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Inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2007 pohybovala v doIni poloviné toleran¢niho

pasma infla¢niho cile

Prognéza inflace na horizontu ménové politiky lezi nejprve nad hornim

okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesne mirné pod néj
Meénovépoliticka inflace lezi na horizontu ménové politiky mirné nad infla¢nim cilem
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Potinaje rokem 1998 presla Ceskd narodnf banka k pfimému cilovani inflace. V re-
zimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani ¢tvrtletni Zpravy o inflaci.
Tento stézejni dokument v kapitolach Il a lll informuje o ménovém a hospodarském
vyvoji v uplynulém ctvrtleti.

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

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného c¢tvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni
bilanci rizik a nejistot této prognozy. Prichod novych informaci od sestaveni progné-
zy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndzy ¢i odlisSnd predstava nékte-
rych ¢lent bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostfedi ¢i o vazbach mezi rlznymi
ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskuzi bankovni rady v poslednich
tfech mésicich a o dlvodech, které ji v tomto obdobi vedly k prijeti ménovépolitic-
kych opatreni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zéznamy z jednani bankovni
rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
1. listopadu 2007. Jeji pfilohou je dokument Aktualizovand strategie pfistoupent
Ceskeé republiky k eurozéné.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. V3e-
chny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz/. Na stejné internetové adrese jsou uverejnéna podkladova data
k tabulkdm a grafim v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF 1.1

Inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2007 pohybovala v dolni
poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile

(meziro¢ni zména CPI v %)

Infla¢ni cil do
prosince 2005

Cervenec - zari 2007

12/04 12/05

Tas. 1.1

12/06

Kurz koruny k euru ve tetim ¢tvrtleti 2007 zpeviioval
(meziro¢ni zmeény v %, neni-li uvedeno jinak)

Rt spotfebitelskych cen

RUst cen préimyslovych vyrobct
Rlst penézni zasoby (M2)

3M PRIBOR 2, v %

Kurz CZK/EUR ), trovefi

Kurz CZK/USD 2, trovet

Saldo st. rozpoctu od ledna b
mld. K¢

Rist HDP ve stalych cenach 9
Mira nezaméstnanosti d), v %

a) prliméma Urovefi za dany mésic

b) v&. OSFA, stav ke konci mésice

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

06/07 07/07 08/07
2,5 23 24

46 41 37
11,2 11,4 14
29 3.1 33
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21,27 20,64 20,45

13 19,7 222
6,0
6,3 64 6,4

12/07

09/07

28
4,0

35
27,57
19,87
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Inflace se v zavéru tretiho ¢tvrtleti 2007 zvysila a nachazela se v blizkosti infla¢niho
cile (Graf 1.1). Ceska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti 2007 i p¥es mirné zvolnéni tem-
pa nadale rychle rostla (Tab. 1.1). To vytvarelo pfiznivé podminky pro rist zamést-
nanosti a dal$i pokles nezaméstnanosti. Urokové sazby na penéznim trhu v priibé&hu
tretiho Ctvrtleti 2007 rostly. Kurz koruny vici obéma hlavnim ménam v tomto
obdobi zpevroval.

Meziro¢ni rdst spotrebitelskych cen v ¢ervenci mirné zpomalil, v srpnu a predevsim
v z&fi viak postupné zrychloval. Inflace byla v zaff o 0,3 procentniho bodu vy33i nez
v Cervnu. Na jejim zvyseni se podilely predevsim zmény nepfimych dani, jmenovité
zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky. K rychlejsimu rdstu spotrebitelskych
cen prispély v mensi mife i regulované ceny a v jejich ramci zejména ceny bydleni.
RUst cen naopak zpomalovala korigovand inflace bez pohonnych hmot. Podil zmén
nepfimych dani a regulovanych cen na celkové inflaci, ktery v pfedchozim ¢tvrtleti

dosahoval zhruba poloviny, se tak zvysil na cca dvé tretiny.

Meziro¢ni rlist HDP ve druhém ctvrtleti 2007 dosahl Sestiprocentni hodnoty a oproti
predchozimu Ctvrtleti tak mirné zpomalil. K rdstu ceské ekonomiky pfispély rovnym
dilem spotieba domacnosti a hruba tvorba kapitalu, v jejim ramci zejména zména
stavu zasob. Prispévek zahrani¢niho obchodu byl fadové nizsi. Na druhé strané vliv
spotieby vlady na rist ceské ekonomiky byl mirné zaporny.

Meziro¢ni rst zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2007 dale zrychlil, ackoli jejimu
vyraznéjsimu zvysovani branil rostouci nedostatek pracovnikd pozadovanych profe-
si. Rostouci zaméstnanost spole¢né s dynamickou tvorbou novych pracovnich mist
prispély k vyraznému snizeni miry nezaméstnanosti. Meziro¢ni rlist nominalnich
mezd si v téchto podminkach zachoval vysokou dynamiku, prestoze oproti pred-
chozimu ¢tvrtleti zpomalil. Mzdy v podnikatelské sféfe nadale rostly mnohem ry-
chleji nez mzdy v nepodnikatelském sektoru.

Urokové sazby na pen&znim trhu ve tietim ¢tvrtleti 2007 rostly predeviim v souvis-
losti se zvy$ovanim ménovépolitickych drokovych sazeb CNB. Rychleji ptitom rostly
sazby v kratSich splatnostech. Vy3simu rastu drokovych sazeb s delsi splatnosti bra-
nil vyvoj na zahrani¢nich trzich, kde sazby spise klesaly, a také posilujici koruna.

Kurz koruny k euru a predevsim k americkému dolaru v prlbéhu tfetiho ctvrtleti
zpeviioval. Na zpeviiovani kurzu koruny pdsobil zejména klesajici zajem o investice
do vysokourocenych mén, k jejichZ financovani byla v pfedchozim obdobi pouziva-
na koruna. K posilovani koruny pfispélo téz dalsi uzavirani zaporného urokového
diferencilu v souvislosti se zvy$ovanim Urokovych sazeb v CR a pfehodnocenim tr-
nich oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje sazeb v eurozéné.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim ¢tvrtleti 2007 vychézelo
z prognozy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v Cervencové Zpravé o inflaci. Roz-
hodovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatreni
na inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho cile v horizontu zhruba 12-18 mésicy, tj.
ve druhém pololeti roku 2008. Inflace se v tomto obdobi méla podle prognézy
nachéazet mirné nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Ménové-
politicka inflace, tj. inflace ocisténd o primérni dopady zmén nepfimych dani, se
v horizontu ménové politiky méla pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma
infla¢niho cile. Se zakladnim scénafem makroekonomické progndzy a jejimi pred-
poklady byl konzistentni rlist nominalnich Grokovych sazeb.

Bankovni rada zvysila vétSinou hlast ménovépolitické Grokové sazby o 0,25 pro-
centniho bodu s Gc¢innosti od 27. ¢ervence, a o dalsich 0,25 procentniho bodu pak
s ucinnosti od 31. srpna. Jeji rozhodnuti byla v souladu s makroekonomickou prog-
nézou. Rizika prognoézy byla bankovni radou hodnocena jako proinflacni pro cel-
kovou inflaci, a naopak jako protiinfla¢ni, pokud jde o ménovépolitickou inflaci.
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Vyznamnym proinfla¢nim rizikem bylo schvaleni reformy vefejnych financi, za hlavnf
protiinfla¢ni riziko bankovni rada oznacila vyvoj kurzu koruny. Na svém zasedani
koncem zafi bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat ménovépolitické uro-
kové sazby beze zmény.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB zohledfiujici nové infor-
mace od sestaveni ¢ervencové prognozy. Zejména v dasledku zapracovani fiskalni
reformy se zménila prognéza budouciho ekonomického vyvoje. Vyraznéjsi tlumici
ucinek fiskalni politiky na ekonomicky rlst povede k protiinfla¢nimu plsobent
realné ekonomiky na prelomu let 2008 a 2009, poté se plsobeni redlné ekonomiky
stane opét mirné proinflacnim.

Rijnova progndza celkové inflace se oproti ¢ervencové prognéze nachézi vyse. Toto
pfehodnoceni odrdzi predevsim zvysenf snizené sazby DPH z 5 na 9 %, které jed-
norazové zvysi cenovou hladinu. Na pocatku roku 2008 dojde k vyraznému jedno-
razovému zvyseni meziro¢niho rdstu cen zejména v dUsledku darfiovych Uprav
a pokracujiciho rastu regulovanych cen bez vlivu dani. V roce 2009 vsak vliv dafo-
vych zmén odezni, coZ spolu s mirné protiinflacnim pasobenim redlné ekonomiky
vyusti v pokles inflace smérem k infla¢nimu cili. V horizontu ménové politiky, tj. ve
Ctvrtém ctvrtleti 2008 a prvnim Ctvrtleti 2009, se celkova inflace bude nachézet nej-
prve nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesne mirné
pod néj.

Na primarni dopady zmén nepfimych dani je standardné aplikovan institut vyjimek.
Meénovépoliticka inflace se tak pohybuje v horizontu ménové politiky mirné nad in-
fla¢nim cilem. S makroekonomickou prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentnf
rlst nominalnich Urokovych sazeb. Bankovni rada na svém fijnovém zasedani vét-
sinou hlast rozhodla ponechat ménovépolitické Urokové sazby beze zmény.

Tato zprava o inflaci pfinds$i v priloze spole¢ny dokument viddy CR a CNB
.Aktualizovand strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozén&”, ktery dne
29. srpna 2007 schvélila vidda CR. Dokument zohledfuje doméci i zahrani¢ni vyvoj
od ¥jna 2003, kdy byla schvélena plvodni Strategie pistoupeni CR k eurozéné.
Materidl konstatuje, Ze prekazkou pro splnéni maastrichtskych kritérii zistava ne-
konsolidovany stav vefejnych financi. Ten spolu s nizkou pruznosti ekonomiky,
zejména trhu prace, zaroven predstavuje riziko pro fungovani ceské ekonomiky
v eurozéné a brani realizaci vyhod spojenych s pfijetim eura. Datum pfijeti eura se
proto odvine od vyfedeni téchto problematickych mist v rdmci zasadni reformy
vefejnych financi a posileni pruznosti ¢eské ekonomiky.

GRAF .2
Prognéza inflace na horizontu ménové politiky lezi nejprve
nad hornim okrajem toleranéniho pasma infla¢niho cile,

a poté klesne mirné pod néj
(meziro¢ni zmény CPl v %)
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GRAF 1.3

Ménovépoliticka inflace lezi na horizontu ménové politiky
mirné nad inflaénim cilem
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GRAF I1.1
Ve tetim ¢tvrtleti 2007 se inflace déle zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1.1

Ve spotiebnim kosi rostly nejrychleji ceny ve skupiné
alkoholické napoje a tabak zahrnujici dopady zvysenych
spotiebnich dani

(meziro¢ni zmény v %)

6/07 7/07 8/07 9/07

SPOTREBITELSKE CENY 25 23 24 2,8

z toho
potraviny a nealkohol. népoje 2,6 24 29 32
alkoholické napoje, tabak 9,7 10,9 14,5 14,8
odivani a obuv 0,0 0,0 -0.3 0,1
bydleni, voda, energie, paliva 2.8 31 33 37
bytové vybaveni, zafizeni
domécnosti, opravy 0,0 0.2 0,1 0,1
zdravi 4.8 4,2 19 14
doprava 0,1 04 -0,6 -0,1
posty a telekomunikace 0.2 -0,6 2,2 =29
rekreace a kultura 038 -1.2 22,7 -03
vzdélavani 2,7 2,7 2,7 19
stravovani a ubytovani 2,7 2,8 2,7 29
ostatni zbozi a sluzby 22 2,0 19 19

GRAF I1.2

Rust spotiebitelskych cen byl nadale nejvice ovliviiovan
cenami potravin a bydleni

(pispévky v procentnich bodech; v¢etné primarniho dopadu zmény dant; zafi
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1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Ve tfetim ¢tvrtleti 2007 se meziro¢ni inflace! podle ocekavani déle zvysila (Graf 11.1).
V Cervenci a srpnu se sice snizila pod Uroveri dosaZzenou v zavéru druhého ctvrtleti,
v zafi ale opét vzrostla (na 2,8 %) a byla o 0,3 procentniho bodu vyssi nez v ¢ervnu.
Hlavni pficinou tohoto zrychleni inflace byl dopad zvyseni spotfebnich dani do cen
tabakovych vyrobk(.? Znatelné se také zvysily ceny ve skupiné bydleni a ceny po-
travin a nealkoholickych napojl. V ostatnich skupinach spotifebniho kose se ceny
vyvijely nejednotné a v souhrnu byl jejich vliv na meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen
ve tfetim Ctvrtleti nevyrazny. Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen byl tedy nadale
prevazné tazen cenami v pouhych dvou skupindch — cenami potravin® a cenami ve
skupiné bydleni (Graf 11.2). Mira inflace,* ktera je ovliviiovana vyvojem inflace v del-
sim obdobi, se ve tretim Ctvrtleti 2007 mirné snizila a v zafi dosahla hodnoty 2 %.

Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen byl ve tfetim Ctvrtleti stejné jako v predchozim
Ctvrtleti nejvice ovlivnén dopady zmén spotfebnich dani, jejichz Upravy jsou prova-
dény v ramci harmonizace spotfebnich dani v zemich EU. Nazornou predstavu
0 jejich rostoucim vlivu na vyvoj spotrebitelskych cen v prlbéhu letosniho roku
poskytuje Graf Il.1 a Graf Il.3. V dUsledku toho byla meziro¢ni ménovépoliticka in-
flace, kterd je hlavnim ukazatelem vyvoje inflace pfi ménovépolitickém rozhodovéni
CNB, v priibéhu celého tretiho ¢turtleti nizséi nez celkovd meziro¢ni inflace. Oproti
¢ervnu se v zaii meziro¢ni hodnota ménovépolitické inflace snizila o 0,2 procent-
niho bodu a ¢inila 1,7 % (Graf 11.1).

Vedle zmén spotfebnich dani byla inflace ovlivnéna dalsimi faktory plsobicimi na
strané nabidky a poptavky. Predevsim pokracoval protismérny vyvoj cen vyznam-
nych energetickych a surovinovych vstupl zahrani¢niho i domaciho plvodu. Zatim-
co dovozni ceny neenergetickych surovin (predevsim kovd) a doméci ceny elektrické
energie stale vykazovaly rychly meziro¢ni rlst, ceny ropy a ndvazné korunové ceny
dovozu mineralnich paliv pokracovaly v meziro¢nim poklesu. Tento protismérny
vyvoj vyznamnych vstupl se rozdilné promital do naklad vyrobcl v jednotlivych
odvétvich. V nékterych oborech pomahal vyrobclim kompenzovat zvysené naklady
na vstupy priznivy vyvoj sménnych relaci.® Vyvoj dil¢ich indikatord soucasné ale také
naznacoval, Ze v nékterych odvétvich byl rlist cen vyrobcl znatelné ovlivnén rychle
rostouci poptavkou ¢i cenami dosahovanymi na zahranicnich trzich. Celkové se me-
ziro¢ni rast cen prmyslovych vyrobcl ve tfetim Ctvrtleti zpomalil. Naopak ceny sta-
vebnich praci pokracovaly v pozvolném zrychlovani meziro¢niho rlstu a ceny zemé-
délskych vyrobct svlj rast opét vyrazné zrychlily. Vyvoj na trhu prace signalizoval
rychlejsi rlst nominalnich jednotkovych mzdovych naklad nez v roce 2006. Spo-
trebitelska poptavka si udrzela vysoké tempo rlstu.

RUst ménovépolitické inflace, tj. inflace bez vlivu primarniho dopadu nepfimych
dani, byl i pfi trvajici vysoké spotiebitelské poptdvce nadédle umirnény (meziro¢né

1 Méfeno meziro¢nim rlistem spotiebitelskych cen.

2 Ceny tabaku byly ovlivnény zpozdénym dopadem zvy3eni spotiebni dané od 1.4.2006 a od 1.3.2007.
V za¥ meziro¢né vzrostly o 27,4 %.

3 Rozumfi se sloucend skupina cen potravin a nealkoholickych ndpoji s cenami alkoholickych napojt a ta-
baku.

4 Mira inflace vyjadrena prirGstkem pramérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti prdméru predchozich 12 mésicl.

5 Blize viz ¢ast I11.5.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnika.

6 Blize viz ¢ast 1.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcU.
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0 1,7 %). Rostouci domaci ceny energii se zfetelné piimo promitly pouze do cen
bydleni ve skupiné poloZek s regulovanymi cenami. Trvajici meziroc¢ni pokles nepo-
travinarskych obchodovatelnych statkl (bez pohonnych hmot) byl nadéle ovliviio-
van meziro¢nim zhodnocenim kurzu koruny. Cenovy rlst potravin nebyl celkové
vysoky, avsak ve struktufe bylo patrné pokracujici zietelné ozivenf ristu cen nékte-

rych polozek podporované vnéjsimi vlivy.

Meziro¢ni rlst cen potravin’ byl i ve tifetim ctvrtleti 2007 kolisavy a v zafi dosahl
2,5 %. Ve srovnani s ¢ervnem byl mirné nizsi, coz bylo predevsim zplsobeno zpo-
malenim meziro¢niho rdstu cen (ocisténych o vliv dafiovych zmén) ve skupiné alko-
holické napoje a tabdak. Soucasné byl viak vyvoj cen fady potravin, zejména rostlin-
ného plvodu, vyznamné ovliviiovan zprostfedkovanym dopadem rostouci globalni
poptavky na trzich zemédélskych komodit v podminkach doc¢asné snizené produkce
obilnin.® Zfetelny vliv tohoto faktoru byl pozorovéan v celém potravinaiském fetézci
vcetné maloobchodniho trhu. Meziro¢ni rdst cen pekarenskych vyrobkd a obilnin se
sice ve tietim ctvrtleti 2007 zvolnil, byl viak ve zna¢né mite ovlivnén efektem vysoké
srovnavaci zakladny predchoziho roku. Pokracovalo také oZiveni meziro¢niho rlistu
cen zivocisnych produktt (masa) po delsim obdobi meziro¢niho poklesu a vyrazné
vzrostly ceny mlécnych vyrobkd a olejl.

Ceny ostatnich obchodovatelnych statkl (bez pohonnych hmot a potravin) po-
kracovaly i ve tfetim Ctvrtleti 2007 v meziro¢nim poklesu, ktery v zafi dosahl 1,5 %.
Dlouhodobé klesajici ceny v této skupiné jsou vyznamné ovliviiovany vyvojem cen
spotfebnich produktd v zahranic¢i a vyvojem kurzu koruny. Relativné nizsi meziro¢ni
pokles cen obchodovatelnych statk( v poslednich dvou ¢tvrtletich oproti predcho-
zimu obdobi odrazel zejména nizsi tempo meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR.
Tato zména pravdépodobné prispéla k tomu, Ze dlouhodoby pokles spotiebi-
telskych cen ve skupiné odivani a obuvi se v zavéru druhého Ctvrtleti 2007 zastavil
a v pribéhu tretiho Ctvrtleti presel ve slaby meziro¢ni rdst (0 0,1 % v zafi). Cenovy
rst neobchodovatelnych statkd, které jsou ovliviiovany pouze podminkami do-
maciho konkuren¢niho prostiedi (hlavné ceny sluzeb), se ve tfetim ctvrtleti 2007
naopak pozvolna zpomaloval az na 2,3 % v zafi.

V ostatnich cenovych okruzich byly vyznamnéjsi zmény vykazany u regulovanych
cen. Dal3f zvySeni regulovaného ndjemného a zvyseni cen zemniho plynu pfispélo
ke zrychleni jejich meziro¢niho rdstu oproti ¢ervnu o 0,6 procentniho bodu na
4,6 % v zafi. Ceny pohonnych hmot v souvislosti s vyvojem cen ropy na svétovych
trzich a ndvazné dovoznich cen mineralnich paliv pokracovaly v meziro¢nim pokle-
su, ktery v zari dosahl 1,8 %.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se i ve tretim ctvrtleti 2007 meziro¢ni spo-
trebitelska inflace v CR métend HICP pohybovala nad drovni préimérné inflace
dosazené v zemich EU. Podle poslednich Udajl Eurostatu za zafri meziro¢ni HICP
v zemich EU dosahl 2,3 %, a byl tak 0 0,5 procentniho bodu nizsi nez HICP v CR.

7 Sloucend skupina cen potravin a nealkoholickych ndpojd s cenami alkoholickych napoji a tabaku. Bez
vlivu zmén spotiebnich dani.

8 Blize viz Box 3 Pri¢iny vyrazného rlstu svétovych cen obilnin.

GRAF I1.3

Na dosazeném riistu spotiebitelskych cen se nejvice podilely
upravy spotiebnich dani a regulovanych cen
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3

2

?

107 2 B 4 2 6 7 8 9

Ceny pohonnych hmot
mmm Korigovana inflace bez PH
Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku)
== Nepiimé dané
mmm Regulované ceny
= Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen (v %)

GRaF I1.4
Rust cen potravin mirné zvolnil, avsak u fady polozek

dochazelo k oziveni cenového ristu
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GRrAF I1.5

Cenovy rust nepotravinarskych statkd byl nadale celkové
mirny

(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén dani)
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GRAF I1.6

Ve tietim ¢tvrtleti 2007 se inflace v CR pohybovala nad
pramérnou urovni inflace v zemich EU
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GRAF 1.7
Skutecna inflace ve tietim ctvrtleti 2007 byla vyrazné nizsi,
nez predpokladala prognéza z dubna 2006
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Tas. 1.2

NiZ8i nez ocekavana korigovana inflace bez pohonnych hmot
byla hlavnim zdrojem odchylky skute¢nosti od prognézy
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skute¢nost Prispévek

duben 3. ctrtleti k celkovému

2006 2007 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 38 25 -1,.3

z toho:

regulované ceny 38 4,5 0,19
primarni dopady zmén

nepfimych dani 11 0,9 -0,2

ceny potravin b) 2,4 2,5 0,0

ceny pohonnych hmot (PH) b) 2,7 -2,6 -0,2

korigované inflace bez PH b) 23 0,4 -0,9

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych piispévkd nemusf odpovidat celkovému roz-
dilu z dvodu zaokrouhleni; ve vy3i pfispévkd se projevuje i efekt zmén vah spotfebniho
kose od ledna 2007

bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani

zaporny piispévek regulovanych cen pii jejich vy33i nez prognézované inflaci je vysled-
kem zmény vah ve spotiebnim kosi

oo

Tas. 1.3
Zahrani¢ni vyvoj pusobil na domaci inflaci zhruba tak, jak

predpokladala dubnova progndza
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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HDP v SRN a)

HDP v eurozéné a), b)
CPl'v SRN

CPI v eurozoné b)

1Y EURIBOR
(v %) 33 36 39 41 44 46
Kurz USD/EUR 122 123 124 125 126 127
(Urover) 126 127 129 131 135 137
Cena ropy uralské 592 545 532 525 524 524
(USD/barel) 650 654 565 543 652 730
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w
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Cena ropy Brent 9 698 702 596 581 687 749
- predpoklad, s - skute¢nost
ve stalych cendch, sezonné ocisténo
efektivni ukazatel; neni uvedeno srovnani s predpokladem, nebot indikator nebyl pfi se-
staveni progndzy z dubna 2006 sledovéan
USD/barel; neni uvedeno srovnani s predpokladem, nebot indikator nebyl pfi sestaveni
progndzy z dubna 2006 sledovan
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1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve tretim ctvrtleti 2007 nachazela v dolni poloviné toleran¢niho
pasma infla¢niho cile CNB (Graf 1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje
prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné ana-
lyzovat progndzy a na nich zalozend rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdo-
bi. Ménova politika se soustiedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésic(,
rozhodnym obdobim pro pInéni infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti roku 2007 je proto
obdobi zhruba od ledna 2006 do zafi 2006. Analyza presnosti prognéz v této ka-
pitole se z dlivodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognoézy sestavené
v dubnu 2006 s cenovym vyvojem ve tfetim ctvrtleti 2007.

Prognéza z dubna 2006 ocekavala v roce 2006 mirny pokles celkové inflace, v roce
2007 méla inflace postupné vzrast nad infla¢ni cil (Graf 11.7). Inflaci mély zvySovat
rUst regulovanych cen energii pro domdacnosti a dopady zvy3eni nepfimych dani na
cigarety. Tlaky z redlné ekonomiky mély na progndze postupné narlstat vlivem
mirné uvolnéného plsobeni redlnych ménovych podminek, a to zejména v kurzové
slozce. Tomu odpovidal i prognézovany narlst korigované inflace bez pohonnych
hmot.

Celkova inflace se do trettho Ctvrtleti 2006 vyvijela v souladu s prognézou, poté
vsak byla vyrazné nizsi. Odchylka ve tretim ctvrtleti 2007 odrazela zejména nizsi
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Mirné protiinfla¢né se vyvijely ceny po-
honnych hmot a primarni dopady zmén nepfimych dani. Ceny potravin bez vlivu
zmén nepfimych dani rostly shodné s progndzou. Ackoliv regulované ceny rostly
rychleji nez v prognéze, zména vah ve spotifebnim kosi zpUsobila, Ze prispévek
regulovanych cen k celkové inflaci byl nizsi nez o¢ekavany (Tab. I1.2).

Vnéjsi prostiedi v souhrnu pUsobilo na doméci inflaci ve sledovaném obdobi zhruba
tak, jak predpokladala dubnova prognéza. Plsobeni vy3si zahrani¢ni poptavky,
Urokovych sazeb a cen ropy bylo kompenzovano nizsi zahrani¢ni inflaci a slabsim
kurzem dolaru vi¢i euru (Tab. 11.3).

Nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi bylo podle souc¢asného pohledu
priblizné v souladu s predpoklady dubnové prognézy. V rozhodném obdobi doslo
takrka k naplnéni predpokladaného vyvoje nominalnich Grokovych sazeb. To spolu
s vyvojem skute¢né inflace v tomto obdobfi zhruba na Urovni prognozy vedlo k na-
plnéni predpokladaného vyvoje realnych drokovych sazeb. Taktéz kurz koruny se
v rozhodném obdobi vyrazné neodchylil od svého predpokladaného vyvoje, k jeho
posileni doslo az koncem roku 2006. Kurzova slozka realnych ménovych podminek
tak byla zhruba na prognézované drovni.

Pfi hodnoceni naplnéni prognoézy inflace je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu
CNB na fungovéni ekonomiky. Mezi dtileZité zmény provedené od dubna 2006 do
soucasnosti patfi rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd na
inflaci, pfechod na efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje a zména v rozlozeni
rovnovazné redlné apreciace do jednotlivych okruh( inflace. Tyto Upravy by, za jinak
stejnych okolnostf, v souhrnu vedly k nizsi prognoze inflace a k nizsim urokovym
sazbam konzistentnim s prognézou.

Vliv na naplnéni progndzy maji i revize ekonomickych ukazatell, ke kterym doslo
od jejiho sestaveni. K nizsi nez prognézované inflaci v prabéhu roku 2007 pfispél
novy spotiebni kos zavedeny od ledna 2007, ktery snizil vdhu polozek, jejichZ ceny
dlouhodobé rostou rychleji, a naopak zvysil vahu polozek, které dlouhodobé rostou
pomaleji. Vyrazné zvyseni odhadu rtstu HDP v letech 2004 az 2006 revizi narodnich
Uctd z cervna 2007 se promitlo ve zvyseni odhadovaného tempa rlstu poten-
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cidlniho, inflaci nezrychlujiciho vystupu a v mirném prehodnoceni mezery vystupu
smérem nahoru.

Vyvoj od sestaveni prognézy v dubnu 2006 lze na zékladé dne3ni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic-
kého vyvoje shrnout nasledujicim zptsobem. Infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou
od druhého pololeti 2006 kladné a postupné rostou (Tab. I.4). Korigovana inflace
bez pohonnych hmot byla presto v celém obdobi nizkd, nebot pocinaje Ctvrtym
Ctvrtletim 2006 zacal vyrazné protiinflacné pusobit kurz koruny prostfednictvim
nizsich dovoznich cen. Z tohoto dlvodu a z divodu zavedeni nového spotiebniho
kose se celkova inflace v roce 2007 nachazela pod infla¢nim cilem.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni
samotné progndzy dllezité posouzeni rizik prognézy. Na svych jednanich mezi led-
nem a zarim 2006 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) bankovni rada
hodnotila rizika prognéz sestavenych v rozhodném obdobi jako zhruba vyrovnana.
Tomuto celkovému hodnoceni odpovidala rozhodnuti bankovni rady, kterd byla
pfiblizné v souladu s prognézami. S vyhodou zpétného pohledu Ize Urokové sazby
v rozhodném obdobf hodnotit jako vy33i, nez by bylo potfeba ke spinéni infla¢niho
cile ve tfetim ctvrtleti 2007 pfi uplatnéni ex ante vyjimek na primarni dopady zmén
nepfimych dani.

Tas. 1.4

Realny ekonomicky rust byl vyssi, nez ocekavala prognéza,

kurz koruny vugci euru byl oproti predpokladim silnéjsi

06 N6 IV/06 1107

3M PRIBOR p 2,1 24 2,7 2,8
(v %) s 2,1 24 2,6 2,6
Kurz CZK/EUR p 286 289 291 292
(Urover) s 284 283 280 28,0
Reélny HDP p 6,3 57 52 49
(mzr. zmény v %) S 6,5 6,3 6,1 6,4
Inflacni tlaky pd 01 03 03 01
zredlné ekonomiky  s® 0,1 0,1 03 05

p - prognoza, s - skute¢nost
a) mezera vystupu v % HDP
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b) mezera relnych meznich nakladd, odhad na zakladé prognozy z fijna 2007
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GRAF lIl.1
Na konci tietiho ¢tvrtleti 2007 oslabil americky dolar vici
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GRAF lIl.2

Cena ropy Brent se ve tietim ctvrtleti opakované priblizila
hranici 80 USD/barel
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GRAF 1.3

Ve druhém ctvrtleti 2007 hospodaisky rist v eurozoné opét
oslabil

(meziro¢ni zmény v %)
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.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve druhém ctvrtleti 2007 se tempo rlstu ekonomiky USA mirné zvysilo, ale zlstalo
pod dynamikou hospodarského rlistu eurozény, ktery naopak zpomalil. RUst sloven-
ského HDP zrychlil a Slovensko zlstalo nejdynamictéji rostouci zemi stfedoevrop-
ského regionu. V dusledku turbulenci na finan¢nich trzich a uvolnéni americké
ménové politiky oslabil dolar na konci tfetiho Ctvrtleti nad hladinu 1,42 USD/EUR.
Ceny ropy v tomto ctvrtleti vystoupily na rekordné vysokou hladinu a ropa Brent se
pfiblizila rovni 80 USD/barel.

Meziro¢ni tempo rlstu amerického HDP se ve druhém ctvrtleti 2007 zvysilo o 0,4
procentniho bodu na 1,9 %. Pfes mirné zpomaleni zlstal rlst spotrfeby domacnosti
znacné vysoky, akcelerovala spotieba vlady a snizil se propad fixnich investic. Také
zlepSeni Cistého vyvozu prispélo k rychlejsim rdstu HDP. Krize na trhu rezidencnich
nemovitosti se vSak dale prohloubila. Prodeje novych i dfive postavenych dom
se v srpnu dale zpomalily a zvysila se zédsoba neprodanych doma. Krize na trhu rizi-
kovych hypoték vyustila od srpna v turbulence na svétovych financnich trzich, které
nadale pokracuji a jejichz celkovy dopad do realné ekonomiky je nejisty (podrob-
néji viz Box 1 Priciny, prlbéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych finan-
¢nich trzich). Spotfeba v USA sice mirné poklesla, ale finan¢ni situace podnik je do-
bra a hospodafsky rist je podporovan i oslabujicim dolarem. Mira nezaméstnanosti
se v zafi mirné zvysila na 4,7 %, oproti pfedchozimu roku se vsak témér nezménila.
Ekonomika v zafi vytvofila 110 tisic novych mist, ale jejich tfimési¢ni Uhrn byl stejné
jako v srpnu nizky a proti stejnému obdobi predchoziho roku zhruba polovi¢ni.

Meziro¢ni tempo rlstu spotiebitelskych cen v USA se v zaff vyrazné zvysilo na
2,8 % z 1,9 % v srpnu v dusledku bazického efektu cen energie, jejichz meziro¢ni
nardst se v zafi zvysil témér o 8 procentnich bodl. Jadrova inflace zUstala beze
zmény na Urovni 2,1 %. Dne 18. srpna snizil Fed svou zakladnf sazbu o 0,5 pro-
centniho bodu na 4,75 %. Soucasné presunul pfinejmensim pfechodné prioritu své
ménové politiky. Za hlavni problém nyni povazuje turbulence financ¢nich trha, které
by ve spojeni s krizi v sektoru reziden¢nich nemovitosti mohly vést k vyraznému
snizeni ekonomického rlstu, pfipadné i k recesi.

Tempo rdstu HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti 2007 meziro¢né zpomalilo na
2,5 % z 3,2 % v predchozim ctvrtleti. Ke zpomaleni doslo zejména kvali nizSimu
prirbstku investic (hlavné rezidenc¢nich), které vsak nadale zUstavaji hlavnim zdrojem
hospodaiské expanze. Cisty vyvoz a vyvoj zasob naopak réist HDP podpotily. Mira
nezaméstnanosti se v srpnu udrzela na rekordné nizké drovni 6,9 % a proti minu-
[ému roku se snizila o témér 1 procentni bod. Deficit bézného Uctu za druhé ¢tvrtleti
2007 se meziro¢né nezménil a zUstal ve vysi 7 mld. EUR. Obchodni bilance se za
8 mésicl tohoto roku proti stejnému obdobi minulého roku zlepsila o 34 mid. EUR
na prebytek 16,5 mid. EUR.

Inflace spotrebitelskych cen v eurozoné se v zafi zvysila o 0,4 procentniho bodu na
2,1 %. Dlvodem byl bazicky efekt vyvoje cen energii zplsobeny jejich volatilnim
vyvojem v minulém roce. Inflace se tak dostala nad uroven, kterou ECB povazuje za
cenovou stabilitu. Penézni agregat M3 rostl v srpnu velmi rychle o 11,6 % a proti
Cervenci, kdy dosahoval 11,7 %, se jeho dynamika témér nezménila. ECB takovy
Vyvoj penézni zasoby povazuje za stfednédobou hrozbu cenové stability. Na za-
sedanich v zafi a fijnu ECB ponechala svou zakladni sazbu na 4 %, prestoze jesté
v srpnu naznacovala jeji dalsi zvySovani. Divodem ponechani sazby beze zmény
bylo urcité zpomaleni rlstu, posilujici euro a zejména pokracujici turbulence na
finan¢nich trzich, jejichz kone¢ny dopad do reédlné ekonomiky je zatim nejisty. Pre-
sto v3ak jiz fada mezinarodnich instituci (Evropska komise, OECD, MMF) provedla
snizeni vyhledu ekonomického rdstu pro eurozénu. | bez zvyseni sazeb se kurz eura
v0¢i dolaru dostal na pocatku fijna na rekordni Uroven pres 1,42 USD/EUR a hod-
nota 3M EURIBORu zUstala vysoka (4,8 %). Doslo tak ke zpfisnéni ménovych pod-



I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY | 17

minek i bez opatfeni ECB, ktera si navic neuzavrela moznost dalstho zvySovani sazeb
v budoucnu.

Meziro¢ni tempo rlstu némecké ekonomiky se ve druhém ctvrtleti 2007 snizilo
o vice nez 1 procentni bod na 2,5 % zejména v ddsledku vyrazného poklesu dyna-
miky investi¢ni poptavky. Tento nizsi ekonomicky rlst vSak neukazuje na zasadni
oslabovani némeckého oziveni. Znacna ¢ast snizeni rdstu investic ve druhém ctvrt-
leti 2007 byla zplsobena teplou zimou a presunem investic do prvniho Ctvrtleti.
Spotiebu domacnosti negativné ovlivnilo zvyseni DPH od pocatku roku 2007.

Zaméstnanost v Némecku se ve druhém ctvrtleti mezirocné zvysila o 1,7 % a neza-
méstnanost, kterd ve tretim Ctvrtleti dosahovala pramérné urovné 8,9 %, se proti
stejnému obdobi minulého roku o 1,7 procentniho bodu snizila. Rist vyvoz{ pod-
porovany nejnizsim rlstem mzdovych nakladd v EU byl vysoky a zatim nebyl nega-
tivné ovlivnén posilovanim eura. Fiskalni konsolidace postupuje velmi rychle a neni
vyloucené, Ze rozpoctovy deficit bude odstranén jiz v roce 2007. V zafi se inflace
spotiebitelskych cen v dusledku bazického efektu cen energii prekvapivé zvysila
proti srpnu o 0,5 procentniho bodu na 2,4 % a po vice nez dvou letech se pfehou-
pla pfes 2% hladinu.

Ve druhém ctvrtleti 2007 Slovensko zlstalo nejrychleji rostouci ekonomikou stre-
doevropského regionu a rlst jeho HDP navic dale zrychlil, stejné jako rdst polského
HDP. Uroveti inflace byla v obou zemich nizk4, ale v zaii doglo k jejimu podstatnému
zvyseni. Pomaly rlst HDP v Madarsku naopak jesté oslabil, a prestoze se inflace
v této zemi sniZila, zlstala nejvyssi v regionu.

Vysoky meziroc¢ni rlst slovenské ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2007 dale zrychlil
na témeér 10 %. Jeho hlavnim zdrojem byly vysoké pfirdstky spotreby, ¢istého vyvo-
zu a investic. Primyslova produkce se za Cervenec a srpen zvysila o vice nez 11 %.
Dynamicky hospodafsky vyvoj se projevil v srpnu dalSim snizenim miry nezamést-
nanosti, kterad klesa jiz od roku 2002, na 8,2 %. Proti minulému roku byla neza-
méstnanost o 1,7 procentniho bodu nizsi. V ekonomice se zacinaji objevovat na-
znaky nedostatku pracovnich sil, zejména u nékterych profesi.

Meziro¢ni tempo rlstu spotrebitelskych cen se na Slovensku v zafi zvysilo 0 0,5 pro-
centniho bodu na 2,8 % v disledku rlstu cen energii, sluzeb a potravin. Pres
zvyseni inflace se podle NBS v ekonomice zatim neprojevuji infla¢ni tlaky a centralnf
banka ponechala svou zakladni sazbu od dubna 2007 beze zmény na Urovni
4,25 %.

Ve druhém ctvrtleti 2007 tempo rlstu polského HDP mirné zrychlilo na 6,9 %. Jeho
hlavnim zdrojem byl stejné jako v pfedchozich obdobich velmi vysoky narUst fixnich
investic (pfes 20 %). K ekonomickému rlstu také vyznamné prispéla spotfeba
domacnosti, ktera vzrostla o témér 6 % diky rychlému rdstu redlnych mezd i po-
klesu nezameéstnanosti. Jeji mira se v srpnu meziro¢né snizila o vice nez 3 procentni
body na 12 %, presto ale zlstava nejvyssi v EU.

Inflace spotfebitelskych cen se v Polsku zejména v dUsledku vysokého narlstu cen
potravin v zafi neocekdvané meziro¢né zvysila o 0,8 procentniho bodu na 2,3 %.
Vedle cen potravin se vyrazné zvysily také ceny vzdélani a ceny nékterych sluzeb.
Vzhledem k tomu, Ze rlst mezd predstihl rlst produktivity prace, zvysila NBP na
konci srpna kvuli obavé ze mzdovéinfla¢nich tlak svou Fidici sazbu o 0,25 procent-
niho bodu na 4,75 %.

Pokles meziro¢niho tempa rastu madarského HDP ve druhém ¢tvrtleti 2007 o 1 pro-
centni bod proti pfedchozimu obdobf na 1,6 % byl vysledkem poklesu spotfeby
domacnosti, velmi nizkého rastu fixnich investic a vyrazného snizeni spotfeby vlady
0 9 %. Naproti tomu rast vyvozd dosahl v tomto Ctvrtleti témér 15 % a jiz delsi

GRAF 1.4
V druhém ¢tvrtleti 2007 se tempo ristu HDP 12 novych

clenskych zemi EU dale snizilo
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF lIL.5

Z mén stiedoevropského regionu ve tretim ctvrtleti 2007
nejvyraznéji mezirocné posilil madarsky forint

(prmér za leden 2005 = 100)
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GRrAF 1 (Box)
Nizké trokové sazby Fedu podpofily riist cen nemovitosti

- N WA U o N

MMl

1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

mmm Cena rodinnych domd ve Spojenych statech
(mezi¢tvrtletni zmény v %)
= Z&kladni urokova sazba Fedu (v %)

Prameny: Office of Federal Housing Enterprise Oversight, Federal Reserve System

GRAF 2 (Box)
Mezibankovni trokové sazby v srpnu prudce vzrostly a zacaly kolisat
v %)
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dobu predstihoval dynamiku dovozl, coz vedlo ke zlepSeni obchodni bilance i béz-
ného Uctu. Rast prlmyslové produkce dosahoval pfiblizné 8 % a pres stagnaci
celkovych investic vzrostly priimyslové investice ve druhém ctvrtleti letosniho roku
036 %.

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen se v Madarsku v zafi diky bazickému efektu®
snizila na 6,4 % z 8,3 % v srpnu. Jesté vyraznéjSimu poklesu cen, ktery predpo-
kladala MNB, v3ak zabranil vy3si nez ocCekavany rlst cen potravin. Na konci zafi
MNB snizila svou zakladni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 7,5 %. Jako dlvod
rozhodnuti uvedla nizky rist HDP pod potencidlem ekonomiky, pfiznivy infla¢ni
vyhled a snizujici se infla¢ni o¢ekavani.

BOX 1
Pric¢iny, pribéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych finan-
¢nich trzich

Globdlnf finan¢ni trhy v dlsledku krize na americkém trhu rizikovych hypoték
zaznamenaly od zverfejnéni cervencové Zpravy o inflaci obdobi zvysené vola-
tility. V srpnu vyvoj vyustil v nedostatek likvidity na globalnim penéznim trhu
a v ohrozeni stability finan¢nich instituci, které byly silné exponovany na trhu
rizikovych hypoték.

Koreny tohoto vyvoje Ize hledat jiz v roce 2001. V té dobé americka central-
ni banka (Fed) razantné snizovala Urokové sazby ve snaze zmirnit dopady
splasknuti bubliny na akciovych trzich. Béhem roku 2001 poklesla kli¢ova
sazba z federdlnich fondd z 6,50 % na 1,75 %, v poloviné roku 2003
doséhla 1 % a na této Grovni zGstala az do poloviny roku 2004 (Graf 1). Krat-
kodobé sazby byly v redlném vyjadieni ve Spojenych statech zaporné az do
poloviny roku 2005. Tak nizké uroky po tak dlouhou dobu pfispély k tomu,
Ze se zacala vytvaret cenova bublina na americkém trhu s nemovitostmi.

RUst cen nemovitosti s sebou pfinesl dva zasadni efekty. Zaprvé, prudce
vzrostl objem poskytnutych hypoték a penize, které si domdcnosti pujcily
proti rostouci hodnoté nemovitosti, byly ve zvysené mite pouzivany k bézné
spotfebé. Zadruhé, s rostouci hodnotou zastav se uvoliiovaly kreditni stan-
dardy bank, které hypotéky poskytovaly. Tento trend byl jesté posilen tim, ze
bankdm hypotéky nezlstavaly v bilancich, ale byly obratem prodavany in-
vestortm formou tzv. ,mortgage-backed securities”, tj. cennych papird zajis-
ténych nemovitostmi (MBS). Zatimco v letech 2001-2003 ¢inil podil rizi-
kovych hypoték pouze 10 %, v roce 2006 jiz ¢inil 33 %.

Na pocatku letosniho roku zacinalo byt zfejmé, Ze se Uvérovy cyklus dostava
do nové faze. Zakladni Urokova sazba Fedu presahujici 5 % zacala postupné
tlacit na pokles cen nemovitosti. Spolu s tim narlstal podil nesplacenych hy-
poték, ktery se ocitl na nejvy3si Urovni za poslednich témér 20 let. Ceny MBS
a z nich odvozenych cennych papird zacaly klesat. Vlastnici téchto cennych
papird se zacali dostavat do problému s nedostatkem likvidity, ktery vyustil ve
zvysenou poptavku na mezibankovnim penéznim trhu. To vyvolalo na glo-
balnim penéznim trhu prudky rdst a nasledné i rozkolisanost Urokovych sa-
zeb, a to zejména v nejkratsich splatnostech (Graf 2).

9 'V zafi 2006 byly zvyseny DPH a regulované ceny v ramci opatieni ke snizeni rozpoctového deficitu
a inflace spotiebitelskych cen se tak proti srpnu 2006 zvysila o 2,4 procentniho bodu na 5,9 %.
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Na vzniklou situaci reagovaly nejvyraznéji evropska a americka centralni ban-
ka, které zasobily mezibankovni trh mimoradnou likviditou. | pres nasledné
¢astecné zklidnéni penéznich trhd zUstdva mezi Ucastniky trhu zna¢nd nejis-
tota z budouciho vyvoje a z moznych dopadt turbulenci na finan¢nich trzich
na redlnou ekonomiku. Zatim doslo k ur¢itému zhorseni rlistovych vyhlidek
zejména americké (a ¢aste¢né i evropské) ekonomiky, na coz Fed reagoval
poklesem sazeb. Doslo rovnéz k posunu v rétorice ECB, v dusledku ¢ehoz
finan¢nf trhy zménily vyhled smérem ke stabilité sazeb v eurozéné.

.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve tretim ctvrtleti 2007 Ize podle propoctu
CNB charakterizovat jako zhruba neutrélni. Urokové slozka byla hodnocena jako
slabé prisnd, kurzova slozka naopak pdsobila mirné uvolnéné.” Vyvoj obou slozek
ménovych podminek ve tretim ctvrtleti 2007 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

l.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby se ve tretim ¢tvrtleti 2007 vyvijely diferencované v zavislosti na splat-

GRAF 111.6
nosti. Zatimco kratkodobé urokové sazby pokracovaly v postupném rlstu, sazby CNB zvysila své kli¢ové trokové sazby
s delsi splatnosti (nad 1R) spise stagnovaly, pfip. i klesly. Jejich vyvoj byl z velké ¢asti @
urcovan situaci na zahranicnich trzich, kde dlouhodobé sazby klesaly pod vlivem 5

krize na trhu americkych rizikovych hypoték.

4 ’_,—l_

CNB zvysila své klicové urokové sazby ve dvou krocich, vzdy o 0,25 procentniho 3 ,_'_I_
bodu. S platnosti od 31. 8. 2007 je limitni 2T repo sazba nastavena na 3,25 %,

lombardni sazba na 4,25 % a diskontni sazba na 2,25 %. Prvni Uprava na konci 2 ,_I_’_
Cervence byla ocekadvana témér vsemi Ucastniky finan¢niho trhu. Po oznameni q

o zpfisnéni ménové politiky sazby na penéznim trhu pokracovaly v mirném rdstu. 9/06 10 11 12 107 2 3 4 5 6 7 8 9
V poloviné srpna vsak doslo ke korekci Urokovych sazeb ve vétsiné splatnosti. Ta by- — ;gnﬁga“{gpri:;égzzba

la vyvolana jednak posilujici korunou a nizsimi infla¢nimi daty, ale také krizi na trhu — Diskontni sazba

rizikovych hypoték v USA. Tato krize se na Ceském penéznim trhu pfimo neproje-
vila"" Dopad byl pouze zprostfedkovany diky zméné v ocekdvani trhG smérem

k uvolnénéjsi ménové politice Fedu a ECB.
GRAF IIl.7

Urokové sazby na penéznim trhu ve tietim étvrtleti vzrostly

Dal3i zvy3eni zakladnich sazeb CNB na konci srpna jiZ tak jednozna¢né ocekéavano .

nebylo. Prlzkumy naznacovaly, Ze oc¢ekavani byla mirné vychylena smérem k po-
nechani sazeb na stavajici Urovni a zvyseni az v zafi. Celkové se ve tretim Ctvrtleti >
2007 urokové sazby na penéznim trhu zvysily o0 0,3 az 0,5 procentniho bodu s vyssi
dynamikou na krat$im konci vynosové kfivky. Sazby se splatnosti nad 1R se zménily 4
podstatné méné (-0,2 az 0,1 procentniho bodu). Kotace spotovych sazeb PRIBOR
a forwardovych sazeb FRA z konce zafi 2007 naznacovaly, Ze UGcastnici finan¢niho

trhu ocekavali dalsi zpfisnéni ménové politiky jesté do konce roku 2007.
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10 Soucasné plsobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je vak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v pfedchozich ¢tvrtletich. Kumulované plsobeni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky prognézy.

11 Na rozdil od penéznich trhli v zahranici, kde doslo k nardstu spreadd a poklesu likvidity.
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GRAF 1118
Urokové diferencialy viici USD se snizily
(v procentnich bodech)
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Ex ante realné urokové sazby z novych tvéri se snizily
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GRAF 11.10
V prubéhu tietiho ¢tvrtleti 2007 koruna vici euru posilovala
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Vynosova kfivka PRIBOR se v pribéhu tretiho ¢tvrtleti 2007 postupné posunovala
na vyssi hladinu, pfitom se nepatrné snizil jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami
1R PRIBOR a 2T PRIBOR v zafi ¢inilo 0,53 procentniho bodu. U vynosové krivky IRS
se jeji kratky konec zvysil, sazby na delSim konci se naopak snizily. Pfesto pozitivni
sklon krivky zUstal zachovan. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v zafi 0,41 procentniho
bodu, spread 10R — 1R doséahl 0,66 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencidld na penéznim trhu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na pe-
néznich trzich v dasledku krize na trhu americkych rizikovych hypoték. ECB béhem
tfetiho Ctvrtleti ponechala refinan¢ni sazbu na 4,00 %, Fed sniZil svou kli¢covou O/N
sazbu o 0,50 procentniho bodu na 4,75 %. Celkové se zdporné urokové diferen-
cialy vac¢i dolarovym sazbam snizily, vaci eurovym sazbam stagnovaly.

Na primarnim trhu statnich dluhopis@ se uskutecnily 3 aukce s originalnimi splat-
nostmi 5R, 10R a 15R v celkovém objemu 14,4 mid. K¢. Aukce nebyly pfilis Uspés-
né, protoze se konaly v obdobi zvysené nervozity na finan¢nich trzich a oc¢ekava-
ného rastu sazeb CNB. Neupsané dluhopisy ministerstvo financi CR nakoupilo do
svého portfolia.

NominalInf drokové sazby z novych Uvérd v srpnu dosahly 6,5 %, sazby z novych ter-
minovanych vkladd 2,3 %. Redlné urokové sazby™ jsou kromé vyse nomindlnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekdvani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kavani rlstu spotrebitelskych cen se béhem tretiho Ctvrtleti 2007 pomérné vyrazné
zvysilo, ocekdvany rast cen primyslovych vyrobcli naopak mirné klesl. Redlné sazby
z novych Uvérd dosahly v srpnu 2,5 %, redlné urokové sazby z terminovanych
vkladd -1,2 %.

1l.2.2 Ménovy kurz

Prdmeérny kurz koruny vuU¢i euru dosahl ve tretim ctvrtleti 2007 hodnoty
27,9 CZK/EUR (Graf 1l1.10) a meziro¢né mirné posilil (0 1,4 %). Mezi¢tvrtletné doslo
rovnéz k jeho posileni, a sice 0 1,2 %. Mirny trend zhodnocovani koruny, patrny
v prbéhu minulého roku, se tak po svém preruseni ve druhém ctvrtleti opét
obnovil. Cervencovy obrat ve vyvoji kurzu koruny byl predeviim vysledkem masiv-
niho zavirani tzv. carry obchodd na svétovych trzich, spojeného s nakupem CZK,
kdy investofi vlivem rostouci averze k riziku presouvali své prostfedky do bezpec-
néjsich aktiv. Na posilovani koruny soucasné pUsobilo i dvoji zvyseni ménovépoli-
tickych sazeb CNB a komentéfe o moznosti jejich dalsiho réstu. Dalsim doprovod-
nym faktorem mohlo byt téZ prehodnoceni ocekavani finan¢nich trhd ohledné
budouciho vyvoje Urokovych sazeb eurozony.

Kurz koruny vici americkému dolaru dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2007 prdmérné
hodnoty 20,3 CZK/USD a meziro¢né posilil 0 8,5 %. Mezictvrtletné pritom zpevnil
0 3,0 %. Stejné jako u kurzu koruny vaci euru byl i v pfipadé kurzu CZK/USD
v prabéhu ctvrtleti jasné patrny zhodnocujici trend. V Cervenci bylo posilovani kurzu
predevsim vysledkem nepfiznivych zprav z USA, souvisejicich s vyvojem sektoru
hypoték nizsi kvality. Smérem k oslabovani dolaru dale pUsobil srpnovy pokles
diskontni, ale predevsim zarijovy pokles zakladni Urokové sazby Fedu. Kurz koruny
v0ci dolaru vyznamnéji posiloval téZ pod vlivem fady nepfiznivych hospodarskych
Udaju z USA.

12 Ex ante realné Urokové sazby: nomindlni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych
vyrobctl, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nomindinf Grokové sazby z vklad(i a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly ocekavany analytiky finan¢niho trhu v jed-
notlivych mésicich.
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Po mirném oslabeni nominalniho efektivniho kurzu koruny ve druhém ¢tvrtleti se ve
tfetim Ctvrtleti 2007 jeho zhodnocovéani opét obnovilo. Nominalni efektivni kurz
meziro¢né posilil 0 0,7 % a navazal tak na svij pfedchozi vyvoj (Graf I1.11). K jeho
meziro¢nimu posileni prispélo zejména zhodnoceni koruny vici euru a dale i ame-
rickému dolaru. Bylo v3ak ve velké mife kompenzovano zejména oslabenim CZK
vlci slovenské koruné a dale i forintu. V pfipadé redlného efektivniho kurzu bylo
v prabéhu tretiho Ctvrtleti rovnéz patrné jeho meziroc¢ni posilovani v disledku ry-
chlejsiho rastu cen vyrobcl i spotrebitelské inflace v tuzemsku neZ v zahranici.
Realny efektivni kurz deflovany PPl meziro¢né posilil za Cervenec az srpen 0 2,0 %.
Tempo posilovani redlného efektivniho kurzu deflovaného podle CPI bylo jen velmi
mirné (za Cervenec az srpen 0,2 % meziro¢né).

1.3 PLATEBNI BILANCE

1l.3.1 Bézny ucet

V prvnim pololeti 2007 dosahl bézny Ucet platebni bilance schodku 28,3 mid. K¢
(Tab. 1), coz predstavovalo -1,6 % HDP. V meziro¢nim srovnani se vyse jeho
schodku zdvojnasobila. Pfestoze se vykonova bilance® vyznamné zlepsila, meziro¢ni
zhorseni zbyvajicich dvou dil¢ich bilanci kompenzovala pouze caste¢né. Vyrazné
bylo predevsim prohloubeni schodku bilance vynosu.

Obchodni bilance dosahla v prvnim pololeti 2007 prebytku 71,6 mld. K¢, ktery se
mezirocné zvysil o 26,5 mld. K& Meziro¢ni zvyseni obchodniho prebytku bylo vy-
hradné ddsledkem pfiznivého cenového vyvoje. Kladna meziro¢ni zména sménnych
relaci dosahla v prvnim pololeti 2007 vyse 3,4 %. Pfiznivé dopady cenového vyvoje
byly zhruba z jedné tfetiny kompenzovany nepfiznivym vyvojem v redlném vyjad-
feni. Vliv vysoké zahrani¢ni poptavky a zmén na nabidkové strané ekonomiky v dd-
sledku minulého prilivu zahrani¢nich pfimych investic a pfesunu vyrob ze zahranici
do CR se stfetaval s vysokym riistem celkové doméaci poptavky i posilovanim koruny
vaci euru (Graf lIl.12). Meziro¢ni zlepsovani obchodni bilance pokracovalo i v pri-
béhu tretiho Ctvrtleti, kdy se jeji prebytek za Cervenec a srpen zvysil o 3,9 mid. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zbozové struktury byl v pribéhu prvniho pololeti
2007 znacné rlznorody. K rdstu celkového prebytku plsobil predevsim priznivy
vyvoj skupiny stroji a dopravnich prostfedkl. Vyznamnéjsi zlepseni sald bylo dale
patrné i v pfipadé schodku nerostnych paliv a prebytku neenergetickych surovin.
Dovoz ropy a zemniho plynu se v Uhrnu meziro¢né snizil jak v naturalnim, tak ze-
jména v hodnotovém vyjadreni. Vyraznéjsi zhorseni bilance naopak zaznamenal
prebytek trznich vyrobkd tridénych podle materidlu a schodek chemikalii. Z terito-
ridlniho hlediska bylo meziro¢ni zlepseni obchodni bilance opét disledkem zvyseni
prebytku v obchodu se zemémi EU (27). Ke zlep3eni doslo predevsim v obchodu se
Slovenskem a dale se SRN. Celkovy schodek obchodu s ne¢lenskymi staty EU se vsak
prohloubil, a to hlavné vlivem dalstho vyrazného riistu schodku obchodu s Cinou.
Vysoky schodek obchodni vymény s Ruskem naopak zaznamenal citelny pokles.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim pololeti 2007 prebytkem 23,1 mid. K¢, ktery se
meziro¢né o 4,7 mld. K& zvysil. Rist celkového prebytku byl disledkem pfiznivéjsiho
vyvoje viech tif dil¢ich bilanci. Nejvyraznéjsi zlepSeni zaznamenal prebytek bilance
dopravy a dale bilance cestovniho ruchu. Mirné se sniZil i schodek bilance ostatnich
sluzeb. Ke zmirnénf jejiho schodku prispél zejména pokles vydajt na financni sluzby.

13 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

GRAF 1I.11

Nominalni i realny efektivni kurz ve tretim ctvrtleti 2007
mezirocné posilil
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Tas. lII.1
Schodek bézného uctu se v prvnim pololeti 2007 zvysil
zejména v dusledku zhorseni bilance vynost

(v mld. K&)
I-I/04 I-I/05 I-/06 I-I/07
A. BEZNY UCET -54,3 -2,6 -14,9 -283
Obchodni bilance -4.4 47,2 452 71,8
Bilance sluzeb 10,6 21,5 18,5 23,1
Bilance vynosti -61,7 -83,8 -75,8 -112,4
Bézné prevody 12 12,5 -2,8 -10,8
B. KAPITALOVY UCET 08 2,5 09 29
C. FINANCNI UCET 47,4 87,6 19,7 15,4
Pfimé investice 54,0 166,1 34,4 57,9
Portfoliové investice 59,0 -25,9 -44.2 -25,6
Financni derivaty 39 0,7 0,6 15,1
Ostatni investice -69,6 -53,4 28,8 -31,9
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,8 -0,6 -6,1 23
E. ZMENA REZERV 5,7 -86,9 0,4 7,7

(- = rlist rezerv)

GRAF .12

Ro¢ni klouzavy thrn piebytku obchodni bilance se v prvnim
pololeti 2007 dale zvysil
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GRaF 1113
Rocni klouzavy thrn schodku bilance vynosu se v prvnim
pololeti 2007 dale zvysil
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GRAF 1114

Firmy registrované v Nizozemsku byly v prvnim pololeti
2007 nejvétsimi zahrani¢nimi investory do zakladniho
kapitalu v CR
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V opacném sméru naopak pusobil hlavné meziro¢ni pokles pfijm0 ze sluzeb vypo-
Cetni techniky.

Bilance vynostd dosahla schodku 112,4 mld. K& a meziro¢né se zhorsila
0 36,6 mld. K¢& (Graf 1l1.13). Jejimi nejvyznamnéjsimi slozkami, které soucasné i nej-
vice vzrostly, byly predpoklddana hodnota reinvestovaného zisku a dividendy ze
zahrani¢nich pfimych investic. V meziro¢nim srovnani doslo proto predevsim k pro-
hloubeni schodku dil¢i bilance vynost z pfimych investic (na 110,3 mld. K¢&). V da-
sledku nardstu nékladt na praci cizinc v CR se soucasné prohloubil schodek
bilance nahrad zaméstnancdm, zahrnujici hlavné mzdy. Proti zvySovani celkového
schodku pUsobil zejména rust prebytku investi¢nich vynosl z portfoliovych investic
(hlavné dividend) a dale i prebytku vynostl z ostatnich investic, predstavujicich vy-
nosy z devizovych rezerv CNB a Urokové vynosy obchodnich bank z depozit v za-
hranici.

Bilance béZznych prevodd vykazala schodek 10,8 mld. K¢ a mezirocné se vlivem
rychlého rlstu vydajl zhorsila o 8,0 mld. K¢&. Pro jeji vyvoj byl urcujici schodek sou-
kromych prevodd ve vysi 14,7 mld. K¢. Bilance vladnich prevodl naopak skoncila
v prebytku. Saldo ptevodt finan¢nich prosttedkd mezi CR a rozpo¢tem EU nicméné
zaznamenalo mirny schodek (1,0 mid. K¢).

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl v prvnim pololeti 2007 prebytku 2,9 mld. K¢ a mezirocné se
zvysil 0 2,0 mld. K¢. Jeho rozhoduijici slozkou byly prijmy viadniho sektoru z fondd
EU (2,9 mid. K¢), které se vsak v meziro¢nim srovnani mirné snizily.

111.3.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v prvnim pololeti prebytkem 15,4 mld. K¢,
tj. 0,9 % HDP, ktery se meziro¢né mirné snizil. P¥icinou zmirnéni prebytku byl Cisty
odliv ostatnich investic, souvisejici hlavné se zménou tokd (ukladanim) kratko-
dobych aktiv obchodnich bank vici zahranici. K rlstu celkového prebytku naopak
pUsobil zejména rlst ¢istého pfilivu primych investic.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 57,9 mld. K¢, coz predstavuje v mezi-
ro¢nim srovnani zvydeni o 23,5 mid. K¢&. Priliv zahrani¢nich ptimych investic do CR
se meziro¢né zvysil na 68,1 mld. K&. Jeho nejvyznamnéjsi slozku tvofil reinvestovany
zisk (67,3 mld. K¢&). V porovnani s nim byly investice do zakladniho kapitalu jen tie-
tinové (22,6 mld. K¢). Naproti tomu vyvoj v rdmci ostatniho kapitalu, kde dochazelo
ke splaceni Uvérl zahrani¢nim materskym spole¢nostem, vyznamné pusobil ke
zmirnéni celkového prilivu. Z pohledu odvétvové struktury sméroval priliv kapitalu
ze zahrani¢i zejména do odvétvi nemovitosti a déle finan¢niho zprostredkovani.
Z teritoridiniho pohledu se na pfilivu kapitalu ze zahranici z jednotlivych zemi nej-
vyznamnéji podilely Nizozemsko, Kypr a Korea (Graf Il1.14). Ceské ptimé investice
v zahranici se meziro¢né zmirnily na 10,2 mld. K¢ Odliv kapitalu sméfoval prede-
vsim do zpracovatelského primyslu (hlavné vyroba stroji a zafizeni a déle vyroba
chemickych vyrobk(). Z teritorigintho pohledu byl orientovan predeviim do Svy-
carska a ddle pak do Rumunska a na Slovensko.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl v prvnim pololeti 2007 25,6 mld. K¢&. Ve
stejném obdobi minulého roku pfitom ¢inil 44,2 mld. K¢. Meziro¢ni pokles schodku
byl pfi celkové jen velmi mirném poklesu nakupd zahrani¢nich cennych papirQ
rezidenty vysledkem rdstu poptavky nerezidentl po tuzemskych cennych papirech.
Odliv kapitalu dosahl 46,1 mld. K¢ a byl zhruba ze 60 % spojen s rlstem drzby
zahrani¢nich akcif tuzemskymi subjekty. Odrazel omezenéjSi moznosti investic do
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majetkovych cennych papirl v tuzemsku a soucasné i pfiznivy hospodarsky vyvoj
v zahrani¢i. Drzba tuzemskych majetkovych a dluhovych cennych papirl nerezi-
denty se zvysila 0 20,5 mld. K& Rozhodujici ¢ast poptavky byla smérovana do dlu-
hopisd. K jejimu rdistu ¢aste¢né prispély emise dluhopisti Ceské exportni banky na
zahrani¢nich trzich (Graf 11.15).

Operace s finan¢nimi derivaty skoncily cistym prilivem ve vysi 15,1 mid. K¢. Jeho
mimoradné vysoky meziro¢ni rlst ziejmé souvisel s prudkym ndrlstem tzv. carry
obchodu.

V bilanci ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 31,9 mld. K¢ (ve
stejném obdobi minulého roku byl zaznamenan cisty pfiliv 28,8 mld. K¢&). Hlavni
pficinou zmény celkového salda bylo vyrazné prohloubeni ¢istého odlivu kapitalu
prostfednictvim obchodnich bank (na 41,4 mld. K¢&). Bylo zejména vysledkem
vysokého rdstu kratkodobych depozit bank v zahranici, spojeného s meziro¢ni zmé-
nou Vv jejich tocich. Smérem ke zmirnéni celkového schodku naopak pdsobil cisty
pfiliv zahrani¢niho kapitalu do podnikového sektoru ve vysi 9,6 mld. K¢. V meziro¢-
nim pohledu se vsak jeho prebytek v disledku vyrazného zmirnéni ¢erpani Uvérd ze
zahranici podstatné snizil. Zejména vlivem ukonceni splatek vyznamnéjsich vladnich
pohledavek se soucasné snizil i prebytek kapitdlovych tokd viadniho sektoru, ktery
dosahl pouze 1,0 mld. K¢.

Ve tietim ¢tvrtleti 2007 se devizové rezervy CNB snizily o 27,2 mid. K& na Groveri
638,0 mld. K¢. Vyvoj rezerv byl vyznamné ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové re-
zervy CNB v dolarovém vyjadrent se ve stejném obdobi naopak zvysily o 1,5 mid. USD
a doséhly 32,8 mld. USD (Graf 11.16).

.4 MENOVY VYVOJ

RUst penézni zasoby dosahoval naddle pomérné vysoké urovné. Hlavni podil na
ném stale mély kratkodobé likvidni penize, zvyseni zakladnich ménovépolitickych
Urokovych sazeb se v3ak projevuje v postupné zméné struktury rlstu penézni za-
soby smérem k vy33i dynamice kvazi-penéz. Poptdvka po Uvérech zlstala i pres rlst
Urokovych sazeb silnd. Ménovy vyvoj naznacuje moznost mirného proinfla¢niho
pUsobeni ve stfednédobém horizontu.

1.4.1 Penize

Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M2 se ve druhém cCtvrtleti 2007 dale zvysil.
Nasledné v ¢ervenci a srpnu mirné zpomalil na 11,4 % (Graf lll.17). Pomérné vysoka
dynamika M2 souvisela zejména s rastem Uvérl podnikdm a domdacnostem. Zvy-
Sovani zakladnich ménovépolitickych Urokovych sazeb se projevilo v pozvolnych
posunech ve struktufe rdstu penézni zasoby ve prospéch méné likvidnich penéz.
Indikatory priméfenosti rlstu M2 (penézni previs, nomindlni a redlnd penézni
mezera) ukazuji na mirny posun k vice proinflatnimu pUsobeni ve stfednédobém
horizontu. Penézni zésoba rostla v letosnim roce doposud rychleji nez odhadovana
rovnovazna poptavka po penézich.

Ve struktufe penézni zasoby se snizil meziro¢ni rist penézniho agregatu M1 a na-
opak vzrostla dynamika kvazi-penéz (Tab. ll.2). V rdmci M1 se zpomalovani rdstu
projevovalo u jednodennich vkladl. ObéZivo si vlivem vysoké spotiebitelské po-
ptavky domdacnosti udrzelo pomérné stabilni vyvoj. Rast kvazi-penéz ovlivnily ze-
jména vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let. Vyssi poptavka po téchto vkla-
dech oproti poptdvce po jednodennich vkladech odrazi rostouci rozdily v Groceni
jednotlivych vkladovych produktl. Pretrvava téz vysoky rlst kratkodobych Uspor-
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Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve tietim
Ctvrtleti 2007 mirné zvysily
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Dynamika penézniho agregatu M2 zustala silna
(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. 11l.2

Rust M1 zpomalil a naopak vzrostla dynamika kvazi-penéz
(praiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziroéni zmény v %)

Podil na

M2 v %

1107 11107 7/07 8/07 8/07

M1 14,4 15,1 15,4 12,8 57,6

Obézivo 12,0 12,6 11,6 11,2 13,4

Jednodenni vklady 15,2 15,9 16,6 13,4 44,2

M2-M1 (kvazi-penize) 57 72 6,0 9,5 424
Vklady s dohodnutou

splatnostf 2,3 4,7 33 7.8 30,1

Vklady s vypovédni Ihdtou 18,7 18,4 17,3 15,2 11,8

Repo operace -40,3 -49,7 -53,0 -11,6 0,5

M2 10,5 11,6 11,4 11,4 100,0
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Tas. l11.3

Pokracovala vysoka poptavka po tvérech
(prameéry za Ctvrtlet a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podil na
celkovych
GUvérech v %
107 11707 7/07 8/07 8/07
Nefinanéni podniky 19,2 19,0 19,0 20,5 48,2
Uvéry do 1 roku 10,5 11,0 14,8 18,6 18,0
Uvéry od 1 roku do 5 let 19,2 20,9 18,4 16,0 11,8
Uvéry nad 5 let 29,0 26,6 239 254 18,4
Domécnosti 30,1 314 31,7 32,1 43,2
Spotrebitelské tvéry 23,9 26,3 273 28,0 8,6
Uvéry na bydlenf 32,4 33,6 339 34,2 30,2
Ostatni 27,6 273 259 26,7 45
Finan¢ni nemén. instituce -74 -7.4 7,2 71 8,6
Uvéry celkem 20,6 213 22,5 23,6 100,0
GraF 1118
Rust tvért domacnostem zrychlil, nejvyssi byl nadale
u tuvérd na bydleni
(meziro¢ni zmeény v %)
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nych vklad s vypovédni Ihltou do tff mésicl. Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu
doslo u repo operaci.

Hlavni prispévek k rdstu penézni zasoby mély nadale vklady domacnosti, coz od-
povidalo dynamice disponibilnich prijmd a spotfebnich vydaji. Tento pfispévek se
vsak po zvyseni ve druhém ctvrtleti nasledné v cervenci a srpnu snizil, podobné jako
prispévek vkladd nefinan¢nich podnikd. Naopak rostl prispévek vkladl financ¢nich
neménovych instituci. Vklady domacnosti pfispivaly k réstu penézniho agregatu M2
z 57 %, vklady nefinan¢nich podnikli z 16 % a vklady finan¢nich neménovych in-
stituci z 27 %.

.4.2 Uvéry

RUst uvérl poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikdm a domaéc-
nostem v pribéhu letosniho roku zrychlil a v srpnu 2007 doséahl 23,6 % (Tab. 1lI.3).
Rychly rdst tvérd odrazel vysoky ekonomicky rlst. Poptavka po Uvérech byla i pres
zvyseni Urokovych sazeb silnd. Primérna Urokova sazba z novych Gvérd se v di-
sledku rlstu zakladnich ménovépolitickych Urokovych sazeb od pocatku letosniho
roku zvysila o 0,6 procentntho bodu na 6,5 % v srpnu. Spread mezi prdmérnou
Urokovou sazbou z novych Gvérd a urokovou sazbou 1R PRIBOR charakterizujici

hodnot za posledni tfi roky.

Meziro¢ni tempo rlstu Uvérd nefinan¢nim podnikdm ¢inilo v srpnu 20,5 %. Od po-
¢atku letosniho roku vice rostly kratkodobé Uvéry, zatimco dynamika stfednédobych
a dlouhodobych uvérd klesala. Nadale vsak zUstala vysoka. Vyssi poptavka podnik
po kratkodobych uvérech mohla byt ve druhém ctvrtleti vyvolana rlstem zasob.
Méné rostly zejména Uvéry do stavebnictvi. Naopak hlavni pfispévek k rlstu tvérd
podnikdm mély nadale Gvéry poskytnuté do odvétvi pronajmu strojd a zafizeni,
zahrnujici Gvéry na financovani developerskych spole¢nosti. Uvéry témto spole¢-
nostem se v srpnu zvysily 0 46,2 %. Jejich vysoky rdst byl ovliviiovan zvysenou po-
ptavkou po novych bytech podpofenou mimo jiné nejistotou ohledné zvyseni sazby
DPH na stavebni prace. Primérna drokova sazba z novych uvért nefinan¢nim pod-
nikdm v letoSnim roce vzrostla o 0,7 procentniho bodu a v srpnu dosahla 4,9 %.
Uvéry poskytnuté podniktim nebankovnimi institucemi, tj. faktoringovymi a forfai-
tingovymi spole¢nostmi, se ve druhém ctvrtleti zvysily o 16,3 % a jejich objem do-
séhl pouhych 19 mld. K¢ (oproti 722 mid. K& auvért od MFI).

Ve struktufe celkového financovani velkych nefinan¢nich podnikd s 250 a vice za-
méstnanci se ve druhém ctvrtleti snizil podil vlastniho kapitalu na celkovych pasi-
vech, a naopak vzrostl podil cizich zdrojd. Vlastni kapital se meziro¢né zvysil o0 3 %
a cizi zdroje 0 8,7 %, tj. méné nez rast nomindlniho HDP. Vlivem pretrvavajiciho
zaporného uUrokového diferencidlu rostly rychleji Gvéry z tuzemska nez ze zahranici.
V domadcich Uvérech prevladaly korunové Gvéry.

Meziro¢ni rlist Uvérl domacnostem se v letoSnim roce mirné zvySoval a v srpnu
dosahl 32,1 % (Graf lll.18). Rychly rdst Gvérd na bydleni souvisel s vyvojem trhu ne-
movitosti a s rlstem hrubého disponibilniho d@ichodu. Dynamika spotfebitelskych
avérd byla ovliviiovana pomérné vysokou spotfebitelskou poptavkou. Doméacnosti
ve druhém ctvrtleti Cerpaly Uvéry na financovani spotfeby rovnéz od nebankovnich
instituci, tj. od splatkovych prodejct a spole¢nosti finan¢niho leasingu. Tyto Gvéry se
ve druhém cCtvrtleti mezirocné zvysily o 11,9 % a jejich objem cinil 108 mld. K¢
(oproti 648 mld. K¢ Gvért od MFI).

Ocekavany rust urokovych sazeb a zmény spojené s reformou verejnych financi bu-
dou mit nékteré protichlidné dopady do disponibilniho dlichodu domacnosti, které
se navic budou lisit pro jednotlivé prijmové skupiny. Zmény dané z piijmu fyzickych
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osob a zavedeni maximalnich vymérovacich zaklad pro odvody na socialni a zdra-
votni pojisténi zvysi od roku 2008 hruby disponibilni dlichod. Nejvyraznéjsi bude
tento dopad u vysokopfijmovych domdacnosti. Rlst Urokovych sazeb v souladu s ma-
kroekonomickou prognézou se projevi v rastu urokovych nakladd i drokovych vy-
nost domacnosti. Zdanéni vynost z hypotecnich zastavnich listd by mohlo od roku
2008 dale zvysit urokové sazby z hypotecnich uvérd. Hruby disponibilni ddchod
domaécnosti bude negativné ovlivnén zménami nepfimych dani. Rlst snizené sazby
DPH z 5 na 9 % na stavebni prace zvysi ceny bytl, a tim dodatecné splatky dvérd
s moznymi negativnimi dopady do hrubého disponibilniho dichodu nékterych do-
macnosti. Uvedené zmény se téZ projevi ve zpomaleni poptavky po novych tvérech
na bydleni u nékterych domacnosti. Celkové tempo rlstu Uvérl na bydleni by vSak
mélo zUstat vysoké.

Primérna uUrokova sazba z novych Gvérd domacnostem se po poklesu o 0,5 pro-
centniho bodu v prvni poloviné letosniho roku néasledné v Cervenci a v srpnu zvysila
0 0,8 procentniho bodu na 11,5 %. Urokova sazba z novych Gvér(i na bydleni
vzrostla od pocatku letosSniho roku o 0,3 procentniho bodu na 4,9 %. Zvysily se
zejména Urokové sazby s fixaci do péti let, zatimco sazby s delsimi fixacemi klesaly.
Urokové sazba z novych spottebitelskych Gvérd do dubna klesala a nasledné vzrost-
la na 12,5 %, nedosahuje v3ak zatim Urovné konce roku 2006.

Pomér celkové (bankovni i nebankovni) zadluzenosti domacnosti k hrubému dis-
ponibilnimu dichodu ve druhém Ctvrtleti dale vzrostl na cca 43 %. Dluhové za-
tizenf se v prdméru na osobu nepatrné zvysilo na 4,6 %. V roce 2006 nejvice rostlo
u nizkopfijmovych a stfednéprijmovych domacnosti (blize viz Box 2: Zadluzenost
domacnosti podle piijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotfeby). Uro-
kové naklady placené domacnostmi dosdhly 1,7 % hrubého disponibilniho dd-
chodu a byly nadéle nizsi nez urokové vynosy (2,7 %). Celkové byly domdacnosti
i pres rostouci zadluzenost hlavnimi tvlrci Uspor v ekonomice.

BOX 2
Zadluzenost domacnosti podle prijmovych skupin v roce 2006 a jeji
dopad do spotieby

ZadluZzenost domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilnimu dichodu se
v roce 2006 zvysila a dosahla 40% urovné. Z pohledu citlivosti spotfeby na
neocCekavané zmény urokovych sazeb apod. je vyznamné rozdéleni zadluze-
nosti podle prijmovych skupin doméacnosti. Podle nové zvefejnénych udajd
CSU o rodinnych G¢tech se v roce 2006 nadéle nejvice zadluzovaly vyso-
kopfijmové domacnosti (Graf 1). Pomér nové prijatych tvért k cistému pe-
néznimu prijmu vsak rostl u nizkopfijmovych a stfednéprijmovych domac-
nosti (nejvice u 2. a 7. decilu), zatimco u domacnosti s vyssimi prijmy klesal
(Graf 2).

S dopady zadluzenosti domacnosti do spotreby souvisi, do jaké miry splaceni
Gverd (tj. splatka jistin a urokl) zatézuje prijmy domacnosti a dale jaka je
jejich mira Uspor. Rast dluhového zatizeni vede k vyssi citlivosti spotieby na
neocekdvané zmény Urokovych sazeb a ke zvySeni rizika nesplaceni Uvéru.
Dluhové zatizeni domdcnosti, vyjadiené pomérem splatek k cistému penéz-
nimu prijmu, ¢inilo v roce 2006 4,3 %. Rostlo u vétsiny pfijmovych skupin,
nejvice u nizkoprijmovych a stfednépiijmovych domacnosti (Graf 3). Zvyseni
dluhového zatizeni odrazelo jak rlst splatek jistin, tak placenych tdrokd. U do-
madcnosti s nizsimi prijmy bylo navic ovlivnéno pomalejsi ro¢ni dynamikou
pfijmd. Pro plynulé vyrovnani spotieby v pfipadé Sokl je dllezitd mira Uspor.

GRAF 1 (Box)

Nejvice se zadluzuji vysokopiijmové domacnosti
(objemy v tis. K¢, primér na osobu za rok)
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GRAF 2 (Box)
Pomér nové pijatych tvérd k ¢istému penéznimu pfijmu vzrostl

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 3 (Box)

Dluhové zatizeni splatkami tvérd se zvysilo téméf u vech
prijmovych skupin domacnosti

(podily na ¢istém penéznim piijmu v %)
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GRaF .19
Hospodaisky rust ve druhém ¢tvrtleti 2007 zvolnil, nadale
byl ale vysoky
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Hospodarsky rust byl i ve druhém ¢tvrtleti 2007 tazen doméci
poptavkou

(pFispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény v %)
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Ta je u nizkopfijmovych domacnosti nizka (podil nové uspofenych vklad
k Cistému penéznimu pfijmu byl -1,3 % u 1. decilu), zatimco o vysokopfij-
movych domacnosti je vysoka (11,5 % u 10. decilu). Mira Uspor se v roce
2006 oproti predchozimu roku snizila u nizkopfijmovych i u stfednépfijmo-
vych domacnosti.

Pro spotfebni chovani domacnosti je dale vyznamna i struktura Gveérd. V roce
2006 mélo uvéry na bydlenf v priméru 13 % domacnosti, pricemz tento
podil byl podobny u v3ech pfijmovych skupin. To potvrzuje skute¢nost, ze
MFI poskytuji hypotéky i domacnostem s prameérnymi a podprdmérnymi
platy. Lze v3ak predpokladat, Ze domacnosti s nizsimi pfijmy cerpaji vlivem
vy33tho Uvérového omezeni nizsi objem Uvérd. Z hlediska vékové struktury
nejvice vyuzivaly Uvéry na bydleni mladsi domacnosti.

Z vy3e uvedeného vyplyva, ze pomér zadluzenosti domacnosti k prjmam se
v roce 2006 zvy3oval zejména u nizkopiijmovych a stfednéprijmovych do-
macnosti. Dluhové zatiZeni vzrostlo u vétsiny prijmovych skupin. U domdac-
nosti s nizsimi prijmy bylo navic doprovéazeno poklesem tvorby Uspor. Za-
dluzovani téchto doméacnostf je i nadéle rizikovéjsi pro vyvoj budouci spotre-
by. Podil spotrebnich vydaji domacnosti s nizsimi prijmy na celkové spotiebé

je vsak nizsi oproti podilu domdcnosti s vy33imi pFijmy.

.5 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém ctvrtleti 2007 pokracoval dlouhodobéjsi silny hospodarsky rlst po-
hybujici se od pocatku roku 2005 na urovni kolem 6 %. V samotném druhém
Ctvrtleti 2007 se realny rdst hrubého domaciho produktu zmirnil na 6 % a byl jen
nepatrn& nizs ve srovnani s cervencovou prognézou CNB. Podle propoc¢tt CNB
vystup ekonomiky jiz sedmé ctvrtleti v fadé mirné prevySoval Uroven potencialniho,
inflaci nezrychlujiciho produktu.

Ve struktufe meziro¢niho rlstu hrubého domaciho produktu bylo patrné pokraco-
vani zmén z roku 2006 vedoucich k posilenf vlivu domaci poptavky. Podle ocekava-
ni pokracoval ve druhém ctvrtleti 2007 rychly rlist spotfeby domacnosti, ktery se stal
stejné jako v predchozim cCtvrtleti hlavnim zdrojem hospodarského rlistu. Rovnéz
meziro¢ni zména zasob se vyznamné podilela na tvorbé produktu (Graf I11.20).
Vyrazné se naopak snizil prispévek hrubé tvorby fixniho kapitalu, ktera patfila v roce
2006 k hlavnim zdrojim ekonomického rlstu. Na zakladé dil¢ich indikatord vsak
nelze vyloucit, Zze znatelné zpomaleni ristu fixnich investic v prvni poloviné roku
2007 predstavovalo jen kratkodoby vykyv. Prispévek redlné bilance zahrani¢niho
obchodu k rlistu produktu byl stejné jako v pfedchozich dvou ¢tvrtletich velmi nizky,
i kdyz silny rast redlného vyvozu svédcil o trvajici vysoké exportni vykonnosti ceské
ekonomiky. Dovozy rostly stale rychle a byly vyznamné ovliviiovany rychle rostouci
doméaci poptavkou a pokracujicim rozvojem mezinarodni kooperace vyroby. Pouze
prispévek spotreby vliady k rlstu produktu byl ve druhém ctvrtleti mirné zaporny.

Na nabidkové strané ekonomiky se na rychlém hospodarském rdstu podilela vétsina
odvétvi prdmyslu a sluzeb. V ramci prdmyslu byly rozhodujici objemy pridané hod-
noty vytvoreny ve zpracovatelském primyslu, kde byly uskutecnény vyznamné
strukturdlni zmény v pfedchozim obdobi. V sektoru sluzeb byl rozhoduijici prispévek
k rGstu produktu vytvoren v trznich sluzbach. Ve stavebnictvi rlist pfidané hodnoty
vyrazné zpomalil a v zemédélstvi hruba pfidana hodnota naddle meziro¢né klesala.
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11I.5.1 Domaci poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2007 meziro¢ni rlst celkovych vydajd na kone¢nou spotiebu
zpomalil a doséhl 3,9 %. Tento narlst byl ovlivnén zvysenim spotrebnich vydajd do-
macnosti (0 6,5 %), nebot vydaje vlady a vydaje neziskovych instituci se meziro¢né
snizily. Nejvyraznéji se zvysila hrubd tvorba kapitalu (o 10,3 %) a jeji prispévek
k rGstu domaci poptavky byl stejny jako prispévek spotieby domacnosti. Jeji vysoky
rlst byl nejvice ovlivnén meziro¢né vyssi tvorbou zasob, prispévek hrubé tvorby fix-
niho kapitalu byl zhruba tretinovy.

Spotreba

Vysoky rlst spotfeby domacnosti pokracoval i ve druhém ctvrtleti 2007. Ve srovnani
s prvnim Ctvrtletim se meziro¢ni rlist spotiebnich vydaji domacnosti sice zmirnil, na-
dale ale dosahoval nejvyssich hodnot vykazanych od roku 2003 (6,5 %; Graf Il.21).
Tento vyvoj odpovidal vysledkdim konjunkturainiho préizkumu CSU, podle kterych se
index spotrebitelské dlvéry domacnosti ve druhém Ctvrtleti sice snizil z historicky
nejvyssich hodnot, ale stale ukazuje na pfiznivé hodnoceni ekonomického vyvoje ze
strany doméacnosti (Graf 11.22).

Zpomaleni rdstu spotfeby doméacnosti ve druhém ctvrtleti 2007 souviselo predevsim
s vyvojem disponibilniho dtchodu, ktery je hlavnim zdrojem financovani spotteb-
nich vydajd domacnosti. Jejich nomindlni meziro¢ni rdst sice ve druhém cCtvrtleti
oproti predchozimu ¢tvrtleti zrychlil (na 8 %), redlné ale dynamika rastu dispo-
nibilnfho déichodu domacnosti vlivem vy33i meziro¢ni inflace zpomalila (o 0,8 pro-
centniho bodu na 5,9 %). Rychly nominalni rst pfijmd doméacnosti byl stejné jako
v predchozich ctvrtletich tazen objemové nejvyznamnéjsi slozkou mzdy a platy,
které meziro¢né vzrostly o 8 % z ddvodu blize rozvedenych v ¢asti Ill.6 Trh prace.
Vyznamny byl také vliv socidlnich davek, které se zvysily o 7,8 %, a dlchodd
z vlastnictvi. PFi rychlejsim meziro¢nim rdstu spotfebnich vydajd nez disponibilniho
dtchodu domécnosti vyuzivaly k financovani svych spotiebnich vydaja Gvérové
zdroje, jejichz dynamika rdstu se ve druhém ctvrtleti zrychlila (blize viz ¢ast 1Il.4
Meénovy vyvoj).

Priciny trvajiciho vysokého sklonu domacnosti ke spotfebé zUstavaji stejné jako
v pfedchozich ¢tvrtletich. Pfedevsim to byl stale pfiznivy vyvoj spotiebitelské dlvéry,
ovlivnény pfiznivym ekonomickym vyvojem, rostoucimi prijmy a také ocekavanym
zlepsenim vlastni finan¢ni situace.™ Sklon ke spotifebé podporovaly také klesajici
ceny zbozi dlouhodobé spotfeby. Domacnosti realizovaly své rostouci spotiebni vy-
daje ve vsech skupinach spotiebnich vydani,” pficemz nejdynamictéji rostly vydaje
na bytové vybaveni a zafizeni doméacnosti, stravovani a ubytovani, dopravu, rekreaci
a kulturu. Pokracujici rychly rast vydaji na bytové vybaveni velmi Gzce souvisel
s rozvojem bytové vystavby a demografickym vyvojem. Podle poslednich zafijovych
vysledkd konjunkturalniho Setfeni ddvéry spotfebitell Ize ale ocekavat zpomaleni
rlstu spotfebnich vydajd domacnosti v nejblizsim obdobi.

Spotreba vlady se ve druhém cCtvrtleti 2007 meziro¢né snizila o 1,6 %." Z tohoto
Udaje Ize usuzovat, Ze vliv neinvesti¢ni poptavky vlady na celkovou poptavku v ceské
ekonomice byl ve sledovaném obdobi neutrdlni az mirné zéporny. Podle udaji ze
statniho rozpoctu, ktery predstavuje rozhoduijici ¢ast celého vladniho sektoru, rostly

14 Podle vysledkd konjunkturalnich 3etfeni spotrebitelské davéry CSU.
15 Podle statistik rodinnych ueta CSU.
16 V béznych cenach vzrostla o 1,8 %.

Tas. lll.4

K rGstu domaci poptavky nejvice pfispéla spotieba
domacnosti a hruba tvorba kapitalu

(meziro¢ni zmény v %, mld. K&)

/06 W06 IV/06 107 11107

HRUBY DOMACI PRODUKT 65 63 61 64 60
A. VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 2,7 24 46 49 39
spotieba domacnosti 41 4,0 56 7.2 6,5
spotteba viady 05 11 24 02 -6
spotfeba neziskovych instituci 43 41 20 -13 02
B. HRUBA TVORBA KAPITALU @) 150 138 102 111 10,3
hruba tvorba fixniho kapitalu 7.5 7.8 8,1 40 42

C. CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB
(saldo v mld. K¢, stalé ceny

roku 2000) 10 -73 -197 116 0,5
dovoz zboz a sluzeb 127 11,8 171 161 139
vyvoz zbozi a sluzeb 130 127 171 153 138

a) zahrnuje hrubou tvorbu fixniho kapitalu, zménu zasob, ¢isté pofizeni cennost

GRAF [11.21
Rust spotfeby domacnosti ve druhém ctvrtleti 2007 zvolnil,

stale ale dosahoval historicky vysokych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [1.22

Index spotiebitelské divéry i ve druhém ctvrtleti 2007
svédcil o pfiznivém hodnoceni ekonomického vyvoje
(pramér roku 2005 = 100, sezonné ocisténé udaje)
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GRAF 111.23
Investicni poptavka rostla v prvni poloviné roku 2007

pomaleji nez v roce 2006
(meziro¢ni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRaF 111.24

Struktura investic se ve druhém ¢tvrtleti 2007 znatelné
nezménila

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 11.25

Cisty vyvoz se ve druhém ctvrtleti 2007 jen mirné snizil
oproti pfedchozimu roku

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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v nominalnim vyjadreni platy zaméstnancl ve statni spravé a ostatni bézné vydaje
vlady.

Investice

Meziro¢ni rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu ve druhém cCtvrtleti 2007 zrychlil jen
mirné a dosahl 4,2 %. Fixni investice tak rostly jiz druhé ctvrtleti v fadé zretelné
pomaleji nez v roce 2006, kdy jejich meziro¢ni rlst v poslednim ¢tvrtleti roku kul-
minoval na hodnoté 8,1 % (Graf Il.23). Nenaplnil se tudiz pfedpoklad ¢ervencové
prognoézy o pokracujicim rychlém rlstu investic do fixniho kapitalu v prvni poloviné
roku 2007. K vyraznému zpomaleni rdstu fixnich investic nejvice pfispély techno-
logické investice."”

Strukturalni vyvoj investic a nékteré dalsi dil¢i indikatory™ naznacovaly, Ze se na po-
malejsim rlstu investic ve druhém c¢tvrtleti 2007 podilela vétsina sledovanych sekto-
r0. PFiciny pomalejsiho nez ocekavaného rdstu investic Ize vidét predevsim v sektoru
nefinan¢nich podniku, které se podileji na celkovych investicich zhruba dvéma tre-
tinami. Vyvoj investic v tomto sektoru nejvice ovlivnilo zfetelné zpomaleni dynamiky
rlstu investic do strojl a zafizeni. Soubézny vysoky rdst dovozu investi¢nich statkd
a vysoky meziro¢ni narlst zasob vsak soucasné naznacoval, ze zpomaleni rlstu
investic do stroju a zafizeni mohlo byt pouze prechodné. Hypotézu o kratkodobém
oslabeni ristu investic v sektoru nefinan¢nich podnikd podporuje rovnéz pokracujici
neztenceny pfiliv pfimého zahrani¢niho kapitalu smérovany do hmotnych investic,
poznatky o dokoncovani nékterych velkych investic, pfiznivé vysledky konjunktu-
ralniho getieni CSU o dlivére vyrobcd v pramyslu a také stale priznivé podminky pro
financovani investic.

Zpomalil také rst investic do obydli, které se tykaji predevsim sektoru domacnosti;
po 4,5% meziro¢nim rdstu v prvnim ctvrtleti se ve druhém ctvrtleti zvysily o pou-
hych 0,3 %. Pfihlédneme-li vSak k vyraznému meziro¢nimu nardstu praci na do-
koncovani staveb a poc¢tu dokoncenych byt ve druhém ctvrtleti (o 30,3 %), Ize
ocekavat zvyseni investic do obydli v dalsim obdobf (tj. formou Uplatného prevodu
vlastnictvi bytd od stavebnich firem do soukromého vlastnictvi). Ve druhém Ctvrtlet
2007 se ziejmé meziro¢né zvysily pouze investice vladniho sektoru, nebot vysoky
11,6% nominalnf rast investi¢nich vydajl indikoval i redlny rlst investic v tomto
sektoru.

N1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2007 se nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb,' patrny
v pfedchozich dvou ¢tvrtletich, téméF zastavil. Cisty vyvoz dosahl mirného prebytku
(0,5 mld. K¢), ktery byl jen 0 0,5 mid. K¢ niz3i nez ve stejném obdobi predchoziho
roku (Graf II.25). Prispévek cistého vyvozu k rdstu hrubého doméciho produktu tak
byl ve druhém ctvrtleti velmi nizky. Hlavni pri¢inou nizkého podilu ¢istého vyvozu na
hospodaiském rlstu byl stejné jako v predchozim ctvrtleti vysoky rlst agregatni
poptavky spojeny s rychlym rdstem dovozu. Ve druhém ctvrtleti 2007 se sice mezi-
ro¢ni rlst dovozu zmirnil, byl viak stale vysoky (13,9 %). Rlst vyvozu také zvolnil,
avsak v mensi mife nez v pripadé dovozu. V disledku toho se predstih tempa rlstu
dovozu pred vyvozem snizil na pouhou desetinu procentniho bodu.

17 Rozumlf se investice do strojU a zafizeni a dopravnich prostfedkd.

18- CSU publikuje pouze tidaje o vé&cné struktute investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle eko-
nomickych sektord opird o dil¢i indikétory.

19V cenach roku 2000.
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Ve vyvoji Cisté zahrani¢ni poptavky se ve druhém ctvrtleti 2007 pfiznivé projevil mir-
ny meziro¢ni narlst prebytku obchodni bilance, zaznamenany po stagnaci v prvnim
Ctvrtleti. Jeji prispévek ke zlepseni cistého vyvozu byl viak i ve druhém cCtvrtleti
snizovan meziro¢nim rdstem schodku bilance sluzeb, pozorovanym jiz Sesté Ctvrtleti
v fadé. Za zvy3enim kladného salda obchodni bilance stal predevsim silny vyvoz
zbozi (0 15,1 %), ktery na rozdil od prvniho ¢tvrtleti piné kompenzoval vliv rychle
rostouciho dovozu zboZi. Trvajici vysoka exportni vykonnost ¢eské ekonomiky byla
stejné jako v predchozich Ctvrtletich prevazné vysledkem nabéhu exportné orien-
tovanych vyrob realizovanych za Ucasti zahrani¢niho kapitalu.

Na druhé strané pokracujici rychly meziro¢ni rdst dovozu zbozi (o 14,9 %) byl
vyznamné ovliviiovan mimoradné vysokym rlistem dovozu pro investice, ktery i ve
druhém cCtvrtleti vyrazné prevysoval tempo rastu celkového dovozu. Na udrzeni sil-
ného dovozu se rovnéz vyznamné podilelo prohlubovani mezinarodni kooperace na
vyrobé, vedouci ke zvy3ovani dovozni naro¢nosti produkce. V souhrnu se obchodni
vymeéna rozvijela vyrazné rychleji v obchodu se zboZzim, jehoz obrat rostl ve druhém
Ctvrtleti — i pfes vysokou srovnavaci zakladnu — témér trikrat rychleji nez obchod se
sluzbami.

111.5.3 Nabidka

Na strané nabidky ekonomiky pokracoval ve druhém ctvrtleti 2007 silny meziro¢ni
rlst hrubé pridané hodnoty ve stalych cenach; oproti pfedchozimu Ctvrtleti se vSak
snizil 0 0,5 procentniho bodu a dosahl 6 %. Obdobné jako v pfedchozich Ctvrtletich
byl dosazeny rlst pridané hodnoty ze dvou tfetin vysledkem rostouci souhrnné
produktivity prace, pfispévek zvysené zaméstnanosti byl tfetinovy. Trvajici vysoké
vyuziti vyrobnich kapacit v pfevazné vétsiné odvétvi prlmyslu, narlstajici nerov-
novéaha na trhu pracovnich sil v nékterych profesich a nékteré dal3f indikatory vyvoje
na strané nabidky naznacovaly, Ze hospodaisky vyvoj probihal i ve druhém ctvrtleti
v podminkach mirného previsu skute¢ného vykonu nad potencialnim, inflaci ne-
zrychlujicim produktem.

Stejné jako v predchozich ¢tvrtletich byl rychly hospodarsky rlist Uzce spojen s probi-
hajicimi strukturalnimi zménami, které byly ve zna¢né mife realizovany za Gcasti
zahrani¢niho kapitalu.® Nejvice se na 6% meziro¢nim rdstu hrubé pridané hodnoty
podilel sektor sluzeb a v jeho ramci prevazné trzni sluzby, jejichZ prispévek presahl
60 %. Také podil zpracovatelského primyslu, ktery dominoval v roce 2006, byl i ve
druhém ctvrtleti relativné vysoky (Graf 111.27).2" Pfispévek ostatnich sektord k rdstu
pridané hodnoty byl nevyrazny a v nékterych odvétvich pokracoval meziro¢ni pokles
pfidané hodnoty z predchozich ctvrtleti (zemédélstvi, vyroba a rozvod elektfiny,
vody, plynu). Ve stavebnictvi byl vyrazny narast pridané hodnoty v prvnim ctvrtleti
2007 vysttidan jen velmi slabym rlstem ve druhém ctvrtleti.

Ve zpracovatelském primyslu se pokracujici hospodarska konjunktura pfiznivé
projevila ve vyvoji ptidané hodnoty u prevazujici vétsiny odvétvi. Podle statistik CSU
0 vyvoji pfidané hodnoty v jednotlivych odvétvich? se na jejim rychlém rlstu nejvice

podilela ¢tyfi odvétvi: vyroba kovl a kovodélnych vyrobkdl, vyroba a opravy strojl
a zatizeni, vyroba elektrickych a optickych pfistroj a vyroba dopravnich prostredkd.

20 Blize viz ¢ast I1.5.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnika.

21V téchto sektorech rostla hrubé pfidana hodnota velmi rychle: ve zpracovatelském prdimyslu se meziro¢né
zvysila 0 10,5 %, v trznich sluzbach vykazovala rdst v rozmezi 8,1 % — 14,2 %. Na celkovém rlstu pfi-
dané hodnoty se z 95 % podilela tfi odvétvi — zpracovatelsky pramysl (cca 45 %), obchod a opravy
motorovych vozidel (cca 30 %) a odvétvi sluzeb pro podniky (cca 20 %).

22 Podle udajl o vyvoji Ucetni ptidané hodnoty sledovanych nefinanénich podnik s 50 a vice pracovniky
v béznych cenach.

GRAF 111.26
Dynamika riistu vyvozu a dovozu se ve druhém ¢tvrtleti
2007 opét téméf vyrovnala
(meziro¢ni zmény v %)
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GRrAF 111.27

Na rychlém hospodaiském riistu se ve druhém ctvrtleti 2007
nejvice podilely sluzby

(pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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GRaF 111.28

Rychly hospodaisky rist byl dosahovan pfi vysokém stupni
vyuziti vyrobnich kapacit

(préimér roku 2005 = 100)
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GRAF 11.29
Indikator duvéry v primyslu dosahoval v prvni poloviné

roku 2007 vysokych hodnot
(prmér roku 2005 = 100)
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Tas. lIL.5
Ve druhém ¢tvrtleti 2007 pokracoval rychly rist ucetni
pridané hodnoty
(v mld. K&, mezirocni zmény v %)
2. ¢turtleti Meziro¢ni zména
2006 2007 v mld. K¢ v %
Vykony v¢. obchodni marze a 11492 1266,8 117,6 10,2
Vlykonova spotieba 8243 902,2 77,9 9,4
Trzby celkem 1479,2 16259 146,7 9,9
0Osobni naklady 2 166,3 183,0 16,7 10,0
Ucetni pridana hodnota 3249 364,6 39,7 12,2

a) propocet CNB

Tas. I1.6

Materialova a mzdova naroénost vykont se ve druhém
Ctvrtleti 2007 mezirocné mirné snizila

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

2. ¢tvrtleti Zména v p.b. oproti

2006 2007 2. Cturtleti 2006
Mzdova nérocnost 2 14,5 14,4 -0,1
(osobni naklady/vykony)
Materialova néro¢nost @ 7,7 71,2 -0,5
(wkonova spotreba/vykony)
Podil osobnich nakladd na
pfidané hodnoté 2 51,2 50,2 -1,0
., tis. K&/mésic Mzr. zména v %
Ucetni pridana hodnota
na zaméstnance 56,1 61,7 10,0

a) propocet CNB

Velmi rychle rostla také pridana hodnota v odvétvi vyroby pryzovych a plastovych
vyrobk( a vyroby ostatnich nekovovych mineralnich vyrobk, kde byla zfejma sou-
vislost s vysokou poptavkou ve stavebnictvi. Uvedend odvétvi tvorila témeér 90 %
z celkového meziro¢niho prirGistku prfidané hodnoty ve zpracovatelském prémyslu
ve druhém ctvrtleti. K dosazeni téchto pfiznivych vysledkd vyznamné prispély pro-
béhlé strukturalni zmény za Ucasti zahrani¢niho kapitalu (zejména investice do no-
vych vyrobnich a montaznich linek)? a pfiznivy vyvoj poptavky. Podle poslednich
vysledkd konjunkturalniho Setfeni dlvéry v priimyslu a ocekdvaného vyvoje zakazek
Ize ocekavat rychly rlst produkce ve zpracovatelském priimyslu i v nejblizsim obdo-
bi.

Meziro¢ni rést pfidané hodnoty v trznich sluzbach byl i ve druhém ctvrtleti 2007
tazen predevsim odvétvim obchodu (z vice nez 40 %). Po mimoradném nardstu
v prvnim ctvrtleti, odrazejicim zejména zietelny narlst spotrebnich vydajd domac-
nosti, meziro¢ni rast pridané hodnoty v obchodu ve druhém ¢tvrtleti zvolnil a dosahl
14,2 %. Byl vSak vy$si nez v roce 2006. Vyznamnéji se na rlstu hrubé pfidané hod-
noty ve druhém ctvrtleti 2007 podilely také trzni sluzby v odvétvi nemovitosti a slu-
Zeb pro podniky a v dopravé.

ll.5.4 Ekonomické vysledky nefinané¢nich podnika *

Ve druhém ctvrtleti 2007 pokracoval podle dostupnych Gdajd a propoctt CNB
priznivy trend ve vyvoji hlavnich indikatorl hospodareni nefinan¢nich podnik
z prvniho ctvrtleti. Predevsim pokracoval rychly meziro¢ni rlist Ucetni pridané
hodnoty (0 12,2 %), ktery byl dosazen pfi 10,2 % rlstu vykonU. Z dostupnych tdajt
Ize dale odhadovat trvajici pfiznivy vyvoj tvorby zisku a zlepseni pomérovych uka-
zatel( v¢etné rentability vlastniho kapitalu.

Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich probihala ve druhém ctvrtleti 2007 tvorba
hospodaiského vysledku v podminkach protismérného vyvoje vyznamnych vstupt
zahrani¢niho i domaciho pdvodu. Klesajici dovozni ceny ropy a zemniho plynu i ve
druhém cCtvrtleti pfispivaly ke snizovani naklad vyrobcl. Na druhé strané pokra-
Covalo posilovani nakladovych tlakd v souvislosti s trvajicim vysokym meziro¢nim
rlistem cen ostatnich dovazenych surovin (zejména kovd), dovazenych meziproduk-
td a energetickych zdrojd doméaciho plvodu. Podle nasich propoctl pokracujic
soubéh téchto protismérnych nakladovych vlivii ve sledovaném souboru podnikd
vyustil ve druhém ctvrtleti 2007 v mirny meziro¢ni pokles materialové narocnosti
vykont (o 0,5 procentniho bodu; Tab. IIl.6). Také mzdova naro¢nost vykond se po
mirném narQstu v prvnim ctvrtleti 2007 v nasledujicim ¢tvrtleti nevyrazné meziro¢né
snizila.

Priciny neocekavané zmény dosavadnich tendenci ve vyvoji materidlové naro¢nosti
vykonU Ize vidét nejen na strané materidlovych nakladd, ale i na strané vykond.
Vyvoj vykond byl v fadé odvétvi priznivé ovlivnén vyvojem poptavky, ktera vyrobclim
umoznila nejen zvy3eni odbytu, ale i zvy3eni jejich realizacnich cen. Vyznamny vliv
mél zfejmé také priznivy vyvoj sménnych relaci v zahrani¢nim obchodu u fady
produktl. Tento nazor podporuje viceméné stagnujici rlst vykonové spotfeby
doprovazeny rychlejsim rlstem vykont (v¢etné obchodni marze) ve druhém ctrtleti
2007 (Tab. lll.5). Vzajemny vyvoj téchto dvou veli¢in naznacuje, Ze u nékterych pod-

23 U podnik( pod zahrani¢ni kontrolou bylo ve druhém ¢tvrtleti 2007 63,1 % trzeb ur¢eno na pfimy vyvoz.
24 Hodnoceni je provedeno za soubor podnikd s 50 a vice zaméstnanci a ¢aste¢né vychazi z propoctl
provedenych na zakladé dil¢ich udajti publikovanych CSU.
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nikd rychleji rostouci ceny finalnich produktt nez ceny vstupt mohly pfispivat k po-
klesu materidlové naro¢nosti vykonda.

Vyznamné objemy Ucetni pfidané hodnoty byly nadale vytvareny v podnicich se
zahrani¢ni majetkovou Ucasti (52 %). Pfitom dynamika meziro¢niho rdstu pridané
hodnoty dosahovala v téchto podnicich na rozdil od vefejnych podnik( a soukro-
mych domécich podnikl dvoucifernych hodnot.

1.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve druhém ctvrtleti 2007 potvrzoval pokracujici rast poptavky
po praci pfi trvajicim vysokém hospodarském rlstu. Probihajici strukturdlni zmény
v ekonomice a pfiznivy vyvoj domaci a zahrani¢ni poptavky vytvarely podminky pro
zvySovani zaméstnanosti v primyslu a ve sluzbach. Vyvoj na trhu prace soucasné
naznacoval zvysujici se nedostatek pracovnich sil v nékterych odvétvich, coz je ty-
pické pro ekonomiku s kladnou mezerou vystupu. Zvysujici se zaméstnanost a vy-
soka tvorba novych pracovnich mist pfispivaly k dalsimu vyraznému snizeni miry
nezaméstnanosti, které mélo cyklicky charakter. Pretrvaval vsak vysoky podil dlou-
hodobé nezaméstnanosti, odrazejici predevsim problém kvalifika¢ni a profesni
struktury nezameéstnanych. Rast nominalnich jednotkovych mzdovych nakladl se
mirné zpomalil, nadale vsak naznacoval tendence k posilovani mzdovéinfla¢nich
tlak oproti predchozimu obdobi.

1l1.6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve druhém ctvrtleti 2007 pokracoval rdst zaméstnanosti, prosazujici se od konce
roku 2004 (Graf 111.31). Podle Gdaja CSU v meziro¢nim srovnani zrychlil na 1,8 %%
a celkova zaméstnanost dosahla nejvyssi Urovné od pocatku roku 1998. V souladu
s probihajicimi strukturdlnimi zménami v ekonomice se na jejim zvySovani podilel
pramysl a sluzby, zatimco v zemédélstvi se zaméstnanost nadale snizovala.

Nejvice se ve druhém c¢tvrtleti 2007 zvysila zaméstnanost ve sluzbach (meziro¢né
0 54,8 tis. osob, tj. 2,1 %).” V trznich sluzbach opét nejvyraznéji vzrostly pocty
zaméstnanych osob v odvétvi prondjmu a podnikatelskych ¢innosti (o 28,2 tis.
osob), odrazejici zvysenou poptavku po téchto sluzbach v obdobi vysokého hos-
podarského rdstu.?’ Vyznamné vzrostla zaméstnanost také v oblasti zdravotni péce,
veterinarni ¢innosti, vzdélavani, finan¢niho zprostfedkovani a v ostatnich verejnych
socidlnich a osobnich sluzbach. V prdmyslu pokracovalo zvySovani zaméstnanosti ve
zpracovatelském pramyslu (o 31,5 tis osob, tj. 0 2,3 %), kde byla zejména patrna
souvislost s realizaci pfimych zahrani¢nich investic, rozvojem ¢innosti v navazujicich
odvétvich a celkové pfiznivym vyvojem domaci a zahrani¢ni poptavky.

25 Podstatné se zvysil pocet pracujicich absolventl stfednich Skol s maturitou o 68,4 tis. a absolventl vyso-
kych 3kol a vy3sich odbornych skol o 18,7 tis., coz souvisi s vseobecné rychlym rdstem vzdélanosti popu-
lace.

Podle statistik CSU o vyvoji po¢tu pracujicich v hlavnim zaméstnani podle postaveni v zaméstnani
a odvétvi NH.

V kategorii nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti vzrostla zaméstnanost zejména ve skupiné
pravni a Ucetni ¢innosti, dariové poradenstvi veetné prizkumu trhu a vefejného minéni, ve skupiné
vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd a ve skupiné publikovani, dodavky a poradenstvi
v oblasti softwaru.
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GRraF 111.30

Pokracujici silny hospodarsky rist byl doprovazen rostouci
zaméstnanosti

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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Zaméstnanost se zvysovala v primyslu a ve sluzbéach
(piispévky v procentnich bodech, vybran odvétvi)
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Vysoka tvorba volnych pracovnich mist pfispivala k poklesu
nezaméstnanosti
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GraF 11133

Rostouci zaméstnanost byla doprovazena rychlym

snizovanim poctu nezaméstnanych
(meziro¢ni zmény v tis. osob)
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Pokracovalo snizovani poctu dlouhodobé nezaméstnanych,
avsak mira dlouhodobé nezaméstnanosti byla stale vysoka

(v %, procentnich bodech, dle VSPS)

IV 106 i

mmm Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v p.b.)
== Mira kratkodobé nezaméstnanosti (v p.b.)

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
o4 1 IV /o5 Il
—— Mira nezaméstnanosti
Tas. l1..7
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Ve druhém ctvrtleti 2007 pokracoval rychly rist primérné mzdy

(meziro¢ni zmény v %)

/06 11/06
Priimérna mzda ve sled. organizacich
nominalnf 7,0 6,6
realna 41 3,6
Priimérna mzda v podnikatelské sfére
nominalnf 73 6,7
realna 4,4 3,7
Priimérna mzda v nepodnikatelské sféfe
nominalnf 59 59
realna 3,0 29
NHPP 52 49
NJMN 03 1,0
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Narodohospodafska produktivita rostla stabilnim tempem,

v ramci odvétvi byl ale jeji vyvoj nadale kolisavy

(meziro¢ni zmeény v %)
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Zvysujici se poptavka po praci byla rovnéz uspokojovana ze zahrani¢nich zdroja.
Svédcil o tom vyrazny meziro¢ni rlst poctu zahrani¢nich pracovnikl, ktery za
prvnich osm mésict letodniho roku dosahl 26,6 %. Pfesto se v nékterych odvétvich
projevoval nedostatek pracovnikd v pozadovanych profesich s odpovidajici kvali-
fikaci, ktery byl napfiklad ve stavebnictvi jednou z hlavnich pficin zvysené rozesta-
vénosti. ZvySovani zaméstnanosti ale nemélo plosny charakter, nebot v nékterych
odvétvich naopak dochézelo v ddsledku silné konkurence ke snizovani zaméstna-
nosti (zejména v obchodu, zemédélstvi a ubytovani a stravovani).

Ve druhém ctvrtleti 2007 pokracoval rovnéz rychly rdst poctu volnych pracovnich
mist, ktera jsou potencialnim zdrojem zvySovani zaméstnanosti, resp. snizovani ne-
zaméstnanosti (Graf 111.32). Sklon vyvoje Beveridgeovy kFivky souc¢asné naznacoval,
Ze rostouci poptavka po praci méla v roce 2007 doposud cyklicky charakter.

Rostouci zaméstnanost byla ve druhém ctvrtleti doprovazena rychle klesajici neza-
méstnanosti a dalsim snizenim poctu neaktivnich osob, které predstavuji poten-
cidlni rezervu pracovni sily. Obecné mira nezaméstnanosti (podle VSPS) se sniZila na
nejniz3i troveri dosazenou v poslednich deviti letech (5,3 %) a jeji pokles mél témér
plosny charakter. Rychlé snizovani nezaméstnanosti potvrzovaly i Gdaje MPSV, podle
kterych mira registrované nezaméstnanosti ve druhém ctvrtleti meziro¢né poklesla
o 1,5 procentniho bodu na 6,5 % a ve tretim ctvrtleti se dale snizila na 6,3 %. Tento
vyvoj odrazel nizsi pocet nové hlasenych uchazecl a vysoky pocet vyfazenych
uchazecl o praci.

Pokracujici cyklicky pokles nezaméstnanosti pfispél ve druhém ctvrtleti 2007 k zna-
telnému meziro¢nimu snizeni poc¢tu dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle
VSPS 0 55,6 tis. 0sob). Presto véak tato skupina nadéle predstavuje vice nez po-
lovinu nezaméstnanych osob, jak je patrné z Grafu Ill.34. Zasadngj3i fesenf tohoto
problému narazi na skutec¢nost, Ze prevazujici pocet vSech dlouhodobé nezamé-
stnanych predstavuji osoby se zakladnim vzdélanim (70,7 %).

11.6.2 Mzdy a produktivita

Pokracujici silny hospodarsky rist doprovazeny zfetelnym snizovanim nezamést-
nanosti byl i ve druhém c¢tvrtleti 2007 doprovazen rychlym rlstem prdmeérné mzdy.

Ve srovndni s predchozim ctvrtletim se jeji meziro¢ni rlst sice zmirnil o 0,5 pro-
centniho bodu, presto patfil k nejvyssim v poslednich péti letech.

Rychly rlist prdmérné mzdy ve druhém ctvrtleti 2007 byl pfedevsim tazen vyvojem
mezd v podnikatelské sféfe, kde jeji meziro¢ni rist dosahl druhé nejvyssi hodnoty
v poslednich tfech letech (7,8 %). Tento vyvoj odpovidal pozici ekonomiky ve fazi
konjunktury, kdy pfi soubézném rychlém rdstu produktivity, rostouci tvorbé zisku ve
vétsiné odvétvi a rychle klesajici nezaméstnanosti podniky zvySovaly zaméstnancim
odménu za praci. Rychly rlst primérné mzdy pokracoval ve druhém ctvrtleti 2007
ve vétsiné sledovanych odvétvi podnikatelské sféry. Ve stavebnictvi se mzdovy rist
v souvislosti se zpomalenim rlstu stavebnich praci zmirnil. V nepodnikatelské sfére,
kde je vyvoj mezd predevsim zavisly na moznostech statniho rozpoctu a opatrenich
vlady, prdmérna mzdy rostla nadédle pomaleji nez v podnikatelském sektoru (me-
ziro¢né 0 5,9 %).

Z pohledu inflace je nutné déale analyzovat, zda pokracujici rychly rlst primérné
mzdy byl doprovazen odpovidajicim rdstem produktivity. Jak je zfejmé z Tab. Ill.7,
i ve druhém c¢tvrtleti nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN), indikujici vy-
tvareni potencidlnich infla¢nich tlak ve mzdové oblasti, meziro¢né rostly. Avdak pfi
stabilnim rlstu narodohospodaiské produktivity a pomalejsimu rlstu celkového
objemu mezd a platd se jejich meziro¢ni rlist ve druhém ctvrtleti 2007 mirné zvolnil
na 2,8 %. Na tomto vyvoji se podilel prdmysl, kde po mimoradném nardstu na
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pocatku roku 2007 se NJMN ve druhém ctvrtleti opét mezirocné nepatrné snizily
(0 0,2 %). Ve zpracovatelském prtmyslu, ktery je hlavni soucasti primyslu, byl po-
kles NJMN vyraznégjsi a dosahl pfi témér 8% rlstu mezd a vysokém rdstu produk-
tivity hodnoty 2,3 %. Ostatni sledované sektory pusobily k celkovému rlstu NJMN
(Graf 1I1.36). S vyjimkou verejnych sluzeb, kde NJMN vykazuji dlouhodoby rastovy
trend a kde jsou moZnosti zvySovani produktivity omezené, vsak doposud nevy-
kazovaly tendenci ke zrychlovani rdstu. Jejich vyvoj je znacné kolisavy a je zejména
ovliviiovan vykyvy na strané poptdavky, pfipadné jinymi mimoradnymi vlivy.

Celkové Ize konstatovat, ze rlst NJMN byl i pfes mirné zpomaleni nadale vyrazné
vyssi nez v predchozim roce. Predevsim postupné zmirfiovani meziro¢niho poklesu
NJMN ve zpracovatelském prémyslu Ize vnimat jako dlsledek ménici se situace na
trhu prace v obdobi trvajiciho vysokého hospodarského rdstu.

lI.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici meziro¢ni pokles dovoznich cen energetickych surovin vytvarel i ve tre-
tim ¢tvrtleti 2007 podminky pro oslabovani vnéjsich nakladovych tlakG na rlst
domécich cen. Soucasné ale zrychloval cenovy rast nékterych dovazenych neener-
getickych surovin, zejména kovl a potravin. Také ceny nékterych vyznamnych
vstupl domaciho pavodu rostly stale rychle (elektricka energie, pevna paliva). Tento
protismérny vyvoj cen vstupl se promital rozdilné do naklad( vyrobct v jednotlivych
odvétvich. Meziro¢ni rlst cen vyrobct v priimyslu celkové mirné zpomalil, v nékte-
rych odvétvich ale ceny vyrobct vlivem silného rlstu cen vstupl a poptavky vzrostly.
Vyvoj cen stavebnich praci potvrzoval pokracujici pozvolné zrychlovani rdstu, zatim-
co ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe nadale rostly pomaleji nez v roce 2006.
RUst cen zemédélskych vyrobcl naopak v pribéhu tretiho Ctvrtleti vyrazné zrychlil,
a signalizoval tak vytvareni potencidlnich infla¢nich tlakd na rlist cen potravin.

ll.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které jsou vyznamnym faktorem domaciho cenového vyvoje, se podle
poslednich Gdajd za srpen mezirocné snizily o 0,6 %. Mirné oziveni jejich rlstu
zaznamenané v predchozich dvou mésicich tak bylo v srpnu vystfidano mirnym
poklesem, ke kterému prispély dovozni ceny mineralnich paliv a ostatniho dovozu?®
(Graf 111.38).

Podobné jako ve druhém ctvrtleti 2007 byl trvajici meziro¢ni pokles dovoznich cen
mineralnich paliv i v prvnich dvou mésicich tretiho ctvrtleti 2007 vysledkem soubéhu
vyrazného meziro¢niho posileni kurzu CZK/USD* a nepfilis vysokého meziro¢niho
snizeni indexu svétovych cen ropy a zemniho plynu CSU. V srpnu se meziro¢ni
pokles dovoznich cen minerdlnich paliv dale prohloubil a dosahl 5,8 %. Ceny ropy
a zemniho plynu se ale vyvijely rozdilné, coz bylo dano tim, Ze ceny zemniho plynu
zpravidla reaguji na vyvoj cen ropy se zpozdénim. Naopak ceny ostatnich dovaze-
nych surovin vlivem trvajici vysoké poptavky po kovech na svétovych trzich
pokracovaly az do cervence ve zrychlovani meziro¢niho rdstu (na 13,6 %). V srpnu
se jejich rast zmirnil, zAstal v3ak vysoky (12,8 %).° Na rychlém rdstu dovoznich cen
se v této skupiné podilely i ceny vétsiny ostatnich neenergetickych surovin.

28 Rozumi se dovozu bez minerdlnich paliv, surovin, polotovarC a potravin.
29 Meziro¢ni posileni kurzu CZK/USD doséhlo v srpnu 7,1 %.

30 V Cervenci meziro¢né vzrostly ceny kovd na svétovych trzich o 30,1 %, v srpnu se jejich rast zmirnil na
19,1 %.

GRAF 111.36

Zmirnéni ristu primérné mzdy pfispélo k mirnému
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Tas. 1.8

Pokracoval protichidny vyvoj dovoznich cen energetickych

a ostatnich surovin
(meziro¢ni zmény v %)

5/07

DOVOZ CELKEM -0,1

z toho:
potraviny a ziva zvifata 1,5
napoje a tabak 0,3
surové materidly s vyjimkou paliv 7,6
minerélni paliva, maziva a piibuzné mat. ~ -3,3
Zivocisné a rostlinné oleje 13,9
chemikélie a pfibuzné vyrobky 31
trzni vyrobky 45
stroje a dopravni prostiedky 3,0
priimyslové spotrebni zboz -1,8
GraF 11.39
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(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Lo =~nNwasw

1/07 2 3 4 5 6

Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
mmmm 74kladni kovy, hutni a kovodélné vyrobky
Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie

mmmm Potravinarsky pramysl

mmmm Dobyvani surovin a vyroba energii
= Celkem PPI (meziro¢ni zmény v %)

GRaF 111.40

Na zpomaleni rdstu cen v primyslu se podilela fada odvétvi
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Dovozni ceny komodit s vy3sim stupném zpracovani®' se zpravidla vyznacuji mensi
kolisavosti nez dovozni ceny surovin, jejich meziro¢ni pokles se ale v prvnich dvou
mésicich tfetiho ctvrtleti 2007 prohloubil (Graf 111.38). Na dosazeném poklesu se
vyznamné podilely dovozni ceny produktd s vysokym stupném zpracovani — strojd
a dopravnich prostredkd, jejichz zahrani¢ni inflace je zpravidla nizsi neZ u ostatnich
dovazenych produktd (Tab. IlI.8). Také dovozni ceny primyslového spotfebniho
zboZi nadale meziro¢né klesaly. Naopak ceny dovazenych trznich vyrobkd a chemi-
kalii (v¢etné meziproduktd) pokracovaly v rastu, ktery byl ale mirnéjsi nez na konci
druhého ctvrtleti. Pouze ceny dovazenych potravin vykazovaly zrychlovani mezi-
ro¢niho rlstu v souvislosti s rychle rostoucimi cenami téchto komodit na svétovych
trzich.

Vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich tfetiho ¢tvrtleti 2007 naznacoval po-
kracujici protismérny vyvoj dovoznich cen dvou klicovych skupin dovazenych suro-
vin — energetickych a ostatnich surovin. Klesajici ceny dovazenych energetickych
surovin vytvarely podminky pro snizovani nakladt domacich vyrobc(, zatimco rychle
rostouci dovozni ceny neenergetickych surovin signalizovaly potencidlni vytvareni
proinflacnich tlakt u nékterych vyrobcl, zejména v priimyslu. Proinfla¢né plsobilo
i pokracujici oziveni rlstu cen dovazenych potravin a rostouci ceny trznich vyrobk.
Ceny dovazenych prémyslovych produktl uréenych pro spotfebitelsky trh ale na-
dale meziro¢né klesaly.

ll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny prumyslovych vyrobcu

Postupné zrychlovani meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobcl, pozorované
od fijna 2006, se na konci druhého ctvrtleti 2007 zastavilo a od cervence se jejich
rist zpomaloval (na 4 % v zafi). Ke zlomu v dosavadnim vyvoji nejvice pfispélo
odvétvi vyroby kovl a ostatni odvétvi zpracovatelského prdmyslu,® coz je zfejmé
z Grafu II1.39.

Ztetelné zpomaleni rlstu cen vyrobcl v odvétvi zpracovani kovl, hutnich a kovo-
délnych vyrobkd ve tfetim Ctvrtleti (z 8,7 % v Cervnu na 5,7 % v zafi) bylo prav-
dépodobné nejvice ovlivnéno vyraznym zpomalenim rdstu cen kovd na svétovych
trzich. Znatelngji zpomalil také rlst cen vyrobcl v odvétvi dobyvani nerostnych
surovin (na 7,4 %). Ke zmirnéni meziro¢niho rlistu cen v ostatnich odvétvich zpra-
covatelského primyslu prispéla vétsina odvétvi, pficemz ceny v odvétvi vyroby
dopravnich prostfedkd po Cervnové stagnaci ve tfetim Ctvrtleti opét meziro¢né
klesaly.

V nékterych odvétvich ceny vyrobcl naopak zrychlily. Pfredevsim v potravinarském
pramyslu pokracovalo zrychlovani meziro¢niho rlstu cen, ovlivnéné prevazné vnéj-
simi faktory (blize viz ¢ast Ceny zemédélskych vyrobct). Meziro¢ni zvyseni cen
v odvétvi koksdrenstvi a rafinérského zpracovani ropy v zéfi (0 6,8 %) po predcho-
zim poklesu bylo disledkem vyrazného nardstu cen ropy na svétovych trzich v za-
véru tretiho Ctvrtleti. Také meziro¢ni rlst cen v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny,
vody a plynu se mirné zrychlil (na 7,5 % v zaf).

31 Zejména jde o skupiny stroje a dopravni prostfedky, trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu, prd-
myslové spotfebni zbozi, chemikalie a pibuzné vyrobky.

32 Zahrnuje odvétvi vyroby stroji a zafizeni, elektrickych a optickych pfistroji a zafizeni, dopravnich pro-
stfedkd, pryzovych a plastovych vyrobkU, ostatnich nekovovych minerainich vyrobku, dfevarskych vyrob-
kd, vidkniny, papiru, textilnich a odévnich vyrobkd, kozedélnych vyrobkd, chemickych vyrobkl a vyrobkd
zpracovatelského primyslu jinam nezafazenych.
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V primyslu tak ve tretim Ctvrtleti 2007 pretrvaval v pfevazné vétsiné odvétvi cenovy
rist. Celkové doslo ke zpomaleni meziro¢niho rlstu cen vyrobcl v primyslu, ne-
podilela se na ném ale v3echna odvétvi. Rychly cenovy rlst ¢i zietelné zrychleni
rstu cen bylo zaznamendno v odvétvich, kde vyrobci Celili silnéjSim nakladovym
tlakim a kde hlavni vstupni surovina tvori vyznamnou slozku nakladd. Soucasné ale
vyvoj cen naznacoval zietelny vliv rostouci domaci ¢i globalni poptavky v nékterych
odvétvich (zejména ve vyrobé stavebnich material, energetickych odvétvich, v po-
travinarském pramyslu a v odvétvi vyroby kov).

Ceny zemédélskych vyrobcu

V pribéhu tretiho Ctvrtleti 2007 mezirocni rlst cen zemédélskych vyrobcl opét
vyrazné zrychlil (z 9,1 % v ¢ervnu na 18,1 % v zafi). Tento obrat trendu byl pre-
devdim zpUsoben zrychlenim rlstu cen produktd rostlinné vyroby na 32,2 % v zafi,
které Uzce souviselo s vyraznym rlstem cen obilnin na svétovych trzich z dGvodu
blize rozvedenych v Boxu 3 Pficiny vyrazného ristu svétovych cen obilnin. Ceny obil-
nin v CR v z&¥ meziro¢né vzrostly o mimoradnych 62 %. Zvysily se také ceny olejnin,
ovoce a zeleniny.

Ke zrychlenf rdstu cen zemédélskych vyrobcl ve tfetim ctvrtleti prispély i ceny
produktl zivocisné vyroby, kde predchozi pozvolné oslabovani meziro¢niho poklesu
preslo v rdst, ktery v zafi dosahl 4,5 %. K tomuto vyvoji pfispélo predevsim vyrazné
zvyseni ceny mléka, drlbeze a vajec, dosahujici v meziro¢nim srovnani az dvouci-
fernych hodnot.

BOX 3
PFi¢iny vyrazného ristu svétovych cen obilnin

Vyvoj na svétovych trzich zemédélskych a potravinaiskych komodit probiha
v letosnim roce ve znameni vyrazného oZiveni rlstu cen. Tento vyvoj je vy-
sledkem soubéhu vice vyznamnych faktoru.

Na prvnim misté je nutné zminit nepfiznivé klimatické podminky ve druhé
polovingé roku 2006 ve vétsing zemi Evropy, v Austrélii a v Severni Americe,
které se nejvice projevily ve snizenf produkce p3enice v letosnim roce (Spatné
zaloZeni ozimU a jiné davody). Za mimoradny Ize povazovat zejména vypadek
v produkci obilnin v Austrélii, zpGsobeny extrémnim suchem. Vypadky v pro-
dukci tohoto svétového vyvozce sniZily jeho vyvoz v letosnim roce zhruba
o jednu tretinu. V dlsledku toho se ocekdva, ze dojde k poklesu leto3nf své-
tové produkce p3enice cca 0 5,4 % a produkce ostatnich obilnin (ryze, ku-
kurice) se snizi cca o 1 %. Nepfiznivé klimatické podminky vsak nevedly
pouze ke snizeni fyzického objemu sklizng, ale také k vyznamnému snizenf
podilu kvalitnich potravinarskych i krmnych obilnin, coz dale zesiluje tlaky na
rlst jejich cen.

K poklesu svétové produkce obilnin veetné ryze v letech 2006 a 2007 pfitom
dochéazi za situace, kdy se predpoklada pokracovani dlouhodobého rdsto-
vého trendu globdlni spotfeby obilnin pro potravinarské ucely, produkce
krmiv pro hospodéarska zvifata a také produkce obilnin pro vyrobu biopaliv.
Zvy3ena poptavka po uvedenych rostlinnych komoditach Gzce souvisi s rych-
lym ekonomickym rtistem Ciny, Indie, Brazilie a dal3ich rychle se rozvijejicich
ekonomik, kde celkové ziji zhruba 3 miliardy obyvatel.

GRAF 111.41

Na zrychleni ristu cen zemédélskych vyrobct se podilely
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GRAF 111.42
Pokracovalo pozvolné zrychlovani ristu cen stavebnich praci,

ceny trznich sluzeb ale rostly pomaleji nez v roce 2006
(meziro¢ni zmény v %)
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Z uvedenych dtvodt dochazi k vyraznému poklesu zasob produkce rostlinné
vyroby a k navazujicimu rdstu cen. Tento vyvoj je pozorovan na vsech hlav-
nich svétovych trzich, a to zejména u obilnin. Vysoka poptavka po produk-
tech rostlinné vyroby na svétovych trzich zprostfedkované vede k rdstu cen
téchto komodit i v CR. Dopad tohoto vlivu do domécich cen je patrny nejen
v meziro¢nim srovndni, ale i v absolutnim vyjadreni (korunové ceny nékterych
komodit dosahly nejvyssich hodnot od roku 1990).

Soucasny vysoky rést cen hlavnich komodit rostlinné vyroby v CR (zejména
obilnin) je zpUsoben vyhradné faktory zahrani¢niho ptvodu, nebot domaci
sklizer obilnin byla podle poslednich srpnovych odhadti CSU v leto$nim roce
prdmeérna, resp. ve srovnani s predchozim rokem mirné vyssi.

Ostatni cenové okruhy produk¢ni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci ve tfetim ¢tvrtleti 2007 svédcil o pokracujicim pozvolném
zrychlovani meziro¢niho rdstu, které je patrné od druhého c¢tvrtleti predchoziho
roku (v zafi na 3,8 %). Hlavni pfi¢inu tohoto vyvoje Ize vidét v trvajici vysoké
poptavce po stavebnich pracich. Ceny materidld a vyrobk( spotfebovavanych ve
stavebnictvi rostly i ve tfetim Ctvrtleti rychleji nez ceny stavebnich praci, nebot od-
razely nejen vliv vysoké poptavky, ale také rychle rostoucich cen nékterych nakla-
dovych vstupl (zejména kovi). Ve tietim ctvrtleti se viak tempo jejich rdstu zmirnilo

nas,3 %.

Ceny trznich sluzeb rostly i ve tfetim ctvrtleti 2007 pomaleji nez v roce 2006. Jejich
vyvoj byl v pribéhu tretiho Ctvrtleti kolisavy, v zari dosazeny 1,6% rdst se ale témér
neodchylil od hodnoty vykdzané v cervnu. Zatimco ceny podnikatelskych sluzeb
a ceny nakladni dopravy se ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né zvysily (o0 2,5 %, resp.
3,3 %), ve skupinach posty a telekomunikace a pojistovnictvi byl nadéle vykazovan
meziro¢ni pokles cen. Nejrychleji rostly nadale ceny sto¢ného (0 5,6 %).
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IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuzivé publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym, a trzni vyhledy. Aktudlni progndéza
je zaloZzena na zafijovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich
platnych v den uzavieni tohoto 3etfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich part-
nertl CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator vy-
voje cen energetickych surovin pouziva prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery
je pro Ucel prognézy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhi
ARA. Ocekavani budouciho zahrani¢niho ekonomického rlstu a inflace se oproti
minulé prognoze v zasadé nezménilo, vlivem financ¢nich turbulenci viak doslo k vy-
raznému snizenf vyhledu urokovych sazeb.

Pro vyhled rastu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen eurozény v letech 2007
a 2008 je referen¢ni scéndr fijnové progndzy shodny s predpoklady cervencové
prognozy. V letodnim roce je rdst spotfebitelskych cen ocekavan ve vysi 1,9 %, v ro-
ce 2008 na urovni 1,7 % a v roce 2009 na Urovni 1,8 %. Letosni zvyseni DPH v SRN
by nemélo vytvaret tlak na zvy$eni dovoznich cen do CR, a tento efekt je proto
v progndze ocistén. Efektivni ukazatel cen vyrobcl eurozény podle predpokladd
prognoézy poroste v roce 2007 tempem 2,3 % a v letech 2008 a 2009 tempem
2 %.

Vyhled hospodéaiského rlstu v eurozéné v efektivnim vyjadreni byl pro leto3ni rok
pouze nepatrné snizen na 2,6 %. Pro roky 2008 a 2009 se ocekdva mirné zpo-
malovani na 2,3 % a 2,0 %. Predpokladané plsobeni zahrani¢ni poptavky na do-
maci ekonomiku je tak na celé prognéze mirné protiinfla¢ni.

Cena ropy ve tfetim ctvrtleti dale rostla a nachazela se nad Urovni o¢ekdvanou tr-
hem v dobé tvorby cervencové prognézy. Novy trzni vyhled ocekava pomaly pokles
cen na celém horizontu prognoézy z priimérné hodnoty 74,9 USD/barel ve tretim
Ctvrtleti 2007 k 71 USD/barel na konci roku 2009. Oproti ¢ervencové prognéze se

zinu z trhG ARA bude se sezonnimi vykyvy odpovidat vyvoji cen ropy.

Kurz dolaru vici euru ve tfetim Ctvrtleti opét oslabil. Zafijovy Consensus Forecasts
tak znovu prehodnotil ocekavani budouciho vyvoje kurzu USD/EUR smérem k slab-
$imu dolaru, nadale je v3ak ocekdvano jeho mirné posilovani. Na konci roku 2008
by kurz dolaru mél dosahnout Urovné 1,35 USD/EUR, v roce 2009 by mél mirné
posilit az na Uroven 1,33 USD/EUR ke konci roku. Trajektorie implikovanych jedno-
letych sazeb EURIBOR se snizila v dtsledku problém@ na financ¢nich trzich a jejich
moznych redlnych dopadt (podrobnéji popsanych v Boxu 1 Pficiny, prabéh a dopa-
dy soucasnych turbulenci na svétovych financnich trzich). Rozdil oproti referen-
¢nimu scéndri Cervencové progndzy je nejvyraznéjsi pro prvni polovinu roku 2008,
pak postupné klesa. Primeérna ro¢ni sazba by v roce 2008 méla ¢init 4,1 % a v roce
2009 4,4 %.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladd o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem
progndzy i predpoklad o plsobeni doméci fiskalni politiky. Rijnova prognéza zo-
hlednila letosni vyvoj verejnych financi a z¢asti i upfesnéni schodku za rok 2006
v rdmci podzimnich notifikaci a mirné snizila odhad vy3e deficitu pro rok 2007 na
3,4 % HDP. Progndéza pro rok 2008 nové zahrnuje viechna reformni opatieni, ktera
dle CNB povedou ke sniZeni schodku na 2,5 % HDP. Vzhledem k ¢aste¢nému
odeznéni dopadut fiskalnich opatreni viak v roce 2009 dojde k opétovnému zvyseni

Tas. IV.1

Ekonomicky rist v eurozoné mirné zpomali

(¢tvrtletni praméry)

Iv/07
Cena ropy - Brent

(USD/barel) 75,1
Cena benzinu ARA

(USDA) 659,3
HDP eurozény @ 22
Ceny vyrobcti
eurozény @ 23
Spotfebitelské ceny
eurozony @ 2,0
Kurz USD/EUR 1,38
1R EURIBOR (%) 42

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %
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1109
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133
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schodku vefejnych financi, a to na 3,1 % HDP. Fiskalni impulz, aproximuijici vliv fis-
kalni politiky na poptavku v ekonomice, tak bude na prognéze pomérné vyrazné
kolisat. Z kladné hodnoty v letosnim roce se posune do zaporné hodnoty v roce
2008 a zpét do kladnych hodnot v roce 2009. PFispévek fiskalni politiky k rdstu eko-
nomiky v letech 2007 a 2008 bude v souhrnu nizsi, nez predpokladala minuld prog-
néza. Nadale plati, Ze na horizontu prognézy neni ocekavan vyraznéjsi dodatecny
fiskalni stimul z titulu p¥ilivu penéz z fondl Evropské unie.

Dalsim faktorem urcujicim vyznéni progndzy je predpoklad o rovnovaznych hod-
notach kli¢covych makroekonomickych velicin, pfedevsim redlnych Urokovych sazeb,
redlného kurzu, redlnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zékladé téchto
predpokladll je odvozena aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu
a aktualni nastaveni ménovych podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven pred-
stavuje ramec zakladniho sméfovani progndzy. Stanoveni pocatecnich podminek
progndzy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi mimo jiné z analyzy udajl o minu-
lém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd, kurzu a Grokovych sazeb.
Tato analyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢inami tak, jak je vnima
predik¢éni model CNB.

Rijnové progndza neptehodnotila vnimani rovnovaznych trajektorif redlnych troko-
vych sazeb a redlného kurzu a v podstaté zachovala nastaveni ¢ervencové prognézy.
Jednorocni domaci redlné rovnovazné sazby tak na horizontu prognézy lezi na
Urovni 1 %, rovnovazna urover redlného 1R EURIBORU je 2 %. Odhadované tempo
rovnovazné realné apreciace se nezménilo a na prognéze pozvolna klesa z hodnot
mirné nad 3 % pod tuto hodnotu. Odhad tempa rlstu potencialniho, inflaci ne-
zrychlujiciho produktu se v sou¢asnosti i na prognéze pohybuje v rozmezi 5,5-6 %.
Rovnovazné redlné mzdy rostou na horizontu prognézy ponékud pomaleji nez
inflaci nezrychlujici produkt.

Infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou v modelu aproximovény tzv. redlnymi mez-
nimi naklady. Tyto naklady se skladaji z nakladd plynoucich ze zvysujiciho se objemu
produkce (nazyvany mezera vystupu) a ze mzdovych nakladl (nazyvany mezera
redlnych mezd). Odhad infla¢nich tlakd z redlné ekonomiky pro treti Ctvrtleti 2007
se oproti cervencové progndéze mirné snizil v dasledku nizsi nez ocekavané
korigované inflace bez pohonnych hmot. Ta se promitla do odhadu méné oteviené
kladné mezery vystupu, a to navzdory tomu, Ze domaci ekonomicky rdst témér
odpovida predchozim predpokladiim a odhad mezery zahrani¢ni poptavky byl pre-
hodnocen nepatrné smérem nahoru k jeji rovnovazné drovni. Vyvoj mezery realnych
mezd je v souladu s oCekavanim minulé progndzy. Jeji v minulosti protiinfla¢ni
pUsobeni v soucasnosti vymizelo a mezera se témér uzavrela.

Nadale mirné rostouci proinfla¢ni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované
mezerou vystupu, plynou z rychlého rdstu HDP presahujiciho rlst potencidlniho
produktu. Zaporna mezera vystupu se v roce 2005 uzavrela a od té doby zlstava
v kladnych hodnotach. Vyznamnym zdrojem rlstu je spotfeba domacnosti a hruba
tvorba kapitalu. Fixni investice v prvnim pololeti rostly pomaleji, nez bylo ocekavano,
avsak vysoky nardst zasob v témze obdobi ukazuje na pravdépodobné pokracujici
vysoky rust tvorby fixniho kapitalu.

Opacné, protiinfla¢nim smérem, pulsobily v uplynulych dvou letech tlaky ze strany
redlnych mezd. Prudky pokles inflace na prelomu letosniho a loriského roku v kom-
binaci se zrychlovanim rlistu nominalnich mezd v3ak zpUsobil narlst redlnych mezd,
které se tak postupné dostaly na svou rovnovaznou hodnotu.

Celkovy rust spotrebitelskych cen byl ke konci tfetiho Ctvrtleti 2007 jen mirné nizsi,
nez oCekavala Cervencova prognoéza. Vyvoj v nékterych slozkach se v3ak vyrazné
odchylil od progndzy. Od predpokladl se v protiinfla¢nim sméru odchylila korigo-
vana inflace bez pohonnych hmot, v proinfla¢nim sméru naopak inflace cen potra-
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vin. Dopady zmén nepfimych danfi a pfispévky ristu regulovanych cen a cen pohon-
nych hmot byly jen mirné vyssi, nez bylo ocekavano.

Soucasné nastaveni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci prabéh
hospodaiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako zhruba neutralni. Kurzova
sloZka je hodnocena jako mirné uvolnéna, urokova slozka je mirné pfisna.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaveni ¢ervencové prognézy méni progndzu budouciho vyvoje ceské ekonomiky.
Plsobeni redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nakladt — za-
stane ve Ctvrtém cCtvrtleti letosniho roku proinflacni. V pribéhu roku 2008 pro-
infla¢ni plsobeni redlné ekonomiky rychle oslabi a prejde do mirné protiinfla¢niho
pusobeni. Na konci roku 2009 dojde k obnoveni proinflacnich tlakt z redlné eko-
nomiky.

Prvni slozka redlnych meznich nakladd — mezera vystupu — bude v podstaté urcovat
vyse popsany vyvoj mezery redlnych meznich nakladl. Pri zhruba neutralnim na-
staveni redlnych ménovych podminek a zhruba neutrdinim pUsobeni zahrani¢ni
poptavky na celém horizontu prognézy bude mezera vystupu vyrazné ovlivnéna
kolisavym vlivem fiskalni politiky na ekonomiku (viz Box 4 Fiskalni opatfeni a jejich
dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008). Mezera vystupu se do konce roku 2007
jesté dale mirné otevie do kladnych hodnot, v dsledku fiskalni restrikce viak dojde
v roce 2008 k jejimu rychlému uzavieni a pfekmitu az do mirné zapornych hodnot.
V roce 2009 se opét vlivem fiskalni politiky vrati do mirné kladnych hodnot. V sou-
ladu s tim rast redlného HDP v leto3nim roce dosdhne 6,2 %. V roce 2008 rist HDP
zpomali na 5,0 % a v roce 2009 opét mirné zrychli na 5,6 %.

Z hlediska jednotlivych sloZzek ekonomického rdstu bude v letoSnim roce hrat nej-
vyznamnéjsi roli spotfeba domadcnosti, kterd poroste tempem 6,2 %. Za vysokou
dynamikou spotfeby bude stat vysoké tempo zvySovani redlnych mezd, rdst za-
méstnanosti a zvyseni socialnich transferd, plynouci ze zékonné Gpravy vy3e rodi-
Covského pfispévku a ze zmén v systému socialnich davek. V roce 2008 spotreba
vyrazné zpomali. Vedle zpomaleni rlistu redlnych mezd a zaméstnanosti, zpfisnéni
Urokové slozky ménovych podminek a odeznéni efektu sociélnich transferti z pred-
choziho roku budou spotfebu vyrazné tlumit dopady pfijatych fiskalnich opatrent.
Tyto faktory povedou v souhrnu ke zpomaleni dynamiky reédlnych spotfebitelskych
vydajli na 3,6 %. V roce 2009 dojde k oziveni rlstu spotfeby domacnosti na 4,3 %
zejména diky opétovnému zrychleni rlstu realnych mezd. Proti vyssimu rdstu ob-
jemu mezd a spotreby domdacnosti bude plsobit mirny pokles zaméstnanosti.

Investi¢ni poptavka bude v letech 2008 a 2009 hlavnim zdrojem hospodarského
rlstu. Investi¢ni aktivita bude na celé prognéze podporovana predevsim pokracu-
jicim rdastem zahrani¢ni poptavky, pfilivem pfimych zahrani¢nich investic a uvolné-
nym kumulativnim pUsobenim realnych ménovych podminek. V roce 2009 budou
ve sméru vyssich investic také pasobit Uspory podnikl z darové reformy. Rijnové
prognoéza vsak déale mirné snizuje odhad rdstu fixnich investic v roce 2007 z divodu
nizsi tvorby fixniho kapitalu v prvnim pololeti leto3niho roku. V roce 2007 tak hruba
tvorba fixniho kapitalu poroste zhruba 5% tempem. V roce 2008 ale jeji rdst opét

zrychlina 8 % a v roce 2009 dosahne 9 %.

Prognéza nadale predpoklada trendovy rlst exportni vykonnosti spojeny s prilivem
pfimych zahranicnich investic a souvisejicimi zménami na nabidkové strané eko-
nomiky. V disledku zejména silnéjSiho redlného kurzu vsak byl progndzovany rdst
realného vyvozu v leto3nim a pristim roce mirné snizen. V roce 2007 poroste tem-

GRAF IV.1
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GRAF IV.2

Rust HDP v pfistim roce zpomalina 5 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. IV.2

Spotieba domacnosti bude vyznamné prispivat
k ekonomickému ristu

(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008 2009
HRUBY DOMAC PRODUKT 62 50 56
Spotreba domécnosti 6.2 36 42
Spotreba vlady 0,6 -0,1 0,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4,9 7.8 89
Dovoz zboZi a sluzeb 14,0 12,0 10,9
Viyvoz zboZi a sluzeb 14,0 12,6 11,2
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cendch) -13,0 34 12,7
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Tas. IV.3

Rust mezd v podnikatelské sféfe bude zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008 2009

Redlny hruby disponibilni diichod domacnosti 57 37 39
Zaméstnanost celkem 1.8 08 -0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 53 46 4,7
Produktivita prace 43 42 57
Prlimérna nominaini mzda 75 7,6 78
Primérna nominlni mzda v podnikatelské sféfe 8,0 87 89
Podil deficitu BU na HDP (v %) 3,0 3,0 27
M2 10,8 84 6,9

a) dle metodiky ILO

Tas. IV.4
Korigovana inflace bez pohonnych hmot bude v nasledu-
jicim obdobi zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, ¢tvrtletni praméry)

IV/07  1/08 11108 1Il/08 IV/08 1/09 II/09
SPOTREBITELSKE CENY 39 51 49 49 50 38 33
Regulovanécenya) 64 93 87 84 79 48 438
Primarni dopady zmén nepfimych
dani ve spotfebitelskych cenach ® 1,1 2,1 21 19 18 06 01
Ceny potravin, népoje, tabak 9 38 29 31 34 34 40 36
Korigovana inflace bez

pohonnych hmot ¢ 10 11 12 19 21 23 24
Ceny pohonnych hmot ¢ 42 99 25 10 45 40 35
Meénovépoliticka inflace 9 28 29 27 30 32 32 32

a) veetné vlivu zmén nepfimych dani

b) prispévek v procentnich bodech

) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych dani

GRrAF V.3
Prognéza inflace na horizontu ménové politiky lezi nejprve
nad hornim okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile,

a poté klesne mirné pod néj
(meziro¢ni zmeény CPl v %)
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GRrAF IV.4
Ménovépoliticka inflace lezi na horizontu ménové politiky

mirné nad inflacnim cilem
(meziro¢ni zmeény v %)
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pem 14 % a v roce 2008 vlivem zpomaleni zahrani¢ni poptavky zvolni na 13 %.
V roce 2009 se rlst vyvozu dale mirné snizi na 11 %. Rdst realného dovozu bude
na horizontu progndézy jen mirné nizsi nez rast vyvozu. Silny rdst domaci poptavky
spolu s pomérné vysokou dovozni narocnosti vyvozu povede k meziro¢nimu rdstu
redlného dovozu o 14 % v roce 2007. V letech 2008 a 2009 rdst dovozu vlivem
nizstho rdstu domaci poptavky mirné zpomali na zhruba 12 %, resp. 11 %.

Druha slozka mezery redlnych meznich nakladd — mezera readlnych mezd — bude ve
zbytku letosniho roku plsobit na inflaci zhruba neutrdlné. V roce 2008 bude jeji
pUsobeni docasné protiinflacni, kdyz zrychlujici inflace zpUsobf zaostani rlstu real-
nych mezd za jejich rovnovaznym tempem. V roce 2009 po zmirnéni cenového
rlstu pfi setrvacném vyvoji nominalnich mezd prejde zpét do neutrainiho az mirné
proinfla¢niho plsobeni. Mezera redlnych mezd tak podpofi plsobeni mezery vy-
stupu v jednotlivych letech. Prognéza ocekdva pokracujici pokles nezaméstnanosti
v roce 2008 a jeji stagnaci v roce 2009. Primérna nominalni mzda v podnikatelské
sféfe poroste déle vysokymi a zrychlujicimi tempy (8,0 % v roce 2007, 8,7 % v roce
2008 a 8,9 % v roce 2009).

Ve zbytku roku 2007 se kurz koruny vici euru bude pohybovat pobliz sou¢asnych
hodnot. V pribéhu let 2008 a 2009 pak prognéza predpovidd mirné nominalni
zhodnocovani koruny. Smérem k posilovani kurzu bude pUsobit pomérné rychlé
uzavieni Urokového diferencidlu a pokracujici trend rovnovazné reédlné apreciace.
Posilovani nominalniho kurzu vsak bude zejména v roce 2008 tlumeno vyssi oceka-
vanou doméci inflaci ve srovnani se zahrani¢im.

Rijnové progndza celkové inflace se oproti ¢ervencové prognéze nachdzi vyse. Toto
pfehodnoceni odrdzi predevsim zvyseni snizené sazby DPH z 5 na 9 %, které jed-
norazoveé zvysi cenovou hladinu. Prognéza predpokladéd u zmény sazby DPH, stejné
jako u zmén spotiebnich a ekologickych dani, omezeny prasak do infla¢nich oce-
kavani. Inflace poroste jiz ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 vlivem zrychleni meziro¢niho
rlstu regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot. V prvnim c¢tvrtleti 2008
dojde k vyraznému jednordzovému zvyseni meziro¢niho rlstu cen v dlsledku da-
rovych Uprav (vedle Upravy sazby DPH se bude jednat o dal3i zvyseni spotifebni dané
na cigarety a zavedeni ekologickych danf) a pokracujiciho rlstu regulovanych cen
bez vlivu dani. K ristu inflace budou téZ pfispivat rostouci infla¢ni o¢ekavani. Realna
ekonomika bude na rlst cen v roce 2008 plsobit zhruba neutralné. V roce 2009
vliv daniovych zmén odezni, coz spolu s mirné protiinflacnim pdsobenim reélné
ekonomiky vyusti v pokles inflace smérem k infla¢nimu cili. V horizontu ménové po-
litiky, tj. ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 a prvnim ctvrtleti 2009, se celkova inflace bude
nachézet nejprve nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté
klesne mirné pod néj.

Vyvoj inflace bude v nasledujicich letech vyznamné ovlivnén zménami nepfimych
dani. V roce 2008 dojde ke zméné sazby DPH a harmonizaci spotfebnich a ekolo-
gickych dani s pravidly EU, pro rok 2009 zadné Upravy dani nejsou ocekavany.
Primérny primarni dopad nepfimych dani do meziro¢ni inflace bude v horizontu
ménové politiky 1,2 procentniho bodu. Na primarni dopady zmén nepfimych dani
je standardné aplikovan institut vyjimek. Ménovépolitickd inflace se tak pohybuje
v horizontu ménové politiky mirné nad infla¢nim cilem.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni rést nominal-
nich Urokovych sazeb.

P¥i zpracovani prognozy nebylo identifikovano zadné vyznamné riziko, které by ved-
lo k sestaveni plnohodnotného alternativniho scénare. Byla pouze zpracovana cit-
livostni analyza, standardné zachycuijici nejistotu spojenou s vyvojem kurzu.
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BOX 4
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008

Vlada v souladu se svym programovym prohlasenim z ledna 2007 pfijala fadu
fiskalnich opatfenf s cflem stabilizovat vefejné finance, splnit zavazek CR
k urychlenému odstranéni nadmérného deficitu vladniho sektoru v roce
2008 a dale postupné snizovat rozpoctové deficity v letech nésledujicich.
Vétsina z téchto opatfeni je soucasti Zakona o stabilizaci vefejnych finandi,
nékterd opattenti pfijala sama vldda v rdmci svych pravomoci.

Opatfenf na piijmové strané verejnych rozpoctl spocivaji v pfesunu dariové
zatéze z ptimych na nepfimé dané. Snizend sazba dané z pridané hodnoty
se od roku 2008 zvy3uje z 5 % na 9 %, u spotfebnich dani dojde ke zvy3eni
sazby dané na tabakové vyrobky na minimalni troven vyplyvajici z harmoni-
zac¢nich dohod s EU. Soucasné budou nové zavedeny ekologické dané z paliv
a energif a zvy3eny ekologické poplatky. Naopak dané z pfijmd pravnickych
0sob se budou postupné snizovat, ze soucasnych 24 % na 21 % v roce 2008
a po 1 procentnim bodu v roce 2009 a 2010. U dané z pfijmu fyzickych osob
bude systém progresivniho zdanénf (se sazbami v rozpéti od 12 % do 32 %)
nahrazen systémem rovné dané z tzv. superhrubé mzdy s jednotnou sazbou
15 % v roce 2008, jez se v roce 2009 snizi na 12,5 %. Zrudeny budou také
nékteré majetkové dané, u dané z nemovitosti budou mit obce moznost
stanoveni koeficientl ¢i osvobozeni zemédélské pldy. Opatfenf na vydajové
strané zahrnuji snizeni davek statnf socialni podpory, predeviim snizenf po-
rodného, rodi¢ovského prispévku a pridavkt na déti, ¢i Uplné zruseni né-
kterych prispévkd (pohiebné). V disledku parametrickych zmén dojde téz ke
snizeni vyplaty ddvek nemocenského pojisténi. K poklesu vydajd povede
i omezeni nominalniho rdstu mzdovych prostfedkd ve vybranych segmen-
tech vefejného sektoru na 1,5 % ro¢né (v letech 2008 az 2010) a odlozeni
uc¢innosti zakona o nemocenském pojistént.

Vyse uvedena fiskalni opatfeni by v souhrnu méla vést ke snizeni deficitu
verejnych financi v roce 2008 o 1 procentni bod HDP. Toto zpfisnénf fiskalni
politiky bude mit v pistim roce dopad do niz3f tvorby HDP v rozsahu pfiblizné
0,5 procentniho bodu, a to zejména v dsledku utlumeni poptavky v sektoru
domacnosti. Celkovy dopad zavedeni rovné dané a socidlni reformy bude
sice predstavovat mirné zvyseni nominalnich pfijmd doméacnosti, coz se maze
pozitivné projevit v jejich spotfebé, aviak tento vliv bude ¢aste¢né zmirnén
vy33i mirou Uspor u domacnosti s vy3simi prijmy. Naproti tomu k rdstu vydajd
domacnosti pfispéje i zavedeni plateb ve zdravotnictvi (ndvstéva lékare, po-
byt v nemocnici, recept) a ekologické dané z energif. V redlném vyjadrent
bude spotfeba domécnosti negativné ovlivnéna zvysenim snizené sazby dané
z pridané hodnoty, spotfebnf dané z tabdkovych vyrobkl a zavedenim eko-
logickych dani. Celkovy dopad do dynamiky rdstu realné spotfeby domac-
nostf tak bude zaporny a Ize ho odhadovat na zhruba 0,7 procentniho bodu.
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Tas. IV.5

Inflaéni ocekavani se pohybovala nad cilem CNB

(v %)

9/06

SPOTREBITELSKE CENY
horizont 1R:
finan¢ni trh 3,2
podniky 3,0
horizont 3R:
finan¢ni trh 2,7
podniky 3,2
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horizont 1R:
finan¢ni trh 3,2
GRAF IV.5
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IV.4 OCEKAVANIi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych 3etfeni vyvoj infla¢nich oc¢ekéavani
finan¢niho trhu a podnikd, a to v horizontu 1 a 3 roky. Kromé toho vyuziva kva-
litativni hodnoceni domécnosti ohledné minulé a budouci inflace v rdmci European
Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence
2007).

Budouci inflace o¢ekavana Gcastniky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se po-
mérné vyrazné zvysila. Hlavnim dtvodem bylo zohlednéni dopadd fiskalni reformy
(zvy3eni nizsi sazby DPH, vy33i spotiebni dané na cigarety). K proinfla¢nim faktortim
by mély patfit i poptavkovéinflacni tlaky (rlst mezd, spotfeba domacnosti). Protiin-
fla¢né by naopak méla pusobit posilujici koruna. Infla¢ni ocekavani podnikd se také
zvysila nad 3% inflacni cil CNB. Rovnéz v t¥iletém horizontu infla¢ni ocekéavani fi-
nan¢niho trhu i podnikl presahuji nové vyhlaseny 2% infla¢ni cil platny pro obdobi
od ledna 2010.

Indikator pocitované inflace se nadale pohyboval v zdpornych hodnotach, coz zna-
mena, Zze domacnosti v prdméru mini, Ze ceny béhem minulych 12 mésicl spiSe
nerostly. Indikator oc¢ekavané inflace se naopak pohybuje v kladnych hodnotach, tj.
pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rdst nez
v minulosti, prevysoval pocet téch, ktefi ocekdvaji cenovou stabilitu. Tento indikator
se navic ve tretim ctvrtleti zvysil.

Hodnoty budoucich urokovych sazeb ocekavané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
tretiho Ctvrtleti zvysily ve vSech sledovanych splatnostech. Trajektorie Urokovych sa-
zeb, kter4 je konzistentni s vy$e popsanou prognézou CNB, se pro nejbliz$i obdobf
pohybovala na mirné vyssi hladiné v porovnani s ocekavanim analytikd finan¢niho
trhu. V delSim horizontu se tato trajektorie pohybovala na vy3si hladiné.
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AKTUALIZOVANA STRATEGIE PRISTOUPENi CESKE REPUBLIKY K EUROZONE

(Spoleény dokument viady €R a CNB)

Uvod

1.

Ceska republika (CR) se od data vstupu do Evropské unie (EU) Gcastni tieti faze
hospodaiské a ménové unie (EMU), pficemz ziskala statut ¢lenské zemé s do-
¢asnou vyjimkou pro zavedeni eura. Nenf tedy zatim ¢lenem eurozény, ale do
budoucna pfijala zavazek zavést euro a do eurozény vstoupit. Proto je tfeba
pracovat se strategii pfijeti eura, ze které by vychazely jednotlivé hospodarské
politiky.

V souladu s tim v roce 2003 vlada schvalila dokument Strategie pfistoupeni
Ceskeé republiky k eurozéné, ktery byl ptipraven ve spolupréci s Ceskou narodnf
bankou (CNB). Vzhledem k tomu, Ze pdvodni Strategie nebyla napinéna, pinasi
vldda CR a CNB jeji aktualizaci. Tato aktualizace zohledfuje doméaci i zahrani¢nf
vyvoj od doby schvaleni plvodniho textu a stejné jako plvodni dokument
predstavuje spole¢ny a koordinovany ptistup viddy CR a CNB k budoucimu pi-
jeti eura.

Vyhodnoceni Strategie pristoupeni CR k eurozéné z roku 2003 a dosavad-
ni pInéni konvergen¢nich kritérii

3. Strategie pristoupeni CR k eurozéné z roku 2003 (déle jen Strategie) shrnovala

zékladni vychodiska procesu zapojeni CR do eurozény a diskutovala jeho oce-
kévané prinosy i rizika. Dokument doporu¢il pFistoupeni CR k eurozéné ,,... jak-
mile pro to budou vytvoreny ekonomické podminky”. Nacasovani vstupu bylo
v dokumentu podminéno rychlosti redlného a nomindlniho priblizovani ¢eské
ekonomiky k ekonomikédm zemi eurozény. Za predpokladu plnéni maastricht-
skych kritérii véetné Uspésné konsolidace verejnych financi, dosazeni dostatec-
ného stupné redlné konvergence a pfiméreného postupu strukturalnich re-
forem zajistujicich dostate¢nou ekonomickou sladénost se zemémi eurozony
dokument o¢ekaval pistoupeni CR k eurozéné v horizontu let 2009-2010.

Strategie rovnéz vymezovala podminky vstupu a ramcovou délku setrvani v kur-
zovém mechanismu ERM Il s ohledem na plnéni kurzového konvergen¢niho
kritéria v podminkéach ¢eské ekonomiky.” Strategie konstatovala, Ze se CR za-
poji do kurzového mechanismu ERM Il na minimalné moZnou dobu.** K tomu
dojde az po vytvoreni predpokladd pro pfijeti jednotné mény a bezproblémo-
vou realizaci vyhod z jejiho prijeti, tj. aZz v ndvaznosti na dosazeny pokrok v pfi-
pravé a uskutecriovani reforem vefejnych financi a na pfijeti dalsich reforem
sméfujicich ke zvySeni pruznosti Ceské ekonomiky, zejména pruznosti trhu
prace. Tyto reformy jsou potfebné nejen z divodu pfijeti eura, ale i samy o sobé,
nebot jsou podminkou dalsiho zdravého rozvoje ceského hospodarstvi.

Viada a CNB se ve Strategii zavazaly kazdoro¢né hodnotit p¥ipravenost CR na
jeji pristoupeni k eurozéné jak z hlediska souc¢asného a ocekavaného plnéni

33 Splnéni kurzového konvergen¢niho kritéria pritom vyzaduje minimalné dvouletou Ucast v mechanismu

ERM Il bez devalvace centrdini parity.

34 My3lenka minimalné nutného setrvani CR v ERM Il byla CNB piijata a publikovana jiz v ¢ervenci 2003

v dokumentu , Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergen¢ni kritérium”.
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maastrichtskych konvergencnich kritérii, tak z hlediska ekonomické sladénosti
CR s eurozénou. Hodnocenf Ustilo v doporucenf viadé, zda v roce nasledujicim
po vyhodnoceni iniciovat proceduru sméfujici ke vstupu koruny do mechanismu
ERM II. V8echna tfi vyhodnoceni provedena od schvéleni Strategie vyustila v do-
poruceni vladé neusilovat v nasledujicim roce o vstup do ERM II. Negativni
doporuceni v poslednim vyhodnoceni z fijna 2006 znamena, Ze se datum bu-
douciho pristoupeni CR k eurozéné posunulo za plvodni Strategii uvaZzovany
horizont let 2009 az 2010.

Pi vstupu do EU byla s CR v dasledku vysokych schodk(l veFejnych rozpoctd
zapocata tzv. procedura nadmérného schodku. Jejim cilem bylo sniZzeni schodku
vefejnych financi udrzitelnym a ddvéryhodnym zptsobem pod hranici 3 % HDP
do roku 2008. Plan postupného snizovani deficitu byl odsouhlasen organy EU
na zakladé vladou predlozeného Konvergenéniho programu z kvétna 2004. Ten
byl postaven na fiskalnich cilech reformy verejnych financi schvalené vladou
v roce 2003.

Tézisté fiskalni reformy resp. konsolida¢niho programu spocivalo v omezeni
objemu vefejnych vydajl a v mirném zvyseni slozené dariové kvéty. To bylo déle
doplnéno Upravou institucionalntho rdmce zavadéjici stfednédobé fiskalni cilo-
vani ukotvené strednédobymi vydajovymi rdmci. Reforma Uspésné zahdjila re-
strukturalizaci pfijmové strany vefejnych rozpoctd. Na vydajové strané vsak
doslo k upusténi od plvodnich zdmérl a prijata opatfeni méla jen kratkodoby
dopad. Navic jiz od roku 2005 dochazelo k prekracovani nové zavedenych
stfrednédobych vydajovych ramcl. Dodate¢né prijmy plynouci z rychlého eko-
nomického rdstu byly vyuzivany spiSe k navySovani vydajd nez k redukci schod-
ku. Vlada tak nevyuzila prilezitost k udrzitelné vydajové konsolidaci, kterou ji
poskytl rychly rist ekonomiky. Avsak diky dobré ekonomické situaci a nadhod-
noceni vydajovych pland jednotlivych ministerstev projevujicimu se prevadénim
prostfedkl do rezervnich fondl byla pavodni, i kdyz nepfilis ambiciézni stra-
tegie snizovani deficitl, dodrzovéna.

K preruseni tohoto vyvoje vsak dochazi v roce 2007, kdy v dlsledku predvo-
lebnich opatfeni z roku 2006 byly razantné navyseny socialni vydaje, coz vede
k procyklickému chovani fiskalni politiky. Pavodnf cil konsolida¢niho programu
pro rok 2007 ve vysi 3,3 % HDP proto pravdépodobné nebude dodrzen, a CR
tak neni schopna ukon¢it proceduru nadmeérného schodku dle stanoveného
terminu. Existence procedury nadmérného schodku vytvari pravni prekazku
vstupu do eurozény, nebot znamend neplnénf fiskalniho konvergen¢niho kri-
téria. Soucasny stav vefejnych financi navic branf jejich stabiliza¢nimu pUsobenti
v prlbéhu hospodarského cyklu.

Maastrichtské kritérium stanovené pro dluh vefejného sektoru CR na rozdil od
kritéria rozpoctového schodku plni. Do roku 2003 sice dochazelo k vyznam-
nému nardstu verejného dluhu, ale vzhledem k jeho relativné nizké vychozi
Urovni dosahl jeho podil na HDP v roce 2003 jen hodnoty 30,1 %, zatimco hod-
nota kritéria cini 60 %. V nasledujicich letech se pak jeho vy3e stabilizovala
zhruba na této Urovni a ani v nejblizsi budoucnosti se neocekava jeho vyrazny
narlst. PInéni kritéria by tak v horizontu predpokladaného prijeti eura nemélo
byt ohrozeno. Z dlouhodobého pohledu by vsak mohl vznikat tlak na podstatné
zvyseni vefejného dluhu, pokud by nebyly uskute¢nény zasadni reformy zejmé-
na v oblasti diichodového a zdravotniho systému.

CR v uplynulych letech plnila maastrichtské kritérium cenové stability. Doméci
inflace se dlouhodobé pohybuje na nizké Grovni, coz je mj. odrazem Uspésného
ukotveni infla¢nich ocekavani ménovou politikou CNB. Aktuaini vyhled ceno-
vého vyvoje vsak naznacuje, Ze zejména v souvislosti se zmé&nami nepfimych
dani dojde v letech 2007 a 2008 pravdépodobné k prekroceni referen¢ni hod-
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noty kritéria cenové stability. Po odeznéni tohoto jednorazového Soku plynou-
ciho z administrativnich opatreni se inflace vrati na nizsi Uroven.

11. Také kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb je CR dlouhodobé plnéno. Do-
maci dlouhodobé urokové sazby se od roku 2006 dokonce pohybuji pod trovni
sazeb v zemich eurozény. Tento vyvoj odrazi zejména dlouhodobé nizkoinfla¢ni
prostredi ceské ekonomiky. Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb by mélo
byt v budoucnosti bez problému plnéno, pokud bude CR Usp&$na pfi pinéni
zbyvajicich konvergencnich kritérii.

12. CNB pokracovala v obdobi od pfijeti Strategie v aplikaci plovouciho kurzu uplat-
riovaného v rdmci ménovépolitického rezimu cilovani inflace. Kurz koruny je
v tomto reZimu ur¢ovan trzni nabidkou a poptavkou, pricemz CNB na devizo-
vém trhu zasahuje pouze ve vyjimecnych situacich.® Od pfijeti Strategie pfitom
ménovy kurz pokracoval v tendenci postupného nominalniho posilovani. Dosa-
vadni proces dohanéni cenové hladiny vyspélych zemi EU kurzovym i infla¢nim
kanalem vytvarel predpoklad pro vyvazené plnéni konvergencnich kritérii v ob-
lasti inflace a Urokovych sazeb.

13. Stabilizaci inflace na nizké Grovni pfi nizkych drokovych sazbach a silném eko-
nomickém rlstu Ize tedy z pohledu naplfiovani Strategie povazovat za pozitivni,
stejné jako zvysujici se otevienost a konkurenceschopnost ceské ekonomiky.
Naopak za nepfiznivy Ize povazovat vyvoj vefejnych financi a do sou¢asné doby
chybéjici reformy, které by zarucily dlouhodobé vyrovnané hospodareni ve-
fejného sektoru a zpruznily by fungovani ceské ekonomiky, zejména pak trhu
prace. To se odrazilo v nenaplnéni plvodnich ambici Strategie ohledné terminu
prijeti eura v CR.

14. Plvodni ¢asovy ramec pro zavedeni eura v horizontu let 2009-2010 si vynutil
vénovat pozornost praktickym pfipravam na zavedeni eura. V listopadu 2005
byla vlddou CR zfizena funkce Narodniho koordinatora zavedeni eura v CR, né-
sledné byla téZ ustavena mezirezortni Narodni koordina¢ni skupina pro zave-
deni eura. V gesci tohoto organu byl zpracovan navrh scénare jednorazového
zavedeni eura (schvalen vladou v Fjnu 2006) a Narodni plan zavedeni eura v CR
(schvélen vlddou v dubnu 2007). Néarodni plan se zabyva technickymi, orga-
niza¢nimi, pravnimi i komunikacnimi aspekty pfipravenosti ¢eské ekonomiky na
zavedeni a pouzivani eura, a to u podnik(, obc¢and i ve statni spravé.

15. Opatreni Narodniho planu jsou v této fazi strukturovana nezavisle na konkrét-
nim terminu zavedeni eura a jsou tedy pojata jako soubor Ukold urcenych k re-
alizaci v urcité casové |haté pred dnem € znacicim okamzik zavedeni eura.
Ukoly fazené do ¢asové posloupnosti dokladaji, Ze z logistického hlediska je
nezbytné pocitat alespon s triletym obdobim technickych pfiprav. Je tedy tfeba
zacit s témito pripravami prakticky od okamziku rozhodnuti o vstupu do sy-
stému ERM II. Naklady spojené se zavedenim eura nebudou hrazeny z vefejnych
zdrojl a ponese si je kazdy soukromy subjekt sdm. | z tohoto dlivodu je nutné
stanovit cilovy termin tak, aby byl dostatec¢né dlvéryhodny a vsichni zic¢astnéni
méli moznost naplanovat vynalozeni téchto nakladt efektivnim zplsobem.

35V obdobi od pfijeti Strategie CNB nikdy neintervenovala na devizovém trhu.
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Vyvoj v EU od prijeti Strategie

16.

17.

18.

19.

Zavedeni eura v roce 1999 bylo spojovano s ocCekavanim vyraznych prorUs-
tovych impulzl, podminénych oviem realizaci strukturalnich reforem. Mnohé
Clenské zemé eurozdny viak nevyvinuly dostatecné Usili k naplnéni potfebnych
reforem, coz v kombinaci s nepfiznivou fazi hospodéarského cyklu vedlo ke zpo-
maleni ekonomického rlstu eurozény jako celku. Hospodarska stagnace euro-
zony pritom odrazela zejména problémy jejich hlavnich narodnich ekonomik,
zatimco nékteré mensi zemé dosahovaly i v téchto podminkach pfiznivych hos-
podarskych vysledkld. V soucasné dobé se jiz eurozéna nachdazi na vzestupné
fazi hospodaiského cyklu, coz se projevuje téz v znatelném nérdstu novych pra-
covnich prilezitosti. Dosavadni zkusenost s pfizptsobovacimi mechanismy v pro-
stredi jednotné ménové politiky tak ukazuje, Zze hospodarsky Uspéch ¢lenskych
statl eurozény je v prvni fadé zavisly na jejich vlastnich domacich hospodar-
skych politikdch. Z hlediska Uspésného fungovani v eurozéné je zadouci, aby
tyto politiky byly zaméreny na zvySovani pruznosti a efektivnosti trhd, coz je
dadlezité poselstvi i pro ¢eskou hospodarskou politiku.

Euro si upevriuje postaveni dlvéryhodné svétové mény. Po poc¢ate¢nim oslabo-
vani eura, souvisejicim s nejistotou na trzich ohledné efektivnosti institucio-
nalniho uspofadani v eurozéné a s rychlym hospodarskym ristem USA, zacalo
euro v nasledujicich letech postupné posilovat. Za pretrvavajicim posilovanim
eura k dolaru stoji nejen ekonomické faktory, ale také rostouci davéra v ECB,
euro i v potencial ekonomiky eurozény. V souvislosti s rozsifovanim EU a rlstem
davéryhodnosti eura dochazi ke zvySovani jeho podilu v zahrani¢néobchodnich
transakcich mnoha zemi i v devizovych rezervach fady centralnich bank.

V roce 2005 byla schvélena revize Paktu stability a rdstu, v jejimz rdmci byla
prijata diferenciovana vyse stfednédobého fiskélniho cile pro jednotlivé zemé
s ddirazem na konsolidaci fiskalniho vyvoje v tzv. dobrych ¢asech. Ceska repub-
lika si urcila tento cil jako deficit vefejnych rozpoctd ve vy3i 1 % HDP a jeho do-
sazeni stanovila v Konvergenc¢nim programu na rok 2012. VétSina ¢lenskych
zem( EU, které se v minulych letech potykaly s prohlubuijici se fiskalni nerovno-
vahou, prijala fadu opatreni, které vedly k postupnému zlepseni situace vefej-
nych rozpo¢td. Z novych ¢lenskych zemi EU pouze Ceskéa republika a Madarsko
predpokladaji, ze ocekavany fiskalni vyvoj nebude v nejblizsim obdobi v souladu
s jejich zavazky vyplyvajicimi z Paktu stability a rdstu.

Pristup novych ¢lenskych zemi EU, které euro dosud nepfijaly, ale jsou zavazany
k jeho budoucimu zavedeni, z(stava nejednotny. Celkem sedm z deseti novych
¢lenskych zemi, které vstoupily do EU k 1. 5. 2004, zvolilo strategii prijeti eura
v co nejkratsi dobé (LotySsko, Litva, Estonsko, Malta, Kypr, Slovensko a Slovin-
sko). Z tohoto dlvodu se jiz v pribéhu let 2004 a 2005 tyto zemé (vCetné
Slovinska pfistoupivsiho k eurozoné v roce 2007) zapojily do mechanismu mé-
novych kurzl ERM II. Litva, LotySsko a Estonsko vsak byly nuceny oproti plvod-
nim plandm vstup do eurozény posunout, aniz by prozatim oficidlné stanovily
novy termin. Malta a Kypr planuji pfijeti eura od pocatku roku 2008 a obdrzely
jiz souhlasné hodnoceni evropskych instituci, Slovensko pak od pocatku roku
2009. Madarsko a Polsko zvolily, stejné jako CR, cestu G¢asti v ERM Il pouze po
dobu nezbytnou pro spinéni kurzového kritéria a technickou pfipravu pfijeti
eura. Vstup téchto dvou zemi do ERM Il se tudiz bude, podobné jako v pripadé
CR, odvijet od predpokladaného terminu pfijeti eura. Ten véak dosud nebyl ani
u jedné z nich pevné stanoven. Predpoklada se, Ze Polsko nepfijme euro dfive
nez v roce 2012, v piipadé Madarska se neocekava jeho prijeti dfive nez v roce
2014. Zemé posledni viny rozsifeni EU — Bulharsko a Rumunsko — maji pomér-
né ambiciézni plany ohledné vstupu do eurozény. Bulharsko hodld vstoupit co
nejdrive do systému ERM I, v pfipadé Rumunska byl stanoven cilovy termin pro
zavedeni jednotné mény na rok 2014.
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20.

21.

22.

Prijeti eura ve Slovinsku v lednu 2007 probéhlo po technické strance bez pro-
blému. Také v této zemi doslo k pfechodnému narlstu vnimané inflace a jejimu
odchyleni od inflace skute¢né statisticky zmérené, nicméné v mensim rozsahu
nez pfi zavadéni hotovostniho eura v zemich ,,prvni viny”. Podle predbéZnych
analyz Ize prechod na placeni eurem ve Slovinsku po technické a organizacni
strance hodnotit jako priklad Uspésné politiky, zaloZzené na aktivni a disledné
pfiprave.

Na druhé strané stoji , staré ¢lenské zemé” mimo eurozénu — Dansko, Velka Bri-
tanie (majf trvalou vyjimku na zavedeni eura) a Svédsko, které odmitlo zavedenf
eura ve vielidovém hlasovani. Tyto zemé s pfijetim eura v nejblizsi dobé nepo-
¢itaji a podminujf jeho zavedeni kladnym vysledkem referenda (v pripadé Velké
Britanie i schvalenim vladou a parlamentem). Dénsko se nicméné od roku 1999
Ucastni kurzového mechanismu ERM I, kde dobrovolné a bez zdvaznéjsich
problémU udrzuje fluktuacni rozpéti + 2,25% kolem centralni parity.

Z&dost Litvy o vstup do eurozény podand v r. 2006 byla odmitnuta z ddvodu
tésného nesplnéni infla¢niho kritéria a nepfiznivého vyhledu inflace. Na tomto
prikladu je patrné, Ze evropské autority (Evropska komise, Rada EU ve slozenf
ministrd financi ECOFIN i ECB) uplatniuji striktni interpretaci maastrichtskych
konvergencnich kritérii a dalsich podminek pro pfijeti eura pfi hodnoceni zemi,
které o vstup do eurozény pozadaly. V této jejich interpretaci se vedle cisté
pravniho pohledu na véc prosazuje i dliraz na udrzitelnost pInéni ekonomickych
kritérii po prijeti eura.

Schopnost ceské ekonomiky fungovat v ramci eurozény

23.

24.

25.

26.

Pro realizaci vyhod spojenych se zavedenim eura je nutny vysoky stuper ekono-
mické konvergence, provdzanosti a sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozénou.
Rozhodujici pro udrzeni dobré vykonnosti ¢eského hospodarstvi bude po ztraté
samostatné ménové politiky pruznost ekonomiky a jeji schopnost rychlého pri-
zplsobeni ekonomickym Sokdm. Na to poukazovala uz Strategie z roku 2003.
Zatimco nékteré z téchto pozadovanych vlastnosti ¢eské ekonomiky jsou pro
pfijeti eura uz dlouhodobé pfihodné, v jinych oblastech je zfejma potreba dal-
siho zlepseni.

Mezi faktory, které podporuji zavedenfi eura, patfi vysokd a rostouci otevienost
Ceské ekonomiky spolu s obchodni provazanosti s eurozénou. Ta je partnerem
pro 60 % ceského vyvozu a 50 % Ceského dovozu, celd Evropska unie pro vice
nez 85 % ¢eského vyvozu a 70 % Ceského dovozu. Ceska ekonomika se navic
vyznacuje i vysokym pfilivem pfimych investic z eurozény. Silné ekonomické
propojeni Ceské ekonomiky s eurozénou vytvari predpoklady pro zvySovani
cyklické sladénosti s touto oblasti.

Cesky finan¢ni sektor zCstava v poméru k HDP sice vyrazné mens, ne? je tomu
v priméru v zemich eurozény, ovsem z hlediska struktury jsou oba sektory jiz
relativné podobné. V dlsledku rychlého vyvoje Uvért domacnostem i rlistu Gve-
r& podnikam v CR v posledni dobé& dochazi k pozvolnému réistu podilu Gvérd
na HDP. V minulych letech doslo ke kvalitativnimu zlepseni tvérovych portfolif
a ke zvyseni ziskovosti v bankovnim sektoru. Kapitalova pfimérenost mirné kle-
s, je vdak prozatim na dostate¢né urovni. Cesky bankovni sektor v sou¢asnosti
vykazuje stabilitu a odolnost vaci vnéjsim Sokdm, i kdyz tato odolnost dosud
nebyla testovana obdobim nepfiznivého ekonomického vyvoje.

Vyraznym pozitivnim posunem od roku 2003 bylo rovnéz zfetelné priblizeni
ekonomické trovné CR k préiméru eurozény. Uroveri HDP na hlavu CR v parité
kupni sily je nadale vy33i neZ ve vétsiné novych ¢lenskych zemi EU a v roce 2006
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

se nachazela mirné nad 70 % prdméru eurozodny. Lze oCekavat, Ze v nejblizSich
letech ekonomickd vyspélost CR dale vzroste a odstup od primeéru eurozény se
tim zmensi. Vy33i mira dosazené redlné konvergence pUsobi na pfiblizeni ceno-
vé hladiny, a snizuje tak budouci tlaky na rovnovazné posilovani realného kurzu,
které by po pfijeti eura vedly k infla¢nimu diferencialu oproti prdméru eurozény
a s tim spojenym nizsim domacim redlnym drokovym sazbam.

Pres pozorované priblizovani zlstava rozdil v cenové hladiné oproti eurozéné
zatim pomérné vyrazny. V roce 2005 byla ¢eska cenova hladina pfiblizné na
Urovni 56 % prdmeérné Urovné eurozény a 58 % prdmeérné urovné EU. Hodi-
nové naklady préace byly v CR zhruba na 27 % praiméru eurozény, resp. 31 %
priméru EU. Je pravdépodobné, Ze proces redlného dohanéni a rist relativni
cenové i mzdové hladiny budou déle pokracovat.

Na urovni celkové ekonomické aktivity je nadale pozorovana vyznamna rozdil-
nost hospodarského cyklu v CR a eurozéné, pricem? k jeho vyraznéjsimu sblizo-
vani nedochazi. Nizka sladénost s eurozénou pretrvava rovnéz u poptavkovych
a nabidkovych makroekonomickych Sokd. V poslednich letech k rozdilnému
ekonomickému vyvoji prispélo zrychleni hospoda¥ského riistu v CR, které odra-
Zelo zejména zmény na nabidkové strané ekonomiky.

Ze strukturalniho hlediska si Ceska ekonomika oproti priméru eurozény za-
roven zachovava odlisnost v podobé vyssiho podilu priimyslu, ktery v poslednich
letech dale mirné roste, a mensiho podilu sluzeb na HDP. U aktivity v priimyslu
je vsak pozorovana pomérné vysoka cyklicka sladénost s eurozénou.

Stavajici situace vefejnych financi CR nadéle silné omezuje prostor pro jejich
makroekonomické stabiliza¢ni pasobeni. | kdyZ od roku 2003 doslo ke snizeni
schodkl hospodareni vefejnych rozpoctl, deficity vefejnych financi zUstaly
v daldich letech relativné vysoké i pfi rychlém tempu hospodéiského rdstu
a vyhled na nejblizsi obdobi je pomérné nepfiznivy. Schodky maji pfitom z velké
¢asti strukturdini charakter a zmen3uji prostor pro plsobeni vestavénych sta-
bilizatord a v krajnim pfipadé pro provadéni diskrecnich opatfeni v dobé hos-
podarského oslabenti.

Prevazné v dusledku vysokého tempa hospodarského rlstu v letech 2005
a 2006 roste mira zaméstnanosti a celkova nezaméstnanost klesa. Hodnoty
téchto ukazateld jsou lepsi nez prmér EU i eurozdény. Vyznamnym problémem
vsak zlstavad pomérné vysoka dlouhodobd a strukturalni nezameéstnanost. Ro-
stouci poptdvka po praci je tak do zna¢né miry uspokojovana pouze pomoci
nar(stajictho poctu cizincll, coz je prvek pruznosti ¢eského trhu prace, ktery jen
z&asti kompenzuje jeho celkovou nepruznost. Obecné Ize identifikovat nizkou
mobilitu domdaci pracovni sily, pficemz od Uplného uvolnéni pohybu pracovnich
sil mezi CR a véemi pavodnimi zemémi EU v roce 2011 Ize ¢ekat jen diléf zlep-
Seni v této oblasti. Dalsim problémem je spiSe nizkd pruznost redlnych mezd,
pficemz v posledni dobé nedochazi v této oblasti k vyraznéjsim zménam. Cel-
kova schopnost Ceského trhu prace vstfebavat ekonomické Soky tak zlstava
omezena a je tifeba usilovat o jeji zvyseni.

V oblasti institucionalniho nastaveni trhu prace doslo od zpracovani Strategie
dil¢im pfiznivym i nepfiznivym zménam. Rlst minimalni mzdy ved| v poslednich
letech ke zvy3eni jejiho podilu na primérné mzdé. To na jednu stranu snizuje
poptavku po praci osob s nizkou kvalifikaci. Na druhou stranu to spolu s dalsimi
faktory, zejména se zpfisnénim podminek pro narok na nékteré socialni davky,
vedlo po roce 2005 k mirnému pozitivnimu posunu v motivaci nezaméstnanych
hledat si uplatnéni. Nedostatecné sladéni darového a davkového systému vsak
predstavuje i naddle vyrazny strukturaini problém. Existuje pomérné vysoky
pocet neaktivnich osob, které nejsou dostatecné motivovany k pfijmuti prace za
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nizkou mzdu. V oblasti pracovniho prava doslo od roku 2003 k ¢aste¢nému
zprisnéni podminek pro docasna zaméstnani a vedlejsi pracovni poméry a ne-
patrnému uvolnéni podminek u pracovnich kontrakt( na dobu urc¢itou. Nadale
vsak institucionalni pravidla nevytvareji dobré podminky pro zaméstnanost osob
s nizkou kvalifikaci a pro vstup mladych osob na trh prace. K dil¢imu zlepseni
doslo u regulatorniho prostfedi pro podnikani, které ale v mezinarodnim srov-
nani nadale zlstava zatizeno vyraznymi administrativnimi prekazkami.

Vyzvy pro hospodaiskou politiku a perspektivy prijeti eura v CR

33.

34.

35.

36.

Prioritou pro hospodéaFské politiky souvisejici s pfijetim eura v CR je spinéni
maastrichtskych kritérii. V této oblasti je zejména fiskalni politika a stav verej-
nych financi naprosto kli¢ovou oblasti, kde je potfeba ucinit zdsadni opatieni ve
sméru udrzitelného pInéni konvergenc¢nich kritérii. Je tfeba neprodlené ukoncit
proceduru pti nadmérném schodku, aby CR co nejdFive obnovila svou divé-
ryhodnost a prokazala, Ze nastartovany konsolida¢ni proces je schopen zajistit
udrzeni deficitu vefejnych financi pod 3 % HDP. Podminky pro splnéni tohoto
Ukolu musi byt vytvoreny jiz ve statnim rozpoctu na rok 2008.

VIada a CNB v této souvislosti vnimaji nutnost dalgich fiskalnich reforem jdou-
cich za rémec vladou dosud schvélené 1. faze fiskalni konsolidace. Ta predsta-
vuje pouze prvni krok na cesté k dosazeni dlouhodobé udrzitelného stavu ve
vefejnych financich. Je potieba pfistoupit k realizaci dalsich a mnohem hlubsich
zmén zejména na vydajové strané vefejnych rozpoctl. Ty musi odrazet vyzvy,
které vyplyvaji zejména z demografickych zmén (reforma ddchodového systému
a zdravotnictvi), z rGstu vydajd na financovani socialnich davek a z celkové
vysokého podilu zakonem stanovenych (mandatornich) vydaja.

Splnéni maastrichtskych fiskalnich kritérii pfitom nelze v zadném pfipadé vnimat
jako dostate¢né ambiciézni cil pro stfednédobé sméfovani fiskalnich reforem.
Za ten Ize povaZzovat pouze prokazatelné smérovani deficitu vefejnych financi
tempem minimalné 0,5 % HDP ro¢né hluboko pod hodnotu maastrichtského
konvergen¢niho kritéria smérem ke spinéni zavazku vyplyvajiciho z revidova-
ného Paktu stability a riistu. To v p¥ipadé CR znamend smérovat ve stredné-
dobém horizontu k dosazeni podilu strukturalniho (cyklicky ocisténého) deficitu
verejnych rozpoctl na HDP ve vysi maximalné 1 %. Jen v tomto stavu bude
mozno povazovat fiskalni politiku statu za do té miry akceschopnou, aby byla
pfipravena ucinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli po ztraté samo-
statné ménové politiky.

V oblasti ménové politiky jsou pfedpoklady pro plnéni prislusnych maastricht-
skych konvergen¢nich kritérii jiz z velké ¢asti vytvoreny. CNB vyhlasila v breznu
2007 novy inflac¢ni cil pro meziro¢ni pfirlstek indexu spotiebitelskych cen ve vysi
2 % (s toleran¢nim pasmem =+ 1 procentni bod) platny od ledna 2010. Soucasné
vyhlasila, Ze umozni postupné snizovani inflace na uroven nového infla¢niho cile
s dostate¢nym predstihem, aby se inflace k datu platnosti nového cile nachézela
v jeho blizkosti. V poklesu infla¢ntho cile se odrazily zejména dlouhodobéjsi
perspektiva pro fungovani rezimu cilovéni inflace v CR dané odsunutim terminu
prijeti eura za pGvodné uvazovany horizont roku 2010 a dosavadni nizkoinfla¢ni
vyvoj Ceské ekonomiky projevujici se v ukotvenosti infla¢nich oc¢ekavani na niz-
kych hodnotéach. Novy infla¢ni cil sou¢asné odpovida praxi vyspélych zemi a jeho
Uroven odpovida mite inflace, kterou ECB vnima jako prahovou hodnotu z hle-
diska udrzeni cenové stability. Niz&i inflace v CR v souladu s novym cilem dale
zvySuje Sance na plnéni maastrichtského kritéria cenové stability v budoucnu
a soucasné bude v dlouhém obdobi doprovézena nizsimi nomindlnimi dro-
kovymi sazbami, ¢imz se rovnéz zvySuje pravdépodobnost budouciho plnéni
kritéria Urokovych sazeb pfi souc¢asném neohrozeni plnéni kritéria kurzového.
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

CNB bude i nadéle uplatiiovat ex ante vyjimky na dopady zmén nep¥imych
dani, tj. orientovat se pfi ménovépolitickém rozhodovani na pInéni cile pro in-
flaci ocisténou o primarni dopady téchto dariovych Uprav (tzv. ménovépoliticky
relevantnf inflaci). Je v3ak zZadouci, aby v obdobi ucasti v ERM I, coZ je zaroven
obdobi rozhodné pro plnéni kritéria cenové stability, byl tento institut vyjimek
jiz bezpfedmétny a celkové inflace postupné splynula s ménovépoliticky rele-
vantni inflaci. To bude platit pouze za predpokladu, Ze nedojde k vyznamnym
zménam nepfimych dani v tomto obdobi. V pfipadé rozsahlych dariovych zmén
by CNB nemusela byt schopna ménovou politikou zajistit pInénf kritéria cenové
stability.

ZvySovani pruznosti Ceské ekonomiky zlstava dalsi vyzvou pro hospodarskou
politiku a pro budouci udritelnost p¥inost zavedeni eura v CR. Ur¢itd mira
odlisnosti strukturalnich a cyklickych vlastnosti ekonomiky bude pretrvavat i po
prijeti spole¢né evropské mény. Ucinnost vnitfnich pFizptisobovacich mecha-
nism0 ekonomiky tak pfi neexistenci nastrojl nezavislé urokové a kurzové po-
litiky bude mit klicovou roli pfi tlumeni nepfiznivych disledkd asymetrickych
okl Uzka mista ¢eské ekonomiky v této oblasti pretrvavaji vedle nedostatecné
stabiliza¢ni role verfejnych financi zejména ve stale omezené schopnosti pruz-
ného prizplsobeni na trhu prace a ¢astecné i trhu produktd.

Podobné jako v fadé zemi eurozdny trpi i Cesky trh prace nedostate¢nou pruz-
nosti, ve které se odrazi pfisna regulacni opatieni na ochranu zaméstnanosti,
rostouci minimalni mzda a vysoké zdanéni prace. Nedostatec¢né sladény darovy
a davkovy systém vytvari nemotivujici prostfedi zejména pro dlouhodobé ne-
zaméstnané v nizkopfijmovych rodinach s détmi. Vysoky podil socialnich davek
na pfijmech nizkopfijmovych doméacnosti ma zaroven nepfiznivy dopad na
stabiliza¢ni schopnost fiskalni politiky. Vyzvou zUstava i zlepseni pruznosti trhu
prace cestou zvyseni mobility ¢eské pracovni sily.

Prostfedi pro podnikani v CR je stale zatizeno administrativnimi ptekazkami,
které jsou v mezindrodnim srovnani vysoké. Jedna se zejména o vysoké admi-
nistrativni naklady pfi zakladani podnik( a obecnou sloZitost regulatornich
a byrokratickych procest, které snizuji konkuren¢ni tlaky na trzich produktd
a v dlouhém obdobi plsobi nepfiznivé na tvorbu pracovnich mist a zaméstna-
nost. Pruznost ekonomiky je také snizena nedostatky v legislativnim prostredi
a zdlouhavosti feseni pravnich spord. Tyto vyhrady, i kdyZ maji dopady na zave-
deni eura, se vztahuji i obecné k plsobeni CR v ramci EU, resp. celého mezi-
narodniho spolecenstvi.

Vstup do systému kurzG ERM I je i nadale chapan pouze jako nezbytna pod-
minka prijeti eura, délka pobytu v ERM Il by méla byt proto minimalni. Rozhod-
nutf o zapojenf CR do tohoto systému musf byt v souladu s dosavadni Strategif
zalozeno jak na hodnoceni vyhledu plnéni maastrichtskych kritérif, tak na hod-
noceni stupné ekonomické sladénosti s eurozénou. Pro zachovani moznosti
rozhodnout operativné o pfijeti eura bude vhodné stejné jako doposud prova-
dét tato hodnoceni v ro¢nich intervalech, a to s vyuzitim stavajicich analytickych
nastrojd.

Vzhledem k propojenosti faktord ovliviujicich schopnost ceské ekonomiky ope-
rovat v prostredi jednotné evropské mény a k dalsim omezenim hodnoticich
kritérii vSak nelze stanovit jejich konkrétni ,dostacujici” hodnoty ani sestavit
slozeny ukazatel ekonomické pripravenosti pro prijeti eura. Takova méritka by
pfirozené nebyla pfilis ddvéryhodna a mohla by opomijet vyvoj nékterych ddle-
Zitych ekonomickych faktor. Hodnoceni ekonomické sladénosti by se proto
mélo zaméfovat na analyzu vyvoje v oblastech, které predstavuji zde diskuto-
vana rizika pro hladké fungovani ekonomiky po pfijeti eura, a v kontextu cel-
kového ekonomického vyvoje.
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43.

44.

S ohledem na to, Ze rozhodnuti o zapojeni CR do ERM Il by mélo padnout s pfi-
blizné tfiletym predstihem pred vstupem do eurozény, bude zhruba ke stej-
nému okamziku v souladu s prijatym Narodnim planem nutné zaroven zahdjit
plnéni technickych, institucionalnich a organiza¢nich opatfeni spojenych s pre-
chodem na euro.

Na zékladé celkového posouzeni schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat v ramci

eurozoény Ize konstatovat, Ze nékteré z prfedpokladd pro realizaci vyhod z pfijeti
jednotné mény jsou jiz vytvoreny, jiné naopak nedosahuji uspokojivych para-
metrQ. Hlavni prekazkou pro splnéni maastrichtskych kritérii zGstava nekon-
solidovany stav vefejnych financi. Ten spolu s nizkou pruznosti ekonomiky,
zejména trhu prace, zaroven predstavuje riziko pro fungovani ¢eské ekonomiky
v eurozéné a brani realizaci vyhod spojenych s prijetim eura.

Datum pfijeti eura se proto odvine od vyfeseni téchto problematickych mist v ramci
zasadni reformy verejnych financi a posileni pruznosti ¢eské ekonomiky. Vlada si
proto klade za cil vyvinout maximalni reformni Usilf tak, aby tyto prekazky byly od-
stranény do konce volebniho obdobi.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 30. SRPNA 2007

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl,
vrchnf feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tom3ik

Bankovni rada vyslechla prezentaci srpnové situacni zprdvy, kterd se soustfedila na shrnuti nové dostupnych in-
formaci a na vyhodnoceni rizik makroekonomické predpovédi z cervence.

Cervencovy meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen ve vy3i 2,3 % byl oproti pfedpokladu prognézy o 0,2 p.b. nizi.
Na této odchylce se projevil predeviim nizsi nez ocekavany rast korigované inflace bez pohonnych hmot. Oproti
tomu bylo novou informaci schvaleni reformy vefejnych financi, které se v inflaci projevi pfedevsim zvysenym pri-
spévkem rastu nepfimych dani. Na primarni dopady téchto dani ale ménova politika nereaguje. U vyvoje vnéjsiho
prostiedi je novou informaci nizsi vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb, ktery souvisi s nedavnou turbulenci na
trhu hypoték v USA. Na trhu prace doslo k oproti prognéze mirné nizsimu rdstu nominalnich mezd ve druhém
Ctvrtleti.

Nasledné po prezentaci situa¢ni zprdvy bankovni rada pfistoupila k diskuzi rizik cervencové prognozy, ktera pred-
poklada daldf rdst rokovych sazeb. Clenové bankovni rady se shodli na tom, Ze vy%e uvedené turbulence na své-
tovych finan¢nich trzich nejsou prozatim pro vyvoj Ceské ekonomiky a pro nastaveni ménové politiky vyznamné.
V této souvislosti byl diskutovan i vyvoj ménového kurzu, ktery za posledni mésic pomérné vyrazné posilil. Zaznélo
také, Ze toto posileni neni piilis vysvétlitelné fundamentalnimi faktory. Byla uvedena jeho souvislost s likvidaci tzv.
carry trades, ve kterych byla koruna financujici ménou. Néktefi ¢lenové bankovni rady vnimali posileni kurzu a zvy-
senou nejistotu ohledné jeho budouciho vyvoje jako vyznamné protiinfla¢ni riziko. Oproti tomu ale zaznélo, Ze po-
sun kurzu pfiblizil ekonomiku k citlivostnimu scénéfi ¢ervencové progndzy (tj. scénafi se silngjsim kurzem), pficemz
i s timto scénafem je konzistentni rlst Urokovych sazeb.

Bankovni rada se dale vénovala diskuzi odchylky korigované inflace bez pohonnych hmot od prognoézy. Néktefi
¢lenové bankovni rady argumentovali tim, Ze tato odchylka nepotvrzuje v prognéze uvazované proinfla¢ni ptso-
beni Urokové slozky ménovych podminek. Pfitom navzdory tomu, Ze od Cervencové prognézy ubéhl pouhy mésic,
je tato odchylka nejvétsi za posledni dva roky. Naproti tomu bylo argumentovano, Ze je tato odchylka z velké ¢asti
zpUsobena naplnénim rizik souvisejicich se zménami spotiebniho ko3e. Nelze pfitom vyloucit, Ze posuny sezon-
nosti souvisejici se zménou kose tuto odchylku v budoucnu minimdalné ¢aste¢né vyrovnaji. Zeslabovani infla¢nich
tlak® nenaznacuji alternativni cenové indexy. Oproti progndze se navic da ocekavat rychlejsi rlist cen potravin.

V diskuzi bankovni rady byl vénovan pomérné velky prostor dopadtim neddvno schvalené reformy vefejnych finan-
ci. Bylo konstatovano, Ze agregétni dopad reformy do hospodaiského rastu prostrednictvim negativniho fiskalniho
impulzu bude relativné nizky. Néktefi ¢lenové bankovni rady viak argumentovali tim, Ze mohou existovat stru-
kturaini dopady souvisejici s redistribucemi mezi sektorem domacnosti a firem a mezi jednotlivymi pfijmovymi
skupinami doméacnosti. Tyto mohou vést k asymetrickym dopadlm na spotifebu domécnosti a na investice firem,
pficemz maze dojit k relativnimu sniZeni spotfebitelské poptavky. Byl rovnéz zminén souvisejici problém prisaku
zmén nepfimych dani. Bylo uvedeno, Ze zatimco primarni dopady zmén nepfimych dani do cen mohou byt zna¢-
né, jejich dlouhodobé sekundarni dopady budou relativné slabé. Primarni dopady zmén dani nicméné znamenaji
pouze jednordzové zvyseni cenové hladiny a nikoli zvy3eni dlouhodobé inflace, a jsou tedy z hlediska ménové
politiky irelevantni, nebot ménova politika reaguje pouze na sekundarni dopady zmén dani.

Néktefi ¢lenové bankovni rady rovnéz akcentovali protiinfla¢ni odchylku rlistu nominalnich mezd od predikce.
Oproti tomu ale prevazil nazor, ze nové Udaje o trhu prace potvrzuji pfedpoklady prognézy o zrychlovani rlstu
mezd a rlstu nomindlnich jednotkovych mzdovych naklad(. Ostatni ukazatele trhu prace, jako je napfiklad rést

zaméstnanosti, plsobi naopak ve sméru rychlejsiho rdstu mezd. Rist poptavky po praci a jeji omezena nabidka
mohou znamenat vznik Gzkych mist v ekonomice. Tato Uzka mista jiz mohou byt patrna napfriklad ve stavebnictvi.

Po projedndni situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétinou hlas(l zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace 0 0,25 procentniho bodu na Uroven 3,25 % s Ucinnosti od 31. srpna 2007. Zaroven rozhodla
ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 2,25 %, respektive 4,25 %. Pro toto rozhodnuti hla-
sovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro ponechani urokovych sazeb beze zmény.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 27. ZARi 2007

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

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci zafijové situacni zpravy, kterd analyzuje nové statistické udaje
a vyhodnocuije rizika makroekonomické prognoézy z cervence. Podle situacni zpravy budou ve srovnani s progno-
zou vice proinfla¢né pasobit zmény DPH, zvy3eni spotfebnich dani i zmény regulovanych cen. Proinfla¢nim rizikem
je také rychlejsi nez ocekavany rust cen potravin. Naopak rizikem sméfujicim dolt je srpnova inflace, jejiz hodnota
2,4 % byla v mezirocnim vyjadreni o 0,2 p.b. nizsi nez v prognéze. K tomu prispéla zejména nizsi korigovana
inflace bez pohonnych hmot. Dalsim protiinfla¢nim rizikem je silnéjsi ménovy kurz a také vyvoj urokovych sazeb
v zahranidi. V souhrnu rizika pro celkovou inflaci smétuji podle situa¢ni zpravy nahoru, aviak rizika pro tzv. méno-
vépolitickou" inflaci jsou naopak hodnocena jako protiinfla¢ni.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala nové dostupné informace a bilanci rizik aktudlni prognoézy.
Bankovni rada se shodovala, Ze rizika pro ménovépolitickou inflaci jsou vychylena protiinfla¢nim smérem. Prevladal
vsak nazor, Zze za obdobi, které uplynulo od vytvoreni progndézy, se objevily i informace, jenz jdou mimo pred-
poklady cervencové progndzy. Za udalosti, které nad obvyklou miru zvy3uji nejistotu rozhodovani, byly oznaceny
turbulence na svétovych finan¢nich trzich a také schvéleni fiskalni reformy. Nicméné vétsinovym minénim mezi
pritomnymi bylo, Ze pohled na ekonomiku vyjadfeny v progndze, zlstava platny.

PFi diskuzi o zménach ve fiskalni politice byl vyjadfen nazor, Ze realizace danové reformy maze byt dodate¢nym
impulzem pro firemni i soukromé investice. To by mélo vést ke zvyseni tempa hrubé tvorby fixniho kapitalu nad
hodnoty, které predpoklada platna prognéza. Naproti tomu zaznélo, Ze snizeni rozpoctového deficitu bude zfejmé
znamenat pokles vydajd, a tudiz snizeni vladni spotfeby.

V souvislosti s turbulencemi na financ¢nich trzich bankovni rada se shodovala v ndzoru, Ze ve srovnani s predpo-
zména tvaru vynosové kfivky mlze odrazet pfehodnoceni vyhledu hospodaiského rdstu. Naproti tomu vsak bylo
vysloveno minéni, Ze pokles vynost by tentokrat nemusel nutné signalizovat vyznamné ochlazeni, nebot vynosové
krivky byly pod vlivem kratkodobych faktort. Kromé toho je pokles vynost také dtsledkem snahy centralnich bank
predejit zpomaleni konjunktury. Ohledné vlivu mozného zpomaleni v zahrani¢ni na ¢eskou ekonomiku bylo zdd-
raznéno, Ze ve srovnani s minulosti je domdaci rlst do zna¢né miry zaloZzen na domaci poptdvce, a proto by pri-
padny negativni vnéjsi Sok mohl byt dobfe akomodovan.

Bankovni rada se zabyvala aktudlnim vyvojem ménového kurzu a shodovala se, Ze jeho soucasna Uroven ve
srovnani s prognézou pusobi vyrazné protiinflatné. Zabyvala se i faktory, které mohly stat za pomérné rychlym
zhodnocenim koruny. Panovala shoda v ndzoru, Ze mezi né patfilo rychlé uzavirani pozic vyuZzivajicich korunu coby
financujici ménu. Zaznélo také, Ze by se v souvislosti s posilovanim koruny nemél preceriovat pokles kratkodobych
Urokovych sazeb v EMU. V kratkém obdobi Ize totiz ocekdvat zaporny Urokovy diferencial a ten ziejmé nebude
stimulovat kapitalovy pfiliv. Proti tomu stalo minéni, Ze zejména posledni zvyseni domacich urokovych sazeb mohlo

mit vliv na posileni kurzu, a také, Ze vyhled na mozné snizeni sazby ECB je v tomto kontextu ddlezity.

Dalezitym bodem rozpravy byl pracovni trh, pricemz opakované zaznival nazor, Ze na ném existuji Uzka mista a ze
situace na tomto trhu je celkové napjata. Trh prace je povazovéan za jeden z podstatnych zdrojt inflacnich tlakd.
Nicméné také bylo prezentovano minéni, ze reformni zpfisfiovani podminek pro poskytovani podpor v nezamést-
nanosti a téZ otvirdni trhu pro pracovniky ze zahrani¢i zvysi nabidku prace a bude pUsobit proti pozadavkiim na
nadmérné zvysovani mezd. Ohledné nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd zaznél nazor, Ze jejich rdst ve
vy3i 2,8 % je v souladu infla¢nim cilem a tedy, ze mzdové naklady zatim nemusi byt pfimym proinfla¢nim faktorem.

1 Pro bliz3i informaci viz také texty definujici infla¢nf cile CNB od roku 2006 a od roku 2010, které jsou k dispozici na jejich webovych strankach
www.cnb.cz.
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Naproti tomu v3ak zaznivalo, Ze nyné&jsi neutralni plsobeni jednotkovych mzdovych nakladd se odlisuje od minu-
lého vyvoje, kdy mzdové naklady pasobily vyznamné protiinfla¢né.

Bankovni rada se zevrubné zabyvala aktualnim infla¢nim vyvojem. Byla diskutovana korigovana inflace bez pohon-
nych hmot, ktera je stale pomérné nizka; prognodza vsak ocekava rlst inflacnich tlak z redlné ekonomiky. Bylo
komentovano zpomaleni rlistu cen vyrobcl a v diskuzi padlo, Ze to mlze byt disledkem konkuren¢niho prostredi
a dostate¢né technologické vybavenosti, kterd umozriuje firmam absorbovat nakladové tlaky. Bylo viak poukazano
i na to, Ze ceny zemédeélskych vyrobcl rostou naopak prekvapivé rychle.

Probéhla diskuze ohledné interpretace rozdilu mezi predikovanou a skute¢nou hodnotou korigované inflace bez
pohonnych hmot v ¢ervenci a srpnu. Jeho moznym technickym dtvodem je zména sezonnosti kvali nové defino-
vanému spotfebnimu kosi, konkrétné kvali obméné reprezentantll a metodiky pfi sledovani cen zahranicnich
rekreaci. Nicméné v rozpravé opakované zaznélo, ze dlvody pro nizsi inflaci mohou byt i ekonomické, zejména
vyssi konkurence ze strany zahranic¢nich cestovnich kancelafi.

Po projednani situac¢ni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stavajici Urovni 3,25 %.
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Pritomni:
guvernér Z. Tiima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl,
vrchni feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tom3ik

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci fijnové situacni zpravy a nové makroekonomické prognézy.
Progndza reaguje na zmény v mezinarodnim prostfedi, zejména na vyznamny pokles trajektorie jednoletych sazeb
EURIBOR v dusledku turbulenci na financ¢nich trzich, nejistoty ohledné jejich dopadu do redlné ekonomiky
a nasledné reakce ménové politiky. Vyhled rdstu spotfebitelskych cen v eurozéné se oproti Cervencové progndze
nezménil. Predpoklddané plsobeni zahrani¢ni poptéavky na doméci ekonomiku je hodnoceno jako mirné
protiinfla¢n.

Pokud jde o vychozi podminky v domdci ekonomice, protiinfla¢ni plisobeni redlnych mezd v souladu s predpoklady
¢ervencové progndzy pominulo a pretrvavaji proinflacni impulzy ze strany objemu produkce. V souhrnu jsou viak
aktualni infla¢ni tlaky z domaci redlné ekonomiky hodnoceny jako umirnéné. To potvrzuje vyvoj korigované inflace
bez pohonnych hmot, kterd byla ve srovnani s cervencovou prognézou nizsi. Soucasné nastaveni ménovych
podminek je hodnoceno jako zhruba neutralni.

Nové prognéza zahrnuje dopady viech opatfeni schvélené fiskalni reformy. V jejich dtsledku bude fiskalni impulz
v roce 2008 negativni, zatimco v roce 2009 se za predpokladu absence dalsich reformnich opatfeni vrati zpét do
kladnych hodnot, coz maze vyvolat vykyvy v domaci poptavce. V souladu s tim rdst redlného HDP po ocekavané
hodnoté 6,2 % v letoSnim roce zpomali na 5 % v roce 2008 a v roce 2009 opét zrychli na 5,6 %.

Rijnové situa¢ni zprava hodnoti rizika nové progndzy jako vyvézend a pi jejim zpracovani nebylo identifikovano
7adné riziko, které by vedlo k sestaveni alternativniho scénare. Byla pouze provedena citlivostni analyza dopadd
vyraznych zmén ménového kurzu a bankovni radé byla poprvé prezentovana alternativni prognéza zpracovana

pomoci nového makroekonomického modelu G3. Model G3 je mnohem podrobnéjsi, coz umoziiuje realistictéji
popsat dopady rliznych ekonomickych Sokd.

Rijnova progndza celkové inflace se oproti ¢ervencové progndze nachdzi vyrazné vyse v disledku zapocteni réistu
sazeb nepfimych dani, zvySeni requlovanych cen a pfehodnoceni rlistu cen energii a potravin. V roce 2009 vétsina
téchto jednorazovych faktorl odezni a celkova inflace se za¢ne vracet k inflacnimu cili. Ménovépoliticka inflace
leZi naopak nize nez v cervencové progndze zejména v dusledku snizeni trajektorie korigované inflace bez

pohonnych hmot a rychlejsi apreciace koruny. S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je
konzistentni rlst nominalnich urokovych sazeb.

Bankovni rada navazala na prezentaci fijnové situacni zpravy diskuzi nové prognézy. Shodovala se v nazoru, Ze
navzdory pomérné vyraznému prehodnoceni korigované inflace bez pohonnych hmot a trajektorie implikovanych
sazeb smérem dolU plati stale zékladni makroekonomicky vyhled z ¢ervencové prognézy. Ekonomika bude nadale
prochazet fazi dynamického ekonomického rlstu tazeného rdstem spotieby domacnosti a investic. To se bude
promitat do zvySovani napéti na trhu prace a generovat urcité proinfla¢ni tlaky. Opakové bylo konstatovano, ze
kombinace rlstu sazeb nepfimych dani, regulovaného najemného, cen energii a cen potravin se promitne do
celkové inflace. Opakované vsak bylo zarover zdlraznéno, ze vzhledem k jednorazovému charakteru nékterych
z téchto faktord jejich proinfla¢ni plsobeni v roce 2009 pomérné rychle vymizi.

Vyznamny bodem debaty byl vyvoj na trhu prace. Néktefi ¢lenové bankovni rady zddraziiovali, Ze prognéza nadale
hodnoti vliv redlnych mezd na inflaci jako neutrdini s tendenci k mirnym vykyvlim a existujici rdst nominalnich
jednotkovych pracovnich nékladd jako konzistentni s inflacnim cilem. Jini ¢lenové bankovni rady naopak
akcentovali, Ze napéti na trhu préce existuje a objevuji se tendence k vytvareni mzdovéinfla¢nich tlak v disledku
poklesu miry nezaméstnanosti pod NAIRU. Neinfla¢ni plsobeni redlnych mezd je navic podminéno optimistickym
predpokladem ohledné réstu produktivity prace.

Dalsim z diskutovanych bodd bylo protiinfla¢ni ptsobeni stabilnich infla¢nich ocekavani odrazejici nizkou inflaci
v obdobi cilovani inflace. Opakované zaznélo, ze v ekonomice s inflaci pohybuijici se dlouhodobé blizko infla¢niho
cile ¢ pod nim jsou infla¢ni ocekavani dobfe ukotvena. Inflace, kterd je tazena jednordzovymi cenovymi
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deregulacemi a zménami danovych sazeb, by proto méla mit velmi omezené dopady do infla¢nich ocekavani.
Reakce ménové politiky tak mize byt pozvolnéjsi. Proti tomu zaznél argument, Ze v soucasnosti se ceska
ekonomika nachazi v odlisné situaci nez v predchozich letech. Zejména napéti na trhu prace cini prlsak
jednorazovych 3okt do infla¢nich ocekavani mnohem snazsim.

Pri diskuzi o vyvoji agregatni poptavky se bankovni rada shodovala v nazoru, Ze v souvislosti s turbulencemi
a zvysenou nervozitou na financ¢nich trzich existuje riziko nizsiho nez o¢ekavaného rdstu v zahranic¢i a v dtsledku
toho slabsi vnéjsi poptavky. Pokud jde o domaci poptavku, bylo upozornéno na skutecnost, Ze predpoklad vzniku
kladného fiskalniho impulzu v roce 2009 je postaveny na neexistenci dalsich kroka vlady v oblasti vefejnych vydajd.
Dalsi reformy by pretoceni fiskalniho stimulu do pozitivnich hodnot v roce 2009 mély zabranit. Zaznél rovnéz
nazor, ze rizika poptavkové inflace jsou relativné nizkd, nebot proti prehfivani ekonomiky jiz plsobi urcité
zpomalovani ekonomiky v letoSnim roce, které se dale prohloubf v roce 2008.

Za potencidlni riziko prognézy byl opakované oznacen vyvoj ménového kurzu. Bylo uvedeno, Ze v situaci
predikovaného uzavirdni Urokového diferencidlu nelze vyloucit rychlejsi apreciaci kurzu, nez je predpokladana
progndzou. Za riziko z hlediska rychlosti a rozsahu apreciace byl rovnéz oznacen nejisty vyhled zahranicnich
urokovych sazeb. V rozpravé také zaznélo, Ze i na aprecia¢nim trendu obcas dochazi ke korekcim a v poslednich
letech se vyskytla i obdobi, kdy se koruna prekvapivé pohybovala deprecia¢nim smérem.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada rozhodla vétsinou hlast ponechat limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace na stavajici Urovni 3,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét clenl bankovni rady, dva
¢lenové hlasovali pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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Tabulka ¢. 1a
VY'VOj INFLACE mezirotni zména v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské 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 14 1,5 1,5 04 04 04 1,2 1,2 1,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,07 -0,15 -0,16 0,29 0,31 0,32 0,08 0,09 0,08 0,24 0,24 0,27
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réistu 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
Ménovépoliticka inflace -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,0 04 1,0 1,0
z toho: ceny potravin, népoje, 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 rlstu spotebitelskych 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 bez pohonnych hmot 1,2 1,2 11 1,0 1,0 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,64 0,63 0,54 0,53 0,49 0,31 0,05 0,11 0,10 0,11 0,10 0,11
ceny pohonnych hmot 6,1 10,5 1,4 1,9 -0,5 -1,2 -0,5 0,6 -2,5 -2,9 -2,8 -2,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,10 0,25 0,27 0,03 -0,03 -0,04 -0,02 0,01 -0,07 -0,07 -0,07 -0,04
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 1,5 1.1 0,8 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Rok 2004
Spotiebitelské ceny 23 23 2,5 23 2,7 29 32 34 3,0 3,5 29 28
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,64 0,50 0,50 0,50 0,47 0,47 0,91 0,90 0,90
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-
skych cenach (podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,69 0,69 0,69 0,73 0,77 0,84 0,88 0,89 0,92 0,92 0,92 0,92
Ménovépoliticka inflace 1,6 1,6 1,8 1,6 2,0 2,0 2,4 2,5 2,1 2,6 2,0 19
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 2,8 2,8 3,2 33 34 2,7 38 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,90 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,7 0,9 09 1,0 14 14 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,32 0,36 047 0,43 0,51 0,69 0,72 0,74 0,81 0,81 0,80 0,79
ceny pohonnych hmot -4,3 -7,0 -5,6 -3,3 7.9 11,0 10,6 9,7 7.4 11,2 10,5 59
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,11 0,19 -0,15 -0,09 0,23 0,30 0,29 0,28 0,21 0,31 0,29 0,16
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2,2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 1.3 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 29 2,9 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
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réstu spotiebitelskych cen) 0,17 0,17 0,17 0,13 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Ménovépoliticka inflace 1,5 1,5 14 1.5 1.2 1,7 1,7 1,8 2,3 2,7 2,5 2,2
z toho: ceny potravin, népoje, tabak 0,4 0,6 0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 0,3 0,3 -0,7
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 -0,17
korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,1 1.1 0,9 0,9 0,9 0,8 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,55 0,53 0,43 0,45 0,45 0,40 0,27 0,29 0,33 0,27 0,24 0,23
ceny pohonnych hmot 2,2 2,1 14 8,9 11 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,06 0,05 0,04 0,23 0,03 0,08 0,23 0,23 0,60 0,46 0,32 0,26
Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 19 19
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 29 2,8 28 2,8 31 28 29 31 2,7 13 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 rlistu 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
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-
skych cenach (podil na rdstu spotiebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Ménovépoliticka inflace " 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 11 1.3 1,6
z toho: ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1.3 1,4 0,4 0,4 0,9
(podil na ristu spotrebitelskych 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 bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,32 0,28 0,26 0,27 0,26 0,14 0,25 0,35 0,33 0,31 0,32 0,39
ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,32 0,36 0,29 0,21 0,30 0,24 0,17 0,18 -0,25 -0,36 -0,27 -0,10
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 2,2 23 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007 prognéza
Spotiebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 38 3,9 3,9
Regulované ceny 39 43 41 4,7 4,0 4,0 4,4 44 4,6 6,2 6,4 6,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,06 1,08 1,08
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réistu spotiebitelskych cen) 0,10 011 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Ménovépoliticka inflace ” 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1.3 1,7 2,7 2,8 2,8
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 2,0 2,7 3,2 4,1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 3,8 3,8 3,8
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 0,96 0,97 0,97
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 11
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,57 0,58
ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,7 4,0 4,8
(podil na rtistu spotfebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12 -0,15 -0,12 -0,07 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,16 0,19
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,4 2,6

Propocet CNB z dat prevzatych od ¢SU
1) Ménovépoliticka inflace = celkova inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani.
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Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
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 11 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -04 0,0 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,03 0,06 0,03 0,23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 -0,09 0,00 0,00
Primarni dopady zmén nepfimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na rlstu spotebitelskych 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
Ménovépoliticka inflace 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,5 0,2
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,8 -0,2 -0,2 0,1 0,4 0,6 -1,7 -1,0 0,6 0,7 1,6 0,8
(podil na rastu spotiebitelskych 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 bez pohonnych hmot 0,6 0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 1,0 0,2 -1,4 0,1 0,0 0,0
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,29 0,12 -0,11 -0,02 -0,07 -0,05 0,50 0,12 -0,70 0,06 -0,02 0,00
ceny pohonnych hmot 1,6 2,3 1,4 -1,5 -2,8 -2,4 -0,9 1,2 1,6 -0,9 -0,6 -0,7
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,04 0,06 0,04 -0,04 -0,08 -0,06 -0,03 0,03 0,05 -0,03 -0,02 -0,02
Rok 2004
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 04 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1.6 0,0 0,0
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Priméarni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-
skych cenach (podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,69 0,00 0,00 0,04 0,05 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Meénovépoliticka inflace " 1,2 0,2 0,1 -0,1 04 0,1 0,3 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 11
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,0 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 0,2 -1,2 0,1 0,0 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,50 0,16 0,00 -0,06 0,01 0,13 0,52 0,13 -0,61 0,06 -0,01 -0,01
ceny pohonnych hmot -0,8 -0,6 3,0 0,9 8,5 0,4 -1,2 0,4 -0,6 2,6 -1,2 -4.9
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,02 -0,02 0,08 0,02 0,22 0,01 -0,04 0,01 -0,02 0,07 -0,04 -0,14
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rlstu 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
Primarni dopady zmén nepfimych danf ve spotrebitel-
skych cendch (podil na rastu 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
Meénovépoliticka inflace " 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,2
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 rastu 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 bez pohonnych hmot 0,5 0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,8 0,3 -11 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,25 0,13 -0,09 -0,05 0,01 0,08 0,38 0,14 -0,57 0,01 -0,05 -0,03
ceny pohonnych hmot -4,3 -0,7 2,3 8,4 0,7 1,9 41 0,4 11,6 -2,0 -5,2 -6,3
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) -0,12 -0,02 0,06 0,22 0,02 0,06 0,12 0,01 0,35 -0,07 -0,17 -0,20
Rok 2006
Spotiebitelské ceny 14 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 ristu spotrebitelskych 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
Primarni dopady zmén nepfimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Ménovépoliticka inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 04 03 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 -0,13 0,03 0,15
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,1 0,1
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,35 0,08 -0,11 -0,03 0,01 -0,03 0,48 0,24 -0,57 -0,02 -0,04 0,04
ceny pohonnych hmot -2,0 0,5 -0,5 4,8 3,6 0,0 1,6 0,7 -2,6 -5,5 -2,7 -1,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,06 0,02 -0,01 0,14 0,11 0,00 0,05 0,02 -0,08 -0,17 -0,08 -0,03
Rok 2007 prognéza
Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,2
Regulované ceny 32 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 04 0,1 0,2 0,6 0,1 0,1
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 0,11 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,11 0,02 0,01
Priméarni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-
skych cenach (podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 012 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Meénovépoliticka inflace " 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,4 0,0 0,2
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,7 0,2 0,5
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07 -0,03 0,03 0,19 0,04 0,13
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,14 011 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07 -0,34 0,09 0,03 0,06
ceny pohonnych hmot -2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,2 -2,4 -0,4
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 -0,01 -0,10 -0,02

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

1) Ménovépoliticka inflace = celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani.



60 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 2
SPOTREBITELSKE CENY zména v %, primér roku 2005 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku
Vv promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 roku
Uhrn - 2004 1000,0 -2,5 -2,3 -2,3 -2,3 -1,8 -1,6 -1,3 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13 1,0 1.1 1,4 1,0 1,0 0,3 06 -13 -1,3 -1,2 0,5 0,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 -3,6 -3,5 -3,4 -2,8 -1,2 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1.4
QOdivani a obuv 52,4 6,9 6,0 6,0 6,1 6,2 6,2 4,7 3,7 4,1 54 5,6 56 55
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 44 41 -4,0 44 47 -4,7 4,4 43 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 19 1,7 1,5 1,4 1,2 1.1 2,0
Zdravi 17,9 -9,4 -9,1 -8,7 -84 -6,5 -6,2 -6,0 -5,8 -5,4 -6,0 -6,3 -6,3 -7.0
Doprava 1141 -2,3 -2,3 -1,3 -1.3 -0,1 -0,6 -0,9 -1.0 -1,7 -1.2 -1,5 -3.0 -1.4
Posty a telekomunikace 38,7 -5,1 -6,0 -6,0 -6,1 -7,2 -7.3 -7,4 -8,5 -8,7 -7.4 -7,5 -7.6 -7.1
Rekreace a kultura 96 -35 -23 -33 -39 -34 -20 33 52 -2 26 30 31 -1,7
Vzdélavani 62 -42 -38 -39 -39 36 -37 37 -37 0,7 0,9 0,9 0,9 22,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7.9 -7,6 -7.4 -3,7 -34 -3,3 -3,2 -2,4 -2,0 -1,8 -1,7 -4.4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -2,8 -2,1 -1,6 -1,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,0
Uhrn - 2005 1000,0 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1.2 1.4 -0,4 -1.3 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 02 -02 -02 00 -01 -0,1 -02  -0,1 -02  -0,1 0,0
QOdivani a obuv 52,4 2,4 1.2 1,0 1.3 1,3 1.1 -0,6 -2,0 -1,9 -1.3 -1,1 -1.4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 -10 -09 -07 -09 09 -08 -04 -03 -02 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 03 0,2 00 -02 -0,3 -0,5 -0,5 06 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1.1 0,3 1.1 1.1 1.3 1.8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1.3 -1,2 -0,4 1.1 1.2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 387 -76 82 -82 83 -84 59 6,2 6,2 5.6 5,6 5.4 5.4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 -1.1 4,1 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 -1,2 -1.1 -1.1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 1,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické népoje 162,6 04 0,2 0,0 0,2 0,9 23 2,0 1,2 1,0 03 04 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1.2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 -3.7 -4,8 -5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5.9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -09 -0,9 il =l -1,2 -1.4 -1.6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1.4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1.7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1.0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1.8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 52 52 52 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 33 3,5 2,6
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 0,9 1.4 1,6 1.8 1,8 1.8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 58 6,1 58 4.8
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 33 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 41
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 12,2 15,8 16,2 9,6
Odivani a obuv 52,4 -7.3 -7.3 -6,8 )/ =5:9) -5,6 -7.6 -8,3 -7,5 -6,8
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 99 102 106 9,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -1,5 -6 -16 14 13 14 14 15 -1,5 -1,5
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 9,3 9,2 9,0 8,6
Doprava 1141 -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 2,9 3,2 3.2 2,7 14
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 79 7,7 7,6 7,5 7,5 6,3 54 73
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 14 0,9 0,8 11 4,2 5.2 0,7 2,0
Vzdélavani 6,2 5.2 53 5.3 53 5.3 53 5.3 53 7,2 5,5
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 5,3 5,6 5,7 6,1 5,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 3,9

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE meziro¢ni zména v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6,1 10,5 11,4 1.9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 -2,5 -2,9 -2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 2,7
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,0 41 3,9 39 3,8 33 24 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 15 1,7 1,6 1.1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -4.1 -3,8 -3,6 -3,5 -2,8 -1.1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 2,5 2,7
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 14 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 12 12 13
Rok 2004

Ceny pohonnych hmot (PH) 1,0 -1,9 -0,3 2,0 11,0 14,2 13,7 12,8 10,5 14,4 13,7 8,9
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,6 -2,4 -2,2 -2,3 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 -2,9 -2,7 -2,8
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 33 33 34 34 52 59 59 5,9 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 0,9 0,8 1.1 1.1 2,5 29 3,0 29 3,0 3,2 31 29
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 32 3,2 35 38 3,6 31 44 4,9 3,7 3,0 14 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 23 2,3 4,4 4,4 4,4
Rok 2005

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 1.1 2,7 82 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -34 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 5.2 52 5,0 50 3,5 31 2,6 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 0,8 1,0 08 0,2 0,4 04 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit - requlované ceny 29 2,9 2,9 3,1 4,0 538 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 125 139 109 73 10,4 83 5.7 6,0 =75 -10.8 -8,4 34
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 2,1
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 24 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 03 1,0 2,1 2,2 2,2 1.3 1.3 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 11,0 11,0 1,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8

Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 2,2 -2,3 -1,5

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 32 2,6 2,8 2,4 19 2,3

Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6

Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 24 3,2 4,1 55 53 5,0 53 6,7 71

Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 3,9 4,3 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6

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
financni trh podniky
1/03 2,5 _
2/03 2,4 _
3/03 2,5 2,1
4/03 2,6 _
5/03 3,7 _
6/03 3.2 2,6
7/03 33 _
8/03 32 _
9/03 3,1 2,6
10/03 3,0 _
11/03 3,1 _
12/03 3.3 2,9
1/04 2,9 _
2/04 3.2 _
3/04 3,0 3,3
4/04 2,8 _
5/04 2,6 _
6/04 2,7 3,1
7/04 2,8 _
8/04 2,8 _
9/04 3,0 3,1
10/04 2,8 _
11/04 2,8 _
12/04 2,8 3,2
1/05 2,8 _
2/05 2,6 _
3/05 2,6 2,7
4/05 2,5 _
5/05 2,4 _
6/05 2,3 2,7
7/05 2,4 _
8/05 2,5 _
9/05 2,5 2,8
10/05 2,7 _
11/05 2,8 .
12/05 2,6 2,8
1/06 2,5 _
2/06 2,5 _
3/06 2,5 2,7
4/06 2,6 _
5/06 2,6 _
6/06 2,8 2,9
7/06 2,9 _
8/06 3,1 _
9/06 3,2 3,0
10/06 3,1 _
11/06 34 _
12/06 3.3 3,0
1/07 3,1 _
2/07 3,0 _
3/07 3,2 3,0
4/07 3,1 _
5/07 3,2 _
6/07 3.2 3,0
7/07 3.1 o
8/07 36 _
9/07 42 3,6

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 5

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirocni zména v %

2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 9
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 2.3
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2.1 2,2 2,2
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 14
Bulharsko 5,6 4,0 74 6,1 11,0
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 2,8
Dansko 1.2 0,9 2,2 1.7 1,2
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 2,7
Estonsko 1,2 4.8 3,6 5.1 7,5
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 2,9
Recko 3,1 3,1 3,5 32 2,9
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 2,7
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 1,6
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 1,7
Kypr 2,2 3,9 1,4 1,5 2,3
Loty3sko 3,5 7.4 7.1 6,8 11,5
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 7.1
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 2,5
Madarsko 5.6 5.5 33 6,6 6,4
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 0,9
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,3
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 2,1
Polsko 1,6 4,4 0,8 1.4 2,7
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,0
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,1
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 3,6
Slovensko 9,4 58 3,9 3,7 1,7
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,7
Svédsko 1.8 0,9 1.3 1,4 1.6
Velka Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 6
MENOVY' PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 8
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 2188,7 23391
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 973,7
CzA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 653,5
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 320,2
Cista domécf aktiva (CDA) 944.,5 980,8 915,8 1216,0 13654
Doméci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1597,7
Cisty Gvér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 99,3
CUV centralni vadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 214,7
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -115,4
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1498,4
Uvéry podnik(im (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 850,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 648,0
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -232,3
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 18,0
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -145,2
Pasiva

Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 21887 2339,1
Penézni agregat M1 902,8 962,3 10873 1239,8 1346,3
Obézivo 2214 236,8 263,8 2953 314,0
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1032,2
Jednodenni vklady - domacnosti 372,1 410,8 456,6 529,3 604,9
Jednodenni vklady - podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 427,3
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 992,9
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 705,8
Vklady se splatnosti - domacnosti 439,8 458,6 445,1 433,6 4441
Vklady se splatnosti - podniky 226,6 216,7 226,3 2413 261,8
Vklady s vypovédni Ihatou 185,6 198,8 2241 265,6 275,5
Vklady s vypovédni IhGitou - domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 271,6
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 32 4,2 3,6 4,8 3,9
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 11,5

Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 12,8
M2 6,9 4,4 8,0 9.2 1,4
Uvéry podnikdm a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 23,6
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,5

Rocni miry ristu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 13,2
M2 8,1 58 8,1 10,6 11,7
Uvéry podnikdm a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 24,2

M2-M1 (vklady) 1.2 33 2,6 57 9.8
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Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 9

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,25
- 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,28
- 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,29
- 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,33
- 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 3,37
- 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 3,46
- 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 3,63
- 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 3,73
- 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 3,82

2. Priimérna sazba PRIBID "
- 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,15
- 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,18
- 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,19
- 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,23
- 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,27
- 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,36
- 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,53
- 9 mési¢ni 2,12 2,66 2,34 2,69 3,63
- 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 3,72

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 8
UROKOVE SAZBY FRA mési¢ni praméry v %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 9
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 3,64
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 3,73
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 3,75
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 3,83
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 3,86
spread 9*12 - 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,22
spread 6*12 - 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,10
UROKOVE SAZBY IRS mési¢ni praméry v %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 9
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 3,76
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 3,95
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,04
4R 3,69 3,45 3,13 B 4,11
SR 3,93 3,62 3,25 3,40 4,17
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,22
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,27
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,32
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,37
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,42
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,61
20R 5,11 4,54 3,88 3,89 4,68
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,41

spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,66
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pristup)

nominalni sazby

%

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/03 2,7 2,6 4,1 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 29 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 39 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 29 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 39 2,0 2,6 2,5 4,0 21 32 3.2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4.8
6/03 2,5 2,3 3,8 1.9 2,2 2,0 3,5 1,6 34 3,2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 17 2,4 2,3 3,6 1,8 29 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 17 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 37 1,7 1,6 18 33 13 2,1 2,3 38
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1.2 2,5 0,7 1.6 1,8 3,1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1,3 2,6 0,7 1,1 1,4 2,7
1/04 2,0 2,3 55 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 39
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 1,5 -0.3 0,0 3,0 -0,8 -1.6 -1.4 1,6
5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 2,7 22,3 0,5
6/04 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1,3 -3,9 -3,2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 17 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 17 -1,0 -0,4 2,5 -1,7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1,8 -0,5 0,1 29 -1,2 -5,1 -4,5 -1.9
10/04 2,5 3,0 6,0 18 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 5.6 -5.1 2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -1,1 5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 17 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4.1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 21 59 1,6 0.4 0,4 4,2 0,0 3,4 -3,4 0,2
5/05 1,8 1,8 5.7 1,4 0,5 0,5 43 0,1 22,1 -2,1 1,6
6/05 1.8 1.8 53 1.4 0,0 0,0 3,4 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1.8 1.8 53 1.4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3
8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4.1
9/05 1.8 1.9 51 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 4,1
10/05 1,8 2,2 5,6 1,5 -0,8 -0,4 2,9 -1.1 1,5 1,9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 55 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2
2/06 2,0 2,2 55 17 -0,8 -0,6 2,6 1,1 17 1.9 5,2
3/06 2,0 2,3 55 17 -0,8 -0,5 2,6 -1.1 1,7 2,0 52
4/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 55 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 57 17 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3.1
9/06 2,2 2,9 58 1.9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3.3
10/06 2,5 31 6,1 2,0 1,2 18 4,7 0,7 0.6 1,2 41
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 3,3
2/07 2,5 2,8 6,1 2,1 1,0 1.3 4,5 0,6 -0,7 -0,4 2,8
3/07 2,5 2,8 6,0 2,1 0,6 0,9 4.1 0,2 -1,0 -0,8 2,4
4/07 2,5 2,9 6,1 21 0,0 0,4 35 -0,4 -1.1 -0,8 2,3
5/07 2,5 3,2 6,0 2,0 0,1 0,7 3,5 -0,4 -1,6 -0,9 1,8
6/07 2,8 34 6,1 2,2 0,3 0,9 3,5 -0,3 -1,7 -1,2 1.4
7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 13 39 -0,1 -1,2 -0,5 2,1
8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1.3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7
9/07 3,3 3,8 0,5 1,0 -0,7 -0,2

Pozndmka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
U novych Gvért a term. vkladt doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 10
REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pristup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle ocekavani podnika
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby

2T 1R nové tvéry term. vklady 2T 1R noveé tvéry term. vklady
1/03 0,2 0,1 1,6 -0,3 _ _ _ _
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ —
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 17 -0,1
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
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
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _
11/03 -1,0 -0,8 04 -1.3 _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 04 -1.5 -0.8 -0,6 0.7 -1.1
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
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1 _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5
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
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
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -0,9 _ _ _ _
2/05 -0,3 -0,3 3.3 -0,8 _ _ _ _
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
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
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
10/05 -0,9 -0,5 2,8 =11 _ _ _ _
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
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
4/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1.1
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
10/06 -0,6 0,0 2,9 =11 _ _ _ _
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1.3 _ _ _ _
12/06 -0,8 -0.4 2,5 -1.2 -0,5 -0,1 2,8 -09
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 _ _ _ _
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 _ _ _ _
3/07 -0,7 -0,4 2,7 -1,1 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 2,9 -1,0 _ _ _ _
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1 _ _ _ _
6/07 -04 0.2 2,8 -1,0 -0,3 0.3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 _ _ _ _
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 _ _ _ _

9/07 -0,9 -0,4 -0,3 0,2

Poznamka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych Setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi tveéry.
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Tabulka ¢. 11
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchod) %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 8
Urokové sazby korunovych tvér poskytnutych
bankami rezidentiim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,60
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,39
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,15
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,75
na spotiebu - celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,12
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 16,04
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,08
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,57
na nakup byt. nemovitosti - celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,84
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,38
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,08
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,81
ostatni - celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,72
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,26
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 7,89
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,51
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 4,94
- splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 4,88
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 4,84
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,08
Urokové sazby korunovych vkladi piijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (5.14+5.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,27
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,46
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 1,95
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 1,70
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,17
s vypovédni [hdtou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,03
- s vypovédni Ihitou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,36
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,02
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,49
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 0,94
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 2,49
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 2,49
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,16
s vypovédni Ihttou celkem 117 1,60 1,14 1,64 1,69
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésicll ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,57
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,41
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Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE " v mil. K¢
2003 2004 2005 2006 2007 2

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

A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -48 500,2 -100 324,9 -42 988,8
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 68 213,0 28 095,7
Vyvoz 1370 930,0 1722 657,4 1868 585,8 2 144 005,5 612 774,4
dovoz 1440 723,0 1736 041,4 1809 216,3 20757925 584 678,7
Bilance sluzeb 13 236,7 16 564,4 36 542,0 345728 13 367,4
piijmy 2191511 247 084,8 282 016,3 300 370,9 818713
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 84292,7 26 541,2

cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 111 839,3 113 125,0 32 358,2

ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 102 953,2 229719

vydaje 2059144 230 520,4 2454743 265 798,1 68 503,9
doprava 33725,7 47 571,4 56 254,1 62 008,2 17 862,9

cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57777,6 60 015,4 16 864,0

ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131 442,6 143 774,5 337770

Bilance vynost -119 858,4 -156 637,9 -155 700,6 -183431,3 -77 861,6
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 121 355,9 377276
naklady 195 366,7 243 844,0 261 429,3 304 787,2 115 589,2
B&zné prevody 15 800, 1 6 001,8 112889 -19679,4 -6 590,3
prijmy 46 976,7 53 050,6 78 545,3 65 872,5 15 104,2
vydaje 31176,6 47 048,8 67 256,4 85 551,9 21694,5

B. Kapitalovy ucet -82,2 -14 186,5 4 689,3 8 467,0 245,2
prijmy 198,2 5 608,2 5525,2 14 269,5 440,5
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5802,5 195,3
Celkem A a B -160 696,8 -161642,2 -43 810,9 -91 857,9 -42 743,6
C. Finan¢ni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 111611,3 16 096,8
Pi{mé investice 53 500,3 101 776,3 279 630,5 104 307,1 29 209,7

v zahranici -5 815,7 -26 067,3 449,0 -30 370,0 -5572,5
zékladni jménf a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -29 228,4 -2746,8

ostatni kapital -2 691,1 -5 807,3 4711,8 -1141,6 -2 825,7
zahrani¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 134 677,1 34782,2
zakladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 117 628,4 42 217,2

ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 17 048,7 -7 435,0
Portfoliové investice -35719,1 53 032,5 -81243,8 -26 882,5 -5940,5
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -28 822,1
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -10717,9

dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -18 104,2

pasiva 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0 228816
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 45128

dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 18 368,8

Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 323,5 110879
aktiva 7 083,7 -15 565,8 -2 860,9 -10 899,8 1979,5
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4576,3 9108,4
Ostatnf investice 135 452,2 25711,2 -40 820,7 40510,2 -18260,3
aktiva 67 071,3 -30507,4 -114 430,6 -35522,5 -67 033,7
dlouhodobé 1141,3 20 434,2 -16 338,0 -6 060,0 -17.794,7

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

obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,5 -18 092,1

vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 55,3

ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -328,1 2421

kratkodobd 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -29 462,5 -49 239,0
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 247701 -51439,7

vlada 21938 92,9 9,4 _ _

ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -54 232,6 2200,7

pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 76 032,7 48 773,4
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 0221 51 095,2 14317

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

obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 127334 1254,5

vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9550,3 22953

ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 28 829,6 -2 18,1

kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 24 937,5 47 341,7

CNB 21,4 843,7 5060, 1 -4.147,6 56,0

obchodni banky 378994 -15 344,5 14 808,8 2 369,2 46 315,3

vlada o _ . . _

ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 267159 970,4

Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 110 956,5 19 753,4 -26 646,8
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -18 104,9 -17 679,0 18 121,6
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 67822 92 851,6 20744 -8 5252
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -12903,4 -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 85252

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICH v mil. K¢
2003 2004 2005 2006 2007"

Eftl 1P Eftls 1P Sl WP =il WP 30. 6.

Aktiva 1537 284,6 1549 333,7 1875 403,8 1894 747,4 2 109 405,7
PFimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 105 600,0 120 170,0
- zakladni jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 510,0 106 710,0

- ostatni kapital 7616,0 134234 87116 9 090,0 13 460,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 531990,4 621 852,7
- majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 122,7 2535554

- dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320850,9 329 867,7 368 297,3
Finan¢nf derivéty 24 129,5 39 695,3 42 556,2 53 456,0 44 904,5
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 547 063,3 657 275,5
Dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 129 684,5 156 046,7

- CNB 468,4 600,0 3184,5 29938 3209,2

- obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83 231,1 87 666,1 113 453,0

- vldda 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 30 404,5

- ostatni sektory 11 525,0 11 120,0 11490,0 9130,0 8980,0
Kratkodobé 261 491,4 298 639,2 413 250,3 417 378,8 501 228,8

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 240,4

- obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 2339275 3121184

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 19,8 198 042,8 166 580,8 158 762,3

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

- ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 183 320,0 188 870,0
Rezervy CNB 691 514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7 665 203,0
- Zlato 4.784,3 42539 5526,8 5690,9 5919,7

- zvl&stni prava Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 372,6

- rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 4 447,7 2 324,6 1809,9

- devizy 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1 657 050,8

- ostatni rezervni aktiva 90,2 125,7 122,5 84,1 50,0
Pasiva 2 064 768,3 2374 328,4 2710 646,3 2928 764,2 3149 060,5
P¥imé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1617 053,0 1689 145,7
- zakladnf jménf 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1433723,0 1523620,7

- ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 183 330,0 165 525,0
Portfoliové investice 2236204 3810194 437 806,0 487 994,5 544 846,6
- majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 241594,8 269 872,0

- dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 274 974,6
Financni derivaty 19 448,3 31 806,1 318684 36 444,7 43 021,3
Ostatni investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 787 272,0 872 046,9
Dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 448 883,2 475 477,0

- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 18,9

- obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 74 680,5

- vlada 22 456,0 32 065,4 523221 61236,4 63917,1

- ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 325 356,0 336 860,5
Kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 338 388,8 396 569,9

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 646,9

- obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 934,8 242 853,0

- vlada o . _ . .

- ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 142 675,0 153 070,0
Saldo investicni pozice -527 483,7 -824 994,7 -835 242,5 -1034016,8 -1 039 654,8

1) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 14
ZAHRANICN{ ZADLUZENOST v mil K¢
2003 2004 2005 2006 2007"
31.12. il 1P BiI12% 31.12. 30. 6.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 1217 001,7 1312 546,5
v tom:
Dlouhodoba 535995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 890 750,2
podle dluznikt
- CNB 9,1 70,2 47,8 27,2 18,9
- obchodni banky 73276,4 64 346,5 65418,9 76 426,6 93177,5
- vlada 69 029,9 147 729,1 221 003,4 246 569,8 269 900,5
- ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 521 820,9 527 653,3
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 304 855,9 3258744
- vladni instituce _ _ 9636,0 9 555,5 8 686,0
- mnohostranné instituce 837796 84862,4 105 187,7 109 106,6 109 767,5
- dodavatelé a pfimf investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 170 625,0 168 700,0
- ostatnf investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 277 722,3
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 421796,3
podle dluznikt
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 646,9
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 648,2 245 483,1
- vldda 710,0 3334,6 1102,4 350,0 620,0
- ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 173 380,0 175 046,3
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 192 668,8 221 204,2
- mnohostranné instituce _ 861,3 59188 1768,2 643,6
- dodavatelé a pfimi investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 123 495,0 117 570,0
- ostatnf investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 225,2 82 378,5
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ _ _ _ _
- kratkodobd _ _ _ _ _
Zadluzenost vi¢i zahraniéi celkem 895 139,6 10118079 1142180,3 1217 001,7 1312 546,5
v tom:
- dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 890 750,2
- kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 421796,3
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 890 750,2
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektl s majoritni Ucasti statu 2221209 272 2021 322 4984 338 187,3 364 053,6
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 506 657,2 526 696,6

1) Pfedbézné daje
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Tabulka ¢. 15

DEV|ZOVE' KURZY K¢, kurzy devizového trhu
PO, 2003 2004 2005 2006 2007
A. NOMINALN{ KURZ T Qo o= Tecp e
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- praméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,92
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,33
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 83,17
12 12 12 12 9
- mési¢ni prdméry
1 EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 27,57
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 19,87
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 81,51
31.12. 31.12. 30. 12. 29. 12. 27.9.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 27,61
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 19,47
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 81,50
B. NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 ZOO;
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
véhy - obrat ZO 94,0 94,3 100,0 104,6 107,5
véhy - obrat ZO SITC 5-8 93,8 94,2 100,0 105,0 107,9

Na zakladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybrano 23 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujiméa cca 90 %.
Tyto vahoveé podily byly zpracovany ve dvou variantach:

I. varianta uplatiovana Mezinarodnim mé&novym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2002 2008 2002 2006 20(’;
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobctl
vahy - obrat ZO 93,1 95,8 100,0 102,0 105,2
vahy - obrat ZO SITC 5-8 92,6 95,5 100,0 102,3 105,8
b) spotebitelské ceny
vahy - obrat ZO 95,4 95,3 100,0 104,3 106,1
vahy - obrat ZO SITC 5-8 94,7 94,9 100,0 104,7 106,9

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



72 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 16

VEREJNE FINANCE mid. Ke
2003 2004 2005 2006 2007
1-12 1-12 1-12 1-12 1-9
STATNi ROZPOCET

Pfijmy celkem 699,7 769,2 866,5 923,1 748,5
Darové prijmy 667,5 716,7 770,4 801,6 652,3
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 172,9 180,7 195,0 187,1 161,7
Dané ze zbozi a sluzeb v tuzemsku 198,4 2232 250,4 266,1 209,1
- dan z pfidané hodnoty 125,6 140,4 146,8 153,5 119,6
- spotfebni dané 72,9 82,8 103,6 112,6 89,6
Majetkové dané 8,8 10,4 8,1 8,5 7.2
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti 272,4 2933 311,2 333,7 268,5
Nedariové a kapitalové prijmy a pfijaté dotace 32,2 52,5 96,1 121,5 96,2
Vydaje celkem 808,7 862,9 922,8 1020,6 712,2
Bézné vydaje 745,4 796,8 840,8 912,1 657,4
Kapitdlové vydaje 63,3 66,1 82,0 108,5 54,9
Verejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -127,7 -89,4 0,6 -148,9 _
statni rozpocet -104,9 -65,0 -61,1 -107,0 36,3
mistni rozpocet -2,9 -89 7.8 =9 _
statni financni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 6,9 -11,7 -0,5 -6,6 o
Pozemkovy fond -0,1 0,2 1,6 0,2 o
Fond nérodniho majetku -27,4 -4,2 5,5 -29,9 _
zdravotnf pojistovny 0,1 0,2 0,5 0,6 .

ostatni 0,6 0,0 0,8 -2,3
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Tabulka ¢. 17

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

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU - - B = :

BCPP

PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1816,3

PX-GLOB 816,9 1232,7 1811,3 19874 2263,0

RM-SYSTEM

Index RM (PK-30) 947,5 14435 2 365,0 25953 32136

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

mil. K¢

o 2003 2004 2005 2006 2007

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 9
BCPP

Meésicni objemy obchodU 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 400,0 115 023,8
v tom:

a) akcie 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7 70 835,6

b) dluhopisy 70 344,0 44 400,2 39980,2 534843 44 188,2

RM-SYSTEM

Meésicni objemy obchodU 1103,0 335,8 286,7 523,0 575,8
v tom:

a) akcie 1082,5 3327 2209 440,2 574,5

b) podilové listy 3,7 3,1 0,0 1.1 1,3

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

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba
(%)

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1999
18. 1.
28.1
29.1
12.3

9.4.
4.5.
25.6
30.7
3.9
5.10.
7.10.
27.10.
26. 11.

Rok 2000

Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojti CNB nedo3lo.

Rok 2001
23. 2.
27.7.

30. 11.

4,00
4,25
3,75

6,00
6,25
5,75

Rok 2002
22.1.
1.2
26. 4.
26.7.
1.11.

3,50
3,25
2,75
2,00
1,75

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

Rok 2003
31. 1.
26. 6.

1.8.

1,50
1,25
1,00

3,50
3,25
3,00

Rok 2004
25. 6.
27. 8.

1,25
1,50

3,25
3,50

Rok 2005
28. 1.
1.4.

29. 4.
31.10.

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

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

Rok 2006
28.7.
29.9.

1,25
1,50

3,25
3,50

Rok 2007
1.6.
27.7.
31.8.

1,75
2,00
2,25

3,75
4,00
4,25

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

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2003 2004 2005 2006 2007
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q I.Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2 367 818 2 476 074 2 636 842 2 850 199 758 969
- % 3,6 4,6 6,5 6,4 6,0
Kone¢na spotieba
- mil. K¢& 1817 625 1837528 1882 101 1945 651 501 833
- % 6,3 11 2,4 34 3,9
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1258 158 1295 066 1326 419 1384675 366 394
- % 6,0 2,9 2,4 4,4 6,5
Vlada
- mil. K& 545 999 528 962 541 201 547 292 133 253
- % 7.1 -3,1 2,3 1.1 -1,6
Neziskové instituce
- mil. K¢& 13 362 14 579 15 563 16 249 3989
- % 6,2 9,1 6,7 4,4 -0,2
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K& 709 600 773 884 772 398 863 074 257 100
- % -1.4 9,1 -0,2 1,7 10,3
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢& 689 117 716 285 732 585 788 278 208 834
- % 0,4 39 2,3 7,6 4,2
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54 674 37078 71707 47 433
Cisté potizeni cennosti
- mil. K¢& 4841 2925 2735 3089 833
- % 40,8 -39,6 -6,5 12,9 7.5
Zahranicni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1479 795 1820 657 2 033 180 2 377 490 672 902
- % 9,3 23,0 11,7 16,9 15,1
Viyvoz sluzeb
- mil. K¢& 212 807 225 335 254 244 277 344 74 224
- % -4,2 59 12,8 9,1 4,9
Dovoz zbozi
- mil. K& 1623393 1929 219 2 028 041 2 343 682 661 437
- % 9,0 18,8 51 15,6 14,9
Dovoz sluzeb
- mil. K& 235915 263 075 273 590 308 721 80 293
- % 1.8 1,5 4,0 12,8 6,5
Koneéna domaci poptavka
- mil. K¢ 2 506 742 2553813 2 614 686 2733929 710 667
- % 4,6 1.9 2,4 4,6 4,0
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2527 225 2611412 2 654 499 2808 725 758 933
- % 4,0 BB 1.6 58 6,0
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢& 2577 110 2 817 362 2 994 396 3220 259 899 674
- % 4,6 9,3 6,3 7,5 10,2

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE meziro¢ni zména v %
i P A : 2003 2004 2005 2006 2007
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q I Q
B&ZNé prijmy 5.9 4,9 44 6,4 7,5
v tom:
- hruby provozni pfebytek a smiseny dichod 7,7 5,7 -0,8 2,7 3,4
- ndhrady zaméstnanctim 5.5 5.7 6,2 6,7 7,9
- dichody z vlastnictvi prijmové 53 -1,0 1,2 15,4 21,8
- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 3,6 34 4,7 8,6 7.8
- ostatni bézné transfery pfijmové 10,9 2,2 7.9 3,6 3,5
Bézné vydaje 9,5 7.5 4,5 7.7 6,7
v tom:
- dichody z vlastnictvi vydajové 21,3 12,4 -5,4 40,7 19,7
- bézné dané z dlichod(, jménti a jiné 121 7,7 0,7 0,8 -1,2
- socidlni prispévky 7,2 8,3 6,5 8,9 7.8
- ostatni bézné transfery vydajové 12,5 2,8 25 5,1 8,8
Hruby disponibilni dichod 43 3,6 4,3 5.8 8,0
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondu 15,4 29,1 1,1 19,6 51,1
Viydaje na individudini spotfebu 6,5 5,6 33 6,0 8,6
Hrubé uspory -15,5 -17,8 23,0 6,2 9,1
Mira hrubych Uspor 8,03 5,89 6,57 6,60 5,78
(hrubé uspory / hruby disponibilni dtichod - podil v %)
mezirotni zména v %
- 2003 2004 2005 2006 2007
h (R PR 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q II.Q
Nominalni mzda za NH celkem 6,4 6,2 53 6,4 7.2
Podnikatelska sféra 5.5 6,3 53 6,7 7.6
Nepodnikatelskd sféra 9.8 57 57 54 59
Redlna mzda za NH celkem 6,3 33 33 3,8 4,7
Podnikatelska sféra 5.4 34 33 41 5.1
Nepodnikatelska sféra 9,7 2,8 3,7 2,8 34
Poznamka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za neSetfené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
& 2003 2004 2005 2006 2007
C. NEZAMESTNANOST 12 12 12 12 9
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 542,4 541,7 510,4 448,5 365,0
Mira nezaméstnanosti v % 1) 9,5 8,9 7,7 6,2

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21
CENY VYROBCU zména v %
2003 2004 2005 2006 2007
9
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,1 0,6 0,0 0,2 0,1
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -0,3 57 3,0 1,6 4,0
) pramér roku 2005 = 100 -8,2 -3,0 0,0 1,5 6,3
Ceny stavebnich praci
a) predchozi obdobf = 100 0,2 0,4 0,2 0,3 0,5
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 2,2 37 3,0 2,9 38
) prameér roku 2005 = 100 -6,1 -2,6 0,2 3,1 7,9
Ceny zemédélskych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,6 0,2 -0,4 0,7 43
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -2,9 8,1 -9,2 1.1 18,1
) prameér roku 2005 = 100 2,1 10,4 0,0 1,1 21,6
Ceny trznich sluzeb
a) predchozf obdobf = 100 0,0 0,2 0,1 0,3 0,9
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 1,6 2,3 1.9 33 1,6
) primér roku 2005 = 100 -1,9 0,4 0,0 33 54

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %

2002 2003 2004 2005 2006

Saldo vefejnych rozpoctl -0,5 -5,0 -3,2 0,0 -4,6
Vefejny dluh 18,0 21,5 23,4 25,5 27,3
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 33,0 34,7 35,9 38,1 37,8
Saldo obchodni bilance -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,1
Saldo bézného uctu -5,5 -6,2 -5,2 -1,6 -3,1
Penézni agregat M2 67,0 68,5 65,5 66,5 68,0

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

1) Pramen CSU v hodnotach FOB
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