych prodejct a spole¢nosti financ¢niho leasingu), coz je obecné
¢ini vice rizikové. | pres zpomaleni rlstu spotrebitelskych Gvér pretrvavala dy-
namika spotieby domdcnosti na relativné vysoké urovni (Graf 11l.23). Tato dynamika
byla financovéana rastem hrubého disponibilniho ddchodu a vyraznym poklesem
miry hrubych Uspor.

Rist uvérl doméacnostem se projevil v dalSim zvyseni poméru celkové zadluzenosti
domécnosti k HDP z 18,6 % ve druhém ctvrtleti na 19,3 % ve tretim Ctvrtleti 2006.

GRaF 11119
Dlouhodobé uvéry pfispivaly k ristu hrubé tvorby fixniho
kapitalu
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GraF 111.20
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Urokové sazby ze spotiebitelskych Gvérd prevazné rostly
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GRaF 111.23

| pfes zpomaleni riistu spotiebitelskych avéra zastal rist
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GraF 11.24
Hospodarsky rist ve tfetim ctvrtleti 2006 zpomalil, nadale
byl ale vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
8
7
6
5
4
3
2
1
0
102 103 104 105 106
® HDP ve stalych cenach
GRAF 11125

Ve tietim ¢tvrtleti 2006 se na ristu HDP prevazné podilela
doméci poptavka
(pFispévky v procentnich bodech, dle ¢SU)
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Spotieba domacnosti 2,9 39 4.1 4,0
Spotieba vlady -0,1 24 -1,8 -2,6
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a) Zahrnuje hrubou tvorbu fixniho kapitalu, zménu zasob, ¢isté pofizeni cennosti

Rostl pomér dluhu u MFI, ktery predstavoval Ctyfi pétiny celkové zadluzenosti do-
macnosti. Zbyvajici ¢ast pfipadala na Uvéry od ostatnich finan¢nich zprostfedko-
vatell. V eurozéné pomér celkové zadluzenosti doméacnosti k HDP ve tfetim Ctvrtletf
vzrostl na 58,7 %.

1.5 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tietim Ctvrtleti 2006 pokracoval rychly hospodarsky rast, ktery se jiz Sesté Ctvrtleti
v fadé pohybuje kolem hodnoty 6 %. Od pocatku roku 2006 se vsak tempo jeho
meziro¢niho riistu postupné zvolfiuje. Podle poslednich odhadt CSU zpomalil me-
ziro¢ni rlst hrubého doméciho produktu oproti druhému ¢tvrtleti 2006 o 0,2 pro-
centniho bodu na 5,8 %. Podle odhadu CNB vystup ekonomiky jiz od &tvrtého
Ctvrtleti roku 2005 mirné prevysoval Urover potencialniho, inflaci nezrychlujiciho
produktu.

Struktura hrubého domaciho produktu ve tfetim Ctvrtleti 2006 potvrzovala zmény
v pfispévcich jednotlivych vydajovych slozek k ekonomickému rlstu, které se pro-
jevuji od pocatku roku 2006. Zatimco v roce 2005 byl rdst produktu predeviim
tazen zahrani¢nim obchodem, od prvniho Ctvrtleti 2006 byl jeho rlst prevazné
spojen s rostouci domaci poptavkou. V samotném tretim ctvrtleti 2006 se domaci
poptavka podilela na rdstu hrubého domaciho produktu témér 90 % (Graf 111.25).
Nejvyraznéji ovlivnila jeji relativné vysoky prispévek hruba tvorba kapitalu tazena
zvySenim zasob a rostoucimi fixnimi investicemi. Pokracujici rdst fixnich investic
odpovidal sou¢asnému cyklickému vyvoji ekonomiky a byl zejména podporovan
pfilivem zahrani¢nfho kapitélu, uvolnénym plsobenim ménové politiky v nedavné
minulosti a pfiznivou tvorbou vlastnich zdrojl podnikl v prfedchozim obdobi. PFi-
spévek spotfeby domacnosti byl stejné jako v predchozich dvou ctvrtletich vyssi nez
v pripadé fixnich investic a predstavoval zhruba jednu tfetinu celkového ndrlstu
hrubého domaciho produktu. Pouze spotfeba vlady se na hospodarském rdstu ne-
podilela. Prestoze prispévek zahrani¢niho sektoru byl relativné nizky, redlny vyvoz
rostl rychle a dokladal tak setrvalou vysokou exportni vykonnost ¢eské ekonomiky.
RUst vyvozu byl vSak jen mirné rychlejsi nez rdst dovozu, ktery byl ovlivnén vyraznym
rlstem domaci poptavky.

Na strané nabidky ekonomiky se na rdstu hrubého doméciho produktu nejvice
podilel zpracovatelsky primysl, kde doslo k vyznamnym strukturdlnim zménam
v pfedchozim obdobi. Pfispévek sektoru sluzeb a stavebnictvi byl i ve tfetim Ctvrtletf
2006 méné vyznamny. Hrubd pridand hodnota v zemédélstvi se meziro¢né snizila.

1I.5.1 Domaci poptavka

Tempo ristu celkovych vydaji na konecnou spotfebu se ve tretim ctvrtleti 2006
zmirnilo, ve srovnani se druhym ¢tvrtletim 2006 bylo nizsi o 0,3 procentniho bodu
a dosédhlo 2 %. Na jejich meziro¢nim rdstu se v rozhodujici mife podilely spotfebni
vydaje domacnosti, které vzrostly o 4 %. Pro rlst celkové doméci poptavky byl i ve
tfetim Ctvrtleti 2006 nejvyznamnéjsi vyrazny meziro¢ni nardst hrubé tvorby kapitalu,
ktery dosahl 13,6 %. Zasoby se zvysily ve vSech hlavnich skupinach vcetné nedo-
koncené vyroby, kde se zejména projevil vliv rozpracovanosti stavebnf vyroby. Rlst
vydajl na fixni investice dale zrychlil a dosahl 7,2 %.

Spotiebitelska poptavka

V prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2006 rostla spotfeba domacnosti pomérné stabilnim
tempem kolem 4 %, coZ byly nejvyssi hodnoty vykdzané od roku 2004. Ve srovnani
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s minulym rokem se jejf redlny rdst zrychlil o vice nez jeden procentni bod. Tomuto
vyvoji odpovidaly vysledky prazkumu CSU, podle kterych se spotrebitelska dvéra
domacnosti pohybovala od poc¢atku roku 2006 na vysoké Urovni a dosahovala v né-
kterych mésicich historického maxima. Rostouci vydaje doméacnosti byly z velké ¢asti
smérovany na nakup zboZzi dlouhodobé spotreby. Nejvyssi prirlstky ve vyznamnych
spotfebnich skupindch z hlediska vahy ve vydajich domacnosti na spotfebu byly
zaznamendny u vydaji na odivani a obuv a bytové vybaveni (mezirocné o 13,4 %,
resp. 11,2 %), vyrazné také vzrostly vydaje na rekreaci a kulturu (o0 7,2 %).

Hlavnim zdrojem financovani rostoucich vydajl doméacnosti na kone¢nou spotrebu
byl i ve tfetim ctvrtleti 2006 hruby disponibilni diichod. Tempo jeho meziro¢niho no-
minalniho rdstu se ale oproti druhému Ctvrtleti 2006 zmirnilo na 4,4 %. Vlivem vy3si
meziro¢ni inflace se jeho redlny rlst zpomalil jesté vyraznéji a dosahl pouze 1,6 %.
K oslabenf rlstu pfijmda domdcnosti dosdlo ve vsech jeho hlavnich slozkach. Nejvy-
raznéjsi byl vliv dalsiho zpomaleni rlstu pfijmd z mezd a platd (na 6,3 %), které
tvori hlavni slozku béznych pFijmd domacnosti (blize viz ¢ast 111.6 Trh prace). Poma-
leji rostly také prijmy z dlichodl z vlastnictvi, hrubého provozniho prebytku a ostat-
nich béznych transferd. Pouze socialni davky si udrzely ve tfetim ctvrtleti relativné
rychly meziro¢ni rlist z pfedchoziho Ctvrtleti na drovni 6,6 %.° Ke zpomaleni rstu
hrubého disponibilniho ddchodu pfispély mimo jiné vydaje na placené uroky odra-
Zejici rostouci naklady na Cerpané Uveéry.

| ve tfetim Ctvrtleti 2006 rostl hruby disponibilni dlichod domacnosti pomaleji nez
jejich spottebni vydaje. Pritom z Grafu ll.26 je patrné, Ze tento rozdil v dynamice
rlstu obou veli¢in se oproti predchozimu cCtvrtleti dale prohloubil. Za téchto
okolnosti domacnosti Fesily financovani svych rostoucich spotfebnich vydajd nizsi
tvorbou Uspor z béznych pfijmG a cerpanim Gvérovych zdrojd. Tyto skutecnosti
potvrzovala o 7,7 mld. K& nizsi tvorba hrubych Uspor v meziro¢nim srovnani, ktera
prispéla ke snizeni miry Uspor na nejnizsi hodnotu za dobu existence této casové
fady od roku 2002. Dynamika rlstu spotiebitelskych Gvérl se ve trfetim Ctvrtleti
zmirnila, nadale ale dosahovala dvoucifernych hodnot (viz ¢ast Ill.4 Ménovy vyvoj).

Za trvajicim vy3sim sklonem domacnosti ke spotfebé pfi relativné pomalejsim réstu
pfijmG z mezd stdlo pravdépodobné vice dlvodl. Byly to zfejmé nejen trvajici
pfiznivé podminky pro Cerpanf Uvérd vcetné uvolnéné Urokové slozky ménovych
podminek v nedavné minulosti, ale také zvysend poptavka po bytovém zafizeni
v souvislosti s novou bytovou vystavbou a déletrvajici meziro¢ni pokles cen spotreb-

niho zboZi dlouhodobé spotreby (viz ¢ast 1.1 Minuly vyvoj inflace).

Investi¢ni poptavka

Dalsi zrychlenf rGstu investic do fixntho kapitalu ve tfetim ctvrtleti 2006 svédcilo
o pokracujicim dynamickém vyvoji investi¢nich aktivit v ekonomice (Graf 111.28).
Meziro¢ni rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu byl oproti druhému ctvrtleti 2006 vy3si
0 0,5 procentniho bodu a dosahl vyraznych 7,2 %. Podil fixnich investic na hrubém
doméacim produktu byl nadéle relativné vysoky a dosahl 25,1 %.

Z pohledu vécné struktury nedoslo ve vyvoji investic k vyraznéjsim zménam oproti
druhému ctvrtleti 2006. Jejich meziroc¢ni rlst byl nadéle prevazné tazen techno-
logickymi investicemi,’® coz nézorné dokumentuje Graf 111.29. Zejména pokracoval
velmi rychly rlst investic do dopravnich prostfedkd (meziro¢né o 24,9 %), jejichz
prispévek k celkovému meziro¢nimu nardstu investic byl stejné jako ve druhém

9 Rozumi se socidlni davky jiné nez naturdini. Na jejich 6,6% meziro¢nim narlstu se podilely penézité
davky socidlniho zabezpeceni (meziro¢ni rast o 6,9 mld. K¢) a dichody (o 4,8 mld. K¢).
10 Technologické investice zahrnuji ostatni stroje a zafizeni a dopravni prostredky.
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GRAF 111.28
Meziro¢ni rast fixnich investic ve tietim ¢tvrtleti 2006 dale
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GraF 111.30
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Ctvrtleti nejvyssi. Vysoky rdst kolem 7 % se udrzel i u investic do ostatnich stroj
a zarizeni, které byly prevazné smérovany do investi¢nich celkd realizovanych za
Ucasti zahrani¢niho kapitalu.

Prispévek stavebnich investic k celkovému meziro¢nimu nardstu investic byl i pres
pomérné silny rozvoj stavebnich aktivit ve tfetim ctvrtleti 2006 znatelné nizsi nez
v pfipadé technologickych investic. Jednou z pficin bylo vyrazné zvyseni rozestave-
nosti v dasledku vysoké poptavky po stavebnich pracich a problém v dokoncovani
staveb." Tyto faktory zfejmé prispély k pokracujicimu poklesu investic do obydli,
avsak investice do ostatnich budov a staveb si zachovaly pomérné vysoké tempo
rlstu ze druhého Ctvrtleti (mezirocné 0 6,9 %). V souhrnu tak doslo ve tfetim Ctvrt-
leti 2006 jen k dil¢im zménam ve strukture realizovanych investic. Nejvétsi objemy
investic byly smérovany do strojd a zafizeni a do ostatnich budov a staveb (shodné
cca jedna tfetina), podil investic do dopravnich prostfedkl i pfes velmi dynamicky
rlst od pocatku roku 2006 cinil pouze 15 %. V pfipadé investic do obydli to bylo
9 % (Graf 111.30).

V ramci sektorl se podle dil¢ich indikator@™ na celkovém rdstu investic ve tretim
Ctvrtleti 2006 pravdépodobné nejvice podilely investice v sektoru nefinan¢nich pod-
nikd a vlady. O pokracujicim rlstu investic v sektoru nefinan¢nich podnikd, které se
podileji na celkovych investicich zhruba 60 %, svédcil zejména rychly mezirocni rlist
pofizovaného nehmotného a hmotného dlouhodobého majetku velkych podnikd.™
Rozhoduijici podil podnikd se zahrani¢ni majetkovou Ucasti na celkovych investicich
velkych podnikl, zejména ve skupiné strojd a zafizeni a nebytovych budov, soucas-
né svédcil o Uzké souvislosti investic s realizaci pfimych zahrani¢nich investic. Podle
dil¢ich indikatort pokracoval také rlist investic ve skupiné mensich a stfednich pod-
nikG s 20-99 zaméstnanci. Realizace investic v sektoru nefinanc¢nich podnikd byla
podporovana nejen pfilivem zahrani¢niho kapitélu, ale také relativné nizkou Grovni
Urokovych sazeb, pfiznivym vyvojem vlastnich prostredk( a aktudlnim i o¢ekévanym
vyvojem poptavky.

Prispévek vlady k celkovému narlstu investic ve tfetim Ctvrtleti 2006 byl ziejmé také
pomérné vyznamny. Naznacoval to zejména velmi vyrazny meziro¢ni narlst kapi-
talovych vydajd (o0 32,4 %), ktery byl vykazan po stagnaci ve druhém ctvrtleti. Na-
opak investice doméacnosti do bydleni jiz druhé ctvrtleti mezirocné klesaly (0 6 %).
Jednim z hlavnich divodd byl pravdépodobné zminény problém zvysujiciho se
poctu rozestavénych bytd, ktery indikoval jejich vysoky meziro¢ni nardst o 17,2 %
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2006. Relativné vysoky meziro¢ni rlist poctu a orien-
ta¢ni hodnoty stavebnich povoleni pro bytové budovy ve tfetim ctrtleti (o 8,8 %,
resp. 5,2 %) soucasné signalizoval, ze pokles poc¢tu dokoncenych byt byl spiSe
prechodny.

Poptavka vlady

Vydaje vladnich instituci na kone¢nou spotrebu i ve tfetim Ctvrtleti 2006 mezirocné
klesaly (0 2,6 %). Obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti k tomu pfispéla predevsim
vysokd srovnavaci zakladna™ a v mensi mite pomérné slaby rdst vladni spotfeby
v béznych cenach, ktery cinil 1,3 %.

11 PFicinou byl nedostatek pracovnikl ve specializovanych profesich.

CSU publikuje pouze tdaje o aktualnim vyvoji struktury investic ve vécném ¢lenéni, a nikoliv v ¢lenéni

podle ekonomickych sektord.

Rozumi se podniky se 100 a vice zaméstnanci.

14 Ve tfetim Ctvrtleti 2005 byla do spotieby vlady zahrnuta dodavka vojenské letecké techniky. Bez tohoto
vlivu by vydaje vladnich instituci meziro¢né redlné vzrostly o 1,1 %.

~

w
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Vyvoj poptavky vladdy se v rozhodujici mife odrazi v hospodareni statniho rozpoctu
ve sledovaném obdobi. Podle Udajd za treti Ctvrtleti 2006™ skoncil statni rozpocet
schodkem ve vysi 6,2 mld. K¢, coz ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku znamenalo zhorseni 0 28,2 mld. K¢. Pricinou byl pomérné rychly rst vydajl
statniho rozpoctu (mezirocné o 13,5 %) pfi soucasném poklesu celkovych roz-
poctovych pfijmd o 1,5 %.

Za poklesem piijm0 statniho rozpoctu ve tretim ctvrtleti 2006 stél predevsim
vypadek danovych pfijmd. Snizilo se zejména inkaso dané z pfijm0 pravnickych
0sob (meziro¢né o 28 %), v mensi mife také inkaso dané z pfijmu fyzickych osob
(mezirocné o 2 %). Pricinou bylo nejen snizeni darfiovych sazeb pfimych dani, ale
v pfipadé dané z pfijma fyzickych osob také uplatnénf vyssich nakladovych pausald
u osob samostatné vydélecné cinnych a zavedeni spole¢ného zdanéni manzel(.
Kromé toho doslo k vyraznému poklesu inkasa spotfebnich dani (témér o 27 %)
v dUsledku minimalniho vybéru spotfebni dané z tabakovych vyrobkl v reakci na
pfedzasobeni v prvnim a druhém ¢tvrtleti 2006. Proti poklesu prfjm0 z dani pdsobil
rostouci trend u nedanovych prijm0, odrazejici silici pfiliv prostfedkd z fondd EU
a vysoké prevody prostfedkd z rezervnich fondl z roku 2005. Tyto prostfedky vsak
i pres vyrazny meziro¢ni narlst nepostacovaly k vyrovnani vypadku v inkasu pfimych
a nepfimych dani.

Na vydajové strané byly stejné jako ve druhém ctvrtleti 2006 hlavni pficinou rychle
rostoucich vydaji statniho rozpoctu transfery do fondl sociadlniho a zdravotniho
pojisténi, transfery statnim fonddm a vyssi vydaje na starobni dtchody. Ve tretim
Ctvrtleti 2006 téZ vyrazné vzrostly kapitalové vydaje viady smérované zejména na
investice. Uvedené vydajové polozky vsak spotiebu vlddy pfimo neovliviiuji. Bez-
prostfedné ji ovlivnily vydaje na platy zaméstnancd ve statni spravé, které ve tretim
Ctvrtleti 2006 rostly témér stejnym tempem jako v predchozim ctvrtleti (meziro¢né
04,2 %), a také mirné klesajici ostatni bézné vydaje. Z analyzy vydajd statniho roz-
poctu ve tretim Ctvrtleti 2006 Ize usuzovat, Ze celkové plsobeni fiskalni politiky bylo
mirné prorlstové, ale samotna spotfeba vlady vyznamnéji nepfispivala ke zvySovani
poptavky v ekonomice.

1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tretim Ctvrtleti 2006 se opét obnovil pfiznivy trend meziro¢niho snizovani zapor-
ného cistého vyvozu zbozi a sluzeb, ktery se ve druhém ctvrtleti 2006 kratce preru-
Sil. K meziro¢nimu zlepseni schodku ¢istého vyvozu o 2,9 mld. K¢ (na 12,6 mld. K¢)
doslo pfi pretrvavajici rychlé dynamice rdstu obratu zahrani¢niho obchodu, coz
indikovaly hodnoty meziro¢niho rdstu vyvozu i dovozu presahuijici hranici 10 %. Pro
vyvoj salda Cistého vyvozu viak bylo predevsim vyznamné, ze doslo k obnoveni
predstihu tempa rlstu vyvozu pred dovozem, ktery dosahl 0,8 procentniho bodu.
Jak je patrné z Grafu Ill.33, dynamika rdstu vyvozu se mirné zrychlila na 11,4 %,
avsak dovoz rostl naopak mirné pomaleji nez v prfedchozim c¢tvrtleti (0 10,6 %). Do-
sahované vysoké hodnoty rdstu vyvozu nadale potvrzovaly trvajici vysokou exportni
vykonnost ceské ekonomiky. Na druhé strané jen mirné pomaleji rostouci dovoz nez
vyvoz indikoval pomérné vysokou dovozni naro¢nost vyvozu a produktu v CR.

Stejné jako v predchozich dvou Ctvrtletich prispél k meziro¢nimu zlepseni cistého
vyvozu pouze vyvoj obchodni bilance. Jeji meziro¢ni zlepseni vsak bylo stejné jako
ve druhém ctvrtleti jen mirné (o 3,7 mld. K¢&). Bilance sluzeb nadale vykazovala

schodek, jeho rist se viak ve tfetim Ctvrtleti 2006 jiz téméF zastavil.

15 Déle uvedené Udaje o vyvoji statniho rozpoctu jsou vyjadreny v béznych cenach.

GRrAF 111.32
Ve tietim ctvrtleti 2006 doslo k obnoveni trendu meziro¢niho
snizovani zaporného cistého vyvozu
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRaF 111.33
Vyvoz rostl ve tretim ctvrtleti 2006 mirné rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.34
Na rychlém hospodaiském riistu se nejvice podilel

zpracovatelsky pramysl
(tieti tvrtleti 2006; prispévky v procentnich bodech ze stalych cen roku 2000, vybrana odvétvi)
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GRAF 1135

Pokracujici rist pramyslové produkce byl doprovazen
rychlym rdstem produktivity a vy3si zaméstnanosti
(meziro¢ni zmény v %)
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Ke snizeni schodku cistého vyvozu pUsobil pfedevsim rychly rdst vyvozu zboZzi, ktery
pfi zvySené vnéjsi poptdvce dosahl 12,8 %. Jak jiz bylo zminéno v predchozich
Zpravach o inflaci, pokracujici rychly rdst vyvozu zbozi byl prfedevsim vysledkem
nabéhu exportné orientovanych vyrob (zejména v automobilovém a elektrotech-
nickém pramyslu) a presunt vyrob z vyspélych trznich ekonomik do CR. Ke snizenf
schodku cistého vyvozu prispél ve tfetim ctvrtleti 2006 také vyvoz sluzeb, ktery
vykazal po tfech ctvrtletich meziro¢niho poklesu obnoveni ristu. Tento obrat byl
predevsim spojen s vyraznéjsim narlistem vyvozu ostatnich sluzeb (telekomunikac-
nich, technickych a vypocetni techniky), coz mohlo souviset s pozitivnimi zménami
na strané nabidky v oblasti podnikovych sluzeb. K prohloubeni schodku ¢istého
vyvozu naopak pusobil zejména vysoky meziro¢ni rist dovozu zboZi, ktery dosahl
11,8 %. Tykalo se to predeviim dovozu investi¢niho charakteru a zbozi ur¢eného
pro mezispotfebu firem v souvislosti s vyraznéjsim rdstem celkové domaci poptavky
a zajistovanim kooperac¢nich dovozd.

11.5.3 Nabidka

Na rychlém rdstu hrubé pridané hodnoty ve tfetim ctvrtleti 2006 se nejvice podilel
zpracovatelsky prdimysl, kde pokracoval velmi dynamicky rozvoj vyrob v nékterych
odvétvich. Vysoky byl také prispévek obchodu, podil ostatnich odvétvi na ekono-
mickém rlstu byl jiz méné vyznamny (Graf I1.34). Pfispévek zpracovatelského
pramyslu a obchodu k 6,1% meziro¢nimu zvy3eni hrubé pridané hodnoty dosahl
85 %. V ostatnich odvétvich byl znatelny pfispévek dosazen pouze v odvétvi do-
pravy a spoju a ve stavebnictvi. V nékterych odvétvich se hruba pfidand hodnota
naopak meziro¢né snizila.

Ke zrychlovani meziro¢niho rlstu hrubé pridané hodnoty ve zpracovatelském pri-
myslu na Urovni dvoucifernych hodnot dochéazi jiz od konce roku 2004. Ve tretim
Ctvrtleti 2006 pridand hodnota vzrostla v tomto odvétvi o vyraznych 13,9 % a na
celkovém rlstu vytvorené hrubé pridané hodnoty se podilela témér 60 %. Jeji
rychly rést byl vsak stejné jako v predchozich ctvrtletich doprovazen vyraznou
diferenciaci mezi jednotlivymi odvétvimi, coz Ize usuzovat z vyvoje pfidané hodnoty
sledovanych velkych nefinan¢nich podniké.’s Podle téchto statistik CSU se vysoky
narlst pridané hodnoty ve zpracovatelském pramyslu koncentroval do péti odvétvi
vykazujicich souc¢asné velmi rychly rlst produkce (viz nize). V rdmci prdmyslu vy-
razné meziro¢né vzrostla také pridand hodnota v odvétvi dobyvani nerostnych
surovin (0 23,1 % po meziro¢nim poklesu ve druhém ctvrtleti), avak ve vyrobé
a rozvodu elektfiny, plynu a vody byl jeji pfedchozi vysoky rist vystfidan meziro¢nim
poklesem. Celkové vysoky meziro¢ni rist hrubé pfidané hodnoty v primyslu byl ve
tfetim Ctvrtleti dosazen pfi 8,3% redlném zvyseni indexu prdmyslové vyroby,
podporovaném zvysenou zaméstnanosti a soucasné vysokym rdstem produktivity
(Graf 111.35).

Hlavnimi faktory pokracujiciho rychlého rdstu produkce v pramyslu byly prede-
vSim probihajici strukturdlni zmény realizované za Ucasti zahrani¢niho kapitalu a vy-
raznéjsi zmény v poptavce po produktech nékterych odvétvi. O plsobeni téchto
faktor svédcil zejména vysoky meziro¢ni rlst produkce na novych vyrobnich
a montaznich kapacitach v odvétvi dopravnich prostfedk (o 15,5 % ve tretim
Ctvrtleti) a v navazujicich oborech. Také v odvétvi elektrickych a optickych pfistrojd,
kde byla vybudovana fada novych kapacit, byl vykazovan velmi rychly riist produkce
(0 14,6 %). Viysoky dvouciferny rdst vykazovala jesté dalsi tfi odvétvi - vyroba stroj
a zafizeni, vyroba zékladnich kovd, hutnich a kovodélnych vyrobkd a vyroba pry-
zovych a plastovych vyrobkd. Rychly rist produkce v téchto péti odvétvich byl také

16 Podniky s vice nez 100 zaméstnanci.
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podporen vysokymi vyvozy, coz naznacoval 10,2% realny rlst pfimého vyvozu
v celém pramyslu a témér polovi¢ni podil trzeb z pfimého vyvozu na celkovych
trzbach prlimyslovych podnikd. Klesajici produkce v nékterych odvétvich naopak
naznacovala, Zze podniky celily silné zahrani¢ni konkurenci nebo poklesu poptavky
po produkci v daném oboru."”

Probihajici strukturdlni zmény v ramci odvétvi se odrazely ve struktufe produkce
z pohledu jejiho uziti. Ve tfetim Ctvrtleti 2006 pokracoval zejména rychly meziro¢ni
rlst produkce pro dlouhodobou spotfebu (0 13,1 %). Vyrazné také rostla produkce
pro investice (0 11,7 %), coz nasvédcovalo tomu, Ze ¢ast rychleji rostouci domaci
poptdvky po fixnich investicich byla pravdépodobné uspokojovédna z domdcich
zdrojd. Soucasné vsak pokracoval pokles produkce pro kratkodobou spotiebu
(Tab.lII.5).

Prispévek sektoru sluzeb k rlstu hrubé pfidané hodnoty byl i ve tretim ctvrtleti 2006
nizsi nez v primyslu. Presto vsak byl nadale nejvétsi objem hrubé pridané hodnoty
v ekonomice vytvaren v sektoru sluzeb.™ Stejné jako ve druhém ctvrtleti 2006 se
nejvice na rustu pridané hodnoty ve sluzbach podilel obchod, kde byl dosazeny
absolutnf i relativni narGst pridané hodnoty nejvyssi (mezirocné o 11,5 %). Vyznam-
néjsi byl také prispévek odvétvi dopravy, ve kterém rlst pridané hodnoty zrychlil na
4,9 %. Zhruba stejnym tempem rostla také pfidana hodnota ve stavebnictvi, odra-
Zejici pokracujici oZiveni ristu stavebnich praci v fadé oblasti. V ostatnich odvétvich
byl vyvoj pridané hodnoty znacné rdznorody, pficemz u vice nez jedné tretiny sle-
dovanych odvétvi pfidand hodnota klesala.™

lll.5.4 Financni hospodareni nefinan¢nich podnika »

V sektoru velkych nefinan¢nich podnikl pokracoval ve tretim cCtvrtleti 2006 rychly
rlst tvorby zisku pred zdanénim. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se dynamika
jeho meziro¢niho rlstu zrychlila a dosahla 28,6 %. Vysoka tvorba zisku byla dosa-
Zena pfi rychlém rdstu objemovych ukazatell a sou¢asném zlepseni ukazatel( ren-
tability. Meziro¢ni rdst vykonl zrychlil ve tfetim Ctvrtleti 2006 oproti druhému Ctvrt-
leti a dosahl 15,9 %, Ucetni pridand hodnota na zaméstnance vzrostla o 11,3 %
a rentabilita vlastniho kapitalu se zvysila o 0,8 procentniho bodu. Pocet ziskovych
podnik( dosahl témér 70 % ze sledovanych podnikd.

Ve tretim Ctvrtleti 2006 probihala tvorba zisku v podminkach oslabujicich vnéjsich
nakladovych tlakl plynoucich z vyvoje cen energetickych surovin na svétovych
trzich. Jak je blize rozvedeno v ¢asti lll.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcU, tento vyvoj
vyUstil v zafi v meziro¢ni pokles cen dovozu nerostnych paliv a nasledné i cen
vyrobcl v odvétvi primarniho zpracovani produktl z ropy. Meziro¢né klesaly i ceny
nékterych dalsich dovazenych vyrobnich vstupd, avsak ceny elektrické energie a ce-
ny dovozu trznich vyrobkd vykazovaly rychly meziro¢ni rlist. Tyto skutecnosti se
v souhrnu odrazily v mirném snizeni predstihu tempa rdstu vykonové spotieby pred

17 Ve tfetim Ctvrtleti 2006 se produkce napfiklad meziro¢né snizila v potravinaiském pramyslu, v chemic-
kém prdmyslu, ve vyrobé vidkniny, papiru a vyrobkd z papiru a ve vydavatelstvi a tisku.

18 Ve tfetim Ctvrtleti 2006 cinil podil sektoru sluzeb na hrubé pfidané hodnoté v zékladnich béznych ce-
nach 57 %.

19 Hruba pridand hodnota se ve tfetim ctvrtleti 2006 meziro¢né snizila v zemédeélstvi a rybolovu, ve vyrobé
a rozvodu elektfiny, plynu a vody, v nemovitostech a sluzbach pro podniky, ve skolstvi a v domécnostech
zaméstnavajicich personal.

20 Hodnoceni je provedeno na zakladé dajd o nefinan¢nich podnicich s vice nez 100 pracovniky. Tyto pod-
niky se podileji cca 50 % na celkovych aktivech a pasivech sektoru nefinan¢nich podnikd a zhruba dvémi
tfetinami na pfidané hodnoté celého sektoru nefinan¢nich podnik.

Tas. lIL.5

Rychly rist produkce pro investice a dlouhodobou
spotiebu pokracoval i ve tietim ctvrtleti 2006
(meziro¢ni zmény v %)

6/06 7/06 8/06 9/06

Priimyslova produkce celkem 10,5 12 77 58
Produkce pro mezispotiebu 11,3 9,4 93 55
Produkce pro investice 15,3 23,3 89 1,7
Produkce pro dlouhodobou spotfebu 425 17,7 23,7 13,1
Produkce pro kratkodobou spotiebu -0,2 0,9 -0,4 -8,4
\yroba energii -0,5 58 53 4,2

GraF 111.36

Podil sektoru sluzeb na ristu hrubé pfidané hodnoty byl i ve
tretim Ctvrtleti 2006 nizsi nez v pramyslu

(meziro¢ni zmény v mld. K¢, stalé ceny)
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Tas. Il.6

Tvorba zisku se ve tietim ctvrtleti 2006 mezirocné zvysila
(v mld. K&, v %)

3. ctvrtleti Meziro¢ni zména
2006 2005 v mid. K¢ V%
Viynosy celkem 1346,3 11989 1474 12,3
\ykony bez obchodnf marze 941,2 812,3 128,9 15,9
Néklady celkem 1224 11414 131,0 11,5
Viykonova spotieba 716,8 612,7 1041 17,0
Odpisy 546,9 505,3 41,6 82
Osobni naklady 139,9 128,5 14 89
Ucetni pfidana hodnota 271,2 2379 333 14,0
Hosp. vysledek pred zdanénim 73,8 57,4 16,4 286
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Tas. .7

Vyssi materialova narocnost byla kompenzovana nizsi
mzdovou narocnosti vykon

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

3. Cturtleti 2006 Zména v p. b.

v % oproti 3. ¢tvrtl. 2005
Podniky  Primysl ~ Podniky  Pr&imysl
celkem celkem
Rentabilita naklad (zisk/naklady) 58 6,5 0,8 1,0
Rentabilita vlast. kapitalu
(zisk/vl kapital) 33 33 0,4 03
Ziskova marze (zisk/trzby) 6,0 6,7 0,8 11
Obrat aktiv (trzby/aktiva) 28,8 26,7 -0,5 -0,8
Finan¢ni paka 1919 1873 0,6 -4.1
Materidlova nar. (wk. spotf/Avykony) 76,2 71,1 08 038
Mzdové ndrocnost
(osob.nakl./vykony) 14,9 M1 -0,9 -1,2
Podil osobnich nakl. na pfidané
hodnoté 51,6 46,9 =24 -3,0

P tis K&/mésic ~ Mezirocnf zména v %
Ucetni pridana hodnota na

zaméstnance 56,8 61,0 1.3 12,7

GRAF 11137

Pokracujici vysoky hospodarsky riist byl doprovazen rostouci
zaméstnanosti

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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rstem vykon(, pozorovaného v predchozich ¢tvrtletich, a nadvazné v mirném sni-
zeni meziro¢niho narfstu materialové naro¢nosti vykond oproti druhému ctvrtleti
(na 0,8 procentniho bodu).

Podniky jiz ve tfetim ctvrtleti plné kompenzovaly meziro¢ni narlist materidlové
naroc¢nosti vykonU nizsi mzdovou ndro¢nosti vykonl a pomalejsim rdstem odpis(.
Prispélo k tomu predevsim zfetelné meziro¢ni snizeni mzdové narocnosti vykon(
oproti predchozimu ¢tvrtleti (o 0,9 procentniho bodu), které bylo v primyslu jesté
vyraznéjsi (o 1,2 procentniho bodu). Celkové ndklady tak rostly ve tfetim Ctvrtleti
pomaleji nez v pfedchozim ctvrtleti, i kdyz se tempo ristu vykona zvysilo. Ke snizeni
mzdové ndroc¢nosti vykonl pfispival rychly rast produktivity doprovazeny poma-
lejsim rlstem mezd, ktery byl pravdépodobné ¢astecné ovlivnén zaméstnavanim
pracovnikl s nizkymi mzdovymi naroky.

Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu ale ve tretim ctvrtleti 2006 pokra-
Covalo ozivenf rlistu cen. Tato skutec¢nost nasvédcovala tomu, ze nékteré podniky
v podminkach pfiznivého vyvoje poptavky jesté promitaly do svych cen kumulovany
nardst ndkladl na vstupy z predchoziho obdobi. ZvySeni cen také pfispélo ke zvy-
Seni ziskovych marzi, které se meziro¢né zvysily o 0,8 procentniho bodu.

V rémci vlastnické struktury i jednotlivych odvétvi byla tvorba hospodarského vy-
sledku i ve tfetim Ctvrtleti 2006 znac¢né rliznorodd. V podnicich pod zahranicnf
kontrolou, které se podileji 43 % na celkovych aktivech sektoru nefinan¢nich pod-
nikd, vzrostla tvorba zisku o vyraznych 46 % a byla vyznamné spojena s exportnimi
aktivitami téchto podnikd. Vyrazné vzrostl také zisk ve vefejnych podnicich. Naproti
tomu v Ceskych soukromych podnicich, podilejicich se 40 % na aktivech nefinan-
¢niho sektoru, tvorba zisku stagnovala na trovni predchoziho roku.

1.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu préace ve tfetim Ctvrtleti 2006 potvrzoval pokracujici rist poptavky
po praci ve fazi rychlého hospodarského rlistu podporovaného zejména realizaci
pfimych zahrani¢nich investic a navazujicich vyrob. Rlst zaméstnanosti se ale déle
zmirnil, coz ¢astecné souviselo s pozvolnym zpomalovanim tempa hospodéarského
rlstu v pribéhu roku 2006 z mimoradné vysokych hodnot dosazenych v zavéru
predchoziho roku. V souladu s probihajicimi strukturalnimi zménami v ekonomice
se zaméstnanost i ve tfetim Ctvrtleti zvySovala nejvice v prdmyslu a v trznich sluz-
bach. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti se ve tfetim Ctvrtleti 2006 opét sni-
Zila a jeji pokles mél cyklicky charakter. RychlejSimu snizovani nezaméstnanosti
naddle branil problém kvalifika¢ni a profesni struktury nezaméstnanych, ktery se
odrazel v pretrvavajici vysoké dlouhodobé nezaméstnanosti. Rst mezd se zpomalil
a prispél ke snizeni tempa rdstu nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd,
které indikuji vyvoj mzdové naro¢nosti produktu. V souhrnu ve tfetim Ctvrtleti v eko-
nomice nedochdazelo k vytvareni plosnych infla¢nich tlakl vlivem nerovnovazného
vyvoje mezd a produktivity.

111.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Podle vysledk(l Vybérového Setfeni pracovnich sil (CSU) se meziro¢ni riist poctu
zaméstnanych osob v narodnim hospodarstvi ve tfetim Ctvrtleti 2006 dale zmirnil
a dosahl 0,9 %. Stejné jako v prfedchozim ctvrtleti byl tento vyvoj disledkem zpo-
malovani tempa rdstu poctu zaméstnanci?'. Ve skupiné podnikatelt bylo naopak

21 V¢etné ¢lent produkénich druzstev.
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patrné zfetelné ozivovani rlstu zaméstnanosti (mezirocné na 4,1 %), které v3ak jen
Castecné vyrovnavalo dopad pomalejsiho rlstu poc¢tu zaméstnancl na celkovou
zaméstnanost. Tyto zmény ve struktufe zaméstnanosti nazorné dokumentuje
Graf 111.38. K relativné rychlému zvySovani poctu podnikatell dochazelo zejména
v trznich sluzbach a v nékterych odvétvich zpracovatelského prliimyslu,? a to pre-
vazné ve skupiné podnikatell se zaméstnanci. | pfes pomérné rychly rlst ve tretim
Ctvrtleti v3ak podnikatelé nadale tvofili relativné malou ¢ast celkové zaméstnanosti
(cca jednu pétinu).

Stejné jako v predchozich dvou ctvrtletich se na dosazeném rlistu zaméstnanosti ve
tfetim Ctvrtleti 2006 nejvice podilel zpracovatelsky préimysl a trzni sluzby. Nejvy-
raznéji vzrostla zaméstnanost ve zpracovatelském pramyslu (meziro¢né o 58 tis.
0sob, tj. 0 4,4 %), zejména v souvislosti s realizaci pfimych zahrani¢nich investic
a navazujicich ¢innostf a priznivym vyvojem poptavky. V trznich sluzbach pokracoval
rychly rdst zaméstnanosti v odvétvi nemovitosti, pronajmu a v fadé dalsich pod-
nikatelskych cinnosti (0 28,2 tis. osob, tj. 0 9,5 %), kde byla zfejma souvislost s vy3si
poptavkou po rlznych sluzbdch v obdobi pokracujiciho rychlého hospodarského
rdstu.?

Zvyseni zaméstnanosti viak nemélo ani ve tfetim ctvrtleti 2006 plosny charakter,
v nékterych odvétvich zfetelnéjsi zmény v poptavce a silnd konkurence vytvarely
vyraznéjsi tlaky na snizovani nakladd cestou snizovani poctu pracovnikd. Ke snizenf
zaméstnanosti doslo zejména v obchodé (-8,1 tis. osob) a finan¢nim zprostred-
kovani (-7,9 tis. osob). Poc¢ty zaméstnancl se také snizily ve verejné spravé, vzdéla-
vani?* a v oblasti zdravotni a veterinarni péce (celkové o 17,1 tis. osob). V souhrnu
rlst zaméstnanosti v pramyslu i ve sluzbach ve tfetim ctvrtleti oproti predchozimu
Ctvrtleti zpomalil. Podil hlavnich sektorl na celkové zaméstnanosti se témér ne-
zménil, v tercidrnim sektoru pracovalo 56,1 % osob a podil sekundarniho sektoru
se také udrzoval na relativné vysoké urovni (40 %). Z pohledu mezinarodniho srov-
nani byl jeho podil v rdmci zemi EU-25 nejvyssi.

Jednim z indikator vyvoje na trhu prace je také vyvoj tvorby volnych pracovnich
mist, ktery by se mél s urcitym zpozdénim promitat do vyvoje zaméstnanosti a ne-
zameéstnanosti. Pokracujici meziro¢ni zvySovani poctu volnych pracovnich mist (v li-
stopadu o 46 tis.) ale neodrézelo pouze rist poptavky po praci. K narlstu volnych
pracovnich mist dochazelo zejména na pocatku roku také v disledku pfijeti novych
sankcnich opatfeni postihujicich zaméstnavatele, ktefi nenahlasi volnad pracovni
mista na Ufadech prace.? Plsobeni téchto dvou vlivl indikuje vyvoj Beveridgeovy
krivky od pocatku roku 2006, podle které rostouci poptavka po praci zacala vice
prispivat ke snizeni poc¢tu nezaméstnanych az od druhého ctvrtleti. Mira registro-
vané nezaméstnanosti se ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né snizila o 1 procentni bod
a dosdhla 7,9 % .7 K jejimu poklesu ¢astecné prispélo vyfazovani nezaméstnanych
osob z evidence uradl prace ze sank¢nich dlvoda.

22 Ke zvyseni poctu podnikatelt doslo predeviim v odvétvi nemovitosti a pronajmu a podnikatelskych ¢in-
nosti, v dopravé, skladovani a spojich. Ve zpracovatelském priimyslu vzrostl pocet podnikateld ve vyrobé
nabytku.

23V odvétvi nemovitosti se nejvice zvy3ovala zaméstnanost ve skupiné patracich a ochrannych ¢innosti,
v oblasti dalsich podnikatelskych ¢innosti se zvy3ovala zaméstnanost zejména ve skupiné pravni a Gcet-
ni ¢innosti, danové poradenstvi, prazkum trhu, reklama, vypocetni technika.

24 Zaméstnanost ve vzdélavani se snizila predeviim na Useku predskolni vychovy a zékladniho vzdélavani.

25 Nova sank¢ni opatfeni vstoupila v platnost v lednu 2006.

26 Propocet proveden z dosazitelného poc¢tu nezaméstnanych. Podle propo¢tu CNB mira nezaméstnanos-
ti vychézejici z celkového poctu nezaméstnanych cinila 8,3 %. Obecnd mira nezaméstnanosti podle ILO
se meziro¢né snizila o 0,8 procentniho bodu na 7,1 %.

27 Z evidence jsou vyfazovany osoby, které nespolupracuji s Grady prace, odmitaji nastoupit do nabizeného
zaméstnani apod.
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GRAF 111.38

Rust celkové zaméstnanosti ve tietim ctvrtleti 2006 zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.39

Ve tietim ctvrtleti 2006 pokracoval rist zaméstnanosti v pramys-
lu a trznich sluzbach, byl ale nizsi nez v predchozim ¢trtleti
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.40
Poptavka po praci se od druhého ctvrtleti 2006 zacala vice

promitat do vyvoje registrované nezaméstnanosti
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF [11.41
Mira nezaméstnanosti se meziro¢né snizila, podil dlouho-

dobé nezaméstnanosti viak zistal vysoky
(v %, dle V3PS)
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GRAF 1 (Box)

Zahrani¢ni zaméstnanost je ovlivnéna ristem HDP
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 2 (Box)

PrirGstky zahraniénich zaméstnancu se soustfedily v nékolika
odvétvich

(meziro¢ni rozdily v tis., prvni az tieti Ctvrtleti 2006 oproti prvnimu az tfetimu
Cturtleti 2005)
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Meziro¢ni pokles poc¢tu nezaméstnanych ani ve tretim ctvrtleti 2006 nedosahoval
pFirGistku zaméstnanosti podle VSPS, rozdil mezi témito veli¢inami se ale ve srovnanf
se druhym ctvrtletim znacné snizil*®. Tato skute¢nost svédcila o tom, Ze poptavka po
praci se nadale ¢astecné realizovala mimo evidenci Uradd prace. Jednim z dalSich
zdroja pracovnich sil byli podle statistik MPSV zahrani¢ni pracovnici, nachazejici
uplatnéni v fradé odvétvi ¢eské ekonomiky. Podrobnéjsi analyzy ukazuji, ze zamést-
navani zahrani¢nich pracovnikd mélo predevsim souvislost s poptavkou po praci
sleduijici kvalifika¢ni, profesni a nakladova hlediska, nikoliv se vstupem CR do EU.

Postupné zlepsovani situace na trhu prace z cyklickych ddvodl se ani ve tretim
Ctvrtleti neodrazilo ve znatelnéjsim zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a poptav-
kou po pracovni sile v kvalifika¢ni a profesni strukture. Tuto skute¢nost indikoval
zejména pretrvavajici relativné vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanych na cel-
kovém poctu nezaméstnanych presahujici 50 %% a vysoky stuperi nezaméstnanosti
ve skupiné osob se zakladnim vzdélanim. K dilcim zméndm doslo v regionalnim
rozlozeni nezaméstnanosti, které v pripadé tii krajl vedly k meziro¢nimu zvyseni
nezaméstnanosti. Celkové ale nadale prevazovaly kraje s klesajici nezaméstnanosti.

BOX 1
Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich prislusnikt

Zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikl se stava vyznamnym jevem na ces-
kém trhu prace. Zatimco se celkovd zaméstnanost ve tretim Ctvrtleti 2006
meziro¢né zvysila o 42,1 tis. osob, pocet v Ceské republice zaméstanych
cizincl (tj. zaméstnancd a zivnostnikd) se ke konci zafi 2006 mezirocné zvysil
0 35,9 tis. a dosahl 243,6 tis. osob, coz predstavovalo priblizné 5% podil na
celkové zaméstnanosti.® !

Mimoradné pfirdstky zahrani¢ni zaméstnanosti v letech 2005 a 2006 zfejmé
souvisi s vyraznym rlstem HDP. Z Grafu 1 Ize usuzovat, Ze vyvoj poptavky po
praci byl dtlezitym cinitelem zahrani¢ni zaméstnanosti v celém obdobi od
roku 1997. O men3im vlivu administrativnich pravidel na zaméstnanost cizin-
cl svédci fakt, Ze zahrani¢ni zaméstnanost se vyraznéji zvysovala az v pra-
b&hu roku 2005, a nikoli jiz v roce 2004, kdy Cesk& republika vstoupila do
Evropské unie a kdy doslo k uvolnéni podminek pro zaméstnavani obcand
Evropské unie.

V souladu s touto hypotézou je i skute¢nost, ze nejvy3si prirastky poctu za-
hrani¢nich pracovnikl se koncentruji zejména v odvétvich, kde je poptavka
po praci vysoka. To je patrné predevsim ve zpracovatelském pramyslu a v od-
vétvi nemovitosti a pronajmu (Graf 2). Zahrani¢ni zaméstnanost se vyrazné
zvysuje i ve stavebnictvi a obchodu. Tato ¢tyfi zminénd odvétvi zaméstnavaji
zhruba 80 % z celkového poctu pracujicich cizincd.

2

©

Pocet nezaméstnanych se ve tretim ctvrtleti 2006 snizil o 39,7 tis. osob, zatimco pocet zaméstnanych
v metodice V3PS byl 0 42,9 tis. osob vy3si.

V metodice VSPS 54 %.

Udaje o celkové zaméstnanosti pochazeji z V3PS, Udaje o poctu zaméstnanych cizincl ze statistik MPSV
a MPO. Udaje VSPS vychazeji ze detfeni domacnosti a nepostihuiji cizince bydlici v ubytovnéch, p¥ipad-
né dojizdéjici za praci. Udaje o podilu legaini zahrani¢ni zaméstnanosti na celkové zaméstnanosti Ize
proto povazovat spise za horni odhad.

V roce 2001 byl podil cizinct na celkové zaméstnanosti podle Gdajti Eurostatu v CR 3,5 %, v Rakousku
9,4 %, ve Velké Britanii 4,6 %, v Dansku 3,3 % a v Madarsku 1,0 %. Podil zahrani¢ni zaméstnanosti
tak v CR dosahuije vyse obvyklé v nékterych evropskych zemich a je patrné vy3i nez v jinych novych ¢len-
skych zemich EU.

2!
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Zahrani¢ni pracovnici se prevazné uplatriuji v manudlnich profesich, kde se
jejich pocty také zvysuji nejvyraznéji. Zejména se jedna o pomocné a nekva-
lifikované pracovniky, obsluhu strojii a zafizeni a o kvalifikované femesiniky
(Graf 3). V téchto profesich jsou zaméstnany témeér tfi ¢tvrtiny zahrani¢nich
zaméstnancil. Z Gdajll o registrované nezaméstnanosti v Ceské republice je
zaroven ziejmé, ze z téchto profesf také pochazi polovina nezaméstnanych.
Vyvoj zahrani¢ni zaméstnanosti tak poukazuje na zfejmé rigidity na trhu
prace, které souvisi s nedostate¢nou motivaci prijmout nabizenou praci,
stéhovat se za praci, nebo se rekvalifikovat.

1l.6.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rlist pramérnych nominalnich mezd ve tfetim ctvrtleti 2006 dale zvolnil
a dosahl 6,1 %. V redlném vyjadreni byl narlst prdmérné mzdy zhruba polovi¢ni
(3,1 %). V souhrnu ale rostly prdimérné nominalni mzdy v pribéhu prvnich tfi tvrt-
leti roku 2006 rychleji nez v roce 2005.

RUst primeérnych mezd byl i ve tfetim Ctvrtleti 2006 nejvyraznéji ovliviiovan mzdo-
vym vyvojem v podnikatelském sektoru, kde pracuji vice nez tfi Ctvrtiny zaméstnan-
cl v rdmci sledovanych organizaci. Navic rostla prdmérna nominalni mzda v pod-
nikatelském sektoru znatelné rychleji nez v nepodnikatelském sektoru (Tab.lIl.8).
Ve srovnani s druhym ctvrtletim 2006 se ale jeji meziro¢ni rlst dale zvolnil (o 0,7
procentniho bodu) a dosahl 6,2 %. K této zméné nejvice prispélo zmirnéni ristu
mezd v prlmyslu a ¢astecné také v trznich sluzbach. Meziro¢ni rlst prdmeérné
hodnoty a medidnu hodinového vydélku vsak byl podle tdajd MPSV ve srovnani
s prmérnou mzdou vyraznéjsi (8,2 %, resp. 6,8 %), coz nasvédcovalo tomu, ze
mirnéjsi rlst prameérnych mezd byl dosazen pfi nizsi meziro¢ni zméné poctu od-
pracovanych hodin nez v pfedchozim ctvrtleti.

V rdmci odvétvi byl vyvoj mezd v podnikatelském sektoru nadéle znac¢né rozdilny
a podle CSU se meziodvétvova mzdové diferenciace ve tretim ctvrtleti 2006 me-
ziro¢né zvysila®. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich Zpravach o inflaci, rozdily v dy-
namice rGstu mezd byly dany fadou vlivl, zejména Urovni poptavky, mirou konku-
rence, dosahovanymi hospodarskymi vysledky, a také rznymi moznostmi snizovani
mzdové narocnosti produkce v podminkach rostoucich cen nékterych vyrobnich
vstupl (napfiklad zaméstnavanim pracovnikl s nizkymi mzdovymi naroky). Nejrych-
leji rostla primérna mzda ve stavebnictvi (mezirocné o0 6,5 %) a netrznich sluzbach
(0 6,4 %). V pramyslu se jeji rlst zpomalil o 1 procentni bod na 6 %.%

V nepodnikatelském sektoru, kde je vyvoj mezd predevsim zavisly na legislativnich
rozhodnutich vlddy a moznostech rozpoctu, se prdmérna nominalni mzda ve tretim
Ctvrtleti 2006 meziro¢né zvysila o 5,4 %. Mirné zpomaleni rdstu mezd ve tretim
Ctvrtleti, ke kterému doslo po stagnaci rlstu na cca 6% Urovni v prvni poloviné
roku, bylo zaznamendno ve vsech sledovanych skupindch nepodnikatelského
sektoru.* Presto Ize na rozdil od roku 2005, kdy zrudeni tzv. tfinactych a ¢trnactych
platl od 1. ledna 2005 vedlo ke zna¢nému rozkolisani meziro¢niho rdstu prmér-

32 Varia¢ni koeficient pramérnych mezd (podle oddili OKEC) vzrostl o 1,9 procentniho bodu na 35,1 %.

33 Udaje o rdistu pramérné mzdy v jednotlivych odvétvich jsou ziskany propo¢tem z objemu mezd a po¢tu
zaméstnanct podle narodnich uctd.

34 Ve strukture podle sekci OKEC.

GRAF 3 (Box)

Uplatriuji se zejména pracovnici v manualnich profesich
(meziro¢ni rozdily v tis., prvni az tfeti ¢tvrtleti 2006 oproti prvnimu az tfetimu
Cturtleti 2005)
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Tas. 1.8
Mezirocni rist primérné mzdy se ve tietim ctvrtleti 2006
dale zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)

IV/05 106 11/06 I11/06
Prlimérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 4,6 71 6,7 6,1

realna 2,1 4,2 37 31
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 4,7 74 6,9 6,2

redlnd 22 4,5 39 32
Priimérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 4,4 59 5,9 54

redlnd 2,0 3,0 29 24
NHPP 4.8 54 4,7 4,3
NJMN 04 1,0 1,4 1,1
GRAF 111.42

V pramyslu se rist primérnych mezd ve tietim ctvrtleti 2006

zmirnil, ve stavebnictvi ale mzdy rostly rychleji
(meziro¢ni zmény v %)
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GRaF 11143
Rust narodohospodarské produktivity ve tietim ¢tvrtleti

2006 zmirnil, nadéle byl ale pomérné vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.44
Pomalejsi riist mezd prispél ke zmirnéni ristu NJMN
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1145
Ve ctvrtém ctvrtleti 2006 zrychlil mezirocni rist cen vyrobci

v pramyslu a zemédélstvi
(meziro¢ni zmény v %)
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nych mezd v jednotlivych ¢tvrtletich, povazovat vyvoj mezd v tomto sektoru za po-
mérné vyrovnany. Z dosavadniho vyvoje v roce 2006 je zfejmé, Ze tato zména pfi-
spéla k vyraznému potlaceni rozdilt ve mzdové Urovni mezi jednotlivymi ctvrtletimi
a mzdovy vyvoj se stal plynulejsim.

Pro vyvoj inflace je v3ak klicovy vzajemny vyvoj mezd a ukazateld produktivity prace.
Meziro¢ni rlst narodohospodarské produktivity ve tretim ctvrtleti 2006 zpomalil
a dosahl 4,3 %. Tato zména byla predevsim disledkem zvolnéni rlstu vykonu
ekonomiky. RUst produktivity zpomalil ve vétsiné sledovanych sektord s vyjimkou
pramyslu, kde tempa rastu produktivity jiz dva roky v fadé dosahuji dvoucifernych
hodnot. Pokracujici rychly rdst produktivity v priimyslu byl ve zna¢né mife spojen
s rozvojem vyrob realizovanych za Ucasti zahrani¢niho kapitalu smérovanych pre-
devdim na vyvoz. Ve sluzbach, kde jsou moznosti zvySovani rlistu produktivity men-
si, se meziro¢ni rast produktivity pohyboval ve srovnani s priimyslem na mnohem
nizsi Grovni (Graf 111.43).

Zpomaleni rdstu narodohospodarské produktivity ve tfetim ctvrtleti 2006 vsak ne-
vedlo ke zhorseni mzdové naroc¢nosti produktu, nebot zmirnéni tempa rdstu pra-
mérnych mezd a navazné celkového objemu mezd a platl v ekonomice bylo vy-
raznéjsi. Za téchto okolnosti se meziro¢ni rist nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladd,* které jsou indikatorem vytvareni potencialnich infla¢nich tlakd plynoucich
z vyvoje ve mzdové oblasti, ve tfetim Ctvrtleti 2006 zmirnil o 0,3 procentniho bodu
nal,1 %.

Celkové mirny rlst NJMN v narodnim hospodafstvi byl vsak ve strukture znacné
rlznorody, coz nazorné dokumentuje Graf Ill.44. Relativné nejvy3si rist NJMN
tradi¢né vykazovala odvétvi sluzeb, kde jsou moznosti vyrovnavani rostoucich
nakladd zejména cestou zvysovani produktivity omezené. Naopak v pramyslu, kde
jsou vyrobci vystaveni podminkam vnéjsiho konkuren¢niho prostredi, nominalni
jednotkové mzdové naklady pfi vyrazné rychlejsim rdstu produktivity nez mezd
nadale meziro¢né klesaly (o0 6,1 %). Je pravdépodobné, Ze k udrzeni vysokého
predstihu rdstu produktivity pfed rdstem pramérné mzdy v primyslu napomahalo
zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikd s nizkymi mzdovymi naroky. Tento faktor
zfejmé vyznamnéji ovliviioval i vyvoj mzdové naroc¢nosti produktu ve stavebnictvi,
kde se NJMN po poklesu ve druhém c¢tvrtleti 2006 v nasledujicim ctvrtleti jen mirné
zvysily (meziro¢né o 1,5 %). Nelze vyloucit, Ze zrychleni ristu prdmérnych mezd ve
tfetim Ctvrtleti ¢astecné souviselo s feSenim problému nedostatku kvalifikovanych
pracovnikl v urcitych profesich. V souhrnu ale vyvoj mezd ve stavebnictvi i primyslu
nevytvarel tlaky na rdst vyrobnich cen.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici zpomalovani rlstu cen energetickych zdrojl na svétovych trzich vy-
tvarelo i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 podminky k oslabovani vnéjsich nakladovych tlakd
na rast domaécich cen. Stejnym smérem pUsobilo i meziro¢ni posileni kurzu
CZK/USD. V dasledku pusobeni téchto dvou vlivli se meziro¢ni rdst cen dovozu
energetickych surovin postupné zmirfioval a v zafi presel v meziro¢ni pokles. Diky
tomu ceny v odvétvi primarniho zpracovani produktd z ropy ve ctvrtém Ctvrtletf
2006 meziro¢né klesaly, resp. stagnovaly na Urovni pfedchoziho roku a vyznamné
prispély ke zmirnéni celkového meziro¢niho rlstu cen prdmyslovych vyrobcl v Fijnu
a v listopadu. Znateln&jsi meziro¢ni zvyseni cen primyslovych vyrobcd v prosinci
bylo predevsim dlsledkem zrychleni ristu cen vyrobcl v odvétvi zpracovani kov(.

35 NJMN = objem nominélnich mezd a platd/hruby domaci produkt ve stélych cenach.
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Rychle rostly také ceny vyrobcl elektrické energie. V ostatnich odvétvich pramyslu
prevazoval mirny rist cen a v nékterych odvétvich doslo k zastaveni trendu jeho
zrychlovani. Meziro¢ni rlst cen zemédélskych vyrobcl v prosinci opét zrychlil. Ceny
stavebnich praci stagnovaly na drovni meziro¢niho ristu predchoziho ctvrtleti.
Cenovy rist trznich sluzeb nevybocil z rdmce jejich meziro¢niho ristu v predchozich
Ctvrtletich roku 2006.

I.7.1 Dovozni ceny

Pri vysoké otevrenosti ceské ekonomiky jsou dovozni ceny vyznamnym faktorem
doméciho cenového vyvoje. Postupné zpomalovani jejich meziro¢niho rastu od dru-
hého ctvrtleti 2006 zpUsobené zejména vyvojem cen energetickych surovin na své-
tovych trzich vyustilo v fijnu v meziro¢ni pokles (o 1,3 %). V listopadu se pak pokles
cen dovozu dale prohloubil a dosahl 1,5 %. Jak je patrné z Grafu Ill.46, na tomto
vyvoji se vyznamné podilely nejen ceny dovazenych energetickych surovin, ale také
ceny ostatniho dovozu®, jejichz meziro¢ni pokles se v prvnich dvou meésicich
Ctvrtého Ctvrtleti 2006 vyrazné prohloubil.

Zpomalovani ristu svétovych cen energetickych surovin, které bylo patrné od konce
druhého cCtvrtleti 2006, pokracovalo i ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Zatimco v prvni poloviné
roku 2006 dosahl priimérny meziro¢ni rlist cen ropy a zemniho plynu 37 %, ve tre-
tim Ctvrtleti se snizil na 23 % a v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti to bylo jiz
pouze 12 %. Zpomalovani cenového rlstu bylo v tomto obdobi patrné u obou uve-
denych energetickych surovin, pficemz v pfipadé ropy bylo vyraznéjsi.*” Tento vyvoj
spole¢né s meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD pfispél k tomu, Ze ceny dovozu
nerostnych paliv po delsim obdobi cenového rlistu od zafi meziro¢né klesaly a tento
pokles se postupné prohluboval (na 6,4 % v listopadu).

Naproti tomu ceny ostatnich dovazenych nerostnych surovin (bez paliv) vykazovaly
v prdméru meziro¢ni pokles cen jiz od poc¢atku roku 2006. V pribéhu prvnich tFf
Ctvrtleti dosahoval pokles cen v této dovozni skupiné hodnot pfiblizujicich se az
10 %. Podle poslednich udajt za listopad se ceny ostatnich dovazenych surovin me-
ziro¢né snizily o 4,7 %. Na tomto vyvoji se podilely predevsim klesajici ceny zelezné
rudy, kterd patfi k vyznamnym slozkam dovozu ostatnich surovin.?® Ceny ostatnich
kov{l viak podle Indexu svétovych cen préimyslovych surovin a potravin CSU nadale
vyrazneé rostly, i kdyz jejich rst v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2006 mir-
né zpomalil (na 48,1 % v listopadu).

Dovéazené komodity s vyssim stupném zpracovani®® vykazuji celkovy pokles cen od
druhého ctvrtleti 2006, ve strukture je v3ak jejich vyvoj nadale rGznorody. V nejvy-
znamnéjsi skupiné strojd a dopravnich prostredk( pretrvaval ve tretim ctvrtleti 2006
a v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti meziro¢ni pokles cen pohybuijici se pre-
vazné mezi 2-3 %. Vyraznéji klesaly ceny ve skupiné dovozu raznych primyslovych
vyrobkd. Jejich pokles se ale ve srovnani se tfetim Ctvrtletim 2006 zmirnil na 4,4 %
v listopadu. Meziro¢ni zmény cen dovazenych chemickych produktl jiz prevazné
dosahovaly velmi nizkych kladnych ¢i zapornych hodnot (v listopadu -0,3 %). Pouze
ve skupiné trznich vyrobka pokracoval pomérné vysoky rist dovoznich cen, ktery se
postupné zrychloval az na 7 % v zafi. Ve ¢tvrtém ctvrtleti pak zpomalil na 5,7 %
v listopadu (Tab.lll.9). Je pravdépodobné, Zze ceny dovozu byly v této skupiné nadale

36 Rozumi se ceny dovozu bez nerostnych paliv, surovin, polotovarC a potravin.

37 Meziro¢ni rlst cen ropy se zmirnil z lednovych 43,3 % na 6,6 % v listopadu, v pfipadé cen zemniho
plynu to bylo ze 46,3 % na 20,5 %.

38 Zelezna ruda nenf zahrnovana do Indexu svétovych cen pramyslovych surovin a potravin CSU.

39 Zejména jde o skupiny stroje a dopravni prostfedky, trzni vyrobky, rzné primyslové vyrobky a chemi-
kalie a pribuzné vyrobky.

GRAF 111.46
Snizeni cen dovozu bylo zejména disledkem vyvoje cen

energetickych surovin
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Soubéh pomalejsiho ristu svétovych cen energetickych
surovin a posileni kurzu CZK/USD vedI k poklesu cen
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DOVOZ CELKEM 06 04 -13 -1,5
Potraviny a Zivé zvifata 0,6 1,2 -0,2 -1,8
Napoje a tabak 8,6 -5,0 -4.4 6,5
Suroviny s vyjimkou paliv 73 55 -5,6 -4,7
Nerostna paliva, maziva 74 -0,1 -5,1 -6,4
Zivociéné a rostlinné oleje 23 49 43 5,5
Chemikalie a pribuzné vyrobky 05 14 -04 0,3
Trzni vyrobky 53 7,0 6,2 57
Stroje a dopravni prostredky 22,2 -1,7 -2.9 2.8
Raizné priimyslové vyrobky =51 4,3 -43 44
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GRAF 1148

Pouze ve skupiné trznich vyrobki pokracoval vysoky rist
dovoznich cen

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.49

Na riistu cen priimyslovych vyrobctl se ve ¢tvrtém Etvrtleti 2006
nejvice podilela odvétvi vyroby elektfiny a zpracovani kovi
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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GRaF 11150
V odvétvi primarniho zpracovani produkti z ropy ceny vyrob-

cli ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 prevazné mezirocné klesaly
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Ceny v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy
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ve znacné mife ovliviiovany pomérné rychlym rlstem cen primyslovych vyrobct
v zemich hlavnich obchodnich partnert CR, jejichz dopad do dovoznich cen byl
jen caste¢né zmirfiovan pokracujicim meziro¢nim posilovanim kurzu CZK/EUR
i CZK/USD.

V souhrnu ceny dovozu v prvnich dvou meésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2006 prevazné
meziro¢né klesaly. Pricinou bylo nejen dal3i oslabeni réstu cen energetickych surovin
na svétovych trzich, ale také pretrvavajici ,tlumici efekt” vysokého meziro¢niho
posileni kurzu CZK/EUR i CZK/USD. Zretelny vliv meziro¢niho posileni kurzu koruny
byl patrny nejen u cen dovazenych surovin, ale také u cen dovozu komodit s vy-
sokym stupném zpracovani, kde ,, prevazil” nad vlivem zahrani¢ni inflace, a tak ceny
dovozu téchto komodit meziro¢né klesaly. Pouze rychle rostouci ceny dovazenych
trznich vyrobk( (v¢etné meziproduktt) nadale zvySovaly néklady na vyrobni vstupy
v nékterych odvétvich, avsak v mensi mife nez v pfedchozim Ctvrtleti. V souhrnu tak
vyvoj cen dovozu v prvnich dvou meésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2006 naznacoval
odeznivani vnéjSich nakladovych tlakd na rlst domécich cen, resp. prevahu tlakd
v protiinflacnim sméru.

lll.7.2 Ceny vyrobcl
Ceny pramyslovych vyrobct

Postupné ozivovani rlistu cen pramyslovych vyrobc(, které bylo patrné od pocatku
roku 2006, bylo v zafi vystfidano zpomalenim rdstu. V prosinci viak ceny vyrobcl
v tomto odvétvi opét zrychlily (na 2,6 %; Graf 111.49). Pri¢inou téchto zmén byl pre-
devsim kolisavy vyvoj cen vyrobcl v odvétvi zpracovani produktd z ropy a vyraznéjsi
zesileni rlistu cen vyrobcd v odvétvi zpracovani kovd na konci roku 2006.

Ceny vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy zpravidla re-
aguji na vyvoj cen dovozu ropy s pomérné kratkym zpozdénim. Jesté v srpnu ceny
vyrobct v tomto odvétvi vykazovaly mezirocni rlist ve vysi 11,2 %, avsak od zafi jiz
meziro¢né klesaly. V prosinci byl pak pfedchozi meziro¢ni pokles cen vystridan
stagnaci na urovni prfedchoziho roku (Graf I11.50).# Také v odvétvi tézby nerostnych
surovin, které zahrnuje predevsim tézbu uhli, pokracoval v prvnich dvou mésicich
Ctvrtého Ctvrtleti meziro¢ni pokles cen, ktery v prosinci presel v mirny rdst (o 1,5 %).
Vysoky rist cen energetickych zdrojd tak vykazalo pouze odvétvi vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody, kde doslo jen k ¢astecnému snizeni tempa rdstu oproti
tretimu Ctvrtleti (na 6,6 % v prosinci). Pfispévek tohoto odvétvi k 2,6% rdstu cen
pramyslovych vyrobcl byl nejvétsi a ¢inil zhruba jednu tretinu.

V potravinaiském prdmyslu, jehoz vyrobni ceny vyznamné ovliviiuji spotfebitelské
ceny potravin, byly meziro¢ni zmény cen ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 nevyrazné a po-
hybovaly se okolo nulové hodnoty (v prosinci 0,5 %). Pricinou tohoto viceméné
neinflacniho vyvoje byl zejména pretrvavajici pokles cen nékterych produktd ze-
médélské vyroby*' a posilujici kurz koruny.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského prémyslu prevazovala odvétvi s rostoucimi
cenami. Dosahovany cenovy rlst byl viak pfevazné mirny a v nékterych odvétvich
zpracovatelského priimyslu bylo patrné zastaveni trendu znatelnéjsiho ozivovani

40 K nulovému meziro¢nimu rlstu cen vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropy
v prosinci ¢astecné také prispéla nizka zakladna srovnatelného obdobi pfedchoziho roku.
41 Predeviim produktd Zivocisné vyroby.
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meziro¢niho rlstu cen, pozorovaného ve tretim Ctvrtleti 2006 (Graf 111.51). K vyraz-
né&jsSimu zrychleni meziro¢niho cenového rdstu doslo jen v odvétvi zpracovani dreva
(na 4,7 % v prosinci) a v odvétvi vyroby zakladnich kovl (na 5,3 %), jehoz podil na
dosazeném prosincovém rlstu cen primyslovych vyrobct cinil témér jednu tretinu.
Pouze v odvétvi vyroby dopravnich prostredk( pokrac¢oval dlouhodobéjsi meziroc¢ni
pokles cen, ktery v prosinci dosahl 1,5 %.

V souhrnu byl vyvoj cen primyslovych vyrobct ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 v jednotli-
vych odvétvich pomérné rliznorody. Vyznamné bylo zastaveni vnéjsich nakladovych
tlak@ na rlist domacich cen plynoucich z vyvoje cen energetickych surovin na své-
tovych trzich, coz indikovaly klesajici, resp. stagnujici ceny vyrobcd na Grovni pred-
choziho roku v odvétvi primarniho zpracovani produktd z ropy. Soucasné klesaly
ceny dovozu i fady dalSich dovazenych vstupl. Na druhé strané ale pokracoval
rychly cenovy rist elektrické energie, dovazenych meziproduktl, a také mezipro-
duktl z kova domaciho pdvodu. Dalsi vyznamnou charakteristikou vyvoje cen pri-
myslovych vyrobcl ve ¢tvrtém Ctvrtleti bylo zastaveni trendu zrychlovanf rdstu cen
v fadé odvétvi a prevazné umirnény rdst cen v celém prdmyslu. Tyto poznatky
v souhrnu nasvédcovaly tomu, Ze v podnikovém sektoru dochazelo k oslabovani na-
kladovych tlakd na rdst cen. Tento vyvoj byl také podporen pokracujicim snizovanim
mzdové naroc¢nosti produkce.

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcl byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 nadale kolisavy. Zatim-
co v fijnu a v listopadu se jejich meziro¢ni cenovy rdst pohyboval pod 2 %, v prosinci
se opét vyraznéji zvysil na 4,9 %. Hlavni pri¢inou jejich nerovnomérného cenového
vyvoje byly zmény cen produktd rostlinné vyroby. Ceny Zivocisnych produktd po-
kracovaly v meziro¢nim poklesu, ktery se od listopadu prohluboval (Graf 11l.52).

Pomérné vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu cen rostlinnych produktd, ke kterému
doslo v prosinci (na 23,5 %), bylo vysledkem soubéhu vice faktord. Vyznamné se
na tomto cenovém nardstu podilelo mimoradné meziro¢ni zvyseni cen brambor,
které dosahlo 209,3 %. Ve Ctvrtém cCtvrtleti také pokracovalo meziro¢ni zrychlovani
cenového rlstu u nejvyznamnéjsi komodity indexu cen zemédélskych vyrobcd,
tj. obilovin (na 25,5 % v prosinci). Tento vyvoj souvisel s oZivenim rlstu cen po
letodni prdmeérné sklizni. Vyrazny mezirocni cenovy rlst zaznamenaly také olejniny
a zelenina (v prosinci 0 18,3 %, resp. 16,9 %). Naopak ceny ovoce ve Ctvrtém Ctvrt-
leti meziro¢né klesaly.

U cen Zivocisnych produktd pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 meziro¢ni pokles
cen, ktery v prosinci dosahl 3,9 %. Podobné jako v pfedchozim ctvrtleti ceny vy-
robcd klesaly u vétsiny hlavnich polozek Zivocisné vyroby, zejména u driibeze a mlé-
ka. Pohled na pficiny prevazné klesajicich cen zivocisnych produktt se oproti pred-
chozi Zpravé o inflaci neméni, nadéle to byl predevsim kurzovy vyvoj a ¢astecné také
pokles cen Zivocisné produkce v nékterych zemich EU.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve vyvoji cen stavebnich praci nedoslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 k vyrazngjSim zme-
nam. Pozvolné mirné zrychlovani meziro¢niho rlistu cen stavebnich praci zazname-
nané v prvni poloviné roku 2006 se ve druhé poloviné roku zastavilo a cenovy rdst
se stabilizoval na hodnotach pohybujicich se mirné nad 3 %. Pri¢inou postupného
narlstu cen stavebnich praci v prvni poloviné roku 2006 a udrzeni jejich rdstu na
3% Urovni bylo zfejmé zvyseni poptavky. RUst cen stavebnich praci byl doprovazen
vyraznéjsim ozivenim rdstu cen materiall a vyrobk( pouZzivanych ve stavebnictvi,
ktery v prosinci doséahl 3,6 %.

GRAF 1Il.51
V fadé vyznamnych odvétvi doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006

k zastaveni trendu zrychlovani riistu cen
(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF l11.52
Rust cen zemédélskych vyrobct byl zptsoben vyvojem cen
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GRAF 111.53
Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb se ve ¢tvrtém ctvrtleti
2006 vyraznéji neodchylil od predchoziho obdobi roku 2006
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Meziro¢ni rlst cen trznich sluzeb se v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2006 pohyboval
v rozmezi 3-4 % a z tohoto rdmce nevybocil ani ve ¢tvrtém ctvrtleti. Podle posled-
nich udajd za prosinec dosahl jejich meziro¢ni rlst 3,9 %. Podobné jako v prlbéhu
predchozich tfi ctvrtleti byl cenovy vyvoj trznich sluzeb ve ¢tvrtém ctvrtleti ovliviio-
van predevsim zménami cen v oblasti nemovitosti, prondjmu a ostatnich podnika-
telskych sluzeb, které v prosinci celkové vzrostly o 5,9 %.% Rychlejsi cenovy rlst
pokracoval také v relativné méné vyznamné skupiné ostatnich sluzeb zahrnuijici
tzv. stocné (0 5 %). V ostatnich skupinach sluzeb se i v poslednim ctvrtleti roku
2006 udrzoval rlst nepresahujici 3 %.

42 Zejména 3lo o veletrzni sluzby, architektonické a inzenyrské sluzby.
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
pfedpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktualni prognéza
je zalozena na prosincovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich
platnych v den jejiho zjistovani. Viyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnert CR
je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouzivad prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro
Ucel progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trh ARA.
Ocekavani budouciho zahrani¢niho vyvoje se oproti minulé prognéze posunulo
smérem k vyssimu ekonomickému rlstu. Naopak se snizily o¢ekdvané ceny energe-
tickych produktl, coz se odrazilo i v poklesu ocekavané zahrani¢ni inflace. Soubéh

trajektorie zahranicnich Urokovych sazeb vyznamné nezménila.

Novy referen¢ni scénar predpokladd v loriském roce rdst efektivniho ukazatele
spotrebitelskych cen eurozény ve vysi 1,8 %, v letosnim roce by mél rist zrychlit na
2,1 %. Za timto zrychlenim bude stat zejména podstatné zvyseni némecké inflace
z titulu zmény sazby DPH v roce 2007. Po odeznéni tohoto vlivu v roce 2008 rlst
efektivniho ukazatele spotfebitelskych cen v eurozéné zpomali a dosahne hodnoty
1,7 %. Zvyseni DPH v SRN by nemélo vytvéret tlak na zvyseni dovoznich cen do CR,
a tento efekt je proto v progndze ocistén. U efektivniho ukazatele cen vyrobcl eu-
rozény referenéni scénar lednové prognoézy predpoklada zpomaleni rlistu z loriskych
5,2 % na 2,3 % v letech 2007 i 2008. V dusledku pfiznivého vyvoje ekonomik eu-
rozény v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2006 analytici znovu vyrazné prehodnotili
svij vyhled hospodéarského rlstu, a to jak v lorském roce, tak i v néasleduijicich le-
tech. Rast ekonomik eurozény v efektivnim vyjadreni by tedy v loriském roce mél
dosdhnout 2,6 %, v letoSnim roce by mél vlivem dtchodového efektu zmény sazby
DPH v SRN zpomalit na 1,8 % a v roce 2008 mirné zrychlit na 1,9 %.

Pokles cen ropy v zavéru lonského roku prekonal ocekavani, kdyz prdmérna cena
ropy ve ctvrtém ctvrtleti doséhla 59,6 USD/barel. Novy vyhled budoucich cen ropy
se tak posouva smérem dold, avsak predpoklad mirného narlistu cen zUstava za-
chovan. Cena ropy Brent by méla postupné vzrlst k hranici 67 USD/barel ke konci
letosniho roku a k hranici 68 USD/barel ke konci roku 2008. Podobné by se mély
vyvijet ceny benzinu z trh( ARA, které se sezonnimi vykyvy vzrostou az na Uroven
680 USD/t v 1été 2008.

S ohledem na nedéavné oslabeni kurzu dolaru doslo v prosincovém Consensus
Forecasts k mirnému prfehodnoceni budouciho vyvoje kurzu USD/EUR zejména
v nejblizsich ¢tvrtletich smérem k slabsimu dolaru. V horizontu jednoho roku by se
vsak kurz dolaru mél vratit zpét k hodnotam 1,30 USD/EUR, v roce 2008 je pak
ocekavana zhruba stabilita kurzu USD/EUR na této Urovni. Trajektorie implikovanych
jednoletych sazeb EURIBOR se oproti predpokladdim minulé prognoézy takika ne-
zménila a na celém horizontu prognézy se pohybuje mirné nad 3,8 %.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladll o zahrani¢nim ekonomickém vyvoiji je vyznamnym vstupem prog-
noézy i predpoklad o plsobeni doméci fiskalni politiky. Lednova prognéza nemeéni
svdj nahled na vyvoj deficitu vefejnych financi v metodice ESA 95 pro roky 2006
(3,5 % HDP) a 2007 (4,0 % HDP). Pro rok 2008 se prognézovany deficit nepatrné
zwsil na 3,9 % HDP. V souvislosti s timto zvySenim deficitu doSlo v roce 2008
k mirnému zvy3eni odhadu fiskalniho impulzu aproximujiciho vliv fiskalni politiky na
ekonomicky rdst. Zatimco Fijnova prognéza pro rok 2008 predpokladala mirné

Tas. IV.1
Hospodaisky rast eurozény v efektivnim vyjadieni v roce
2007 zvolni

107 11107 /07 IV/07  1/08 1/08 /08 IV/08

Cena ropy - Brent 623 643 657 666 673 67,7 679 679
(USD/barel)
Cena benzinu ARA  561,3 613,0 623,0 579,0 616,7 680,6 665,5 620,0

(USDA)

HDP eurozony 23 19 18 13 15 18 21 21
(efektivni ukazatel,

mzr. v %)

Ceny vyrobcti eurozény 3,0 21 1,7 22 23 23 23 22
(efektivni ukazatel,

mzr. v %)

Spotfebitelské ceny

eurozony 27 22 18 16 09 15 21 23
(efektivni ukazatel,

mzr. v %)

Kurz USD/EUR
(Groven)
1R EURIBOR 39 39 39 38 38 38 38 38
(%)

132 132 132 131 1,30 130 129 129
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zaporny prispévek fiskalni politiky k ekonomickému ristu, lednovéa progndza jiz
predpoklada mirné kladny prispévek. Tento predpoklad je viak s ohledem na stavajici
politickou situaci spojen se zna¢nou mirou nejistoty. Odhad fiskalniho impulzu v le-
tech 2006 a 2007 se vyznamné nezménil, prognéza nadale pocita s prorlistovym pl-
sobenim fiskalni politiky v obou téchto letech. Na horizontu prognézy nenf ocekavan
vyraznéjsi dodatecny fiskalnf stimul z titulu pfilivu penéz z fondd Evropské unie.

Dals$im faktorem urcujicim vyznéni prognézy je predpoklad o rovnovaznych hodno-
tach klicovych makroekonomickych veli¢in, predeviim realnych drokovych sazeb,
redlného kurzu, redlnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zékladé téchto
predpokladll je odvozena aktudlni pozice ekonomiky v rdmci hospodéarského cyklu
a aktudlni nastaveni ménovych podminek. Viyvoj rovnovaznych velic¢in zaroveri pred-
stavuje rdmec zékladniho sméfovani prognoézy. Stanoveni pocatecnich podminek
prognézy a hodnot rovnovaznych velic¢in vychazi mimo jiné z analyzy tdajd o minu-
[ém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd, kurzu a trokovych sazeb.
Tato analyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢cinami tak, jak je vnima
prognosticky aparat CNB.

Pocinaje lednovou prognézou je jadrovy predikéni model CNB rozsiten o infla¢ni
vliv redlnych mzdovych nakladd (viz Box 2 Rozsifeni jadrového predikéniho modelu
o vliv redlnych mezd). V souvislosti s timto rozsifenim modelu nedoslo k vyraznému
prehodnoceni rovnovaznych veli¢in, pouze je nové stanoven odhad rovnovaznych
redlnych mezd. Odhad tempa rovnovazného redlného posilovani kurzu na prognéze
zGstava v intervalu 3,5-4,0 % s pozvolna klesajici tendenci. Rovnovazna rocni
redlnd Urokova sazba penézniho trhu nadale lezi mirné pod 1 % a na prognoze se
rovnéz pozvolna snizuje. Nezménil se ani predpoklad dlouhodobého tempa ristu
inflaci nezrychlujictho produktu na drovni 5 %. V souvislosti se zvefejnénim odhadu
rlstu HDP ve tfetim Ctvrtleti 2006 a s revizi Udajl za prvni dvé Ctvrtleti roku vsak
doslo ke snizeni odhadu aktudlniho tempa rdstu potencidlniho, inflaci nezrych-
lujictho produktu na uroveri mirné nad 5 %. Priblizné stejnym tempem poroste
inflaci nezrychlujici produkt i na progndze. Na horizontu prognézy rostou rovno-
vazné redlné mzdy ponékud pomalejsim tempem nez inflaci nezrychlujici produkt.

Inflacni tlaky z redlné ekonomiky jsou v rozsifeném modelu aproximovany tzv. redl-
nymi meznimi naklady. Tyto naklady se skladaji z naklad( plynoucich ze zvy3ujiciho
se objemu produkce (nazyvany mezera vystupu) a ze mzdovych nakladd (nazyvany
mezera readlnych mezd). Ve srovnani s predpoklady fijnové progndézy se snizil odhad
inflacnich tlakl z realné ekonomiky. Zatimco fijnova progndza predpokladala ob-
noveni infla¢nich tlakd z redlné ekonomiky v prabéhu roku 2005, dle predpokladt
lednové progndzy se tyto inflacni tlaky objevuji az od druhé poloviny roku 2006.
Zména v nahledu je do zna¢né miry dana revizi dat o réistu HDP za rok 2006. C&-
stecny vliv mélo také explicitni zachycenf tlakd plynoucich z redlnych mezd v novém
modelovém ramci, kdyz ptsobeni mezd je od druhé poloviny roku 2005 hodnoceno
jako protiinflacni. Odhad infla¢nich tlakl z redlné ekonomiky ve ctvrtém Ctvrtleti
2006 se vyznamné nezménil. Celkovy vliv redlné ekonomiky je odhadovéan jako
mirné proinflacni, pficemz mezera vystupu pUsobi proinflacné a mezera realnych
mezd mirné protiinflacné.

Proinfla¢ni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované mezerou vystupu, ply-
nou z rychlého, zhruba 6% rastu HDP v uplynulych dvou letech pfi riistu potencial-
niho produktu ve vy3i necelych 5 %. Zaporna mezera vystupu se uzavrela na konci
roku 2005 a na zacatku roku 2006 prekmitla do kladnych hodnot. V priibéhu roku
2006 se vyrazné snizil pfispévek cistého vyvozu k ekonomickému rdstu, tahouny
rlstu se staly investice a spotfeba doméacnosti. Spotreba vlady v pribéhu roku 2006
stagnovala, a nepfispivala tak k rdstu domaci poptavky.

Opacné, protiinfla¢nim smérem, plsobi aktualné tlaky ze strany redlnych mezd. Po-
stupny nérast inflace od poloviny roku 2005 zptsobil, Ze rdst redlnych mezd zacal
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zaostavat za svou rovnovaznou hodnotou. Prudky pokles inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2006 nasledujici po pfedchozich tfech ctvrtletich stability vedl k obratu ve vyvoji
redlnych mezd, které zacaly rlst rychleji, nez by odpovidalo ristu rovnovaznych
mezd. Mezera realnych mezd se tak zacala uzavirat, v samotném ctvrtém cCtvrtleti
2006 je vsak jesté zaporna.

Celkovy rust spotrebitelskych cen ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 byl ve srovnani s fijnovou
prognézou nizsi. Za vyraznym zpomalenim inflace staly zejména regulované ceny
a ceny potravin. Zatimco vyvoj regulovanych cen byl fijnovou progndzou ocekavan,
vyrazné zpomaleni cen potravin prognéza nepredpokladala. Stejné tak fijnova prog-
néza nadhodnotila prispévek nepfimych dani, korigované inflace bez pohonnych
hmot a cen pohonnych hmot. Odchylky skute¢né inflace od prognézy Ize vysvétlit
oproti predpokladtm odlisnym vyvojem kurzu koruny, svétovych cen ropy a tuzem-
skych nakladovych faktord.

Soucasné nastaveni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci priibéh
hospodarského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako zhruba neutrdlni, pficemz
blizko neutrdlnimu pasobeni jsou obé slozky ménovych podminek. Kurzova slozka
je v praméru za ctvrté Ctvrtleti 2006 hodnocena jako zhruba neutrélni, Grokova
slozka jako mirné pfisna.

BOX 2

Rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd

Po¢inaje stavajici progndzou je jadrovy predikeéni model CNB rozsiten o blok
trhu prace, ktery zachycuje infla¢ni vliv redlnych mzdovych nakladd. Pavodni
podoba jadrového predikéniho modelu sice implicitné zahrnovala i vyvoj
redlnych mezd, jejich vliv ale byl brén systematicky v Gvahu pouze na Grovni
kratkodobé progndzy a pfi modelovani infla¢nich tlakt z redlné ekonomiky
jadrovym modelem nebyl pfimo zohlednén. Mezera vystupu, jez byla k to-
muto Ucelu dosud pouZivéna, je jen jednou casti teoretického konceptu to-
hoto typu infla¢nich tlakd, ktery odrazf vliv redlnych meznich nakladd pod-
nik& na cenu produkce. Rozsifeni modelu o plsobeni redlnych mezd jako
dalstho mozného zdroje infla¢nich tlak tak umozni strukturovanéjsi mo-
delové konzistentni ndhled na infla¢ni vliv redlné ekonomiky. Zaroveri bude
mozné zohlednit pozorované spiSe proticyklické chovani realnych mezd
v Ceské ekonomice, které je zplsobeno vy33i strnulosti nominélnich mezd ve
srovnani s cenami.

Rozsifeny model rozlisuje dva typy inflacnich tlakd z redlné ekonomiky.
Za prvé se jednd o rostouci mezni naklady pfi zvysujicim se objemu produkce,
které odpovidaji klesajicim vynostim z pouzitych vyrobnich faktorl a jsou
aproximovany mezerou vystupu.” Druhym typem infla¢nich tlakd je vliv
redlnych mzdovych ndakladd. Pokud se tyto ndklady nachazeji nad svou
rovnovaznou Urovni, plsobi proinfla¢ng, a naopak, pokud se nachézeji pod
svou rovnovaznou Urovni, umozriuji podniklm nezvySovat cenu produkce.
Efekt odchylky soucasné urovné prlimérné redlné mzdy od jeji rovnovazné
Urovné, kterd dlouhodobé roste stejnym tempem jako rovnovazny (inflaci
nezrychlujici) redlny produkt, je reprezentovan mezerou realnych mezd. Cel-
kové infla¢nf tlaky z realné ekonomiky pak odpovidaji souhrnnému plsobent
mezery vystupu a mezery redlnych mezd a jsou popsany mezerou realnych
meznich nédkladt. Vyvoj mezery redlnych meznich nakladd a jejich dvou slo-
Zek v letech 2001-2006 je znazornén v Grafu 1.

43 Odhad mezery vystupu v rozsifeném modelu nenf pIné srovnatelny s jejim odhadem z minulych prognéz.

GRAF 1 (Box)
Inflaéni tlaky z realné ekonomiky byly tlumeny vyvojem
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GRAF 2 (Box)
Plvodni i rozsiteny model hodnoti inflacni tlaky z realné
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Vyvoj redlnych mezd v rozsifeném modelu odrazi vyvoj nomindlnich mezd
v podnikatelské sféfe a spotrebitelskych cen ocisténych o vliv zmén ne-
pifimych dani. Progn6zovany rdst nominalnich mezd je ur¢en ocekavanimi
mzdového rlistu a mezerou v redlné mzdé. Pokud jsou mzdy v redlném vy-
jadreni pod svou rovnovaznou Urovni (zédpornd mezera v realné mzdé), do-
macnosti se snazi jejich Uroveri zvysit rychlejsim rlstem nomindlnich mezd.
V dusledku vyssi strnulosti nominélnich mezd v porovnani s cenami se me-
zera redlnych mezd vyviji spise proti cyklu v mezefe vystupu.

Schéma transmisniho mechanismu ménové politiky v rozsifeném modelu je
zndzornéno nize. Centralni banka stanovuje Urovert nominalnich trokovych
sazeb, které ovliviiuji inflaci pfes primy a nepfimy kandl transmise. Primy ka-
nél plsobf pfes pohyb nominalniho kurzu a dovoznich cen pfimo na inflaci
a je shodny s plvodni verzi modelu. Nepfimy kanal plsobici pres redlnou
ekonomiku je nynf rozsiten o mezeru realnych mezd. Redlné ménové pod-
minky sice nadale ovliviiuji mezeru vystupu, ta viak nynf reprezentuje pouze
infla¢nf tlaky plynouci z objemu produkce. Druha ¢ast redlnych meznich na-
kladt, mezera redlnych mezd, vznikd soubéhem rlstu nomindlnich mezd
a inflace a predstavuje hodnocenf infla¢nich tlakt z pohledu nékladt na vy-
robni faktor prace.

Ménovy kurz Infla¢ni

ocekavani
/ A

Ménovépolitické Reélné ménové >
urokové sazby podminky Y

Realné mezni
—
naklady / Inflace
edlnd mzda N\
AN

Dlouhodobé § RUst nom.

Urokové sazby mezd

Ve srovnani s pavodnim pfistupem se novy model lisi zejména detailnéjsim
popisem infla¢nich tlakd z redlné ekonomiky pfi vytvareni prognoézy. Pouziti
konceptu mezery redlnych meznich nakladl umoziuje modelovat mozny
protichddny vliv cyklické pozice ekonomiky a vyvoje redlnych mezd. Tento
bohatsi pristup zaroven umozni intuitivnéjsi interpretaci inflacnich tlakd na
historii.

V souvislosti s vyse popsanym rozsifenim jadrového predik¢niho modelu dos-
lo i k modifikaci nékterych dalsich rovnic; jedna se naptiklad o rovnici popi-
sujici tvorbu inflacnich ocekavani. Viyvoj inflace a sazeb v ramci ekonomic-
kého cyklu a jejich reakce na réizné ekonomické Soky jsou vsak v rozsifeném
modelu velmi podobné plvodni verzi. V reakéni funkci ménové politiky zU-
stava stejné jako v plvodni verzi modelu* vedle oc¢ekavané odchylky inflace
od infla¢niho cile mezera vystupu. Graf 2 srovnava infla¢ni tlaky identi-
fikované ptvodnim a rozsifenym modelem pro data pouzitd pfi sestaveni
aktudlni progndzy. Podle rozsifeného modelu doslo zejména v roce 2005
k pomalejsimu odeznivani protiinfla¢nich tlak(i z redlné ekonomiky.

44 Reakeni funkce ménové politiky byla popséna ve Zpravé o inflaci z Fijna 2003.
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IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaveni fijnové progndzy méni prognézu budouciho vyvoje ceské ekonomiky.
Tlaky z redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nakladd — na
progndze nejprve vzrostou, poté vsak budou prechazet z mirné proinflacnich do
mirné protiinflacnich.

Prvni jejich sloZzka — mezera vystupu — se bude na progndze postupné snizovat,
jeji plsobeni ale zlstane mirné proinflacni. Za poklesem mezery vystupu bude
stat docasné zpfisnéni redlnych ménovych podminek a pfechodné zmirnéni za-
hrani¢ni konjunktury. Mezera vystupu se tak v kladnych hodnotach udrzi pre-
devsim diky kladnému fiskalnimu impulzu. Za téchto prfedpokladtd rlst redlného
HDP poklesne ze 6,0 % v roce 2006 na 5,3 % v roce 2007, v roce 2008 dale

zpomali na 4,8 %.

Z hlediska jednotlivych slozek budouciho ekonomického rlistu bude hrat ddlezitou
roli spotfeba domacnosti. V letosnim roce spotfeba domdcnosti poroste 4%
tempem. Vysoké tempo ristu bude podporovano vysokym tempem rlstu realnych
mezd a rlstem sociélnich transferd plynoucich ze zakonné Upravy vyse rodicov-
ského prispévku a ze zmén v systému socidlnich davek. Opacnym smérem bude
pUsobit pokles rlstu zaméstnanosti. PUsobeni Urokové slozky ménovych podminek
bude v letoSnim roce zhruba neutralni. V roce 2008 dojde vlivem dalsiho snizeni
rlstu zaméstnanosti, zpomaleni rlstu redlnych mezd, odeznéni efektu sociélnich
transfer(l z prfedchoziho roku a pfisného plsobeni Grokové slozky ménovych pod-
minek ke zpomaleni dynamiky reélnych spotrebitelskych vydaji pod Grover 4 %.

DalSim vyznamnym zdrojem ekonomického rdstu bude rlst hrubé tvorby fixniho
kapitalu. Soukroma investicni aktivita bude nadéle podporovana predevsim pokra-
Cujicim rdstem zahranic¢ni poptavky a pfilivem redlné alokovanych primych zahrani-
nich investic. Navzdory mirné prisnéjsimu plsobeni redlnych ménovych podminek
se tak hrubd tvorba fixniho kapitélu zvysi o 8,7 % v roce 2007 a o necelych 8 %
v roce 2008. Zvyseni predpokladané dynamiky ve srovnani s minulou prognézou je
do urcité miry ovlivnéno vyssim nez ocekavanym rdstem fixnich investic v prdbéhu
roku 2006.

Progndza nadale predpoklada trendovy rdst exportni vykonnosti spojeny s pfilivem
pfimych zahrani¢nich investic a souvisejicimi zménami na nabidkové strané eko-
nomiky. Pfechodné oslabeni rlistu zahrani¢ni poptavky spolu s doc¢asnym zpfisné-
nym plsobenim kurzové slozky ménovych podminek povede ke zpomaleni tempa
rlstu redlného vyvozu v letosnim roce na 11 %. Na stejné vysoké urovni by se mél
rlst redlného vyvozu udrzet i v roce 2008. RUst redlného dovozu bude v pribéhu
let 2007 a 2008 jen mirné zaostavat za dynamikou vyvozu. Relativné robustni rdst
doméci poptavky spolu s vysokym podilem kooperac¢nich dovoz( povede k mezi-
ro¢nimu rdstu redlného dovozu mirné pod 11 % v obou letech. Cisty vyvoz tak na-
dale bude pfispivat k rastu HDP.

Druha slozka mezery readlnych meznich nakladd — mezera realnych mezd — se nej-
prve na zac¢atku prognédzy uzavre v disledku vyznamného predstihu ristu redlnych
mezd nad svym rovnovaznym tempem. V roce 2008 pak dojde k opétovnému
poklesu mezery redlnych mezd do zapornych hodnot. Za timto poklesem bude stat
zrychlujici inflace, ktera pfi relativné strnulém rlstu nominalnich mezd povede
ke snizeni rastu redlnych mezd. V roce 2007 prognéza ocekava rlst primérné
nominalni mzdy v podnikatelské sféfe ve vysi 6,6 %, v roce 2008 zhruba ve vysi
7 %.

V celém prognédzovaném obdobi se kurz koruny vici euru bude pohybovat pobliz
soucasnych hodnot, pricemz tlaky na jeho oslabeni plynouci ze zdporného uro-

GRAF IV.1
Reélna ekonomika bude v nejblizsim obdobi vytvaret mirné

inflaéni tlaky
(v %)

0,6
0,4
0,2

0

02 N~
-0,4
-0,6
-0,8
106 I v 107 v 108 |l nm v
——Mezera redlnych meznich nakladt
—— Mezera vystupu
Mezera realnych mezd
GRAF IV.2

Rast HDP bude zpomalovat

(meziro¢ni zmeény v %)
]
6
4
2
0

2]

1706 i Ll v o7 Ul v o8 | Ul \%
Rust HDP

Tas. IV.2

Rust zaméstnanosti bude zvoliiovat
(meziro¢ni zmény v %)

2006 2007 2008
Realny disponibilni dtichod domacnostf 39 4,0 3,7
Zaméstnanost celkem 13 0,6 0,3
Mira nezaméstnanosti (v %) a 73 6,9 6,8
Produktivita prace 4,7 4,7 4,6
Primérna nominalni mzda 6,5 6,3 6,6
Podil deficitu BU na HDP (v %) -4,5 -3,9 -3.3
M2 838 85 838

a) dle metodiky ILO

Tas. IV.3

Ekonomicky rist bude pozvolna zpomalovat
(meziro¢ni zmény v %)

2006 2007 2008
Hruby domaci produkt 6,0 53 48
Spotieba domacnosti 4.2 4,0 3,7
Spotieba vlady -0,2 1,7 06
Hruba tvorba fixniho kapitalu 73 87 7.9
Dovoz zboZf a sluzeb 133 10,6 10,7
Viyvoz zbozi a sluzeb 14,2 11,0 1.2
Cisty vjvoz zbozf a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) -30,7 -236 -10,3
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GRaF IV.3
Prognéza inflace je na horizontu ménové politiky v horni
poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile
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GRAF IV.4

Prognéza inflace bez primarnich dopadd nepfimych dani je
na horizontu ménové politiky v dolni poloviné toleran¢niho
pasma infla¢niho cile
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Tas. IV.4

Vyvoj spotiebitelskych cen bude vyrazné ovlivnén
administrativnimi vlivy

(meziro¢ni zmeény v %)

/07 /07 /07 Iv/07  1/08 11/08 1I/08

Spotiebitelské ceny 18 19 20 30 33 35 36
z toho:
regulované ceny 36 34 34 45 52 45 42
zmény nepiimych
dani @ o1 04 09 10 08 09 06
ceny potravin b) 20 20 04 12 15 13 18
ceny pohonnych
hmot (PH) b) 29 -103 -127 26 12 14 05
korigovan inflace
bez PH b) 09 12 12 15 19 23 29

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

Tas. IV.5
Inflaéni o¢ekavani v roénim horizontu se pohybovala nad
cilem CNB
v %)

12/05 9/06  10/06  11/06  12/06
Index spotiebitelskych cen

horizont 1R:
finan¢ni trh 2,6 32 3,1 34 33
podniky 2,8 3,0 3,0
domacnosti 4,6 5,0 4,9
horizont 3R:
finan¢ni trh 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7
podniky 29 32 29
domacnosti 52 8,1 6,5
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 2,8 32 34 34 34

kového diferencidlu vici zahranic¢i a z vyssi domaéci inflace nez v zahranici budou
vyvazeny vlivem dlouhodobého rovnovazného zhodnocovani redlného kurzu. Tento
dlouhodoby vliv za¢ne pfevazovat az ke konci horizontu prognézy.

Lednovéa prognoza inflace se nachazi oproti fijnové prognéze nize po vétsinu svého
horizontu. Za prfehodnocenim vyhledu stoji zejména odchylka skute¢ného vyvoje ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2006 od fijnové progndzy, nizsi rdst nepfimych dani ocekavany
v roce 2007 a posileni kurzu koruny z konce lonského roku. Prognéza se sniZila vy-
razné pro konec roku 2007, kdy by méla inflace doséhnout 3,1 %. Smérem k rlstu
inflace bude pUlsobit zvySovani regulovanych cen a vysoky prispévek zmén nepfi-
mych dani, zéroven ale dojde ke zvySeni korigované inflace bez pohonnych hmot
a rastu cen potravin. V horizontu ménové politiky, tj. v prvnim pololeti roku 2008,
se inflace bude pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil.

Vyvoj inflace bude v nésledujicich letech zasadné ovlivnén rlstem regulovanych cen
a dopady dariovych zmén, plynoucich z potfeby harmonizace spotiebnich dani na
tabakové vyrobky s pravidly EU. Primérny prispévek téchto administrativnich vliva
k meziro¢ni inflaci doséhne v horizontu ménové politiky 1,9 procentniho bodu.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichZ vliv je na horizontu ménové politiky vy-
razny, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy se inflace, na
kterou ménova politika reaguje, v horizontu ménové politiky pohybuje v dolni po-
loviné toleran¢niho pasma pro inflacni cil a postupné mirné roste smérem k cili.

S makroekonomickou prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve zhruba
stabilita, a poté postupny rdst nominalnich Urokovych sazeb na horizontu prognozy.

PYi zpracovani progndzy nebyl sestaven plnohodnotny alternativni scénar. Byly pou-
ze zpracovany citlivostni analyzy, které zachycuji nejistotu zdkladniho scénére prog-
nézy ohledné budouciho kurzového vyvoje. Vysledky téchto analyz se lisi v zavislosti
na tom, zda je kurzovy Sok ocekdvany ¢i nikoliv a zda je jednorazovy nebo trvalej-
$tho charakteru.

IV.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje vyvoj inflacnich o¢ekavani ti sektor(l (finan¢ni trh, podniky, doméac-
nosti), a to v horizontu 1 a 3 roky. Budouci inflace ocekdvana ucastniky finan¢niho
trhu v ro¢nim horizontu se mirné zvysila. Nadale se tak pohybovala nad cilem CNB
ve wsi 3 %. Analytici pfedpokladaji, ze k hlavnim faktorm inflacniho vyvoje budou
patfit poptavkové infla¢ni tlaky a administrativni Gpravy cen (spotiebni dané na ci-
garety, deregulace ndjemného, vodné a sto¢né, topeni a elektrickd energie). Nejvy-
raznéjsim protiinflacnim faktorem zUstava kurz koruny. Infla¢ni ocekavani podnik
se nezménila a nadéle odpovidala infla¢nimu cili. U domacnosti doslo k mirnému
poklesu oc¢ekavanych hodnot inflace, presto se stale pohybuji pomérné vysoko nad
infla¢nim cilem.

V tiletém horizontu se infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu a podnik pohybuji mirné
pod 3% infla¢nim cilem CNB. Dlouhodobé nejvy3si inflaci ocekéva sektor domac-
nosti, tento ukazatel v3ak vyrazné kolisa.

Hodnoty budoucich Urokovych sazeb ocekavané finan¢nimi analytiky se v prbéhu
Ctvrtého Ctvrtleti mirné zvysily, a to témér ve vsech sledovanych splatnostech. Ana-
lytici zaroven posunuli sva ocekavani smérem k pozdéjsimu zacatku zpfisiovani mé-
nové politiky. Trajektorie Urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vy3e popsanou
prognézou CNB, se v celém horizontu pohybovala zhruba v souladu s ocekavanim
analytikd finan¢niho trhu.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY ¢NB ZE DNE 30. LISTOPADU 2006

Pritomni:

guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer (opustil jednani z d@vodu své Ucasti na telekonferenci Generalni
rady ECB; nezucastnil se hlasovani), viceguvernér M. Singer, vrchni feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait,
vrchni teditel R. Holman, vrchni feditel P. ReZabek.

Bankovni radé byla predlozena listopadova situacni zprava, kterd analyzuje nové informace a vyhodnocuje rizika
fjnové makroekonomické prognézy.

Rijnovy meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen ve vy3i 1,3 % byl oproti prognéze nizsi o 0,3 procentniho bodu. Na té-
to odchylce se priblizné ve stejné mife podilel nizsi nez ocekavany rist cen potravin a nizsi korigovand inflace bez
pohonnych hmot. Viyvoj regulovanych cen, odhad dosavadnich dopadd zmén nepfimych dani a vyvoj cen pohon-
nych hmot zhruba odpovidal predikci. Nové schvalené zakony o spotfebnich danich na tabakové vyrobky povedou
k tomu, ze pro rok 2007 bude dopad zmén nepiimych dani na inflaci o zhruba 0,3 az 0,4 procentniho bodu niZzsi,
nez predpokladala prognéza. Dalsi zvyseni spotfebnich dani pak bude presunuto z roku 2007 do roku 2008. Aktu-
alni rGst cen pramyslovych vyrobcl a cen zemédélskych vyrobcl jsou oproti pfedpokladim predikce rovnéz nizsi.

Nové dostupné Udaje o vyvoji redlné ekonomiky nenaznacuji vyznamna rizika predpovédi ekonomické aktivity,
kterd pro Ctvrté Ctvrtleti ocekava dalsi zpomaleni meziro¢ni rdstu HDP na 5,4 %. Redlny rdst trzeb v maloobchodu
si i pfes mirné zpomaleni udrzel ve tfetim ctvrtleti v souladu s prognézou vysokou meziro¢ni dynamiku. Pramyslova
i stavebni vyroba si rovnéz ve tretim Ctvrtleti udrzuji vysoka tempa réstu. Rast investi¢nich dovozd a zvysend dyna-
mika dlouhodobych Gvérd naznacuji v porovnani s predpovédi mirné vyssi tempo rdstu investic, oproti tomu sté-
vajici Udaje o platebni bilanci znamenaji riziko vyssiho zdporného deficitu cCistych vyvozd. Zatimco se mira neza-
méstnanosti vyvijela v souladu s prognézou, rlst zaméstnanosti byl oproti o¢ekavani nizsi, a to predevsim v odvétvi
sluzeb a ve stavebnictvi. Nizsi nez ocekavany rist mezd v ekonomice rovnéz plsobi ve sméru nizsich nominalnich
jednotkovych nakladl prace a pomalejsiho rlstu disponibilnich pfijmd& domacnosti.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada diskutovala rozloZent rizik oproti predpokladtm fijnové predikce. Ban-
kovni rada se shodla na tom, Ze se rizika vyskytuji na protiinflacni strané. V této souvislosti vsak bylo také uvedeno,
Ze se mUze jednat o soubéh nékolika docasnych protiinflacnich Sokd. Bankovni rada by tak v této situaci neméla
reagovat ukvapené.

V rdmci hodnoceni napliiovani vnéjsich predpokladd progndzy se bankovni rada vénovala dopaddm nizsich cen
ropy a nedavnému zhodnoceni kurzu eura vUci dolaru. Bylo uvedeno, Ze zatimco se v minulosti tyto dva faktory
promitaly do korunovych cen ropy ¢asto protismérné, nyni ptsobi oba protiinflacné. Néktefi ¢lenové bankovni rady
hodnotili rizika moznych negativnich dopadd zhodnocovani eura vici dolaru na ekonomicky vyvoj v eurozéné.

V souvislosti s nizsim nez ocekdvanym rlistem cen potravin v Fijnu byly diskutovany také dlouhodobéjsi faktory,
ovliviujici cenovy vyvoj v této oblasti. Byla zde diskutovana zavislost cen potravin v indexu spotfebitelskych cen na
cendch zemédélskych vyrobcd, konsolidace obchodnich fetézct na jedné strané i vyrobcl potravin na strané druhé
a vliv rozsifenych moznosti exportu potravin na trhy EU. Zaznél nazor, Ze ceny potravin mohou byt ovlivnény pfi-
stoupenim dvou zemi s velice silnym agrarnim sektorem k EU v roce 2007. Bankovni rada se dale vénovala diskuzi
o kurzovém vyvoji. Bylo konstatovano, Ze soucasné zhodnoceni koruny mdze v nejblizsich mésicich znamenat do-
datecnd protiinflacni rizika pro vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot. Oproti tomu zaznély nazory, Ze sou-
¢asné zhodnoceni kurzu neni zcela podlozeno ekonomickymi fundamenty. Pfedevsim horsi vyvoj bézného uctu pla-
tebni bilance, zpUsobeny i vétsim objemem vyplacenych dividend, mdze vést k opétovnému znehodnoceni koruny.

Clenové bankovni rady rovnéz diskutovali riistovy vyhled v zahranici. V této souvislosti bylo diskutovano, Ze pro
budouci inflaci je spise nez velikost pfehodnoceni ocekavani ohledné ekonomického rlstu ddlezité rozlozeni této
zmény mezi zménu dynamiky potencionalniho produktu a mezeru vystupu. Néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovili
hypotézu, ze vzhledem k zhodnocovani eura vici dolaru maze byt nedavné prehodnoceni rlistového vyhledu smé-
rem vzhdru spiSe projevem vyssiho rlistu potencidlu.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici trovni 2,50 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 20. PROSINCE 2006

Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl, vrchni feditel
R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchnf feditel V. Tomsik.

Bankovni rada vyslechla prezentaci prosincové situacni zpravy. Prezentace se soustredila na shrnuti nové dostup-
nych ekonomickych udajd a pfehodnocenti rizik fijnové prognézy. Protiinflacni rizika spojena s fijnovou prognézou
se ve srovnani s listopadem zvysila. Aktualni idaje o listopadové inflaci jsou v porovnani s fijnovou prognézou nizsi.
K hlavni odchylce doslo v cenach potravin. Zmirnil se také odhad dopad zmén regulovanych cen. Naplnila se Fij-
nova prognéza HDP za tfeti Ctvrtleti v rdstu i ve struktufe, zaroveri doslo k revizi minulych Gdajd smérem doll, coz
bylo oznaceno jako mozné protiinflacni riziko. Rlst mezd zpomalil, na trhu prace inflacnf tlaky nevznikaji. Aktuaini
vyvoj mezinarodniho prostredi je ve vztahu k rizikdm fijnové prognézy spide neutralni. Doslo k mirnému zpfisnéni
ménovych podminek.

Po prezentaci prosincové situacni zpravy bankovni rada vyhodnotila zménu rozlozZenf rizik Fijnové progndzy. Ban-
kovni rada se shodla, Ze protiinflacni rizika prognézy jsou v prosinci jesté vyssi, nez byla v listopadu. Zaroven bylo
feceno, Ze preskupeni rizik je nutno vztahovat k fijnové progndze. Zaznélo ovsem také, Ze existuji i proinfla¢ni rizi-
ka prognozy.

Bylo konstatovano, Ze Ceska ekonomika se nachazi v etapé ekonomického rdstu, ktery je vyssi nez v eurozéng,
e konverguijici ekonomiky jako je CR nebo Polsko mohou byt do ur¢ité miry odolné va¢i inflagnim tlaktim. V tom-
to kontextu bylo opakované feceno, Ze svou roli pfi tlumeni infla¢nich Sokl sehrava zvysuijici se konkurence, ros-
touci vliv mezinarodniho prostredi, pfiméfeny mzdovy vyvoj a posilovani kurzu. Zaznél nazor, ze dalsi rozsifovani
Evropské unie maze nékteré z téchto tendenci dale posilovat, a to napfiklad v oblasti cen potravin. Déle bylo
feCeno, ze tlak na nizsi rlst spotfebitelskych cen se projevuje v celé Evropé, neni tedy typicky pouze pro stfedni
Evropu.

Bankovni rada déle zvaZzovala rizika fijnové progndzy. Bankovni rada konstatovala, Ze silnéjsi nez prognézou
predpokladany kurz predstavuje vyznamné protiinfla¢ni riziko. Dalsim protiinflacnim rizikem je nizsi nez ocekavany
vyvoj inflace v minulych mésicich. Diskuze o proinflacnich rizicich se soustfedila na probihajici silny ekonomicky
rQst, ktery se dotyka jiz prakticky vsech slozek HDP. Zaznél nazor, Zze tomu odpovidajici dobré hospodarské vysledky
podnikG mohou byt proinflacnim faktorem, protoze mohou vést k vy3si investi¢ni a sekundérné i spotrebitelské
poptavce. V této souvislosti viak bylo fec¢eno, Zze dobré vysledky podnikové sféry mohou pUsobit i protinflacné,
protoZe mohou byt motivaci pro zahrani¢ni investory k dal$im investicim v CR, jez ptinaseji aprecia¢ni tlaky a sou-
Casné zvysuji vybavenost prace kapitalem, ¢imz zvysuji produktivitu préce. Zaznélo, Ze rlist penézni zésoby a spo-
trebitelskych Gvérd je pomérné rychly, coz maze vytvaret poptavkové tlaky. Bankovni rada viak v hodnoceni rdstu
penézni zasoby jako potencidlniho proinflacniho rizika nebyla jednotnd. V reakci bylo zminéno, ze korelace mezi
rlstem penézni zasoby a inflaci je v ¢eskych podminkach pomérné slaba. Bylo feceno, ze deregulace najmi mize
sehrat roli infla¢niho impulzu, jak naznacuje zkusenost z poloviny devadesatych let. Jako dal3i proinfla¢ni impulz
byl uveden ocekavany rlst cen elektrické energie v roce 2007.

Bankovni rada se také vénovala nékterym aspektdim ovliviiujicim vyvoj kurzu. Bylo feceno, Ze informace o platebni
bilanci jsou dalezité pro formovani ndzoru o budoucim ekonomickém vyvoji. Napfiklad zmény ve strukture zahra-
ni¢nich investic a dal3ich kapitalovych tokd mohou signalizovat zménu vyznamu Urokového diferencidlu. Zaznélo
také, Ze prodluzujici se horizont zajistovacich operaci mdze ovlivnit kurzovy vyvoj. Komentovan byl vyvoj efektiv-
niho kurzu koruny, ktery byl stabilnéjsi nez vyvoj kurzu koruny k euru. Bylo Feceno, Ze vétsi stabilita byla zplsobena
rychlej$im posilovanim mén nékterych obchodnich partnerti CR, coz mdze ovlivnit relativni konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2,50 %.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 25. LEDNA 2007

Pritomni:
guvernér Z. Tdma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl, vrchni Feditel
R. Holman, vrchni feditel V. Tomsik.

Bankovni rada projednala lednovou situa¢ni zpravu, kterd obsahovala novou prognézu inflace a dalsich makro-
ekonomickych veli¢in. Podle nové prognoézy Ize ocekdvat mirné zpomalovani hospodéarského rlstu a pretrvavajici
nizkou ménovépolitickou inflaci (tj. spotrebitelskou inflaci o¢isténou o primarni vliv neprimych dani), jejiz prognéza
se na horizontu ménové politiky zespodu postupné blizi 3 %. Naopak celkova inflace spotrebitelskych cen by se
v tomto obdobi méla nachazet nad 3% Urovni, protoze se oCekava vyznamny vliv zmén nepfimych dani. Ve srov-
nani s posledni makroekonomickou prognézou z fijna loriského roku doslo k pfehodnoceni ocekavané inflace
i Urokovych sazeb konzistentnich s progndzou smérem dold. Je to ddsledkem nizsi nez ocekavané inflace ve
Ctvrtém ctvrtleti 2006, posileni kurzu koruny v zéavéru roku a mensiho oc¢ekdvaného zvyseni neprimych dani v roce
2007. Hospodafsky rlst je pro nejblizsi dva roky prognézovan pfiblizné ve vysi 5,3 %, respektive 4,8 %.

PFi zpracovani progndézy byl pouzit rozsifeny jadrovy model, ktery nové obsahuje rovnice modelujici trh prace. Cel-
kové infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou tak nyni popsany strukturovanéji mezerou realnych meznich naklad
zahrnujici mezeru redlnych mezd a nové definovanou mezeru vystupu. Aktualné je celkovy vliv redlné ekonomiky
odhadovan jako mirné proinflacni, pficemz v ramci toho mezera vystupu pusobi proinfla¢né a mezera realnych
mezd mirné protiinflatné. Ve srovnani s fijnovou prognézou je pak odhad budoucich inflacnich tlakd z reédlné
ekonomiky nizsi. V zahrani¢ni doslo ke zvyseni ocekavaného hospodarského ristu, na druhou stranu se vsak snizily
ocekavané ceny energii a v disledku toho Ize ¢ekat nizsi zahrani¢ni inflaci.

S novou makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni obdobi stability Urokovych sazeb
a nasledné jejich postupny rlst.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada pristoupila k diskuzi rizik a nejistot spojenych s novou prognézou.
Bankovni rada se shodovala, ze existuiji rizika progndzy obéma sméry. Jako obousmérné riziko byl vniman budouci
vyvoj kurzu. V okamziku jednani byl kurz koruny k euru vzhledem k predpoklad@im prognézy slabsi, a to predsta-
vuje proinfla¢ni riziko. Souc¢asné panovala shoda v tom, Ze nelze vyloucit ani dalsi korekci pfedchoziho rychlého
posilovani. To by mohlo nastat v souvislosti se zapornym urokovym diferencialem, ktery se navic maze déle rozsifit.
Nicméné podle o¢ekavani trhu by koruna méla byt v budoucnu silnj$i nez podle prognézy CNB, co? predstavuje
protiinflacni riziko. V diskuzi zaznélo, ze to je v souladu s pretrvavajici atraktivitou ¢eské ekonomiky a stale do-
state¢nym prostorem pro pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Byl také uveden argument, Zze posilovani ¢eské mény
v0ci euru je svédzano s vyvojem v regionu a ze rozhodovani velkych financnich investord neni zalozeno jen na uro-
kovém diferencialu.

Panovala shoda, ze mezi proinfla¢ni rizika patii také robustni konjunktura v okolnich zemich, protoze posledni
indikatory odtud jsou jesté lepsi, nez se kterymi plvodné pracovala prognéza. Naopak zaznél nazor, Ze vyvoj cen
ropy je sttednédobym protiinfla¢nim rizikem s ohledem na pozorovany pokles celkové poptavky po této komodité,
otevirani novych nalezist a omezovani role ropy jako alternativniho investi¢niho aktiva. Oproti tomu v3ak zaznélo,
Ze odchylka v cenach ropy a ropnych produktl by musela byt znac¢na, aby byla ekonomicky vyznamna. Diskuze
rizik se pak také dotkla determinant budouciho vyvoje cen potravin. Vysoka a pretrvavajici konkurence na c¢eském
trhu s potravinami, otevirani stfedoevropského trhu a pokracujici nadkladova optimalizace v zemédélské prvovyrobé
byly uvedeny jako ddvody toho, Ze potraviny predstavuji pro prognézu protiinflacni riziko. Nicméné proti tomu
vsak zaznél argument, Ze postupny pfechod potravin mezi obchodovatelna zbozi mize mit i opacny efekt, protoze
cenova hladina na ceském trhu je nize nez v jinych relevantnich zemich.

Bankovni rada také vénovala pozornost vyvoji fiskalni politiky a ve vztahu k prognéze zde spatiovala rizika obéma
sméry. Smérem k nizsi nez prognézované inflaci by mohlo pdsobit, kdyby se nové vladé podarilo naplnit plany
snizovani schodku rozpoctu. Naopak navrhované darnové zmény, zejména pfipadné Upravy snizené sazby DPH na-
horu, mohou mit proinflacni Ucinky.

Predmétem rozpravy byly i trendy a rovnovazné veli¢iny, na kterych je zaloZzena prognéza. Zaznél nazor, ze velké
pramyslové investice - prikladem mUze byt nova automobilka v Koliné - znamenaji pfechodné zvyseni rlstu poten-
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cidlniho, tj. inflaci nezrychlujiciho produktu. To pak znamena protiinflacni riziko. Naopak, ohledné trend na trhu
prace byl vysloven nézor, Ze vyvoj mezd mdze predstavovat stfednédobé proinflacni riziko, nebot v progndze je
extrapolovan dosavadni pomérné umirnény rdst mezd. Zaznélo, ze mzdy v nejméné placenych profesich mohly
byt stlaceny dovozem levné pracovni sily, ale Zze tento vliv uz mdze nardzet na hranice svého plsobeni. Byla zmi-
néna i obecnéjsi otdzka, zda doposud rychlejsi rast zisk( nez mezd je i nadale udrzitelny a zda nedojde v budoucnu
k opacnému jevu.

Probéhla také obecngjsi diskuze na téma rychlého rdstu cen aktiv pfi nizké inflaci spotfebitelskych cen. Pritomni
se zabyvali otdzkou, zda ménova politika ma ¢i nemé na vyvoj cen aktiv reagovat. Padl nazor, ze nikoliv, nebot rist
cen aktiv mdze byt jen dasledkem rychle rostouciho bohatstvi pfi omezeném mnoZzstvi investi¢nich prilezitosti.
Z tohoto Uhlu pohledu je pak mozno povazovat pohyby v cenédch aktiv za rovnovazné. Déle bylo zminéno, Ze po-
kud by ménova politika na rostouci ceny aktiv reagovala, spotrebitelské ceny by pravdépodobné klesaly. Probéhla
i souvisejici diskuze o negativnim vlivu deflace, k nizZ mozna dochazi vzhledem ke statistickému nadhodnoceni rds-

prislusnému sektoru zplsobovalo vétsi problémy.

S ohledem na radu rizik se bankovni rada shodovala, ze panuje vyssi mira nejistoty ohledné budoucich trokovych
sazeb konzistentnich s plnénim infla¢niho cile. Zaznély také ndazory, Ze v zavislosti na dalsim vyvoji nelze vyloucit
ani budouci snizenf sazeb.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 2,50 %.
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Tabulka ¢. 1a

VYVO] INFLACE mezirotni zména v %
Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 3,7 39 3,7 32 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
Regulované ceny 7,6 8,1 8,0 6,5 6,3 6,3 53 5,0 4,9 34 34 33
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,49 1,60 1,59 1,28 1,24 1,22 1,05 0,98 0,98 0,69 0,69 0,66
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 2,7 2,7 2,5 24 1,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 2,20 2,15 2,01 1,89 1,20 -0,12 -0,47 -0,46 -0,22 -0,11 -0,18 -0,15
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 3,2 3,0 23 1,7 0,6 -2,6 -3,6 -3,5 -2,9 -3,0 -3,2 -3,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,88 0,82 0,65 0,47 0,16 -0,72 -0,97 -0,96 -0,79 -0,80 -0,87 -0,93
korigovana inflace 2,5 2,5 2,6 2,7 2,0 1.1 09 09 1.1 13 1.3 1,5
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 1,32 1,33 1,37 1,43 1,04 0,60 0,50 0,50 0,56 0,69 0,69 0,79
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 4.6 46 4.6 4,5 43 3,9 3,5 3,1 2,7 2,4 21 1,8
Rok 2003
Spotiebitelské ceny -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,4 1,0 1,0
Regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1.4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1.2 1.3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,4 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3 09 1,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,32 -0,17 -0,15 -0,38 -0,30 -0,01 -0,19 -0,10 -0,01 0,20 0,70 0,77
z toho: ceny potravin, npoje, tabak -4,1 -3,8 -3,5 -3,5 -2,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,1 0,6 2,5 2,7
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -1,06 -1,06 -0,97 -0,94 -0,76 -0,28 -0,22 -0,22 -0,04 0,16 0,66 0,70
korigovana inflace 1,5 1,7 1,5 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,74 0,89 0,82 0,56 0,46 0,27 0,04 0,12 0,02 0,04 0,04 0,06
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 1,5 1.1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Rok 2004
Spotfebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 32 34 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,63 0,49 0,49 0,49 0,47 0,46 0,90 0,89 0,89
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,39 0,61 0,68 0,72 0,73 0,76 0,76 0,76 0,76
Cisté inflace 1,2 1,2 14 1,5 2,0 2,1 2,5 2,6 2,3 2,1 1,6 1,5
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,96 0,92 1,15 1,21 1,63 1,71 2,02 2,11 1,81 1,71 1,28 1,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabdk 2,8 2,8 3.2 3,3 34 2,7 3,8 4.2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,89 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
korigovana inflace 0,4 03 0,6 0,6 1,4 19 1.9 1,9 1,9 2,1 2,1 1,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,21 0,17 0,32 0,35 0,74 1,00 1,02 1,02 1,03 1,12 1,10 0,96
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 14 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 13 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 29 29 29 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41 1,87 1,87 1,87
Vliv r@istu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,35 0,35 0,35 0,31 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Cista inflace 0,9 0,9 0,7 0,8 0,6 0,7 04 04 1,1 1,0 0,8 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89 0,80 0,65 0,32
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,4 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 03 0,3 -0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 011 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 -0,17
korigovand inflace 1.1 1.1 0,9 1.3 0,9 0,9 0,9 1.0 1,8 1.4 1.1 0,9
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,61 0,59 0,47 0,69 0,49 0,48 0,50 0,52 0,94 0,74 0,57 0,49
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 31 2,8 2,9 31 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 1,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4.8 4,9
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 021 0,16
Cista inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 03 0,3 0,7 1.1 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24 0,55 0,88 0,43 0,06 0,17 0,54
z toho: ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1.3 14 0,4 0,4 0,9
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47 -0,39 -0,34 -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 0,12 0,25
korigovana inflace 1,2 1,2 1,0 0,9 1.1 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,65 0,64 0,55 0,48 0,56 0,39 0,42 0,54 0,08 -0,06 0,05 0,29
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,0 2,1 2.2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,5 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,2
Regulované ceny 3,7 0,8 0,2 -1.1 -0,1 0,0 1.1 0,0 0,1 -1.3 0,0 -0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,75 0,16 0,04 -0,23 -0,03 0,00 0,23 -0,01 0,03 -0,26 0,00 -0,02
Vliv rGstu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 09 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,0 -0,1 0,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,74 -0,03 -0,14 0,20 -0,11 -0,24 0,20 -0,19 -0,58 0,01 -0,11 0,13
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,5 -0,4 -0,5 0,1 -0,3 -1,2 -1,9 -1,0 -0,1 0,0 -0,3 0,7
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,41 -0,11 -0,14 0,01 -0,08 -0,32 -0,50 -0,25 -0,03 -0,01 -0,08 0,18
korigovana inflace 0,6 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 13 0,1 -1,0 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,33 0,08 0,00 0,18 -0,04 0,08 0,70 0,07 -0,56 0,02 -0,03 -0,05
Rok 2003
Spotiebitelské ceny 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
Regulované ceny 0,1 0,3 0,2 1,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Vliv r@istu nepfimych danf v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,6 0,3 0,5 0,3
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,55 0,14 -0,13 -0,03 -0,04 0,05 0,03 -0,11 -0,49 0,22 0,39 0,20
z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,22 -0,05 -0,05 0,04 0,10 0,16 -0,44 -0,25 0,16 0,18 0,42 0,22
korigovana inflace 0,6 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,9 0,3 -1,2 0,1 -0,1 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,33 0,18 -0,07 -0,06 -0,14 -0,11 0,47 0,15 -0,65 0,03 -0,03 -0,02
Rok 2004
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,00 0,00 0,04 0,23 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 09 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,0 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,74 0,09 0,10 0,03 0,37 0,12 0,33 -0,01 -0,78 0,12 -0,04 0,12
z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 03 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 11
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace 0,9 0,3 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,9 0,3 -1,2 0,2 -0,1 -0,3
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,48 0,14 0,08 -0,04 0,23 0,14 0,48 0,14 -0,63 0,13 -0,05 -0,16
Rok 2005
Spotfebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Vliv rGistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Cista inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06 0,11 0,15 0,19 0,17 -0,01 -0,26 0,05 -0,20 -0,20
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1,3 -0,7 -0,2 0,4 0,1 0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
korigovana inflace 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,9 0,3 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 -0,04 0,17 0,03 0,14 0,50 0,16 -0,21 -0,06 -0,22 -0,23
Rok 2006
Spotfebitelské ceny 1,4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 4,1 0,2 0,2 0,1 09 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenéach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 04 -0,1 -0,3 0,2 04 0,3 0,6 04 -0,9 -0,4 -0,1 0,2
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20 0,47 0,31 -0,69 -0,31 -0,09 0,16
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 -0,13 0,03 0,15
korigovana inflace 0,5 0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,1 1,0 0,5 -1,2 -0,4 -0,2 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,29 0,10 -0,12 0,10 0,12 -0,03 0,53 0,26 -0,65 -0,19 -0,12 0,01

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2
SPOTREBlTELSKE CENY zména v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 1999 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 roku
Uhrn - 2002 10000 100 102 10,1 10,0 9,9 96 101 9,9 9,3 9,0 8,8 9,0 9,7
Uhrn - 2003 1000,0 9,6 9,8 9,7 9,9 9,9 9,9 10,0 9,8 9,3 9,4 9,9 10,1 9,8
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 3,1 2,8 2,5 2,7 3,2 4,2 1,7 0,3 1.1 2.2 4.4 5,7 2,8
Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.6 7.7 7.7 7.7 7.9 7,6 7.7 7.7 7.9 7.7 8,0 7.8 7.8
QOdivani a obuv 56,9 91 -100 -104 -10,1 -10,1 -104 -11,5 -126 -124 -121 -119 -119 -11,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 249 253 254 265 266 266 269 270 270 266 266 266 26,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,0 -3,0 -2,1
Zdravi 14,3 13,7 14,2 14,8 15,4 16,3 16,4 17,4 17,5 17,5 16,9 16,3 16,4 16,1
Doprava 101,4 4,7 5,2 58 5,5 4,5 3,8 3,5 3,8 4,3 4,0 3,7 3,6 4,4
Posty a telekomunikace 22,5 7.9 8,9 8,8 9,0 7.5 7,4 7.4 7,4 7.3 7.3 7.3 7,2 7.8
Rekreace a kultura 95,5 8,5 9,6 8,5 7,7 71 70 125 143 6,1 6,3 6,2 6,1 83
Vzdélavani 4,5 1,3 11,4 1,5 11,5 1,5 11,6 11,6 11,6 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Stravovani a ubytovani 74,2 9,2 9,4 9,4 9,5 9,6 9,6 9,9 10,0 10,3 10,5 10,7 10,8 9,9
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 14,0 14,6 14,7 14,7 14,6 14,6 14,5 14,7 14,9 15,4 15,3 15,2 14,8
Uhrn - 2004 1000,0 12,1 12,3 12,4 12,4 12,9 13,1 13,5 13,5 12,6 13,2 13,1 13,2 12,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 7,4 71 7,2 7,5 71 71 6,3 54 4,7 4,7 4,8 6,6 6,3
Alkoholické napoje, tabak 79,2 8,5 8,6 8,7 9,4 11,2 11,8 12,2 12,4 12,3 12,2 12,1 11,6 10,9
QOdivani a obuv 569 -135 -143 -143 -142 -141 -141 -153 -161 -158 -148 -146 -146 -14,6
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 30,1 30,5 30,7 30,2 29,7 298 30,2 30,3 30,5 322 32,2 32,2 30,7
Bytovd vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 67,9 -3,1 -3,3 -3,4 -3,4 -3,9 -39 -4,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -4,0
Zdravi 14,3 16,5 17,0 17,4 17,9 20,3 20,7 209 21,2 21,7 21,0 206 20,6 19,7
Doprava 101,4 5.8 5.8 6,8 6.8 8,2 7,6 73 7,2 6,4 7,0 6,6 5.0 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 24,2 23,1 230 229 215 214 213 19,7 196 21,2 21,1 21,0 21,7
Rekreace a kultura 95,5 7.4 8,7 7,6 7,0 7.5 9.1 14,9 17,0 8,9 8,4 8,0 7.9 9,4
Vzdélavani 4,5 12,2 12,6 12,5 12,5 12,9 12,8 12,8 12,8 17,9 18,1 18,1 18,1 14,4
Stravovani a ubytovani 74,2 11,8 12,0 12,4 12,6 17,1 17,5 17,7 17,8 18,8 19,3 19,5 19,6 16,3
Ostatni zbozi a sluzby 49,5 17,4 18,3 18,8 18,7 199 20,3 204 20,3 20,2 20,1 20,3 20,3 19,6
Uhrn - 2005 1000,0 14,0 14,2 14,1 14,2 14,4 15,1 15,4 15,4 15,1 16,1 15,8 15,7 15,0
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,9 6,9 6,8 6,6 7.3 7.5 5,6 4,6 4.4 5,0 5,2 5,6 6,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 12,6 12,8 12,7 12,3 12,3 12,5 12,4 12,4 12,3 12,4 12,3 12,4 12,5
QOdivani a obuv 569 -172 -182 -184 -181 -181 -183 -196 -20,7 -206 -20,1 -20,0 -20,2 -19,1
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 34,7 349 351 349 349 350 356 357 358 389 389 389 36,1
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 679 52 54 55 -5,7 -5,8 59  -6,1 -6,2 64 64 -65 -6,6 -6,0
Zdravi 143 255 261 267 273 291 301 302 304 310 299 295 295 28,8
Doprava 101,4 38 3,7 4,1 6,8 6,9 7.8 9,5 9,6 13,6 13,0 1,1 8,8 8,2
Posty a telekomunikace 22,5 21,0 20,1 20,1 20,0 199 386 390 390 382 38,2 38,1 38,1 30,9
Rekreace a kultura 95,5 9,8 1,4 10,1 8,9 9,4 10,1 15,8 18,1 10,1 11,2 10,6 10,5 11,3
Vzdélavani 4,5 14,9 15,6 15,8 15,8 15,8 15,6 15,6 15,6 19,5 20,2 20,2 20,2 171
Stravovani a ubytovani 742 204 210 21,2 215 214 215 212 21,2 224 228 228 228 21,7
Ostatni zboZi a sluzby 495 203 209 209 209 208 207 207 206 20,7 208 209 209 20,8
Uhrn - 2006 1000,0 17,3 17,4 17,3 17,4 18,0 18,3 18,8 19,0 18,2 17,6 17,5 17,7 17,9
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,4 6,2 6,0 6,2 7,0 8,5 8,1 7.3 71 6,3 6,4 7.6 6,9
Alkoholické napoje, tabak 79,2 13,5 13,7 13,7 13,5 14,0 13,7 13,9 13,9 13,9 14,0 14,2 13,4 13,8
Odivéani a obuv 569 -221 -230 -232 -231 -232 -236 -253 -256 -253 -247 -243 -239 -239
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 44,1 44,4 445 448 449 450 451 451 452 443 443 443 44,7
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 67,9 -6,8 -6,8 -7,0 -7,0 -7,1 -7,3 -7,4 -7.4 -7,4 -7.4 -7,3 -7.3 -7,2
Zdravi 14,3 30,9 31,3 32,3 328 341 349 350 379 38,3 37,5 36,8 36,7 34,9
Doprava 101,4 8,5 8,7 8,5 10,1 11,4 11,3 12,2 12,4 11,3 9,3 8,3 8,0 10,0
Posty a telekomunikace 22,5 388 360 360 331 40,5 40,5 415 422 4271 42,2 421 42,1 39,8
Rekreace a kultura 95,5 12,0 13,3 12,1 11,4 11,7 11,6 17,4 203 12,4 11,5 10,7 10,9 12,9
Vzdélavani 4,5 20,1 20,2 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 23,2 23,2 23,2 23,2 211
Stravovani a ubytovani 74,2 23,6 240 241 244 246 248 250 252 255 256 25,8 26,0 24,9
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 219 225 22,7 229 230 229 233 23,3 23,3 234 234 234 23,0

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %, prosinec 1999=100

stalé
Skupina vahy
r. 1999 2002 2003 2004 2005 2006

v promile 12 12 12 12 3 6 9 12
1. Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 2,1 57 6,6 5,6 6,0 8,5 7.1 7.6
- obchodovatelné 197,6 2,1 5,7 6,6 56 6,0 8,5 7.1 7,6
2. Alkoholické napoje, tabak 79,2 7.1 7.8 11,6 12,4 13,7 13,7 13,9 13,4
- obchodovatelné 79,2 7.1 7.8 11,6 12,4 13,7 13,7 13,9 13,4
3. Odivéani a obuv 56,9 -7,7 -11,9 -14,6 -20,2 -23,2 -23,6 -25,3 -23,9
- neobchodovatelné 1.4 18,3 211 35,9 38,4 40,8 41,8 42,5 43,0
- obchodovatelné 55,5 -8,4 -12,7 -15,9 -21,7 -24,8 -25,3 -27,0 -25,6
4. Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 24,3 26,6 32,2 38,9 44,5 45,0 45,2 44,3
- neobchodovatelné 226,1 25,2 27,5 33,2 40,1 45,9 46,5 46,5 45,6
- obchodovatelné 10,3 4,0 59 10,7 12,4 12,6 11,6 15,5 16,7
5. Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 67,9 -1,0 -3,0 -4,9 -6,6 -7,0 -7,3 -7,4 -7,3
- neobchodovatelné 2,9 9,9 12,3 16,8 17,3 19,0 20,0 20,3 20,4
- obchodovatelné 65,0 -1,5 -3,7 -5,9 7,7 -8,2 -8,5 -8,6 -8,5
6. Zdravi 14,3 12,8 16,4 20,6 29,5 32,3 34,9 38,3 36,7
- neobchodovatelné 11,0 15,4 19,9 25,2 36,5 40,0 43,3 47,7 45,7
- obchodovatelné 33 4.4 5,1 5,6 6,7 71 7.4 7.5 7.3
7. Doprava 101,4 41 3,6 5,0 8,8 8,5 1,3 11,3 8,0
- neobchodovatelné 27,4 16,0 18,4 23,0 26,8 28,6 28,9 30,4 31,2
- obchodovatelné 74,0 -0,3 -1,9 -1,6 2,1 1,1 4.8 43 -0,6
8. Posty a telekomunikace 22,5 8,2 7.2 21,0 38,1 36,0 40,5 42,1 421
- neobchodovatelné 21,0 2,1 12,1 32,8 46,5 46,5 53,9 53,7 53,7
- obchodovatelné 1,5 95,9 -62,3 -92,6 -82,3 -85,8 -94,2 -79,4 75,2
9. Rekreace a kultura 95,5 7.2 6,1 7.9 10,5 12,1 11,6 12,4 10,9
- neobchodovatelné 60,4 16,2 16,7 21,2 27,4 30,0 30,0 32,0 29,5
- obchodovatelné 35,1 -8,3 -12,1 -15,0 -18,6 -18,7 -20,0 -21,3 =211
10. Vzdélavani 4,5 11,3 12,0 18,1 20,2 20,1 20,1 23,2 23,2
- neobchodovatelné 4,5 11,3 12,0 18,1 20,2 20,1 20,1 23,2 23,2
11. Stravovéni a ubytovani 74,2 8,7 10,8 19,6 22,8 241 24,8 25,5 26,0
- neobchodovatelné 74,2 8,7 10,8 19,6 22,8 241 24,8 25,5 26,0
12. Ostatni zboZi a sluzby 49,5 11,9 15,2 20,3 20,9 22,7 22,9 23,3 23,4
- neobchodovatelné 22,0 25,8 36,4 48,4 51,5 55,4 56,0 56,4 56,6
- obchodovatelné 27,5 0,8 -1,7 -2,2 -3,5 -3,4 -3,5 -3,1 -3,1
Spotrebitelské ceny domécnosti celkem 1000,0 9,0 10,1 13,2 15,7 17,3 18,3 18,2 17,7
Obchodovatelné 549,1 0,6 0,3 0,3 -0,3 -0,6 0,5 -0,1 -0,5
- potraviny 276,8 3,5 6,3 8,0 7,5 8,2 10,0 9,0 9,3
- ostatni 272,3 -2,4 -5,8 -7.6 -8,3 -9,5 -9,1 -9,5 -10,4
Neobchodovatelné 450,9 19,2 22,0 29,0 35,2 39,1 39,9 40,6 39,8
- ostatni 271,2 16,5 19,4 29,9 32,8 35,1 35,5 36,4 36,1
- requlované 179,7 23,2 26,0 27,7 38,8 45,0 46,7 46,9 45,5

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 4

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

CPI
finan¢ni trh podniky domaécnosti
1/02 3,8 _ _
2/02 35 _ _
3/02 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 24 _ _
3/03 2,5 2,1 43
4/03 2,6 _ _
5/03 3,7 _ _
6/03 3,2 2,6 1,7
7/03 33 . -
8/03 32 _ _
9/03 3,1 2,6 3,1
10/03 3,0 . .
11/03 3,1 o o
12/03 33 2,9 4,2
1/04 2,9 — —
2/04 3,2 o B
3/04 3,0 33 49
4/04 2,8 _ _
5/04 2,6 _ _
6/04 2,7 3,1 49
7/04 2,8 o o
8/04 2,8 o B
9/04 3,0 3,1 1,7
10/04 2,8 . .
11/04 2,8 o o
12/04 2,8 3,2 1,5
1/05 2,8 — —
2/05 26 _ _
3/05 2,6 2,7 3,8
4/05 2,5 _ _
5/05 2,4 . B
6/05 2,3 2,7 38
7/05 2,4 - o
8/05 2.5 _ _
9/05 2,5 2,8 52
10/05 2,7 _ _
11/05 2,8 _ _
12/05 2,6 2,8 4,6
1/06 2,5 _ _
2/06 25 _ _
3/06 2,5 2,7 4,1
4/06 2,6 _ _
5/06 2,6 _ _
6/06 2,8 2,9 59
7/06 2,9 _ _
8/06 3,1 _ _
9/06 3,2 3,0 5,0
10/06 3,1 . .
11/06 3,4 _ _
12/06 3,3 3,0 49

Pramen: statisticka Setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirotni zména v %

2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 12
Evropska unie (25 zemi) 2,1 1,9 2,4 2,1 21
Evropska unie (15 zemi) 2,2 1,8 2,2 2,2 2.1
Belgie 13 1,7 1,9 2,8 2,1
Ceska republika 0,1 0,9 2,5 1,9 1,5
Déansko 2,6 1,2 0,9 2,2 1,7
Némecko 1,2 1,0 2,3 2,1 1.4
Estonsko 2,7 1,2 4,8 3,6 5.1
Recko 3,5 3,1 3,1 35 3.2
Spanélsko 4,0 2,7 3,3 3,7 2,7
Francie 2,2 2,4 2,3 1,8 1,7
Irsko 4,6 3,0 2,4 1,9
Italie 2,9 2,5 2,4 2,1 2,1
Kypr 3,1 2,2 39 1,4 1,5
Loty3sko 1,5 3,5 7.4 71 6,8
Litva -0,9 -1,3 2,8 3,0 4,5
Lucembursko 2,8 2,4 35 34 2,3
Madarsko 49 5,6 5,5 3,3 6,6
Malta 2,1 2,4 1,9 34 0,8
Nizozemsko 3,2 1,6 1,2 2,0 1,7
Rakousko 1,7 1.3 2,5 1,6 1,6
Polsko 0,8 1,6 4,4 0,8 1,4
Portugalsko 4,0 2,3 2,6 25 25
Slovinsko 7.1 4,7 3,3 2,4 3,0
Slovensko 3,2 9,4 5.8 3,9 3,7
Finsko 1,7 1,2 0,1 1.1 1,2
Svédsko 1.6 1.8 0,9 1.3 1,4
Velkd Britanie 1,7 1,3 1,7 1,9 3,0

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 11
Aktiva celkem 1651,8 1766,1 1844,1 1992,1 21419
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 926,1 821,5 863,3 1076,4 977,7
CzA CNB 715,6 687,5 634,1 724,7 671,0
CZA OMFI 210,5 134,0 229,3 351,7 306,7
Cista doméci aktiva (CDA) 725,8 944,5 980,8 915,8 1164,2
Domaci tvéry 940,0 1145,6 1147,0 1166,6 1399,7
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) 215,8 354,0 257,5 99,1 118,1
CUV centralni viadé (veetné CP) 260,4 408,7 312,4 163,0 206,9
CUV ostatnf vladé (veetné CP) -44,6 -54,8 -54,9 -64,0 -88,8
Uvéry podnikiim a doméacnostem (bez CP) 724,2 791,6 889,4 1067,5 1281,6
Uvéry podniktm (bez CP) 542,7 554,1 574,2 649,7 756,7
Uvéry domécnostem (bez CP) 181,5 237,5 315,2 417,8 524,9
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -214,3 -201,1 -166,2 -250,8 -235,5
CP v drzeni 18,5 16,6 18,8 14,4 12,1
CP emitované -48,6 -51,6 -74,9 -119,1 -124,8
Pasiva

Penézni agregat M2 1651,8 1766,1 18441 1992,1 21419
Penézni agregat M1 787,7 902,8 962,3 1087,3 12416
Obézivo 197,8 2214 236,8 263,8 292,0
Jednodenni vklady 589,9 681,4 725,6 823,5 949,6
Jednodenni vklady - doméacnosti 315,6 372,1 410,8 456,6 532,8
Jednodenni vklady - podniky 274,3 309,3 314,7 367,0 416,8
M2-M1 (kvazi-penize) 864,1 863,3 881,8 904,8 900,3
Vklady s dohodnutou splatnosti 651,2 666,4 675,3 671,4 641,4
Vklady se splatnosti - domacnosti 448,6 439,8 458,6 445,1 429,7
Vklady se splatnosti - podniky 202,5 226,6 216,7 226,3 211,7
Vklady s vypovédni Ihtou 194,3 185,6 198,8 2241 247,8
Vklady s vypovédni Ihitou - domécnosti 190,7 182,3 194,6 220,6 243,5
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 3,6 32 4,2 3,6 43
Repo operace 18,6 11,3 7.6 9,3 1.1

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

Rocni miry rstu v %
M1 o 15,5 8,3 13,1 15,7
M2 . 8,1 58 8,1 9,6
Uvéry podnikiim a domacnostem o 11,8 15,3 20,8 22,2
M2-M1 (vklady) _ 1,2 3.3 2,6 2,1
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Tabulka €. 7

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

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 2,75 1,98 2,49 2,00 2,48
- 7 denni 2,76 2,02 2,51 2,04 2,51
- 14 denni 2,76 2,03 2,51 2,04 2,51
- 1 mésicni 2,73 2,04 2,53 2,05 2,52
- 2 mésicni 2,67 2,06 2,55 2,10 2,54
- 3 mésicni 2,63 2,08 2,57 2,17 2,56
- 6 mésicni 2,60 2,13 2,67 2,33 2,67
- 9 mésicni 2,60 2,22 2,76 2,44 2,79
- 12 mésicni 2,60 2,30 2,85 2,53 2,89

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 2,65 1,88 2,39 1,90 2,38
- 7 denni 2,67 1,92 2,41 1,94 2,41
- 14 denni 2,67 1,93 2,41 1,94 2,41
- 1 mésicni 2,64 1,94 2,43 1,95 2,42
- 2 mésicni 2,57 1,96 2,45 2,00 2,44
- 3 mésicni 2,54 1,98 2,47 2,07 2,46
- 6 mésicni 2,51 2,03 2,57 2,23 2,57
- 9 mésicni 2,51 2,12 2,66 2,34 2,69
- 12 mésicni 2,51 2,20 2,75 2,43 2,79

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mésfeni praméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 12
3*%6 2,52 2,23 2,74 2,46 2,71
3*9 2,54 2,36 2,81 2,57 2,83
6*9 2,52 2,47 2,85 2,66 2,92
6*12 2,58 2,64 2,92 2,74 3,02
9*12 2,61 2,77 2,97 2,79 3,08
spread 9*12 - 3*6 0,10 0,55 0,24 0,33 0,37
spread 6*12 - 3*9 0,04 0,28 0,12 0,17 0,19
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priiméry v %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 12
1R 2,63 2,41 2,82 2,56 2,86
2R 2,85 2,98 3,06 2,82 3,09
3R 3,18 3,38 3,27 3,00 3,21
4R 3,46 3,69 3,45 3,13 3,31
5R 3,70 3,93 3,62 3,25 3,40
6R 3,91 4,13 3,77 BES! 3,46
7R 4,08 4,29 3,89 3,40 3,52
8R 4,23 4,43 4,00 3,46 3,58
9R 4,36 4,54 4,09 3,52 3,63
10R 4,47 4,64 4,17 3,58 3,68
15R 4,77 4,97 4,40 3,78 3,83
20R _ 511 4,54 3,88 3,89
spread 5R - 1R 1,07 1,52 0,80 0,69 0,54

spread 10R - 1R 1,84 2,23 1,35 1,02 0,82
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

reédlné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/02 4,7 4,5 5,7 3,2 1,0 0,8 2,0 -0,4 4,1 39 5.1
2/02 4,3 4,4 51 3,0 0,4 0,5 1.1 -0,8 4,4 4,5 52
3/02 4,3 4,5 53 3,0 0,6 0,8 1,6 -0,7 4,5 4,7 55
4/02 4,2 4,4 51 2,9 1,0 1.1 1.8 -0,2 4,3 4,5 52
5/02 3,8 4,1 4,9 2,8 1,3 1.5 2,3 0,3 4,3 4,6 54
6/02 38 39 5,0 2,9 2,6 2,7 38 1,7 4,6 4.8 5.9
7/02 3,5 3,4 4,5 2,8 2,9 2,8 3,9 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 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 39 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3,2 3.2 4,6
3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 2,9 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 3.3 4,8
6/03 2,5 2,3 3,8 1,9 2,2 2,0 35 1,6 34 3.2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 17 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 17 1,6 1.8 3,3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1,2 2,5 0,7 1.6 1,8 3,1
12/03 2,0 23 37 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 1,1 14 2,7
1/04 2,0 2,3 5.5 1,4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 3,9
2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5
3/04 2,0 2,3 51 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 15 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1.6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 21 2,8 5.3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 -39 -3.2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 1.7 -1,0 -0,4 2,5 -1.7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1.8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9
10/04 2,5 3,0 6,0 1.8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1.8 -0,4 0,0 3,1 -1.1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6.1 1.9 -0.3 0,0 32 -0,9 4.8 4.5 -1.5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1.7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 59 1,6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3,4 -3,4 0,2
5/05 1.8 1.8 57 1.4 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1.6
6/05 18 1,8 5.3 14 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1,8 5.3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33
8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4.1
9/05 1,8 1.9 51 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 4,1
10/05 1.8 2,2 5,6 15 -0,8 -0,4 29 -1,1 1,5 1.9 53
11/05 2,0 2,6 54 17 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0.2 03 32 -0,5 23 2,8 5.8
1/06 2,0 24 55 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52
2/06 2,0 2,2 5,5 1.7 -0,8 -0,6 2,6 -1.1 1,7 1.9 52
3/06 2,0 2,3 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,1 1,7 2,0 5,2
4/06 2,0 2,4 5,6 17 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1.9 51
5/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 5.5 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0.2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 5.7 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1.2 -0,4 0,0 3,1
9/06 2,2 29 58 1.9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3,3
10/06 2,5 3,1 6,1 2,0 1,2 1.8 4,7 0,7 0,6 1.2 4.1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 39
12/06 2,5 2,9 0.8 1,2 -0,1 0,3

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

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

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle o¢ekavani podnikd realné sazby dle o¢ekavani domacnosti
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové term. 27 1R nové term. 2T 1R nové term.
avéry vklady uvéry vklady avéry vklady
1/02 0,9 0,7 1,9 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ —
2/02 0,8 0,8 1,5 -0,4 _ _ _ _ _ — _ —
3/02 0,8 1,0 1,8 -0,5 0,7 0,9 1,7 -0,6 0,4 0,6 1,4 -0,9
4/02 0,7 0,8 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
5/02 0,5 0,7 1.5 -0,5 _ _ _ _ _ _ _ _
6/02 0.7 0,8 1,9 -0,2 11 1,2 2,3 0,2 2.2 2,3 34 1,3
7/02 0,7 0,6 1,7 0,0 _ _ _ _ _ _ _ —
8/02 0,3 0,4 17 -0,4 _ _ _ _ _ — _ —
9/02 -0,1 -0,1 1,4 -0,6 1.1 1,0 2,6 0,6 1,7 1,6 3,2 1,2
10/02 0,5 0,3 2,0 -0,2 _ _ _ _ _ _ _ _
11/02 0,4 0,3 1.8 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/02 0.5 03 1,9 -0,1 0,5 03 1.9 -0,1 0,5 03 1,9 -0,1
1/03 0.2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _ _ _ _ —
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1 -1,7 -1,9 -0,4 -2,2
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 _ _ _ _ _ _ _ _
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 _ _ _ _ _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0.3 1,2 -0,6 0.8 0,6 21 0.2
7/03 -1,0 -1,0 0.2 -1,5 _ _ _ _ _ _ _ —
8/03 -1,1 -1.1 0,1 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8 -1,0 -0,9 0,5 -1,3
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _ _ _ — _
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 0.4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1.1 22,1 -1.8 -0,5 2.4
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 _ _ _ _ _ _ _ —
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _ _ _ _ —
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8 -2,8 -2,5 0,2 -3,3
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1.3 _ _ _ _ _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -1,0 -0.3 2,2 -1,5 22,7 -2,0 0,4 -3.2
7/04 -0,5 0,2 2,8 1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ —
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,.3 0,8 1.4 4,2 0,1
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 3.2 -0.9 -0,7 -0.3 2,8 -1.3 1,0 1.3 4,5 03
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0 -1,5 -1,6 1.8 -2,0
4/05 -0,5 -0,4 3,3 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1.2 -2,0 -2,0 14 2.3
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ —
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 _ _ _ _ _ _ _ —
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,.3 -3,3 -3,2 -0,1 -3,6
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
12/05 -0.5 -0,1 2,8 -0.9 -0,8 -0.3 2,6 -1.1 -2.5 -2,0 0,8 -2.8
1/06 -0,5 0,1 3,0 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 _ _ _ _ _ _ _ —
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0 -2,0 -1,7 1.4 -2,3
4/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _ _ _ _ _
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -11 -3,7 3.2 -0,4 -39
7/06 -0,9 -0,1 2,7 1.2 _ _ _ _ _ _ _ —
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 _ _ _ _ _ _ _ —
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1.1 -2,7 -2,0 0,7 -3,0
10/06 -0,6 0,0 2,9 -1.1 _ _ _ _ _ _ _ _
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1,3 _ _ _ _ _ _ _ _
12/06 -0,8 -0,4 -0,5 -0,1 2.3 -1,9

Pozndmka: redné sazby = nominalni sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka €. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodui) %
2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 11
Urokové sazby korunovych Gvéri poskytnutych
bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+S5.15) - celkem 8,77 8,24 7,96 7,20 6,79
- splatnost do 1 roku v¢. 10,35 11,21 12,82 12,96 13,76
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,80 10,17 12,40 11,43 11,33
- splatnost nad 5 let 7,35 6,65 6,39 5,96 5,84
na spotiebu - celkem 13,83 13,83 14,89 13,88 13,59
- splatnost do 1 roku v¢. 13,05 14,26 15,48 16,22 17,29
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 14,48 13,86 15,17 14,94 14,71
- splatnost nad 5 let 12,55 13,21 13,45 11,85 11,93
na nakup byt. nemovitosti - celkem 7.1 6,31 5,93 5,24 4,93
- splatnost do 1 roku v¢. 7,67 6,24 4,48 4,29 5,46
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,90 7,05 6,57 6,22 6,17
- splatnost nad 5 let 6,88 6,09 5,89 519 4,89
ostatni - celkem 6,99 7,80 7,50 7,09 6,88
- splatnost do 1 roku v¢. 6,64 8,49 8,96 9,09 9,57
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 6,34 8,02 7,63 717 7,72
- splatnost nad 5 let 7,61 7,02 6,58 5,79 5,53
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 5,19 4,53 4,75 4,20 4,49
- splatnost do 1 roku v¢. 4,34 4,08 4,35 3,84 4,31
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 5,47 4,64 4,68 418 4,39
- splatnost nad 5 let 6,34 5,14 5,39 472 4,77
Urokové sazby korunovych vkladii piijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 1,72 1,30 1.41 1,25 1,26
jednodenni 0,94 0,50 0,52 0,40 0,40
s dohodnutou splatnosti celkem 2,26 2,02 2,13 1,92 1,98
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,68 0,96 1,37 1,03 1,47
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 2,90 2,69 2,50 2,35
s vypovédni [hatou celkem 1,81 1,26 1,63 1,71 1,93
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. 1,93 1,67 2,14 2,27 2,32
- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice 1,73 0,98 1,12 0,81 1,00
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 1,25 0,85 1,21 0,91 1,19
jednodenni 0,94 0,64 0,68 0,52 0,79
s dohodnutou splatnosti celkem 2,16 1,50 2,08 1,64 2,02
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 2,15 1,49 2,05 1,61 2,02
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,47 3,04 3,12 2,47 2,39
s vypovédni [hitou celkem 1,64 1,17 1,60 1,14 1,59
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl v¢. 1,60 1,14 1,49 1,07 1,50

- s vypovédni Ihlitou nad 3 mésice 2,26 1,32 2,26 1,64 2,09
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Tabulka ¢. 12

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

L-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 11.Q

A. Bézny ucet -136 378,1 -160 614,6 -167 348,2 -61670,2 -48 442,7
Obchodnf bilance ¥ -71323,0 -69 793,0 -26 438,0 40 354,0 5105,0
Vyvoz 1254 394,0 1370930,0 1722 657,0 1875219,0 514 947,0
dovoz 1325717,0 1440 723,0 1749 095,0 1834 865,0 509 842,0
Bilance sluzeb 21850,8 13 236,7 12 539,3 19411,8 6 186,8
prijmy 2311311 219 151,1 248 535,1 257 998,4 70794,4
doprava 56 560,5 60 556,3 72 308,9 78 763,0 19 563,3

cestovni ruch 96 289,2 100 310,1 107 231,8 110 948,0 317984

ostatni sluzby 78 281,4 58 284,7 68 994,4 68 287,4 19432,7

vydaje 209 280,3 205914,4 235 995,8 238 586,6 64 607,6
doprava 293328 33725,7 38 603,0 43 135,9 11002,5

cestovni ruch 515493 54 419,2 58 398,0 57 777,6 18672,8

ostatni sluzby 128 398,2 117 769,5 138 994,8 137 673,1 349323

Bilance vynost -115615,0 -119 858,4 -157 772,9 -142 318,3 -56 544,0
vynosy 66 790,1 75 508,3 87 040,1 112 322,7 328421
naklady 182 405,1 195 366,7 244 813,0 254 641,0 89 386, 1
Bézné prevody 28 709,1 15800, 1 43234 208823 -3190,5
prijmy 46 709,0 46 976,7 46 777,3 75 639,7 13 199,9
vydaje 17 999,9 31176,6 42 453,9 54 757,4 16 390,4

B. Kapitalovy ucet -119,4 -82,2 -14017,0 5059,2 2199,8
piijmy 221,0 198,2 5 608,2 5731,1 2631,2
vydaje 340,4 280,4 19 625,2 671,9 431,4
Celkem AaB -136 497,5 -160 696,8 -181365,2 -56 611,0 -46 242,9
C. Finan¢ni ucet 347 827,4 157 093,5 183 659,9 137 925,6 45 859,1
PFimé investice 270 930,2 53500,3 101 776,3 242 706,1 39125,5

v zahranici -6 759,3 -5815,7 -26 067,3 -20 500,1 -5235,1
zékladni jméni a reinvestovany zisk -5376,8 -3124,6 -20 260,0 -11372,3 -4 564,6

ostatni kapitél -1382,5 -2 691,1 -5807,3 -9 127,8 -670,5
zahrani¢ni v tuzemsku 277 689,5 59 316,0 127 843,6 263 206,2 44 360,6
zékladni jméni a reinvestovany zisk 270 061,0 59 350,4 121 482,9 262 791,9 37 4871

ostatni kapital 7 628,5 -34,4 6 360,7 414,3 6 873,5
Portfoliové investice -46 748,7 -35719,1 59 380,4 -72 002,0 -11.128,3
aktiva -75 602,1 -83892,7 -63 897,3 -72 853,9 -13533,5
majetkové cenné papiry a Ucasti -7 807,9 5630,5 -30 109,2 -26 036,2 -14 848,3

dluhové cenné papiry -67 794,2 -89 523,2 -33788,1 -46 817,7 13148

pasiva 28 853,4 48 173,6 123 277,7 851,9 2 405,2
majetkové cenné papiry a Ucasti -9 035,7 30 133,5 19 558,6 -36 408,9 734,0

dluhové cenné papiry 37 889,1 18 040,1 103 719,1 37 260,8 16712

Finan¢ni derivaty -4.281,7 3860,1 -3208,0 -2 801,8 -1943,3
aktiva -15 458,4 7 083,7 -15 565,8 -1668,4 5614,3
pasiva 11176,7 -3223,6 12 357,8 -1133,4 -7 557,6
Ostatni investice 127 927,6 135 452,2 25711,2 -29 976,7 19 805,2
aktiva 133 121,8 67 071,3 -30 507,4 -104 419,1 3663,7
dlouhodobd 28711,4 11413 20434,2 -16 360,9 -2171,5

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

obchodnf banky 52717 -999,9 505,0 -24 664,6 -1431,0

vlada 25333,6 57143 22 790,7 14 056,5 -539,6

ostatni sektory -1893,9 -3 573,1 -2 676,6 -5576,5 -200,9

kratkodoba 104 410,4 65 930,0 -50 941,6 -88 058,2 5835,2
obchodni banky 122 163,8 44 971,2 -34248,5 -87 102,6 8096,6

vldda -22374 21938 92,9 9,4 _

ostatni sektory -15516,0 18 765,0 -16 786,0 -965,0 -2 261,4

pasiva -5194,2 68 380,9 56 218,6 74 442,4 16 141,5
dlouhodobd 2853,8 26 361,6 36 550,9 50 238,9 11 485,5

CNB -20,2 -20,4 -20,5 -19,1 -9,0

obchodni banky -8 059,2 -5038,0 -1410,8 311,0 43432

vlada -1517,2 10 304,7 10 296,1 20815,1 2906,8

ostatni sektory 12 450,4 21 115,3 27 686,1 29 131,9 42445

kratkodoba -8 048,0 42 019,3 19 667,7 24 203,5 4 656,0

CNB -24,3 -21,4 843,7 5060, 1 2 369,0

obchodni banky -3871,2 37 899,4 -15344,5 14 802,0 19 504,1

vldda _ _ _ _ _

ostatni sektory -4152,5 41413 34 168,5 43414 -17 2171

Celkem A, Ba C 2113299 -3 603,3 2294,7 81314,6 -383,8
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 5615,1 16 506,7 4 487,5 11 537,0 2 895,5
Celkem A, B, Ca D 216 945,0 12 903,4 6 782,2 92 851,6 2511,7
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -216 945,0 -12 903,4 -6782,2 -92 851,6 -2511,7

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

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000
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Tabulka ¢. 13
INVESTICNi POZICE VUC| ZAHRANICi v mil. ke
2002 2003 2004 2005" 2006"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
Aktiva 1579922,9 1537 284,6 1549 333,7 1823 960,2 18298226
PFimé investice v zahrani¢i 44 3971 58 581,5 84 087,4 104 235,0 125 670,0
- zakladni jméni 394721 50 965,5 70 664,0 81315,0 102 630,0
- ostatni kapital 4925,0 7616,0 134234 22 920,0 23 040,0
Portfoliové investice 274 344,7 343 968,7 372 237,6 428 697,7 484 401,4
- majetkové cenné papiry a Ucasti 86 464,7 47 337,7 76 121,3 107 846,8 143 492,0
- dluhové cenné papiry 187 880,0 296 631,0 296 116,3 320 850,9 340 909,4
Finan¢ni derivéty 312132 24129,5 39695,3 41 363,7 368298
Ostatnf investice 515 356,2 419 090,0 417 071,9 522 961,8 494 557,5
Dlouhodobé 179 639,6 157 598,6 118 432,7 136 313,4 134 056,2
-CNB 280,9 468,4 600,0 31845 29994
- obchodni banky 67 966,9 66 121,3 58 137,8 832304 90 548,8
- vldda 97 156,8 79 483,9 48 574,9 38 408,5 30813,0
- ostatni sektory 14 235,0 11 525,0 11 120,0 11 490,0 9 695,0
Kratkodobé 335716,6 261491,4 298 639,2 386 648,4 360 501,3
- CNB 376,7 98,8 71,7 71,1 169,9
- obchodni banky 2138154 161 150,2 184 588,0 273797,2 230181,4
z toho: zlato a devizy 163 032,9 115 884,8 128 19,8 197 959,6 133 529,9
- vldda 23245 102,4 9,5 0,1 0,0
- ostatni sektory 119 200,0 100 140,0 113 970,0 112 780,0 130 150,0
Rezervy CNB 714 611,7 691514,9 636 241,5 726 702,0 688 363,9
- Zlato 4 653,8 47843 42539 5526,8 5770,2
- zvI&stni prava cerpani 1371 238,7 118,0 289,8 342,4
- rezervnf pozice u MMF 7 081,5 11949,9 9137,5 44477 32395
- devizy 686 516,1 674 451,8 622 606,4 716 315,2 678 957,5
- ostatni rezervnf aktiva 16 2232 90,2 125,7 122,5 54,3
Pasiva 1977177,7 2 064 768,3 23743284 2 680 707,6 2795 047,3
PHimé investice v Ceské republice 1165 529,1 1161 783,6 1280 594,8 1461976,8 1567 651,8
- zakladni jméni 1013102,9 1009 391,8 11218423 1303621,8 1398671,8
- ostatni kapital 152 426,2 152 391,8 158 752,5 158 355,0 168 980,0
Portfoliové investice 201 120,0 2236204 381019,4 437 806,0 433182,7
- majetkové cenné papiry a Ucasti 128 097,7 140 788,6 208 872,1 220 495,8 210 181,5
- dluhové cenné papiry 730223 82 831,8 172 147,3 217 310,2 223001,2
Finan¢ni derivéty 226719 19 448,3 31 806,1 30672,7 24 807,1
Ostatnf investice 587 856,7 659 916,0 680 908,1 750 252,1 769 405,7
Dlouhodobé 326 321,3 360 279,2 373 456,4 418 926,2 436 343,4
-CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 27,5
- obchodni banky 63 541,0 58 056,3 52 020,8 51639,7 55401,2
- vlada 9 475,8 22 456,0 32 065,4 52 372,7 58 348,7
- ostatni sektory 253 190,0 279 670,8 289 300,0 314 866,0 322 566,0
Kratkodobé 2615354 299 636,8 307 451,7 3313259 333062,3
- CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 2 569,9
- obchodnf{ banky 176 196,2 208 534,0 185 025,2 201 239,4 196 217,4
- vidda _ _ _ _ _
- ostatni sektory 85 295,0 91080,0 121560,0 124 160,0 134 275,0
Saldo investicni pozice -397 254,8 -527 483,7 -824 994,7 -856 747,4 -965 224,7

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. ke
2002 2003 2004 2005" 2006"
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 813 305,2 895 139,6 1011807,9 1125917,3 1161 386,9
v tom:
Dlouhodobd 498 833,8 535995,9 667 327,6 772 917,0 798 744,7
podle dluznik(
-CNB 114,5 96,1 70,2 47,8 27,5
- obchodni banky 80 063,7 73276,4 64 346,5 65 418,8 67 895,1
- viada 477013 69 029,9 147 7291 221054,0 234 570,1
- ostatni sektory 370 954,3 393 593,5 455 181,8 486 396,4 496 252,0
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 230 589,8 251 535,3 269 081,3 284 541,7 292 972,5
- vladni instituce 17472 o . 9636,0 9 555,5
- mnohostranné instituce 69 894,7 83779,6 84 862,4 98 520,8 106 732,2
- dodavatelé a pfimf investofi 118 829,4 109 287,9 143 301,2 158 690,0 163 180,0
- ostatni investofi 77772,7 91 393,1 170 082,7 2215285 226 304,5
Kratkodoba 314 4714 359 143,7 344 480,3 353 000,3 362 642,2
podle dluznik(
-CNB 44,2 22,8 866,5 5926,5 2 569,9
- obchodni banky 177 474,4 210017,0 188 495,9 202 540,6 199 937,3
- viada 761,0 710,0 33346 1102,4 470,0
- ostatni sektory 136 191,8 148 393,9 151 783,3 143 430,8 159 665,0
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 168 200,7 218 436,1 202 372,6 197 384,4 199 884,4
- mnohostranné instituce o o 861,3 5918,8 2561,5
- dodavatelé a pfimi investofi 112 256,8 105 563,9 98611,3 97 025,0 107 880,0
- ostatni investofi 34013,9 35143,7 42 635,1 52 672,1 52 316,3
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ . _ . .
- krdtkodoba _ _ _ _ _
Zadluzenost vigéi zahraniéi celkem 813 305,2 895 139,6 1011 807,9 11259173 1161 386,9
v tom:
- dlouhodoba 498 833,8 535995,9 667 327,6 772 917,0 798 744,7
- kratkodoba 314 471,4 359 143,7 344 480,3 353 000,3 362 642,2
Dlouhodoba zadluzenost celkem 498 833,8 535 995,9 667 327,6 772 917,0 798 744,7
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Gcasti statu 207 325,2 222 120,9 272 202,1 322 318,0 3210779
- zavazky subjekt( s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 291 508,6 313 875,0 395 125,5 450 599,0 477 666,8

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka €. 15
DEV|ZOVE KURZY K¢, kurzy devizového trhu
. 2002 2003 2004 2005 2006
£ DTS TR [ 1-12 1-12 1-12 1-12 10-12
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- priméry ro¢nf, Ctvrtletni
1 EUR 30,81 31,84 31,90 29,78 28,05
1 USD 32,74 28,23 25,70 23,95 21,77
100 SKK 72,22 76,75 79,69 77,15 78,08
12 12 12 12 12
- mésfeni prméry
1 EUR 31,19 32,31 30,65 28,98 27,78
1 USD 30,65 26,32 22,87 24,44 21,02
100 SKK 74,67 78,57 78,81 76,51 79,44
31.12. 31.12. 31.12. 30.12. 29.12.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 31,60 32,41 30,47 29,01 27,50
1 USD 30,14 25,65 22,37 24,59 20,88
100 SKK 75,18 78,71 78,63 76,57 79,86
B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 2006
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
vahy - obrat ZO 116,5 116,0 116,3 123,5 129,3
véhy - obrat ZO SITC 5-8 116,1 115,6 115,5 122,8 128,7

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

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

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2002 2003 2004 2005 202?
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny pramyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 115,2 11,3 114,0 118,9 120,8
véhy - obrat ZO SITC 5-8 115,9 112,0 115,4 121,1 123,6
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 116,7 1129 113,0 118,9 124,2
véhy - obrat ZO SITC 5-8 17,5 113,7 1141 120,7 126,7

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

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

PFijmy celkem 705,0 699,7 769,2 866,5 923,3
Darlové pifjmy 627,4 667,5 716,7 770,4 802,0
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 159,0 172,9 180,7 195,0 187,2
Dané ze zboZi a sluzeb v tuzemsku 186,9 198,4 223,2 250,4 266,3
- dan z pfidané hodnoty 118,1 125,6 140,4 146,8 153,7
- spotfebni dané 68,9 72,9 82,8 103,6 112,6
Majetkové dané 7,9 8,8 10,4 8,1 8,5
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti 258,5 272,4 293,3 311,2 333,8
Nedariové a kapitalové pifjmy a pfijaté dotace 77,7 32,2 52,5 96,1 121,4
Vydaje celkem 750,8 808,7 862,9 922,8 1020,6
B&zné vydaje 697,3 745,4 796,8 840,8 912,1
Kapitélové vydaje 53,5 63,3 66,1 82,0 108,5
Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -11,5 -127,7 -89,4 0,6 o
statni rozpocet -45,7 -104,9 -65,0 -61,1 -97,3
mistni rozpocet -4,3 -2,9 -8,9 7,8 _
statnf finan¢ni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 12,3 6,9 -11,7 -0,5 _
Pozemkovy fond -0,5 -0,1 0,2 1,6 o
Fond narodniho majetku 28,4 -27,4 -4,2 51,5 o
zdravotni pojistovny -1,2 0,1 0,2 0,5 o

ostatni -0,5 0,6 0,0 0,8
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Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH posledni den mésice v bodech
. 2002 2003 2004 2005 2006

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12

BCPP

PX 460,7 659,1 1032,0 1473,0 1588,9

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

PX-GLOB 576,8 816,9 1232,7 1811,3 1987,4

RM-SYSTEM

Index RM (PK-30) 672,5 947,5 14435 2 365,0 25953

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

mil. K¢

o 2002 2003 2004 2005 2006

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 12
BCPP

Mési¢ni objemy obchodu 109 264,8 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 414,9
v tom:

a) akcie 17 089,3 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7

b) podilové listy 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0

¢) dluhopisy 92 175,5 70 344,0 44 400,2 39 980,2 53 484,3

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchod 44121 1103,0 335,8 286,7 523,1
v tom:

a) akcie 298,4 1082,5 332,7 220,9 440,2

b) podilové listy 1,0 3,7 3,1 0,0 1.1

¢) dluhopisy 4112,7 16,8 0,0 65,8 81,7



6s | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 18

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vklada (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 _ _ _ _
28.1. o . . 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. o . _ 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 _ _
31.10. 2,00 1,00 3,00 . _
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25

29.9. 2,50 1,50 3,50
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Tabulka €. 19
MAKROEKONOMlCKE AGREGATY mil. K¢, mezirocni zména v % , stalé ceny 2000
2002 2003 2004 2005 2006
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 11.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K¢ 2285 488 2 367 818 2 467 615 2617 608 702 574
- % 1,9 3,6 4,2 6,1 58
Konecna spotieba
- mil. K& 1709 342 1817 625 1832424 1873 847 487 140
- % 3.5 6,3 0,8 2,3 2,0
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1187 163 1258 158 1290 086 1326 376 355 450
-% 2,2 6,0 2,5 2,8 4,0
Vldda
- mil. K¢ 509 591 545 999 528 767 534 005 129 323
- % 6,7 7.1 -3,2 1.0 -2,6
Neziskové instituce
- mil. K& 12 586 13362 14 576 15 104 4034
-% -0,9 6,2 9,1 3,6 8,4
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K¢ 720 002 709 600 768 013 780 361 227 223
- % 4,6 -1.4 8,2 1.6 13,6
v tom:
Fixnf kapital
- mil. K& 686 128 689 117 721 822 731 246 198 507
- % 51 0,4 4,7 1,3 7.2
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 30435 15642 43 266 46 734 28 048
Cisté pofizeni cennostf
- mil. K& 3439 4841 2925 2 381 668
-% 33,0 40,8 -39,6 -18,6 19,0
Zahraniéni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1354 163 1479 795 1820 657 2 031 968 564 365
-% 59 9,3 23,0 11,6 12,8
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 222 147 212 807 231 549 236 721 64 590
- % -15,7 -4,2 8,8 2,2 2,3
Dovoz zbozi
- mil. K& 1489 963 1623393 1943 966 2 054 029 572 051
-% 4,6 9,0 19,7 57 11,8
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 231687 235915 253 370 248 900 66 602
- % 7.7 1.8 7.4 -1.8 2,4
Kone¢na domaci poptavka
- mil. K& 2 395 470 2 506 742 2 554 246 2 605 093 685 647
- % 3,9 4,6 1.9 2,0 3,5
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2429 344 2527225 2 600 437 2 654 208 714 363
- % 38 4,0 2,9 2,1 55
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K& 2 464 432 2577 110 2 781 060 2 970 261 813 125
- % 4,8 4,6 7.9 6,8 8,4

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE meziroéni zména v %
A. NARODNi UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 2002 A A 2005 A
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 11.Q
Bézné pifjmy 6,4 5.9 4,9 4,6 5.2
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny ddchod 2,4 7.7 57 0,1 0,4
- ndhrady zaméstnanctim 8,5 5.5 57 6,3 6,3
- daichody z vlastnictvi pifjmové -0,9 5.3 -1,0 4,0 8,1
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf. 8,0 3,6 34 5.1 6,6
- ostatni bézné transfery pfijmové 41 10,9 2,2 3,9 6,8
Bézné vydaje 8,4 9,5 7.5 4,6 7,1
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 15,1 21,3 12,4 4,0 28,5
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné 8,2 12,1 7,7 1,9 1.3
- socialni prispévky 8,9 7.2 8,3 6,5 7,5
- ostatni bézné transfery vydajové 4,7 12,5 2,8 -0,1 8,3
Hruby disponibilni diichod 5,6 43 3,6 47 4.4
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 22,6 15,4 29,1 11,1 24,0
Viydaje na individuélni spotfebu 3,5 6,5 5,6 4,5 6,8
Hrubé uspory 31,8 -15,5 -17,8 7,7 -48,5
Mira hrubych Uspor 9,90 8,03 5,89 6,06 2,02
(hrubé Uspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
mezirotni zména v %
B. PRUMERNE MZDY 2002 2003 2004 2005 2006
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 11.Q
Nominalni mzda za NH celkem 7,0 6,4 6,2 5,5 6,1
Podnikatelska sféra 6,3 5.5 6,3 5.3 6,3
Nepodnikatelské sféra 9,8 9,8 57 6,7 54
Redlna mzda za NH celkem 5,1 6,3 3.3 3,5 3.1
Podnikatelska sféra 4.4 54 3,4 3,3 3,3
Nepodnikatelské sféra 7,9 9,7 2,8 4,7 2,4
Poznédmka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za nesetiené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobf
C. NEZAMESTNANOST 2002 2003 2004 2005 2006
12 12 12 12 12
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 514,4 542,4 541,7 510,4 448,5
Mira nezaméstnanosti v % 9,8 10,3 10,3 . .
Mira nezaméstnanosti v % " 9,5 8,9 7,7

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21

CENY VYROBCU zména v %
2002 2003 2004 2005 2006

Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi mésic = 100 -0,1 0,1 0,6 0,0 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -0,5 -0,3 5,7 3,0 1,6
) pramér roku 2000 = 100 2,3 1,9 7.7 10,9 12,7
d) prosinec 1999 = 100 58 54 11,4 14,7 16,5

Ceny stavebnich praci

a) predchozi mésic = 100 0,2 0,2 04 0,2 0,3
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,7 2,2 3,7 3,0 2,9
) pramér roku 2000 = 100 6,9 9,2 13,3 16,6 20,0
d) prosinec 1999 = 100 9,3 11,7 15,8 19,3 22,7

Ceny zemédélskych vyrobct

b) stejné obdobi minulého roku = 100 -9,5 -2,9 8,1 -9,2 2,2
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -4.6 -1,0 11,6 -25,0 13,3
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -12,1 -4,0 6,1 0,4 -2,9
Ceny trznich sluzeb
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,0 0,2 0,1 0,3
b) stejné obdobi minulého roku = 100 3,2 1,6 2,3 1,9 3,7
) pramér roku 2000 = 100 7.3 9,0 11,5 13,7 17,9
d) prosinec 1999 = 100 8,0 9,7 12,2 14,4 18,6

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2001 2002 2003 2004 2005

Saldo vefejnych rozpoctl 22,1 -0,5 -5,0 -3,2 0,0
Vefejny dluh 17,2 18,0 21,5 23,7 25,7
Zadluzenost ve sménitelnych ménéch 34,5 33,0 34,7 36,4 37,9
Saldo obchodni bilance -5,0 -2,9 -2,7 -1,0 1,4
Saldo bézného uctu -5,3 -5,5 -6,2 -6,0 -2,1
Penézni agregat M2 67,9 67,0 68,5 66,3 67,1

Poznédmka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béznych cenach.

1) Pramen CSU
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