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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 zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladd je
ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou,
a proto ddvéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z presvédeeni, ze divéryhod-
nd ménova politika efektivné ovliviuje infla¢ni ocekavani a minimalizuje naklady
pfi zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je hlavnim poslanim
Ceské narodnf banky.

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného c¢tvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni
bilanci rizik a nejistot této prognozy. Prichod novych informaci od sestaveni prog-
nézy, moznost asymetrického vyhodnocenf rizik prognoézy ¢i odliSna predstava né-
kterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostiedi ¢i o vazbach mezi rlznymi
ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskuzi bankovni rady v poslednich
tfech mésicich a o ddvodech, které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti ménovépoli-
tickych opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani ban-
kovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
2. srpna 2007.

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 tabulkdam a grafm uvedenym v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF 1.1
Inflace se ve druhém ctvrtleti 2007 pohybovala v dolni

poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile
(meziro¢ni zména CPl v %)

Duben - ¢erven 2007 :

L

Infla¢ni cil do

Inflacni
cil

3 prosince 2005

9/04 9/05 9/06

Tas. 1.1

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2007 nadéle rostla vice

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

03/07 04/07 05/07 06/07

Rust spotrebitelskych cen 19 2,5 24 25
Rust cen prdmyslovych vyrobct 36 37 41 4,6
Rist penézni zésoby (M2) 10,6 1.4 12,1 -
3M PRIBOR 2, v % 2,6 2,6 2,8 29
Kurz CZK/EUR @), Grover 28,06 28,01 28,23 28,55
Saldo st. rozpoctu od ledna b)

mld. K¢ 1.3 -17,0 -26,0 13
Réist HDP ve stljch cenéch 9 6,1 -
Mira nezaméstnanosti 9, v % 73 67 6,4 63

a) prliméma Urovefi za dany mésic

b) v&. OSFA, stav ke konci mésice

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

Inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2007 zvysila a pribliZila se inflacnimu cili (Graf 1.1).
Pokracujici rychly rist ceské ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti 2007 (Tab. 1.1) vytvéarel
pFiznivé podminky pro rlist zaméstnanosti a dalsi pokles nezaméstnanosti. Urokové
sazby na penéznim trhu v prlbéhu druhého ctvrtleti 2007 rostly. Kurz koruny vaci
obéma hlavnim ménam oslabil.

Mezirocni rdst spotrebitelskych cen v dubnu zrychlil o vice nez pul procentniho bo-
du a ve zbyvajicich mésicich druhého ¢tvrtleti 2007 byl stabilni. Na zvyseni inflace
se podilel zejména rostouci vliv zmén nepiimych dani a korigované inflace bez
pohonnych hmot. Ke zrychleni rdstu spotfebitelskych cen v mensi mife pfispivaly
rovnéz ceny potravin a regulované ceny. Ceny pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti

nadale, a¢ mirngji, meziro¢né klesaly.

Meziro¢ni rast HDP v prvnim ctvrtleti 2007, stejné jako v pfedchozich zhruba dvou
letech, prevySoval Sestiprocentni hranici. Rist ¢eské ekonomiky se nadale opiral
predevsim o spotfebu domacnosti a tvorbu hrubého kapitalu. Na druhé strané pfi-
spévek spotieby vlady poklesl a vliv redlného salda zahrani¢niho obchodu na rist
Ceské ekonomiky byl poprvé po trech letech zaporny.

Vyvoj na trhu prace se v prvnim ctvrtleti 2007 pfilis nezménil. Meziro¢ni rist
zaméstnanosti oproti pfedchozimu ¢tvrtleti ponékud zrychlil a nadale pfispival ke
snizovani miry nezaméstnanosti. Ta dale klesala i ve druhém ctvrtleti. Meziroc¢ni rlist
nominalnich i redlnych mezd v téchto podminkach vyrazné zrychlil. Mzdy v podni-
katelské sféfe rostly stejné jako v predchozim obdobi znatelné rychleji nez v ne-
podnikatelském sektoru.

Urokové sazby na pené&znim trhu ve druhém ¢tvrtleti 2007 rostly, zejména pak sazby
v delSich splatnostech. Nervozita na penéznim trhu pred blizicim se dubnovym
a zejména kvétnovym zasedanim bankovni rady se projevila ve zvysené volatilité
sazeb v nejkratsich splatnostech. Vyvoj na penéznim trhu ovliviioval zejména posun
trznich ocekavani smérem k dfivéjsimu, popf. razantnéjsimu zvySovani Urokovych
sazeb.

Kurz koruny k euru i k americkému dolaru v zavére¢nych dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2007 ztracel. Na oslabovani koruny plsobil predevsim zaporny Urokovy
diferencidl a zvy3eny zajem o prodej korun v souvislosti s vyplatou dividend a jejich
naslednym prevodem do zahranici. Jednotlivé mény stfedoevropského regionu se
na rozdil od pfedchoziho obdobi vyvijely zna¢né rliznorodé.

Meénovépolitické rozhodovéani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2007 vycha-
zelo z prognozy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v dubnové Zpravé o inflaci.
Rozhodovani bankovni rady se vzhledem k zpozdéni vlivu ménovépolitickych opat-
feni na inflaci orientovalo na pInéni infla¢niho cile v horizontu zhruba 12 — 18 mé-
sicd, tj. ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 2008. Inflace se v tomto obdobi méla po-
dle progndzy nachézet v horni poloviné toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil. Inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, na které ménova politika ne-
reaguje, se méla v horizontu ménové politiky pohybovat mirné pod infla¢nim cilem.
Se zakladnim scénarem progndézy byl konzistentni postupny rlist nominalnich dro-
kovych sazeb na celém horizontu progndzy.

Bankovni rada v dubnu ponechala ménovépolitické Urokové sazby beze zmény.
O jejich zvyseni 0 0,25 procentniho bodu s Gcinnosti od 1. ¢ervna 2007 rozhodla
v kvétnu. Toto rozhodnuti bylo v souladu s makroekonomickou prognézou a jejimi
riziky, kterd se v pribéhu druhého ¢tvrtleti postupné posouvala na proinfla¢ni stra-
nu. Clenové bankovni rady se i pres odli$né nazory na ptisobenf jednotlivych faktort
na inflaci shodli na tom, Ze posun rizik prognézy souvisi spise s domacimi nez se
zahrani¢nimi faktory. Hlasovani bankovni rady bylo vyrovnané a tudiz v souladu
s Jednacim ¥adem CNB rozhodl hlas predsedajiciho. Na svém zasedani koncem
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Cervna ponechala bankovni rada ménovépolitické Grokové sazby vétsinou hlast be-
ze zmény.

Kapitola IV Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB zohlediujici nové infor-
mace od sestaveni dubnové progndzy. Nova data o domacim ekonomickém vyvoji
potvrzuji proinfla¢ni plisobenf redlné ekonomiky. Mezera realnych meznich nakladu
je v soucasnosti oteviena v kladnych hodnotach. Ve zbytku roku 2007 bude redlna
ekonomika plsobit proinflacné, v roce 2008 toto plsobeni mirné oslabi.

Soubéh proinfla¢nich signalt z domaéci a zahrani¢ni ekonomiky ved! ke zvyseni
prognozy inflace. V nejblizsim obdobi budou ve sméru vy33i inflace plsobit zejména
vyssi nez drive prognézované dovozni ceny, v del3im obdobf vy3si zpozdéné dopady
infla¢niho plsobeni redlné ekonomiky. Proinfla¢ni plsobeni redlné ekonomiky, rist
regulovanych cen, zvy3ujici se pfispévek zmén nepfimych dani a rlst dovoznich cen
tak budou hlavnimi faktory zrychleni inflace ze soucasnych hodnot. V horizontu
ménové politiky se podle soucasné prognézy bude celkové inflace nachazet mirné
nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 1.2).

Na primarni dopady zmén neptimych dani, jejichz vliv je na horizontu prognézy vy-
razny, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto vlivy se ménové-
politicka inflace' v horizontu ménové politiky nachazi v horni poloviné toleran¢niho
pasma infla¢niho cile (Graf 1.3). S makroekonomickou prognézou a jejimi predpo-
klady je konzistentni rist nominalnich Urokovych sazeb. V Cervenci bankovni rada
na zakladé této progndzy rozhodla zvysit Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu.

Spolu se zakladnim scénafem byl sestaven alternativni scénar zachycujici nejistotu
tykajici se infla¢nich ocekavani. Alternativni scénar uvazuje situaci, kdy jsou infla¢nf
ocekavani ovlivnéna dlouhodobou zkuSenosti spotiebitell s nizkou korigovanou in-
flaci bez pohonnych hmot a nizkou inflaci cen potravin. Tato zkudenost mlze vést
k nizsi oc¢ekavané inflaci nez je v zakladnim scénafi progndzy a k nepromitani da-
rovych zmén do infla¢nich ocekavani. V alternativni prognoze je celkova i ménoveé-
politicka inflace nizsi a reakce Urokovych sazeb je ponékud mirnéjsi nez v zakladnim
scénari prognozy.

1 Ménovépoliticka inflace = inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovéana jako celkova inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani.

GRAF 1.2

Prognéza inflace na horizontu ménové politiky lezi mirné
nad hornim okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile
(meziro&ni zmény CPI v %)
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GRAF 1.3

Ménovépoliticka inflace lezi na horizontu ménové politiky
v horni poloviné toleran¢niho pasma inflacniho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1.1
Ve druhém ctvrtleti 2007 se mezirocni inflace celkové zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1.1
Cenovy rist ve vétsiné skupin spotfebniho kose ve druhém
Ctvrtleti 2007 zrychlil

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.2

Rust spotiebitelskych cen byl i ve druhém étvrtleti 2007

tazen cenami potravin a bydleni
(pfispévky v procentnich bodech; véetné primarniho dopadu zmény dant; cerven 2007)
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GRrAF 1.3
Trzni ceny se podilely na dosazeném ruistu spotfebitelskych
cen zhruba polovinou

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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1.1 MINULY VYVOJ INFLACE

Ve druhém ¢tvrtleti 2007 pokracovalo zvysovani inflace,? které je patrné od listo-
padu predchoziho roku (Graf II.1). V ¢ervnu meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen
zrychlil oproti bfeznu o 0,6 procentniho bodu na 2,5 %. Hlavni pfi¢inou tohoto
zfetelného zrychlenf inflace byl dopad zvy3eni spotfebnich dani do cen tabdku.> Za-
rovent dochazelo k pozvolnému zvySovani cen, resp. oslabovani cenového poklesu,
i v dalsich sedmi skupinach, a to nejen v oblasti sluzeb, ale i u zbozi dlouhodobé
spotieby. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen vsak byl nadale z vice nez dvou tfetin
tazen cenami v pouhych dvou skupinach, a to cenami potravin* a cenami ve skupiné
bydleni, coz je patrné z Grafu Il.2. Mira inflace,® kterou ovliviiuje vyvoj inflace
v del$im obdobi, se ve druhém ctvrtleti 2007 velmi mirné snizila a v ¢ervnu dosahla
hodnoty 2,1 %.

Nazornou predstavu o vlivu nepfimych dani na vyvoj spotiebitelskych cen od po-
¢atku roku 2007 poskytuje Graf I1.1 a Graf 1.3 uvedeny na nésleduijici strané. Z obou
grafli je zfejmé, Ze k vyraznému zvy3eni dopadu nepiimych dani do spotfebitelskych
cen, jejichz Upravy jsou provadény v rdmci harmonizace spotfebnich dani v zemich
EU, doslo predevsim ve druhém ctvrtleti. Za téchto okolnosti byla meziro¢ni méno-
vépolitickd inflace,® kterd je hlavnim ukazatelem vyvoje inflace p¥i ménovépolitic-
kém rozhodovani CNB, v préib&hu celého druhého ¢turtleti 2007 nizsi nez celkova
inflace (v ¢ervnu o 0,6 procentniho bodu a ¢inila 1,9 %; Graf II.1).

Vyvoj inflace probihal i ve druhém c¢tvrtleti 2007 v podminkach protismérného
vyvoje cen vyznamnych energetickych a surovinovych vstupl. Zatimco ceny ropy
a navazné korunové ceny dovozu mineralnich paliv nadale mezirocné klesaly, ceny
kovl na svétovych trzich a domdci elektrické energie vykazovaly rychly meziro¢ni
rlst. Tento protismérny cenovy vyvoj vyznamnych vstupt se promital do nakladud
vyrobct, a to rozdilné v jednotlivych odvétvich. Pri soubézném pfriznivém vyvoji
poptavky pak rdst cen vyrobcl v primyslu zrychlil. RGst cen zemédélskych vyrobct
sice zpomalil, stale byl ale vysoky. Ceny stavebnich praci se po vyraznéjsim nardstu
v breznu pohybovaly na vyssi Urovni nez v pfedchozim obdobi.

Vykon ekonomiky prevyiuje podle odhadu CNB jiz od ¢tvrtého ¢tvrtleti 2005 Grovers
potencidlniho, inflaci nezrychlujiciho produktu. Spottebitelskd poptavka pokraco-
vala v rdstové trajektorii a vyvoj na trhu prace signalizoval zrychleni rdstu nominal-
nich jednotkovych nakladd. Vyvoj v nékterych cenovych okruzich naznacoval ptso-
beni tlakl na rlst cen pochazejicich z redlné ekonomiky, prozatim se v3ak nejednalo
o silny plosny jev.

Rostouci domaci ceny energii se zfetelngji pfimo promitaly pouze do cen bydleni.
RUst cen potravin (ocistény o vliv zmén danf) byl predevsim ovliviiovan specifickymi
faktory plsobicimi na vyvoj cen zemédélskych vyrobct. Nelze viak vyloucit, ze po-
zvolné zesilovani rlistu cen, resp. oslabovani meziro¢niho poklesu ve vétsiné skupin
spotfebniho kose muze signalizovat nardstajici proinfla¢ni plsobeni silné spotie-
bitelské poptavky. Jeji vliv mohl byt jednou z pficin zastaveni dlouhodobého poklesu

2 MéFeno meziro¢nim rdstem spotrebitelskych cen.

3 Ceny tabdku byly ovlivnény zpozdénym dopadem zvy3eni spotfebni dané od 1. 4. 2006 a od 1. 3. 2007.

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

5 Mira inflace vyjadfena prirastkem primérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich
12 mésicd proti prdméru predchozich 12 mésicl.

6 Ménovépoliticka inflace = inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovana jako celkova inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani. Blize viz Box 3 Uplatiiovani vyjimek z plnéni inflacniho
cile na Upravy nepiimych dani, Zprava o inflaci, duben 2007.
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cen zbozi dlouhodobé spotreby, i kdyz ¢astecné se na tomto vyvoji mohl téz podilet
kurz CZK/EUR prostfednictvim cen dovozu.

Ceny potravin’ rostly ve druhém c¢tvrtleti 2007 i po ocisténi o vliv zmén dani celkové
rychleji nez v pfedchozim ctvrtleti. Jejich ¢ervnovy meziro¢ni nardst byl sice nizsi nez
v bfeznu (2,7 %), avsak v dubnu a kvétnu znatelné prevysoval hodnoty dosazené
v prvnim cCtvrtleti. Na zrychleni rlistu cen potravin ve druhém ctvrtleti se podilely
predevdim pekdrenské vyrobky (v cervnu na 8,4 %), kde byla zfejmé souvislost
s velmi rychlym rtstem cen zemédélskych produktl rostlinného ptvodu (obilf). Zna-
telné&ji vzrostly také ceny ovoce (na 7,2 %). Naopak vyrazné se snizily ceny zna¢né
kolisavych cen zeleniny (v¢etné brambor) z vysokych hodnot meziro¢niho rlstu
vykazanych na pocatku roku a snizily se jesté ceny nékterych dalSich druh@ potravin
(oleje, tuky aj.).

Také rlst cen nepotravinarskych statkd, méreny korigovanou inflaci bez pohonnych
hmot, se ve druhém ctvrtleti 2007 zvysil. Pfesto byl jejich celkovy meziro¢ni rdst
nadéle mirny (v ¢ervnu 1 %). Z Grafu Il.5 je zfejmé, Ze dlouhodobéjsi umirnény
cenovy rlst nepotravinarskych statkd je vysledkem soubéhu klesajicich cen obcho-
dovatelnych statk{® a rostoucich cen neobchodovatelnych statk(.

Ceny neobchodovatelnych statkl, které jsou ovliviiovany pouze podminkami do-
maciho konkurenc¢niho prostfedi (hlavné ceny sluzeb), rostly i ve druhém ctvrtleti
2007 relativné stabilnim tempem. V Cervnu jejich meziro¢ni rist dosahl 2,8 % a byl
jen mirné nizsi nez v bfeznu. Nejrychleji nadale rostly ceny sluzeb ve skupiné zdravi,
vzdélavani a bydleni. Ceny obchodovatelnych statkl jsou naopak prevazné ovliv-
novany podminkami vnéjsiho konkuren¢niho prostredi, které pasobi na domaci ce-
ny prostfednictvim cen dovozu spotfebniho zbozi. Jejich vyvoj je tedy vyznamné
ovliviiovan vyvojem cen spotfebnich produktl v zahranici a vyvojem kurzu koruny.
Jak bylo jiz zminéno v predchozich Zpravach o inflaci, ceny obchodovatelnych stat-
k(G vykazuji meziro¢ni pokles cen jiz od roku 2001. V samotném druhém cCtvrtleti
2007 jejich pokles znatelnégji oslabil a po velmi dlouhém obdobi se sniZil pod Uroveri
2 % (v Cervnu na -1,6 %). Na tomto vyvoji se nejvice podilelo postupné zmirfiovani
meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/EUR, které v ¢ervnu vyustilo v meziro¢ni stag-
naci. Tato zména pravdépodobné pfispéla k tomu, Ze dlouhodoby pokles spotre-
bitelskych cen ve skupiné odivani a obuvi, stejné jako ve skupiné bytového vybaveni
a zafizeni domacnosti, se v zavéru druhého Ctvrtleti zastavil a ceny meziro¢né stag-
novaly.

Rovnéz v ostatnich cenovych okruzich nedoslo ve druhém ¢tvrtleti 2007 k vyznam-
néjsim zménam oproti predchozimu ctvrtleti. Ceny pohonnych hmot pokracovaly
v meziro¢nim poklesu, ktery se viak v souvislosti s vyvojem cen ropy na svétovych
trzich dale zmirnil (v ¢ervnu na -1,9 %). Meziro¢ni rast regulovanych cen se ve
druhém c¢tvrtleti 2007 jen mirné zpomalil (na 4 % v cervnu). V dubnu sice jejich rast
znatelngji zrychlil v dsledku zvySeni cen regulovanych polozek zemniho plynu
a doplatkl za Iéky (na 4,7 %), v nasledujicich mésicich se ale opét snizil pod Uroven
konce prvniho ¢tvrtleti.

Z pohledu mezinarodniho srovnani se ve druhém ctvrtleti 2007 meziro¢ni spo-
trebitelska inflace v CR méFena HICP zvysila nad Grover proimérné inflace dosazené
v zemich EU. Podle poslednich ¢ervnovych Gdajl Eurostatu meziro¢ni HICP v zemich
EU dosahl 2,1 % a byl tak niz$i nez HICP v CR 0 0,5 procentniho bodu.

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

GrAF I1.4

Ceny potravin rostly ve druhém ctvrtleti 2007 celkové
rychleji nez v prvnim ctvrtleti

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.5

Cenovy rust nepotravinarskych statkd byl celkové stale
mirny
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GRAF I1.6
Ve druhém ¢étvrtleti 2007 se inflace v CR pohybovala nad
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GRAF IL.7

Skutecna inflace ve druhém ¢trtleti 2007 byla vyrazné nizsi,

nez predpokladala prognéza z ledna 2006
(meziro¢ni zmény v %)

7 Stred progndzy
z ledna 2006
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Tas. 11.2

NiZsi nez ocekavana korigovana inflace bez pohonnych
hmot byla hlavnim zdrojem odchylky skute¢nosti od
prognézy

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

Prognéza Skutecnost Prispévek

leden 2.Ctrtleti k celkovému

2006 2007 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 34 2,5 0,9

z toho:

regulované ceny 38 43 -0,19
primarni dopady zmén

nepfimych dani 0,6 04 -0,2

ceny potravin b) 2.2 34 03

ceny pohonnych hmot (PH) b) -1,6 -29 -0.1

korigovana inflace bez PH b) 2,7 09 -0,8

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych prispévkd nemusf odpovidat celkovému
rozdilu z déivodu zaokrouhleni

bez primarnich dopadti zmén nepfimych danf

zaporny piispévek regulovanych cen pfi jejich vy33i nez prognézované inflaci je
vysledkem zmény vah ve spottebnim kosi od ledna 2007

oo

Tas. 1.3

Zahranicni ekonomickeé oziveni, zahranicni tirokové sazby

a cena ropy byly vyssi, nez ocekavala prognéza

/06 /06 /06 IV/06 107

528 51,0 500 495 495
576 650 654 565 528
620 698 702 596 581

Cena ropy uralské ¢

HDP v SRN &) p 14 13 14 19 1,7
S 23 23 2,7 37 33
HDP v eurozéné a), d) S 2,5 2,5 2,7 3,5 3,1
CPlv SRN b) p 2,5 2,0 14 1,2 1,2
S 2,0 2,0 1,6 13 18
CPI v eurozéng b), d) S 2,0 2,0 1,7 1,5 18
1Y EURIBOR p 2,8 29 3,0 3,0 31
(v %) S 3,0 33 3,6 39 41
Kurz USD/EUR p 1,19 120 121 124 125
(roveri) S 1,20 126 127 129 1,31

P

s

s

Cena ropy Brent 9), €)

- predpoklad, s - skute¢nost

°

ni s predpokladem, nebot indikator nebyl pii
staveni prognozy z ledna 2006 sledovéan

o

ve stalych cendch, mzr. zmé-

1107
14

1,5
1.9

3,1

44
126
135
495
58,4
68,7

d) efektivni ukazatel; u veliciny neni uvedeno srovnd-

se-

ny v %, sezonné ocisténo €) u veli¢iny neni uvedeno srovnani s predpokladem,

=2

nebot indikator nebyl pfi sestaveni progndzy
z ledna 2006 sledovan

mzr. zmény v %
USD/barel

o

1.2 VYVOJ INFLACE Z POHLEDU PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2007 nachdazela v dolnf 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 analy-
zovat progndézy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
Meénova politika se soustfedi na pinéni infla¢niho cile v horizontu 12 — 18 mésic(,
rozhodnym obdobim pro pInéni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti roku 2007 je
proto obdobi zhruba od fijna 2005 do cervna 2006. Analyza presnosti prognéz
v této kapitole se z diivodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognoézy
sestavené v lednu 2006 s cenovym vyvojem ve druhém ctvrtleti 2007.

Prognéza z ledna 2006 ocekavala, Ze se celkova inflace do konce roku 2006 bude
nachéazet mirné pod infla¢nim cilem a v priibéhu prvniho pololeti 2007 poroste mir-
né nad né&j (Graf I.7). Vyznamnymi ocekavanymi infla¢nimi faktory byly regulované
ceny energii pro domacnosti, cenové dopady zvyseni nepfimych danf na cigarety
a jejich vliv na infla¢ni ocekavani pfi slabé protiinflacnim plsobeni redlné ekono-
miky. Redlné ménové podminky mély plsobit mirné uvolnéné diky vlivu kurzové
slozky. Urokové slozka méla plsobit zhruba neutrainé.

Celkova inflace se do trettho Ctvrtleti 2006 vyvijela v souladu s prognézou, poté
vsak byla vyrazné nizsi. Odchylka ve druhém ctvrtleti 2007 odrazela zejména vyvoj
korigované inflace bez pohonnych hmot a primarnich dopadl zmén nepfimych
dani do cen cigaret. Protiinfla¢ni odchylku z¢asti kompenzovala vyssi nez ocekavana
inflace cen potravin bez primarnich dopad zmén nepfimych dani (Tab. 11.2).

Faktory, které jsou ¢aste¢né nebo zcela mimo dosah ménové politiky CNB, zejmé-
na zahrani¢ni ekonomickd aktivita, inflace a Urokové sazby a ceny ropy, pusobi-
ly ve sledovaném obdobi ve sméru vy33i inflace, nez predpokladala prognéza
(Tab. 11.3).

Nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi bylo podle souc¢asného pohledu
oproti prognéze mirné pfisnéjsi. S prognézou z ledna 2006 byl konzistentni mirny
rlst Urokovych sazeb a vyhled stabilniho ménového kurzu. V rozhodném obdobi ke
zméné ménovépolitickych sazeb nedoslo a domaci nominalni i redlné Grokové sazby
byly oproti lednové prognéze nizsi. Nastaveni Urokové slozky redlnych ménovych
podminek bylo ve srovnani s prognézou mirné uvolnénéjsi i pres vyssi zahrani¢ni
Urokové sazby. V protiinfla¢nim sméru se od progndzy naopak vyrazné odchylil no-
minalni kurz koruny, a kurzova slozka ménovych podminek tak byla prisnéjsi.

Pfi hodnoceni naplnéni progndzy inflace je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu
CNB na fungovani ekonomiky. Mezi ddleZité zmény provedené od ledna 2006 do
soucasnosti patfi rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd na
inflaci, s tim souvisejici Uprava v popisu tvorby infla¢nich ocekavani a ¢aste¢né sou-
visejici posun ve vnimani rovnovaznych trajektorii redlného kurzu, redlnych troko-
vych sazeb a inflaci nezrychlujiciho produktu. Zménén byl rovnéz zptsob zachycenf
ekonomického vyvoje hlavnich obchodnich partnert CR. Tyto Upravy by, za jinak
stejnych okolnosti, v souhrnu vedly k mirné nizsim trajektoriim prognézy inflace
a implikovanych trokovych sazeb.

Vliv na naplnéni progndzy maji i revize ekonomickych ukazatell, ke kterym doslo
od jejiho sestaveni. K pozorované chybé prognoézy inflace ve druhém ¢tvrtleti 2007
prispél novy spotfebni ko3 zavedeny od ledna 2007, ktery snizil véhu polozek
a subagregatd, jejichz ceny dlouhodobé rostou rychleji, a naopak zvysil véhu polo-
zek, které dlouhodobé rostou pomaleji. Vyrazné zvyseni odhadu rdstu HDP v letech
2004 a 2005 revizemi narodnich Uctd z brezna 2006 a cervna 2007 se promitlo
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zejména ve zvyseni odhadovaného tempa rdstu potencidlniho, inflaci nezrychluji-
ciho vystupu a vedlo jen k mirnému prehodnoceni mezery vystupu smérem nahoru.

Vyvoj od sestaveni prognézy v lednu 2006 Ize na zékladé dnesni 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. Korigovana inflace bez po-
honnych hmot byla presto v celém obdobi nizka, nebot vyrazné protiinfla¢né ze-
jména do konce roku 2006 plsobilo zhodnoceni kurzu koruny (Tab. 11.4). Celkova
inflace se nejprve nachézela v blizkosti bodového infla¢niho cile, poté viak poklesla
pod néj v disledku soub&hu nékolika protiinflacnich faktord.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je dilezité také po-
souzeni rizik progndzy ¢leny bankovni rady. Na svych jedndnich mezi fijnem 2005
a Cervnem 2006 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) bankovni rada
hodnotila rizika prognéz sestavenych v rozhodném obdobi jako zhruba vyrovnana
nebo protiinfla¢ni v dsledku vyssiho nez ocekdvaného posilovani kurzu. Ménové-
politicka rozhodnuti bankovni rady zlstala pfiblizné v souladu s prognézami. S vy-
hodou zpétného pohledu Ize Grokové sazby v rozhodném obdobi hodnotit jako
vy33i, nez by bylo potieba ke splnéni infla¢niho cile ve druhém c¢tvrtleti 2007 pfi
uplatnéni ex ante vyjimek na primarni dopady zmén nepfimych dani.

Tas. 1.4

Realny ekonomicky rist byl vyssi nez ocekavala prognoza,

kurz koruny vigci euru byl oproti predpokladim silnéjsi

/06 106 W06 IV/O6 1107

J 03 -04 -03 03 01

Inflacni tlaky o
02 01 01 03 05

z redlné ekonomiky

3M PRIBOR p 22 23 25 28 28
(v %) s 2,1 2,1 24 26 26
Kurz CZK/EUR p 290 290 290 290 29,0
(Urover) s 286 284 283 280 280
Redlny HDP p 42 38 38 38 41
(mzr. zmény v %) S 6,6 6,5 6,3 6,1 6,1

p

s

p - prognoza, s - skute¢nost
a) mezera vystupu v % HDP
b) mezera realnych meznich nakladt, odhad na zakladé prognozy z cervence 2007

11107

30
28
28,9
283
43

0,0
0,7
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GRAF lIL.1
Ve druhém ctvrtleti 2007 oslabovani amerického dolaru vici
euru pokracovalo
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GRAF lIl.2

Cena ropy Brent se v poslednim cervnovém tydnu priblizila
k hodnoté 73 USD/barel
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V prvnim ¢tvrtleti 2007 se v eurozoné hospodaisky rist
zmirnil, inflace zdstala pod 2 %
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GRAF 1.4

V prvnim ¢tvrtleti 2007 se tempo ristu HDP 12 novych
clenskych zemi EU ponékud zmirnilo

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

V prvnim c¢tvrtleti 2007 rdst americké ekonomiky vyrazné zpomalil a predstih rdstu
eurozény pred USA se zvysil. Ve druhém ctvrtleti 2007 americky dolar vici euru
jiz Sesté cCtvrtleti v fadé oslaboval a koncem dubna se priblizil az k hodnoté
1,37 USD/EUR (Graf 1l.1). Cena ropy Brent kolisala v tomto obdobi mezi 63,0 az
72,8 USD/barel a jeji primérna Uroven se proti prvnimu Ctvrtleti zvysila o 18,3 %
(Graf 111.2).

Americkd ekonomika rostla v prvnim ctvrtleti 2007 meziro¢né o 1,9 %, coz bylo
o 1,2 procentniho bodu méné nez v pfedchozim ctvrtleti. Smérem ke zmirnéni ristu
pUsobil zejména meziro¢ni pokles fixnich investic a zpomaleni vyvozu. K ristu HDP
naopak nejvyznamnéji prispéla spotfeba domacnosti, jejiz tempo rlstu se témér
nezménilo. Pfes nizsi hospodarsky rist se mira nezaméstnanosti v pribéhu druhého
Ctvrtleti nezvysila. Setrvala na Urovnich z predchozich dvou ¢tvrtleti (4,5 %) a me-
ziro¢né se dokonce o 0,1 procentniho bodu sniZila.

Mezirocni rlist spotrebitelskych cen v USA se v kvétnu odchylil od hodnot z pred-
chozich dvou mésict jen velmi mirné a dosahl 2,7 %. Rlst cen primyslovych vy-
robcd v3ak zrychlil na 3,9 %, coZ ve srovnani s pfedchozim mésicem predstavuje
zvyseni 0 0,7 procentniho bodu. Hlavni pficinou bylo obnoveni meziro¢niho dvou-
ciferného rastu cen paliv. Vnéjsi nerovnovaha USA se v prvnim Ctvrtleti ponékud
zmirnila. Schodek bézného uctu platebni bilance dosahl 193 mld. USD a meziro¢né
se mirné snizil. Podil bézného uctu na HDP se snizil na -5,7 %. V prlbéhu druhého
Ctvrtleti 2007 Fed ponechal svou Fidici sazbu na urovni 5,25 %. Podle vyjadreni
¢lent FOMC mirné zvysena jadrova inflace naznacuje riziko, ze se inflace nebude
utlumovat tak, jak se dosud ocekavalo.

Meziro¢ni rast HDP eurozény dosahl v prvnim cCtvrtleti, zejména v ddsledku pfiz-
nivého vyvoje némecké ekonomiky, 3,0 % (Graf Ill.3). Ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim zpomalil o 0,3 procentniho bodu, coz bylo predevsim dlsledkem zmir-
néni ristu spotfeby domacnosti a vyvozu. Protismérné pusobil zrychleny rdst fixnich
investic. Solidni rst ekonomiky, pretrvavajici ¢tvrté Ctvrtleti v fadé, se pfiznivé pro-
jevil ve vyvoji miry nezameéstnanosti, ktera se v kvétnu snizila na 7,0 % a byla 0 0,8
procentniho bodu nizsi nez ve stejném obdobi minulého roku.

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v eurozéné setrval v Cervnu jiz Ctvrty mésic
v fadé na hodnoté 1,9 %, coz bylo o 0,6 procentniho bodu méné nez ve stejném
mésici loriského roku. Zatimco mirny rdst cen energif spotfebitelskou inflaci tlumil,
ceny potravin pasobily smérem k jejimu zrychleni. Priznivy vyvoj cen energii ovlivnil
predevsim ceny vyrobcd, jejichz meziro¢ni rlist se v prabéhu roku zmirfioval. V kvét-
nu se ceny vyrobcl zvysily uz jen o 2,3 % (meziro¢ni zmirnéni o 3,7 procentniho
bodu). Schodek bézného uctu platebni bilance se v prvnim ¢tvrtleti mezirocné snizil
o 13 mld. EUR a bézny ucet skoncil témér vyrovnany (-1,4 mid. EUR, tj. -0,1 %
HDP). Zacatkem cervna zvysila ECB letos jiz podruhé svou zakladni sazbu o 0,25
procentniho bodu na 4,0 %. Podle ECB v3echna rizika cenového vyvoje ukazuji na
vyssi cenovy rdst. Soucasnou Uroveri sazeb nadale oznacuje za uvolnénou.

Hospodarsky rist SRN byl v prvnim ¢tvrtleti 2007 pomérné vysoky (3,3 %). Oproti
predchozimu ctvrtleti se v3ak o 0,4 procentniho bodu zmirnil. Ke zpomaleni rdstu
HDP pfispél pokles spotfeby domacnosti v ddsledku predchoziho predzasobeni
v souvislosti s o¢ekavanim zvyseni dané z pridané hodnoty. Vypadek soukromé spo-
treby byl viak ve velké mife kompenzovan vysokym narlstem fixnich investic, hlav-
né do rozsifovani kapacit. O solidni kondici némecké ekonomiky svédcilo i dalsi
mirné kvétnové snizeni miry nezaméstnanosti (na 6,1 %), kterd klesala jiz devaty
mésic v Ffadé. Spotrebitelské ceny se v cervnu zvysily — stejné jako v predchozich
tfech mésicich — 0 2,0 %. Vyssi cenova hladina odrazela mj. zvySenou Urovern DPH.
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Zemé stfedoevropského regionu pokracovaly v prvnim ctvrtleti celkové v rychlém
hospodaiském rlstu, ktery byl ve srovnani se zemémi eurozény dvojnasobny. Nej-
rychleji rostlo HDP Slovenska, nejpomalejsim tempem ekonomika Madarska.

Rist HDP Madarska dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2,7 % a proti predchozimu Ctrtleti se
HDP ovlivnil pfedevsim meziro¢ni pokles spotfeby doméacnosti. V opacném sméru
pusobil pokracujici rychly rist vyvozu a dale zvyseni zasob. Mira nezaméstnanosti
setrvala v ¢ervnu na Urovni predchoziho mésice (7,7 %), meziro¢né se vsak mirné
zvysila. Meziro¢ni rlist spotrebitelskych cen se v Cervnu ve srovnani s predchozimi
dvéma mésici témér nezménil (8,5 %). Stejné jako v uplynulych mésicich roku byl
vyznamné ovlivnén vysokym rlstem cen energii v souvislosti s jejich deregulaci.
V dUsledku vyrazného meziro¢niho snizeni podilu schodku bézného Uc¢tu na HDP
(na 4,5 %) se v prvnim cCtvrtleti vnéjsi nerovnovaha zmirnila. Madarska centraini
banka po osmi mésicich beze zmén snizila koncem ¢ervna svou zékladni trokovou
sazbu o 0,25 procentniho bodu na 7,75 %. Podle MNB mira inflace dosahla jiz
svého vrcholu, coZz umoziiuje uvolnéni ménové politiky.

Rlst HDP Polska cinil v prvnim Ctvrtleti 7,4 % a ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
zrychlil o 0,8 procentniho bodu. Byl vysledkem dalSiho zrychleni rlstu spotfeby
domacnosti, ale predevsim fixnich investic. Mira nezameéstnanosti se v kvétnu v me-
ziro¢nim srovnani snizila o 3,7 procentniho bodu. Pfestoze se s rlstem vykonnosti
ekonomiky snizovala, zUstava nadale na vysoké drovni (v kvétnu 10,5 %). Rlst
spotfebitelskych cen v Cervnu zrychlil na 2,6 %. Pficinou jeho zrychleni byl hlavné
vyvoj cen energii a potravin. Podil schodku bézného uctu platebni bilance na HDP
se v prvnim Ctvrtleti v meziro¢nim srovnani mirné zvysil a dosahl 2,7 %. Vybor pro
ménovou politiku polské centraini banky zvysil ve druhém ¢tvrtleti po roce stability
svou fidici sazbu na 4,50 % (nejprve v dubnu a poté v ¢ervnu o 0,25 procentniho
bodu). Davodem byl zejména rlst jednotkovych mzdovych nakladt a dale téZ riziko
nadmeérné poptavky, vyplyvajici z volngjsi fiskalni politiky.

Rychly rst slovenské ekonomiky pokracoval i v prvnim ctvrtleti 2007, kdy dosahl
9,0 %. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim vsak o 0,6 procentniho bodu zpomalil.
Stejné jako v predchozim ctvrtleti byl zejména vysledkem robustniho réstu vyvozu.
Rychle rostla i spotfeba doméacnosti a fixni investice. Viysoky hospodarsky rist ved|
k daldimu snizeni miry nezaméstnanosti (v kvétnu na 10,8 %, resp. meziro¢né o 2,8
procentniho bodu). Pfes silnou domaci poptavku meziro¢ni rlst spottebitelskych
cen v kvétnu a v ¢ervnu zpomalil na 1,5 %. Dlvodem byl vyvoj cen potravin a zdra-
votnickych sluzeb. Meziro¢ni rdst cen prdmyslovych vyrobcd se v dlsledku vyvoje
cen paliv a kovl v kvétnu zmirnil az na 1,3 %. Podil schodku bézného Gc¢tu na HDP
se v prvnim Ctvrtleti meziro¢né snizil o 5,4 procentniho bodu a cinil jen 0,9 %.
Koncem dubna NBS letos jiz podruhé sniZila svou zakladni drokovou sazbu o 0,25
procentniho bodu na 4,25 %. Uvolnéni ménové politiky bylo umoznéno zejména
pfiznivym vyvojem inflace.

GRAF 1.5

Z mén stiedoevropského regionu ve druhém ctvrtleti 2007
nejvyraznéji mezirocné posilila slovenska koruna

(préimér za leden 2005 = 100)
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GRAF I1.6
CNB zvysila své kli¢ové trokové sazby
v %)
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Grar 111.8
Urokové diferenciély vici EUR a USD se mirné snizily
(v procentnich bodech)

0

E %
NS

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

.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve druhém ctvrtleti 2007 Ize podle pro-
po¢tu CNB charakterizovat jako zhruba neutraini. Urokové slozka byla hodnocena
jako mirné pfisna, kurzova slozka naopak pusobila mirné uvolnéné.® Vyvoj obou
slozek ménovych podminek ve druhém ctvrtleti 2007 je podrobnéji popsan v dalsim
textu.

l.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby ve druhém ¢tvrtleti 2007 pomérné vyrazné vzrostly. CNB zvysila své
klicové Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 1.6.2007 je limitni
2T repo sazba nastavena na 2,75 %, lombardni sazba na 3,75 % a diskontni sazba
na 1,75 %. Tato Uprava byla ocekavana témér viemi Ucastniky finan¢niho trhu. Ner-
vozita na penéznim trhu pred blizicim se kvétnovym zasedanim bankovni rady se
projevila ve zvy3ené volatilité nejkratsich splatnosti i z chovani bank v repo tendrech.
Banky kumulovaly volnou likviditu tak, aby byly schopny ulozit maximum volnych
prosttedkd u CNB bezprostfedn& po predpokladaném zvyseni repo sazby. V dii-
sledku toho nejkratsi splatnosti docasné klesly vyrazné pod uroven plvodni repo
sazby.

Bezprostifedné po ozndmeni o zpfisnéni ménové politiky se sazby témér nezménily,
v dalSich dnech vSak pokracovaly v mirném rdstu ve vSech splatnostech. Vedle
tuzemskych faktor (kumulujici se infla¢ni rizika, pokracujici rist ¢eské ekonomiky,
oslabujici koruna, o¢ekavané dalsi zvyseni zakladnich sazeb CNB) byl vyvoj sazeb
ovlivnén také situaci na zahrani¢nich trzich. Obavy z globalniho rlstu sazeb se ne-
gativné projevily v ndhledu investorl na nové se rozvijejici trhy; na téchto trzich pak
oslabovaly narodni mény a zvySovaly se Urokové sazby.

Celkové se ve druhém ctvrtleti 2007 Grokové sazby na penéznim trhu zvysily o 0,3
az 0,7 procentniho bodu. U sazeb s delsi splatnosti byl narast jesté vyssi (0,7 az
0,9 procentniho bodu). Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA
z konce cervna 2007 naznacovaly, Ze Ucastnici finan¢niho trhu ocekavali dalsi
zptisnéni mé&nové politiky na ¢ervencovém zasedani bankovni rady CNB.

Vynosova krivka PRIBOR se v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2007 postupné posunovala
na vyssi vynosovou hladinu s vétsi dynamikou na svém delSim konci. Proto se zvysil
jeji pozitivni sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v cervnu cinilo
0,60 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se také posunula vyse, a to témér
rovhomérné po celé délce kfivky. Pozitivni sklon krivky zlstal zachovan. Primérny
spread 5R — 1R ¢inil v ¢ervnu 0,73 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 1,05
procentniho bodu.

Vyvoj urokového diferencidlu na penéznim trhu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zékladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na
mezibankovnich trzich. ECB béhem druhého ¢tvrtleti zvysila refinan¢ni sazbu o 0,25
procentniho bodu na 4,00 %, Fed ponechal svou kli¢covou O/N sazbu na 5,25 %.
TrZni Grokové sazby se nejrychleji zvySovaly na tuzemském penéznim trhu, proto se
zaporny Urokovy diferencial vici eurovym i dolarovym sazbam mirné snizil.

9 Soucasné pasobeni ménové politiky na ekonomickou aktivitu a inflaci je viak zavislé i na nastaveni mé-
novych podminek v predchozich ¢tvrtletich. Kumulované pasobeni ménovych podminek je hodnoceno
jako uvolnéné. Toto kumulované uvolnéné pasobeni ménové politiky nasledné spoluurcuje pocatecni
podminky progndézy.
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Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnilo 10 aukci s originalnimi splat-
nostmi 3R az 15R v celkovém objemu 58,9 mld. K¢. Ve vétsiné aukci byl dostatecny
zajem, jen nékteré aukce byly negativné ovlivnény aktudlni situaci na trhu. Ne-
upsané dluhopisy Ministerstvo financi CR nakoupilo do svého portfolia. Ratingové
agentura Fitch potvrdila Ceské republice hodnocenf Gvérové spolehlivosti na stupni
LA”, rating zdvazk v mistni méné se rovnéz nezménil a zlstal na stupni ,A+".
| pres stabilni vyhled agentura varovala pred zhorsenym fiskalnim vyvojem.

Nominalni drokové sazby z novych Gvérd v kvétnu dosahly 6,0 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,0 %. Redlné Urokové sazby' jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekavani budouciho cenového vyvoje.
Ocekavané indexy spotrebitelskych cen se dlouhodobé pohybovaly na vy3si hladiné
nez oCekavané indexy cen prdmyslovych vyrobcl, béhem druhého ctvrtleti 2007
se vsak obé hladiny témér vyrovnaly. Redlné sazby z novych Gvérl dosahly v kvétnu
3,2 %, realné urokové sazby z terminovanych vkladd -1,1 %.

1l.2.2 Ménovy kurz

Prmérny kurz koruny vic¢i euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2007 hodnoty
28,3 CZK/EUR a meziro¢né mirné posilil (0 0,4 %). Mezi¢tvrtletné vsak doslo k jeho
oslabenf 0 0,8 %. Mirny trend zhodnocovani, patrny v prlbé&hu minulého roku, se
tak obréatil. V pribéhu druhého ctvrtleti koruna zfetelné oslabovala a ztratila zhruba
80 halérd. Oslabovani koruny bylo pfedevsim spojeno se zajmem investorl o prodej
CZK v souvislosti s oteviranim tzv. carry obchodd, pfi kterych byly zap@jc¢ené koruny
investovany do vyse Uro¢enych cizoménovych aktiv, a to nejen ve vztahu k regionu,
ale i k dalsim ménam. Daldim zavaznym faktorem byl prodej koruny v souvislosti
s vyplatou dividend nerezidentlm. Vyznamnou roli sehral i negativni sentiment vici
stfedoevropskému regionu, zapficinény ristem vynost americkych dluhopist a po-
silovanim USD, ktery ve druhé poloviné kvétna a zacatkem cervna pUsobil ke spo-
le¢nému oslabovani vdech mén regionu (Graf 111.10).

Kurz koruny vaci americkému dolaru dosahl ve druhém ctvrtleti 2007 pramérné
hodnoty 21,0 CZK/USD a meziro¢né posilil 0 7,2 %. V prabéhu ctvrtleti viak nebyl
vyvoj kurzu jednosmérny. Zatimco v dubnu a ve druhé poloviné ¢ervna koruna vaci
dolaru mirné posilovala, ve zbytku Ctvrtleti pfevazovala tendence k jejimu oslabo-
vani. Celkové CZK oslabila o 35 halérl. Smérem k dubnovému posileni koruny vaci
dolaru pUsobila méné prizniva makroekonomicka data z USA, vyostieni obchodnich
sportl USA s Cinou a nepfiznivé zpravy ze sektoru hypoték nizsi kvality. Nasledné
oslabovani koruny bylo zejména ovlivnéno pfiznivéjsimi daty z USA a rdstem vynos(
americkych vladnich dluhopist.

Zatimco v prvnim ¢tvrtleti 2007 nominalni efektivni kurz koruny jesté posiloval
(2,0 %), ve druhém ctvrtleti doslo k jeho mirnému oslabeni o 0,2 % (Graf ll.11).
K meziro¢nimu oslabeni pfispélo vyraznéjsi oslabovani CZK vici slovenské koruné
a dale i zlotému. Bylo ¢aste¢né kompenzovano zejména posilenim koruny vici euru
a americkému dolaru. V pfipadé redlného efektivniho kurzu bylo v pribéhu druhé-
ho ctvrtleti v dasledku rychlejsiho rlstu spotrebitelskych cen a cen vyrobcd v tuzem-
sku nez v zahranici jesté patrné jeho meziro¢ni posilovani. Redlny efektivni kurz
deflovany CPI posilil za duben az kvéten 0 0,9 %. Tempo posilovani rediného efek-
tivniho kurzu deflovaného podle PPI bylo mirné vyssi (za duben az kvéten 1,1 %).

10 Ex ante realné rokové sazby: nomindlni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych
vyrobct, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominini Grokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly ocekavany analytiky finan¢niho trhu v jed-
notlivych mésicich.

GraF 1.9
Ex ante realné trokové sazby z novych tvérd se snizily
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Tas.

1.1

Prebytek bézného uctu se mirné snizil zejména v dusledku
zhorseni bilance vynosu

(v mld. K¢)
1104 1105
A. BEZNY UCET 13,1 24,4
Obchodni bilance 13 28,4
Bilance sluzeb 49 93
Bilance vynost -18,9 -24,2
Bézné prevody -0,4 11,0
B. KAPITALOVY UCET 03 1,2
C. FINANCNI UCET 26 -153
Primé investice 27,2 27,5
Portfoliové investice 234 -229
Financni derivaty -0,3 11
Ostatnf investice -47,7 211
D. CHYBY A OPOMENUT{ 17,0 711
E. ZMENA REZERV -6,9 3.2

(- = rlist rezerv)

GRAF 1112
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GRAF 1113
Ro¢ni klouzavy thrn schodku bilance vynost se v prvnim

Ctvrtleti 2007 zvysil
(v mld. K¢)

0
-20
-40
-60
-80

-100
-120
-140
-160
-180
-200

—_— —

1/00 1701 1/02 1/03 1/04 1/05

e Saldo
= Vynosy (prava osa)
— Naklady (prava osa)

1/06

350
300
250
200
150
100

50
/07

1.3 PLATEBNI BILANCE
lll.3.1 Bézny ucet

V prvnim ¢tvrtleti 2007 dosahl bézny Gcet platebni bilance prebytku 13,4 mlid. K¢
(Tab. lll.1), coz predstavovalo 1,6 % HDP. Meziro¢né se vsak jednalo o jeho mirné
snizeni. Prestoze se obchodni bilance vyraznéji zlepsila, meziro¢ni zhorseni zbyva-
jicich tfi bilanci kompenzovala pouze caste¢né. Vyznamné bylo zejména pro-
hloubeni schodku bilance vynosu.

Prebytek obchodni bilance™ dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2007 vyse 42,2 mld. K¢ a jeho
meziro¢ni nardst presahl 11 mid. K& Priznivy dopad cenového vyvoje, vysoké za-
hrani¢ni poptavky a efektl z pfilivu zahrani¢nich primych investic a pfesunu vyrob
ze zahrani¢i do CR byl zmirfiovan vysokym rlistem celkové doméci poptévky a ap-
reciaci koruny vaci euru (Graf 111.12). Meziro¢ni zvyseni obchodniho prebytku bylo
vyhradné ddsledkem pfiznivého cenového vyvoje. Kladnd meziro¢ni zména
sménnych relaci dosahla v prvnim Ctvrtleti 3,7 %. Cenovy vliv byl zhruba z poloviny
kompenzovan nepfiznivym vyvojem v redlném vyjadreni. Rlst prebytku obchodni
bilance pokracoval i v pribéhu druhého ctvrtleti, za duben a kvéten se meziro¢né
zvysil o 10 mld. K¢.

Z hlediska zbozové struktury byl vyvoj obchodni bilance v prvnim ctvrtleti 2007
znacné rlznorody. K rlstu celkového prebytku pUsobil pfedevsim pfiznivy vyvoj
skupiny strojl a dopravnich prostfedkd. K vyznamnéjsimu zlepseni sald v3ak doslo
i v pfipadé schodku nerostnych paliv a prebytku neenergetickych surovin. Dovoz
ropy a zemniho plynu se meziro¢né snizil jak v hodnotovém, tak naturdlnim vy-
jadreni. Viyraznéjsi zhorsenf bilance naopak zaznamenaly trzni vyrobky tfidéné podle
materidlu a dale chemikdlie. Z teritoridlniho hlediska bylo zlepseni obchodni bilance
opét predevsim dlsledkem zvyseni prebytku v obchodu s EU. Ke zlep3eni doslo
zejména v obchodu se Slovenskem a SRN. Z neclenskych statl EU zaznamenal vy-
znamnéjsi zlepSeni i obchod s Ruskem. K vyraznému zhorSeni naopak doslo v ob-
chodni vyméné s Cinou. S obéma staty CR dosahuje viibec nejvyssich schodka.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim ctvrtleti 2007 prebytkem 5,3 mld. K¢, ktery se vSak
meziro¢né o 2,0 mld. K¢ snizil. Zmirnéni celkového prebytku bylo disledkem pro-
hloubeni schodku dil¢i bilance ostatnich sluzeb vlivem vyraznéjsiho meziro¢niho po-
klesu prijma ze sluzeb vypocetni techniky a soucasného rdstu vydaji na technické
sluzby. Pokles celkového salda byl brzdén mirnym rdstem prebytkd dil¢ich bilanci
dopravy a cestovniho ruchu.

Bilance vynos( dosahla schodku 30,7 mld. K¢ a meziro¢né se zhorsila o 10,2 mld. K¢
(Graf II.13). Jeji nejvyznamnéjsi slozkou, kterd soucasné i nejvic vzrostla, byla
predpoklddana hodnota reinvestovaného zisku ze zahrani¢nich pfimych investic.
V meziro¢nim srovnani proto predevsim doslo k prohloubeni schodku dil¢i bilance
vynost z pfimych investic (na 28,8 mld. K¢). V dlsledku zvy3eného rlstu vydajd na
zahrani¢ni pracovniky v CR se soucasné prohloubil schodek bilance nahrad zamést-
nanclm. Proti zvySovani celkového schodku plsobil mirny rdst prebytkd investic-
nich vynost z portfoliovych investic a déle i vynost z ostatnich investic (v ddsledku
rychlej$tho riistu piijma, predstavujicich vynosy z devizovych rezerv CNB a Urokové
vynosy obchodnich bank z depozit v zahranici).

11 Hodnota celkového dovozu zboZi, vykazovana v ramci bézného uctu platebni bilance, je propoctena
v metodice FOB, kdy dovoz zboZi pfedstavuje pouze hodnotu zboZi na hranici vyvazejici zemé a zahra-
ni¢ni obchodni naklady jsou vykazovany ve vydajich bilance sluzeb. Rozbor zboZové a teritoridlni struk-
tury obchodni bilance, publikovany CSU, vychazi naproti tomu z propo¢tu dovozu zbo#i v metodice CIF,
kdy dovoz zbo?f predstavuje hodnotu zbo#i veéetn& zahrani¢nich obchodnich nakladt na hranici CR.



I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY | 21

Bilance béznych prevodl vykazala schodek 3,4 mld. K¢ a meziro¢né se vlivem ry-
chlého rlstu vydajda zhorsila o 3,3 mld. K&. Pro jeji vyvoj byl urcujici schodek sou-
kromych prevodl ve vysi 9,6 mld. K& Bilance vlddnich prevodl skoncila naopak
v prebytku; saldo prevodt finan¢nich prostfedk(l mezi CR a rozpo¢tem EU doséhlo
+3,2 mld. K¢ a meziro¢né se mirné zvysilo.

lll.3.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl v prvnim ctvrtleti 2007 prebytku 2,6 mld. K¢ a mezirocné se
témér nezménil. Jeho rozhoduijici slozkou byly pfijmy vlddniho sektoru z fondd EU
(2,7 mld. K¢&), které se v meziro¢nim srovnani mirné zvysily.

111.3.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v prvnim ctvrtleti schodkem 14,5 mld. K¢, tj.
-1,8 % HDP, ktery se meziro¢né mirné zvysil. Pricinou prohloubeni schodku byl
nardst Cistého odlivu portfoliovych investic vlivem ztraty zdjmu nerezidentl o tu-
zemské cenné papiry a soucasné zvyseni schodku ostatnich investic v souvislosti se
zménou tokl (ukladanim) kratkodobych aktiv obchodnich bank. Proti rlstu celko-
vého schodku naopak pUsobilo zvyseni prebytku bilance pfimych investic.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 26,3 mld. K¢, coz predstavuje v mezi-
ro¢nim srovnanf zvydeni o 13,3 mid. K¢&. Priliv zahrani¢nich ptimych investic do CR
se meziro¢né zdvojnasobil a dosahl 30,3 mld. K¢. Jeho nejvyznamnéjsi soucast tvoril
reinvestovany zisk (28,4 mld. K¢). Investice do zakladniho kapitélu byly polovi¢ni
(14 mld. K¢&). Ke zmirnéni celkového pfilivu zahrani¢nich primych investic pasobil
vyvoj v rdmci ostatniho kapitélu, kde doslo ke splaceni Uvér(i zahrani¢nim matef-
skym spole¢nostem. Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitalu ze za-
hranici zejména do odvétvi nemovitosti a dale obchodu. Z teritoridlniho pohledu se
na prilivu kapitalu ze zahranici z jednotlivych zemi nejvyznamnéji podilely Nizozem-
sko, Kypr a Korea (Graf 111.14). Ceské piimé investice v zahrani¢f se meziro¢n& mirné
zvysily a dosahly 4,0 mid. K¢. Odliv kapitalu sméfoval predevsim do odvétvi nemo-
vitosti a dale pak chemického prémyslu. Z teritoridlniho pohledu byl orientovan
predevsim do zemi EU, zejména do Bulharska a na Slovensko.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl v prvnim ¢turtleti 2007 19,6 mlid. K& Ve
stejném obdobi minulého roku cinil pouze 8,1 mld. K& Meziro¢ni prohloubeni
schodku bylo pfi celkové nezménéné vysi nakupl zahrani¢nich cennych papirC re-
zidenty vysledkem ztraty zajmu nerezidentl o tuzemské cenné papiry. Odliv kapi-
talu dosahl 17,3 mld. K¢ a byl témér zcela spojen s rlstem drzby zahrani¢nich akcif
tuzemskymi nebankovnimi subjekty. Odrazel jak pfiznivy hospodarsky vyvoj v za-
hranici, tak omezenéjsi moznosti tuzemskych investic v souvislosti s relativné tzkou
nabidkou atraktivnich titul(. DrZzba majetkovych a dluhovych cennych papird ne-
rezidenty se v dlsledku jejich odprodejl snizila o 2,4 mld. K¢. Vyznamnéjsi mezi-
ro¢ni zména v tocich dluhopist byla predevsim ovlivnéna vladni emisi obligaci ve
stejném obdobf minulého roku (Graf IIl.15).

Operace s finan¢nimi derivaty pfispély svym cistym pfilivem ke zmirnéni schodku fi-
nanc¢niho Uctu platebni bilance o 4,0 mld. K¢.

V bilanci ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 25,1 mld. K¢ (ve
stejném obdobi minulého roku 13,7 mid. K¢&). Hlavni pficinou zvyseni celkového
schodku bylo prohloubeni ¢istého odlivu kapitalu prostfednictvim obchodnich bank
(na 19,4 mld. K¢). Bylo vysledkem rdstu kratkodobych depozit v zahranici, coz pred-
stavovalo vyznamnou meziro¢ni zménu v jejich tocich. K ¢istému odlivu ostatnich
investic ptispély v niz&im rozsahu i podnikovy a vladni sektor a CNB. Cisty odliv

GRAF l1.14

Firmy registrované na Kypru byly v prvnim ¢tvrtleti 2007
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GRAF 1116

Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve druhém
Ctvrtleti 2007 mirné snizily
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GRAF 1117

Vysoky rist penézni zasoby zhruba odpovidal ristu
nominalniho HDP

(meziro¢ni zmény v %)

14

/00 /01 /02 03 o4 o5 /06 o7

=——=M2  =——HDP v bé&Znych cenach

Tas. l1.2

Tempo rustu kvazi-penéz se zvysilo
(priméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podil na

M2 v %

1V/06 107 4/07 5/07 5/07

M1 15,2 14,4 15,1 15,3 57,9

Obézivo 11,4 12,0 12,3 134 13,4

Jednodenni vklady 16,4 15,2 15,9 15,9 44,5

M2-M1 (kvazi-penize) 2,8 57 7,0 8,0 21
Vklady s dohodnutou

splatnosti -2,5 23 4,5 52 30,0

Vklady s vypovédni hitou 19,5 18,7 18,9 18,9 1,7

Repo operace 8,0 -40,3 -53,4 -38,8 0,4

M2 96 10,5 11,4 12,1 100,0

zdroja podnikového sektoru se meziro¢né zmirnil na 3,1 mld. K¢. Byl nejvyznamnéji
ovlivnén rlstem kratkodobych vyvoznich Gvérd. Schodek kapitalovych tokl vladni-
ho sektoru (1,4 mld. K¢&) ovlivnilo na stran& aktiv navysenf vkladu CR v mezi-
narodnich institucich.

Ve druhém ¢tvrtleti 2007 se devizové rezervy CNB snizily o 3,9 mld. K& na Groveri
663,2 mld. K. Jejich mirny pokles byl zaznamenan i v dolarovém vyjadreni, v némz
ve stejném obdobi klesly o 0,5 mld. USD a doséhly 31,2 mld. USD (Graf Ill.16).

.4 MENOVY VYVOJ

RUst penézni zasoby dosahl v kvétnu 2007 nejvyssi hodnoty za poslednich pét let.
Hlavni podil na rdstu penézni zasoby mély kratkodobé, pomérné likvidni penize.
Vyssi dynamiku M2 ovliviiovala nizka hladina urokovych sazeb, ktera se spole¢né
s cyklickym vyvojem ekonomiky projevovala ve vysokém rastu Gvérd podnikim
a domdcnostem. Zrychleni dynamiky tvér( na bydleni bylo doprovazeno rlistem
cen na trhu nemovitosti. Ménovy vyvoj naznacuje moznost mirného proinfla¢niho
pUsobeni ve stfednédobém horizontu.

ll.4.1 Penize

Meziro¢ni rlist penézniho agregatu M2 v prvnim ctvrtleti 2007 a nasledné i v dubnu
a kvétnu zrychlil a v kvétnu dosahl hodnoty 12,1 %. Dynamiku M2 ovliviiovala
nizka Uroven urokovych sazeb a promitalo se v ni zejména zvysenf Gvérd podnikdim
a domacnostem a v mensi mife rdst Cistych zahrani¢nich aktiv a cistého Uvéru viadé
(Graf 11.117). Vysoky rast M2 zhruba odpovidal rychlému rlstu nominalniho HDP.
Indikatory primérenosti rastu M2 (penézni previs, nominalni a redlna penézni me-
zera) presto ukazuji na mirny posun k vice proinfla¢nimu pdsobeni ve stfedné-
dobém horizontu. Penézni zasoba rostla v letosnim roce rychleji nez odhadovana
rovnovazna poptavka po penézich.

Ve struktufe M2 pokracovalo zrychlovani dynamiky kvazi-penéz (Tab. ll.2). Hlavni
prispévek k rdstu penézni zasoby mél vsak nadale penézni agregat M1. V rdmci M1
zrychlila dynamika obéziva, coz bylo v souladu s rychlym rdstem spotreby domac-
nosti. Vy3si rist kvazi-penéz byl ovlivnén kratkodobymi vklady s dohodnutou splat-
nosti do dvou let a vklady s vypovédni Ihatou do tii mésici. Poptavka po dlouho-
dobych vkladech s dohodnutou splatnosti nad dva roky, s vypovédni Ihdatou nad tfi
mésice a po repo operacich byla naopak velmi nizka. Spready mezi sazbami s do-
hodnutou splatnosti a sazbami z jednodennich vkladd v letoSnim roce stagnovaly.
RUst poptavky po penézich byl tudiz nadale soustfedén do kratkodobych likvidnich
vkladt, které slouzi pfi nizké hladiné Urokovych sazeb k financovani vy3si ekono-
mické aktivity.

Na rostouci dynamice penézni zasoby se nejvice podilely vklady domacnosti, coz
bylo v souladu s vysokym rlstem jejich prijmd a spotrebitelské poptavky. Zvysil se
téz prispévek vkladd finan¢nich neménovych instituci. Vklady domacnosti pfispivaly
k rlstu penézniho agregatu M2 z 53 %, vklady nefinan¢nich podnikll z 26 %
a vklady finan¢nich neménovych instituci z 21 %.
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.4.2 Uvéry

RUst Gvérl v prabéhu letosniho roku zrychlil a v kvétnu dosahl 21 % (Tab. I11.3). Po-
mérné vysoky rlst Uvér odrazel vedle nizkych Urokovych sazeb i vysoky ekonomic-
ky r@st. Prdmérna urokova sazba z novych Gvérl v kvétnu cinila 6 %. Pomér cel-
kovych uvérd k HDP se v prvnim ctvrtleti zvysil o 0,7 procentniho bodu na 40,6 %,
z toho u podnikl pretrvaval na drovni 23,3 % a u domdcnosti vzrostl na 17,3 %.
Byl vak nadale vyrazné nizsi nez v eurozéné.

Uvéry nefinan¢nim podniktim se v kvétnu meziro¢né zvysily o 18,9 %, jejich tempo
rlstu vsak v letoSnim roce zpomalilo. Méné rostly kratkodobé a dlouhodobé Uvéry,
i kdyZ jejich dynamika byla nadale vysoka a odpovidala vysokému ekonomickému
rlstu. Uvedeny vyvoj se projevoval u Uvért do odvétvi obchodu, prodeje a udrzby
a do odvétvi zpracovatelského primyslu. Pokrac¢oval naopak vyssi rdst Gvérd po-
skytovanych na financovani nemovitosti (developerskym spole¢nostem) a Gvér do
odvétvi finan¢niho zprosttedkovani (finan¢nf leasing). Urokové sazba z novych Gvé-
rd nefinan¢nim podnik@im nepatrné vzrostla na 4,4 %. Uvéry poskytnuté nefinan-
¢nim podnikm od nebankovnich instituci (faktoringovych a forfaitingovych spo-
le¢nosti™?) se v prvnim Ctvrtleti 2007 zvysily o 22,5 %, jejich objem byl v3ak oproti
avérdm od MFI méné vyznamny.

Ve struktufe financovani vétsich nefinan¢nich podnik s 250 a vice zaméstnanci'
(Box 2 Financovani nefinan¢nich podnikd ve Zpravé o inflaci z dubna 2007) pre-
trvaval v prvnim ctvrtleti zhruba vyrovnany podil cizich zdroji a vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech. Cizi zdroje se meziro¢né zvysily o 7,5 %, zatimco vlastni
kapitdl o 4,1 %. Vlivem pretrvavajiciho zaporného Urokového diferencialu rostly
rychleji Gvéry z tuzemska nez ze zahranici.

Meziro¢ni rdst uvérd domacnostem v letosnim roce zrychlil a v kvétnu 2007 dosahl
31,4 %. K vy38i dynamice Uvér( doméacnostem pfispivaly Gvéry na bydleni i spotre-
bitelské uvéry (Graf 11l.18). Projevovala se v nich mimo jiné nizka hladina urokovych
sazeb. Urokové sazba z novych Gvér na bydleni pretrvavala na Grovni 4,5 %. Od
poloviny lonského roku se spready mezi sazbami s del3imi (nad jeden rok) a kratsimi
fixacemi snizily, coz se projevilo rdstem podilu objemu novych Uvérd na bydlenf
s delimi fixacemi (Box 1 Vztah Urokovych sazeb a struktury novych Gvérl na bydle-
ni). Rast Gvért na bydleni byl téZ v souladu s vyvojem trhu nemovitosti, se zrychle-
nim dynamiky hrubého disponibilniho ddéichodu pozitivné plsobiciho na dostupnost
Gvérd a s Sirsi nabidkou uvért od MFI. Ve vyssim rlstu spotrebitelskych Uvérl se
projevovala relativné vysoka spotrebitelska poptavka domacnosti doprovézena zvy-
Sovanim inflace a pokles Urokové sazby z novych Gvér od pocatku letosniho roku
0 0,3 procentniho bodu na 11,8 %. Domacnosti v prvnim Ctvrtleti téZ vice Cerpaly
Uvéry na financovani spotfeby od nebankovnich instituci, zejména od splatkovych
prodejcl. Tyto Uvéry se mezirocné zvysily o 12,7 %.

Pomér celkové zadluzenosti domacnosti (bankovni i nebankovni) k hrubému dis-
ponibilnimu dichodu v prvnim Ctvrtleti 2007 dale vzrostl o 1,4 procentniho bodu
na 42 %, z toho u bankovni zadluZenosti o 1,2 procentniho bodu na cca 35 %.

12 Faktoring predstavuje odkup kratkodobych pohledavek. Je vhodny pro podniky s vysokymi ndroky na
provozni kapital a maze nahradit kratkodobé bankovni Gvéry. Forfaiting je odkup stfedné a dlouhodo-
bych pohledavek.

13 Struktura financovani vétsich nefinan¢nich podnik( vychazi z Ekonomickych vysledk( nefinan¢nich pod-
nikt CSU, které jsou od roku 2007 nové vykazovény za podniky s 250 a vice zaméstnanci (oproti ptvod-
nimu okruhu podnik( se 100 a vice zaméstnanci).

Tas. lIl.3

Zrychlil rast uvérd domacnostem

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

IvV/06

Nefinan¢ni podniky 19,4
Uvéry do 1 roku 12,5
Uvéry od 1 roku do 5let 15,1
Uvéry nad 5 let 30,8

Domaécnosti 30,3
Spotrebitelské uvéry 25,1
Uvéry na bydleni 33,1
Ostatni 23,3

Finan¢ni nemén. instituce -5,9

Uvéry celkem 20,6

GRaF 11118
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18,9

9.1
249
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314
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336
273
71
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Podil na
celkovych
Ovérech v %

5/07

48,7
17,8
12,0
18,9
43,0
8,6
29,9
4,5
83
100,0

K vy$simu tempu rdstu uvéri domacnostem pfispély avéry
na bydleni i spotrebitelské tvéry

(meziro¢ni zmény v %)
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Dluhové zatizeni vyjadfené pomérem splatek jistin a trokd k prijmdm se v priméru
na osobu mirné zvysilo na 4,5 %. Urokové néklady placené domécnostmi doséhly
1,7 % hrubého disponibilniho ddchodu a nadale byly nizsi nez Urokové vynosy
(2,8 %).

GRAF 1 (Box)
Spready mezi Grokovymi sazbami z tvérd na bydleni s delsi

a kratsi fixaci klesaly
(nové obchody, spready oproti trokové sazbé s fixaci do jednoho roku
v procentnich bodech)

1.2
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—— Sazba s fixaci na vice nez 10 let
—— Sazba s fixaciod 5 do 10 let
—— Sazba s fixaciod 1 do 5 let

GRAF 2 (Box)

Ve strukture tvért na bydleni se od poloviny roku 2006
zvysoval podil uvért s delsi fixaci trokové sazby

(nové obchody, podily na celku)
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Sazba s fixaci do 1 roku m Sazba s fixaci od 1 do 5 let
m Sazba s fixaci od 5 do 10 let = Sazba s fixaci na vice nez 10 let

BOX 1
Vztah urokovych sazeb a struktury novych tvérd na bydleni

Nominalni Urokové sazby z novych Gvérl na bydleni se v souvislosti se zvy-
ovanim ménovépolitickych drokovych sazeb od Fjna 2005 zvysily. Urokové
sazby s rlznymi délkami fixace se v3ak od druhého pololeti 2006 vyvijely
rozdilné, coz se projevilo i ve struktufe novych GUvérd na bydleni. V souladu
s vyvojem vynosové kfivky rostly trokové sazby s kratSimi fixacemi (tj. do jed-
noho roku)," zatimco Urokové sazby s delSimi fixacemi spiSe klesaly. Spready
mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami se tak sniZovaly
(Graf 1).

Prestoze nejvétsi podil na celkovych Gvérech maji Uvéry s delsimi fixacemi
Urokové sazby, jejich podil se od roku 2004 do poloviny roku 2006 snizoval
(Graf 2). Od poloviny roku 2006 byl vyvoj opac¢ny a podil Gvérl s delsi fixaci
Urokové sazby vzrostl na 65 % a u Uvérl s kratsi fixaci Grokové sazby pokles!
na 35 % (k tomuto pohybu doslo zejména u Uvérd s fixaci Urokové sazby od
jednoho roku do péti let a u Uvérd s fixaci Urokové sazby do jednoho roku).
To odrézelo vy3e uvedeny pokles spreadd mezi dlouhodobymi a kratkodoby-
mi Urokovymi sazbami. V rdstu podilu Uvérd s dlouhodobou Urokovou saz-
bou se mUze déle projevovat dostatek dlouhodobych finan¢nich zdroj& MFI
ziskavanych emisi hypotecnich zastavnich listd, snaha MFI zvySovat dostup-
nost Uvérd prodluzovanim jejich splatnosti a zvysend konkurence MFI zamé-
fend na tento segment Gvérového trhu.

Z uvedeného celkové vyplyva, Zze domacnosti se pfi rozhodovani o délce
fixace Urokovych sazeb z novych Gvérd na bydleni Fidi podle pocatecnich
nakladt. Aktudlnf rdst podilu Uvérd s dlouhodobymi urokovymi sazbami
ukazuje, ze domacnosti zacaly vice preferovat Uvéry s delsi fixaci Urokové
sazby. RUst podilu Uvérd s fixaci Urokové sazby od jednoho roku do péti let
(zejména s triletou fixaci) Ize hodnotit pozitivné s ohledem na zajisténi
domdacnosti proti budoucimu rlstu Urokovych sazeb. V dlouhodobgéjsim
horizontu, v pfipadé zvyseni sazeb u vsech splatnosti, by se vsak pfesto mo-
hly projevit nepfiznivé dopady do bilanci zejména u domacnosti s nizsimi

prijmy.

Obdobny vyvoj struktury Grokovych sazeb a podild novych Gvérd byl od kon-
ce roku 2005 zaznamenan i v eurozéng, kde se spready mezi dlouhodobymi
a kratkodobymi Urokovymi sazbami témeér uzavrely. Podil Gvéra s delsi fixaci
Urokové sazby se v eurozéné zvysil a v kvétnu 2007 dosahl 56 %.

14 Urokova sazba s fixaci do jednoho roku zahrnuje té pohyblivou trokovou sazbu.
15 Udaje o struktufe novych Gvérd na bydlenf a jejich trokowych sazeb jsou k dispozici od roku 2004.
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1.5 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim Ctvrtleti 2007 pokracoval rychly hospodarsky rdst presahuijici Groven 6 %.
Podle predbézného odhadu CSU dosahl meziro¢ni réist rediného hrubého domaciho
produktu stejné jako v pfedchozim ctvrtleti 6,1 % a byl oproti ocekavani mirné vys-
&i. Podle propoc¢tt CNB vystup ekonomiky jiZ $esté Ctvrtleti v fadé mirné prevysoval
Uroven potencidlniho, inflaci nezrychlujiciho produktu.

Ve struktufe meziro¢niho rlstu hrubého domaciho produktu bylo patrné pokraco-
vani zmén z roku 2006 sméfujicich k posileni vlivu domaci poptavky (Graf II.20).
V prvnim Ctvrtleti 2007 byl jiz rist hrubého domaciho produktu vyhradné tazen
doméci poptavkou. Nejvyraznéji jeji rlst podpofily spotfebni vydaje domacnosti
a zména stavu zasob, kterd dosahla z pohledu predchozich ¢tvrtleti mimoradnych
hodnot. Na rozdil od predchozich ¢tvrtleti se naopak vyrazné snizil rist hrubé tvorby
fixniho kapitélu, ktera patfila v roce 2006 k hlavnim zdrojam ekonomického rlstu.
Nelze vyloucit, Ze to byl jen kratkodoby vykyv, nebot nebyly zaznamenany zadné
indikace svédcici o obratu ve vyvoji poptavky po investicich. Pouze prispévek realné
bilance zahrani¢niho obchodu k rlistu produktu byl v prvnim Ctvrtleti 2007 zaporny,
i kdyz redlny vyvoz rostl rychle a svédcil o trvalé exportni vykonnosti ¢eské ekono-
miky. RUst dovozu byl viak rychlejsi a byl ve zna¢né mite ovlivnén rychlym rlstem
domaci poptavky.

Na nabidkové strané ekonomiky se pokracujici hospodarsky rlist odrazel ve vyvoiji
pfidané hodnoty vétsiny odvétvi prlimyslu a sluzeb. Nejvétsi prispévek k rlstu pro-
duktu byl v prvnim ¢tvrtleti vytvofen v sektoru sluzeb, i kdyz podil primyslu byl také
vyznamny. V ramci pramyslu byly rozhoduijici objemy pridané hodnoty vytvareny ve
zpracovatelském prlimyslu, kde doslo k vyznamnym strukturainim zménam v pred-
chozim obdobi. Ve stavebnictvi rast pfidané hodnoty vlivem pfiznivych klimatickych
podminek zrychlil, v zemédélstvi viak hrubd pfidana hodnota nadale meziro¢né
klesala.

1I.5.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rast celkovych vydajd na konec¢nou spotifebu v prvnim ctvrtleti 2007
mirné zrychlil a dosahl 4,7 %. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti byl jeji rlst nejvice
ovlivnén rychle rostoucimi vydaji domacnosti na kone¢nou spotfebu (0 6,7 %),
vydaje vlady vzrostly v prvnim Ctvrtleti jen nevyrazné a prispévek vydajl neziskovych
instituci byl nevyznamny. Nejrychleji rostla hruba tvorba kapitalu (o 13,4 %), jejiz
prispévek k rlstu domaci poptavky byl jesté vyssi nez prispévek spotieby domac-
nosti. Na jejim vysokém rlstu se ale v rozhodujici mife podilela meziro¢né vyssi
zmeéna stavu zasob.

Spotrebitelska poptavka

Dlouhodoby trend zesilovani rlistu spotifeby domacnosti pokracoval i v prvnim ctvrt-
leti 2007. Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu meziro¢né vzrostly o 6,7 %,
coz bylo nejvy3si tempo rlstu dosazené od Ctvrtého Ctvrtleti 2003. Tento vyvoj byl
v souladu s vysledky konjunkturalniho priizkumu CSU, podle kterych spotrebitelska
davéra dosadhla v prvnim ctvrtleti 2007 historického maxima. Prestoze se index
spotfebitelské dlvéry ve druhém ctvrtleti ¢astecné snizil, stale dosahoval pomérné
vysokych hodnot a naznacoval tak udrzeni vyssiho sklonu domdacnosti ke spotrebé
i v dalsim obdobi.

K dalsimu zrychleni rlstu spotfebnich vydajd domacnosti v prvnim ctvrtleti 2007
prispélo vyrazné zvyseni meziro¢niho tempa rstu nominalntho hrubého disponi-
bilniho dlichodu o 2,9 procentniho bodu oproti pfedchozimu ¢tvrtleti (na 8,2 %,

GRAF 111.19

V prvnim ¢étvrtleti 2007 hospodafsky rist mirné prevysil
trover 6 %
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GRAF 111.20

Rychly hospodafsky rast byl v prvnim ¢tvrtleti 2007 tazen
domaci poptavkou
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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mmmm Spotieba domacnosti Hruba tvorba fixniho kapitalu
mmmm 7ahrani¢ni obchod === 7ména stavu zasob
Spotieba vlady = HDP (meziro¢ni zmény v %)

Tas. .4

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

(meziro¢ni zmény v %, mld. K&)

/06 /06 W06 IV/O6 107

HRUBY DOMACI PRODUKT 66 65 63 61 61
A. VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU 3,8 27 24 46 47
spotfeba domacnosti 38 41 4,0 56 6,7
spotteba viady 38 05 -1 2,4 04
spotfeba neziskovych instituci 76 43 41 2,0 6,6
B. HRUBA TVORBA KAPITALU @) 75 150 138 102 134
hruba tvorba fixniho kapitalu 6,8 7,5 7.8 81 1,5

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

roku 2000) 14,2 10 -73 -197 4,9
dovoz zbo?i a sluzeb 196 127 11,8 17,1 165
vyvoz zbozi a sluzeb 212 130 12,7 171 146

a) zahrnuje hrubou tvorbu fixniho kapitalu, zménu zésob, ¢isté pofizeni cennosti
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GRAF [11.21

Spotieba domécnosti pfi rychle rostoucich pfijmech vyrazné
vzrostla
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—— Meziro¢ni rozdil hrubé miry tspor (v procentnich bodech)
—— Realny hruby disponibilni dtichod
——— Redlné vydaje na individualni spotiebu

GRAF [11.22

Spottebitelska divéra domacnosti se v prvnim ctvrtleti 2007
pohybovala na vysoké trovni

(prmér roku 2005 = 100)
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Indikator spotrebitelské davery

GRaF 11I.23

Vyrazné oslabeni rustu fixnich investic nejvice ovlivnil
pokles investic do stroju a zafizeni

(meziro¢ni zmény v mld. K¢)
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Tvorba hrubého fixniho kapitélu

GraF 111.24

Investice do strojui a zafizeni stale tvofily jednu z hlavnich
slozek celkovych investic

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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redlné na 7,1 %). Na tomto vysokém rlstu se predevsim podilela objemové nej-
vyznamnéjsi slozka disponibilnich ddchodd domacnosti mzdy a platy, které mezi-
rocné vzrostly 0 8,4 % z ddvodu blize rozvedenych v ¢asti l11.6 Trh prace. Vyznamny
byl také prispévek prijmd z tzv. provozniho prebytku a smiSeného dlchodu, jehoz
tempo ridstu se vyrazné zvysilo na 9,1 %. Rlst socidlnich davek' zrychlil sice jen
nepatrné, avsak jejich meziro¢ni nardst byl rovnéz vysoky (7 %). Domdcnosti
¢astecné financovaly rostouci spotfebni vydaje i z Uvérovych zdrojd, jejichz rast se
v prabéhu prvniho ¢tvrtleti postupné zrychloval (blize viz ¢ast lll.4 Ménovy vyvoj).
Za trvajicim vysokym sklonem domaécnosti ke spotfebé i v prvnim ctvrtleti 2007 stal
stejné jako v predchozich ¢tvrtletich soubéh vice faktorl. Predevsim to byla vysoka
spotiebitelska dlvéra, ktera byla ovlivnéna trvajicim pfiznivym ekonomickym vy-
vojem a rostoucimi pfijmy. Pretrvavaly také pfiznivé podminky pro cerpdni Gvérd
podporené v minulosti uvolnénou Urokovou slozkou ménovych podminek a celkové
klesajici ceny zbozi dlouhodobé spotfeby. Podle CSU domécnosti sméfovaly své
zvysené spotiebni vydaje v prvnim ctvrtleti na nakup zboZi pro vybaveni a udrzbu
domaécnosti, ndkup a provoz motorovych vozidel a zboZi ve skupiné odivani, obuv
a audio a video technika.

Investi¢ni poptavka

Meziro¢ni rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu v prvnim ¢tvrtleti 2007 neocekavané
vyrazné zpomalil a nenaplnil tak predpoklad dubnové prognézy CNB o stabilng
rostoucich investicich do fixniho kapitalu (Graf IIl.23). Poté, co se jejich rlst
v pfedchozim ctvrtleti pohyboval na Urovni kolem 8 %, v prvnim ctvrtleti dosahl
pouze 1,5 %. Na preruseni dosavadni rlstové trajektorie se nejvice podilely in-
vestice do strojll a zafizeni, kde predchozi rychly rdst byl v prvnim Ctvrtleti vystridan
6,6% poklesem. Ke zpomaleni rdstu, resp. poklesu oproti pfedchozimu ctvrtleti
doslo i v dalsich skupindch investic, zrychlil pouze rlst investic do ostatnich budov
a staveb, ktery dosahl nejvyssich hodnot od poc¢atku roku 2005.

Strukturalni vyvoj investic a nékteré dal3i indikatory naznacovaly, ze k celkovému
zpomaleni rdstu investic v prvnim Ctvrtleti 2007 prispély vsechny sledované se-
ktory.”” Meziro¢ni pokles investi¢nich vydaja vladniho sektoru v béznych cenach
0 3,7 % indikoval i rediny pokles investic v tomto sektoru. V sektoru nefinan¢nich
podnikd, které se podileji zhruba dvéma tretinami na celkovém objemu investic, se
podle naseho odhadu tempo rlstu investic zmirnilo az k hodnotam blizkym nule.
Z vyvoje vécné struktury investic je pfitom patrné, Ze v tomto sektoru vzrostly pouze
investice do staveb. Vyrazné zrychleni rlistu dovozu investi¢nich statkd a vysoky
ndrlst zasob v prvnim Ctvrtleti ale sou¢asné naznacovaly, Ze vyssi pokles investic do
strojll a zafizeni v prvnim Ctvrtleti mohl byt pouze prechodny. Hypotézu o kratko-
dobém vykyvu ve vyvoji investi¢ni poptavky v prvnim ctvrtleti podporuji také priznivé
vysledky konjunkturniho 3etfeni CSU o divére vyrobct v pramyslu, vyhledech o in-
vesti¢ni ¢innosti pro sledované obdobi™ a také stéle pfiznivé podminky pro finan-
covani investic.

Investice do obydli, které se tykaji predevsim sektoru doméacnosti, meziro¢né rostly
v prvnim Ctvrtleti rovnéz pomaleji nez v predchozim c¢tvrtleti (o 4,5 %). S prihléd-
nutim k vysokému meziro¢nimu ndrlstu poctu i orientacni hodnoty stavebnich

16 Rozumi se socialnfi davky jiné nez naturdlni socialni transfery.

17 CSU ¢tvrtletné publikuje pouze Udaje o vécné struktufe investic, proto se analyza vyvoje celkovych inves-
tic dle ekonomickych sektor(l opira o dil¢i indikatory.

18 Podle téchto Setfeni respondenti v pramyslu predpokladali v obdobi fijen/listopad 2006 — brezen/duben
2007 zvyseni investic 0 6 %.
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povoleni pro bytové budovy v prvnim ¢tvrtleti 2007, trvajicim priznivym podminkam
pro poskytovani hypote¢nich Uvérd a dalsim faktorGm stimulujicim poptévku po
novém bydleni™ Ize pravdépodobné v blizké budoucnosti opét ocekavat zvyseni
investic do bydleni.

Poptavka viady

Podle posledniho odhadu CSU byl redlny narlist vydaj vladnich instituci na ko-
ne¢nou spotfebu v prvnim ctvrtleti 2007 jen mirny a dosahl 0,4 % (v béznych
cenach 4 %). Z toho vyplyva, ze vliv vladni spotfeby na celkovou poptévku v ceské
ekonomice byl v tomto obdobi neutrélni. Podrobnéjsi analyzu vlddni spotfeby Ize
zalozit na vyvoji statniho rozpoctu v daném obdobi, ktery predstavuje nejvyznam-
néjsi ¢ast hospodareni celého vlddniho sektoru. PrestoZe v prvnim ctvrtleti rdst
celkovych prijm0 statniho rozpoctu zaostaval za rlstem celkovych vydaj, hospo-
dafenf statniho rozpoctu skoncilo prebytkem ve vysi 11,3 mld. K&.? Tento prebytek
byl vsak o 4,4 mld. K¢ nizsi nez ve srovnatelném obdobi predchoziho roku.

Priciny nizsi tvorby prebytku statniho rozpoctu v prvnim ctvrtleti 2007 Ize vidét
predevsim na prijmové strané, kde rostly darové prijmy z nepfimych i pfimych dani
jen mirnymi tempy a nedosahly rozpoctovanych hodnot.?" Navic nedariové a ka-
pitdlové pfijmy se vyrazné meziro¢né snizily (0 16,6 %) v dusledku téméf o polovinu
nizsiho cerpani prostfedkd z rezervnich fondd nez ve srovnatelném obdobi pred-
choziho roku.

Na vydajové strané se nejvice zvysily vydaje na statni socialni podporu (o 33,4 %),
zejména v souvislosti se zménami ,socidlnich” zakond schvalenymi pred volbami
v Cervnu 2006.%2 Viyrazné také vzrostly neinvesti¢ni transfery izemnim rozpoctiim
v dusledku zmény financovani socidlnich sluzeb a dalsich davek. Tento nardst viak
byl témér kompenzovan snizenim vydajd v kapitole vseobecné pokladni spravy, kam
byly tyto vydaje v pfedchozim roce zahrnovany. Proti rlstu celkovych vydaji pd-
sobily klesajici naklady dluhové sluzby. VVySe zminéné vydajové polozky v3ak bezpro-
stfedné poptdvku vlddy neovliviiuji. Vydaje na platy zaméstnancl ve statni sprave,
které se promitaji do poptavky vlady, se v prvnim Ctvrtleti 2007 zvysily 0 7,4 %.

1.5.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Prestoze v prvnim ctvrtleti 2007 pokracoval velmi rychly rlst obratu zahrani¢niho
obchodu dosahuijici dvoucifernych hodnot, ¢isty vyvoz zboZi a sluzeb? se meziro¢né
snizil 0 9,4 mld. K& Hlavni pficinou pokracujiciho meziro¢niho snizeni cistého vy-
vozu, patrného od predchoziho ctvrtleti, byl vysoky rlst agregatni poptavky spojeny
s rychlym rlistem celkového dovozu. Meziro¢ni rlst dovozu dosahl v prvnim Ctvrtleti
16,5 % a byl jen mirné nizsi nez v predchozim Ctvrtleti. Pokracoval také rychly rist
vyvozu (0 14,6 %), aviak na rozdil od predchozich Ctvrtleti rostl znatelné pomaleji
nez dovoz (Graf IIl.27). V dasledku toho se v prvnim ctvrtleti po del$im obdobf
obnovil predstih tempa rGstu dovozu pred vyvozem a pfispévek zahrani¢niho ob-
chodu k rlstu hrubého domaciho produktu byl zaporny.

19 Zejména v té dobé ocekavané zvyseni DPH na bytovou vystavbu od 1. 1. 2008 a demograficky vyvoj.
20 Prijmy statniho rozpoctu vzrostly 0 2,6 % a rozpoctové vydaje o0 4,8 %. Tyto a dalsi Udaje uvedené v této
¢asti jsou uvadény v béznych cenach.

Inkaso DPH se meziro¢né zvysilo o 4,3 %, spotfebni dané o 4,4 %, dané z pfijmu pravnickych osob
01,9 % a dané z piijmu fyzickych osob 0 4,9 %.

22 Tykalo se to zejména zvy3eni rodi¢ovského prispévku a porodného od 1. 1. 2007.

23V cenach roku 2000.
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GRAF 111.25

Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu se v prvnim ¢tvrtleti
2007 jen mirné zvysily
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GRAF 111.26

V prvnim ¢tvrtleti 2007 se Cisty vyvoz mezirocné zhorsil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF [11.27
Po del$im obdobi rostl dovoz rychleji nez vyvoz
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [11.28

Na rychlém hospodaiském ristu se v prvnim étvrtleti 2007
nejvice podilely sluzby, pfispévek zpracovatelského
pramyslu se snizil

(prispévky v procentnich bodech)
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Grar 111.29

Rychly hospodafsky rust byl dosahovan pfi vysokém stupni
vyuziti vyrobnich kapacit

(pramér roku 2005 = 100)

90
89
88
87
86
85
84
83
82

05 i I 1\ /06 1l 1} v o7 i

——Zpracovatelsky pramys| == Pramys|

K meziro¢nimu zhorseni ¢istého vyvozu prispél v rozhodujici mife vyvoj obchodni
bilance, kde po deseti ¢tvrtletich zvySovani kladného salda doslo k jeho snizeni.?
Pricinu této zmény Ize predevsim vidét v trvajicim silném rlstu dovozu zboZi, ktery
v prvnim cCtvrtleti dosahl vyraznych 17,9 %. Zejména dovoz pro investice jiz druhé
Ctvrtleti v fadé dosahoval mimoradné vysokych hodnot a prevysoval témér dvojna-
sobné meziro¢ni tempo rdstu celkového dovozu. K udrzeni silného dovozu pfispélo
také pokracujici prohlubovani mezinarodni kooperace vyroby, vedouci ke zvySovani
dovozni naro¢nosti produkce. Prestoze proti poklesu celkového prebytku obchodni
bilance pasobil rychle rostouci vyvoz zboZi (0 16,7 %), vliv vysokého rdstu dovozu
nestacil plné kompenzovat. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich Zpravach o inflaci,
trvajici vysoka exportni vykonnost Ceské ekonomiky byla prevazné vysledkem na-
béhu exportné orientovanych vyrob realizovanych za Ucasti zahrani¢niho kapitalu®
a zvysené vnéjsi poptavky.

11.5.3 Nabidka

Na nabidkové strané ekonomiky pokracoval v prvnim ctvrtleti 2007 vysoky mezi-
ro¢ni rast hrubé pridané hodnoty v zakladnich cenach nad urovni 6 %, ktery byl
stejné jako v predchozim ctvrtleti z vice nez dvou tfetin dosazen zvysenim souhrn-
né produktivity, pfispévek zvysené zaméstnanosti tak nedosahl ani jedné tretiny.
Vysoky stupen vyuziti vyrobnich kapacit’® v prevazné vétsiné odvétvi prdmyslu
(Graf 11.29) a dalsi indikatory vyvoje na strané nabidky (zejména na trhu prace)
soucasné naznacovaly, Zze hospodarsky vyvoj probihal v podminkach mirného pre-
visu skute¢ného vykonu ekonomiky nad potencidlnim, inflaci nezrychlujicim pro-
duktem. Tyto poznatky potvrzovaly vysledky odhad@ CNB o pozici ¢eské ekonomiky
v hospodarském cyklu.

Pokracujici silny hospodarsky rdst byl vyznamné podporovan probihajicimi struk-
turdinimi zménami v rdmci sektort a odvétvi, které byly prevazné realizovany za
Ucasti zahrani¢niho kapitalu. Odvétvova struktura hospodarského rdstu se v prvnim
Ctvrtleti ¢aste¢né zménila, nebot po delsim obdobi se nejvice na rychlém meziro¢-
nim rdstu hrubé pridané hodnoty podilel sektor sluzeb. Prispévek zpracovatelského
pramyslu, ktery dominoval v roce 2006, se naopak snizil zhruba na 40 %. V celém
pramyslu bylo zmirnéni tempa rdstu pfidané hodnoty jesté vyraznéjsi vlivem mimo-
radné vyrazného meziro¢niho poklesu pridané hodnoty v odvétvi vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody. V ostatnich sektorech nedoslo k vyznamnéjsim zménam do-
savadnich tendenci. V zemédélstvi pokracoval pokles pfidané hodnoty a ve staveb-
nictvi vlivem priznivych klimatickych podminek v zimnim obdobi jeji rdst naopak
zesilil.

Ke zrychleni rlstu hrubé pridané hodnoty ve sluzbach nejvice pfispélo odvétvi ob-
chodu, kde rst pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti meziro¢né zrychlil oproti pred-
chozimu ctvrtleti o vyraznych 12,5 procentniho bodu na 21 %. Tento mimoradny
vyvoj ve znacné mire souvisel s dalsim zvySenim spotiebnich vydaji domdacnosti na
nejvyssi Uroveri od konce roku 2003. Za téchto okolnosti se pfispévek obchodu
k celkovému meziro¢nimu nardstu hrubé pridané hodnoty zfetelné priblizil Grovni
prispévku zpracovatelského pramyslu.?” Vyznamnéji se na rdstu hrubé pridané hod-

24 Ke zhorseni ¢istého vyvozu pUsobilo v prvnim ¢tvrtleti 2007 také zvyseni schodku bilance sluzeb, tento
vliv byl vsak méné vyznamny.

25 Zejména v automobilovém a elektrotechnickém pramyslu

26 Ve 12 odvétvich z 23 sledovanych odvétvi pfesahovalo vyuziti vyrobnich kapacit ve druhém ¢tvrtleti 2007

troveri 89 %.

Tato dvé odvétvi vytvorila témér 80 % celkového prirlstku pridané hodnoty v zakladnich cenach v prv-

nim ctvrtleti 2007.

o

2

~



I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY | 29

noty v prvnim ctvrtleti podilely také trzni sluzby v odvétvi nemovitosti a sluzeb pro
podniky a v dopravé.

Ve zpracovatelském prdmyslu rdst hrubé pridané hodnoty v prvnim Ctvrtleti naopak
zvolnil, zGstal ale vysoky (meziro¢né 9,4 %). Podle vysledkl vybérového 3etfenf
o vyvoji pfidané hodnoty v jednotlivych odvétvich? se pokracujici hospodarska kon-
junktura pozitivné projevila u prevazujici vétsiny odvétvi. Pfesto vsak pretrvavaly
vyrazné rozdily v dynamice rdstu pfidané hodnoty? v jednotlivych odvétvich. Podle
uvedenych statistik se na jejim rdstu nejvice podilela Ctyfi odvétvi — vyroba kov(,
hutnich a kovodélnych vyrobk(, vyroba dopravnich prostfedkd, vyroba a opravy
strojd a zafizeni a vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd. Podil téchto
odvétvi na objemu vytvorené hrubé pridané hodnoty ve zpracovatelském prlimyslu
dosdhl témeér 55 %. V pozadi tohoto vysledku byly predevsim provedené struk-
turdlini zmény za Ucasti zahrani¢niho kapitalu, které se projevily v rlistu vyroby na
novych vyrobnich a montaznich linkach, a vyraznéjsi zmény v poptavce v nékterych
odvétvich. Podle poslednich vysledkd konjunkturniho Setfeni ddvéry v priimyslu
a ocekdvaného vyvoje zakazek lze ocekdvat pokracovani rychlého rlstu produkce

ve zpracovatelském prlimyslu i v nejblizSim obdobi.

ll.5.4 Ekonomické vysledky nefinanénich podnik®

Podle dostupnych Udajd a propoctd CNB pokracovaly v prvnim ¢tvrtleti 2007 ve
sledovanych nefinan¢nich podnicich pfiznivé trendy ve vyvoji hlavnich indikatord
jejich hospodareni z predchozich dvou let. Predevsim pokracoval rychly meziro¢ni
rlst Ucetni pfidané hodnoty, ktery dosahl 10,2 %.>" Tento vysledek byl podle pro-
poctd CNB dosazen pii 9,2% rlstu vykond.

Podobné jako v predchozim ctvrtleti probihala tvorba hospodaiského vysledku
v podminkach oslabujicich vnéjSich nakladovych tlakd plynoucich z vyvoje cen ropy
a zemniho plynu na svétovych trzich. Jejich dovozni ceny meziro¢né klesaly a pfi-
spivaly ke snizeni nakladl vyrobcU. Zarover ale pokracoval rychly riist cen domacich
energetickych zdroja (elektrické energie a uhli) a také ceny dovazenych mezipro-
duktl a kovl vykazovaly rlist. Tento protismérny cenovy vyvoj vyznamnych energe-
tickych a surovinovych vstupl se podle naseho propoctu souhrnné projevil v jiz jen
velmi mirném meziro¢nim zvyseni materidlové naro¢nosti vykond v prvnim ctvrtlet
2007 (Tab. lll.6). Pfitom v samotném zpracovatelském primyslu byl podil mate-
ridlovych nakladd na vykonech dokonce nizsi nez ve srovnatelném obdobi pred-
choziho roku. Vyvoj mzdové narocnosti vykonl v prvnim ¢tvrtleti 2007 naopak sig-
nalizoval pozvolné zmény smérujici opacnym smérem, nebot po delsim obdobi se
podil osobnich nakladt na vykonech zvysil (Tab.lIl.6). Ve zpracovatelském pramyslu
se vsak mzdova naro¢nost vykon( v prvnim ctvrtleti meziro¢né snizila.

V souhrnu vyvoj materidlové a mzdové naroc¢nosti vykonl v prvnim ctvrtleti 2007
svédcil o probihajicich zménach ve strukture nakladd a celkovém vyvoji nakladd na

2

©

Podle tdaj o vyvoji hrubé pridané hodnoty sledovanych nefinancnich podnikd s 50 a vice zaméstnan-
ci.

V béznych cenach.

S platnosti od prvniho ¢tvrtleti 2007 CSU vyznamné zménil rozsah sledovanych soubort nefinan¢nich
podnikd a také rozsah 3etfenych ukazateld o vysledcich hospodareni nefinan¢nich podnikd. Nové jsou
sledovany podniky s 50 a vice zaméstnanci (vybérové Setfeni) a dale s 250 a vice zaméstnanci. Viyrazné
se také zménila struktura poskytovanych daju, nejsou jiz publikovany osobni naklady, zisk, odpisy, ren-
tabilita vlastniho kapitalu aj. ukazatele. Hodnoceni je provedeno za soubor s 50 a vice zaméstnanci
a ¢aste¢né vychazi z propoc¢tt provedenych na zékladé dil¢ich tdajt publikovanych CSU.

Vsechny Udaje uvedené v této Casti jsou uvedeny v béznych cenach.
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GRAF 111.30

Indikator divéry v pramyslu se v ¢ervnu zvysil na nejvyssi
hodnotu od ¢ervna 2000

(pramér roku 2005 = 100)
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Tas. lIl.5
V prvnim ¢trtleti 2007 pokracoval rychly rist tcetni pridané
hodnoty
(mld. K&, meziro¢ni zmény v %)
1. Cvrtleti Meziro¢ni zména
2006 2007 v mid. K¢ v %
Vykony bez obchodni marze @ 1025,6 1119,6 94,0 9,2
Vykonova spotieba 772,2 8441 719 9,3
Trzby celkem 1376,8 15159 1391 10,1
Cl)sobm' néklady 3 152,6 169,7 171 11,2
Ucetni pfidana hodnota 303,5 3344 30,9 10,2

a) propocet CNB

Taeg. 11I.6

Mzdova naro¢nost vykonti vzrostla vyraznéji nez materialo-
va narocnost

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

1. Cturtleti Zména v p.b. oproti

2006 2007 1. ¢tvrtleti 2006
Mzdova naro¢nost @ 14,9 152 03
(osobni naklady/vwykony)
Materidlova naro¢nost 2 753 75,4 0,1
(vykonova spotfeba/vykony)
Podil osobnich nakladd na
pridané hodnoté & 50,3 50,7 0,4
. tis. K&/mésfc Mzr. zména v %
Ucetni pfidana hodnota
na zaméstnance 52,9 57,2 8,1

a) propocet CNB
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GRAF [11.31
Pokracujici rychly hospodaisky riist byl doprovazen rostouci
zaméstnanosti

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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GRAF [11.32
Zaméstnanost rostla v primyslu a ve sluzbach
(prispévky v procentnich bodech, vybrana odvétvi)
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produkci. Tyto zmény byly spojeny zejména s vyvojem cen vyznamnych materialo-
vych vstupl a ménici se situaci mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace v obdobi
vysokého hospodarského rlstu (viz ¢ast IIl.6 Trh préace). V rdmci jednotlivych odvétvi
a podnikl byl vsak dopad uvedenych vlivli do naklad s ndvaznymi implikacemi do
cen vyrobct rozdilny.

Stejné jako v predchozich ctvrtletich byly v prvnim ctvrtleti 2007 velmi vyznamné
objemy Ucetni pfidané hodnoty vytvareny v podnicich se zahrani¢ni majetkovou
Ucasti. Jejich podil na celkovém objemu Ucetni pfidané hodnoty ve sledovaném
souboru nefinan¢nich podnikl vzrostl v prvnim ¢tvrtleti 2007 na 53 %. Podil sou-
kromych domacich podnikl se naopak snizil na 36 %. Z udajl o vyvoji pridané
hodnoty v nové sledovanych souborech nefinan¢nich podnik déle vyplyva, Ze nej-
vyznamnéjsi objemy pridané hodnoty byly vytvoreny ve velkych podnicich.

.6 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace v prvnim ¢tvrtleti 2007 potvrzoval pokracuijici rist poptavky po
praci pfi trvajicim silném hospodarském rdstu. Probihajici strukturdlni zmény v eko-
nomice a pfiznivy vyvoj domdci a zahrani¢ni poptavky vytvarely podminky pro
zvySovani zaméstnanosti zejména v prdmyslu a ve sluzbach. Rostouci zaméstnanost
a vysoka tvorba novych pracovnich mist pfispély k dalsimu vyraznému snizeni miry
nezaméstnanosti, které mélo cyklicky charakter. Pfesto pretrvaval relativné vysoky
podil dlouhodobé nezaméstnanosti, odrazejici problém kvalifika¢ni a profesni
struktury nezaméstnanych. Rist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd cel-
kové dale zrychlil, jejich rist ale nemél plosny charakter.

11.L6.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2007 potvrzoval pokracovani rastového tren-
du, ktery se s dil¢imi vykyvy prosazuje od konce roku 2004. Podle Gdajc CSU jejf rlist
v prvnim ¢tvrtleti dale zrychlil (na 1,7 %) a celkovd zaméstnanost dosahla nejvyssi
Urovné od poloviny roku 1998. Na jejim zvySovani se nejvice podilely sektory, které
jsou hlavnimi zdroji hospodaiského rdstu — pramysl a sluzby.

Nejvyraznéji se v prvnim ctvrtleti zvysily poc¢ty zaméstnanych osob ve zpracovatel-
ském priimyslu (38,9 tis. osob, tj. 0 2,9 %). Pokracujici rdst zaméstnanosti v tomto
odvétvi souvisel stejné jako v prfedchozich ctvrtletich s realizaci primych zahrani¢nich
investic, rozvojem navazujicich ¢innosti a celkové pfiznivym vyvojem domdaci a za-
hrani¢ni poptavky. V trznich sluzbach opét nejvice vzrostla zaméstnanost v odvétvi
prondjmu a podnikatelskych ¢innosti (meziro¢né o 24,4 tis. osob), reaguijici na zvy-
Senou poptdvku po réznych sluzbach v obdobi vysokého hospodarského ristu. Také
v netrznich sluzbach se po absolutnim poklesu v roce 2006 zvysily pocty zamést-
nanych osob, ve srovnani s trznimi sluzbami byl jejich narlst vy3si.*? Rostouci po-
ptavka po praci byla rovnéz uspokojovana ze zahrani¢nich zdroji. Meziro¢ni zvyseni
poctu zahrani¢nich pracovnikd v prvnim ctvrtleti ziejmé souviselo s vyjimecné priz-
nivymi klimatickymi podminkami v zimnim obdobi, které umoznily provadét prace
ve stavebnictvi bez omezeni.

32 Viyrazné vzrostla zaméstnanost v odvétvi vefejné spravy, obrany a povinného socialniho zabezpeceni
(0 10,8 tis. osob). Také v odvétvi zdravotni a socialni péce a veterinarni ¢innosti, které zahrnuje trzni
i netrzni sluzby, byl narlist zaméstnanosti vysoky (o 18,5 tis. osob).
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ZvySovani zaméstnanosti viak nemélo ani v prvnim ctvrtleti plosny charakter, silna
konkurence a zmény v poptavce v nékterych odvétvich naopak vytvarely silné tlaky
na snizovani poctu pracovnikl, coz bylo patrné v fadé odvétvi primyslu i sluzeb.*
V souhrnu ale nedoslo ve struktufe zaméstnanosti k vyznamnéjsim zménam. Nejvi-
ce osob nadéle pracovalo v terciarnim sektoru (56,3 %) a podil sekundarniho sek-
toru byl ve srovnani se zemémi EU-25 stéle relativné vysoky (40,1 %).

O pokracujicim rlstu poptavky po praci svédcil také vyvoj tvorby volnych pracovnich
mist. Pocet volnych mist, kterd jsou potencialnim zdrojem zvySovani zaméstnanosti,
resp. snizovani nezameéstnanosti, se v prvnim ctvrtleti 2007 rychle zvySoval
(Graf 111.33). Sklon vyvoje Beveridgeovy kfivky souc¢asné naznacoval, Ze rostouci po-
ptavka po praci méla v prvnim i druhém ctvrtleti 2007 cyklicky charakter.

Ztetelny nardst zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2007 byl doprovazen rychle klesajici
nezaméstnanosti (Graf 11.34). Mira registrované nezaméstnanosti se meziro¢né
snizila o 1,5 procentniho bodu na 7,3 % v bfeznu a podle podrobnéjsich analyz se
snizovala cyklicka slozka registrované nezaméstnanosti.** Tento poznatek podporuji
i Udaje o vyssich poctech umisténych uchazecl a nizsich poctech hlasenych ne-
zaméstnanych v prvnim ctvrtleti 2007. Rovnéz pocet neaktivnich osob,* predsta-
vujicich potencialni rezervu pracovni sily, se v prvnim  ¢tvrtleti snizil. Podle posled-
nich udaji MPSV pokracoval pokles miry registrované nezaméstnanosti ve druhém
Ctvrtleti 2007 na 6,5 %.

Vyvoj nezaméstnanosti ve struktufe viak soucasné ukazoval, ze postupné zlepso-
vani situace na trhu prace z cyklickych dtvodd prozatim nevedlo k vyraznému
zmirnéni nerovnovahy mezi nabidkou a poptadvkou po pracovni sile v kvalifika¢ni
a profesni struktufe. Pocty dlouhodobé nezaméstnanych osob se sice znatelngji
snizily (podle VSPS o 48,4 tis. mezirotné), presto viak tato skupina stile je$té
predstavovala vice nez polovinu nezaméstnanych osob (54,5 %). Problém vysoké
dlouhodobé nezaméstnanosti pretrvaval zejména ve skupiné osob se zakladnim
vzdélanim, kterd se podilela témér 70 % na celkovém poctu dlouhodobé neza-
méstnanych.

11.6.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rlist prdmérné nominalni mzdy v narodnim hospodarstvi v prvnim Ctvrtleti
2007 vyrazné zrychlil na historicky druhou nejvyssi hodnotu od druhého Ctvrtleti
2002 (na 7,8 %). Také redlny nartst pramérnych mezd byl vysoky a dosahl 6,2 %.
Ve mzdovém vyvoji se predevsim projevil trvajici silny hospodarsky rlist doprovazeny
rychle klesajici nezaméstnanosti. V ramci sektorl a odvétvi byl vyvoj mezd nadale
znac¢né rozdilny, avsak meziodvétvova mzdova diferenciace se oproti pfedchozimu
Ctvrtleti snizila.

33 K meziro¢nimu snizeni po¢tu zaméstnanych osob do3lo v zemédélstvi, obchodu, v oblasti pfedskolni vy-
chovy a zékladniho vzdélavéani, v obchodu, dopravé, ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody a ve
finan¢nim zprostiedkovani.

Mira registrované nezaméstnanosti (MPSV) je zaloZena na poctu dosazitelnych uchazecd, ktefi mohou
bezprostfedné nastoupit do zaméstnani. CNB pracuje rovné? s celkovou registrovanou nezaméstnanos-
ti (propoctenou z Udaja MPSV), kterd povaZzuje viechny uchazece o zaméstnani za nezaméstnané, coz?
umozriuje lépe sledovat toky na trhu prace. Tato mira nezaméstnanosti je proto cca o 0,5 p.b. vy33i nez
mira nezaméstnanosti zaloZena na poctu dosazitelnych uchazec¢d. Obecnd mira nezaméstnanosti podle
ILO (CSU) doséhla v prvnim ¢tvrtleti 2007 osmiletého minima 6,1 %.

Za neaktivni osobu se v tomto smyslu povazuji lidé, ktefi nepracuiji, aktivné praci nehledaji, ale maji za-
jem pracovat.
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Pokles poctu nezaméstnanych byl v prvnim ctvrtleti 2007
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V prvnim ctvrtleti 2007 se sniZil pocet dlouhodobé nezaméstna-
nych, aviak mira dlouhodobé nezaméstnanosti byla stale vysoka
(v %, procentnich bodech; dle VSPS)
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Primérné mzdy v prvnim &tvrtleti 2007 vyrazné vzrostly
(meziro¢ni zmeény v %)

/06 106 /06 IV/06  1/07
Prlimérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 70 66 59 61 7.8

redlnd 4,1 3,6 29 4,5 6,2
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominalni 73 67 61 66 83

redlnd 44 3,7 31 5,0 6,7
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 59 59 54 44 61

redlnd 3,0 29 24 29 4,5
NHPP 52 49 43 43 41
NJMN 03 1,0 0,7 17 35
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GRAF 111.36

Ke zrychleni riistu primérnych mezd doslo ve vsech
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Pozvolné zvySovani ristu NJMN pokracovalo i v prvnim
Ctvrtleti 2007
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Rychly rlst primérnych mezd v prvnim ctvrtleti 2007 byl predevsim tazen vyvojem
mezd v podnikatelské sféfe, kde meziro¢ni rlst primérné mzdy zrychlil na nejvyssi
Uroveri dosazenou v poslednich tfech letech (8,3 %). Tento vyvoj odpovidal pozici
ekonomiky ve fazi silné konjunktury, kdy pfi rychlém rdstu produktivity a rostouci
tvorbé zisku ve vétsiné odvétvi a soucasné rychle klesajici nezaméstnanosti podniky
zvysily zaméstnanctm finan¢ni odmeénu za praci. Nezanedbatelnym faktorem pu-
sobicim na rGst mezd byla také velmi mirna zima v letosnim roce, zatimco ve srov-
natelném obdobi predchoziho roku byly klimatické podminky velmi nepfiznivé.
Zejména ve stavebnictvi a navazujicich odvétvich tak mohly prace probihat bez vy-
znamnéjsiho sezonniho vykyvu.

Meziro¢ni rlist prdmeérnych mezd zrychlil ve viech sledovanych odvétvich podnika-
telské sféry. V prlmyslu vzrostla prdmérnd nomindlni mzda o 7,9 %. Ve staveb-
nictvi, kde stavebni prace probihaly v zimnim obdobi bez omezeni, se dokonce
zvysila 0 10 %. Znatelné zrychleni mzdového rdstu bylo patrné i v trznich sluzbach,
kde az do tretiho ¢tvrtleti 2006 priimérné mzdy viceméné stagnovaly (Graf 111.36).
V nepodnikatelském sektoru se prdmérné mzdy také zvysily (na 6,1 %), aviak stejné
jako v prlbéhu celého roku 2006 zaostavala dynamika jejich rlstu za podnika-
telskym sektorem. Bylo to dano tim, Ze mzdy jsou v tomto sektoru primarné zavislé
na moznostech statniho rozpoctu a legislativnich opatfenich vlady.

Z pohledu inflace v3ak bylo predevsim rozhoduijici, zda rychly rist mezd byl do-
provazen odpovidajicim vyvojem ukazatelt produktivity. Dalsi zpomaleni rlistu na-
rodohospodarské produktivity (na 4,1 %) doprovazené zrychlenim rlstu prdmérné
mzdy se v prvnim ctvrtleti 2007 projevilo v dalsim zrychleni meziro¢niho rdstu
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladt (NJMN), které indikuji vytvareni
potencidlnich infla¢nich tlakt ve mzdové oblasti. Z Grafu 11.38 je zfejmé, Ze se na
tomto vyvoji podilel vedle vefejnych sluzeb také primysl, kde v pfedchozich tfech
letech NJMN klesaly. Obnoveni réstu NJMN v primyslu vak bylo vyrazné ovlivnéno
mimoradnym vyvojem v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.*® Ve
zpracovatelském prdmyslu, ktery je hlavni soucasti prmyslu, produktivita stale
rostla rychleji nez primérné mzdy a NJMN meziro¢né klesaly. Od druhého Ctvrtleti
2006 se ale jejich pokles z predchozich vysokych hodnot postupné zmirfiuje a v prv-
nim ctvrtleti doséhl pouze -0,6 %. Rychly dvouciferny rast produktivity prispél ke
snizeni NJMN v trznich sluzbach a ve stavebnictvi, kde v predchozich ¢tvrtletich roku
2006 prevazné vykazovaly rlst.

V souhrnu v prvnim Ctvrtleti 2007 pokracovalo pozvolné zrychlovani rdstu NJMN,
ktery byl z pohledu infla¢nich tlakd stéle jesté vcelku umirnény a nemél plosny cha-
rakter. S vyjimkou verejnych sluzeb, kde NJMN vykazuji dlouhodobéjsi ristovy trend
a kde jsou moznosti zvySovani produktivity omezené, se v ostatnich sledovanych
odvétvich NJMN setrvale nezvy3uji. Jejich vyvoj je znacné kolisavy a je ovliviiovan do
urcité miry sezonnimi, pfipadné mimoradnymi vlivy. Postupné zmirfiovani poklesu
ve zpracovatelském priimyslu Ize ale vnimat jako disledek ménici se situace mezi
nabidkou a poptavkou na trhu prace v obdobi trvajici silné konjunktury.

36 NJMN se zde meziro¢né zvysily o 75,9 % pfi soubéhu vyrazného meziro¢niho poklesu ptidané hodnoty
a produktivity a sou¢asném rdstu mezd. Jednou z pfic¢in byla pravdépodobné nizsi spotieba elektrické
energie v letosnim zimnim obdobi.
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.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj svétovych cen energetickych surovin vytvarel i ve druhém ctvrtleti 2007 pod-
minky pro oslabovani vnéjsich nakladovych tlak( na rdst domacich cen. Stejné jako
v pfedchozich ¢tvrtletich byl jejich dopad do domacich cen vyznamné korigovan
meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD. Soucasné ale zrychloval rlst cen nékterych
daldich dovazenych vstupl, zejména kovd, a také ceny nékterych vyznamnych
vstupl doméaciho pavodu rostly rychle (elektrickd energie, pevnd paliva). Tento
protismérny vyvoj cen vstupl se promital do naklad vyrobcl. Rdst cen vyrobcl
v pramyslu ve druhém ctvrtleti celkové dale zrychlil, avsak tento nardst se netykal
vsech odvétvi. Cenovy rlist stavebnich praci se udrzel zhruba na Urovni konce prv-
niho Ctvrtleti. Rlst cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru se zpomalil. Viyrazné
se zmirnilo tempo rdstu cen zemédélskych vyrobcd, které viak stale bylo vysoké
(Graf 111.39).

ll.7.1 Dovozni ceny

PFi vysoké otevienosti Ceské ekonomiky jsou dovozni ceny vyznamnym faktorem
vyvoje domacich cen. V kvétnu se jejich dlouhodobéjsi meziro¢ni pokles zfetelné
zmirnil a dosahl pouze 0,1 %. Na tomto vyvoji se nejvice podilely ceny , ostatniho
dovozu“* a dovozni ceny mineralnich paliv, coz je zfejmé z Grafu II.40.

V prlibéhu roku 2006 i v prvnich péti mésicich letosniho roku byl trend vyvoje do-
voznich cen mineralnich paliv ur¢ovan zpomalovanim rdstu energetickych surovin
na svétovych trzich. Jak ukazuje Graf ll.41, od pocatku roku 2007 jiz jejich mezi-
ro¢ni rlst osciloval na nizkych hodnotach kolem nuly. Ceny ropy jiz v tomto obdobi
klesaly. Ceny zemniho plynu, nasledujici ceny ropy s urcitym zpozdénim, vykazaly
meziro¢ni pokles az v kvétnu. Uvedeny vyvoj cen energetickych surovin spolecné se
stale vysokym meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD* pfispél k tomu, Ze korunové
dovozni ceny mineralnich paliv i podle poslednich kvétnovych Udajd nadale me-
zirocné klesaly. Oproti dubnu se ale jejich pokles vyrazné zmirnil a dosahl 3,3 %
(Tab.111.8).

Naopak ceny ostatnich dovazenych surovin® vlivem rychle rostoucich cen kovd na
svétovych trzich pokracovaly v meziro¢nim rdstu, ktery podle Udajd za kvéten dale
zrychlil na 7,6 %. Dovozni ceny komodit s vy$Sim stupném zpracovani®® se zpravidla
vyznacuji mensi kolisavosti nez dovozni ceny surovin, v kvétnu se ale jejich mezi-
ro¢ni pokles znatelngji zmirnil. Ve struktufe byl jejich vyvoj rGznorody, zejména
v dusledku rozdilné Urovné zahrani¢ni inflace v jednotlivych skupinach dovazenych
komodit. Zatimco ve skupiné dopravnich prostfedkd a pramyslového spotiebniho
zbozi pretrvaval meziro¢ni pokles dovoznich cen (o 3 %, resp. 1,8 %), u trznich
vyrobkd pokracoval cenovy rlst, ktery v kvétnu dosahl 4,5 %. Zarover postupné
zrychloval rlist cen dovazenych olejli a chemikdlii a od bfezna rostly také dovozni
ceny potravin.

Ve druhém ctvrtleti 2007 tak ve strukture dovoznich cen pokracovaly rozdilné tren-
dy vyvoje cen dvou kli¢ovych skupin dovazenych surovin. Zatimco klesajici ceny

37 Rozumi se dovozu bez minerdlnich paliv, surovin, polotovart a potravin.

38 Meziro¢ni posileni kurzu CZK/USD doséhlo v ¢ervnu 5,8 %.

39 Bez mineralnich paliv.

o Zejména jde o skupiny stroje a dopravni prostfedky, trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu, prd-
myslové spotiebni zbozi, chemikalie a pfibuzné vyrobky.
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GRAF 111.39

Ve druhém ¢tvrtleti 2007 zrychlil rist cen vyrobct
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V kvétnu se mezirocni pokles dovoznich cen znatelné zmirnil
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Tas. 1.8

Pokradoval protichidny vyvoj dovoznich cen energetickych

a ostatnich surovin
(meziro¢ni zmeény v %)

2/07

DOVOZ CELKEM -1.3

z toho:
potraviny a ziva zvifata -0,7
napoje a tabak 38
surové materidly s vyjimkou paliv 36
mineralni paliva, maziva a piibuzné mat. -10,7
Zivocisné a rostlinné oleje 9,9
chemikalie a pfibuzné vyrobky 2,7
trzni vyrobky 6.1
stroje a dopravni prostiedky 3,7
priimyslové spotrebni zbozi 2,5
GRAF 111.42
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V zavéru druhého ctvrtleti 2007 jiz v zadném odvétvi
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dovazenych energetickych surovin vytvarely podminky pro snizovani nakladd do-
maécich vyrobcl, rostouci ceny ostatnich surovin a trznich vyrobkd (zahrnujicich
i meziprodukty) signalizovaly potencidlni vytvareni proinfla¢nich tlakt u nékterych
vyrobct, zejména v prlmyslu. Rovnéz vyvoj cen v ostatnich dovoznich skupinach
nebyl jednotny, coZ se promitalo do cen domdacich vyrobcl, avsak ceny prémys-
lovych produktd urc¢enych pro spotrebitelsky trh mezirocné klesaly.

ll.7.2 Ceny vyrobct
Ceny prumyslovych vyrobcu

Postupné zrychlovani rlstu cen préimyslovych vyrobct, pozorované od fijna pred-
choziho roku, pokracovalo i ve druhém ctvrtleti 2007 (v ¢ervnu na 4,6 %). Na tomto
trendu se nejvice podilely ceny vyrobct v odvétvi dobyvani surovin a vyroby energii,
odvétvi vyroby kovl a v ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu,* coz na-
zorné dokumentuje Graf I11.42.

V odvétvi vyroby zakladnich kovd, hutnich a kovodélnych vyrobkd dosahl mezirocni
rlst cen vyrobcd v ¢ervnu 8,7 % a byl jen mirné vyssi nez v bieznu. Za pokracujicim
rychlym rdstem cen produktl v tomto odvétvi nadale stala predevsim zvySend za-
hrani¢ni poptavka. Vyrazné také vzrostly ceny v odvétvi tézby nerostnych surovin,
které zahrnuje predeviim tézbu uhli (0 8,6 %). Také ceny vyrobct v odvétvi vyroby
a rozvodu elektfiny, vody a plynu rostly ve druhém ctvrtleti velmi rychle, ve srovnani
s breznem se ale jejich rdst mirné snizil (na 7,2 % v cervnu).

V ostatnich odvétvich zpracovatelského prlimyslu, ktera se podilela na dosazeném
rlstu cen v pramyslu témér jednou ¢tvrtinou, pokracoval u prevazujici vétsiny od-
vétvi rist cen.® Celkové se prispévek ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu
k meziro¢nimu rdstu cen v primyslu ve druhém ctvrtleti mirné zvysil.** Oproti brez-
nu vzrostl také prispévek cen vyrobcl v potravinarském pramyslu, kde byla ziejma
souvislost s vyvojem cen zemédélskych vyrobcd (Graf 11.4). K meziro¢nimu zvysenf
cen v priimyslu v Cervnu také prispélo odvétvi koksérenstvi a rafinérského zpra-
covani ropy. Zvyseni cen bylo ale pravdépodobné zplsobeno vyvojem cen v kok-
sarenstvi, nebot korunové dovozni ceny ropy nadale mezirocné klesaly.

V pramyslu tak pretrvaval ve druhém ctvrtleti 2007 ve viech odvétvich cenovy rist.
Podle ¢ervnovych tdajd CSU jiz nebyl v Zadném odvétvi priimyslu zaznamenan
meziro¢ni pokles cen. Na dalsim zrychleni celkového meziro¢niho rlstu cen vyrobct
v pramyslu se vsak nepodilela viechna odvétvi. Viyrazny cenovy rdst ¢&i zietelné
zrychleni rlistu cen bylo patrné v odvétvich, kde vyrobci celili silnéjsim nakladovym
tlakim zahrani¢niho i domaciho pdvodu a kde hlavni vstupni surovina tvori vy-
znamnou slozku nakladd. Zaroven ale vyvoj cen signalizoval zieteln&jsi vliv rostouci
poptavky v nékterych odvétvich (zejména ve vyrobé stavebnich materidlt a ener-
getickych odvétvich).

41 Zahrnuje odvétvi vyroby stroji a zafizeni, elektrickych a optickych pfistrojt a zafizeni, dopravnich pro-
stfedkd, pryzovych a plastovych vyrobkd, ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobkU, drevarskych vy-
robkd, vldkniny, papiru, textilnich a odévnich vyrobk, kozedélnych vyrobkl, chemickych vyrobkd a vy-
robkd zpracovatelského prdmyslu jinam nezatrazenych.

Vyjimkou bylo odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd, kde dlouhodoby pokles cen presel v ¢ervnu v me-
ziro¢ni stagnaci.

43 K tomu pfispélo zejména vyrazné zrychleni meziro¢niho rlistu cen vyrobcl v odvétvi ostatnich neko-

vovych mineralnich vyrobkl na 6,7 % v Cervnu. Zvysily se predevsim ceny cihel a krytiny o0 27,8 %.

4
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Ceny zemédélskych vyrobcu

Ceny zemédeélskych vyrobcl rostly i ve druhém ctvrtleti 2007 velmi rychle, i kdyz od
dubna jejich meziro¢ni rlst postupné zpomaloval z vysokych hodnot predchoziho
Ctvrtleti (z 15 % v breznu na 9,1 % v cervnu). Tento obrat trendu byl zplsoben
zvolnénim tempa rdstu cen produktd rostlinné vyroby, ktery byl ¢aste¢né kompen-
zovan zmirnénim meziro¢niho poklesu cen produktl Zivocisného pdvodu.

Na vyrazném mezirocnim zpomaleni rlstu cen rostlinnych produktd z 36,2 %
v bfeznu na 19,4 % v Cervnu se podilela vétsina hlavnich komodit rostlinné vyroby.
Cenovy rlst dosud nejrychleji rostouci rostlinné komodity — brambor — presel z vy-
raznych 115,8 % v breznu do mirného poklesu v ¢ervnu (-1 %). Pomaleji rostly
v Cervnu také ceny vahové nejvyznamnéjsi skupiny rostlinnych produktd obilovin,
jejichz tempo rlstu se oproti bfeznu zmirnilo o 3 procentni body na 36,1 %. Ceny
zeleniny jiz ve druhém Ctvrtleti vyrazné meziro¢né klesaly. Celkové bylo zpomalovani
rlstu cen rostlinnych produktd* ve druhém ctvrtleti predevsim disledkem postup-
ného odeznivani proinfla¢niho vlivu nizsi sklizné roku 2006.

U cen zivocisSnych produktd pretrvaval meziro¢ni pokles cen, ktery je jiz vykazovan
zhruba jeden rok a pul. Ve druhém ctvrtleti 2007 se vsak jejich pokles zmirnil na
-1,4 % v Cervnu. Pfi¢inou bylo zejména zmirnéni mezirocniho posilovani kurzu
CZK/EUR v prvni poloviné letosniho roku.

Ostatni cenové okruhy produk¢ni sféry

Meziro¢ni rlist cen stavebnich praci se po vyraznéjsim zrychlenf v bfeznu (na 3,7 %)
pohyboval na vyssi Urovni i v prabéhu celého druhého c¢tvrtleti 2007 (v Cervnu
3,6 %, Graf ll.45). Pri¢inu této znateln&jsi zmény oproti pfedchozimu obdobi Ize
vidét predevsim v trvajici vysoké poptdvce po stavebnich pracich. Zaroveri vyrazné
zrychloval meziro¢ni rist cen materidl( a vyrobk( spotfebovavanych ve stavebnictvi
(na 7,4 % v Cervnu), odrazejici nejen vliv vysoké poptavky, ale také nékterych na-
kladovych vstupt (zejména kova).

Cenovy rUst trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru po vyrazném snizeni tempa
rlistu na pocatku letosniho roku (na 1,8 % v bieznu) byl v prabéhu druhého ¢tvrtleti
kolisavy a v Cervnu dosahl 1,5 %. Na tomto vyvoji se nejvice podilela vahové nej-
vyznamnéjsi skupina podnikatelské sluzby,® jejichZ ceny v ¢ervnu meziro¢né vzrostly
0 2,3 %. Také rychle rostouci ceny sto¢ného a ve skupiné nakladni doprava a skla-
dovani prispély k rlstu cen trznich sluzeb ve druhém c¢tvrtleti. Naopak ceny sluzeb
v pojistovnictvi v prlibéhu celého druhého ctvrtleti meziro¢né klesaly.

44 S vyjimkou kolisavych cen ovoce a zeleniny.
45 Stalad vaha 58,44 % na Indexu cen trznich sluzeb v podnikatelské sfére.

GRAF |11.44
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IV. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

Tas. IV.1

Ekonomicky rust v eurozéné se udrzi na pomérné vysokych

hodnotach
(Ctvrtletni praméry)

o7

Cena ropy - Brent
(USD/barel) 69,7
Cena benzinu ARA

(USD/) 694,0

HDP eurozény @ 2,6
Ceny vyrobct

eurozény @ 18
Spotrebitelské ceny

eurozény @ 1,9
Kurz USD/EUR 1,35
1R EURIBOR (%) 4,5

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

Iv/07

71,0

635,0
22

22
2,0

1,35
46

1/08

71,9

643,0
2,1

24
1.9

1,35
47

11108

724

684,0
24

22
18

1,34
47

/08

72,5

706,3
24

1,9
1,7

1,33
4,7

Iv/08

72,4

664,6
23

18
1,7

133
47

IV.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuzivd publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym, a trzni vyhledy. Aktualni prognéza
je zalozena na cervnovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich
platnych v den uzavieni tohoto 3etfeni. VVyvoj ekonomik hlavnich obchodnich part-
nerl CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator vy-
voje cen energetickych surovin pouzivé 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 vyvoje se oproti minulé prognéze posu-
nulo dale smérem k vy3simu ekonomickému rlstu a v souvislosti s tim i k vysSim
Urokovym sazbam. Vyse oCekavané zahrani¢ni inflace se, navzdory vy3simu oceka-
vanému ekonomickému rlstu a vyraznému proinflacnimu posunu v oc¢ekavanych
cendch ropy a benzinu, zménila jen nepatrné.

Novy referen¢ni scénar (Tab. IV.1) predpoklada v letosnim roce rast efektivniho
ukazatele spotrebitelskych cen eurozény ve vysi 1,9 %. Oproti dubnové prognéze
se jednd o mirny posun smérem nahoru, za kterym stoji zejména prehodnoceni
rlstu cen v SRN v dUsledku vyssiho ekonomického rlstu. Ocekdvany rlst spotre-
bitelskych cen pro rok 2008 zlstava zachovan na drovni 1,7 %. LetoSni zvyseni DPH
v SRN by nemélo vytvaret tlak na zvy3eni dovoznich cen do CR, a tento efekt je
proto v prognodze ocistén. U efektivniho ukazatele cen vyrobcd eurozény referencni
scénar cervencové prognoézy predpoklada pro roky 2007 a 2008 rlst mirné nad
2 %. V dasledku priznivého vyvoje ekonomik eurozény v prvnim Ctvrtleti roku 2007
analytici znovu vyrazné prehodnotili svlj vyhled hospodaiského ristu v letoSnim
roce. Ekonomicky rast eurozény v efektivnim vyjadieni by mél v tomto roce do-
sahnout 2,7 %, v pfistim roce se pak oc¢ekava zpomaleni rlistu na 2,3 %. Pred-
pokladané pUsobeni zahrani¢ni poptavky na domaci ekonomiku ale zUstava mirné
protiinfla¢ni na celé prognoze, i kdyZz méné nez v minulosti.

Cena ropy pokracovala ve svém rdstu i v pribéhu druhého ctvrtleti, pficemz tempo
rlstu vyrazné prekonalo ocekavani trhu v dobé tvorby dubnové prognézy. Novy
trzni vyhled budoucich cen ropy se proto posunul smérem nahoru, kdyz se ocekava
dal3i narlst cen z primérné hodnoty 68,7 USD/barel ve druhém ctvrtleti 2007 az
na vice jak 72 USD/barel ve druhém ctvrtleti pfistiho roku. Podobné by se mély
vyvijet ceny benzinu z trhd ARA, které se sezonnimi vykyvy vzrostou az na uroven
700 USD/t v lété 2008.

Oslabovani kurzu dolaru vici euru se nezastavilo ani ve druhém ctvrtleti. V sou-
vislosti s aktualnim vyvojem ¢ervnovy Consensus Forecasts znovu prehodnotil oce-
kavani budouciho vyvoje kurzu USD/EUR smérem k slabsimu dolaru. V letoSnim roce
by kurz dolaru mél byt zhruba stabilni okolo trovné 1,35 USD/EUR, v pfistim roce
by mél mirné posilit az na droveri 1,33 USD/EUR ke konci roku. Trajektorie impli-
kovanych jednoletych sazeb EURIBOR se posunula vzhdru v ddsledku vyssiho eko-
nomického rlstu v zemich eurozény. Primérna rocnf sazba by v letodnim roce méla
¢init 4,4 % a v roce 2008 4,7 %.

IV.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vedle predpokladd o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem
prognézy i predpoklad o plisobeni doméci fiskalni politiky. Cervencové prognéza
nezménila odhad vy3e deficitu vefejnych financi v roce 2007 (3,5 % HDP), v roce
2008 ho viak snizila (na 3,0 % HDP) v souladu se zavazky CR va¢i EU. Do fiskalni
progndzy pro rok 2008 byla nové zapracovana opatieni, kterd mohou byt v pristim
roce realizovana i pfi neschvaleni fiskalni reformy jako celku. Jedna se o opattenti,
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ktera jsou ve vylu¢né pravomoci vlady nebo ktera plynou z harmonizacnich zavazk(
CR vici EU (zavedeni tzv. ekologickych dani), resp. ohledné kterych panuje po-
mérné Sirokd politicka shoda (odloZeni Ucinnosti zékona o nemocenském pojisténi
k 1. 1. 2009). Progndza nadale neobsahuje mozné dopady vyplyvajici ze schvaleni
danovych a socialnich zékont v rdmci vladni fiskalni reformy. Zatim neni jisté zda
a v jaké finalni podobé budou zakony po zapracovéani pozmériovacich navrh
schvaleny Parlamentem CR. V tomto ohledu panuje aktudlné vy$3i nejistota ne?
v pfipadé dubnové progndzy, kdy byl sestaven alternativni scénar simulujici dopady
fiskalni reformy.

V souvislosti se snizenim deficitu o¢ekavame v pfistim roce tlumici pdsobeni fiskalnf
politiky na poptavku. Fiskalni impulz, aproximuijici vliv fiskalni politiky na poptavku
v ekonomice, se z kladné hodnoty v letoSnim roce posune do mirné zaporné hod-
noty v roce 2008. Nadale plati, Ze na horizontu progndzy nenf ocekavan vyraznéjsi
dodatec¢ny fiskalni stimul z titulu pfilivu penéz z fondl Evropské unie.

Dalsim faktorem urcujicim vyznéni progndzy je predpoklad o rovnovaznych hod-
notach kli¢covych makroekonomickych velicin, predevsim redlnych Urokovych sazeb,
redlného kurzu, redlnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zékladé téchto
predpokladll je odvozena aktualni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu
a aktualni nastaveni ménovych podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven pred-
stavuje ramec zakladniho sméfovani prognoézy. Stanoveni pocatecnich podminek
progndzy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi mimo jiné z analyzy udajl o minu-
Iém 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¢ni model CNB.

V rdmci tvorby cCervencové prognézy doslo ke dvéma Upravam ctvrtletniho predik-
¢ntho modelu CNB. Z déivodu prechodu na nové vahové schéma inflace dovoznich
cen a revize této Casové fady bylo nutné prehodnotit parametry modelovych rovnic
dovoznich cen potravin a energii. Dale byla na zakladé analyzy predik¢nich schop-
nosti mirné zvySena casova prémie v modelové rovnici jednoroc¢nich trokovych sa-
zeb.

V souvislosti se zménou ve vyhledu zahrani¢nich realnych urokovych sazeb, ktery se
posunul vzhiru v disledku ocekavani vyssich nomindlnich sazeb pfi jen mirné vyssi
inflaci, a v souladu se zvysenim zahrani¢niho potencialniho rlstu byla na prognéze
zvysena trajektorie rovnovazného redlného 1R EURIBORuU, koncem roku 2008 az na
2,0 %. Spolu s touto zménou doslo k mirnému zvySeni jednoro¢ni domaci redlné
rovnovazné sazby nepatrné nad 1 %. Odhadované tempo rovnovazné redlné
apreciace se nezménilo a z(stava na prognéze v intervalu 3,0 — 3,5 % s pozvolna
klesajici tendenci. V souvislosti se zvefejnénim odhadu rdstu HDP v prvnim Ctvrtleti
2007 a s revizi Udaja za posledni tfi roky doslo k mirnému zvyseni odhadu tempa
ristu potencidlniho, inflaci nezrychlujictho produktu az na aktudlni troveni 5,8 %.
Na progndze bude tempo ruastu inflaci nezrychlujiciho produktu pozvolna klesat
k hodnoté 5,5 %. Rovnovazné redlné mzdy rostou na horizontu prognézy ponékud
pomaleji nez inflaci nezrychlujici produkt, oproti dubnové prognéze se vsak jejich
predpokladané tempo rlstu zvysuje.

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 nakladd (nazyvany mezera
redlnych mezd). Odhad infla¢nich tlak( z redlné ekonomiky pro druhé ¢tvrtleti 2007
se oproti dubnové progndze posunul k vice proinfla¢nimu pasobeni v dlsledku
otevienéjsi kladné mezery vystupu. Pfi mirné vy33i nez ocekavané inflaci se vy3si nez
ocekdvany domaci i zahrani¢ni rlst redlného HDP v prvnim Ctvrtleti a s tim souvi-
sejici zvyseni odhadu rdstu HDP i ve druhém ctvrtleti taktka pIné promitnul do vyssi
mezery vystupu. Naopak, rychlejsi nez ocekdvany rlst redlnych mezd v dlsledku
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GRAF IV.1
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neocekavané vysokého rdstu nominalnich mezd se prevazné odrazil v pfehodnoceni
tempa rdstu redlné rovnovazné mzdy. Spolu s prfehodnocenim mezery redlnych
mezd smérem k vice protiinfla¢nimu plsobeni na minulosti pod vlivem rychlejsiho
rlstu produktivity prace (vliv revize dat HDP) to znamend, Ze se odhad mezery
realnych mezd ve druhém ctvrtleti nezménil. Jeji plsobeni tak Ize v soucasnosti
charakterizovat jako zhruba neutralni.

Proinfla¢ni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované mezerou vystupu, ply-
nou z rychlého, vice jak 6% rdstu HDP presahujiciho rist potencidlniho produktu.
Zaporna mezera vystupu se uzavrela na konci roku 2005 a od té doby zUstava
v kladnych hodnotach. Vyznamnym zdrojem rlstu je spotfeba domacnosti a hruba
tvorba kapitalu. V prvnim ¢turtleti sice dle odhadu CSU vzrostly fixni investice jen
o0 1,5 % mezirocné, avsak vysoky narlst zasob v témze ctvrtleti spolu s rdstem
stavebnf vyroby a dovozl pro investi¢ni Ucely ukazuje na pravdépodobné pokracujici
vysoky rust fixnich investic ve druhém ctvrtleti.

Opacné, protiinfla¢nim smérem, pusobily v uplynulych dvou letech tlaky ze strany
redlnych mezd. Prudky pokles inflace na prelomu letosniho a loriského roku v kom-
binaci se zrychlovanim rdstu nominalnich mezd zpUsobil nardst redlnych mezd, kte-
ré se tak priblizily své rovnovazné hodnoté.

RUst spotrebitelskych cen byl ve druhém ctvrtleti 2007 nad dubnovou prognézou.
Od predpokladl se nejvice odchylily ceny pohonnych hmot, které vzrostly v disled-
ku vyssich svétovych cen ropy, a dopady zmén nepfimych dani, kdyzZ se cigarety
s vy$simi cenami zacaly na trhu objevovat o mésic dfive, nez predpokladala prog-
néza. Mirné vy3si byl i rlst regulovanych cen. Vyvoj cen potravin a korigované
inflace bez pohonnych hmot byl zhruba v souladu s prognézou.

Soucasné nastaveni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci priabéh
hospodaiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako neutralni az mirné uvolnéné.
Kurzova slozka je vlivem oslabeni nominalniho ménového kurzu hodnocena ve
druhém ctvrtleti jako mirné uvolnéna, urokova slozka je mirné prisna.

IV.3 VYZNENi PROGNOZY

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaveni dubnové progndzy méni prognézu budouciho vyvoje ceské ekonomiky.
Tlaky z redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich néakladl - budou
ve zbytku letodntho roku proinfla¢ni (Graf IV.1). V roce 2008 proinfla¢ni pdsobeni
realné ekonomiky postupné zeslabi.

Plsobeni prvni slozky redlnych meznich nakladd — mezery vystupu — bude na celé
prognoéze proinflacni. Ve zbytku letodniho roku dojde k dalsimu rozevieni mezery
vystupu do kladnych hodnot predevsim z ddvodu uvolnénych ménovych podminek
v kurzové slozce. K vyssimu ekonomickému rlstu v letodnim roce pfispéje i fiskalnf
politika. Zahrani¢ni poptavka bude pUsobit na domaci mezeru vystupu zhruba ne-
utrélng, resp. jen mirné protiinfla¢né. Za téchto predpokladd rdst rediného HDP
v letodnim roce dosdhne 6,2 %. V roce 2008 se mezera vystupu zacne uzavirat
vlivem zpfisiovani ménové i fiskalni politiky. PFi naplnéni téchto predpokladd
progndzy rtst HDP v roce 2008 zpomali na 5,4 % (Graf IV.2).

Z hlediska jednotlivych sloZzek ekonomického rdstu bude v letoSnim roce hrat nej-
vyznamnéj3i roli spotfeba domacnosti, ktera poroste tempem 6,1 % (Tab. IV.2). Za
vysokou dynamikou spotfeby bude stat vysoké tempo zvySovani redlnych mezd
a rlst socidlnich transferd, plynouci ze zdkonné Upravy vyse rodi¢ovského pfispévku
a ze zmén v systému socidlnich davek. Rlst spotfeby bude téZ podporovan pokra-



V. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY | 39

Cujicim rlistem zaméstnanosti (Tab. IV.3). V roce 2008 ale dojde vlivem zpomaleni
rlstu redlnych mezd a zaméstnanosti, zpfisnéni Urokové slozky ménovych podmi-
nek a vlivem odeznéni efektu socidlnich transferti z pfedchoziho roku ke zpomaleni
dynamiky realnych spotfebitelskych vydajd na zhruba 4 %.

Ekonomicky rdst v roce 2008 bude ziejmé ve zvy3ené mite dan prispévkem investic,
zatimco rdst spotfeby doméacnosti zpomali. Investi¢ni aktivita bude na celé progno-
ze podporovana predevsim pokracujicim ristem zahrani¢ni poptavky, pfilivem pri-
mych zahrani¢nich investic a uvolnénym pUsobenim redlnych ménovych podminek.
Cervencovd prognéza viak mirné snizuje odhad rdstu fixnich investic v roce 2007
z davodu prechodné nizsi tvorby fixniho kapitalu v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku.
V roce 2007 tak hrubéa tvorba fixniho kapitalu poroste zhruba 7% tempem, v roce
2008 ale jejf rast opét zrychli a dosahne témér 10 %.

Progndza nadale predpoklada trendovy rlst exportni vykonnosti spojeny s pfilivem
pfimych zahranicnich investic a souvisejicimi zménami na nabidkové strané eko-
nomiky. Uvolnénégjsi plsobeni redlného kurzu a optimistictéjsi vyhled zahrani¢ni
poptavky vede ve srovnani s dubnovou prognézou ke zvyseni tempa rlstu realného
vyvozu v letoSnim roce na zhruba 14 %. V roce 2008 se rUst redlného vyvozu vlivem
zpomalen{ zahrani¢ni poptavky snizi na 13 %. Silny rlst domaci poptavky spolu
s vysokou dovozni ndro¢nosti vyvozu povede k meziro¢nimu rlstu redlného dovozu
o 14,5 % v roce 2007. V roce 2008 rist dovozu vlivem nizsiho rlstu doméaci
poptavky mirné zpomali na zhruba 12 % a bude jen mirné zaostavat za dynamikou
vyvozu.

Druha slozka mezery redlnych meznich nakladd — mezera readlnych mezd — bude
v letosnim roce plsobit na inflaci zhruba neutrédlng, v roce 2008 se jeji pasobenf
stane protiinfla¢nim. Ackoliv progndza ocekava pokracujici pokles nezaméstnanosti
a vysoky rast primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe (8,0 % v roce 2007
a 8,7 % v roce 2008), zrychlujici inflace zpUsobi zaostani rdstu redlnych mezd za
jejich rovnovaznym rdstem.

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

Cervencovd prognéza inflace se nachazi oproti dubnové prognéze vyse. Toto pre-
hodnoceni odrazi soubéh proinfla¢nich signalt prichazejicich v poslednim ¢tvrtleti
z domdci i zahrani¢ni ekonomiky. V nejblizsich ctvrtletich se projevi zvyseni prog-
nézy dovoznich cen a v deldim obdobi zpozdéné dopady infla¢niho pdsobeni rediné
ekonomiky. Ve druhém pololeti letosniho roku bude celkova inflace zrychlovat
vlivem v3ech svych slozek (Tab. IV.4) a ke konci roku 2007 dosahne 3,8 %. Infla¢ni
tlaky z redlné ekonomiky se v pribéhu roku 2008 sice ponékud zmirni, budou vsak
nadale prispivat k rastu inflace. Prispévek administrativnich vliva do inflace vyvrcholi
v prvnim c¢tvrtleti 2008. Ke zrychleni celkové inflace v roce 2008 mirné nad 4 %
prispéje i narlst infla¢nich oc¢ekavani ovlivnény zpozdénymi dopady téchto faktord.
K inflacnimu cili se inflace za¢ne vracet az v roce 2009, kdy se projevi posilovani
kurzu a mirny pokles tlakd z redlné ekonomiky. V horizontu ménové politiky, tj. ve
druhém pololeti roku 2008, se inflace bude pohybovat nad hornim okrajem tole-
ran¢niho pasma pro infla¢ni cil (Graf IV.3).

Vyvoj inflace bude v nésledujicich letech, stejné jako v letosnim roce, vyznamné
ovlivnén dopady dafiovych zmén plynoucich z potfeby harmonizace nepfimych dani
s pravidly EU. Vedle jiz v predchozich prognédzach uvazovanych zmén spotfebnich
dani na tabakové vyrobky bylo do progndzy nové zapracovano zavedeni tzv. eko-

Tas. IV.2

Spotieba domacnosti bude vyznamné piispivat

k ekonomickému ristu
(mezirocni zmény v %)

HRUBY DOMACI PRODUKT
Spotreba domécnosti
Spotreba vlady
Hruba tvorba fixniho kapitalu
Dovoz zboZi a sluzeb
Viyvoz zboZi a sluzeb
Cisty vjvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stélych cenach)

Tas. IV.3

2007
6,2
6,1
13
6,9

14,5
14,2

-19,6

Rust mezd v podnikatelské sféfe bude zrychlovat

(meziro¢ni zmény v %)

Realny hruby disponibilni ddichod domacnosti
Zaméstnanost celkem

Mira nezaméstnanosti (v %) &

Produktivita prace

Prlimérnd nominaini mzda

Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sfére
Podil deficitu BU na HDP (v %)

M2

a) dle metodiky ILO

Tas. IV.4

2007
59
12
57
4,8
74
8,0

34
91

Korigovana inflace bez pohonnych hmot bude

v nasledujicim obdobi zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, Ctvrtletni praméry)

/07 Iv/07 1108

SPOTREBITELSKE CENY 27 38 43
Regulované ceny 44 56 65
Primérni dopady zmén nepfimych dani
ve spotfebitelskych cenach@ 0,8 1,1 1,1
Ménovépoliticka inflace b) 18 27 32
Z toho:
ceny potravin, napoje, tabdk 1,9 24 24
korigovan inflace bez
pohonnych hmot 12 19 26
ceny pohonnych hmot 34 23 80

a) prispévek v procentnich bodech
b) inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych dani
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GRAF IV.4

Ménovépoliticka inflace leZi na horizontu ménové politiky
v horni poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. IV.5

Infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se
pohybovala nad cilem CNB

(v %)

6/06 3/07 4/07 5/07 6/07

SPOTREBITELSKE CENY
horizont 1R:
finan¢ni trh 2,8 32 3,1 32 32
podniky 29 3,0 3,0
horizont 3R:
finan¢ni trh 24 25 25 25 2,5
podniky 31 31 29
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 29 34 34 36 38

logickych dani. Pramérny primarni dopad zmén nepfimych dani do meziro¢ni infla-
ce bude v horizontu ménové politiky 0,7 procentniho bodu. Na primarni dopady
zmén nepfimych danf je standardné aplikovan institut vyjimek. Po ocisténi o tyto
vlivy se ménovépoliticka inflace pohybuje v horizontu ménové politiky v horni po-
loviné toleran¢niho pasma pro infla¢ni cil na primérné hodnoté 3,6 % (Graf IV.4).

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni rlist nomi-
nalnich urokovych sazeb.

V ramci sestaveni prognézy byl zpracovan standardni citlivostni scénar dopadu od-
chylky ménového kurzu do prognézy a diskutovan alternativni scénar zachycuijici
nejistotu tykajici se infla¢nich ocekavani.

Zakladni scénar prognozy predpoklada pomérné rychly narst inflacnich ocekavani.
Alternativni scéndi uvazuje situaci, kdy jsou infla¢ni ocekavani ovlivnéna dlouho-
dobou zkusenosti spotiebiteld s nizkou korigovanou inflaci bez pohonnych hmot
a nizkou inflaci cen potravin. Tato zkusenost mize vést k nizsi oc¢ekavané inflaci nez
je v zakladnim scénafi progndzy a k nepromitani dafovych zmén do infla¢nich oce-
kavan.

Diky nizsim infla¢nim ocekavanim dochdazi v alternativnim scénafi k pomalejsimu
rlstu ménovépolitické inflace, celkové inflace a k ponékud mirnéjsi reakci uroko-
vych sazeb oproti zakladnimu scénafi. Mezera v redlnych meznich nakladech je mir-
né vice oteviena do kladnych hodnot v dlsledku rychlejsiho rdstu redlnych mezd.
Jeji v porovnani se zakladnim scénafem vice proinflacni vliv je viak prevazen nizsimi
infla¢nimi ocekavanimi.

IV.4 OCEKAVANIi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje prostfednictvim statistickych etfeni vyvoj infla¢nich ocekavani dvou
sektort (finan¢nf trh, podniky), a to v horizontu 1 a 3 roky. Infla¢nim ocekavanim
sektoru domacnosti se vénuje Box 2.

Budouci inflace o¢ekavana ucastniky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se i nadéle
pohybovala mimné nad 3% cilem CNB. Analytici predpokladaji, Ze k hlavnim fakto-
rm infla¢niho vyvoje budou patfit poptavkové infla¢ni tlaky (rdst mezd, spotreba
domacnosti). Infla¢ni ocekavani podnikl se nezménila a nadale odpovidala inflac-
nimu cili. V tfiletém horizontu se infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu i podnikd po-
hybuiji pod 3% infla¢nim cilem CNB, av$ak nad nové vyhlasenym 2% cilem platnym
pro obdobi od ledna 2010.

Hodnoty budoucich urokovych sazeb oc¢ekavané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
druhého ctvrtleti zvysily ve viech sledovanych splatnostech. Trajektorie Urokovych
sazeb, kterd je konzistentni s vy3e popsanou prognézou CNB, se v nejblizsim ob-
dobi pohybovala na mirné vy3si hladiné v porovnani s o¢ekavanim analytikd finan-
¢niho trhu. V delSim horizontu se tato trajektorie pohybovala na vyssi hladiné.
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BOX 2
Novy pfistup CNB ke sledovani infla¢nich o¢ekavani doméacnosti
v Ceské republice

CNB sledovala infla¢ni o¢ekavani doméacnosti od roku 1999. Vyb&rovym Se-
trenim byly ziskavany hodnoty oc¢ekdvané inflace v horizontu jednoho roku
a ti let. V poslednim obdobi byly hodnoty tohoto ukazatele velice volatilni
a nepodavaly jasny obrazek vyvoje infla¢nich oc¢ekavani.

0d ¢ervence 2007 CNB opousti dosavadni kvantitativni pristup sledovani do-
macnostmi ocekavanych hodnot inflace a bude vyuzivat kvalitativni hodno-
ceni minulé inflace a o¢ekavané budouci inflace domacnostmi. Tyto ukaza-
tele jsou sbirdny v ramci European Commission Business and Consumer
Survey a Setrenti je v Ceské republice provadéno mési¢né na vzorku 1000 res-
pondent(.

Respondenti jsou tazani na jejich hodnoceni vyvoje spotrebitelskych cen za
poslednich 12 mésici a na ocekavani ohledné vyvoje spotrebitelskych cen
v budoucich 12 mésicich. Sest kategorii odpovédi je uvedeno v Tab. 1.

Celkové indexy pocitované inflace a infla¢nich ocekavani spotrebiteld jsou
pak zkonstruovany jako bilance odpovédi, kde PP, P M a MM jsou procentni
podily na celku jednotlivych typt odpovédi (viz Tab 1):

B = (PP + 1/2P) — (1/2M + MM)

U hodnoceni minulé inflace se jedna o rozdil vazeného podilu respondentd,
kteli pocituji, Ze ceny rostly vice nez ,trochu”, a téch, ktefi si mysli, Zze ceny
nerostly. U ocekavani budouci inflace se pak jedna o rozdil vazeného podilu
respondentl, ktefi ocekavaji, Zze inflace v pristich dvanacti mésicich bude
alespori takova jako za poslednich dvanact mésicd, a téch, co ocekavaji, ze
bude nulova nebo zaporna. Saldo se mize teoreticky pohybovat v intervalu
<-100, 100>. Z vyvoje bilance vyhledu a z porovnani s hodnocenim pocito-
vané inflace se da usuzovat, zda roste pocet spotrebiteld, ktefi o¢ekavaji rist
inflace. Ackoliv tento ukazatel neposkytuje konkrétni hodnotu ocekavané
inflace, jeho vyhodou je pravé zminéna moznost srovnani o¢ekdvani s hod-
nocenim minulého vyvoje.

Graf 1 znazorfiuje vyvoj celé ¢asové fady pocitované a ocekavané inflace pro
CR. Lze pozorovat, Ze pocitovand minuld inflace méfena indexem Evropské
komise od roku 1998 klesala. Od roku 2002 podle tohoto ukazatele cesti
spotrebitelé v praméru mini, Zze ceny spiSe nerostou. Bilance odpovédi oh-
ledné budouciho vyvoje inflace byla od poloviny roku 2004 na relativné
nizkych hodnotach. Pocet respondent(, ktefi ocekavali rychlejsi budouci rést
cen nez minuly vyvoj, neprevysoval vyrazné pocet téch, kteri ocekavali, ze
ceny neporostou. Od poloviny roku 2005 je v tomto ukazateli patrny mirny
trendovy rast.

Ve druhém ctvrtleti 2007 doslo k narlstu pramérné ctvrtletni hodnoty indi-
katoru ocekavané inflace o 15 bodU pfi mirném rlstu indikatoru pocitované
inflace. To naznacuje relativné vyrazny posun odpovédi ve sméru vy3si oce-
kavané inflace.

Tas. 1 (Box)
Odpovédi v Setfeni pocitované a ocekavané inflace spadaji
do Sesti kategorii

Jak se podle Vas vyvijely Jak se podle Vas budou vyvijet
spotrebitelské ceny v priibéhu  spotfebitelské ceny v nasledujicich
minulych 12 mésicd? Byly ... 12 mésicich ve srovnani

s predchazejicimi 12 mésici?

PP mnohem vyssi prudce se zvysi

pomérné o dost vy3si porostou stejné jako dosud
0 0 trochu vy33f porostou méné nez dosud
M priblizné stejné zlstanou zhruba stejné
MM nizsi snizi se
N nevim nevim

Pramen: European Commission Business and Consumer Survey

GRAF 1 (Box)
Ve druhém étvrtleti doslo k rdstu indikatoru ocekavané
inflace
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 31. KVETNA 2007

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

Bankovni rada projednala kvétnovou situacni zpravu, ve které jsou vyhodnocena nova data o vyvoji ekonomiky
a rizika spojena s naplhovanim dubnové makroekonomické prognézy. Tato rizika byla v situacni zpravé celkové
hodnocena jako proinfla¢ni. Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen v dubnu vzrostl na 2,5 % a byl tak 0 0,4 p.b. vy33i,
nez predpokladala prognéza. Tato odchylka je disledkem oproti prognéze vyssiho ristu cen potravin, vyssich do-
padd zmén nepiimych dani, rychlejsiho rastu regulovanych cen a vyssi korigované inflace bez pohonnych hmot.
Udaje z redlné ekonomiky naznacuiji riziko vy$stho nez ocekavaného ristu HDP v 1. ¢tvrtleti 2007. Toto je potvr-
zovano i vyvojem na trhu prace, kde doslo ke zrychlenf rdstu zaméstnanosti a poklesu miry nezaméstnanosti.

Po prezentaci situacni zpravy pristoupila bankovni rada k diskuzi rizik dubnové prognozy, se kterou je konzistentni
postupny rdst Urokovych sazeb. Vétsina ¢lend bankovni rady se shodla na tom, Ze prestavaji plsobit protiinflac¢ni
rizika z minulosti. V této souvislosti bylo argumentovéano, Ze tato protiinfla¢ni rizika umoZznovala udrzet Urokové
sazby pod jejich rovnovaznou uUrovni, konec jejich plsobeni znamena konvergenci soucasnych urokovych sazeb
k témto ménovépoliticky neutralnim sazbam.

Probéhla diskuze o tom, zda se jiz zacinaji realizovat proinflacni rizika prognozy spojena s vyvojem domaéci eko-
nomiky. Néktefi ¢lenové bankovni rady byli toho nazoru, Ze predpokladany vyssi rist HDP spolu s tlaky z trhu prace
povedou k zesilenf infla¢nich tlakd, které se jiz ¢astecné projevily ve vy3si inflaci v dubnu. Oproti tomu zaznél nazor,
Ze vysoky rlst ve stavebnictvi i v prmyslu mdze byt disledkem neobvykle dobrych klimatickych podminek
v 1. Ctvrtleti, které se nemusi opakovat. Oproti prognéze vyssi rlist indexu spotrebitelskych cen pak mze byt sou-
béhem nékolika vlivli, které s ménovou politikou nesouviseji, jako jsou posuny sezonnosti cen potravin, posuny
v Casovani dopadl zvyseni nepfimych danf a rlstu regulovanych cen apod.

Bankovni rada diskutovala také Udaje z trhu prace. Oproti progndze pomérné vyrazny pokles obecné miry neza-
méstnanosti byl identifikovén jako proinfla¢ni faktor, nebot maze vést k vyssimu rdstu mezd. Na druhou stranu
byl viak uveden pretrvavajici protiinfla¢ni vliv nadale klesajicich nominalnich jednotkovych mzdovych nékladt
v primyslu a ve stavebnictvi, k jejichz poklesu dochazi predevsim z divodu rychlého rlstu produktivity prace.
V této souvislosti ovsem zaznél i nazor, ze nékteré strukturdlni zmény na trhu prace, napfiklad vyssi zapojeni pra-
covnich agentur, mohou vést k nahodnoceni tohoto faktoru.

Ve svétle dopad(i do ekonomického ristu a inflace v CR se bankovni rada zabyvala rovn&? zrychlenim ekonomic-
kého rlstu v eurozéné a souvisejicim prehodnocenim zahrani¢niho rlistového vyhledu. Bylo diskutovano rozlozeni
tohoto dodate¢ného rlstového impulzu mezi rlst potencionalniho produktu a cyklicky vyvoj. V této souvislosti
bylo konstatovano, Ze zatim nejsou ziejmé proinfla¢ni dopady vy3siho rastu HDP v eurozéné do ostatnich ekono-
mickych ukazatell v tomto regionu (jadrova inflace, mzdy, pfijmy obyvatelstva). Oproti tomu zaznél argument, ze
vy33i rast HDP v zahranic¢i povede ke zvy3eni zahrani¢nich Urokovych sazeb, a tedy ke zvyseni Grokového diferen-
cidlu, ktery pak mdze ovlivnit toky kapitalu a vést ke znehodnoceni kurzu koruny ¢i jeho setrvani na slabsi trovni
oproti progndze. Zaroveri ale zaznély obavy, Ze by zvy3eni Urokovych sazeb CNB mohlo znamenat opé&tovné na-
startovani trendu apreciace kurzu ¢eské koruny. Clenové bankovni rady se nicméné shodli na tom, Ze posun rizik
prognozy souvisi spide s domacimi nez se zahrani¢nimi ekonomickymi faktory.

Bankovni rada diskutovala rovnéz nejistoty souvisejici s nastavenim fiskalni politiky. Bylo uvedeno, ze pldnovana re-
forma vefejnych financi by zfejmé vedle dopadl zvy3ovani nepfimych danf vedla také ke zpomaleni poptavkovych
infla¢nich impulzl. Diskuze byla vénovana rovnéz nakladovym faktor@im inflace, které souviseji se zvysenym vy-
hledem cen ropy a s vy3sim nez ocekdvanym indexem cen pramyslovych vyrobct. Dle nékterych ¢lend bankovni
rady je soucasny vyvoj cen ropy dan jednordzovymi vlivy, které nenf vhodné precefiovat. Na druhou stranu se vsak
jiz projevuji nakladové tlaky i u dalSich nakladovych cen v indexu cen vyrobcl.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB zvysit limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace 0 0,25 procentniho bodu na droveri 2,75 % s G¢innosti od 1.¢ervna 2007. Zaroven rozhodla ve stejném
rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 1,75 %, respektive 3,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali tfi ¢lenové
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bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro ponechani Urokovych sazeb beze zmény. V souladu s Jednacim fadem ban-
kovni rady v pfipadé rovnosti hlas rozhoduje hlas predsedajiciho.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY ¢CNB ZE DNE 28. CERVNA 2007

Pritomni:
guvernér Z. Tma, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni Feditel M. Hampl, vrchni feditel P. Rezabek,
vrchni feditel V. Tomsik

Bankovni radé byla predloZzena Cervnova situacni zprava, ve které jsou analyzovany nové statistické udaje a vy-
hodnocena rizika napliiovani aktualni makroekonomické prognézy. Podle situacni zpravy jsou nyni tato rizika
proinfla¢ni. Z domécich faktor( se na tom podili nové informace z trhu prace, vcetné rychlejsiho rastu mezd, vyssi
dynamika hospodaiského rlistu a také vy3si nez predikovana inflace. V zahranici se zrychlil o¢ekavany hospodarsky
rist a zvysily se i ocekdvané urokové sazby v eurozoné. Dalsim mirnym proinfla¢nim rizikem je dosavadni vyvoj
kurzu koruny, ktery je slabsi, nez se predpokladalo v aktuaini makroekonomické prognéze. Situacni zprava ne-
identifikovala Zadna vyznamnéjsi protiinflacni rizika.

Po prezentaci ¢lenové bankovni rady pfistoupili k diskuzi, pri které se ve své vétsiné shodovali v nézoru, Ze bilance
rizik je vychylena proinfla¢nim smérem. Zevrubné se vénovali aktudlini situaci na trhu préce a jejimu vztahu k sou-
Casné fazi hospodarského cyklu. Diskutoval se rlist mezd, ktery bude letos pravdépodobné v mnoha piipadech
rychlejsi, nez naznacovaly informace z kolektivniho vyjednavani. V této souvislosti bylo uvedeno, Ze existuji signaly
napéti na pracovnim trhu, kde se v nékterych oborech primyslu a stavebnictvi dafi jen s obtizemi saturovat vy-
sokou poptavku po pracovnicich. V diskuzi prevladalo minéni, Ze nové pozorovany riist nominalnich jednotkovych
mzdovych naklad v primyslu indikuje mzdové nakladové tlaky. Nicméné zaznélo také, Zze prechodné zvysené
nominalni jednotkové mzdové naklady mohou byt i projevem toho, Ze se podniky pfipravuji na dalsi zesileni po-
ptavky a byl vysloven nazor, Ze pro konvergujici ekonomiku mohou byt rychleji rostouci mzdy pfirozené.

V debaté o nové publikovanych datech o HDP bylo konstatovano, Ze pokracuje rychly ekonomicky rist a bylo pre-
zentovano minéni, Ze Ize ocekdvat dalsi zvyseni dynamiky domaci poptavky. Zaznél nazor, ze rychly hospodarsky
rlst by nemél byt ddvodem ke zpfisnéni ménové politiky. Naproti tomu v3ak bylo uvedeno, Zze tomu ani v minulosti
tak nebylo, kdyz se zrychlovani dynamiky vystupu vysvétlovalo do zna¢né miry Upravami odhadu potencialniho, tj.
inflaci nezrychlujiciho produktu. Bylo dale poukédzano na to, Ze byl revidovan hospodarsky rlist za predchozi léta
smérem nahoru. Zaznél nazor, Ze v nové prognoéze bude proto zvysen rlst potencidlniho produktu a Ze to maze
znamenat i prehodnoceni infla¢nich tlakd.

Déle bankovni rada diskutovala infla¢ni rizika pramenici z ménového kurzu, ktery je slabsi nez v prognéze, a o sou-
vislosti kurzového vyvoje s velikosti Urokového diferencidlu. Bylo konstatovano, ze zatimco dfive kurz pomahal
inflaci stlacovat, nyni je jeho zvétsujici se odchylka od prognozy dodate¢nym infla¢nim faktorem. Bylo také zminé-
no, Ze se pred ¢asem koruna ve své dynamice oddélila od ostatnich regionalnich mén a zacala postupné pfi malé
volatilité oslabovat. Byl vysloven nazor, Zze pokud nedojde ke zUZeni Grokového diferencialu, bude tento vyvoj prav-
dépodobné pokracovat. Naproti tomu vsak zaznélo, Ze v reakci na nova data a zfejmé i diky minulé komunikaci
CNB doglo ke zvygeni sklonu korunové vynosové kiivky a v dlisledku toho i k ¢aste¢nému pfivieni Urokového
diferencidlu. V debaté vsak také padlo, Ze by se vliv Urokového diferencialu nemél preceriovat a ze ani v minulosti
to nebyl faktor, ktery by rozhodujicim zpUsobem ur¢oval ménovou politiku.

Mezi dalsimi debatovanymi proinfla¢nimi faktory byla i pozorovana vyssi inflace cen zemédélskych vyrobcd. V této
souvislosti vsak zaznélo, Ze z toho plynouci riziko je zmirfiovano vysokou volatilitou tohoto ukazatele ve srovnani
s volatilitou inflace cen potravin a také tim, Ze ceny zemédélskych vyrobcl ovliviiuji ceny potravin jen z mensi ¢asti.
Dale byly diskutovany i dopady dalSiho mozného rlstu cen energii. Tento rist mlze byt vyznamné rychlejsi, nez
se doposud predpokladalo. Bylo také konstatovano, Ze vedle pfimého proinfla¢niho vlivu mohou rostouci ceny
energii také negativné dopadat na hospodarsky rdst a tim tento pfimy vliv tlumit.

S ohledem na proinfla¢ni bilanci rizik bankovni rada diskutovala moznost zvy3eni Urokovych sazeb. Zaznél nazor,
Ze v souhrnu jsou proinfla¢ni rizika aktudlni prognézy dostate¢né priikazna a kvantitativné vyznamna a Ze s velkou
pravdépodobnosti ¢ervencova progndza povede k doporuceni rychlejsiho zvySovani sazeb nez prognédza z dubna.
Proto by adekvatni reakci mélo byt zvyseni sazeb jiz na tomto jednani. Naproti tomu byl vysloven nazor, Ze nova
progndza mlze pfinést novy pohled na budouci vyvoj, Ze se kromé posunu ménového kurzu ke slabsim hodnotam
od minulého mésice situace v ekonomice kvalitativné nezménila a Ze by ménova politika neméla ukvapené reago-
vat na kratkodobé fluktuace ménového kurzu. V diskuzi také zaznivalo, Ze nové Udaje mohou byt interpretovany
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i ve smyslu méné intenzivniho infla¢niho tlaku, Ze situace tedy nevyzaduje okamzité zvyseni Urokovych sazeb. Bylo
také uvedeno, Ze riziko chyby vyplyvajici z nezvySeni sazeb nenf pfilis vyznamné.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlas(i ponechat limitni Grokovou sazbu pro

dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 2,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi clenové
bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro zvy3eni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 26. CERVENCE 2007

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

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci nové makroekonomické prognoézy. Nové ziskané informace
o domacim i zahrani¢nim vyvoji posouvaji makroekonomickou prognézu nahoru ve vsech jejich ¢astech. Vliv redlné
ekonomiky bude ve zbytku letosniho roku proinfla¢ni. Existence kladné mezery vystupu a jeji dalsi mirné rozevirani
v prabéhu letosniho roku, spolu s o¢ekavanim o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji a vlivu fiskalni politiky, vede ke
zvySeni prognézy ekonomického rdstu nad 6 % pro rok 2007. V roce 2008 je nasledné ocekavano mirné zpo-
malenf k rdstu kolem 5,5 %. V roce 2007 tak ekonomika poroste rychlej$im tempem, nez je ocekavané tempo
rlstu potencidlniho produktu. Nejvyznamnéjsi slozkou ekonomického rlstu se v letosnim roce stane spotieba
domdacnosti podporovana vysokym tempem rdstu redlnych mezd a socialnich transferl. V roce 2008 by potom
ekonomicky rdst mél byt tazen investicemi. Ocekavani vysokého rlstu redlného exportu bude kompenzovano
vysokym rlistem redlnych importti. Cisty export tak bude k riistu redlného HDP pFispivat jen minimalng.

Soubéh proinfla¢nich signélt prichazejicich z domaci i zahrani¢ni ekonomiky posouvé ve srovnani s dubnem
prognozu inflace vyse. Zatimco v nejblizsich ¢tvrtletich se v prognoze inflace projevi zejména zvyseni prognozy
dovoznich cen, v delsim obdobi budou pusobit zpozdéné dopady vyvoje redlné ekonomiky. Budouci vyvoj inflace
v3ak bude stejné jako v letodnim roce vyznamné ovlivnén dopady dariovych zmén. Nové bylo do prognézy za-
pracovano také zavedeni tzv. ekologickych dani. Pfispévek administrativnich vlivd vyvrcholi v prvnim ctvrtleti 2008.
Ve druhé poloviné letosniho roku tak bude inflace zrychlovat ve vsech svych slozkach a v horizontu ménové
politiky, tj. ve druhé poloviné roku 2008 se bude pohybovat nad hornim okrajem toleran¢niho pasma pro infla¢ni
cil. Ménovépoliticka inflace se ve stejném obdobi bude pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma s postup-
nym navratem k jeho stfedu.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni riist nominalnich Grokovych sazeb.

Po prezentaci makroekonomické prognézy nasledovala diskuze rizik a nejistot spojenych s predklddanou prog-
noézou. V ramci diskuze vychodisek prognozy bylo konstatovano, ze ekonomika prochazi fazi dynamického eko-
nomického rlstu, ktery je ve srovnani s minulosti doprovazen také ekonomickym oZivenim v zahranici. Doslo také
ke zvy3eni vyhledu vy3e zahrani¢nich Urokovych sazeb, coz pfispiva k tlaku na oslabeni kurzu. Bylo zminéno, Ze
informace z trhu prace potvrzuji prognézu silného rlstu domaci poptavky a jako proinfla¢ni faktor byl uveden také
pozorovany rust penézni zasoby. Na druhou stranu vsak také zaznél nazor, ze pomérné rychly ekonomicky rdst
doposud neptsobil smérem k vy33im infla¢nim tlakm a neni zcela jisté, ze tento vyvoj nebude pokracovat i na-
déle.

Vétsina bankovni rady se shodovala v nazoru, Zze doslo k pomérné vyraznému prehodnoceni prognézy smérem
nahoru, a to v¢etné implikované trajektorie Urokovych sazeb. Za timto prfehodnocenim vsak neni moZno identi-
fikovat jeden silny faktor. Spise se zd4, Ze se jednd o fadu drobnych proinfla¢nich vlivi. Naopak, jedinym proti-
infla¢nim faktorem, ktery se naplriuje, je kurz koruny vaci dolaru. Bylo v3ak také uvedeno, ze prognéza neni vzhle-
dem k pozorovanému ekonomickému vyvoji prekvapiva. V této souvislosti bylo zminéno, Ze jiz prognéza z dubna,
ktera se naplnuje spise na svém hornim okraji, ocekavala rostouci trajektorii Urokovych sazeb. Jako protiargument
viak zaznélo, Ze pokud dochazi k naplhovani dubnové progndzy, neni zcela zfejmy divod pfehodnoceni soucasné
progndzy ve srovnani s dubnem.

Jednim z diskutovanych bodu bylo protiinfla¢ni plisobeni stabilnich inflacnich o¢ekavani v reakci na danové Upravy.
Bylo zminéno, Ze v ekonomice s inflaci pohybujici se dlouhodobé blizko infla¢niho cile jsou infla¢ni ocekavani
dobre ukotvena. Reakce ménové politiky pak mdize byt pozvolngjsi.

Za potencidlni protiinfla¢ni riziko progndzy byl oznacen prognézou ocekavany vyvoj kurzu. Bylo uvedeno, Ze
v situaci ocekdvaného uzavirani urokového diferencidlu nelze vyloucit rychlejsi posileni kurzu, nez je predpokla-
dano prognézou. Toto nebezpeci by mohlo byt zvyraznéno zvysenim Urokovych sazeb nad rdmec ocekavany fi-
nan¢nim trhem. Vzhledem ke skutecnosti, Ze ¢ast prfehodnoceni progndzy smérem nahoru je dana zvysenim
dovoznich cen, posileni kurzu by pravdépodobné zménilo nahled na vyvoj budouci inflace. Bylo zminéno, Ze ur¢ita
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zdrZenlivost je v této situaci proto na misté. Soucasné viak bylo téZ konstatovano, ze v malé oteviené ekonomice
jsou vykyvy kurzu ob&ma sméry prirozené a centrdlni banka cilujic inflaci a nikoli kurz by se kratkodobou vola-
tilitou kurzu neméla vyznamné znepokojovat.

Bankovni rada v této souvislosti obsirnéji diskutovala rozsah pfipadného zvyseni Urokovych sazeb a jeho dopad na
finan¢ni trhy a také dopad dnesniho rozhodnuti na budouci nastaveni ménové politiky. V rdmci této diskuze zaznél
nazor, Ze vyraznéjsi reakce ménové politiky by byly na misté zejména v pfipadé ekonomickych Sokd. Bylo také
zminéno, Ze potfebnou podminkou pro dalsi zprisnéni ménové politiky je napliiovani soucasné progndzy. Vétsina
bankovni rady se v3ak shodovala v otdzce potreby opétovného zvyseni trokovych sazeb, pokud se soucasna prog-
néza bude naplfiovat.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlastl zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvoutydennf
repo operace o 0,25 procentniho bodu na Uroven 3,0 % s Uc¢innosti od 27. Cervence 2007. Zaroven rozhodla ve
stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 2,0 %, respektive 4,0 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo
Sest ¢lend bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro zvyseni Grokovych sazeb o 0,5 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)
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotrebitel- 1,01 0,99 0,96 0,64 0,50 0,50 0,50 0,47 0,47 0,91 0,90 0,90
skych cenach (podil na rdstu spotebitelskych 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
Spotfebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,5 2,6 29
Regulované ceny 3,9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,2 4,3 4,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,71 0,73 0,78
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 0,60 0,89 1,02
Ménovépoliticka inflace ” 1,2 14 1,7 2,2 19 1,9 1,9 1,7 19
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 2,0 2,7 3,2 4,1 3,5 2,7 2,1 1,7 1,9
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,53 0,43 0,47
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 1,2 1,2 1,3
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,68 0,64 0,69
ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -4,8 -3,0
(podil na rtistu spotfebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12 -0,15 -0,12 -0,07 -0,11 -0,21 -0,13
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 21

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) -0,60 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 0,6 0,3 -0,4
Regulované ceny 32 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 0,11 0,05 0,01 0,03 0,05 0,03
Priméarni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-
skych cenach (podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,06 0,11 0,13
Meénovépoliticka inflace " 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,5 0,2 -0,6
z toho: ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,7 -0,2 0,0
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,18 -0,05 0,00
korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 1,2 04 -1,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,14 011 0,01 0,05 0,04 0,07 0,62 0,22 -0,58
ceny pohonnych hmot -2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -1,7 -0,8
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,07 -0,03

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

1) Ménovépoliticka inflace = celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani.
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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 248,3 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 03 0,2 00 -02 -0,3 -0,5 -0,5 06 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1.1 0,3 1.1 1.1 1.3 1.8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1.3 -1,2 -0,4 1.1 1.2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 387 -76 82 -82 83 -84 59 6,2 6,2 5.6 5,6 5.4 5.4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 -1.1 4,1 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 -1,2 -1.1 -1.1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 1,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické népoje 162,6 04 0,2 0,0 0,2 0,9 23 2,0 1,2 1,0 03 04 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1.2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 -3.7 -4,8 -5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -09 -0,9 il =l -1,2 -1.4 -1.6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1.4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1.7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1.0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1.8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 52 52 52 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 33 3,5 2,6
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 0,9 1.4 1,6 1.8 1,8 1.8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 4,3
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 33 5,0 4,8 5,0 41
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 7,0
Odivani a obuv 524 -73 -73 68 57 55 56 -6,4
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 8,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -1,5 -6 -16 14 13 -1,4 -1,5
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 8,3
Doprava 1141 -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 2,9 0,6
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 79 7,7 7,6 7,5 7.8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 14 0,9 0,8 11 1,3
Vzdélavani 6,2 5.2 53 5.3 53 5.3 53 5.3
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4.2 4,4 4,7 5,0 53 4,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 41 41 4,0 3,8

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

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

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

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

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

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

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 3,3 _
8/03 3,2 _
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

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 6
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 2.1
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2.1 2,2 2,1
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 1,3
Bulharsko 5,6 4,0 74 6,1 53
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 2,6
Dansko 1.2 0,9 2,2 1.7 1.3
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 2,0
Estonsko 1,2 4.8 3,6 5.1 6,0
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 2,8
Recko 3,1 3,1 3,5 32 2,6
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 2,5
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 1,3
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 1,9
Kypr 2,2 3,9 1,4 1,5 1,7
Loty3sko 3,5 7.4 7.1 6,8 8,9
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 5,0
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 2,3
Madarsko 5.6 5.5 33 6,6 8,5
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 -0,6
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,8
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 1,9
Polsko 1,6 4,4 0,8 1.4 2,6
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,4
Rumunsko 14,1 93 8,7 49 39
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 3,8
Slovensko 9,4 58 3,9 3,7 1,5
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,4
Svédsko 1.8 0,9 1.3 1,4 1.3
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 5
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 2 188,6 2311,0
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,7 1035,9
CzA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 665,6
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 370,3
Cista domécf aktiva (CDA) 944.,5 980,8 915,8 12159 1275,
Doméci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 14229 1538,2
Cisty Gvér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,8 143,2
CUV centralni vadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 239,5
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,1 -96,3
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 13949
Uvéry podnik(im (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 795,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 599,6
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -207,0 -263,1
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 13,6 14,4
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -134,7
Pasiva

Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 2188,6 2311,0
Penézni agregat M1 902,8 962,3 10873 1239,8 13384
Obézivo 2214 236,8 263,8 2953 309,8
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1028,6
Jednodenni vklady - domacnosti 372,1 410,8 456,6 529,3 586,6
Jednodenni vklady - podniky 309,3 314,7 367,0 415,2 442,0
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,8 972,5
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 692,6
Vklady se splatnosti - domacnosti 439,8 458,6 445,1 433,6 445,7
Vklady se splatnosti - podniky 226,6 216,7 226,3 2413 246,9
Vklady s vypovédni Ihatou 185,6 198,8 2241 265,6 270,9
Vklady s vypovédni IhGitou - domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 267,0
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 32 4,2 3,6 4,8 3,9
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 9,0

Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 15,3
M2 6,9 4,4 8,0 9.2 12,1
Uvéry podnikdm a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 21,0
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 8,0

Rocni miry ristu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 15,3
M2 8,1 58 8,1 10,6 12,1
Uvéry podnikdm a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 21,3

M2-M1 (vklady) 1.2 33 2,6 57 8,0
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Tabulka ¢. 7

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 6

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 2,70
- 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 2,77
- 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 2,78
- 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 2,81
- 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 2,83
- 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 2,93
- 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 3,09
- 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 3,26
- 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 3,38

2. Priimérna sazba PRIBID "
- 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 2,60
- 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 2,67
- 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 2,68
- 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 2,71
- 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 2,73
- 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 2,83
- 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 2,99
- 9 mési¢ni 2,12 2,66 2,34 2,69 3,16
- 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 3,28

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 6
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 3,27
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 3,42
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 3,56
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 3,67
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 3,76
spread 9*12 - 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,49
spread 6*12 - 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,25
UROKOVE SAZBY IRS mési¢ni praméry v %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 6
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 3,45
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 3,77
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 3,95
4R 3,69 3,45 3,13 B 4,07
SR 3,93 3,62 3,25 3,40 4,18
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,26
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,33
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,39
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,45
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,50
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,67
20R 5,11 4,54 3,88 3,89 4,75
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,73

spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 1,05
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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 39 2,1 29 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 39 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 29 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 21 3.2 3.2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4.8
6/03 2,5 2,3 3,8 1.9 2,2 2,0 3,5 1,6 3,4 3,2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 17 2,4 2,3 3,6 1,8 29 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 37 1,7 1,6 18 33 13 2,1 23 38
11/03 2,0 2,2 3,5 1.8 1,0 1.2 2,5 0,7 1,6 1.8 3,1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1,3 2,6 0,7 1,1 1,4 2,7
1/04 2,0 2,3 55 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 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 1,7 -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 17 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 17 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2
2/06 2,0 2,2 55 17 -0,8 -0,6 2,6 1,1 1,7 1.9 5,2
3/06 2,0 2,3 55 17 -0,8 -0,5 2,6 -1.1 1,7 2,0 52
4/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 55 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 57 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3.1
9/06 2,2 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 23
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 3,4 0,3 0,9 -1,7 -1,2

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPl) v daném mésici.
U novych Gvérd a term. vklad doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup)
realné sazby dle ocekavani fin. trha

¢. 10

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 0,4 -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 -1.1 _ _ _ _
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 01 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 -1.1 _ _ _ _
6/07 -0,4 0.2 -0,5 -0,1

Pozndmka: realné sazby = nominalni sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor( dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodt) %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 5

Urokové sazby korunovych tvér poskytnutych
bankami rezidentiim:

Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,62
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,91
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 11,35
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,74
na spotiebu - celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,23
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,18
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 14,28
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,63
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 6,08
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,09
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,81
ostatni - celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,64
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 9,71
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 7,79
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,40
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 4,54
- splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 436
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 4,44
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 4,80

Urokové sazby korunovych vkladi piijatych
bankami od rezidentu:

Domacnosti a NISD (5.14+5.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,24
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,41
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 1,91
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 1,51
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,22
s vypovédni [hdtou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,00
- s vypovédni Ihitou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,35
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,01
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,13
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 0,65
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 2,00
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 2,00
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,20
s vypovédni Ihatou celkem 117 1,60 1,14 1,64 1,59
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésicll ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,47

- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,29
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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 .Q

A. Bézny tcet -160 614,6 -147 455,7 -48 500,2 -100 324,9 13 385,8
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 68 213,0 42 179,6
Vyvoz 1370 930,0 17226574 1868 585,8 2 144 005,5 598 647,6
dovoz 1440 723,0 17360414 1809 216,3 20757925 556 468,0
Bilance sluzeb 13 236,7 16 564,4 36 542,0 345728 5 268,6
piijmy 2191511 247 084,8 282 016,3 300 370,9 66 948,8
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 84292,7 22 786,5

cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 111 839,3 113 125,0 24 849,2

ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 102 953,2 19313,1

vydaje 2059144 230 520,4 2454743 265 798,1 61 680,2
doprava 33725,7 47 571,4 56 254,1 62 008,2 16 465,5

cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57 777,6 60 015,4 12 756,4

ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131 442,6 143 774,5 32 458,3

Bilance vynost -119 858,4 -156 637,9 -155 700,6 -183431,3 -30 653,6
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 121 355,9 33075,2
naklady 195 366,7 243 844,0 261 429,3 304 787,2 63 728,8
B&zné prevody 15 800, 1 6 001,8 112889 -19679,4 -3408,8
prijmy 46 976,7 53 050,6 78 545,3 65 872,5 25871,8
vydaje 31176,6 47 048,8 67 256,4 85 551,9 29 280,6

B. Kapitalovy ucet -82,2 -14 186,5 4 689,3 8 467,0 2622,1
prijmy 198,2 5 608,2 5525,2 14 269,5 2909,1
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5802,5 287,0
Celkem A a B -160 696,8 -161 642,2 -43 810,9 -91 857,9 16 007,9
C. Finan¢ni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 111611,3 -14 466,9
PFimé investice 53 500,3 101 776,3 279 630,5 104 307,1 26 277,5

v zahranici -5 815,7 -26 067,3 449,0 -30 370,0 -3990,4
zékladni jménf a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -29 228,4 -3016,9

ostatni kapital -2 691,1 -5 807,3 4711,8 -1141,6 -973,5
zahrani¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 134 677,1 30 267,9
zakladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 117 628,4 42 412,4

ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 17 048,7 -12 144,5
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -19 648,5
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -17 263,6
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -16 696,7

dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -566,9

pasiva 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0 -2 384,9
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -1437,3

dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 -947.,6

Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 323,5 3963,5
aktiva 7 083,7 -15 565,8 -2 860,9 -10 899,8 6532,6
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4576,3 -2 569,1
Ostatni investice 135 452,2 25711,2 -40 820,7 40510,2 -25 059,4
aktiva 67 071,3 -30 507,4 -114 430,6 -35522,5 -39 356,1
dlouhodobé 1141,3 20 434,2 -16 338,0 -6 060,0 -6229,4

CNB _ -184,9 -176,3 _ 23

obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,5 -5 604,2

vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -656,2

ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -328,1 28,7

kratkodobd 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -29 462,5 -33126,7
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 247701 -21632,9

vlada 21938 92,9 9,4 _ _

ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -54 232,6 -11493,8

pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 76 032,7 14 296,7
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 0221 51 095,2 12 253,4

CNB -20,4 -20,5 -19,1 -18,1 -9,1

obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 127334 9570,2

vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9550,3 -716,9

ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 28 829,6 3409,2

kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 24 937,5 20433

CNB -21,4 843,7 5 060,1 -4 147,6 -1188,1

obchodni banky 378994 -15 344,5 14 808,8 2 369,2 -1775,6

vlada o _ . . _

ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 267159 5007,0

Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 110 956,5 19 753,4 1.541,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -18 104,9 -17 679,0 -729,2
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 67822 92 851,6 20744 811,8
E. Zména devizovych rezerv (-narust) -12903,4 -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -811,8

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 Sl &

Aktiva 1537 284,6 1549 333,7 1875 403,8 1894 747,4 1994 185,6
PFimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 105 600,0 111 775,0
- zakladni jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 510,0 101 530,0

- ostatni kapital 7616,0 134234 87116 9 090,0 10 245,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 531990,4 577 790,0
- majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 122,7 229 447,7

- dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320850,9 329 867,7 348 342,3
Finan¢nf derivéty 24 129,5 39 695,3 42 556,2 53 456,0 46 884,0
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 547 063,3 590 598,7
Dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 129 684,5 136 193,1

- CNB 468,4 600,0 3184,5 29938 3027,7

- obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83 231,1 87 666,1 94 055,5

- vldda 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 300149

- ostatni sektory 11 525,0 11120,0 11490,0 9130,0 9 095,0
Kratkodobé 261 491,4 298 639,2 413 250,3 417 378,8 454 405,6

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 79,4

- obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 2339275 257 376,2

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 19,8 198 042,8 166 580,8 1417334

- vldda 102,4 9,5 0,1 0,0 0,0

- ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 183 320,0 196 950,0
Rezervy CNB 691 514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7 667 137,9
- Zlato 4.784,3 42539 5526,8 5690,9 6 035,6

- zvl&stni prava Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 367,2

- rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 4 447,7 2 324,6 1988,0

- devizy 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1 658 697,6

- ostatni rezervni aktiva 90,2 125,7 122,5 84,1 49,5
Pasiva 2064 768,3 2374 328,4 2710 646,3 2928 764,2 29894119
P¥imé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1617 053,0 1648 970,4
- zakladnf jménf 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1433723,0 1476 135,4

- ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 183 330,0 172 835,0
Portfoliové investice 2236204 3810194 437 806,0 487 994,5 497 971,9
- majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 241594,8 2414104

- dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 256 561,5
Financni derivaty 19 448,3 31 806,1 318684 36 444,7 339129
Ostatni investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 787 272,0 808 556,7
Dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 448 883,2 465 167,4

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

- obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 72 330,4

- vlada 22 456,0 32 065,4 523221 61236,4 60 622,9

- ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 325 356,0 332 196,0
Kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 338 388,8 343 389,3

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 590,9

- obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 934,8 193 6234

- vlada o . _ . .

- ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 142 675,0 149 175,0
Saldo investicni pozice -527 483,7 -824 994,7 -835 242,5 -1034016,8 -995 226,3

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. Bl &
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 1217 001,7 1237 953,2
v tom:
Dlouhodoba 535995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 865 500,2
podle dluznikt
- CNB 9,1 70,2 47,8 27,2 18,1
- obchodni banky 73276,4 64 346,5 654189 76 426,6 86 582,8
- vlada 69 029,9 147 729,1 221 003,4 246 569,8 253 880,5
- ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 521 820,9 525018,8
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 304 855,9 320 623,0
- vladni instituce _ _ 9636,0 9 555,5 8 686,0
- mnohostranné instituce 837796 84862,4 105 187,7 109 106,6 106 695,6
- dodavatelé a pfimf investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 170 625,0 169 710,0
- ostatnf investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 259 785,6
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 372 453,0
podle dluznikt
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 590,9
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 648,2 196 793,3
- vldda 710,0 3334,6 1102,4 350,0 710,0
- ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 173 380,0 174 358,8
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 192 668,8 191 240,2
- mnohostranné instituce _ 861,3 59188 1768,2 581,6
- dodavatelé a pfimi investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 123 495,0 121 485,0
- ostatnf investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 225,2 59 146,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodobd _ _ _ _ _
- kratkodobd _ _ _ _ _
Zadluzenost vi¢i zahraniéi celkem 895 139,6 10118079 1142180,3 1217 001,7 1237 953,2
v tom:
- dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 865 500,2
- kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 372 453,0
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 865 500,2
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektl s majoritni Ucasti statu 2221209 272 2021 322 4984 338 187,3 344 008,6
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 506 657,2 521 491,6

1) Pfedbézné daje



TABULKOVA PRILOHA | 65

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 28,27
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,97
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 83,77
12 12 12 12 6
- mési¢ni prdméry
1 EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 28,55
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 21,27
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 83,96
31.12. 31.12. 30. 12. 29. 12. 29. 6.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 28,72
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 21,26
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 85,36
B. NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 2002
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
véhy - obrat ZO 94,0 94,3 100,0 104,6 103,7
véhy - obrat ZO SITC 5-8 93,8 94,2 100,0 105,0 104,0

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 2°°;
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobctl
vahy - obrat ZO 93,1 95,8 100,0 102,0 102,6
vahy - obrat ZO SITC 5-8 92,6 95,5 100,0 102,3 103,1
b) spotebitelské ceny
vahy - obrat ZO 95,4 95,3 100,0 104,3 104,8
vahy - obrat ZO SITC 5-8 94,7 94,9 100,0 104,7 105,5

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

VEREJNE FINANCE mid. Ke
2003 2004 2005 2006 2007
1-12 1-12 1-12 1-12 1-6
STATNi ROZPOCET

Pfijmy celkem 699,7 769,2 866,5 923,1 483,3
Darové prijmy 667,5 716,7 770,4 801,6 422,4
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 172,9 180,7 195,0 187,1 100,1
Dané ze zbozi a sluzeb v tuzemsku 198,4 2232 250,4 266,1 136,2
- dan z pfidané hodnoty 125,6 140,4 146,8 153,5 80,2
- spotfebni dané 72,9 82,8 103,6 112,6 56,0
Majetkové dané 8,8 10,4 8,1 8,5 49
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti 272,4 2933 311,2 333,7 1771
Nedariové a kapitalové prijmy a pfijaté dotace 32,2 52,5 96,1 121,5 61,0
Vydaje celkem 808,7 862,9 922,8 1020,6 482,0
Bézné vydaje 745,4 796,8 840,8 912,1 453,9
Kapitdlové vydaje 63,3 66,1 82,0 108,5 28,1
Verejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -127,7 -89,4 0,6 -148,9 _
statni rozpocet -104,9 -65,0 -61,1 -107,0 1,3
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 1859,1

PX-GLOB 816,9 1232,7 1811,3 19874 2310,2

RM-SYSTEM

Index RM (PK-30) 947,5 14435 2 365,0 25953 3057,2

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 6
BCPP

Meésicni objemy obchodU 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 400,0 126 995,7
v tom:

a) akcie 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7 69 834,5

b) dluhopisy 70 344,0 44 400,2 39980,2 534843 57 161,2

RM-SYSTEM

Meésicni objemy obchodU 1103,0 335,8 286,7 523,0 447,8
v tom:

a) akcie 1082,5 3327 2209 440,2 447,3

b) podilové listy 3,7 3,1 0,0 1.1 0,5

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

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spotitelen
a CMZRB
Rok 1999
18. 1. 8,75 _ _ _ —
28.1 _ _ _ 5,00 _
29.1 8,00 _ _ — —
12.3 7,50 6,00 10,00 _ _
9.4. 7,20 _ _ _ _
4.5. 6,90 _ _ _ _
25.6 6,50 _ _ _ —
30.7 6,25 _ _ _ _
3.9. 6,00 5,50 8,00 _ —
5. 10. 5,75 _ _ _ _
7.10. _ _ _ 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 _ _
26.11. 5,25 _ _ _ —
Rok 2000 Ke zméné parametr(i ménovépolitickych nastroj CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 _ _
27.7. 5,25 4,25 6,25 _ _
30. 11. 4,75 3,75 5,75 _ _
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 _ _
1.2. 4,25 3,25 5,25 _ _
26. 4. 3,75 2,75 4,75 _ _
26.7. 3,00 2,00 4,00 _ _
1.11. 2,75 1,75 3,75 _ —
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 _ _
26. 6. 2,25 1,25 3,25 _ _
1.8. 2,00 1,00 3,00 _ _
Rok 2004
25. 6. 2,25 1,25 3,25 _ _
27. 8. 2,50 1,50 3,50 _ _
Rok 2005
28. 1. 2,25 1,25 3,25 _ —
1.4 2,00 1,00 3,00 _ _
29. 4. 1,75 0,75 2,75 _ _
31.10. 2,00 1,00 3,00 _ _
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 _ —
29.9. 2,50 1,50 3,50 _ _
Rok 2007

1.6. 2,75 1,75 3,75
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Tabulka ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K& meziro¢ni zména v %, stalé ceny 2000

2003 2004 2005 2006 2007
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2 367 818 2 476 074 2 636 842 2 850 199 695 455
- % 3,6 4,6 6,5 6,4 6,1
Kone¢na spotieba
- mil. K¢& 1817 625 1837528 1882 101 1945 651 471 235
-% 6,3 1.1 24 3,4 4,7
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1258 158 1295 066 1326 419 1384675 338 381
- % 6,0 2,9 2,4 4,4 6,7
Vlada
- mil. K& 545 999 528 962 541 201 547 292 129 542
- % 7.1 -3,1 2,3 1.1 0,4
Neziskové instituce
- mil. K¢& 13 362 14 579 15 563 16 249 4267
- % 6,2 9,1 6,7 4,4 6,6
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K& 709 600 773 884 772 398 863 074 217 142
- % -1.4 9,1 -0,2 1,7 13,4
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢& 689 117 716 285 732 585 788 278 177 971
- % 0,4 39 2,3 7,6 1,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54 674 37078 71707 38 331
Cisté potizeni cennosti
- mil. K¢& 4841 2925 2735 3089 840
- % 40,8 -39,6 -6,5 12,9 8,6
Zahranicni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1479 795 1820 657 2 033 180 2 377 490 663 979
- % 9,3 23,0 11,7 16,9 16,7
Viyvoz sluzeb
- mil. K& 212 807 225335 254 244 277 344 61 095
- % -4,2 59 12,8 9,1 -1,3
Dovoz zbozi
- mil. K& 1623393 1929 219 2 028 041 2 343 682 639 661
- % 9,0 18,8 51 15,6 17,9
Dovoz sluzeb
- mil. K& 235915 263 075 273 590 308 721 73 437
- % 1.8 1,5 4,0 12,8 51
Koneéna domaci poptavka
- mil. K¢ 2 506 742 2553813 2 614 686 2733929 649 206
- % 4,6 1.9 2,4 4,6 3,8
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2527 225 2611412 2 654 499 2 808 725 688 377
- % 4,0 BB 1.6 58 7.3
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢& 2577 110 2 817 362 2 994 396 3220 259 816 070
- % 4,6 9,3 6,3 7.5 9,9

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 1Q

B&ZNé prijmy 5.9 4,9 44 6,4 8.4
v tom:

- hruby provozni pfebytek a smiseny dichod 7,7 5,7 -0,8 2,7 9,1

- ndhrady zaméstnanctim 5.5 5.7 6,2 6,7 8,7

- dichody z vlastnictvi prijmové 53 -1,0 1,2 15,4 2,3

- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 3,6 34 4,7 8,6 7,0

- ostatni bézné transfery pfijmové 10,9 2,2 7.9 3,6 13,6

Bézné vydaje 9,5 7.5 4,5 7.7 8,9
v tom:

- dichody z vlastnictvi vydajové 21,3 12,4 -5,4 40,7 23,8

- bézné dané z dlichod(, jménti a jiné 121 7,7 0,7 0,8 6,8

- socidlni prispévky 7,2 8,3 6,5 8,9 8,6

- ostatni bézné transfery vydajové 12,5 2,8 25 5,1 8,9

Hruby disponibilni dichod 43 3,6 4,3 5.8 8,2

Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondu 15,4 29,1 1,1 19,6 -6,0

Viydaje na individudini spotfebu 6,5 5,6 33 6,0 7,7

Hrubé uspory -15,5 -17,8 23,0 6,2 9,6

Mira hrubych Uspor 8,03 5,89 6,57 6,60 10,98

(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 . Q

Nominalni mzda za NH celkem 6,4 6,2 53 6,4 8,1

Podnikatelska sféra 5.5 6,3 53 6,7 8,6

Nepodnikatelskd sféra 9.8 57 57 54 6,1

Redlna mzda za NH celkem 6,3 33 33 3,8 6,5

Podnikatelska sféra 5.4 34 33 41 7,0

Nepodnikatelska sféra 9,7 2,8 3,7 2,8 4,5

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 6

Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 542,4 541,7 510,4 448,5 370,8

Mira nezaméstnanosti v % 1) 9,5 8,9 7,7 6,3

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
6
Ceny pramyslovych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,1 0,6 0,0 0,2 0,7
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -0,3 57 3,0 1,6 4,6
) pramér roku 2005 = 100 -8,2 -3,0 0,0 1,5 6,1
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 3,6
) prameér roku 2005 = 100 -6,1 -2,6 0,2 3,1 6,7
Ceny zemédélskych vyrobct
a) predchozi obdobi = 100 0,6 0,2 -0,4 0,7 1,7
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -2,9 8,1 -9,2 1.1 9,1
) prameér roku 2005 = 100 2,1 10,4 0,0 1,1 13,2
Ceny trznich sluzeb
a) predchozf obdobf = 100 0,0 0,2 0,1 0,3 -0,4
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 1,6 2,3 1.9 33 1,5
) primér roku 2005 = 100 -1,9 0,4 0,0 33 53

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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