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PREDMLUVA

1

Pocinaje rokem 1998 presla Ceskd nédrodni banka k piimému cilovani inflace.
V rezimu cilovanf inflace hraje vyznamnou roli komunikace centrdlni banky s verej-
nosti. Jednim ze zakladnich prvkl této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci.

Zpréva o inflaci v kapitole Il informuje o hospodarském a ménovém vyvoji v uplynu-
lém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Progndza vyvoje ceské ekonomiky, sestavend Sekci ménovou
a statistiky CNB, je pak popsana v kapitole Il.

Smyslem zverfejiiovani progndzy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku co
nejvice transparentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a proto dévéryhodnou. Ceska
narodni banka vychazi z presvédceni, ze dlvéryhodnd ménova politika efektivné
ovliviiuje infla¢ni ocekavani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stabi-
lity. Udrzovani cenové stability je pFitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného Ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktual-
ni progndzu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni
progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndézy ¢i odlisna predstava
nékterych ¢lent bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rliznymi
ukazateli uvniti ceské ekonomiky zplsobuji, Ze konecné rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognodzy. O pribéhu diskuzi bankovni rady na posled-
nich dvou zasedanich a o dvodech, které ji v tomto obdobi vedly k prijeti méno-
vépolitickych opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani
bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne
14. srpna 2008 a obsahuje informace dostupné k 25. ¢ervenci 2008.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB.
VSechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uverejnéna podkladova data
k tabulkdm a grafiim v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF I.1 PLNENI INFLACNIHO CILE

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2008 mirné snizila, nadale
vsak vyrazné prevysovala horni okraj tolerancniho
pasma inflacniho cile
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Tas. I.1 HLAVNi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Kurz koruny k euru i k americkému dolaru ve druhém
Ctvrtleti 2008 dale zpevnil

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

3/08 4/08 5/08 6/08

RUst spotfebitelskych cen 7.1 6,8 6,8 6,7
Rust cen pramyslovych vyrobca 53 4,7 5,2 53
RUst penézni zasoby (M2) 9,0 8,1 8,0 -
3M PRIBOR 2, v % 4,0 41 41 4,2

Kurz CZK/EUR #, Urovei
Kurz CZK/USD @, Uroven

25,22 2507 25,10 24,31
16,25 1592 16,12 15,63

Saldo st. rozpoc¢tu od ledna ¥, mid. K¢ -13,4  -28,1 -38,3 -5,7
Rust HDP ve stalych cenach 9 53 -
Primérna nominalni mzda

ve sled.organizacich ©

10,4

Mira nezaméstnanosti ©, v % 5,6 5,2 5,0 5,0

a) primérna Uroven za dany mésic
b) v¢. OSFA, stav ke konci mésice
¢) Udaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem

d) sezonné ocisténo

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se i pres urcité snizeni ve druhém Ctvrtleti 2008 nachdzela nadale vyraz-
né nad hornim okrajem tolerancniho pdsma inflacniho cile (Graf I.1). Zpomaleni
mezirocniho rdstu spotrebitelskych cen bylo vysledkem nizsiho rdstu cen potravin,
zatimco vyvoj ve zbyvajicich skupindch cen se oproti predchozimu ctvrtleti vyrazné
nezménil. Bankovni rada ve druhém ctvrtleti v souladu s progndzou neprikrocila
ke zméné ménoveépolitickych urokovych sazeb. Aktudlni progndza predpoklada
pokles inflace k inflacnimu cili. S progndzou je konzistentni klesajici trajektorie
urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté zhruba jejich stabilita po vétsinu roku
2009. Na svém srpnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy jako
zhruba vyrovnana a jednomysiné rozhodla sniZit ménovépolitické urokové sazby
0 0,25 procentniho bodu.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2008 vycha-
zelo z progndzy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v minulé Zpravé o inflaci. Roz-
hodovani bankovni rady se vzhledem ke zpoZzdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni
na inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho cile ve druhém a tfetim ctvrtleti 2009.
Inflace se v tomto obdobi méla podle progndzy nachéazet v dolni poloviné toleranc-
niho pasma infla¢niho cile. Ménovépolitickd inflace méla byt na horizontu ménové
politiky témér shodna s celkovou inflaci. Se zékladnim scéndfem progndzy a jejimi
predpoklady byla konzistentni nejprve zhruba stabilita nomindlnich uUrokovych
sazeb, nasledovand poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009.

Bankovni rada na svych zasedanich v prabéhu druhého ctvrtleti 2008 ménovépolitické
Urokové sazby nezménila. Tato rozhodnuti byla v souladu s makroekonomickou pro-
gnozou i jejimi riziky, kterd bankovni rada v tomto obdobi hodnotila jako jen mirné
proinflacni. Za hlavni proinflacni rizika bankovni rada oznacila rostouci ceny komodit
na svétovych trzich a vy3si zahrani¢ni infla¢ni tlaky. Protiinflacné podle bankovni rady
by mélo pUsobit zejména posilovani kurzu koruny a zpomaleni zahrani¢ni poptavky.

Prognézovany vyhled ménovépolitickych urokovych sazeb se pfilis nepromitnul
do vyvoje Urokovych sazeb na penéznim trhu ve druhém ctvrtleti 2008. Sazby se
splatnosti do dvou mésict v prabéhu druhého ctrtleti stagnovaly a sazby s delsi
splatnosti se od druhé cervnové dekady mirné zvysily. Avsak v pribéhu Cervence,
obzvlasté pak v jeho druhé poloving, Urokové sazby ve splatnostech presahuijicich
jeden mésic vyrazné poklesly.

Tento vyvoj domacich urokovych sazeb spolu s ¢ervencovym zvysenim kli¢ovych uro-
kovych sazeb ECB prohloubil aktuaini i ocekavany zéporny urokovy diferencial. Pre-
sto kurz koruny k euru i americkému dolaru ve druhém ctvrtleti 2008 a po vétSinu
Cervence zpevioval. Korunu podporovala zejména pokracujici nejistota na financ-
nich trzich a s ni spojeny zvyseny zdjem o stfedoevropské meény. Po vyjadrenich
guvernéra a dalsich ¢lend bankovni rady CNB k vyvoji kurzu a vyhledu trokowvych
sazeb v zavéru Cervence viak kurz koruny oslabil.

Meziroc¢ni tempo hospodarského rlstu v prvnim Ctvrtleti 2008 se oproti pfedchozi-
mu Ctvrtleti sniZilo o vice neZ jeden procentni bod a po tfech letech poklesio pod 6%
hranici. Na zpomaleni rastu HDP se podilela zejména spotfeba domécnosti a v mensi
mife i spotfeba vlady a fixni investice. NiZsi prispévek téchto slozek byl jen ¢astecné
kompenzovan zvysenym prispévkem cistého vyvozu a zmény stavu zasob.

Na trhu prace se v prvnim Ctvrtleti 2008 objevily prvni ndznaky mozného obratu dosa-
vadniho trendu. Meziro¢ni rlist zaméstnanosti na rozdil od pfedchozich ctvrtleti zpomalil
a tvorba novych pracovnich mist zhruba stagnovala. Rast nominélnich mezd v podni-
katelské sfére se oproti pfedchozimu Ctvrtleti témér zdvojndsobil. Viyznamné k tomu
prispély mimoradné faktory, zejména optimalizace dariové zatéze odloZenou vyplatou
prémii a odmén z minulého roku a nizsi nemocnost v disledku nulovych davek v prv-
nich tfech dnech nemoci. Zrychleni rdstu redlnych mezd bylo vzhledem k vysoké inflaci
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pomalejsi. Rust nominalnich mezd v nepodnikatelské sféfe naopak zpomalil zhruba na
polovinu, coz pfi vysoké inflaci vedlo k meziro¢nimu poklesu redlnych mezd.

Inflace ve druhém ctvrtleti 2008 byla oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zhruba o pul pro-
centniho bodu nizsi. Pokles inflace byl zejména ddsledkem zpomaleni rlstu cen potra-
vin. Prispévky regulovanych cen, zmén nepfimych dani ani korigované inflace bez
pohonnych hmot se téméf nezmeénily. Pokracujici zpeviiovani kurzu koruny stejné jako
v prfedchozim Ctvrtleti ¢astecné tlumilo dopad pretrvavajicich vysokych cen energetic-
kych surovin na svétovych trzich do inflace a domaci infla¢ni tlaky souvisejici zejména
s vyvojem mezd. Inflace byla ve druhém ctvrtleti 2008 téméF na Urovni prognozy.

Kapitola Il Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB. Tato progndza byla zpra-
covana pomoci nového predik¢niho modelu g3, ktery byl v pfedchozi Zpravé o inflaci
pouZit k sestaveni alternativniho scénére progndzy.

Ceska ekonomika se v souc¢asnosti nachazi v sestupné fazi hospodarského cyklu,
kterd se projevuje zvolnénim rlstu HDP. Doméci proinfla¢ni tlaky jsou vsak dosud
pomérné vyrazné a prameni zejména z rychlého rlstu nominalnich mezd v situaci,
kdy cenovy rist je z velké ¢asti zptsoben administrativnimi vlivy. Viyrazné zhodnoco-
vani ménového kurzu nicméné tyto domaci proinfla¢ni tlaky kompenzuje prostred-
nictvim dovoznich cen i pdsobenim na redlnou ekonomiku.

Inflace bude na horizontu prognézy klesat smérem k infla¢nimu cili diky odeznéni
vlivu cenovych 3ok z prelomu let 2007 a 2008, protiinfla¢nimu plsobeni dosavad-
niho zhodnoceni kurzu koruny a postupnému poklesu infla¢nich tlakt z domaci
ekonomiky. Celkova inflace se bude do konce roku 2008 nachazet nad toleran¢nim
pasmem infla¢niho cile. Na poc¢atku roku 2009 inflace rychle poklesne a nésledné se
postupné dostane a7z pod bodovy infla¢ni cil. V horizontu ménové politiky, tj. ve dru-
hém pololeti 2009, se tak celkova inflace bude nachézet v dolni poloviné toleran¢ni-
ho pasma 3% infla¢niho cile. Na pocatku roku 2010 bude v dasledku tohoto vyvoje
inflace lezet v horni poloviné toleran¢niho pasma nového 2% infla¢niho cile.

Ménoveépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, bude téZ do konce roku 2008 nad horni hranici toleran¢niho pdsma infla¢niho
cile. Primarni dopady zmén nepfimych dani budou v prvnim pololeti 2009 postupné
klesat a od tfetiho Ctvrtletf, tj. jiz na horizontu ménové politiky, je progndza méno-
vépolitické inflace shodna s prognézou celkové inflace.

RUst HDP bude v nasleduijicich ¢tvrtletich dale zvolfovat v dlsledku tlumiciho pdso-
beni vyrazné zhodnoceného ménového kurzu a slabé zahrani¢ni poptavky na dyna-
miku vyvozu a hrubé tvorby kapitdlu. K mirnému oZiveni spotfeby domacnosti dojde
jesté v roce 2008, bude v3ak oslabovana zpomalenim rlstu zaméstnanosti a tlakem
na pokles dynamiky nominélnich mezd.

S makroekonomickou prognézou a jejimi prfedpoklady je konzistentni klesajici
trajektorie Urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté zhruba jejich stabilita po
vétsinu roku 2009.

Vedle zékladniho scéndére byly sestaveny dva alternativni scénére budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky.

Prvni alternativni scénar reaguje na nedavné prudké zhodnocenf kurzu, predpoklada
udrZeni kurzu na historicky rekordnich hodnotach z poloviny Cervence i ve tfetim
Ctvrtleti a modeluje ho jako ryzi kurzovy Sok jednorazového charakteru, ktery nema
oporu ve fundamentdalnim vyvoji ekonomiky. Nejvyznamnéjsim dopadem takového
kurzového zhodnoceni by bylo snizeni dynamiky redlného vyvozu, ktery by prispél
k jesté vyraznéjSimu zpomaleni ristu HDP, neZ je pfedpokladano v zakladnim scénari.

GRAF .2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Progndza celkové inflace na horizontu ménové politiky
lezi v dolni poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile
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GRAF .3 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové politiky lezi
v dolni poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile
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GRAF |.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni klesajici trajektorie
urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté

zhruba jejich stabilita po vétsinu roku 2009
(3M PRIBOR v %)
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Kurz v alternativni prognéze pomérné rychle koriguje, a to za pomoci okamzitého
vyrazného snizenf Urokovych sazeb. To umozni pomérné mirnou a ¢asové omeze-
nou odezvu inflace a redlné ekonomiky.

Druhy alternativni scénar je zpracovan s pomoci strukturalniho modelu QPM, ktery
byl pouzivdn pfi zpracovani zakladniho scénafe progndzy v predchozim obdobi.
Ucelem alternativniho scénafe je vyuzit popis ekonomiky alternativnim modelem
a zachovat kontinuitu s minulym zakladnim scénafem progndézy. Prognéza celkové
inflace a rychlost navratu inflace k infla¢nimu cili je v tomto alternativnim scénéfi
srovnatelna se zakladnim scénarem, rozdily jsou vSak patrné v progndze vyvoje redl-
né ekonomiky, intenzité pdsobeni domécich a vnéjsich infla¢nich faktort a ¢astecné
i v trajektorii Urokovych sazeb. Urokové sazby jsou na zacatku progndzy mirné vyssi,
zaroven s tim je silnéjsi kurz koruny. Zpomaleni ekonomického rdstu v roce 2009
je vyrazné&jsi a nominalni mzdy rostou rychleji.

Na svém srpnovém zaseddni bankovni rada vyhodnotila rizika zakladniho scénare
prognodzy jako zhruba vyrovnand. Proinfla¢né by podle bankovni rady mohl pdsobit
vy33i nez ocekdvany mzdovy rlst, opa¢nym smérem pak vyvoj kurzu koruny. Vysoka
mira nejistoty je naddle spojovana s vyvojem cen potravin a komodit na svétovych
trzich. Bankovni rada na tomto zasedani jednomysIné rozhodla sniZit ménovépoli-
tické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu.
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1.1 VNEJSi PROSTREDI

Mezirocni tempo rdstu HDP v eurozdné bylo v prvnim Ctvrtleti 2008 niZsi neZ v USA.
Slovensko zUstalo nejrychleji rostouci ekonomikou ve stfedoevropském regionu,
Madarsko nejpomalejsi. Americky dolar v druhém ctvrtleti 2008 déle oslabil a opa-
kované prekrocil hodnotu 1,6 USD/EUR. Primérna cena ropy Brent dosahla v tomto
obdobi hodnoty 125 USD/barel a proti predchozimu cCtvrtleti se zvysila o0 29 %.

V prvnim ctvrtleti 2008 se americky HDP mezirocné zvysil stejné jako v predchozim
obdobi 0 2,5 %. V anualizovaném mezictvrtletnim vyjadreni vsak byl ekonomicky
rlst vyrazné slabsi, dosahl pouze 1 %. Podstatné se meziro¢né zlepsilo saldo cistého
vyvozu a zrychlil rGst vladnich vydaji. Rlst spotfeby domacnosti proti minulému
Ctvrtleti zpomalil a objem fixnich investic se snizil. Ve druhém ctvrtleti nelze ocekavat
zasadni zlepSeni hospodarské situace. Krize na trhu bytovych nemovitosti pokra-
Covala, ceny domU a prodeje novych domd dale klesaly, zasoba neprodanych se
témér nesnizila a pocet realizovanych zéstav vzrostl. Ani problémy na finan¢nim trhu
neskoncily: kalifornska hypotecni banka IndyMac zkrachovala a ministerstvo financi
spolu s Fedem byly nuceny explicitné vyjadfit podporu dvéma vyznamnym vlddou
podporovanym hypotec¢nim institucim Freddie Mac a Fannie Mae poté, co na trhu
zesilily pochybnosti o kvalité jejich cennych papirC.

V pribéhu druhého ctvrtleti klesala zaméstnanost v USA meési¢né v priméru
0 60 tisic pracovnikd, meziro¢né vzrostla mira nezaméstnanosti o 1 procentni bod
na 5,5 % a zastavil se rust redlnych mezd. Vyvoj domaci poptdvky déle negativné
ovlivnilo zhor3eni podminek poskytovani Uvérd a snizeni cen akcii. Do urcité miry
byly tyto vlivy kompenzovany fiskalnim stimulem ve prospéch podnikt a domacnosti
schvalenym Kongresem v Unoru a realizovanym v prdbéhu tohoto obdobi.

RUst spotrebitelskych cen v USA v prabéhu druhého ctvrtleti zrychloval v dasledku
zvySovani svétovych cen ropy a potravin (celkové dovozni ceny vzrostly o vice nez
20 % a dovozni ceny energii o vice nez 70 %) a v Cervnu dosahl témeér 5 %. Také
jadrova inflace se zvysila na 2,4 %. Fed v roce 2008 zatim snizil svou zakladni sazbu
ve Ctyfech krocich o0 2,25 procentniho bodu na 2 %. K poslednimu sniZenf pfistoupil
na konci dubna. Dalsi snizeni sazeb vsak jiz neni pravdépodobné vzhledem k ros-
touci inflaci, hrozicim infla¢nim rizikdm a nebezpedi, Ze se vyrazné zvysi inflacni oce-
kavani, ktera se jiz mirné posunula k vyssim hodnotdm. Na druhou stranu neni pfi
vyssi ocekdvané inflaci pravdépodobné ani to, Ze by Fed v nejblizsi dobé zpfisnil svou
ménovou politiku. Obava se, Ze by tim mohl déle snizit hospodarsky rist ekonomiky
pohybujici se na hranici recese.

V prvnim Ctvrtleti 2008 se meziroc¢ni hospodarsky rlst v eurozéné oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti dale mirné snizil na 2,1 %, ale i tak zGstal necekané vysoky zejména
diky rychlejsimu rtstu investic a vyvozu, jehoz dynamika jiz fadu ctvrtleti predsti-
huje rast dovozu. Ekonomicky rlst eurozony je vyvazeny a ekonomiku neohrozuji
73dné vyznamné nerovnovahy. Dvanactimési¢ni kumulativni saldo béZného Gctu se
v dubnu sice meziro¢né snizilo o 10 mld. EUR, ale zUstalo kladné. RUst vyvozu zboZi
a sluzeb predstihl o nékolik desetin procentniho bodu rdst dovozu, a prebytek bilan-
ce zbozi a sluzeb tak vzrostl o 12 mid. EUR.

Nezaméstnanost v eurozoné se v kvétnu meziro¢né snizila o 0,3 procentniho bodu
a nachdzi se na nejnizsi Grovni za vice nez 20 let. Inflace se sice od podzimu 2007
zvysuje, divodem viak nejsou vnitini inflacni tlaky, nybrz svétové ceny komodit. Ve
druhém ctvrtleti Ize ocekdvat pokracovani hospodarského rdstu eurozony. Vnéjsi
poptavka zUstala silnd, protoZe r0st svétové ekonomiky pokracoval zejména diky
nové se rozvijejicilm zemim. Vzhledem k vysokému vyuZiti kapacit a vyznamnym
ziskdim podnikd posilily pravdépodobné investice a situace na pracovnim trhu se
dale zlepsila — zaméstnanost a participace pracovnikd se zvysila a nezaméstnanost

GRrAF I1.1 VYvos KURZU DOLARU VUCI EURU

V prubéhu druhého ctvrtleti a cervence 2008
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GRAF 1.3 HDP A INFLACE v EUROZONE
V prubéhu druhého ctvrtleti a cervence 2008 se inflace
v eurozoné dale silné zvysovala
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GRAF 1.4 HDP A INFLACE v NOVYCH zemicH EU
V prvnim ctvrtleti 2008 se tempo ristu HDP v ,novych”
clenskych zemich EU snizilo
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snizila. Tempo hospodaiského rastu se viak zfejmé mirné snizi, coz signalizuji kvét-
novy meziroc¢ni pokles pramyslové produkce a objedndvek a zdporné pfirlistky sta-
vebni vyroby za obdobi dubna az kvétna.

V cervnu se inflace v eurozéné déle zvysila na 4 % v dasledku rdstu cen energii,
potravin, bydleni a dopravy. Také jadrova inflace vzrostla, a to na 1,8 %. ECB od
¢ervna 2007 ponechavala svou zékladnf sazbu beze zmény na hodnoté 4 %, ale na
zacatku cervence ji zvysila 0 0,25 procentniho bodu. Davodem byly inflace, kterd se
zvysovala od podzimu minulého roku, obava z narGstu inflacnich ocekavani, silny
rlst ménovych a uvérovych agregatl — M3 v kvétnu mezirotné o 10,5 %, Uvéry
podnikdm o 14,2 % — a pfiznivy vyhled pro ekonomiku eurozény, ktera podle ECB
nehrozi vyznamny pokles tempa rustu.

V prvnim ctvrtleti 2008 meziro¢ni rast némecké ekonomiky znac¢né zrychlil a pro-
ti pfedchozimu ctvrtleti se zvysil o 0,8 procentniho bodu na 2,6 % (anualizované
mezictvrtletni zrychleni bylo jesté vyraznéjsi—z 1 % na 6 %) zejména diky vysokému
tempu rdstu investic a vyvozu, které spolu s mirnou zimou vedly k rychlému rdstu
pramyslové a stavebni vyroby. RUst spotfeby sice v dusledku zvyseni zaméstnanosti
a mezd proti pfedchozimu ctvrtleti posilil, ale kvili vysoké inflaci (energie a potravi-
ny) zGstal nizky (0,6 %). Ve druhém ctvrtleti se podminky némecké ekonomiky zhor-
Sily. Posilujici euro a oslabujici globalni rast sniZily poptavku po vyvozech a vysoka
inflace omezila spotfebu domacnosti. Na nizsi tempo rastu HDP ve druhém c¢tvrtleti
ukazuji také snizujici se pfirdstky stavebni a prdmyslové vyroby v dubnu a kvétnu.
Tempo rastu priimyslové produkce se v kvétnu snizilo pod 1 % a stavebni vyroba
klesala v obdobi bfezna az kvétna. Nepfiznivy vyvoj spotfeby domacnosti je signali-
zovan také poklesem maloobchodniho obratu ve stejném obdobi. Rast spotrebitel-
skych cen se v ¢ervnu dale urychlil 0 0,3 procentniho bodu na 3,4 %. DGvodem byl
rychly rdst cen energii, které se zvysily o témé¥ 13 %, a potravin (rist o 8 %).

V prvnim ¢tvrtleti 2008 pokracoval v Polsku a na Slovensku vysoky rtst HDP, v Madar-
sku byl ale naddle slaby. Primérna hodnota inflace se za duben az Cerven v Polsku
a Madarsku proti pfedchozimu Ctvrtleti sniZila, na Slovensku zvysila. Mény viech tfi
zemi posilily v tomto obdobf na nové maximalni trovné (Graf I1.5).

V prvnim ctvrtleti 2008 si slovenskd ekonomika pfes mirné zpomaleni udrzela
vysoké meziro¢ni tempo rlstu 9,5 %. Jeho hlavnim zdrojem se stal rychly rlst
spotrfeby domécnosti podporovany silnym zvysenim zaméstnanosti o 2,8 % a real-
nych mezd 0 6 %. Za duben a kvéten stavebni vyroba vzrostla o 11 % a primyslo-
va produkce o témér 7 %, predevsim diky automobilovému préimyslu rostoucimu
o vice nez 40 %.

Inflace vyjadfend HICP na Slovensku v prlibéhu druhého Ctvrtleti zrychlila az na hod-
notu 4,3 % v Cervnu hlavné v dusledku rlstu cen ropy a potravin a v mensi mife cen
sluzeb spojenych s bydlenim. NBS ponechala zatim v letosnim roce svou zakladni
sazbu na 4,25 %. Vzhledem k povinnosti sbliZit svou sazbu s ECB bude NBS prav-
dépodobné ménit sazby pouze poté, co je pfipadné upravi ECB. Kurz pro prevod
slovenské koruny na euro byl stanoven ve vysi 30,126 SKK/EUR shodné s centralni
paritou v ERM II.

RUst polské ekonomiky se v prvnim Ctvrtleti 2008 mirné snizil, ale zUstal dale nad
6% hladinou. Jeho zdrojem byly vysoké dynamiky investic (pfes 14 %), spotieby
domécnosti a vyvozu. Vzhledem k pokracujicimu silnému rdstu priimyslové (o 6 %)
i stavebni vyroby (0 19 %) a maloobchodniho obratu (o 7 %) za duben a kvéten,
Ize ocekavat, Ze rychly hospodarsky rdst pokracoval i ve druhém ctvrtleti. Pokracujici
rostouci spotfebu doméacnosti podporoval meziro¢ni riist mezd o 12 % a zaméstna-
nosti 0 2,5 % spolu s poklesem miry nezaméstnanosti o 2,3 procentniho bodu.
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Inflace zUstala v Polsku v dUsledku rlstu cen energii a potravin na urovni 4,3 %
a také jadrova inflace se zvysila na 3,4 %. Na konci bfezna a v ¢ervnu NBP zvysila
svou zakladni sazbu o 0,25 procentniho bodu, celkové na 6 %. Davodem byla
vysoka inflace a rychly rist mezd, ktery svéd¢i o napjaté situaci na pracovnim trhu
a realizaci nepfimych dopadd cenovych Soku. Protiinflacné pUsobila rychla apreciace
zlotého, jenZ meziro¢né posilil 0 18 % a od pocatku roku o 14 %.

Madarsky HDP se v prvnim cCtvrtleti 2008 mezirocné zvysil pouze o 0,8 %, obdobné
nizkého rastu dosahl také v predchozich dvou ctvrtletich. Spotfeba viady a fixni
investice se silné sniZily, spotfeba domacnosti témér stagnovala a jedinym zdrojem
hospodarského ristu bylo vyznamné zvysenf Cistého vyvozu. Nizky rdst HDP se pro-
jevil v. meziro¢nim snizeni zaméstnanosti o témér 2 % a zvyseni miry nezaméstna-
nosti o 0,3 procentniho bodu.

Inflace se v Madarsku v ¢ervnu snizila o 0,3 procentniho bodu na 6,7 %, ale zstala
vysoka kvuli cendm energif a potravin. MNB od konce bfezna trikrat za sebou zvysila
svou zakladni sazbu celkem na 8,5 %. Dlvodem byla obava, Ze stfednédoby infla¢ni
cil ve wsi 3 % je ohroZen pfilis vysokym ristem mezd a neklesajicimi infla¢nimi oce-
kavanimi. V Cervnu a Cervenci vdak MNB jiz ponechala svou sazbu beze zmény kvuli
posilujicimu kurzu forintu, snizeni cervnové celkové i jadrové inflace a kvétnovému
zpomalenf rlstu mezd.

.2  MENOVE PODMINKY

Pasobeni redlnych ménovych podminek se ve druhém ctvrtleti 2008 dale zprisnilo.
Ddavodem bylo pokracujici vyrazné posilovani kurzu koruny, které je rychlejsi, nez
by odpovidalo vyvoji doméci ekonomiky i urokového diferencialu. Urokové sazby
prevazné mirné vzrostly, v realném vyjadreni vsak zdstavaji nizké a podporuji rdst
domaci poptdvky. Vyvoj obou sloZek ménovych podminek v druhém Ctvrtleti 2008
Jje podrobnéji popsan v dalsim textu.

11.2.1 Urokové sazby

CNB v prabéhu druhého ctvrtleti 2008 ponechala své zakladni sazby beze zmény.
S platnosti od 8. 2. 2008 je limitni 2T repo sazba nastavena na 3,75 %, lombardni
sazba na 4,75 % a diskontni sazba na 2,75 %. Trzni Urokové sazby zpocatku pre-
vazné stagnovaly. Na konci kvétna a v pribéhu Cervna se v3ak zvysily témér ve
vsech splatnostech. U spotovych sazeb PRIBOR nebyl narlst tak vyrazny (nejkratsi
sazby stagnovaly a delsi sazby vzrostly cca o 0,1 procentniho bodu), rlst se tykal
predevsim derivatovych sazeb FRA a IRS (az 0,5 procentniho bodu). Zvyseni sazeb
bylo ovlivnéno predevsim zahrani¢nimi faktory; patfily k nim obavy z rostouci infla-
ce, draha ropa, ocekavané zvyseni zékladnich Urokovych sazeb v eurozéné a USA.
Pozorovany rlst byl pfitom tlumen posilujici korunou a ndznaky mirného zpomale-
ni doméaci ekonomiky. Trh tedy pomérné vyrazné prehodnotil ocekdvané nastaveni
ménové politiky CNB smérem k vy33im sazbam.

Na zac¢étku cervence doslo k obratu. Urokové sazby zacaly rychle klesat. PFicinou byl
rekordné posilujici kurz koruny a nizsi nez ocekavana data o doméci inflaci v cerv-
nu. Vyznamné byly také komentare nékterych ¢lent bankovni rady CNB o silném
protiinflacnim efektu posilujici koruny a jejim negativnim dopadu na rdst domaci
ekonomiky. Komentare analytikt a kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych
sazeb FRA z konce cervence 2008 naznacovaly, Ze v nejblizsim obdobi vétsina Ucast-
nika finanéniho trhu neocekéavala zménu zékladnich sazeb CNB. Na vyvoji v delsim
obdobi se analytici neshodovali.

GRAF I1.5 IMENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU

Ve druhém ¢tvrtleti a cervenci 2008 posilovaly vsechny mény
stiedoevropského regionu, nejvyraznéji madarsky forint
(pramér za leden 2005 = 100)
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GraF 1.6 ZAKLADNi sAZBY CNB

CNB nezménila zakladni urokové sazby
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GRAF I1.7 TRZNi UROKOVE SAZBY
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Grar 11.8 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy poklesly viici EUR i USD
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GRAF 1.9 Ex ANTE REALNE SAZBY

Ex ante reélné urokové sazby z novych uvérd stagnovaly
v %)
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GRrAF .10 Devizovy kurz CZK/EUR a CZK/USD
Ve druhém ctvrtleti 2008 koruna vici euru
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U vynosové kfivky PRIBOR doslo béhem druhého ¢tvrtleti 2008 k malému posunu na
vyssi hladinu v jeji stfedni a delsi ¢asti, kratky konec kfivky zUstal stabilni. Rozpéti mezi
sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v ¢ervnu cinilo 0,62 procentniho bodu. Vynosova
kfivka IRS se posunula vyse ve vsech splatnostech. Primérny spread 5R — 1R ¢inil
v ¢ervnu 0,10 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 0,22 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferenciald na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
EURIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb na
penéznich trzich. ECB zvysila svou refinanéni sazbu o 0,25 procentniho bodu na
4,25 %, Fed naopak sniZil svou klicovou O/N sazbu o 0,25 procentniho bodu na
2,00 %. Celkové urokové diferencidly klesly vici dolarovym sazbam, vaci eurovym
sazbam se prohloubily jejich zaporné hodnoty.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se ve sledovaném obdobi uskutec¢nilo 7 aukci
se splatnostmi 3R az 15R v celkovém objemu 29,4 mld. K¢. V obdobf rostoucich
sazeb poptdvka investor( v nékterych aukcich nebyla dostate¢na, navic Ministerstvo
financi CR krétilo ¢ast objednavek. Neupsané dluhopisy pak nakupovalo do svého
portfolia. Kromé korunovych dluhopist byly emitovany také dluhopisy denominova-
né v eurech se splatnosti T0R. Objem emise ¢inil 2 mld. EUR, kupén 5 %.

Nominalni Grokové sazby z novych Uvérl v kvétnu dosahly 7,2 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,7 %. Redlné Urokové sazby' jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekavani budouciho cenového vyvoje. Oceka-
vani ristu spotrebitelskych cen se béhem druhého ¢tvrtleti 2008 pfilis neménilo, také
ocekavany rlst cen primyslovych vyrobcl stagnoval. Redlné sazby z novych Gvérd
dosahly v kvétnu 3,8 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladt -0,4 %.

1.2.2 Ménovy kurz

Prmérny kurz koruny vici euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2008 hodnoty 24,8 CZK/
EUR (Graf 11.10) a meziro¢né posilil 0 12,2 %. Mezi¢tvrtletné doslo rovnéz k jeho
posileni, a sice 0 2,9 %. Zhodnocovani koruny pokracovalo i v prvnich dvou deka-
dach cervence. Z vnéjsich faktort byl hlavni pfi¢inou posilovani koruny pretrvavajici
zdjem zahranicnich kratkodobych investord o nakup korunovych aktiv, povaZova-
nych v obdobi nejistot na finan¢nich trzich za bezpec¢nou investici. Ke zpevnéni
CZK prispélo téz vyrazné posileni slovenské koruny v reakci na revalvaci jeji cent-
ralni parity v mechanismu ERM Il a doporuceni pfijmout Slovensko do eurozoény.
Z domadcich faktort ovlivnilo ¢ervnové posilovani CZK ozndmeni o navyseni vladni
emise eurobond’ na dvojnasobek (2 mid. EUR) a vlddou schvélena varianta pri-
vatizace letisté Praha. Dopad uvedenych informaci na vyvoj kurzu viak pomohla
zmirnit spole¢na dohoda vlady a CNB ohledné feseni kurzovych dopadd téchto ope-
raci (viz Zprava o inflaci 1/2008). Posilovani koruny bylo podporovéano i doposud
pomérné priznivymi tuzemskymi makroudaji, i kdyZ nékteré informace jiz ukazuji
na znatelné zpomalujici tempo hospodarského rlstu. Zatimco cervencové zvyseni
zakladnich Urokovych sazeb ECB a s tim spojené prohloubeni zaporného trokového
diferencidlu trend posilovani kurzu neovlivnilo, k jeho zastaveni naopak doslo ve
tieti ervencové dekadé po prohlaseni guvernéra CNB o moznosti brzkého snizeni
urokovych sazeb CNB.

1 Ex ante redlné rokové sazby: nomindlni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany rdstem cen priimyslo-
vych vyrobct prognézovanym CNB; nominalni Urokové sazby z vklad(i a sazby PRIBOR jsou deflovany
spotebitelskou inflaci o¢ekavanou analytiky finan¢niho trhu.
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Kurz koruny vaci americkému dolaru doséhl ve druhém ctvrtleti 2008 prdmeérné
hodnoty 15,9 CZK/USD a meziro¢né posilil 0 24,2 %. Mezictvrtletné pfitom zpevnil
07,0 %. Stejné jako u kurzu CZK/EUR v Cervnu zhodnocovani koruny vici dolaru po
mirné korekci v pfedchozim mésici vyrazné zrychlilo. BEhem cervna kurz CZK zpevnil
o korunu. V cervenci posilovani koruny v prlbéhu prvni a druhé dekady pokraco-
valo. Vyvoj kurzu ovliviiovala pfedevsim zvefejfiovand hospodarska data a vyjadreni
Fedu, ECB a CNB. Hlavni pfi¢inou oslabovani dolaru zlistaval nepfiznivy soucasny
i oc¢ekavany ekonomicky vyvoj USA, souvisejici zejména s problémy finan¢niho sek-
toru, sektoru nemovitosti a vnéjsi nerovnovahou.

Posilovani nomindlniho efektivniho kurzu koruny ve druhém ctvrtleti 2008 opét vyraz-
né zrychlilo. Nomindlni efektivni kurz meziro¢né posilil o 14,1 %, a jeho predchozi
trend se tak dale prohloubil (Graf I1.11). Posilovani bylo patrné ve vztahu ke viem
dvanacti sledovanym ménovym oblastem. K meziro¢nimu posilenf vsak hlavné pfi-
spélo zhodnoceni koruny vici euru, a dale pak vici britské libfe a americkému dola-
ru. V pfipadé redlného efektivnino kurzu deflovaného podle CPI bylo jeho meziro¢ni
posilovani ve srovnani s vyvojem v nomindlnim vyjadreni v dtsledku rychlejsiho rlstu
spotfebitelské inflace v tuzemsku nez v zahranici jesté vyraznéjsi a dosahlo 17,0 %.
Posilovani redlného efektivniho kurzu deflovaného podle PPI bylo naproti tomu vliivem
vyssiho rlistu cen vyrobcl v zahrani¢i nez v CR miméjsi a ¢inilo 11,7 %.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rast v prvnim Ctvrtleti 2008 zpomalil a dosahl 5,2 %. Ke zpomaleni
mezirocniho rdstu redlného hrubého domdaciho produktu o 1,4 procentniho bodu
oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2007 doslo predevsim v dasledku vyrazného oslabeni tem-
pa rustu vydajd na konecnou spotrebu. V prvnim Ctvrtleti 2008 se tak na dosaZzeném
hospodarském rastu nejvice podilel zahrani¢ni obchod, i kdyZ se dynamika rdstu
jeho obratu zmirnila. Viyvoz ale nadale rostl rychleji neZ dovoz a i pres posilujici kurz
koruny dosahovalo tempo jeho ristu vysokych hodnot, coZ potvrzuje stale vysokou
exportni vykonnost Ceské ekonomiky, podporovanou strukturalnimi zménami a pri-
livem zahranicniho kapitalu. Naopak prispévek spotfeby domacnosti k rdstu produk-
tu se vlivem vyrazného zpomaleni dynamiky rdstu redinych pfijmG domacnosti sniZil.
Také poptavka po fixnich investicich vyrazné oslabila, a tak meziro¢ni nardst tvorby
hrubého kapitdlu byl zejména vysledkem zvysené tvorby zasob.

1.3.1 Domaci poptavka

RUst domaci poptavky v prvnim ctvrtleti 2008 dale zpomalil. Na tomto vyvoji se
podilela vétsina jejich hlavnich sloZek. Podobné jako v pfedchozim ctvrtleti prispély
ke zmirnéni jejiho rastu vydaje domdacnosti na konec¢nou spotrebu, které jsou hlav-
ni slozkou domdci poptavky. Také vyrazné zpomaleni tempa rlstu fixnich investic
vyznamné prispélo ke zmirnéni rdstu domaci poptavky. Pouze tvorba zasob byla
vy33i nez v prvnim Ctvrtleti 2007.

Spotieba

Postupné zpomalovani rdstu vydaji domacnosti na kone¢nou spotfebu pokracovalo
i v prvnim Ctvrtleti 2008. Dynamika jejich meziro¢niho rastu se snizila na nejnizsi
Uroven dosazenou v poslednich deviti Ctvrtletich, prestoze v nomindlnim vyjadre-
ni rostly spotiebni vydaje domdcnosti nejrychleji v poslednich deseti letech. Jejich
vyrazny nominalni rdst byl vSak doprovazen vysokym rlstem spotiebitelskych cen,
takZe jejich realny meziro¢ni narlst dosahl v prvnim ctvrtleti 2008 jen 2,7 %.

GrAF 1111 ErexTivni kurz CZK
Nominalni i realny efektivni kurz ve druhém ctvrtleti

2008 mezirocné vyrazné posiloval
(rok 2005 = 100)

125 o

120

115 Tposi\ovéni

110

105

100
6/07 7 8 9 10 11 12 1/08 2 3 4 5 6

~— NominalIni efektivni kurz
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GrAF 11.12° HruBY DOMACI PRODUKT
V prvnim ctvrtleti 2008 hospodafsky riist zpomalil

(meziroéni a mezictvrtletni rist v %, ve stalych cenach)

8 - —4

74

67 L3

5

4 F2

EE

24 B

'] I I I I I I

0 0
1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08

mmm MeziCtvrtletni rst HDP (sezonné ocisténé udaje; pravé osa)
—— Meziro¢ni rGst HDP

GRrAF I1.13 STRUKTURA RUSTU HDP

K ristu produktu v prvnim ctvrtleti 2008 nejvice prispél
zahranicni obchod

(pFispévky v procentnich bodech)
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GRAF I1.14 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
Rust spotieby v prvnim ctvrtleti 2008 dale zpomalil

(meziroéni zmény v %)
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— Meziro¢ni rozdil hrubé miry uspor (v procentnich bodech)
—— Reélny hruby disponibilni dtichod
—— Redlné vydaje na individudIni spotiebu

GRAF I1.15 DisPONIBILNI DUCHOD
Rust realného disponibilniho diichodu domacnosti

zietelné zpomalil vlivem vysoké inflace
(meziroéni zmény v %)
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GRAF .16 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY

V prvnim ctvrtleti 2008 se snizil narust vétsiny slozek
spotiebnich vydaju domacnosti

(meziroéni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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Hlavni pficina vyrazného snizeni tempa redlného rlstu spotfeby domdcnosti tak
zUstala stejnd jako v prfedchozim Ctrtleti. Viysoka meziro¢ni inflace? i v prvnim Ctrt-
leti 2008 vyznamné sniZila rlst realné kupni sily disponibilniho ddchodu domacnos-
ti, coz nadzorné ukazuje Graf I1.15. Nominalni disponibilni dtchody si sice udrzely
vysoké tempo mezirocniho rdstu presahujici 7 %, jejich redlny rlst viak vlivem vyso-
ké meziro¢ni inflace vyrazné zpomalil az k hodnotdm blizkym nule (na 0,2 %).

Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich byl vysoky nominalini rlist pfijma domacnosti
v prvnim Ctvrtleti 2008 nejvice taZzen pfijmy z tzv. ndhrad zaméstnanctm (meziro¢ni
rist 0 9,8 %), jejichz hlavni slozku tvofi prijmy z mezd. K celkovému meziro¢nimu
zvySeni béznych pfijmG domacnosti pfispély ndhrady zaméstnancdm témér dvéma
tfetinami. Oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2007 se ale znatelné sniZil prispévek pfijma ze
socidlnich davek,? jejichz mezirocni rlst zpomalil ze 14,8 % na 5,4 % v prvnim
Ctvrtleti. Tento vliv byl vyrovnan zrychlenim rlstu pfijmd z ostatnich zdrojd,* takze
v souhrnu rostly bézné pfijmy domacnosti v prvnim Ctvrtleti mirné rychleji nez
v pfedchozim Ctvrtleti (meziro¢né o 8,4 %). Zaroveri ale pokracoval rychly meziro¢ni
rist béznych vydaji domacnosti (0 10,8 %), coz se projevilo v nizsim nardstu dispo-
nibilniho dtichodu domdécnosti nez béznych prijma (o 1,2 procentniho bodu).

Zmirnéni tempa rlstu spotfeby domacnosti nebylo tak vyrazné jako sniZzeni rlstu
realného disponibilniho déichodu. Cast sektoru domacnosti nadale vyuzivala k finan-
covani svych spotfebnich vydajd i Uvérové zdroje, dynamika jejich rlstu se ale zmir-
nila (blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj). Jelikoz se domacnosti pfi vyrazném zpomaleni
rlstu redlné kupnf sily svych pfijmd snazily udrzet dynamiku spotfeby na urcité drov-
Ctvrtleti: tvorba hrubych Uspor se meziro¢né snizila o 20 % a mira Uspor klesla
02,4 procentniho bodu na 7,1 %. Jak vyplyva z Grafu Il.16, vyrazné snizeni dynamiky
rstu redlnych pfijma se projevilo i ve spotfebnim chovani domdcnosti: domac-
nosti vyrazné snizily rlst svych vydajd na pfedméty dlouhodobé spotfeby a sluzby,
pficemz vydaje na kratkodobé predméty se jiz v prvnim Ctvrtleti mirné mezirocné
snizily; pouze prirGstky vydaji na predméty stfednédobé spotreby si udrzely zhruba
Uroven z predchozich Ctvrtleti.

Spotfeba vlady se v prvnim Ctvrtleti 2008 mezirocné zvysila o 0,3 %.° Jeji rdst vyrazné

zpomalil oproti pfedchozimu ¢tvrtleti, kdy byla spotfeba vlady vyznamné ovlivnéna
jednordzovymi vlivy. Viyvoj vladnich vydajl na spotfebu se tak vrétil k trendu stag-
nace ¢ mirného poklesu, pozorovanému od druhého Ctvrtleti 2006. Poptavka vlady
v prvnim Ctvrtleti 2008 tedy prispivala ke zpomalenf rdstu celkové konecné spotieby.
Tento zavér castecné potvrzuji Udaje o vyvoji statniho rozpoctu, ktery predstavuje
rozhoduijici ¢ast celého vladniho sektoru. Ve sledovaném obdobf doslo — i pfes na-
rdst celkovych vydajd v nomindlnim vyjadfeni — k mirnému nominalnimu poklesu
nékterych vydajovych polozek ovliviiujicich spotfebu vlady (zejména platll zamést-
nanct ve vladnim sektoru).

Blize viz ¢ast 11.8.1 Soucasny vyvoj inflace.

Sociélni davky jiné nez naturaini socialni transfery.

Zrychlil mezirocni rast prjmé z hrubého provozniho prebytku na 5,3 % a ve skupiné ostatnich béznych transferti na 8,9 %.
Po ocisténi o sezonni vlivy a nestejny pocet pracovnich dni podle nové metodiky CSU ¢inilo meziro¢ni zvy3eni 0,7 %.

aos wN
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Investice

Silny rdst investi¢ni poptavky, pozorovany v pfedchozich dvou letech, v prvnim Ctvrt-
leti 2008 oproti oc¢ekavani vyrazné zpomalil. Dynamika fixnich investic se meziro¢né
snizila na 2 %. Nejvice k tomu pfispélo zpomaleni dynamiky u investic do strojd
a zarizeni, které byly hlavnim zdrojem rychlého r@stu tvorby hrubého fixniho kapitalu
v pfedchozich tiech Ctvrtletich. Zretelné se snizil i prispévek stavebnich investic, ktery
se priblizil nulové hodnoté; ¢aste¢né k tomu prispél efekt vyssi srovnavaci zaklad-
ny predchoziho roku ve skupiné ostatnich budov a staveb. Mirné oZiveni investic
do dopravnich prostfedkd a ostatnich investic® tak nepostacovalo ke kompenzaci
pomalejsiho rstu téchto dvou hlavnich slozek investic v prvnim ctvrtleti.

Za vyraznym oslabenim rstu fixnich investic v prvnim Ctvrtleti 2008 stalo vice faktord,
rozdilné pusobicich v jednotlivych sektorech.” Nejvice se zf'ejmé na tomto vyvoji podilel
sektor nefinan¢nich podnikd, tvofici rozhodujici ¢ast investic. Nasvédcuje tomu
predevsim vyrazny pokles meziro¢ni dynamiky rdstu investic do strojd a zafizeni
z 15,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 na 4,1 % v prvnim Ctvrtleti 2008, ktery prispél
z vice nez 60 % ke zmirnéni meziro¢niho tempa rlstu celkovych investic v uvedeném
obdobi. Soucasné nelze vyloucit, Ze doslo v tomto sektoru i ke snizeni investic do
staveb, které jsou znacné kolisavé zejména v zdvislosti na prabéhu realizace vétsich
investi¢nich celkd. Je pravdépodobné, Ze vyrazny vykyv v tvorbé fixnich investic na
pocatku roku 2008 mél docasny charakter. | tak Ize ale ocekdvat tendenci ke stfed-
nédobému zpomalovani rastu fixnich investic nefinanc¢nich podnikt s ohledem na
zpomalujici rdst tvorby vlastnich zdrojd, zmirnéni dynamiky dlouhodobych tGvérd®
a zhorsuijici se ocekavani podnikd o vyvoji budouci poptavky a celkové ekonomické
situace. Toto zpomaleni bude tlumeno realizaci pfimych zahrani¢nich investic.

Ke zpomaleni rdstu fixnich investic také vyznamné prispély investice do obydli (pokles
rlstu na 4,5 %), odrazejici predevsim pokles rdstu poptavky domacnosti po bydlent.
Tuto skutecnost je nutné posuzovat z pohledu pficin, které vedly k vyraznému
zesileni poptavky po téchto investicich zejména v roce 2007. Jak bylo jiz zminéno
v predchozich Zpravach o inflaci, za timto mimoradnym vyvojem stélo predevsim
ocekdvané zvySeni DPH ze stavebnich praci od 1. ledna 2008, které v roce 2007
velmi silné stimulovalo poptavku po novém bydleni. Zvysujici se poptdvka, podpo-
rovand hypotecnimi Uvéry, prispéla k tomu, Ze investice do obydli ve druhé poloviné
roku 2007 mezirocné rostly az 18% tempem. Tomuto vyvoji odpovidalo zvysujici
se tempo ristu dokoncenych bytd a snizujici se rozestavénost byt v prabéhu roku
2007 (Graf 11.18). Vyrazné snizeni tempa rlstu investic do obydli v prvnim ctvrtleti
2008 tak mUze signalizovat, Ze dynamika jejich rlstu v letodnim roce zvolni. K tomu
mUze pfispét i obezietnéjsi pristup bank pfi poskytovani hypotecnich tvérd.

11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Podle poslednich revidovanych odhadd CSU pokracovalo v prvnim ¢tvrtleti 2008
meziro¢ni zlepSovani Cistého vyvozu zboZi a sluzeb,® trvajici jiz od tretiho Ctvrtleti
2004. Cisty vyvoz doséhl prebytku 34,8 mid. K¢ a byl vyrazné vy33i nez ve stejném
obdobi predchoziho roku, coz je patrné z Grafu 11.19. Pokracujici pfiznivy vyvoj
Cistého vyvozu byl dosaZen pfi dalSim mirném zpomaleni tempa ristu obratu zahra-
ni¢niho obchodu, které v3ak bylo stale vysoké a dosahovalo dvoucifernych hodnot.

6  Rozumi se investic do dopravnich prostfedk( a nehmotnych fixnich aktiv.

7 CSU publikuje pouze Udaje o vécné struktufe investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle ekonomickych
sektorl opird o dil¢i indikatory.

8 Blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj.

9 Vcendch roku 2000.

GRAF I1.17 TvORBA FIXNIHO KAPITALU
Rust investicni poptavky v prvnim ctvrtleti 2008
vyrazné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny roku 2000)
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GRAF 1118 INVESTICE DO OBYDLI
Podle ocekavani se riist poctu dokoncenych bytt
a investic do obydli v prvnim ctvrtleti 2008 zmirnil
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GRAF 1119 CiSTA ZAHRANICNI POPTAVKA

V prvnim ctvrtleti 2008 pokracoval pfiznivy vyvoj
Cistého vyvozu

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRrAF 11.20 VYvoz A bovoz

Realny rust vyvozu i dovozu zpomalil a predstih rdstu
vyvozu pred dovozem se zmirnil

(meziroéni zmény v %, ve stalych cenach)
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mmmm \/YvOZ zboZi a sluZzeb
mmmm Dovoz zboZi a sluzeb
—— Rozdil tempa rdstu vyvozu a dovozu (v p.b.)

GrAF I1.21 PobiLy obvETvi NA RUSTU HDP
Na dosazeném ristu pridané hodnoty se nejvice podilel

zpracovatelsky pramysl a trzni sluzby
(pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 11.22  INDIKATORY VYVOJE V PRUMYSLU
Rust produkce v priimyslu v prvnim ctvrtleti 2008 dale zvolnil

(meziroéni zmény v %, ve stalych cenach)
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Produktivita prace
——— Trzby z pfimého vyvozu

Meziro¢ni rast redlného vyvozu doséhl 12,5 % a oproti prfedchozimu ctrtleti se
zmirnil o 0,6 procentniho bodu. Pfi vysoké otevienosti ceské ekonomiky a dovozni
naro¢nosti produktu rostl rychle i dovoz (meziro¢né o 10,8 %). Zpomaleni dynamiky
jeho rdstu bylo jen velmi mirné, a tak se predstih tempa rlstu vyvozu pred dovozem
zUzil na 1,7 procentniho bodu. Prispévek cistého vyvozu k rdstu hrubého domaciho
produktu viak byl nadale kladny.

V prvnim ¢tvrtleti 2008 nejvice pfispéla ke zvyseni kladného cistého vyvozu bilance
sluzeb, kterd presla po dvou ctvrtletich ze schodku do prebytku. Tato pozitivni zmé-
na souvisela mimo jiné se strukturalnimi zménami ve sluzbach a nabéhem novych
firem v rdmci ostatnich obchodnich sluzeb. Vysledkem téchto zmén byl velmi rychly
meziro¢ni rist vyvozu sluzeb, ktery v prvnim ctvrtleti 2008 doséahl 22,3 %.

Obchodni bilance, kterd byla ve druhém pololeti 2007 hlavnim faktorem zlep3ujici-
ho se cistého vyvozu, sice dosdhla v prvnim cCtvrtleti roku 2008 vysokého prebytku,
ale jeho meziro¢ni zvyseni bylo ve srovnani se sluzbami mirnéjsi. K udrzeni kladného
salda obchodni bilance pfispivaly pfedevsim pokracujici pozitivni strukturdlni zmény
na strané nabidky (zejména ve strojirenskych oborech), vytvarejici podminky pro
rlst produkce na vyvoz. Meziro¢ni tempo redlného rlstu vyvozu zboZzi pfesahovalo
i pfi pokracujicim meziro¢nim posilovani kurzu koruny troven 10 %, bylo vsak nizsi
(11,3 %) nez v predchozim ctvrtleti. Bylo tak patrné pokracovani trendu zpoma-
lovani dynamiky rlstu vyvozu zboZi z vysokych hodnot dosahujicich v letech 2006
a 2007 az 20 %, a to zejména vlivem posilovani kurzu koruny a zpomaleni rdstu
vnéjsi poptavky. Proti rdstu celkového prebytku obchodni bilance naopak pUsobil
stale rychle rostouci dovoz zboZi, a to pfedevsim v souvislosti s dalSim posilovanim
mezinarodni kooperace pfi vyrobé a pokracujicim réstem domdaci poptavky.

11.3.3 Nabidka

Na nabidkové strané ekonomiky meziro¢ni rdst hrubé pridané hodnoty ve stalych
cendch v prvnim ctvrtleti 2008 zpomalil a dosahl 5,3 %. Tato skutec¢nost potvrdila vliv
jednorézovych faktord'® na zrychleni riistu pridané hodnoty ve Ctvrtém ctvrtleti 2007
a opétovny ndvrat na trajektorii zpomalujiciho rlstu z nejvyssi hodnoty dosazené na
pocatku roku 2006, ktera cinila 7,3 %. Vyvoj pfidané hodnoty ve stalych cenach
byl obdobné jako v zavéru roku 2007 ovlivnén zpomalenim dynamiky rlstu trzeb
produkénich odvétvi pfi vysokém rlstu cen nékterych vyznamnych vstupt zahra-
ni¢niho i doméaciho plvodu a zhorsovani sménnych relaci v zahrani¢nim obchodu.
Zpomalovani rdstu pridané hodnoty bylo doprovazeno zvolnénim meziro¢niho rdstu
zameéstnanosti a souhrnné produktivity prace. Prispévek produktivity k dosazenému
meziro¢nimu rlstu hrubé pfidané hodnoty byl pfitom i v prvnim &tvrtleti rozhoduijici
(témér dveé tretiny), vliv zvysené zaméstnanosti byl méné vyznamny.

Z odvétvového pohledu byl meziro¢ni rist hrubé pridané hodnoty v prvnim ctvrt-
leti 2008 naddle prevazné tazen zpracovatelskym prlmyslem a trznimi sluzbami.
V zemédélstvi pfidana hodnota pokracovala v meziro¢nim poklesu a ve stavebnictvi
se po stagnaci ve Ctvrtém cCtvrtleti 2007 sniZila.

Ve zpracovatelském pramyslu se rlst pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti 2008 dale
zmirnil z vysokych hodnot dosahovanych v predchozim roce (na 11,7 %). Podle
statistik CSU o vyvoji tcetni pridané hodnoty v jednotlivych odvétvich' byl jeji vyvoj
znacné rliznorody, ale stale jesté prevaZzovala odvétvi s rostouci pfidanou hodnotou.

10  Blize viz Zprava o inflaci 112008, ¢ast I1.3.3 Nabidka.
11 Podle Udajd o vyvoji tcetni pfidané hodnoty sledovanych nefinan¢nich podnikt s 50 a vice pracovniky v béznych cenach.
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Nejvice se v prvnim Ctvrtleti podilelo na dosazeném rdstu pfidané hodnoty ve zpra-
covatelském priimyslu odvétvi vyroby elektrickych a optickych pfistrojd, a to pfi velmi
rychlém ristu celkovych trzeb, zejména z vyvozu. Nejvétsi objemy pridané hodnoty
byly nadale vytvareny v odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd, strojd a zafizeni,
kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkl a vyroby elektrickych a optickych pfistrojd.
V odvétvi vyroby dopravnich prostifedkd viak jiz nomindini rlst pfidané hodnoty
nepokracoval. Pri vysokém podilu vyvozu na odbytu v tomto odvétvi nelze vyloucit,
Ze k jejimu snizeni pfispél i silny kurz koruny a zpomaleni zahrani¢ni poptavky.

V celém pramyslu bylo zvolnéni rlstu pfidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti (meziro¢né
na 10,8 %) doprovdzeno zmirnénim rdstu produkce a produktivity, coz ukazuje
Graf 11.22. Podle poslednich ¢ervencovych vysledkd konjunkturalniho setfeni CSU se
zfejmé také zacal projevovat vliv zpomalujiciho rdstu poptavky v klesajicim vyuZiti
vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu (Graf 11.23). Rast hrubé pridané
hodnoty v priimyslu byl ale stale rychly a pfispély k nému zejména probihajici struk-
turdlni zmény, realizované ve znacné ¢asti za Ucasti zahrani¢niho kapitalu.

V trznich sluzbach byly rozhodujici objemy pfidané hodnoty a pfispévky k jejimu
rlstu naddle vytvareny v obchodu, v odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky
a v odvétvi dopravy, post a telekomunikaci. Dynamika mezirocniho rdstu pridané
hodnoty se v prvnich dvou zminénych odvétvich ddle zmirnila; v dopraveé jeji rist sice
mirné zrychlil, byl vsak nizsi nez v priméru za cely rok 2007.

Podle poslednich konjunkturélnich priizkumt CSU z ¢ervence se dlvéra podnikatel(
v pramyslu, v obchodu i ve sluzbach déle snizuje; ve sluzbach se jiZ jeji hodnoty
dostaly mirné pod uroveri vychozi zdkladny z roku 2005. Pouze ve stavebnictvi pod-
nikatelé ocekavaji pokracovani pfiznivého vyvoje z pfedchoziho obdobi.

I1.3.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnika™

Podle dostupnych tdaj& CSU a propoctli CNB potvrzoval vyvoj indikatori hospoda-
feni nefinan¢nich podnikd v prvnim ¢tvrtleti 2008 pokracujici zpomalovani dynamiky
meziro¢niho rlstu hlavnich objemovych ukazatelt a zhorSovani vysledkd hospodarent,
aviak tyto stale dosahovaly pfiznivych hodnot. Mezirocni rlist Ucetni pfidané hodnoty
zpomaloval jiz tfeti Ctvrtleti v fadé a ¢inil 7,9 %. Tento rast byl dosazen pfi dalSim zvolnéni
dynamiky rdstu vykon( a trzeb. Tempo rdstu vykonové spotreby se ale udrZelo na Urovni
predchoziho ctvrtleti a osobni naklady vykazaly zfetelné zrychleni meziro¢niho ristu. Na
zakladé dostupnych udajt Ize odhadovat, Ze za téchto okolnosti doslo v prvnim ctvrtleti
ke zfetelnému meziro¢nimu zhorseni tvorby hrubého provozniho prebytku.

Tvorba hospodarského vysledku byla v prvnim ¢tvrtleti 2008 — podobné jako v pred-
chozim obdobi — vyznamné ovliviiovana rliznorodym cenovym vyvojem energetickych
a surovinovych vstupt, ktery se rozdilné promital do nakladd a hospodarskych vysled-
ka vyrobcl v jednotlivych odvétvich. Pfedeviim to byl pokracujici vysoky meziro¢ni
riist energetickych surovin (ropy, zemniho plynu a uhli) a energif (pfedevsim elektrické
energie), které zvysovaly naklady vyrobcl. Naopak vliv ostatnich dovézenych surovi-
novych vstupl nerostného i rostlinného plvodu oslaboval a meziro¢né klesajici ceny
dovédzenych meziproduktd vytvarely podminky pro snizovani nakladd. Pri rychlejsim
rlstu vykonové spotieby nez vykond se materidlova naro¢nost v prvnim ctvrtleti 2008
zvysila 0 0,2 procentniho bodu (Tab. 11.2).

12 Hodnoceni v této kapitole je s vyjimkou posledniho odstavce provedeno za soubor podnikl s 50 a vice zaméstnanci
a Caste¢né vychazi z propoctli provedenych na zékladé dil¢ich udaja publikovanych CSU. Posledni odstavec hodnoti
soubor podnikd s 250 a vice zaméstnanci. Udaje jsou uvedeny v béznych cenéch.

GRAF 11.23 VyuziTi VYROBNICH KAPACIT
Zpomalovani rustu poptavky se zacalo projevovat
v poklesu vyuziti vyrobnich kapacit

(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF 11.24 INDIKATORY DUVERY

Indikator divéry v primyslu, obchodu i ve sluzbach se
v prvni poloviné roku 2008 snizoval

(pramér roku 2005 = 100)
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TaB. .1 ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI
V prvnim ctvrtleti 2008 rust ucetni pridané hodnoty
dale zpomalil

(v mld. K& meziro¢ni zmény v %)

1. Cturtletf Meziro¢ni zmény

2007 2008 v mld. K¢ v %

Vykony v¢. obchodni marze? 1188,5 1290,0 101,5 8,5
Vykonova spotieba 846,4 920,9 74,5 8,8
Trzby celkem 15348 16515 116,6 7,6
Osobni naklady? 171,3 200,1 28,9 16,9
Ucetni pfidana hodnota 3421 369,1 27,0 7,9

a) propocet CNB

TaB. 11.2 PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Mzdova i materialova narocnost vykonu se v prvnim
Ctvrtleti 2008 zvysila

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

1. Ctvrtleti Zména v p.b. oproti
2007 2008 1. Ctvrtleti 2007
Mzdova naro¢nost? 14,4 55 11
(osobni naklady/vykony)
Materialova naro¢nost? 71,2 71,4 0,2
(vykonnova spotfeba/vykony)
Podil osobich nékladd 50,1 54,2 4,1

na pfidané hodnoté?

tis. K&/mésic Mzr. zména v %
Ucetni pfidand hodnota
na zaméstnance 58,6 61,6 5.1

a) propocet CNB
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GRAF 11.25 INDIKATORY TRHU PRACE

Pokracujici hospodafrsky rust byl doprovazen rostouci

zaméstnanosti

(meziroéni zmény v %, procentnich bodech)
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= Pocet zaméstnanych osob

GRAF .26 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

V prvnim ctvrtleti 2008 rostla rychleji zaméstnanost
v sekundarnim nez v terciarnim sektoru
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu ristu, vybrana odvétvi)

= 4, ¢tvrtleti 2007
= 1. Ctvrtleti 2008
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Vyraznéjsi byl mezirocni narlist mzdové narocnosti vykond, ktery dosahl 1,1 procent-
niho bodu. Jeji zfetelné zvyseni oproti predchozimu ctvrtleti bylo spojeno s vyraznym
zrychlenim dynamiky rdstu osobnich nakladd (na 16,9 %), ktery nebyl doprova-
zen odpovidajicim rlstem vykont z d@vodu blize rozvedenych v ¢asti 1.4 Trh prace.
Zaroven se vyrazné zvysil podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté (Tab. 11.2),
zatimco jesté v pfedchozim ctvrtleti byl jeho narlst jen nevyrazny.

Pri celkovém meziro¢nim nardstu aktiv a pasiv podnikt o 8,9 % a vlastniho kapitélu
0 8,3 % doséhlo zvyseni hrubé zadluzenosti 7,1 %, pficemz rychleji rostly dlouho-
dobé nez kratkodobé zavazky. Uroven zadluzenosti zlistala nizka (23,5 % v poméru
k likvidnimu kapitalu). Rovnéz uroveri likvidity méfend pomérem kratkodobych
finan¢nich aktiv ke kratkodobym zavazktm byla dostatecnd, i kdyZ se podobné jako
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 snizila. Bez vyraznych zmén zUstal i ukazatel tzv. finan¢ni
paky, vyjadrujici pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu.

.4 TRH PRACE

Pokracujici hospodarsky rdst byl v prvnim Ctvrtleti 2008 nadéle doprovazen rostouct
poptavkou po praci. Rostouci zaméstnanost prispéla k dalsimu snizeni miry neza-
méstnanosti. Viyvoj na trhu prace soucasné naznacoval trvajici nedostatek pracov-
nich sil, i kdyZ v mensi mife neZ v pfedchozim ctvrtleti. Pokracujici priliv pracovnich
sil ze zahranici fesil tento problém jen castecné. Tyto podminky na trhu prace umoz-
nily zrychleni mzdového rdstu, coZ pfi zpomaleni ristu ekonomické aktivity vedlo
ke zrychleni dynamiky rastu NJMN, castecné byl jejich vysoky rdst zpdsoben i mimo-
radnymi faktory. Zaroveri vsak vyvoj hlavnich indikatord trhu prace béhem prvniho
pololeti zacal signalizovat znadmky obratu dosavadnich tendenci: rdst zaméstnanosti
zpomalil, pocet volnych pracovnich mist zacal stagnovat, resp. mirné klesat, a pokles
miry nezaméstnanosti pramenil predevsim z umistovani uchazecd o praci, pricemz
pocet nové hldsenych uchazecl o praci se jiz dale nesnizuje, coZ naznacuje prechod
do sestupné faze hospodarského cyklu.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Dlouhodoby rlst zaméstnanosti, prosazujici se od konce roku 2004, pokracoval
i v prvnim ¢trtleti 2008. Jeho meziroc¢ni tempo se vak v prvnim ¢tvrtleti zmirnilo; ve
srovnani se Ctvrtym Ctvrtletim 2007 byl meziro¢ni réist zaméstnanosti nizsi o 0,3 pro-
centniho bodu a dosdhl 1,9 %. Ve struktufe zaméstnanosti nebyly zaznamenany
vyznamnéjsi zmény oproti pfedchozimu obdobi: na dosaZzeném meziro¢nim rdstu
se nadale nejvice podilel pramysl a trzni sluzby, zatimco v zemédélstvi a vefejnych
sluzbdch zaméstnanost pokracovala v meziro¢nim poklesu.

V pramyslu se pocty zaméstnanych osob opét nejvice zvysily ve zpracovatelském
pramyslu (o 38,3 tis. osob, tj. 2,8 %), zejména v souvislosti s realizaci pfimych zahra-
ni¢nich investic a rozvojem cinnosti v navazujicich oborech. Zaméstnanost se zvysila
zejména v odvétvich zamérenych na vyrobu elektrickych zafizeni, zpracovani kovd
a v navazuijicich vyrobach. Oslabovani poptavky a celkového hospodarského rlstu se
vsak zacalo projevovat ve zpomaleni riistu zaméstnanosti v tomto odvétvi.

V tercidrnim sektoru se stejné jako v predchozich ctvrtletich nejvice zvySovala
zameéstnanost v trznich sluzbach. Predevsim pokracoval rychly rdst po¢tu zaméstna-
nych osob v odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti (meziro¢né
0 25,6 tis. osob, tj. 7,6 %). Dynamika jejich meziro¢niho ristu se viak v reakci
na zpomalovani ekonomického rlstu v ostatnich segmentech ekonomiky zmirnila.
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V odvétvi financniho zprostredkovani pokracoval vyrazny rlist zaméstnanosti, ktery
v prvnim c¢tvrtleti 2008 dale zrychlil (na 19,1 %, tj. o 17,9 tis. osob). Ve vefejnych
sluzbach, vzdélavani, zdravotni a socialni péci a veterindrni ¢innosti naopak zamést-
nanost pokracovala v meziro¢nim poklesu.

Také vyvoj poctu volnych pracovnich mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem zvySovani
zaméstnanosti, svédcil o pozvolné se ménici situaci na trhu prace. Pocet sezonné
ocisténych volnych pracovnich mist se sice nadale pohyboval na velmi vysoké drovni,
ale na rozdil od predchozich nékolika let se jejich zvySovani zastavilo, coZ Ize vnimat
v kontextu zpomalujictho hospodaiského rlstu jako indikaci blizictho se obratu
vyvoje na trhu prace. Tento predpoklad naznacuje sklon Beveridgeovy kfivky zob-
razujici cyklicky charakter klesajici nezaméstnanosti s naznakem obratu smérem
k nizsi poptavce po préci.

Do soucasnosti rostouci poptavka po praci byla i nadale uspokojovana nejen z doma-
cich, ale i velmi rychle rostoucich zahrani¢nich zdrojl, o ¢emz svéddil trvajici vyrazny
mezirocni rast pocCtu zahrani¢nich pracovnikl v prvnim ctvrtleti presahujici 30 %.
Jejich podil na celkové pracovni sile jiz dosahl témér 5 %. V nékterych odvétvich byl
presto naddle patrny nedostatek pracovnikli v pozadovanych profesich s odpovidajici
kvalifikaci. Podle dubnovych i ¢ervencovych vysledk@ konjunkturélniho etfeni CSU se
vsak tato ,bariéra” rlstu produkce v primyslu a ve stavebnictvi postupné snizuje.

Rostouci zaméstnanost byla doprovazena klesajici nezaméstnanosti a snizenim
poctu neaktivnich osob,'® které predstavuji potencialni rezervu pracovni sily. Obecna
mira nezaméstnanosti (podle VSPS) se v prvnim ¢tvrtleti sniZila na 4,7 % (Graf 11.29),
coZ predstavuje nejnizsi Uroveri od poloviny roku 1997. Snizeni nezaméstnanosti
mélo plosny charakter, nejvice se snizila v oblastech s vysokou a nadprimérnou
mirou nezameéstnanosti. Rychlé meziro¢ni snizovani nezaméstnanosti potvrzovaly
i Udaje MPSV, podle kterych se mira registrované nezaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti
meziro¢né snizila o 1,7 procentniho bodu na 5,9 %. Ve druhém ctvrtleti 2008 pak
doséhla 5,1 %. Uvedeny vyvoj byl dosaZen pfi vysokém poctu vyfazenych uchazect
0 praci jejich umisténim; pocet nové hldsenych uchazecl o praci se vsak jiz dale
nesnizoval, coZ naznacovalo pfechod do sestupné faze hospodarského cyklu.

Pokracujici pokles nezaméstnanosti prispél v prvnim Ctvrtleti 2008 ke snizeni poctu
dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle VSPS meziro¢né o 46,5 tis. osob na
123,2 tis. osob) a jejich podil se priblizil poloviné viech nezaméstnanych. Mezi dlou-
hodobé nezaméstnanymi nadale pfevazuji osoby se zékladnim vzdélanim.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rist primeérné nomindlni mzdy v ndrodnim hospodarstvi v prvnim Ctvrtleti
2008 zretelné zrychlil. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim byl vy3si o 3,8 procent-
niho bodu a dosahl 10,4 % (Tab.II.3). Zrychleni meziro¢niho rdstu prdmeérné reainé
mzdy bylo vlivem zvyseni inflace vyrazné nizsi: oproti pfedchozimu Ctvrtleti se zrych-
lil jen o 1,1 procentniho bodu na 2,8 %. Oproti ocekavani vyraznéjsi mzdovy rist byl
dusledkem nékolika faktort. Vedle pokracujictho hospodarského rastu a snizujici
se nezameéstnanosti ovlivnily vyznamné vyvoj mezd také dva mimoradné faktory
— darlova optimalizace subjektt v ekonomice v souvislosti s pfechodem na novou
danovou soustavu v roce 2008 a niZzsf nemocnost ovlivnéna novymi pravidly pro davky
v nemoci béhem tfidenni karencni Ih(ty. Je také pravdépodobné, Ze rychly rlist mezd
byl v prvnim ctvrtleti ovlivnén pomérné vysokymi infla¢nimi ocekavanimi.

13 Za neaktivni osobu se v tomto smyslu povazuji lidé, ktefi nepracuji, aktivné praci nehledaji, ale maji zajem pracovat.
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GRAF [1.27 Toky PRACOVNICH SIL

Rostouci zaméstnanost byla doprovazena snizovanim
poctu nezaméstnanych
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GRAF 11.28 BEVERIDGEOVA KRIVKA
Tvorba volnych pracovnich mist pfispivala k poklesu

nezaméstnanosti, jeji zvySovani se ale zastavilo
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF [1.29 MIiRA NEZAMESTNANOSTI
Dlouhodoba nezaméstnanost tvofila zhruba polovinu

vsech nezaméstnanych
(v %, procentnich bodech, dle V5PS)
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Tag. 1.3 PrumernA mzpa, NHPP, NJMN
V prvnim ctvrtleti 2008 rdst primérné mzdy vyrazné
zrychlil
mezirocni zmény v %)

107 /07 1I/07 IV/07 1/08
Primérna mzda ve sled. organizacich

nominaln{ 78 7,4 7,5 6,6 10,4

redlna 6,2 4,9 4,9 17 28
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalnf 83 78 75 65122

redlna 67 53 49 16 45
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominaln{ 6,2 6,1 7,5 71 35

redlna 4,6 3,6 49 22 -36
NHPP 4,3 5,0 47 49 32

NJMN 31 26 26 09 51
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GRraAF 11.30 VYvos MEzD v ODVETVICH
Ke zrychleni riistu pramérné mzdy doslo ve vsech
sledovanych odvétvich
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GraF 11.31 NJMN
Rust NJMN v prvnim ctvrtleti 2008 vyrazné zrychlil
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Mzdovy vyvoj byl i v prvnim Ctvrtleti 2008 ovliviiovan predevsim podnikatelskym
sektorem, kde pracuje vétsina zaméstnanct ze sledovaného souboru organizaci.
Meziro¢ni rlist mezd, ktery je v tomto sektoru primarné ovliviiovan inflaci, produkti-
vitou prace a podminkami konkuren¢niho prostredi, byl v prvnim ctvrtleti vyznamné
ovlivnén i vyse zminénymi mimoradnymi faktory. Dopad pfesunu vyplaceni prémif
aodmén zroku 2007 do pocatku roku 2008 v souvislosti s novym systémem zdanén{'
do vyvoje mezd byl v jednotlivych odvétvich znacné rozdilny a byl pfimo Umeérny vysi
primérné mzdy. Na urovni celé podnikatelské sféry Ize velikost tohoto prechodného
faktoru na meziro¢ni rast prameérnych mezd odhadnout az na cca 1 procentni bod.
Nizsi nemocnost v prvnim Ctvrtleti 2008 podle naseho odhadu pfispéla k meziro¢-
nimu rdstu prdmeérnych mezd v podnikatelské sféfe vice nez 1 procentnim bodem.
RUst mezd v podnikatelském sektoru vsak i po ocisténi o zminéné mimoradné vlivy
v prvnim Ctvrtleti zrychlil na Uroven prevysujici hodnoty dosahované v roce 2007.

V nepodnikatelské sféfe rlst primérné mzdy v prvnim ¢tvrtleti 2008 zpomalil na 3,5 %,
coz odpovidalo viadnimu zdméru ohledné rlstu mezd ve statni sféfe. Vlivem vysoké
inflace se v3ak primérné rediné mzdy v tomto sektoru meziro¢né snizily o 3,6 %.

Rychly rtst nominalnich mezd v prvnim ctvrtleti 2008 vyznamné prispél ke zrychleni
rlstu nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladd, které indikuji potencidlniinflacni
tlaky ve mzdové oblasti (Graf 11.31). Pfi soubéhu zpomaleni dynamiky ristu real-
ného hrubého domaciho produktu a zrychleni riistu objemu mezd a platd dosahl
jejich meziro¢ni nardst v prvnim ctvrtleti vyraznych 5,1 %. Pfi analyze potencialnich
dopadt rychle rostoucich NJMN do inflace je vSak nutné prihlédnout k charakteru
zminénych mimoradnych faktor(, coz by mélo vést k ¢aste¢nému zmirnéni, resp.
vylouceni jejich proinflacniho vlivu.™

Ve vétsSiné sledovanych odvétvi rist NJMN v prvnim ctvrtleti 2008 zrychlil a pre-
vazné dosahoval znac¢né vysokych hodnot (Graf 11.31). Nejvyraznéji se NJIMN mezi-
ro¢né zvysily ve stavebnictvi a trznich sluzbach, kde bylo zrychleni rlstu prameérné
mzdy doprovézeno mezirocnim snizenim, resp. zpomalenim rlstu produktivity. Také
v pramyslu byl v disledku rychlejsiho réstu mezd nez produktivity poprvé po ctyrech
letech meziro¢ni pokles NJMN vystfidan jejich mirnym rlstem (o 1 %). Pouze ve
vefejnych sluzbach se tempo rdstu NJMN zmirnilo, bylo v3ak stdle vysoké, nebot
produktivita nadale meziro¢né klesala.

Vyvoj NJMN v prvnim ¢tvrtleti 2008 potvrdil hypotézu z predchozi Zpravy o inflaci
o docasném charakteru zpomaleni tempa jejich rlstu ve ctvrtém Ctvrtleti 2007.
Vyrazné zrychleni jejich rdstu v prvnim Ctvrtleti naznacuje vytvareni zfetelnéjsich
potencidlnich inflacnich tlak plynoucich ze mzdové oblasti v dalsim obdobi roku
2008 v dlsledku pomalejsiho pfizplsobovani mezd a zaméstnanosti pozvolnému
oslabovani rlstu vykonu ekonomiky.

14 Nékteré firmy poskytly zaméstnancm moznost volby terminu vyplaty prémii a odmén za rok 2007. Novy darovy systém
je totiz pro zaméstnance s vy3simi prijmy vyhodnéjsi a presun vyplaty odmén z roku 2007 do roku 2008 mohl pfedsta-
vovat pro zaméstnance zna¢nou finan¢ni Usporu.

15V piipadé danové optimalizace $lo pouze o ¢asovy posun vyplaty odmén do nésledujiciho ¢tvrtleti, dopad nizsi nemoc-
nosti viak Ize chapat jako redlny naklad vyrobcd, ktery nemusel byt kratkodobé pIné doprovazen nérlistem produkce.
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II.5 PLATEBNI BILANCE

Viyvoj platebni bilance byl v prvnim ctvrtleti 2008 ovlivnén dalsim ndrdstem prebytku
vykonové bilance,’® v tomto obdobi vyhradné v disledku vyrazného zlepseni bilance
sluzeb, a pretrvavajicim Cistym prilivem pfimych investic. Soucasné vsak pokraco-
valo prohlubovani schodku bilance vynosd, a to hlavné vlivem riastu ndkladd na
préci zahranicnich pracovnikd. Cisty odliv portfoliovych investic souvisel pfedevsim
s poklesem drzby tuzemskych cennych papirt nerezidenty. Schodek ostatnich investic
byl hlavné vysledkem cistého odlivu v sektoru podnika.

1.5.1 Bézny ucet

V prvnim ctvrtleti 2008 dosahl bézny uUcet platebni bilance prebytku 27,0 mld. K¢
(Tab. 11.4), coz predstavovalo 3,0 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho prebytek
zvysil 0 4,4 mld. K¢, a to zejména vlivem velmi pfiznivého vyvoje bilance sluzeb, ktery
vsak byl z velké ¢asti kompenzovéan pokracujicim rdstem schodku bilance vynosu.

Obchodni bilance dosahla v prvnim Ctvrtleti 2008 prebytku 41,7 mld. K¢, ktery se
viak po Sesti ¢tvrtletich svého meziro¢niho ristu o necelé 4 mid. K¢ snizil (Graf 11.32).
Zmirnéni obchodniho prebytku bylo vyhradné ddsledkem nepfiznivého cenového
vyvoje, kdy zdpornd meziro¢ni zména sménnych relaci dosahla 1,4 %, zejména
vlivem vysokého rastu cen paliv. Nepfiznivy vyvoj cen byl zhruba z jedné ctvrtiny
kompenzovan pfiznivym vyvojem v redlném vyjadreni diky zméndm na nabidkové
strané ekonomiky v dusledku minulého pfilivu zahrani¢nich primych investic a pre-
sunu vyrob ze zahrani¢i do CR. Zmirnéni tempa ristu celkové domaci poptavky se
stfetdvalo s vyraznym posilovanim koruny vici euru. V pribéhu druhého ctvrtleti
se vsak meziro¢ni zlepSovani obchodni bilance obnovilo a jeji prebytek za duben
a kvéten vzrostl o0 8,2 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl i v prvnim Ctvrtleti 2008
znacné rtznorody. K meziro¢nimu poklesu celkového prebytku pfispél predevsim
rychly rdst schodku nerostnych paliv, kdy se dovoz ropy a zemniho plynu zvysil jak
v naturalnim, tak zejména v hodnotovém vyjadreni. Zhorsenfi salda dale zazname-
nal prebytek skupiny raznych pramyslovych vyrobkl. K vyraznému zlepseni bilanci
naopak doslo v pripadé prebytku stroji a dopravnich prostfedkt a dale u schodku
ochodu s potravinami a Zivymi zvifaty. Z teritoridlniho hlediska bylo meziro¢ni zlep-
Seni obchodni bilance opét patrné v pripadé prebytku obchodu se zemémi EU.
K rdstu prebytku doslo pfedevsim v obchodu s Francii a Rumunskem. Celkovy
schodek obchodu s neclenskymi staty EU se prohloubil, a to hlavné vlivem dalsiho
vyrazného rastu schodku obchodu s Cinou a obnoveného prohlubovani schodku
obchodni vymény s Ruskem.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim ctvrtleti pfebytkem 23,7 mld. K¢, ktery se meziro¢né
zvysil na dvojnasobek. K jejimu zlepSeni pfispély viechny tfi dil¢i bilance. Nejvyznam-
néjsi byl ale prispévek bilance ostatnich sluzeb v disledku velmi rychlého rlstu jejich
pfijmu (hlavné u obchodnich, profesnich a technickych sluzeb). Vlivem postupuijicich
strukturalnich zmén se schodek ostatnich sluzeb od roku 2004 postupné snizoval
a v prvnim Ctvrtleti 2008 byla jejich bilance jiz témér vyrovnana.

16 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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GRAF 11.32 VYvoJ OBCHODNI BILANCE
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GraAF 11.33 VYvoy BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy uhrn schodku bilance vynost
se v prvnim ctvrtleti 2008 dale zvysil
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GRAF 11.34 ZAHRANICNI PRIME INVESTICE

Investice do zakladniho kapitalu v CR smérovaly v
prvnim ctvrtleti 2008 predevsim do odvétvi nemovitosti
a sluzeb pro podniky
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GRAF 11.35 PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2008 doséhly portfoliové investice
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Bilance vynosd doséhla schodku 43,7 mld. K¢ a meziro¢né se zhorsila o 10,3 mld. K¢
(Graf 11.33). RUst jejiho schodku souvisel predevsim s dalsim prohloubenim schodku
nahrad zaméstnanctim, zahrnujicich hlavné mzdy, v dtsledku rychlého ristu nakla-
dl na préci cizincd v CR. Soucasné se vlivem poklesu pfijmG prohloubil i schodek
vynost z investic. Souvisel s poklesem prebytkd vynost z portfoliovych investic
a vynosl z ostatnich investic (vynost z devizovych rezerv CNB a urokovych vynosd
obchodnich bank z depozit v zahranici). Trvale vysoky schodek vynost z pfimych
investic se v disledku mirné priznivéjsiho vyvoje bilance reinvestovanych zisk nao-
pak ponékud zmirnil.

Bézné prevody vykazaly prebytek 5,4 mld. K¢ a jejich bilance se meziro¢né zlepsila
o 7,1 mld. K¢. Pro jejich vyvoj byl urcujici rostouci prebytek viddnich pfevodu, pre-
sahujici 10 mld. K¢&. Z toho prevody finan¢nich prostfedkd mezi CR a rozpoc¢tem
EU vykazované na bézném uctu skoncily v prebytku 3,9 mld. K¢. K meziro¢nimu
zlepSeni celkového salda v3ak nejvyznamnéji pfispélo zmirnéni schodku soukromych
prevodu v disledku poklesu jejich vydaju.

1.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitdlovy Ucet dosahl v prvnim ctvrtleti 2008 prebytku 7,0 mld. K¢, coz predstavuje
meziro¢ni rist o 4,4 mld. K¢ Jeho rozhoduijici slozkou byly pfijmy viddniho sektoru
z fondt EU (6,8 mld. K¢&), které se v meziro¢nim srovndni vyrazné zvysily.

11.5.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v prvnim &tvrtleti 2008 schodkem 7,4 mid. K¢,
tj. -0,8 % HDP, ktery se mezirocné mirné zvysil. Pfi meziro¢nim zmirnéni kladnych
i zapornych sald jednotlivych bilanci byl schodek finan¢niho uctu vysledkem cistého
odlivu portfoliovych a ostatnich investic, ktery vsak byl z vétsi ¢asti vyvazovan pokra-
Cujicim cistym pfilivem pfimych investic.

Bilance primych investic vykazala prebytek 20,9 mld. K¢, cozZ ale v meziro¢nim srov-
nani predstavuje pokles o 13,3 mld. K¢. SniZzeni prebytku bylo z vétsi ¢asti ovlivnéno
pfilivem zahrani¢nich pfimych investic do CR, ktery se vlivem poklesu investic do
ostatniho kapitalu, zahrnujictho Gvéry, zmirnil na 28,8 mld. K¢. Jeho nejvyznam-
n&j3i slozku nadale tvoril reinvestovany zisk (31,5 mid. K¢). Ceské pfimé investice
v zahrani¢i se hlavné v disledku rdstu investic v rdmci ostatniho kapitalu zvysily
na 7,9 mld. K¢. Meziro¢ni pokles celkového prebytku byl proto z rozhoduijici ¢asti
vysledkem prohloubeni schodku dil¢i bilance ostatniho kapitélu (souvisejiciho
s poskytnutim udvérd matefskymi rezidentskymi firmami dcefinym spole¢nostem
v zahrani¢i a soucasného narlstu Uvérd, poskytnutych podniky pod zahrani¢ni
kontrolou matefskym firmam v zahranici). Uvedeny vyvoj byl zfejmé spojen s horsi
dostupnosti Gvérovych zdroj v zahranici v dusledku globalni financ¢ni krize. Z pohle-
du odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitalu ze zahrani¢i predevsim do vyroby
pryzovych a plastovych vyrobk( a do odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky (srov.
téz Graf 11.34). Odliv kapitalu byl smérovan pfedevsim do vyroby a rozvodu elektfiny,
plynu a vody a do vyroby stroju.

Cisty odliv portfoliovych investic ¢inil v prvnim ¢tvrtleti 2008 13,0 mid. K¢ (Graf 11.35).
Ve stejném obdobi pfedchoziho roku pfitom dosahl 19,6 mid. K¢ Rozhodujici operace
v prvnim ¢tvrtleti predstavovaly odprodeje tuzemskych majetkovych i dluhovych cen-
nych papirQ zahrani¢nimi investory, které mezirocné vzrostly na 14,3 mld. K¢ Na
rozdil od vysokych ndkupd, realizovanych v pribéhu minulého roku, se v prvnim
Ctvrtleti mirné snizila i celkova drzba zahrani¢nich cennych papird tuzemskymi
investory. Souvisela vsak pouze s odprodeji zahrani¢nich dluhopist, a to predevsim
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v dUsledku rychlého posilovani koruny. Pres velké nejistoty na akciovych trzich nakupy
zahranicnich akcif rezidenty nadéle pokracovaly, i kdyz jejich Groven se zmirnila. Svou
roli zfejmé sehrdvala atraktivni cena nabizenych tituld. Pokles zajmu o zahrani¢ni cen-
né papiry se promitl v meziro¢nim snizeni celkového odlivu portfoliovych investic.

V bilanci ostatnich investic byl v prvnim Ctvrtleti dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi
15,2 mld. K¢ (v prvnim ctvrtleti pfedchoziho roku ¢inil 24,1 mid. K¢). Celkovy scho-
dek byl nejvyznamnéji ovlivnén cistym odlivem kapitalu podnika (-18,4 mid. K¢),
ktery se mezirocné vyrazné zvysil. Rychly rust jejich vyvoznich pohledavek a vkladd
na Uctech v zahrani¢i mohl byt poznamenan — podobné jako v pfipadé pfimych
investic — dopady finan¢ni krize ve svété. Mirny cisty odliv kapitdlu zaznamenal
i vladni sektor. Souvisel zejména se splacenim Uvéru od EIB na rozvoj infrastruktury.
Hlavni pricinou meziro¢niho sniZzeni celkového schodku byla zména tok( kapitalu
obchodnich bank pfi jejich prechodu z cistého odlivu do cistého pfilivu (ve vysi
8,7 mld. K¢&). Tato zména byla spojena s vysokym rlstem kratkodobych zahranicnich
depozit u ¢eskych bank.

Ve druhém ctvrtleti 2008 se devizové rezervy CNB snizily 0 30,0 mld. K& na troven
578,4 mld. K. Viyvoj rezerv byl opét vyznamné ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadren( se ve stejném obdobi zvysily o 0,2 mld. USD
a dosahly 38,2 mld. USD (Graf 11.36).

.6 MENOVY VYVO)

RUst penéZni zasoby se v prvnich péti mésicich roku 2008 snizoval a byl doprovazen
zpomalenim dynamiky nomindiniho hrubého domdaciho produktu a prudkym posi-
lenim kurzu. Méné rostly zejména vklady nefinancnich podnikG. Nizsi rdst vysoce
likvidnich penéz byl ovliviiovan mensi transakcni poptavkou a vyssimi naklady pri-
leZitosti z titulu vyssich nomindlnich drokovych sazeb. Dalsi zprisnéni Gvérovych
podminek, signalizované rostoucim rozpétim mezi sazbami z G4vérG a na penéznim
trhu v prvnim Ctvrtleti a jeho naslednou stabilizaci v dubnu a kvétnu, prispivalo vedle
ostatnich faktorG ke zpomalovéni dynamiky uvérG poskytnutych domdcnostem
a nefinan¢nim podnikam. Penézni indikatory pasobily ve druhém Ctvrtleti ve srovnani
s predchozim Ctvrtletim méné proinflacné.

11.6.1 Penize

Mezirocni rdst penézniho agregatu M2 v prvnim ctvrtleti 2008 a nasledné v dubnu
a kvétnu zpomalil na 8 % (Graf I1.37). Uvedeny vyvoj naznacuje pokracovani nizsiho
hospodarského rdstu zaznamenaného jiz v prvnim cCtvrtleti a je ovliviiovan zejména
pomalejsi dynamikou domdcich Gvérd. Indikdtory pfimérenosti rlstu penéz,
tj. penézni previs, nomindlni a redlnd penézni mezera, se ve druhém ctvrtleti 2008
oproti pfedchozimu Ctvrtleti sniZily a ukazovaly na oslabenf rizika z titulu rdstu penéz
pro inflaci ve stfednédobém horizontu.

Ve struktufe penézni zdsoby v prvnim ctvrtleti poklesla dynamika penézniho agre-
gatu M1, coz souviselo s nizsi transakéni poptavkou (Tab. I1.5). V rdmci M1 byl
zaznamenan nizsi rlst obéziva, v souladu se zhorsenim divéry spotrebiteld a se zpo-
malenim rlstu spotfeby domacnosti. Méné rostly i jednodennf vklady, mj. téZ vlivem
rostoucich nakladd pfilezitosti z drzby vysoce likvidnich penéz. Meziro¢ni dynamika
kvazi-penéz se nejprve v prvnim ctvrtleti snizila, nasledné viak v dubnu a kvétnu
oproti pfedchozim mésicdm opét vzrostla. To ovlivnily vklady s dohodnutou splat-
nosti, zatimco rast vkladt s vypovédni IhGtou, zejména do tii mésicl, se v celém
sledovaném obdobi zvySoval. Ve vyvoji kvazi-penéz se v delsim obdobi projevoval

GRAF .36 DevizovE RezeRvY CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni

se ve druhém ctvrtleti 2008 mirné zvysily
(v mld. USD)
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GRAF 11.37 PEeNEZNT AGREGATY M1 A M2
RuUst penézniho agregatu M2 se snizil
(meziroéni zmény v %)
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TaB. 1.5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Dynamika rdstu M1 dale zpomalovala

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

Podily na

M2 v %

IV/07 /08  4/08 5/08 5/08

M1 13,6 12,2 94 6,1 56,9
Obézivo 10,3 89 6,6 58 13,1
Jednodenni vklady 14,7 13,2 10,3 6,2 43,8
M2-M1 (kvazi-penize) 9,2 7.3 6,5 10,6 43,1
vklady s dohodnutou splatnosti 5,2 0,7 -1,6 3,5 28,7
vklady s vypovédni Ihitou 187 209 237 239 135
Repo operace 27,8 99,3 1694 1584 0,9
M2 1,7 101 81 80 1000
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Grar 11.38 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladi s dohodnutou splatnosti rostly
(nové obchody, v %)
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Urokova sazba z vkladd nef. podnikt s dohod. splatnosti
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Tag. 1.6 STRUKTURA UVERU
Rust Gvért mirné zpomalil
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily na
celkovych
uvérech v %
IV/07  1/08 4/08 5/08 5/08
Nefinan¢ni podniky 18,1 16,9 16,2 16,3 45,5
Uvéry do 1 roku 22,7 276 306 321 19,0
Uvéry od 1 roku do 5 let 8,2 19 -35 -59 9,1
Uvéry nad 5 let 19,8 16,0 148 156 17,4
Domécnosti 333 333 318 307 45,2
Spotiebitelské uvéry 270 274 271 264 8,7
Uvéry na bydlenf 356 364 343 32,7 31,9
Ostatni 30,5 246 247 254 4,6
Finan¢ni nemén. instituce 16,3 36,4 37,6 389 9,3
Uveéry celkem 253 255 24,7 244 100,0
GRAF 11.39 UVERY DOMACNOSTEM
Dynamika ristu uvéri domacnostem se snizila
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.40 UROKOVA SAZBA Z UVERU NA BYDLENI
Urokova sazba z tvérd na bydleni od pocatku
roku 2008 vzrostla

(nové obchody, v %)
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zejména rlst Urokovych sazeb. Spready mezi Urokovymi sazbami z novych vkladu
s dohodnutou splatnosti do jednoho roku a s vypovédni |hGtou do tff mésict na
jedné strané a urokovou sazbou z jednodennich vkladd na druhé strané se déle
zvysovaly, s vyjimkou vkladt s vypovédni InGtou u domacnosti (Graf 11.38). Z hlediska
sektor(l drzby penéz se na rlstu penézni zasoby nadale podilely pfedevsim vklady
domdacnosti, jejichz pfispévek se po snizeni v zavéru lonského roku v dosavadnim
prabéhu letosniho roku stabilizoval. Zpomalovani dynamiky penézni zésoby tak
ovliviiovaly zejména vklady nefinanc¢nich podnikd, coZ nazna¢ovalo mozné vycerpa-
vani provozniho kapitalu podnikU. Prispévek vkladt (neménovych) finan¢nich insti-
tuci se rovnéz snizil.

11.6.2 Uvéry

Rast Gvérd poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikdim a domacnostem
zpomalil na 24,4 % (Tab. 11.6) a podil téchto Gvér na hrubém domacim produktu dosahl
45,6 %. V nizsi dynamice Uvérd se projevoval rdst urokovych sazeb, zpfisnéni Uvérovych
podminek, ocekavani nizsiho hospodarského rlstu a posilovani kurzu CZK/EUR.

Meziro¢ni dynamika rdstu Uvérd nefinancnim podnikdm se snizovala, i kdyz v kvétnu
zhruba stagnovala na 16,3 %. V dosavadnim pribéhu druhého ctvrtleti byla nizsi
oproti prvnimu Ctvrtleti zejména vlivem ocekdvaného nizsiho rlstu HDP a posilovani
ménového kurzu. Absolutni objem téchto Gvérd cinil 789 mid. K¢ Zpomalovani
tempa rastu UvérQ je jiz delsi dobu zaznamendno témér ve vsech vyznamnych
odvétvich s vyjimkou Uvér( poskytnutych do odvétvi finan¢niho zprostfedkovani.
K rGstu uvérd vsak nadale nejvice prispivaly Uvéry developerdm a institucim financ-
niho zprostfedkovani. Klesaly stfednédobé Uvéry a méné rostly s vyjimkou kvétna
dlouhodobé uvéry, zatimco dynamika kratkodobych Gvérd, financujicich vypadky
provozniho kapitalu, se dale zvySovala. Uvedeny vyvoj Uvér( s delsimi splatnostmi
souvisi s ocekdvanim zpomaleni investi¢ni aktivity podnikd v nasledujicim obdobi.
Mezirocni rist Uvérd cerpanych podniky od nebankovnich instituci v prvnim ctvrtleti
vzrostl na 15,8 % a jejich absolutni objem dosahl 175 mld. K& Rocni thrn toku
tuzemskych Gvéra byl vlivem zaporného urokového diferencidlu nadéle vyrazné vyssi
nez u Uvérd Cerpanych ze zahranici. | pres posileni kurzu zGstal podil cizoménovych
Uvérd Cerpanych v tuzemsku nizky (17 %), obdobny podil u Gvérd ze zahranici
vsak ¢inil 71 %.

Celkova zadluZenost podnikd s 250 a vice zaméstnanci, vyjadfend pomérem cizich
zdrojU k vlastnimu kapitalu, se v prvnim Ctvrtleti 2008 vici zavéru lonského roku
snizila o 3,5 procentniho bodu na 83,1 %, i kdyZ mezirocné nepatrné vzrostla.
Meziro¢ni rdst hrubé zadluzenosti podnikl (zahrnujici financovani finan¢nimi Gvé-
ry a dluhopisy) ¢inil cca 7 %. Zpomaleni rlstu zadluZenosti nefinancnich podnik
v prvnim ¢trtleti oproti stejnému obdobi prfedchoziho roku bylo doprovdzeno méné
pfiznivymi vysledky ziskovosti.

Tempo rUstu Uvérd domacnostem se rovnéz snizilo na 30,7 % (Graf 11.39). Nadale
vsak dosahuje pomérné vysokych hodnot. Absolutni objem téchto uvérd dosahl
784 mild. K¢. Zvolnéni dynamiky Uvérd domdacnostem indikujii nové poskytnuté Uvéry.
Méné rostly Gvéry na bydlenii spotiebitelské Uvéry. Uvedeny vyvoj je dasledkem vyso-
ké poptavky v lonském roce vyvolané ocekavanym zvysenim DPH na stavebni prace,
zpfisnéni Uvérovych podminek a nizstho rdstu redlného hrubého disponibilniho
ddchodu. Klesla i dynamika spotfebitelskych Gvérd poskytnutych bankami a Gvérd
spotrebitelské povahy od nebankovnich instituci (v prvnim Ctvrtleti 14,3 %, absolut-
ni objem cini cca 140 mld. K¢ u nebankovnich instituci).
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Pomér celkové (bankovni i nebankovni) zadluZzenosti domacnosti k hrubému dispo-
nibilnimu dtchodu dosahl v prvnim ctvrtleti 49 % a ve vztahu k HDP 25 %. ZatiZzeni
domdcnosti Urokovymi naklady ve vztahu k hrubému disponibilnimu ddchodu se
vlivem rlstu nominalnich urokovych sazeb v prvnim ctvrtleti 2008 mirné zvysilo na
2,2 %, ¢imz se kladny rozdil mezi vynosy a naklady z Urokd mezirocné dale snizil.
Celkové dluhové zatizeni domacnosti splatkami Gvérd (Urokem a jistinou) k Cistému
penéznimu pfijmu cinilo v prvnim Ctvrtleti v praméru 5,1 %.

Primérna urokova sazba z novych Uvérl v prvnim ctvrtleti dale rostla a nasledné
v dubnu a kvétnu stagnovala na urovni 7,2 %. Obdobny vyvoj byl zaznamenan
i u spreadu mezi touto Urokovou sazbou a 1R PRIBORem, ktery naznacil dal3i zpfis-
néni Gvérovych podminek vlivem rlstu prémie za Uvérové riziko v prvnim ctvrtleti
a jejich stabilizaci v dubnu a kvétnu. Spready vici sazbam financniho trhu se u jed-
notlivych typd Urokovych sazeb z novych Gvérd vyvijely podobné.

Primérna urokova sazba z novych Uvérl domacnostem v kvétnu dosahla 12,2 %.
Urokovéa sazba z novych uvéri na bydleni po zvyeni v prvnim ¢tvrtleti nasledné
v dubnu a kvétnu stagnovala na drovni 5,4 %, obdobné jako sazby finan¢niho trhu
(Graf 11.40). Spready mezi Urokovymi sazbami z novych uvér( na bydleni s del3 (nad
jeden rok) a kratsi (do jednoho roku) fixaci dosahovaly nadéle zéapornych hodnot.
Nejvice se prohluboval spread u Urokovych sazeb s fixaci nad deset let. Urokové sazba
z novych spotrebitelskych Uvér v kvétnu stagnovala na drovni 13,4 % (Graf 11.41).
Urokové sazba z novych Gvérl nefinanénim podnikdm ¢inila 5,5 % (Graf 11.42).

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj dovoznich cen ve druhém Cturtleti 2008 naznacoval jejich rdznorodé pdso-
beni na jednotlivé cenové okruhy. Pokracujici vysoky mezirocni rast dovoznich cen
mineralnich paliv, zapricinény zesilujicim cenovym rdstem energetickych surovin na
svétovych trzich, zvysoval naklady domacich vyrobcd, nebot posilujici kurz koruny
tlumil jejich dopad do domadcich cen jen castecné. Proinflacni pisobeni naznacovalo
také oZiveni rdstu dovoznich cen neenergetickych surovin. Naopak klesajici ceny
produktl s vyssim stupném zpracovani pdsobily protiinflacné a jiz jen mirny rdst
dovoznich cen potravin indikoval oslabeni tlakG na rdst domacich cen. Tento proti-
smérny vyvoj cen dovaZenych vstupl se rozdilné promital do cen vyrobct v jednot-
livych odvétvich. Naklady nékterych vyrobct byly ovliviiovdny také rychle rostoucimi
cenami elektrické energie a zvysenou mzdovou narocnosti produkce. V' pramysiu
byl trvajici rychly rdst cen nadéle taZzen jen malym poctem odvétvi (vyroba energii,
potravin, primarni zpracovani ropy), v ostatnich odvétvich byl cenovy vyvoj prevdzné
umirnény. Mezirocni rdst cen stavebnich praci a trznich sluZzeb ve druhém Ctvrtleti
zrychlil. Viysoky mezirocni rdst cen zemédélskych vyrobcd jiz ale dale nezrychloval.

1.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které jsou pfi vysoké otevienosti ceské ekonomiky vyznamnym fak-
torem vyvoje domacich cen, v kvétnu 2008 jiz desaty mésic v fadé klesaly. V dubnu
kterd Cinila 4,2 %. V kvétnu se mezirocné snizily o 3,3 %. Na pokracujicim poklesu
dovoznich cen se pfedevsim podilely ceny dovozu s vy33im stupném zpracovani, coz
nazorné ukazuje Graf Il.44.

Grar 1141 UROKOVA SAZBA ZE SPOTREBITELSKYCH UVERU
Urokova sazba ze spotiebitelskych tGvérd byla viivem
vyssiho uvérového rizika nadale vysoka
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GRAF 11.42 UROKOVA SAZBA Z UVERU NEFIN. PODNIKUM
Urokova sazba z tivért nefinancnim podnikim od pocatku
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GrAF 11.43 Ceny vYROBCU
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GraF 11.44 Dovozni CEny
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GRAF I1.45 CENY MINERALNICH PALIV

Dopad rychle rostoucich svétovych cen energetickych
surovin do dovoznich cen byl jen castecné tlumen
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GRAF 11.46 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
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Podobné jako v pribéhu roku 2007 byl i v prvnich dvou ctvrtletich roku 2008 vyvoj
dovoznich cen vyznamné ovliviiovan vyraznym meziro¢nim zhodnocenim kurzu
CZK/EUR i CZK/USD, dosahujicim prevazné dvoucifernych hodnot." Vliv silného
kurzu byl nejzretelngjsi ve skupiné dovozu komodit s vy3sim stupném zpracovani,
jejichz cenovy rast v zahranici je zpravidla umirnény. Dovozni ceny v této skupiné
pokracovaly v meziro¢nim poklesu, ktery se pfi posilujicim kurzu koruny déle pro-
hloubil. Nejvyraznéji se v kvétnu mezirocné snizily ceny strojd, dopravnich prostiedkd
a pramyslového spotrebniho zbozi (Tab. 11.7). Prohlubovéani poklesu dovoznich cen
bylo rovnéz mozné pozorovat u dovazenych chemikalii. Také u dovoznich cen trz-
nich vyrobkd pretrvaval v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti 2008 pomérné
vyrazny meziro¢ni pokles.

Naproti tomu ceny energetickych surovin na svétovych trzich dale zrychlily svij vysoky
meziro¢ni rlst a jejich dopad do domécich cen byl jen ¢astecné tlumen posilovanim
kurzu CZK/USD (Graf 11.45). Podle poslednich Gidajt za kvéten meziro¢ni rist cen ropy
Brent kulminoval na 83,5 % a navazné rist dovoznich cen mineralnich paliv zrychlil
oproti bfeznu 2008 o vice nez 10 procentnich bodd na 25,3 %. Vyrazné zrychlil
také meziro¢ni rst svétovych cen zemniho plynu, které zpravidla nésleduji vyvoj
cen ropy se zpozdénim (v kvétnu na 55,1 %). Rostouci ceny dovozu mineralnich
paliv se promitly predevsim do ndkladd primarnich zpracovatelt ropy. Také dovozni
ceny neenergetickych surovin zaznamenaly v kvétnu zfetelné oZiveni cenového
rstu. Naopak ceny dovazenych potravin rostly v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2008 jen mirné (v kvétnu mezirocné 0 0,5 %).

Zakladni pohled na vyvoj dovoznich cen z hlediska jejich potencidlniho dopadu do
domadcich cen se oproti pfedchozi Zpravé o inflaci neméni. Ve struktufe byl jejich
vyvoj nadale rdznorody a naznacoval rozdilné dopady do jednotlivych cenovych
okruhd. Zesilujicf rist dovoznich cen energetickych surovin zvySoval naklady na vstu-
py vyrobct stojicich zejména na pocatku vyrobniho Ffetézce a naznacoval vytvareni
proinflacnich tlakd v dalSich odvétvich. Na druhé strané prohlubuijici se pokles cen
trznich vyrobkd a dovozu s vy$sim stupném zpracovani vytvarel prostor pro snizovani
nakladt domécich vyrobcl i snizovani spotrebitelské inflace prostrednictvim dovozu
findlnich produktl pro maloobchodni trh.

1.7.2 Ceny vyrobcu
Ceny prumyslovych vyrobct

Vyvoj cen prliimyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2008 potvrzoval pokracovani
rychlého rdstu, ovlivnéného prevazné vnéjsimi faktory. Jak je patrné z Grafu I1.46,
jejich mezirocni rast zacal v kvétnu opét zrychlovat a v ervnu dosahl 5,3 %. K tomu
prispélo dalsi zvySeni cen v odvétvi koksdrenstvi a rafinérského zpracovani ropy
a oziveni cenového rlstu v odvétvi zpracovani kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkd.

Na dosazeném meziro¢nim rlstu cen vyrobcl se tak i ve druhém ctvrtleti vyznamné
podilelo odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy (zhruba jednou treti-
nou), kde se do cen vyrobct s kratkym zpozdénim promitaly rychle rostouci dovozni
ceny ropy. Podle poslednich Udaju za Cerven dosdhl cenovy rlst v tomto odvétvi
vyraznych 30,2 %. Zhruba tfetinovy byl i pfispévek odvétvi dobyvani surovin a odvétvi
vyroby a rozvodu elektrické energie, vody a plynu, kde byla zfejma souvislost s vyvojem

17 Meziro¢ni tempo posilovani kurzu CZK/USD zrychlilo ze 17,4 % v lednu na 26,5 % v cervnu a kurzu CZK/EUR 2 6,4 %
na 14,8 %.
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poptavky po energiich v zahranici.' Meziro¢ni rdst cen vyrobct v praimyslu tak byl
i ve druhém ctvrtleti 2008 prevazné tazen rychle rostoucimi cenami v odvétvich
zabyvajicich se produkci energetickych zdrojt (Graf 11.46).

Vyznamnym faktorem meziro¢niho rlstu cen pramyslovych vyrobcl byly nadale
i rychle rostouci ceny v potravinarském pramyslu (v ¢ervnu o 8,7 %). Pozvolné zpo-
malovani dynamiky jejich rlstu z vysokych hodnot dosazenych v zavéru roku 2007
vsak vedlo ke sniZeni jejich pfispévku k ristu cen primyslovych vyrobcl zhruba na
jednu ¢tvrtinu. Naopak zdraZzovani zakladnich komodit hutniho pramyslu vcetné
nerostnych paliv se zacalo promitat do cen vyrobcl v odvétvi zpracovani kovd, hut-
nich a kovodélnych vyrobk, coZ se projevilo ve zfetelném oZiveni rdstu cen vyrobct
v tomto odvétvi béhem druhého ¢tvrtleti az na 3,9 % v Cervnu.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu® byl cenovy vyvoj ve druhém
Ctvrtleti 2008 rtiznorody, v souhrnu ale meziro¢ni rlist cen vyrobct v pramyslu vice-
méné neovlivnil (Graf I1.47). Smér jejich vyvoje odrazel zmény podminek na strané
vstupt, poptavky a konkurence. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim se zvysil pocet
odvétvi s klesajicimi cenami vyrabéjicich prevazné finalni produkty s vy33i pridanou
hodnotou;?" aviak ceny strojl a zafizeni pokracovaly v pozvolném rlistovém trendu
z pfedchozich Ctvrtleti.

Pokracuijici rychly rast cen primyslovych vyrobct tak byl i ve druhém ctvrtleti 2008
taZen vyvojem cen v malém poctu odvétvi, do kterych se promitaly rychle rostouci
ceny nékterych klicovych dovazenych surovinovych vstupd. Tento vliv byl patrny
predevsim v odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy, kde ropa tvori
hlavni slozku nékladovych vstupt. Zaroven byly ceny vyrobct v nékterych odvétvich
(zejména ve vyrobé a rozvodu elektrické energie, plynu a vody a v potravinarském
pramyslu) vyznamné ovliviiovany vyvojem vnéjsi poptavky a dosahovanymi cenami
na zahranicnich trzich.

Znacné rlznorody vyvoj cen v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu
nasvédcoval tomu, Ze prozatim nedochézelo k SirSimu zfetelnému promitani vysoké-
ho rlstu cen energetickych zdrojd do cen v navazujicich odvétvich. Pficinu Ize vidét
nejen v rozdilné energetické narocnosti jednotlivych vyrob, ale také ve zpomalujici
poptavce, vyvoji cen zahrani¢ni konkurence (zejména u findlnich produktt) a posi-
lujicim kurzu koruny. Nelze rovnéz vyloucit vliv smluvnich ujednani mezi vyrobci
a jejich odbérateli, kterd jim neumoznuji bezprostfedné reagovat na ménici se ceny
vstupt. Je tedy pravdépodobné, Ze u nékterych vyrobct dochézelo ke kumulaci
nakladovych tlakd, které byly navic posilovany zvysujici se mzdovou ndro¢nosti pro-
duktu.? Predpoklad o existenci zietelnych ndkladovych tlakd vlivem rostoucich cen
energii® indikuje jejich souhrnny 16,1% ndrdst zobrazeny v Grafu 11.48. Nakladové
tlaky plynouci z vyvoje cen meziproduktl byly zfetelné nizsi.

18 Ceny v odvétvi dobyvani uhli meziro¢né zrychlily z 18 % v bfeznu na 21,4 % v Cervnu, v odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu a vody rtst cen mirné zpomalil o 0,2 procentniho bodu na 9,1 %.

19 Blize viz ¢ast Ceny zemédélskych vyrobct.

20 Rozumi se vsechna odvétvi primyslu po vylouceni odvétvi dobyvéani nerostnych surovin, odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu a vody, odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovéni ropy a potravinaiského pramyslu.

21 Celkové byly meziro¢né klesajici ceny zaznamenany u péti odvétvi, pficemz nevyraznéji se snizily ceny dopravnich
prostredkt (0 7 %).

22 Blize viz ¢ast I1.4 Trh préace a ¢ast 11.3.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnika.

23 Energie = uhli, raselina, ropa, zemni plyn, produkty koksarenské, rafinérské ropné vyrobky, elektfina vcetné rozvodu,
tepelnd energie vcetné rozvodu a dodévky chladu, shromazdovani, Uprava a rozvod vody.

GRAF 11.47 CENY VE VYBRANYCH ODVETVICH
V ostatnich odvétvich primyslu byl vyvoj cen znacné
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GRAF 11.48 CENY PRODUKTU V PRUMYSLU
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GRAF 11.49 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Cenovy rist zemédélskych komodit byl nadale vysoky
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GRAF 11.50 SVETOVE CENY KOMODIT
Svétové ceny potravinarské psenice se zacaly snizovat
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GRAF I1.51 OSTATNi CENOVE OKRUHY
Ve druhém ctvrtleti 2008 pokracovalo zrychlovani ristu
cen stavebnich praci
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Ceny zemédélskych vyrobct

Mezirocni rdst cen zemédeélskych vyrobcl dosahoval i ve druhém ¢tvrtleti 2008 velmi
vysokych hodnot. Podle poslednich Udajd za cerven dosahl 25,4 %, coz znamenalo
¢astecné zmirnéni dynamiky rdstu oproti pfedchozim mésictm. Na trvajicim rychlém
rlstu cen zemédélskych vyrobct se stejné jako v predchozich tfech ctvrtletich podi-
lely nejen ceny rostlinnych, ale i ZivociSnych produkt.

Hlavni priciny pokracujiciho vysokého meziro¢niho rdstu cen zemédélskych vyrobct
v CR se oproti pfedchozim Zpravam o inflaci neméni. Za jejich vyraznym rdstem,
pozorovanym od druhé poloviny roku 2007, stél vyvoj cen zemédélskych a potravi-
narskych komodit v zahranici (Graf 11.50), zptsobeny soubéhem vice faktor( plsobi-
cich na strané poptavky i nabidky. Na strané poptavky pusobil dlouhodoby svétovy
rlst poptavky po potravinach rostlinného i Zivocisného plvodu, odrazejici predevsim
rychly ekonomicky rlst v fadé rozvijejicich se ekonomik, zejména pak v Asii. Rlst cen
byl také podporen nepiimymi efekty rozvoje produkce biopaliv a zvysenym zajmem
investor o komodity. Na strané nabidky vyvoj cen ovlivnily jednorazové vypadky
rostlinné produkce (zejména obilovin) zplsobené nelrodou u vsech vyznamnych
svétovych vyvozcl pfi dlouhodobém snizovani stavu zasob ve vyspélych zemich.
Soubézné pusobeni téchto faktort vedlo i pfi mirné nadprimérné domaci Urodé
a posilujicim kurzu koruny k vyraznému rdstu cen rostlinné produkce v CR. Dyna-
mika jejich jiz tak vysokého meziro¢niho rlstu se v prabéhu druhého ctvrtleti dale
zvySovala, a to az na 41,1 % v kvétnu; v Cervnu se jejich rlst vlivem poklesu cen
komodit v zahranici a posilujictho kurzu koruny zmirnil na 37,2 %.

Vysoky cenovy rust Zivocisnych produktl, zptsobeny zejména vysokou zahrani¢ni
poptavkou, zacal ve druhém ctvrtleti 2008 zpomalovat. Celkové se snizZil z hodnot
presahujicich v pfedchozim Ctvrtleti Grovert 16 % na 10,9 % v Cervnu. Pokles dyna-
miky cenového rustu zivocisnych produktl v tomto obdobi byl pfedevsim dUsled-
kem vyrazného posilovani kurzu CZK/EUR.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ceny stavebnich praci pokracovaly i ve druhém ctvrtleti 2008 v rlstovém trendu,
ktery v kvétnu vyustil v nejvy3si hodnotu dosazenou v ¢asové fadé od roku 2002
(meziro¢né o 5 %; Graf 11.51). V Cervnu se jejich rGst mirné snizil na 4,9 %. Jejich
vyvoj potvrzoval pokrac¢ovani dlouhodobéjsi réstové tendence odvijejici se od trvajici
vysoké poptdvky po stavebnich pracich. Meziro¢ni rist cen materiald a vyrobkd spo-
tfebovdvanych ve stavebnictvi naopak dale zpomalil (v ¢ervnu na 2 %), coz svédcilo
o odeznéni problému nedostatecné nabidky nékterych druhd materiald, pozorova-
ného zejména v prvnich tfech ctvrtletich roku 2007.

Meziro¢ni rdst cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe v ¢ervnu oproti bfeznu mirné
zrychlil (na 3,9 %), a zUstal tak na zfetelné vyssich hodnotéach ve srovnani s pred-
chozim rokem (Graf 11.51). Na zesileni rdstu cen trznich sluzeb se podilelo zejmé-
na zrychleni cenového rlstu podnikatelskych sluzeb a sluzeb v oblasti nemovitosti
a prondjmu, které v cervnu mezirocné vzrostly o 5,4 %. Nejvice se zvysily ceny za
reklamni sluzby (0 9 %) a za inZzenyrské a architektonické poradenstvi (o 10,5 %),
kde byla zfejma souvislost s rozvojem investic do bydleni. Zvysil se i meziro¢ni rdst
cen ve sluzbach post a telekomunikaci a v nakladni dopravé a skladovani. Pokracu-
jici pokles cen bylo mozné pozorovat pouze v pojistovnictvi.
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1.8 INFLACE

Pokracujici vysoky rast spotrebitelskych cen byl disledkem vnéjsich i vnitrnich fak-
tord. Byl ovlivnén nejen vyvojem svétovych cen energetickych zdrojG a potravin,
ale také realizaci nékterych reformnich opatreni na pocdtku roku 2008. Celkova
i ménovépoliticka inflace byly ve druhém ctvrtleti 2008 nad inflacnim cilem. S vyho-
dou zpétného pohledu tak Ize minulé nastaveni ménové politiky hodnotit jako vice
uvolnéné, nez by bylo potieba ke splnéni inflacniho cile.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2008 se mezirocniinflace? snizila, avsak stale dosahovala vysokych
hodnot (Grafl1.52). Ve srovnani's bfeznem byla inflace v ¢ervnu nizsi 0 0,4 procentniho
bodu a dosdhla 6,7 %. Na snizeni inflace se ve druhém ctvrtleti nejvice podilely nere-
gulované ceny bez vlivu zmén nepfimych dani a v jejich rdmci zejména ceny potravin,
jejichz meziro¢ni rast dale zpomaloval z vysokych hodnot dosaZenych na prelomu
roku 2007 a 2008. Inflaci snizujici vliv potravin byl jen ¢aste¢né kompenzovan mirnym
meziro¢nim nartstem korigované inflace. Meziro¢ni ménovépolitickd inflace byla
i v pribéhu druhého ¢tvrtleti nizsi nez celkovd meziro¢ni inflace (v cervnu 4,5 %).

Stéle vysoky meziro¢ni rast inflace ve druhém ctvrtleti 2008 byl vysledkem soubéz-
ného plsobeni vice vlivd vnéjsiho i domaciho plvodu, které se diferencované pro-
mitly do cen vétsiny hlavnich sloZek spotrebitelské inflace. Z vnéjsich vliva to byl
predevsim zesilujici vysoky rdst cen energetickych surovin, jejichz dopad do doma-
cich cen byl jen ¢aste¢né kompenzovan meziro¢nim posilenim kurzu koruny. Jejich
vliv se projevil jak ve skupiné regulovanych, tak trznich cen. Rlst svétovych cen
potravin jiz naopak oslaboval, a pfispival tak ke snizovani tlak na rist domacich
cen potravin. Nejvyznamnéjsim infla¢nim faktorem doméaciho plvodu byla realizace
nékterych reformnich opatfeni s platnosti od 1. ledna 2008,?> kterd ovliviiovala
meziro¢ni dynamiku rdstu spotrebitelskych cen i ve druhém ctvrtleti. Kromé toho
vyvoj NJMN a indikatort hospodareni nefinanc¢nich podnikd signalizoval zvySovéni
mzdové ndroc¢nosti produktu.

Pokracujici oslabovani poptavky snizovalo moznosti podnik( promitat nakladové tlaky
do cen. Dynamika hospodarského rlstu se v prvnim ctvrtleti 2008 déle zmirnila,
pficemz zpomaleni spotfebitelské poptavky bylo jesté vyraznéjsi. V protiinfla¢nim
stejném sméru pusobily téZ dlouhodobé klesajici dovozni ceny produktd s vyssim
stupném zpracovani, zejména produktd uréenych pro maloobchodni trh.

Stejné jako v prvnim ctvrtleti 2008 nejvyraznéji ovlivnily mezirocni rist spotrebitel-
skych cen regulované ceny (Graf 11.54). Jejich vysoky meziro¢ni rust, ktery v ¢ervnu
dosahl 14,6 %, byl dusledkem provedenych zmén cen regulovanych poloZek v prvnim
Ctvrtleti 2008, kdy doslo k vyraznému zvyseni cen energii, zavedeni poplatkd ve
zdravotnictvi a zaroven ke zvy3eni DPH z 5 % na 9 %.% VyznamnéjSi zménou prove-
denou ve druhém ctvrtleti bylo pouze zvyseni cen zemniho plynu pro domdcnosti od
1. dubna o 3 %. V souhrnu byly zmény regulovanych cen a zmény nepfimych dani?’
hlavnim zdrojem dosazeného meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen ve druhém
Ctvrtleti a jejich podil vyrazné preséhl 60% hranici (Graf 11.54).

24 Méfeno meziro¢nim rstem spotfebitelskych cen.

25 Zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na 9 % u potravin a nékterych sluzeb, zvyseni spotfebnich dani u cigaret, zavedeni
ekologickych danf a poplatkl ve zdravotnictvi.

26 Napriklad regulované najemné v bfeznu mezirocné vzrostlo o 29,8 %, regulované ceny v dopravé o 11,5 %, zemni
plyn 0 16,5 %, teplo 0 11,3 %, elektfina 0 9,5 %, vodné o 8 %, stocné o0 9,1 %, regulované polozky ve zdravotnictvi
(poplatky) 0 42,8 %.

27 Dopad zmén nepfimych dani u neregulovanych cen.
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GRAF I1.55 Ceny poTRAVIN
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Pfispévek cen potravin (bez vlivu zmén dani) k celkovému meziro¢nimu rdstu spo-
trebitelskych cen se naopak ve druhém ctvrtleti 2008 dale snizoval, coz ukazuje
Graf I1.54. Viyrazné zmirnénf jejich meziro¢niho rlstu ve druhém ctvrtleti (az na 3 %
v ¢ervnu) mélo predevsim Gzkou souvislost s pokracujicim zpomalovanim dynamiky
rlstu svétovych cen potravin a vyrazné posilujicim kurzem koruny. Soucasné nelze
vyloucit i urcity tlumici vliv oslabuijici spotfebitelské poptavky, nebot podle statistik
CSU doslo v prvnim ¢tvrtleti po nékolika letech k mirému poklesu spotfeby stat-
ka kratkodobé spotfeby. Zpomaleni celkového rlstu cen sloucené skupiny potravin
bylo ale také vyznamné ovlivnéno cenami cigaret, nebot tyto ceny se po ocisténi
o vliv zmén dani ve druhém ctvrtleti vyznamné sniZily.?¢ Ceny potravin v¢etné zmén
dani zpomalily svlij mezirocni rdst ve druhém ctvrtleti 2008 na 9,5 % a ve strukture
byl jejich vyvoj nadéle znac¢né rliznorody.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve druhém ctvrtleti 2008 zvysila
(meziro¢né na 2,3 %). Stejné jako v pfedchozich ¢tvrtletich bylo jeji zvySeni ovliv-
néno vyvojem cen neobchodovatelnych statkd, zahrnujicich zejména sluzby.
Zrychlovani jejich meziro¢niho rlstu v prvni poloviné roku 2008 znatelné zesi-
lilo ve srovnani s pfedchozim rokem; oproti prosinci 2007 dynamika téchto cen
vzrostla o 2,1 procentniho bodu na 4,7 % v Cervnu. Vyrazné se zvysilo zejména
imputované ndjemné (témér o 7 %), vyjadrujici hypotetické vydaje vlastnika byta,
a dalsi sluzby spojené s bydlenim. Cenovy vyvoj neobchodovatelnych statk( také
vyznamné ovlivnily rychle rostouci ceny ve skupiné ubytovani a stravovani, do
kterych se promitl rlist cen potravin a energii. Rychly cenovy rst viak byl zazna-
menan i v fadé dalsich skupin neobchodovatelnych statkd. V pozadi tohoto zfe-
telného rlstového trendu byly pravdépodobné zejména zvysujici se ndklady na
energie a mzdova ndroc¢nost cinnosti, zptsobend rychlejsim rlstem mezd nez
produktivity (blize viz ¢ast 1.4 Trh prace).

Zaroven se ve druhém ctvrtleti mirné prohloubil meziro¢ni pokles cen ostatnich
obchodovatelnych statkd (na -1,6 %), které jsou vyznamné ovliviiovany vyvojem
cen spotfebnich statkd v zahranici a vyvojem kurzu koruny. Tento vyvoj byl patrny
zejména ve skupiné odivani a obuv, ve které ceny v pribéhu celého druhého Ctvrtleti
mezirocné klesaly.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl i ve druhém ctvrtleti 2008 kolisavy; az do kvétna
se jejich meziro¢ni rast zpomaloval z vysokych hodnot z prvniho Ctvrtleti (v Unoru
15,9 %), ale poté opét zrychlil na 9,8 % v Cervnu. Tento vyvoj byl pfedevsim zapfici-
nén vyvojem cen ropy, ktery byl ¢aste¢né tlumen posilujicim kurzem koruny.

Ve spotfebnim kosi se vliv uvedenych hlavnich proinfla¢nich faktord vnéjsiho i doma-
ciho ptvodu nejvice projevil v rlistu spotrebitelskych cen bydleni a potravin (v¢etné
vlivu zmén dani); na dosaZzeném rlstu spotfebitelskych cen se tyto dvé skupiny podi-
lely ze tff ¢tvrtin (Graf 11.56). Vliv rostoucich cen energif, administrativnich opatfeni
a dalsich proinflacnich faktord se projevil i v dalsich skupinach spotfebniho kose,
zejména v dopravé, zdravi a stravovan( a ubytovani a v ostatnich sluzbach.

Rychle rostouci svétové ceny energetickych surovin a potravin ovliviiovaly cenovy
wyvoj i v ostatnich evropskych zemich, aviak ceny v CR rostly rychleji neZ ve vétsing
zemi EU (Graf 11.57). Hlavni pficinu Ize vidét v realizaci reformnich opatfeni v CR,
kterd se promitla do spotrebitelskych cen. Meziro¢ni zvyseni HICP v zemich EU
dosahlo v ¢ervnu podle posledniho odhadu Eurostatu 4,3 % av CR 6,6 %.

28 Dodavatelé cigaret (vyrobci a dovozci) ve druhém ctvrtleti 2008 nezvysili konecné ceny cigaret, prestoze podle naseho
odhadu jiz prodavali cigarety se zvysenou spotfebni dani.
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11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkové inflace se ve druhém ctvrtleti 2008 nachazela vyrazné nad inflacnim cilem Grar 11.58 SROVNANI PROGNOZY SE SKUTECNOSTI

CNB (Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pFispévek meénové politiky Skutecna inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2008 nachézela
CNB k tomuto VYVOJi. vyrazné nad prognézou z ledna 2007

(meziroéni zmény v %)

PF¥i hodnoceni vlivu ménové politiky na pInéni inflacniho cile je tfeba zpétné analy- . e e
zovat progndézy a na nich zaloZend rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi. 6
Meénova politika se soustfedi na pinéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésica, 5
rozhodnym obdobim pro pInéni inflacniho cile ve druhém ctvrtleti roku 2008 je 47 (i —
proto obdobi zhruba od fijna 2006 do cervna 2007. Analyza presnosti prognéz 3 — =
v této kapitole se z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy f """""""" ‘Stedprognozy
sestavené v lednu 2007 s cenovym vyvojem ve druhém ctvrtleti 2008. o ledne 2007
/06 1/07 I [} \% 1/08 l
Progndza z ledna 2007 ocekavala nejprve stabilitu inflace na nizkych hodnotach,
poté jeji postupny rdst do horni poloviny toleranéni pasma infla¢niho cile (Graf 11.58).
Inflaci mély vyznamné ovliviiovat rlist regulovanych cen a dopady zvy3eni nepfimych
dani na cigarety. Vyvoj domaci ekonomiky mél v roce 2007 pUsobit proinflacné,
v roce 2008 pak protiinflacné. Tomu odpovidal prognézovany mirny nardst korigo- Tas. 1.8 NAPLNENI PROGNOZY INFLACE
vané inflace bez pohonnych hmot. Nejvice se od prognézy odchylily regulované ceny,

dopady zmén nepfimych dani a ceny potravin
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

Celkova inflace se ve skute¢nosti nejprve pohybovala blizko prognézy, posléze vsak Prognéza Skutetnost  Prispévek
vzrostla vyrazné nad ni. Odchylka skutecné inflace od progndzy byla ve druhém leden 2 utiett Kk celkoemy
Ctvrtleti 2008 zplsobena zejména vyrazné vyssim rdstem regulovanych cen, vyssimi SPOTREBITELSKE CENY 35 638 33
dopady zmén nepfimych danf a rychlejsim ristem cen potravin. K vy33i nez progno- Ztrce)giiovanéceny a5 187 16
zované inflaci pfispély téZ ceny pohonnych hmot. Korigovana inflace bez pohon- priméim dopady zmén nepfimjch danf 0.9 s R
, . . v . ceny potravin! ) b ,
nych hmot se od prognoézy vyznamné neodchylila (Tab. 11.8). ceny pohonnych hmot (PH)? 14 85 03
korigovana inflace bez PH® 2,5 23 0,1
Vnéjsi prostfedi v souhrnu pusobilo na domdci inflaci ve sledovaném obdobi pro- a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych pfispévka nemusi odpovidat
. v , v , , o , v, iy, celkovému rozdilu z dtivodu zaokrouhleni; ve vy3i prispévki se
inflacné ve srovnani s predpoklady lednové prognézy. Pusobeni vy3si zahrani¢ni projevuje i efekt zmen vah spotrebniho kose od ledna 2007

b) bez primarnich dopadt zmén nepfimych danf

poptévky, inflace, Urokovych sazeb a cen ropy bylo jen ¢aste¢né kompenzovéno
slabsim kurzem dolaru vici euru (Tab. 11.9).

Nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi bylo podle soucasného pohledu o ) ~
uvolnénéjsi ve srovndni s predpoklady lednové progndzy, a to jak pohledem na Uro- ;?Br;ui?ni'xcz;?&gﬁﬁfjhﬁ%ﬁi?ﬁ:gﬁku

kové sazby, tak pohledem na ménovy kurz. Ackoliv byly nominalni turokové sazby proinflaéné ve srovnani s piedpoklady lednové prognézy
v rozhodném obdobf zhruba na trovni ptedpokladané lednovou prognézou, zména (mearninlenenyviz Tnenvedenalineh)

v predpokladech o tvorbé inflacnich ocekdvani snizila redlné trokové sazby. Nomi- _

HDP v eurozéné @29 p 2,3 1,9 1,8 1,3 1,5 1.8

nalni kurz koruny byl v rozhodném obdobi mirné slabsi, nez predpokladala prognéza . s 32 26 26 20 25 -

CPl v eurozéné -9 p 27 22 1,8 16 09 15

z ledna 2007. s 18 19 21 29 30 32

1Y EURIBOR p 39 39 3,9 38 38 38

. . . . (v %) S 41 4,4 4,6 47 45 51

PFri hodnoceni napinéni progndzy inflace je nutno vzit v dvahu zmény v ndhledu CNB KL('(Z US'?;EUR e e e e

;. . ‘o v wive v v uroven, S . ’ , . . .
na fungovani ekonomiky. NejduleZitéjSi zménou provedenou od ledna 2007 byl pre- Cena ropy Brent P 623 643 657 666 673 67,7
chod na novy jadrovy predikéni model g3 pocinaje touto Zpravou o inflaci. Vliv Chpbare) 5 Sal & wP G s
tohoto pfechodu na vyznéni prognoézy hlavnich proménnych je viak témér zanedba- " predpoklad, s - skutecnost

, . , o , . o a) ve stalych cendc
telny. V pfedchozim modelu QPM byl v lednu 2008 omezen prisak cenovych Sokd b) sezonné ocisténo

) efektivni ukazatel

mezi jednotlivymi cenovymi okruhy, zvysena vpredhledicnost infla¢nich ocekavani
a pruznost ménové politiky.

Vliv na napInéni progndzy maji i revize ekonomickych ukazatel, ke kterym doslo od
efekt v3ak zacatkem roku 2008 z velké z¢asti odeznél. Revize ndrodnich uctd vedly
ke zvySeni odhadu rlstu HDP v letech 2004-2006.

Vyvoj od sestaveni progndzy v lednu 2007 Ize na zékladé dnedni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic-
kého vyvoje shrnout nasledujicim zptsobem. Z dnesniho pohledu uvolnénéjsimu
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Tas. 110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Realny ekonomicky rist a rist nominalnich mezd
byly vyssi, nez ocekavala prognéza

/07 W07 W/07 IV/O7  1/08 11/08
3M PRIBOR P
(v %) s
Kurz CZK/EUR P

(Uroveri) S 28,0 283 279 268 256 248
Reélny HDP @ p
(mzr. zmény v %) s
NominaInf mzdy #®  p
(mzr. zmény v %) s

p — prognoza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) oisténo o odhad dopadt dariovych optimalizaci a niz3i nemocnosti
v prvnim ¢tvrtleti 2008

hodnoceni ménové politiky v rozhodném obdobi a rychlejSimu rdstu zahranicni
poptdvky odpovidd vyssi redlnd ekonomicka aktivita ve srovnani s lednovou pro-
gnozou. Také rlst nomindlnich mezd byl rychlejsi (Tab. 11.10). Korigovana inflace
bez pohonnych hmot se viak navzdory vy3simu ekonomickému rlstu a v prvnim
pololeti 2007 slabsimu kurzu koruny vyvijela zhruba v souladu s lednovou prognoé-
zou. Celkova inflace byla vyrazné vy3si zejména kvali neoc¢ekdvané rychlému rds-
tu regulovanych cen, vy$sim dopadim zmén nepfimych dani a vy3simu rlstu cen
potravin. V pribéhu letosniho roku vyrazné apreciovanéjsi kurz se zatim v inflaci
vyrazné neprojevil.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni samotné
progndzy dllezité posouzeni rizik progndzy. Na svych jednanich mezi fijnem 2006
a Cervnem 2007 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) bankovni rada
hodnatila rizika prognéz jako zhruba vyrovnana. Tomuto celkovému hodnoceni odpo-
vidala rozhodnuti bankovni rady o nastaveni Urokovych sazeb, kterd byla v souladu
s progndzami. Jelikoz celkova i ménovépoliticka inflace byla ve druhém Ctvrtleti 2008
nad infla¢nim cilem, Ize s vyhodou zpétného pohledu trokové sazby v rozhodném
obdobi hodnotit jako nizsi, nez by bylo potfeba ke spinéni inflacniho cile.
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.1 SHRNUTi POCATECNICH PODMINEK

Soucasnou fazi ekonomického vyvoje hodnotime jako sestup z vrcholu hospodarské-
ho cyklu, ktery je doprovézen domacimi proinflacnimi tlaky. Viyrazné zhodnocovani
ménového kurzu vsak tyto domaci proinflacni tlaky kompenzuje prostrednictvim
dovoznich cen i pasobenim na redlnou ekonomiku. Celkovd inflace ve druhém Ctvrtleti
2008 zpomalila, rast rediného HDP zvolriuje.

Spotebitelska inflace ve druhém c¢tvrtleti 2008 ponékud zpomalila, nadale se vsak
nachazi vyrazné nad toleran¢nim pasmem infla¢niho cile. Nad hornim okrajem tole-
ran¢niho pasma inflacniho cile se nadéle pohybuje i tzv. ménovépoliticka inflace, tj.
inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani. Stavajici vysoka inflace
odrazi zejména zmény nepfimych dani, jejichz primarni dopady pfispély k celkové
inflaci vice nez dvéma procentnimi body, zvySovani regulovanych cen (v¢etné zave-
deni regulac¢nich poplatktl ve zdravotnictvi) a mimoradné vysoky rlst cen potra-
vin v zavéru loriského roku, ktery vsak postupné polevuje. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti mirné zrychlila.

Mezirocni rist ¢eské ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2008 oproti uplynulym tfem letdim
zpomalil, sezonné ocisténd data signalizuji pokles mezictvrtletni dynamiky ekono-
mické aktivity jiZz od poloviny roku 2007. Hlavnim ddvodem sniZzeni dynamiky HDP
bylo vyrazné zpomaleni spotfebitelské poptavky domécnosti zplsobené zejména
zvysenim inflace, cisty vyvoz naopak v posledni dobé svij prispévek zvySoval i pres
vyrazné posileni kurzu a sldbnouci riist zahrani¢ni poptavky.

Na trhu prace dochdzi ke zpomaleni rlstu zaméstnanosti pfi mirné klesajici tvorbé
novych pracovnich mist. Registrovand nezaméstnanost jeSté nadale klesa. Rdst
nominalnich mezd byl v prvnim ctvrtleti 2008 vysoky. Jejich vyvoj pravdépodobné
odrazi vedle cyklickych faktor( i mimoradné vlivy danové optimalizace ekonomic-
kych subjektl a nizsi nemocnosti souvisejici s Upravou nemocenskych davek od ledna
2008. | po ocisténi o tyto vlivy ale rlst mezd dale mezirocné zrychloval.

Ve druhém ctvrtleti 2008 progndza predpoklada dalsi zmirnéni tempa rdstu HDP
doprovazené zpomalenim rlstu zaméstnanosti a urcitym zvolnénim rdstu mezd.

Ceska ekonomika v soucasnosti celi vyrazné proinfla¢nimu plisobeni domécich fak-
torl zejména z titulu rlstu mezd. Postupné zvySovani tempa jejich rlstu prispélo
k nérastu nékladovych inflacnich tlakt doméci produkce. Tlumici dopad na vyrobni
naklady i spotrebitelské ceny ma naopak vyrazné meziro¢ni zhodnoceni ménového
kurzu, které snizuje inflaci dovoznich cen, a to i pres vysoky rdst svétovych cen ener-
gii a potravin. V souhrnu jsou tak celkové inflacni tlaky v soucasnosti hodnoceny
jako zhruba neutrdlni az mirné protiinflacni.

.2 PROGNOZA

Inflace bude na horizontu prognoézy klesat smérem k inflacnimu cili diky odeznéni
vlivu cenovych sokt z prelomu let 2007 a 2008, protiinflacnimu ptsobeni dosavad-
niho zhodnoceni kurzu koruny a postupnému poklesu inflacnich tlakG z domdaci
ekonomiky. Rust HDP bude v nasledujicich Ctvrtletich dale zvolriovat v ddsledku
tlumiciho pusobeni vyrazné zhodnoceného ménového kurzu a slabé zahranicni
poptavky na dynamiku vyvozu a tvorby hrubého kapitalu. K mirnému oZiveni spo-
treby domdcnosti dojde jesté v roce 2008, bude vsak tlumena zpomalenim rastu
zaméstnanosti a tlakem na pokles dynamiky nominalnich mezd. Nominaini ménovy
kurz bude po pocatecni korekci opét zvolna posilovat. S progndzou je konzistentni
klesajici trajektorie urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté zhruba jejich stabi-
lita po vétsinu roku 2009.
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Tag. 1111 OCEKAVANY VNEISi VYVOJ
Zahranicni Urokové sazby budou v letosnim roce riist,

v pristim roce poklesnou
(¢tvrtletni praméry)

/08 V08 /09 I/09 109  IV/09
46,9 1483 1484 1481 147,7 1473

Cena ropy — Brent (USD/barel) 141,7 1
HDP eurozény @

Ceny vyrobcl eurozony @ 6,2
Spotiebitelské ceny eurozény # 3,3
Kurz USD/EUR 1,58
EONIA 3M swap (%) 43

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %
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26
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16
26
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1,43
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/10

17
28
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141
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ll1.2.1 Pfedpoklady prognézy

Progndza je zaloZena na predpokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického
wvoje, vyvoje regulovanych cen, Uprav nepfimych danf a vyvoje verfejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd prognézy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici pred-
povédi fady zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktudlni prognéza je
zaloZena na cervencovych datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech plat-
nych v den uzavfeni tohoto 3etfeni. Viyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partner(
CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozdny. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouziva progndza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro Ucel
progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trh ARA.

Pdsobeni vnéjsiho prostfedi na ceskou ekonomiku bude charakterizovano oslabe-
nim zahrani¢ni poptavky a nardstem inflace spojenym s vyvojem cen ropy a potra-
vin. RUst efektivniho HDP v eurozéné v roce 2008 je oc¢ekdvan na Urovni 2 %, v roce
2009 poklesne na 1,3 % a v roce 2010 dojde k oziveni rlstu na 1,8 %. Ocekavana
zahranic¢ni inflace se ve vyhledu na nasledujici ¢tyfi ¢tvrtleti oproti minulé progndze
zvysila. Pro rok 2008 je tak oc¢ekdvan rist efektivniho ukazatele spotrebitelskych cen
v eurozoné o 3,1 %, pro rok 2009 o 2,3 % a pro rok 2010 se ocekdva snizenf rdstu
na 1,9 %. Whled efektivniho ukazatele ristu cen vyrobcl byl pro letosni rok také
pfehodnocen vyse na 5,5 %, v pfistim roce a v roce 2010 je ocekavan stale pomérné
vysoky rlst tempem 3 %.

Implikované trajektorie zahrani¢nich Urokovych sazeb zlstavaji pomérné rozkolisa-
né. V dusledku pfechodu na novy model byla pro pouZiti v prognéze zménéna
referencni zahrani¢ni Urokova sazba z jednoro¢ni na tfimési¢ni. Pfi pomérné vyrazné
mife vnimaného rizika v mezibankovnich operacich v poslednim roce jsou tfimési¢ni
sazby popsdny sazbou EONIA 3M swap,? nikoli v minulosti pouZivanou sazbou
EURIBOR. Odvozené tfimésicni eurové sazby by mély do konce letosniho roku dale
rdst, poté postupné klesat. V letoSnim a pfiStim roce je ocekavana jejich primérna
hodnota 4,2 %, v roce 2010 je ocekavan pokles na 4,0 %. Trajektorie kurzu
USD/EUR byla na celém horizontu prfehodnocena smérem k slabsimu dolaru. Dolar
by mél vici euru dosdhnout svého minima ve tfetim ctvrtleti letosniho roku a poté
je oc¢ekavano jeho pozvolné posilovani k hodnoté 1,40 USD/EUR v roce 2010. Cena
ropy Brent byla ve vyhledu opét vyrazné zvysena a na horizontu prognozy je oceka-
vana prdmeérnd cena na urovni 147 USD/b.

Progndéza predpoklada vyrazny rlst domacich regulovanych cen na celém svém hori-
zontu. Vedle proinfla¢nich dopad rychle rostoucich cen ropy na svétovych trzich do
regulovanych cen energii pro domacnosti je na progndze ocekavan vyrazny infla¢ni
prispévek probihajici deregulace najemného. Po rlstu o témeér 17 % ke konci roku
2008 regulované ceny porostou zhruba o 7 % v letech 2009 a 2010.

Soucasti predpokladt progndzy je i vyhled primédrnich dopadd zmén nepfimych
dani, které jsou pfedmétem vyjimek z plnéni inflacniho cile. Primarni dopady zvyseni
dané z pfidané hodnoty a harmonizace spotfebnich a ekologickych dani s pravidly
EU z roku 2008 se budou v meziro¢nim rdstu spotrebitelskych cen projevovat do
poloviny roku 2009. Ke konci roku 2008 dosdhne jejich dopad do neregulovanych
cen 1,4 procentniho bodu, koncem roku 2009 vsak jiz bude nulovy.

29  EONIA (Euro Over-Night Index Average) swapy tvoii nejlikvidnéjsi a rychle rostouci segment evropského penézniho trhu.
Jde o kontrakt, kdy jedna strana plati po stanovenou dobu pohyblivou over-night sazbu a vyménou dostavé po celé
obdobi pevné dohodnutou sazbu. Kontrakt se vyporada az po jeho vyprieni a vyrovnavaji se jen zavazky vzniklé dennimi
rozdily téchto sazeb. Diky tomu obsahuje tato swapové sazba nejkratsi moznou c¢asovou prémii a jeji kreditni riziko je
znacné omezené.
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Odhad deficitu vladniho sektoru v roce 2008 byl mirné zvySen na 1,1 % HDP a pro
rok 2009 naopak snizen na 1,3 % HDP. Pro oba roky byl zvysen vyhled vybéru daro-
vych pfijma, ktery vsak je v roce 2008 vice nez kompenzovan souhrnnym vlivem
odkupu majetku Ceskych drah a rdstem narokd na davky nemocenského pojisténi.
V roce 2009 vyhled vy3sich dafiovych pfijmd mirné prevysi dopad snizeni sazby soci-
alntho pojisténi pro zaméstnance.

BOX 1
Sektorova a produkéni struktura modelu g3

Sektorova a produkeni struktura modelu g3 je Ucelnym zjednodusenim
struktury ceské ekonomiky. Modelova ekonomika je rozdélena na sektor
vyrobct, domacnosti, statu a zahranici.

Produkéni strukturu modelu zachycuje uvedené schéma. Jadrem modelu je
odvétvi vyroby mezispotiebnich statkd (Y). Toto odvétvi vytvari za pouziti
prace a kapitdlu meziprodukt, ktery neni urcen primo pro findlni uziti, ale je
spolu s dovazenymi mezistatky (N) vstupem pro vyrobu finalnich statkd pro
soukromou a vladni spotfebu a vyvoz. Kazdé z odvétvi vyroby findlnich statk
mUze mit odlisSny pomér domdcich a zahrani¢nich vstupt s odlisSnou mirou
vzajemné substituce. U odvétvi vyroby vyvoznich statkd (X) model napfriklad
predpoklada jeho vysokou dovozni ndrocnost a relativné nizkou moznost
substituce zahranic¢nich vstupt domdci produkci v kratkém obdobi.

______________ H _D_P______________‘
Ceny 5
strnulé v Kapitalové || . .
L mr Kapital Prace
domécich statky (I) P
cenéch Dovoz

g o (N)
£ E Spotiebni Strnulé mzdy
8 D statky (C)
) ' Domaci
f) D mezispotrebni
\© 1 Ceny strnulé ) i statky (Y)
<>> _ ' v zahraniénich cenach Vyvozni Strnulé ceny Y
;'q-; - ] statky (X)
> i
w '
; Statky vladni
] spotieby
, (G)

Vyrobci v jednotlivych vyrobnich odvétvich jsou z hlediska vyrobnich vstupt
cenovymi pfijemci, mohou se tedy pouze rozhodovat, kolik statkl vyrobf
a za jakou cenu. Ceny vsech statkl jsou zarover castecné strnulé. Viyrobci
nemohou svoje ceny ménit vzdy, ale pouze po uplynuti urcité doby. Pouze
urcity podil vyrobcl stanovuje v daném okamziku svoje ceny, ostatni vyrobci
svoje ceny indexuji soucasnou inflaci. V rovnovaze firmy dosahuji kladného

ekonomického zisku.

Produkéni struktura ekonomiky a s ni spojené toky zboZi a sluzeb se odrazeji
v tvorbé cen jednotlivych vyrobnich odvétvi — spotrebitelskych cen, vyvoznich
cen, atd. Mira strnulosti pfi uzavirani cenovych kontraktd je v jednotlivych
odvétvich odlisna. Tyto vztahy v modelu zachycuji postupny prlsak poptdv-
kovych a nabidkovych Sokt do jednotlivych cenovych okruh(. V pripadé spo-
trebitelskych cen hrajf roli i zmény regulovanych cen a nepfimych dani.
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Sektor domacnosti spotrebovava statky (C), pronajima kapitdl pro odvétvi
vyroby mezispotrebnich statk(, nabizi praci pro vsechna vyrobni odvétvi
a investuje do domacich a zahrani¢nich dluhopisti. Domacnosti maximalizujf
svlj oCekavany uzitek ze spotieby a z volného casu pfi rozpoctovém ome-
zeni. Podobné jako cenova tvorba vyrobcl, tak i mzdova tvorba je zaloZena
na predpokladu strnulého vyvoje. Mzda jen ¢asti doméacnosti mize byt v daném
okamziku optimalizovéna, mzda zbylych doméacnosti je stanovena podle v sou-
Casnosti pozorovaného mzdového ristu. VyuZitelny kapital je tvofen zasobou
starého kapitalu a novymi kapitdlovymi statky (investicemi, I), pficemz mezi
novym a starym kapitalem je predpokladana nedokonald substituce.

Sektor statu je dale clenén na vladu a centralni banku. Vlada vybira dané,
rozdéluje transfery a spotiebovava statky vliadni spotieby (G). VIadé je umoz-
néno vytvaret verejny dluh.

Centralni banka ciluje celkovou inflaci cen spotrebnich statkl, na pripadné
primarni dopady zmén nepfimych danf uplatiuje vyjimky z plnéni inflacniho
cile. Celkova inflace se sklada z inflace regulovanych cen, inflace neregulo-
vanych cen a vlivu zmén nepfimych dani. Inflaci neregulovanych cen tvori
inflace cen vstupl pouzivanych k vyrobé spotfebnich statkd, tedy inflace cen
mezispotieby (domaci inflacni tlaky) a inflace dovazenych statkd (zahranic¢nf
inflacni tlaky). Doméci infla¢ni tlaky plynou z rlistu mezd pfi zohlednénfi vyvoje
produktivity prace a rastu cen kapitalovych statkd. Zahranicni inflacni tlaky
jsou dany zahrani¢nimi cenami dovazeného zbozi a ménovym kurzem.

Z pohledu svétového obchodu je ¢eska ekonomika malou a vysoce otevienou
ekonomikou. Velky vliv na vyvoj cen, produkce a zaméstnanosti tak ma vyvoj
zahranicni poptdvky, cen a Urokovych sazeb. Domaci dovozci dovazeji statky
za svétové ceny a vyvozci musi naopak konkurovat produktlm ze zahranici,
pficemz obchodni kontrakty vyvozcl jsou kratkodob& nomindlné strnulé
v zahrani¢ni méné. Neocekavany nahly vykyv ménového kurzu se proto nej-
prve promitne do ziskovych marzi vyvozcl. Vyvozci mohou nasledné ceny své
produkce upravit, nicméné s rizikem snizovani své cenové konkurenceschop-
nosti. Kromé cenové konkurenceschopnosti model rovnéz pracuje s neceno-
vou konkurenceschopnosti, odrazejici vyvoj ve slozeni zahrani¢niho obchodu
a rostouci podil statkd vyzadujici naroc¢né technologie a know-how.

Ucetné je sektor zahrani¢i popsan platebni bilanci. Rozdil mezi nominalnim
vyvozem a dovozem (zjednodusené deficit béZzného Uctu) je kompenzovan
pohyby na finan¢nim Uctu platebni bilance souvisejicimi s drzbou zahranic-
nich dluhopist. Rovnovahy pfi obchodovani s dluhopisy je dosahovano pro-
stfednictvim tzv. nekryté trokové parity. Urokovy diferencial mezi zahranicni
Grar lIl.1 PROGNGZA CELKOVE INFLACE (EURIBOR) a doméci (PRIBOR) Urokovou sazbou je pfi zohlednéni rizikové

Prognéza celkové inflace na horizontu ménové politiky prémie vyrovndvan ocekdvanym posilenim (oslabenim) ménového kurzu.
lezi v dolni poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile
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lll.2.2 Vyznéni prognoézy
Inflacni ci
>IN Celkové inflace se bude do konce roku 2008 nachézet nad toleran¢nim pasmem
L] inflacniho cile. Na pocatku roku 2009 inflace rychle poklesne a nasledné se postup-
né dostane az pod bodovy infla¢ni cil. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém
pololeti 2009, se tak celkova inflace bude nachéazet v dolni poloviné toleran¢niho
pasma 3% inflacniho cile. Na pocatku roku 2010 bude v dusledku tohoto vyvoje
inflace lezet v horni poloviné toleran¢niho pasma nového 2% infla¢niho cile.
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Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani,
bude téZ do konce roku 2008 nad horni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile.
Primarni dopady zmén nepfimych dani budou v prvnim pololeti 2009 postupné
klesat a od tfetiho Ctvrtleti, tj. jiz na horizontu ménové politiky, je progndza méno-
vépolitické inflace shodna s progndzou celkové inflace.

BOX 2
Zruseni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

Dne 31. 8. 2008 koncf platnost 50haléfovych minci. Ddvodem tohoto opat-
feni je, Ze drobné mince prestaly plnit funkci obéziva. UdrZzovani 50halé-
fovych minci v obéhu bylo spojeno s vysokymi naklady, a to jak ze strany
centrdlni banky, tak i ze strany komerc¢nich bank a obchodnik.

Obchodnici mohou po zruseni téchto minci postupovat dvéma zptsoby. Bud
mohou zaokrouhlit vdechny ceny na celé koruny, nebo mohou ponechat neza-
okrouhlené ceny s tim, ze bude zaokrouhlena cena celkového nakupu. Zku-
Senost se zrusenim 10 a 20haléfovych minci v roce 2003 nasvédcuje tomu, Ze
vétsina obchodnikd bude zaokrouhlovat az cenu celkového nékupu.

Na zdkladé této zkusenosti byl odhadnut maximalni cenovy dopad zrusenf
50haléfovych minci, a to za nasledujicich predpoklad: (i) polozky s cenami pod
5 K¢ budou viechny zaokrouhleny na celé koruny nahoru, (i) polozky s cenami
mezi 5 a 50 K¢ budou zaokrouhleny na celé koruny nahoru u 30 % obchod-
nikd; 70 % obchodnikd zaokrouhli az cenu celkového ndkupu, (iii) polozky
s cenami nad 50 K¢ jsou jiz dnes zaokrouhleny na celé koruny; pokud tomu
tak nenli, je tomu tak z marketingovych divod( a k zaokrouhleni ceny nedojde
ani po zruseni 50haléfovych minci. Za téchto predpokladt by maximalni dopad
¢inil 0,24 procentniho bodu (Tab. 1). Skute¢ny dopad bude s vysokou pravdé-
podobnosti nizsi a v ramci prirozené kolisavosti cen stéZf identifikovatelny. To Ize
predpokladat mimo jiné na zékladé zkusenosti s dopady zruseni drobnych minci
v roce 2003, kdy ani skutec¢nd inflace, ani jeji vnimani a ocekavani ekonomicky-
mi subjekty nebyly timto krokem vyraznéji dotceny.

Soubézné se zrusenim 50haléfovych minci dojde i ke zruseni 20korunovych
bankovek z divodu racionalizace emise obéZiva a penézniho obéhu. Tyto
bankovky byly pribézné nahrazovény 20korunovymi mincemi, a proto nelze
ocekavat jakykoli cenovy dopad jejich zrusent.

| pfes pokles prispévku regulovanych cen do inflace v letech 2009 a 2010 oproti
roku 2008 zhruba na polovinu bude jejich pfispévek k celkové inflaci vyznamny
na celém horizontu prognozy. Vyvoj ostatnich sloZek inflace bude vyrazné ovlivnén
postupnym dopadem minulého zhodnoceni ménového kurzu pres dovozni ceny
a poklesem domécich cenovych tlakl v ddsledku zpomaleni hospodéiského ristu
a zvolnéni nominalniho rdstu mezd. Korigovana inflace bez pohonnych hmot bude
nejdrive pasobenim téchto protiinflacnich faktord klesat, s obnovenim rdstu reainé
ekonomické aktivity ale bude ke konci horizontu prognézy mirné zrychlovat. Ceny
sloucené skupiny potravin budou v nasledujicich dvou ctvrtletich ovlivnény zpozdé-
nym promitnutim zvyseni spotfebnich dani do cen cigaret. Po odeznéni tohoto vlivu
se jejich rdst zmirni. K poklesu cen potravin pfispéje i odeznéni rlistu svétovych cen
potravin. Taktéz ceny pohonnych hmot budou na prognéze zpomalovat.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni klesajici
trajektorie Urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté zhruba jejich stabilita po
vétsinu roku 2009.

GRAF 1.2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménoveépolitickd inflace na horizontu ménové politiky
lezi v dolIni poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile

(meziro¢ni zmény v %)
Horizont}

7 ménové |
64 politiky |

Inflacni cil

v 7 1 m v s Imov o9 I i voi10

90% 70% u50% m 30% interval spolehlivosti

Tas. 1 (Box) MAXIMALNi DOPAD ZRUSENi 50H
Odhad maximalniho dopadu zruseni 50haléfovych
minci do inflace je pomérné nizky

Cenové rozpéti polozek 0-5 K¢ 5-50 K¢ Celkem
Vaha ve spotfebnim kosi (v %) 2 0,8 28,4 29,2
Priimérna cena (v K¢) @ 2,50 25,70

Priimérné zdrazeni pfi

zaokrouhleni nahoru (v K¢) © 0,5 0,075

Prameérny narast ceny (v %) ® 20 0,3

Max. dopad do inflace (v p.b.) 0,16 0,08 0,24
a) odhad CNB

b) maximalni odhad CNB

Tag. 1.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE
Na prognéze budou mit na inflaci vyznamny vliv
regulované ceny

(meziro¢ni zmény v %, Ctvrtletni praméry)

/08 V08 109 1109 09 IV/O9 110

SPOTREBITELSKE CENY 69 62 36 34 27 25 26
Regulované ceny? 160 170 104 101 86 69 75
Primarni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cendch® 1,9 18 06 01 00 00 00
Cistd inflace? 31 20 18 19 16 15 16
Ceny potravin, ndpoje, tabak? 3,8 15 16 26 23 15 14
Korigovand inflace bez
pohonnych hmot? 22 12 06 02 -01 03 05
Ceny pohonnych hmot? 10,1 149 193 202 185 154120
Meénoveépoliticka inflace? 5,0 44 30 33 27 25 26

a) véetné viivu zmén neprimych dani

b) prispévek v procentnich bodech

©) bez viivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepiimych dani
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GRAF 1I1.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni klesajici trajektorie
urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté

zhruba jejich stabilita po vétsinu roku 2009
(3M PRIBOR v %)

O =N WA U O N ®

v o7 I vore8 I vores i

90% u70% H50%

GraF 1.4 ProGNOzA RUSTU HDP

IV 1110

m 30% interval spolehlivosti

Rust HDP v roce 2008 zpomali, béhem roku 2009 vsak

bude opétovné zrychlovat

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tas. .3 ProGNOZA HLAVNiCH sLozek HDP

IV 1110

m 30% interval spolehlivosti

Za poklesem rustu HDP bude stét pokles vyvozni dynamiky

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

2008 2009
HRUBY DOMACI PRODUKT 41 3,6
Spotfeba domacnosti 3,0 3,9
Spotfeba vlady 1,4 1,9
Tvorba hrubého kapitélu 4,6 4,9
Dovoz zboZi a sluzeb 10,1 8,4
Vyvoz zboZi a sluzeb 10,9 7.8
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 58,7 42,9

Tas. lll.4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Rust primérné nominalni mzdy v roce 2009 zpomali

mezirocni zmény v %,
y

2008

Redlny hruby disponibilni diichod domacnosti 2,0
Zaméstnanost celkem 1,6
Mira nezaméstnanosti (v %)? 4,2
Produktivita prace 2,4
Primérna nominalni mzda 8,9
Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 10,3
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1,8
M2 9,0

a) dle metodiky ILO

Ménovy kurz by mél dle prognézy nejprve ve tfetim Ctvrtleti 2008 oslabit, a tim z&asti
korigovat své predchozi prudké posileni. Pfispéje k tomu mimo jiné prohlubuijici se
zaporny Urokovy diferencial. Poté bude kurz opét zvolna posilovat.

Progndza ocekava pomérné vyrazné zpomaleni ekonomického rdstu. Dopady silného
zhodnoceni ménového kurzu, zpomalovani zahrani¢ni poptéavky a fiskalni reformy
zpUsobi pokles tempa rastu HDP v pribéhu roku 2008 az k uUrovni 3 %. Oziveni
v prabéhu let 2009 a 2010 bude velmi mirné v disledku nadale slabé zahrani¢ni
poptdvky. Primérny ro¢ni rist HDP poklesne v roce 2008 na 4,1 %, a v roce 2009
déle na 3,6 %. V roce 2010 ekonomika dosahne rastu 4,1 %.

Spotfeba domdacnosti v poslednich tfech ¢tvrtletich zpomalila zejména v dUsledku
zpomalen{ rGstu redlného disponibilniho ddchodu, ktery odrdzel narlst inflace
a dopady fiskaIni reformy. Rlst spotfeby se vsak jiz v roce 2008 zacne mirné zvy-
Sovat v dUsledku mirného zvyseni tempa rlstu redlnych mezd a uvolnéni realnych
Urokovych sazeb. V roce 2008 tak spotfeba poroste tempem 3 %, v roce 2009 se jeji
rlst zvysi na 3,9 %. Tempo rdstu vladni spotreby se ve stalych cenach v roce 2008
zvysina 1,4 % a v roce 2009 dosdhne 1,9 %.

Tvorba hrubého kapitalu bude v letech 2008 a 2009 tlumena slabou vyvozni poptav-
kou. V letech 2008 a 2009 porostou celkové investice zhruba 5% tempem.

Redlny vyvoz bude ovlivnén zvolnénim zahrani¢ni poptavky a poklesem cenové
konkurenceschopnosti domdcich vyrobkd, a to i pfes ocekavanou kurzovou korekci
v nejblizSim obdobi. Rist dovozu na prognéze rovnéz vyznamné zpomaluje, toto
zpomalenf je vsak niZsi nez propad vyvozni dynamiky a dochazi k nému rovnéz s vét-
$im zpozdénim. Zaostani tempa rdstu redlného vyvozu za redlnym dovozem povede
k negativnimu pfispévku cistého vyvozu do rlstu HDP, které bude hlavnim ¢initelem
za poklesem rdstu produktu.

Na trhu prace bude zpomaleni ekonomického rdstu provdzeno vyraznym zvolné-
nim rastu nominalnich mezd. Tlaky na zpomaleni mzdové dynamiky budou plynout
zejména z poklesu ziskovosti vyrobcl pfi vyrazném zhodnoceni nominalniho kurzu
a soucasné urovni nakladd prace. Primérna nomindlni mzda v ekonomice tak v roce
2008 poroste zhruba tempem 9 %, v roce 2009 se jeji rdst snizi pod 7 %. Zaroveri se
zpomalenim rlstu mezd dojde ke zpomaleni rlistu zaméstnanosti, ktery v roce 2009
pfejde do zdpornych hodnot, a k postupnému ndrdstu miry nezaméstnanosti.

11l.2.3 Alternativni scénare prognozy

Vedle zékladniho scénare byly sestaveny dva alternativni scénare budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky.

Prvni alternativni scénar reaguje na nedavné prudké zhodnocenfi kurzu, pfedpokla-
da udrZeni kurzu na rekordnich hodnotach z poloviny Cervence i ve tfetim ctvrtleti
a modeluje ho jako ryzi kurzovy Sok jednordzového charakteru, ktery nemé oporu
ve fundamentdlnim vyvoji ekonomiky. V obdobi po realizaci kurzového Soku proto
dochazi k tlaku na korekci kurzového vyvoje. Kurzova korekce viak musi byt podpo-
fena vyraznym poklesem urokovych sazeb.

Kurzova korekce a reakce centralni banky vedou k pomérné mirné a ¢asové omeze-
né odezvé inflace a redlné ekonomiky. Nejvyznamnéjsim dopadem takového kurzo-
vého zhodnocenf by bylo snizeni dynamiky redlného vyvozu, ktery by prispél k jesté
vyraznéjsimu zpomaleni rlstu HDP, neZ je predpoklddéno v zdkladnim scénari.
Negativni dopad na soukromou spotiebu a investice je nizky.
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Druhy alternativni scénar je zpracovan s pomoci strukturdiniho modelu QPM,
ktery byl pouZzivan pfi zpracovani zékladniho scénare progndzy v pfedchozim obdo-
bi. Uc¢elem alternativniho scénare je vyuzit popis ekonomiky alternativnim modelem
a zachovat kontinuitu s minulym zdkladnim scénafem progndzy. Progndéza celkové
inflace a rychlost navratu inflace k infla¢nimu cili je v tomto alternativnim scénafi
srovnatelna se zdkladnim scénarem, rozdily jsou vsak patrné v progndéze vyvoje redl-
né ekonomiky, intenzité pasobeni domécich a vnéjsich infla¢nich faktort a ¢astecné
i v trajektorii Urokovych sazeb. Na zac¢atku progndzy mirné vyssi Urokové sazby nez
v zakladnim scénafi vedou k silnéjsimu kurzu. Prisnéjsi pdsobeni ménovych podmi-
nek ma za nasledek vyraznéjsi zpomaleni ekonomického rdstu v roce 2009. Tento
cyklicky pokles ale na rozdil od zadkladniho scénafe pfimo netlumi mzdové tlaky
a nominalni mzdy tak rostou rychleji.

GRAF lII.5 ALTERNATIVNI PROGNOZY INFLACE
Celkova inflace se v alternativnich scénafich vyrazné
nelisi od zakladniho scénare

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [11.6  ALTERNATIVNi MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace se v alternativnich scénarich
vyrazné nelisi od zékladniho scénare

(meziroéni zmény v %)
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GRAF lI1.7 ALTERNATIVNI PROGNOZY SAZEB

S alternativnimi scénafi jsou konzistentni v roce 2008
vyssi, resp. nizsi urokove sazby nez v zakladnim scénafri
(3M PRIBOR v %)
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= Z&kladni scénaf = = Alternativni scénar — QPM
==== Alternativni scénar — kurz

GRAF [11.8 ALTERNATIVNI PROGNOZY RUSTU HDP
Rust HDP se v alternativnich scénafich odlisuje
od zakladniho scénare

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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=== Alternativni scénar — kurz
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Tag. lll. 5 INFLACNI OCEKAVANI
Inflacni ocekavani neklesala
(v %)
12/07  4/08  5/08  6/08 7/08
SPOTREBITELSKE CENY

horizont 1R:
finan¢ni trh 4,5 3,0 3,1 32 31
podniky 4,9 4,9
horizont 3R:
finanéni trh 2.7 2,6 2,6 2,7 2,6
podniky 3,8 4,0
1R PRIBOR
horizont 1R:
finanéni trh 41 3,9 4,0 4,1 4,0

GRAF [11.9 VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflace ocekdvana domacnostmi se ve druhém
Ctvrtleti zvysila

60 1
407,\/'\—/\,—«j\/-\/\/
20 +

1/06 7 1/07 7 1/08

= Minulych 12 mésict —— PFistich 12 mésict

Pramen: European Commission Business and Consumer Survey

.3 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Ve druhém Ctvrtleti vzrostly nebo stagnovaly vsechny ukazatele ocekdvané inflace
v obou sledovanych horizontech. Také ocekavané hodnoty urokovych sazeb se
posunuly na mirné vyssi hladinu.

CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych Setfeni vyvoj inflacnich ocekéavani
finan¢niho trhu a podnikd, a to v horizontu 1 a 3 roky. Kromé toho vyuziva kvalitativni
hodnocenidomacnosti ohledné minulé a budouciinflace v rdmci European Commission
Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).

Budouci inflace ocekdvana Ucastniky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se zvysila
mirné nad urovert 3% infla¢niho cile CNB. K hlavnim proinfla¢nim faktordm by
mély patfit vysoké ceny ropy a mzdovy vyvoj. Protiinflacné by naopak méla pasobit
silnd koruna. Infla¢ni oc¢ekdvani podnikl se nezménila a zUstala na vy33i Grovni.
V tfiletém horizontu infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu i podnikd naddéle presahovala
2% inflacni cil platny pro obdobi od ledna 2010.

Indikdtor vnimané inflace se ve druhém ctvrtleti nadéle pohyboval v kladnych hodno-
tach. To znamena, Ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd
spise rostly. Indikator ocekavané inflace se také pohyboval v kladnych hodnotéch,
tj. pocet respondentd, ktefi ocekdvali v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rdst nez
v minulosti, pfevySoval pocet téch, ktefi ocekdvali cenovou stabilitu. Oba tyto indika-
tory se béhem druhého Ctrtleti zvySovaly.

Hodnoty budoucich Urokovych sazeb ocekavané finan¢nimi analytiky v pribéhu
druhého ctvrtleti také mirné vzrostly, a to témér ve viech sledovanych splatnostech.
Trajektorie Urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vyse popsanou prognézou CNB,
analytikd financniho trhu. V delSim horizontu se tato trajektorie pohybovala na nizsi
hladiné.
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Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman,
vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tomsik, vrchni feditelka Eva Zamrazilova

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci nové makroekonomické progndzy, jenz byla obsahem tretf letoSni
situacni zpravy. Soucasna vysoka inflace je progndzou stale hodnocena jako docasny jev, ktery byl zplsoben pre-
devsim zménami nepfimych dani, rychlym rdstem regulovanych cen a cen potravin. Redlna ekonomika se nachazi
na vrcholu hospodarského cyklu a jeji aktudlni plsobeni je hodnoceno jako proinfla¢ni. Odhad mezery redlnych
meznich ndkladd, kterou se méfi plsobeni redlné ekonomiky na inflaci, byl ve srovnani s pfedchozi prognézou
vyznamné zvySen. Dlvodem byl zejména vyssi neZ prognézovany rlst HDP a neocekdvané vysoka korigovana
inflace bez pohonnych hmot, kterad navic nastala pfi rychleji klesajicich dovoznich cenéach.

V nové prognoze je predpokladan postupny pokles inflace, pfi¢emz na horizontu ménové politiky, tj. v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2009, by se celkova inflace méla nachazet v dolni poloviné toleran¢niho pasma inflacniho cile. To
vytvori predpoklady pro splnéni 2% inflacniho cile v roce 2010. K o¢ekdvanému poklesu inflace prispéje vedle ode-
znéni prechodného vlivu dani a regulovanych cen i rychlé uzavirdni kladné mezery vystupu. V roce 2009 se jiz pred-
poklada protiinflacni ptsobeni redlné ekonomiky. K tomu by mélo dojit v dusledku pfisné kurzové slozky realnych
ménovych podminek, restriktivniho ptsobenf fiskalnf politiky a slabsi zahrani¢ni poptévky. O Urokové slozce méno-
vych podminek progndza predpoklada, Ze zlstane mirné uvolnéna.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita nominalnich droko-
vych sazeb, nasledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognézu a s ni spojena rizika. Clenové bankovni
rady se shodovali v ndzoru, Ze ve vyvoji domdaci i zahrani¢ni ekonomiky existuje fada navzajem protichddnych
tendenci, které znamenaji pro rozhodovani neobvykle velkou miru nejistoty. Mezi ¢asto zmifiovana rizika patfil
budouci vyvoj svétovych cen komodit a zejména potravin, vyvoj globalni financni krize a také jeji vliv na redlnou

Podrobné se bankovni rada vénovala vyhledu doméci ekonomiky. Rychlé odeznivani proinfla¢niho plsobeni rediné
ekonomiky je totiz v progndze duleZitym faktorem pro névrat inflace k cili. VV debaté v3ak zaznélo, Ze progndza rlstu
HDP v zakladnim scénafi se fadi mezi nejvice pesimistické odhady ve srovnani s odhady ostatnich instituci. Mensi nez
ocekdvané zpomaleni rlstu HDP tedy maze byt proinflac¢nim rizikem zékladniho scénére. Moznosti, kterd se v této
souvislosti diskutovala, je do delsiho obdobf rozprostfené nebo i zeslabené plsobeni kurzové slozky redlnych méno-
vych podminek na ekonomickou aktivitu. Ddvodem zménéného vlivu kurzového Soku by mohlo byt vice nez dfive
vyuzivané zajistovani kurzovych rizik. Naproti tomu v3ak bylo uvedeno, Ze firmy sice mohou lépe Fidit sva rizika, vlivu
kurzu se vsak nemohou zcela vyhnout.

Argumentem podporujicim ndzor o pokracujici robustni konjunkture je stale vysokd Uroven spotrebitelské daveéry.
Naopak vsak bylo poukdzano na aktualni signaly o oslabeni exportni aktivity a bylo také zddraznéno, Ze se dosud
plné neprojevila dosavadni zvyseni ménovépolitickych sazeb. V diskuzi také opakované zaznélo, Ze poptavka bude
pravdépodobné korigovéna zvysenim miry Uspor, které souvisi s darfiovou reformou. Poptdvku by mél téZ oslabit
inflaci zptsobeny pokles redlnych mezd. Kromé toho je pravdépodobné, Ze kurzovy Sok ziejmé docasné zbrzdi
investi¢ni aktivitu a Ize Cekat i tlumivy efekt na trh prace.

Tématem rozpravy byl téZ pfenos kurzového Soku do cen. Prevladal nazor, Ze protiinfla¢ni ptsobeni silného kurzu
bude vyznamné zejména diky Ucinné konkurenci v sektoru obchodovatelnych statkd. V této souvislosti vSak zaznél
ndzor, Ze pfi soucasné vysoké Urovni poptdvky je rizikem pozvolnéjsi pfenos apreciace kurzu do cen. Zaznélo, Ze
zkudenost s intenzivni dezinflaci v roce 2002 po pfedchozim rychlém zhodnoceni koruny by mohla mit jen omeze-
nou platnost, nebot tehdy byla cyklickd pozice ekonomiky odlisna.
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Bankovni rada se také zabyvala situaci na trhu prace. Néktefi ¢lenové bankovni rady hodnotili tento trh jako napjaty
a zduraznovali inflacni riziko prilis rychlého rlstu mezd a jednotkovych nomindlnich ndklad( prace. Kromé toho
byl konstatovan rychly pokles nezaméstnanosti a to, Ze jeji mira se zfejmé dostava pod inflaci nezvysuijici Groven.
Naproti tomu byl vyjddien nazor, Ze trh prace je otevieny a Ze pfiliv zahrani¢ni pracovni sily bude pUsobit proti
tlak@im na rlst mezd. Opakované zaznélo, ze infla¢ni tlaky v oblasti mezd dosud nejsou pfilis vyrazné.

Neéktefi ¢lenové bankovni rady v debaté vyjadrili pochybnost, zda Ize zakladni scéndf progndzy povazovat za nej-
pravdépodobnéjsi. Mozné riziko vyssi inflace, a tedy i potfeby vyssi trajektorie sazeb, naznacuje rizikovy scénar
zaloZeny na varianté modelu, kterd predpoklada intenzivnéjsi propagaci nakladovych sokt do infla¢nich o¢ekavani
a do inflace v ostatnich cenovych okruzich a rovnéz celkové pomalejsi transmisi ménové politiky.

V souvislosti s dopady svétové financni krize diskutovala bankovni rada zpfisfiovani podminek pro poskytovani
uvérl ze strany komercnich bank. Posun k vétsi obezfetnosti je mozné pozorovat zejména u spotfebitelskych Gvér(
jakoZ i na hypotecnim trhu. Proto Ize o¢ekavat zpomaleni rlstu objemu Gvérd. Kromé toho také zaznélo, ze i na
mezibankovnim trhu doSlo k omezovani aktivity a k autonomnimu rlstu Grokovych sazeb. Bankovni rada se shodo-
vala, Ze tyto restriktivné plsobici faktory z finan¢niho sektoru jsou relevantni i pro nastaveni ménové politiky.

Bankovni rada se v praméru priklanéla k proinflacnimu hodnoceni rizik zakladniho scénare, avsak néktefi ¢lenové
hodnotili bilanci rizik jako vyvazenou.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 3,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢len ban-
kovni rady: guvernér Tama, viceguvernér Singer, vrchni feditel Holman, vrchni feditel Rezébek, vrchni feditel Tomsik
a vrchni feditelka Zamrazilova. Viceguvernér Hampl hlasoval pro zvyseni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek,
vrchni feditel V. Tomsik, vrchni feditelka E. Zamrazilova

Jedndni bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci paté situacni zpravy pfinasejici novou makroekonomickou
progndzu. Ta byla poprvé zpracovana novym jadrovym predikénim modelem, ktery lépe zachycuje vzdjemnou
interakci ekonomickych subjektd. Spotrebitelskd inflace se pfes mirné zpomaleni ve druhém ctvrtleti 2008 stéle
nachézela vyrazné nad toleran¢nim pasmem infla¢niho cile. Stavajici vysokd inflace je v3ak i nadale hodnocena
jako docasna a odrazi zejména zmény nepfimych dani, jejichZ primarni dopady pfispély k celkové inflaci vice nez
dvéma procentnimi body, zvySovani regulovanych cen (véetné zavedeni regulacnich poplatkd ve zdravotnictvi)
a mimoradné vysoky rdst cen potravin v zavéru loriského roku. Ten vsak postupné polevuje.

Soucasna faze ekonomického vyvoje je hodnocena jako sestup z vrcholu hospodérského cyklu, ktery je doprova-
zen proinfla¢nimi tlaky. Viyrazné zhodnocovani ménového kurzu vsak tyto proinflacni tlaky kompenzuje tlakem na
pokles dovoznich cen i plisobenim na poptavkovou stranu ekonomiky. Rist domdciho HDP zpomaluje, coz doklada
i fada predstihovych ukazateld.

Inflace bude na horizontu progndzy klesat smérem k infla¢nimu cili po odeznéni vlivu dariovych a cenovych sok
z prelomu let 2007 a 2008, diky protiinflacnimu pasobeni dosavadniho zhodnoceni kurzu koruny a postupnému
poklesu inflacnich tlakd z domaci ekonomiky. Rtst HDP bude v nasleduijicich ¢tvrtletich déle zvolfiovat v dasledku
tlumiciho pUsobeni vyrazné zhodnoceného ménového kurzu a slabé zahrani¢ni poptavky na dynamiku vyvozu
a také v dasledku zpomaleni tvorby hrubého kapitalu. Zpomaleni z aktudlnich hodnot Ize ocekévat téz u nominal-
niho rdstu mezd v podnikatelské sfére.

S progndzou je konzistentni klesajici trajektorie Urokovych sazeb ve zbytku roku 2008 a poté zhruba jejich stabilita
po vétsinu roku 2009.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognézu a s ni spojend rizika. Clenové bankovni
rady se shodovali v ndzoru, Ze dochazi ke zpomalovéni domaci ekonomiky a z toho vyplyvajiciho oslabeni proinfla¢-
nich tlakd. Za dodate¢né protiinflacni riziko pak byla oznacena probihajici korekce na trzich komodit.

Na Uvod diskuze bylo zminéno, Ze dnesni situace je stéle velmi komplikovand. Zatimco je pomérné jisté, Ze jak
v domaci ekonomice, tak v zahranici dojde ke zpomaleni ekonomického rdstu, budouci vyvoj inflace je mnohem
méné predvidatelny. Soucasna situace byla charakterizovéna jako soubézné pusobeni tff Sokd: proinfla¢niho Soku
do rastu cen potravin a energetickych komodit, protiinfla¢niho poptavkového Soku v zahranic¢i a aprecia¢niho
kurzového Soku.

Za proinflacni riziko byl oznacen rlst mezd, ktery by mohl byt vyssi, nez ocekdva progndza. Byl zminén neddvno
pozorovany vysoky rdst nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd. Vétsina ¢lent bankovni rady vsak v nasled-
né diskuzi toto riziko ¢aste¢né zpochybriovala poukazem na zhorsujici se finan¢ni situaci podnikU, které nebudou
schopny pfistoupit na poZadavky zaméstnancd. Bylo zminéno, Ze ackoliv je soucasna ziskovost podnikd lepsi nez
v letech 2002 a 2003, z udaju o finan¢nim hospodareni podnikd vyplyva, Ze doslo k prudkému propadu likvidity
podnikd. To potvrzuji také data o vyvoji Uvérl, kde vyznamné narostly provozni Gvéry, zatimco u investi¢nich Uvérd
doslo k poklesu. Zaznél nazor, Ze kombinace poklesu likvidity podnikd a nizsi ochoty bankovniho sektoru podniky
financovat by mohla byt dodatecnym protiinflacnim faktorem.

Protiinfla¢ni rizikem zUstava i nadéle vyvoj kurzu. Na jednu stranu bylo feceno, Ze soucasnd hodnota kurzu nemize
zUstat bez odezvy, a to jak ve vyvoji redlné ekonomické aktivity, tak v inflaci, na druhou stranu zaznéla také obava
z prilisné korekce kurzu, kterd by mohla byt podpofena zpomalovanim ekonomického rstu. Bylo konstatovéno,
Ze snizeni Urokovych sazeb jiZ je v aktualni hodnoté kurzu do znacné miry obsazeno, a Ze v pfipadé jejich nesnizeni
by mohlo dojit k opétovnému posileni kurzu.
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Bankovni rada déle podrobné diskutovala vyhled domaciho ekonomického ristu, zejména vliv jednotlivych slozek
doméci poptavky na oc¢ekavané zpomaleni rlstu hrubého doméciho produktu. Diskutovalo se, zda se zpomaleni
rlstu projevi pres zpomaleni spotfebni a investi¢ni poptavky, anebo zda bude spise vyvoldno ocekdvanym poklesem
Cistého exportu. Na jednu stranu bylo argumentovano ve prospéch vyssiho pfispévku cistych exportt k ekonomic-
kému rdstu, na druhou stranu vsak také zaznélo, Ze pozorovany stale silny rdst exportu mdze pretrvavat jen kvdli
delSimu zpoZzdéni jeho reakce na posileni kurzu.

Za protiinflacni riziko byla oznac¢ena nedavna korekce cen na trzich komodit, nebot ceny komodit by se mohly sta-
bilizovat na nizsich drovnich, nez prognéza ocekdva. Bylo zminéno, Ze tento vyvoj mize souviset s ochlazovanim
ekonomického rdstu a s poklesem spotiebitelské divéry v zahranic¢i. Zaznél nazor, Ze v horizontu prognézy Ize
ocekdvat dalsi pokles cen komodit, respektive minimalné nebude dochazet k jejich opétovnému rlstu.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné sniZit limitni Urokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na 3,50 % s Ucinnosti od 8. srpna 2008. Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu snizit diskontni
a lombardni sazbu na 2,50 %, respektive 4,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali guvernér Tiima, viceguvernér
Singer, vrchni Feditel Holman, vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova.
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize
nalézt na webovych strankach CNB (www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jed-
nostranné prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje sloucenou skupinu cen potravin a nealko-
holickych ndpojt s cenami alkoholickych napojl a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek
prominentnich ekonom a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto predpovédi pfi
tvorbé predpokladt o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cista inflace: prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylou¢eni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002
jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢isté inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, ktera zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuZiva k Uroceni prebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB ulozi pres
noc v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici kosi
vybranych mén za urcité obdobi oproti zékladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich
partnerd na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni
ceny vyrobcu a spotrebitelské ceny) v eurozéné na ceskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych
ekonomik eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: Uzemi téch clenskych statd Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se
»Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi financnich
pohledavek a zévazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu
tvori pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s financnimi derivaty.

Fiskalni impulz: zachycuje vliv doméci fiskalni politiky na poptavku v ekonomice.

Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustiedi ménova politika a ktery zohledruje
zpozdeéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.

Hruby domadci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpra-
covanim ve vsech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotiebu
(spotfeba domdacnosti, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Inflace: obvykle chdpéna jako opakovany rlst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zboZi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych
cen, pak na nakup téhoz kose zboZi a sluzeb spotrebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je
inflace v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pfirlistek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostatecnym predstinem stanovena hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen, o jejiz dosazeni CNB usiluje.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych polozek spotfebniho kose
bez poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.
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Lombardni sazba: mé&novépoliticka Urokové sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych uro-
kovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivé k drocenf likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v rémci tzv.
zapujeni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb (Urokovéd slozka ménovych podminek)
a ménového kurzu (kurzova slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veliciny, kterymi mize ménova politika ovlivnit
ekonomickou aktivitu a jejim prostrednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova
politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rast. Pokud ménova politika rlst naopak tlumf, hovoiime o obdobi
prisnych ménovych podminek. Konecné, v pipadé neutralniho nastaveni ménové politiky jsou také ménové podminky
oznacovany za neutralni. Slozky ménovych podminek nemuseji nutné pasobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci ocisténou
o primarni dopady zmén nepfimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Mezi né
patfi dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mezera redlnych meznich naklad: aproximace infla¢nich tlak( z redlné ekonomiky. Mezni ndklady se skladaji
z nakladl plynoucich ze zvysujiciho se objemu produkce (tzv. mezera vystupu) a ze mzdovych nakladd (tzv. mezera
redlnych mezd). Kladnd hodnota mezery redlnych meznich nakladt predstavuje proinfla¢ni plsobeni redlné eko-
nomiky, zaporna hodnota protiinfla¢ni ptsobeni.

Mira inflace: pfirlstek primérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti priiméru
predchozich 12 mésica.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou
miru nezameéstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezindrodni organizace prace a registrovanou miru
nezaméstnanosti zjistovanou MPSV.

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové naklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce.
NJMN jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a platl na HDP ve stdlych cenach.

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni
definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vici sektorlm
jinym neZ ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni insti-
tuce mimo vladni instituce). Pené&zni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni Ihdtou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trha, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Uvérd a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni
pokladni¢ni poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahranicim (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité ¢asové
obdobi. Zakladnf struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni Ucet a zménu devizovych rezerv.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmérnovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichZ
cen |ze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychézi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd urokova sazba CNB, kterou je urocena nadbyte¢na likvidita komer¢nich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuZivana v rezimu
flexibilniho cilovanf inflace v situaci, kdy dochdzi k velkym narazovym zménam exogennich faktor( (jedna se zej-
ména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo
dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 2189,9 22435 2286,0 23683 24743 2630,6 2809,6 29942 3117,4 3229,7
HDP %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 3,7 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,6 4,1 3,6
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 1,4 2,3 2,2 6,0 2,9 2,5 54 59 3,0 3,9
Viydaje na kone¢nou spotiebu vlady %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 0,7 3,6 6,7 7.1 -3,5 29 -0,7 0,5 14 1,9
Tvorba hrubého kapitalu %, mezirocné, realné, sez. oisténo 10,1 6,7 4,7 -1,5 9,3 -0,9 10,0 9,6 4,6 4,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocné, realné, sez. oisténo 17,8 11,0 1,9 7.2 20,3 11,7 16,4 14,6 10,9 7.8
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocné, redlng, sez. ocisténo 17,3 12,6 4,9 8,0 17,6 5,0 14,7 13,8 10,1 84
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -63,9 946 -1446 -168,7 -152,5 -24,9 10,0 31,8 58,7 42,9
Koincidencni ukazatele
Pramyslové produkce %, meziro¢né, realné - 6,7 1,9 5,5 9,6 6,7 11,2 8,2 - -
Stavebni produkce %, mezirocné, rediné 53 9,6 2,5 8,9 9,7 4,2 6,6 6,7 - -
Trzby v maloobchodé v¢. motor. segmentu %, mezirocné, redlné 4,3 4,5 3,0 4,9 2,5 4,0 6,5 7,5 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, konec obdobf 4,0 a1 0,6 1,0 2,8 2,2 1.7 54 6,2 2,5
Meénovépolit. inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 4,4 4,2 0,6 0,8 1,9 2,2 1,6 4,3 4,4 2,5
Regulované ceny (16,40)** %, meziro¢né, konec obdobf 7.3 11,7 3,3 1,3 4,4 9,0 4,9 6,5 17,0 6,9
Cista inflace (83,60)** %, meziro¢né, konec obdobi 3,0 2,4 -0,2 1,0 1,5 0,4 0,7 3,8 2,0 1,5
Ceny potravin (véetné alkoholickych
napojtl a tabaku) (24,44 %)** %, meziro¢né, konec obdobf 3,7 2,9 -34 2,7 0,9 -0,7 0,9 8,2 1,5 1,5
Korigovand inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)** %, meziro¢né, konec obdobi 1,9 33 1,6 0,2 1,6 0,5 0,8 1,2 1,2 0,3
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)** %, meziro¢né, konec obdobf 10,3  -15,0 1,4 -2,0 5,9 9,8 -3,4 12,0 14,9 15,4
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 1,6 49 2,8 0,9 4,5 -0,2 1,3 3,3 39 4,0
Dilci cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirocné, prameér 51 3,0 -0,5 -0,3 5,6 3,1 1,4 41 58 5.1
Ceny zemédélskych vyrobc %, mezirocné, prameér 8,6 9,6 -7,5 -4,5 9,6 9,8 1,3 16,4 17,9 -8,0
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, prameér 41 4,0 2,7 2,2 3,7 3,0 29 3,9 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, pramér 711 -12,7 4,9 17,6 33,6 43,2 21,4 12,0 74,7 20,1
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sled. organizacich %, meziro¢né, nominalné 6,4 8,7 73 6,6 6,6 53 6,5 7.3 8,9 6,6
Primérna mési¢ni mzda ve sled. organizacich %, meziro¢né, reéiné 2,4 3,8 54 6,5 3,7 33 39 4,4 2,0 3,5
Pocet zaméstnancu vetné clent
produkénich druzstev %, meziro¢né -1,4 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,5 -0,5
NomindIni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 1,4 6,2 4.6 2,3 1,8 0,6 11 2,3 5,0 29
Nominalni jednotkové mzd. nakl. v pramyslu %, mezirocné -5,4 11,0 0,5 3,4 -4,5 -4,0 -5,2 -2,3 - -
Souhrnné produktivita prace %, mezirocné 3,6 2,5 1,9 3,6 41 5,2 5,1 4,7 2,4 4,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - - 7.8 8,3 7.9 7.1 53 4,2 4,7
Mira registrované nezamést. celkem (MPSV) %, pramér - - - - 10,0 9,5 8,6 7,0 57 6,1
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -81,5 -1350 -166,8 -170,0 -82,7 -106,6 -85,5 -554  -41,8 -54,0
Deficit vefejnych financi / HDP* %, nominalné -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -2,7 -1,6 -1.1 -1.3
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 4054 5915 7023 7750 8551 8886 951,5 10194 10705 1117,0
Verejny dluh / HDP* %, nomindlné 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 28,7 27,7 27,2
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -120,8 -116,7 -71,3 698 -134 59,4 651 1175 1197 110,0
Obchodnf bilance / HDP %, nominalné -55 -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 33 3,0 235
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 54,6 58,0 21,9 13,2 16,6 36,5 42,2 55,4 94,7 100,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -104,9 -1245 -136,4 -160,6 -1475 -485 -100,8 -89,0 -70,0 -100,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,6 -3,1 -2,5 -1,8 -2,4
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 190,8 2083 2709 53,5 101,8 2796 102,8 1582 1450 2350
Sménné kurzy
K&USD pramér 38,7 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 - -
K&/EUR pramér 35,6 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 - -
K&EUR %, mezirocné, redlné (CPI eurozéna), priimér - - - - -0,7 -6,7 -5,6 2,4 - -
K&EUR %, mezirocné, reainé (PPl eurozéna), primér - - - - -3,2 -5,5 -1,2 -3,6 - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocné, pramér 6,3 0,4 -6,6 0,8 3,7 =1, -1,2 1,3 -5.1 0,2
Dovozni ceny %, meziro¢né, primér 11,9 -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -41 -0,4
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocné, prameér 6,4 1M1 7.0 4.1 7,7 53 89 11,2 9,6 8,5
2 T repo sazba %, konec obdobi 5,25 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 - -
3 M PRIBOR %, pramér 54 5.2 3,6 23 2,4 2,0 23 3,1 37 33

* kalkulace CNB

** y zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotrebnim kosi
— Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuije, resp. nezvefejriuje
2zvyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2006 Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009 2010
1. L. . V. 1. I . IV. . I . IV. . I . IV. 1.

685,4 696,7 7082 719,2 7320 7438 7542 7643 771,0 7788 7814 786,2 7948 8039 8115 8195 828,0

6.8 6,8 6,9 6,6 6.8 6,8 6.5 6,3 53 47 3,6 2,9 3,1 3.2 3,9 42 42
4,8 53 5,1 63 7.1 6,4 6.2 4,1 2,8 28 3,0 35 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
2,1 14 27 0,6 -0,5 -0,1 0,0 2,5 0,7 2,4 2,1 0.4 1,6 17 2,1 2,4 2,2
10,3 88 133 76 11,0 107 110 55 7.1 3.4 3,5 438 47 5,4 5,0 4,7 4,4
17,3 166 136 179 164 144 153 124 138 12,4 9,6 7.9 7,0 6.8 8,2 8,9 8,9
16,2 140 120 165 164 140 151 100 121 10,5 9,2 8,7 8,1 8,0 8,6 8,9 8,8
7.4 26 -12,6 126 8,5 56 -134 31,1 226 201 -112 272 158 120 -153 303 18,6
15,5 9,3 97 104 112 9,2 6,4 6,2 58 - - - - - - - -
0,5 6,2 7.4 95 288 35 0,3 53 4,2 - - - - - - - -
6,9 6,2 6.2 6,6 9,7 7.8 6.5 6,5 23 - - - - - - - -
2.2 2,5 28 2,5 2.2 2,1 2,0 2,8 43 5,4 - - - - - - -
28 2,8 2,7 1,7 1,9 2,5 28 5.4 7.1 6,7 6,9 6.2 3,6 3.4 2,7 2,5 2,6
2,5 2,5 2,6 13 1,7 1,9 1,7 43 5,1 4,6 5,0 44 3,0 33 2,7 2,5 2,6
11,2 10,5 98 4,9 4,1 4,0 4,6 65 150 147 160 170 104 10,1 8,6 6.9 7.5
0,1 03 0,5 0,7 13 1,5 1,2 38 35 2,9 3,1 2,0 1.8 1.9 1,6 15 1,6
-1,8 0,6 1,4 0,9 3.2 2,7 2,5 8.2 4,9 3,0 3,8 15 1,6 2,6 2,3 15 14
0,6 0,4 0,6 0,7 0,6 1,0 0,7 1,2 2,1 23 2,2 1.2 0,6 0,2 0,1 03 0,5
10,9 83  -7,5 3,4 -3,1 1,7 1,8 120 127 98 101 149 193 202 185 154 12,0
-0,4 0,7 1,6 1.8 36 3,7 34 38 33 3.2 4,0 6.1 58 5,1 3,9 1.3 1,0
0,1 1,1 2,4 2,0 32 42 39 5.0 56 5.1 6,3 6,2 6,7 5,7 42 4,0 -
-1,5 4,6 2,7 26 133 112 150 260 267 274 113 03 -101 -11,6 6,9 33 -
2,4 2,7 3.2 33 36 3,8 4,0 44 4,7 4,9 = - . : B R _
30,8 356 143 5,0 -6,3 -1,5 67 489 66,1 778 892 655 537 21,5 45 0,5 -0,7
7,0 6,6 5,9 6,3 78 7.4 75 66 104 8.7 8,8 7.8 6,6 7.0 6,8 6,1 6,2
4,1 3,6 2,9 4,7 6,2 4,9 4,9 1,7 2,8 1.9 17 15 3,0 35 4,0 35 3,5
2,2 1,6 03 0,7 13 1.8 2,1 23 2,1 1,6 15 0,8 03 0,2 0,7 1,3 1.4
0,9 1,0 1,0 1.5 3,1 2,6 2,6 0,9 5,1 44 54 5,1 4,0 3,7 2,6 1,6 1,6
7.4 49 53 -3,1 -0,2 -1,9 22 48 1,0 - - - - - - - -
6,0 5.4 4,7 43 43 5,0 4,7 4,9 3,2 2,8 1.9 18 2,7 35 47 53 5,6
8,0 7,1 7,0 6,5 6,0 53 5,1 4,8 4,7 3,9 4,0 41 45 44 438 5,1 5,4
9,7 8,5 8,3 8,0 8,2 7,0 6,7 63 6.3 5,5 5,5 5,6 6,0 5,7 6,2 6.4 6,9

29,6 13,9 9,0 12,7 45,7 26,1 18,9 26,9 41,7 32,0 19,0 27,0 37,0 22,0 20,0 31,0 45,0

4,0 17 1.1 1,5 5,6 2,9 2,1 2,9 4,7 32 1,9 2,6 i) 1,9 1,7 2,9 4,0
9,3 13,0 12,5 7.3 121 17,8 15,6 9,9 23,7 27,0 25,0 19,0 25,0 28,0 27,0 20,0 30,0
15,0 -38,9 -36,7 -40,1 22,6 -35,9 -42,8 -32,9 27,0 -27,0 -40,0 -30,0 18,0 -48,0 -41,0 -29,0 25,0
2,0 -4,8 -4,5 -4,8 2,8 -4,0 -4,8 -3,5 29 -2,8 -4,1 -3,0 1.8 -4,7 -3,9 -2,7 2,3

10,9 28,7 34,8 28,4 34,2 31,5 33,9 58,6 20,9 - - - - - - - -

23,8 22,6 22,2 21,7 21,4 21,0 20,3 18,5 171 15,9 - - - - - - -
28,6 28,4 28,3 28,0 28,0 28,3 27,9 26,8 25,5 24,8 - - - - o - -

5,7 67 58 4.4 1,4 06 15 59 126  -150 - - - - - - -
0,3 13 17 23 22 2,4 36 60 97  -115 - - - - - - -
-1,9 23 05 0,0 1,9 2,7 1,9 1.2 4.3 -6,0 58 41 2,0 -0,5 1.2 2,0 2,3
1,6 0,6 0.2 -1,4 -1,7 0,4 05  -15 -3,0 -4,7 48 -39 2.3 -1,0 0,6 1.3 13

8,8 83 9,0 9,6 10,5 11,6 11,2 11,7 10,1 8,1 8,9 11,4 9,5 9.3 8,9 6,3 5.8
2,00 2,00 2,50 2,50 2,50 2,75 3,25 3,50 3,75 3,75 = =
21 2,1 24 2,6 2,6 2,8 33 38 4,0 4,2 3,6 3,2 33 3,2 3,2 34 3,7
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Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 3,2 3,4 3,0 3,5 29 2,8
Regulované ceny 50 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 24 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,64 0,50 0,50 0,50 0,47 0,47 0,91 0,90 0,90
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na riistu 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
Ceny potravin, napoje, tabak 2,8 2,8 3,2 3,3 3,4 2,7 3,8 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rtstu spotfebitelskych 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 0,9 1,0 1,4 1.4 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,32 0,36 0,47 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 5.9
(podil na rtstu spotiebitelskych 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
Ménovépoliticka inflace 1,6 1,6 1,8 1,6 2,0 2,0 2,4 2,5 2,1 2,6 2,0 1,9
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

Spotrebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 1,3 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 24 2,2
Regulované ceny 2,9 29 29 3,1 4,0 5,8 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rlstu 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 neptimych dani ve spottebitel-

skych cendach (podil na rdstu spotfebitelskych 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
Ceny potravin, napoje, 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 rtistu spotfebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12 -002 -0,03 0,04 -0,15 -0,17  -0,05 0,07 008 -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 réstu 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 1,4 8,9 11 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
(podil na rtistu spotiebitelskych 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
Ménovépoliticka inflace 1,5 1,5 1.4 1,5 1,2 1,7 1,7 1.8 2,3 2,7 2,5 2,2
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006

Spotfebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 49
(podil na rtstu 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 neptimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na riistu 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
Ceny potravin, ndpoje, 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 rtstu spotfebitelskych cen) -0,25  -041 -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 rastu spotfebitelskych 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 5,7 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na rtstu spotfebitelskych 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
Ménoveépoliticka inflace 2,7 2.5 2,4 2,5 2,7 2,4 2.5 2,9 2,5 11 1,3 1,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 21 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007

Spotrebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 a1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén neptimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na rdstu spottebitelskych cen) 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Ceny potravin, ndpoje, tabak 2,0 2,7 3,2 4.1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigované inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,56 0,64
Ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,14 -026  -0,12 -0,15 -0,12  -007 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépolitickd inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1.3 1,7 2,9 39 43
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008 prognéza

Spotfebitelské ceny 7.5 7.5 7.1 6,8 6,8 6,7 6,9 6,8 7.0

Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 16,0 16,0 16,0

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,55 2,53 2,52 2,77 2,76 2,77

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na ristu spotiebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83

Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 59 4,9 3,6 3,3 3,0 3.4 3,9 4,0

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,29 0,96 0,89 0,80 0,90 1,03 1,07

Korigovand inflace bez pohonnych hmot 1,6 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 2,3

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,89 1,10 1,14 1,22 1,23 1,22 1,21 1,19 1,22

Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 8,0 7.6 9,8 8,5 9,6 12,1

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,35 0,39 0,49

Ménovépolitickd inflace 5,3 5,4 51 4,7 4,6 4,5 4,8 5,0 52

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 5,4 5.8 6,1 6,5

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 2b

VYVOJ INFLACE mezimési¢ni zmény v %
Rok 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 034 -0,01 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotebitel-

skych cenach (podil na riistu spotebitelskych 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
Ceny potravin, ndpoje, 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 rastu spotfebitelskych 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 rtstu spotfebitelskych 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 spotfebitelskych cen) -0,02  -0,02 0,08 0,02 0,22 0,01 -0,04 0,01 -0,02 007 -004 -0,14
Ménovépoliticka inflace 1,2 0,2 0,1 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
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 rtstu 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 nepiimych dani ve spotiebitel-

skych cenach (podil na ristu spotebitelskych 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
Ceny potravin, ndpoje, 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 spotfebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02  -0,06 0,12 005 -033 -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 -1.1 0,0 -0,1 -0,1
(podil na ristu spotfebitelskych 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 4,1 0,4 11,6 -2,0 -5,2 -6,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,12 -0,02 0,06 0,22 0,02 0,06 0,12 0,01 035 -007 -0,17 -0,20
Ménovépolitickd 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
Rok 2006

Spotrebitelské ceny 1.4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 41 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rastu 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 nepiimych dani ve spotiebitel-

skych cenach (podil na ristu 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
Ceny potravin, ndpoje, 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 spotfebitelskych cen) 004 -0,15 -0,08 0,02 0,17 023  -0,05 005 -003 -0,13 0,03 0,15
Korigovand 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 rtstu spotfebitelskych cen) 0,35 008 -011 -003 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 rtstu spotfebitelskych cen) -0,06 0,02 -0,01 0,14 0,11 0,00 0,05 0,02 -0,08 -0,177 -0,08 -0,03
Ménovépolitickd inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,6 0,9 0,5
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 0,11 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,12 0,01 0,03
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-

skych cenach (podil na ristu spotebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Ceny potravin, ndpoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1,5 2,9 1,2
(podil na ristu spottebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 003 -007 -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07  -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot -2,1 -2,6 B 4,3 4,3 13 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008 prognéza

Spotrebitelské ceny 3,0 0,3 -0,1 0,4 0,5 0,2 0,5 0,2 -0,1

Regulované ceny 11,4 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 1,7 0,1 0,2

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,95 0,09 0,01 0,09 0,03 0,01 0,31 0,02 0,04

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na ristu spotiebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00

Ceny potravin, ndpoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,2 04 0,2

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,13 -007 -0,21 -0,07 -006 -0,06 0,04 0,10 0,05

Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6

(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,37 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,21 0,05 -0,29

Ceny pohonnych hmot 0,1 -1.4 0,4 0,0 3,9 3,3 -0,4 0,7 1,4

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,00 -0,06 0,01 0,00 0,15 0,13  -0,02 0,03 0,06

Ménovépoliticka inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 0,2 -0,1

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmér roku 2005 = 100
stalé pramér

Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku

v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 roku

Uhrn - 2004 1000,0 -2,5  -23 -2,3 -2,3  -18 -6 -13 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 1,3 1,0 11 1,4 1,0 1,0 0,3 -0,6 -1,3 -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
Odivani a obuv 524 69 60 60 61 62 62 47 37 41 54 56 56 55
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -4,4 -4 -4,0 -4,4  -4,7 -4,7 -44 -4,3 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 1.9 1.7 1,5 14 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 98,6 35 -23 -3,3 -39 34 -2,0 33 52 -2,1 -2,6 -3,0 -3,1 -1,7
Vzdélavani 6,2 -42  -3.8 -3,9 -39 -36 -3,7  -37 -3,7 0,7 0,9 0,9 0,9 -2,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 7.9 =7,6 T4 =3 -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 -09 -0,7 -0,8 -0,7  -05 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 08 0,7 0,5 1,2 14 04 -1.3 -5  -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani 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  -09 -0,7 -09 -09 -0,8 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5  -2,0 -1,6 -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 =03 -1,2 -0,4 1,1 1,2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 38,7 -7,6 -8,2 -8,2 -8,3 -8,4 5,9 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 1,10 11 -1,20 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 02 -02 -02 -04 -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 napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1.2 1,0 0,3 0,4 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
Odivani a obuv 52,4 -3,7 -4,8 -5,1 49 51 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 5,8 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 doméacnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -11 =11 -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 04 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 38 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 5.2 5.2 52 3,5
Stravovéni a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 29 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 5,3 5,8 6,1 5,8 6,4 7.4 7.9 5,4
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 33 5,0 4,8 5,0 4,5 4.1 4,2 6,6 10,9 12,9 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 12,2 15,8 16,2 16,5 17,4 17,5 11,5
Odivéani a obuv 52,4 7.3 7.3 -6,8 5,7 =5,5 -5,6 -7,6 -8,3 -7.5 -6,5 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 9,9 10,2 10,6 11,3 11,5 11,7 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 5 =1L -1,6 -4 -13 -4 -14 =1, 1,5 -15 -1.4 -1.3 -1.4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 101 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 89 8,6
Doprava 1141 -08 -1,6 -0,4 0,9 23 2,9 3,2 3,2 2,7 2,8 39 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7,9 7.7 7.6 7.5 7.5 6,3 5,4 5,3 5,1 49 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1.4 0,9 0,8 1,1 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 5,2 53 53 53 53 53 53 53 7,2 7.3 7.3 7.3 6,0
Stravovéni a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 57 6,1 6,3 7,0 7,8 5.5
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 41 4,1 4,0 41 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 1.1 11,4 11,3 1,7 12,2 12,4 11,7
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 155 149 145 151 15,9 15,9 15,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 188 190 183 19,1 195 19,7 19,1
Odivani a obuv 52,4 -88 91 -8,2 70 -68 -6,9 -7.8
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 19,3
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 =12 =13} =1l,1 -08 -07 -0,6 -0,9
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 41,9
Doprava 1141 6,0 55 57 57 71 8,0 6,3
Posty a telekomunikace 38,7 52 5,0 5,0 5,0 4,8 4,7 5,0
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3,2 2,3 1,8 1,5 2,0 2,2
Vzdélavani 6,2 7.5 7.7 7.7 7,7 7,7 7,8 7,7
Stravovani a ubytovani 58,4 105 11,5 11,8 123 12,7 13,1 12,0
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 8,9 8,7

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENIi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE meziroéni zmény 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 -29 -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 4,1 3,9 3,9 3,8 3,3 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 1,5 1,7 1,6 11 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 -28 -1,1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 25 2,7
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1,2 1,3
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 3,3 3,3 3,4 34 52 5,9 59 59 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 0,9 0,8 1.1 1.1 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0 3,2 3,1 2,9
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 3.2 3,2 3,5 3,8 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1,4 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 5,0 49 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
Rok 2005

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 11 2,7 8,2 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 -3,4 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 35 3,1 2,6 26 2,6 24 23 22
Ceny nepotravinarskych 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 0,8 0,2 04 04 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13,9 10,9 7,3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
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 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinarskych 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 0,3 1,0 2,1 2,2 22 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -2,2 -2,3 -1,5 -1,2 -1,1 -1,0
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1.1 1,6 1,9
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 2,4 3,2 4,1 55 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 3,9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

Ceny pohonnych hmot (PH) 14,5 15,9 12,7 8,0 7.6 9,8

Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4 -1.1 =11 -1.4

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9 5,0 51 52

Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 2,8 3,3 3,1 3,0 3,0 3,2

Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5

Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5
INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI
finanéni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/03 2,5 2,7 - -
2/03 2,4 2,8 - -
3/03 2,5 2,9 2,1 2,6
4/03 2,6 2,7 - -
5/03 3,7 2,8 - -
6/03 3,2 2,7 2,6 2,8
7/03 3,3 2,8 - -
8/03 32 2,6 - -
9/03 3,1 2,7 2,6 2,6
10/03 3,0 2,7 - -
11/03 3,1 2,7 - -
12/03 33 2,8 2,9 2,8
1/04 2,9 29 - -
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 3,3 3,1
4/04 2,8 29 - -
5/04 2,6 2,9 - -
6/04 2,7 2,7 3,1 3,0
7/04 2,8 2,6 - -
8/04 2,8 2,7 - -
9/04 3,0 2,9 3,1 2,7
10/04 2,8 29 - -
11/04 2,8 2,7 - -
12/04 2,8 2,8 3,2 2,7
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 - -
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 2,5 2,5 - -
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 2,3 2,5 2,7 31
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 - -
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 - -
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 2,9
1/06 2,5 2,4 - -
2/06 2,5 24 - -
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 2,9 3,1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 3,1 2,7 - -
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 31 2,7 - -
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 3.3 2,7 3,0 2,9
1/07 3,1 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 - -
3/07 3,2 2,5 3,0 3,1
4/07 3,1 2,5 - -
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3,2 2,5 3,0 2,9
7/07 3,1 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 4,3 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 3,4 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,1
4/08 3,0 2,6 - -
5/08 3,1 2,6 - -
6/08 3,2 2,7 4,9 4,0

Pramen: statisticka 3etfeni CNB
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Tabulka ¢. 6
HARMONlZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 6
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 4,3
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3.1 41
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 31 58
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 14,7
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 6,6
Dénsko 1,2 0,9 2,2 1,7 24 4,2
Némecko 1,0 2,3 21 14 31 3,4
Estonsko 1,2 4,8 3,6 51 9,7 11,5
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 3,9
Recko 3,1 3,1 3,5 3,2 3.9 4,9
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 5,1
Francie 2,4 2,3 1.8 1.7 2,8
Italie 2,5 2,4 21 2,1 2,8 4,0
Kypr 2,2 3.9 1,4 1,5 3,7 5,2
Lotyssko 3,5 7,4 7.1 6,8 14,0 17,5
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 12,7
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 43 53
Madarsko 5,6 5,5 33 6,6 74 6,6
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 4,4
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 2,3
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 4,0
Polsko 1,6 4,4 0,8 14 4,2 43
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 3,4
Rumunsko 141 9,3 8,7 4,9 6,7 8,7
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 6,8
Slovensko 9,4 58 3,9 3,7 2,5 43
Finsko 1.2 0,1 1.1 1,2 19 4,3
Svédsko 1,8 0,9 1.3 1,4 2,5 4,1
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1 3,8

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 5
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 21887 24783 2945,7
Cista zahrani¢nf aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 969,7 941,7
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 615,1
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 336,2 326,6
Cistd doméaci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,6 1554,0
Doméci tvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1700,3 1756,8
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,1 21,8
CUV centralni viadé (v¢etné CP) 408,7 3124 163,0 206,9 146,0 161,4
CUV ostatni viadé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 73,9 -139,6
Uvéry podnik@im a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1735,0
Uvéry podnikam (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 951,0
Uvéry domacnostem (bez CP) 237,5 315,2 4178 540,6 726,3 784,0
Ostatni Cisté polozky (v¢. CP a kapitélu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -191,6 -202,8
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 19,0
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -153,9
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 2188,7 24783 29457
Penézni agregat M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,6 1419,9
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 3241 327,7
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1092,1
Jednodenni vklady — domacnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 667,7
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,3 424,5
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1075,9
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 716,7
Vklady se splatnosti — doméacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 422,6
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 241,3 280,8 294,2
Vklady s vypovédni Ihitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 335,8
Vklady s vypovédni Ihditou — domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 330,1
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3,2 4,2 3,6 4,8 4,3 57
Repo operace 11,3 7,6 C).5) 8,4 14,4 23,4
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 6,1
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 8,0
Uvéry podnikidim a domécnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 26,6 24,4
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 10,6
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4
M2 8,1 5,8 8,1 10,6 13,8 9,5
Uvéry podnikdim a domécnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 26,2
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 57 10,2 12,2



TABULKOVA PRILOHA

61

Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 6
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 3,56
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 3,74
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 3,77
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,87
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 4,01
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 4,21
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,29
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,34
— 12 mési¢ni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,40
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 3,46
— 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 3,64
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 3,67
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,77
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,91
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 4,11
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 4,19
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 4,24
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 4,30
1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
mésicni praméry v %
z A 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. UROKOVE SAZBY FRA 12 12 12 12 12 6
3*%6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 4,49
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 4,50
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 4,53
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 4,58
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 4,56
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 0,07
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 0,08
mésicni praméry v %
p 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 6
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 4,54
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 4,58
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 4,61
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 4,63
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 4,64
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 4,65
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 4,67
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 4,69
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 4,72
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 4,76
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 4,90
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 4,93
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 0,10
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,22



62

TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPl

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové

uveéry vklady uveéry vklady uveéry

1/03 2,7 2,6 4,1 2,2 32 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5.0

2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3.2 3,2 4,6

3/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 2,9 2,8 4,3

4/03 2,5 2,4 39 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 32 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 38 1,9 2,2 2,0 3,5 1,6 34 32 4,8

7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1,8 2,9 2,9 4,2

8/03 2,0 2,1 3.3 1,8 2,1 2,2 3.4 1.9 2,4 2,5 3,7

9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6

10/03 2,0 2,2 3,7 1,7 1,6 1.8 33 1.3 21 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 5,5 1,4 -0,3 0,0 3.1 -0,9 0,4 0,7 3,9

2/04 2,0 23 5,0 14 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5

3/04 2,0 2,3 5.1 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 5,4 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5

6/04 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 =5} 5 -3,2 -0,8

7/04 2,3 3,0 5,7 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5

8/04 2,3 3,0 6,0 1,7 -1,0 -0,4 2,5 -1,7 -5,3 -4,7 -1,9

9/04 2,5 3,1 59 1,8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9

10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3.1 -1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

2/05 2,3 2,2 6,0 1,7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 =131

3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7

4/05 2,0 2,1 59 1,6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3,4 -3,4 0,2

5/05 1,8 1,8 5.7 14 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1,6

6/05 1,8 1.8 5.3 14 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

7/05 1,8 1,8 5,3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3

8/05 1,8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 41

9/05 1,8 1.9 5,1 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 a1

10/05 1.8 2,2 5.6 1,5 -0,8 -0,4 29 -1.1 1,5 1,9 53
11/05 2,0 2,6 5,4 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 5,4
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 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2

2/06 2,0 2,2 5.5 1,7 -0,8 -0,6 2,6 -1,1 1,7 1,9 5,2

3/06 2,0 2,3 5.5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,1 1,7 2,0 5.2

4/06 2,0 2,4 5,6 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 5.7 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5

8/06 2,3 2,7 5.8 1,9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 31

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 3.1 6,1 2,0 1,2 1,8 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 29 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 33

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 6,1 2,1 0,6 0,9 4,1 0,2 -1,0 -0,8 2,4

4/07 2,5 2,9 6,1 2,1 0,0 0,4 3,5 -0,4 -11 -0,8 2,3

5/07 2,5 32 6,0 2,0 0,1 0,7 3,5 -0,4 -1,6 -0,9 1,8

6/07 2,8 34 6,1 2,2 0,3 0,9 3,5 -0,3 -1,7 -1.2 1,4

7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 1,3 3,9 -0,1 -1,2 -0,5 2,1

8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1.3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7

9/07 3.3 3,8 6,5 2,4 0,5 1,0 3,6 -0,4 -0,7 -0,2 2,4

10/07 33 3,8 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 -1,5 -1.1 -0,5 2,2
11/07 3.3 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1,3 1.4
12/07 3,6 4,2 6,9 2,6 -1,7 -1,1 1,4 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8

2/08 3,8 41 71 2,6 -3,5 -3,2 -0,4 -4,6 -1,7 -1.4 14

3/08 38 4,2 7,2 2,6 -3,1 -2,7 0,1 -4,2 -1,4 -1,0 1,8

4/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 0,4 -3,8 -0,9 -0,4 2,4

5/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 0,3 -3,9 -1,3 -0,9 1,9

6/08 3,8 4,4 = = -2,7 -2,2 = = -1,5 -0,9 =

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

U novych Uvért a term. vkladd doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gveéry.
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Tabulka ¢. 10
REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trhi realné sazby dle ocekavani podniki
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
1/03 0,2 0,1 1.6 -0,3 - - - -
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 - - - -
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1
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 1l Sl 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 0,4 -1,5 -0,8 -0,6 0,7 =11
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 -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 =10 - - -
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3.2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 3.3 -0,9 - - -
2/05 -0,3 -0,3 3.3 -0,8 = = = =
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -0,4 3.3 -0,9 = = =
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1.2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 =130 - - - -
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 -1.1 - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
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 Sl - - - -
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 -0,9
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 - - - -
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 = = = o
3/07 -0,7 -0,4 2,8 -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 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 =12 - - - -
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -0,4 2,3 -1,7 - - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 -1,1 - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 = = = =
3/08 0,6 1.0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1.2 4.1 -0,3 - - -
5/08 0,7 1.1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 = = -1,0 -0,4 = =

Pozndmka: reélné sazby = nominaini sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych Setfeni CNB.

U novych Gvérd a term. vklad(i doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané tvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 5
Urokové sazby korunovych uvéri
poskytnutych bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,63 6,77
— splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 13,48
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 12,74
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 5,98
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,27
— splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 16,31
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,10
— splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 11,90
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 5,02
— splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 6,69
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,28
— splatnost nad 5 let 6,09 5,89 519 4,88 4,86 5,00
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,10
— splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,33
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 8,89
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 579 5,51 5,70 5,86
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,67
— splatnost do 1 roku ve. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,59
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 418 4,38 5,60 5,77
— splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 5,71
Urokové sazby korunovych vkladu pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) — celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,56
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,80
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,26
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,48
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,02
s vypovédni Ihatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,18
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésicl ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,43
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,09
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,97
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 1,15
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 3,24
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 3,25
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 2,58
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,19
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésich v¢. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,14
— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,24
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Tabulka ¢. 12
PLATEBNI BILANCE " v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 ?
1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.Q
A. BéZny ucet -160 614,6 -147 455,7 -48 500,2 -100 814,7 -88 959,4 27 047,9
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 65 094,0 117 461,0 417254
vyvoz 1370 930,0 1722 657,4 1868 585,8 2144 573,4 2472 350,8 636 369,8
dovoz 1440723,0 17360414 1809 216,3 20794794 2 354 889,8 594 644,4
Bilance sluzeb 13236,7 16 564,4 36 542,0 42 185,6 55421,9 23650,1
prijmy 2191511 247 084,8 282 016,3 309 814,1 341 470,9 87 597,1
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 82 484,4 101 691,6 25283,7
cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 111 839,3 124 255,2 1337723 30479,1
ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 103 074,5 106 007,0 318343
vydaje 205914,4 230520,4 2454743 267 628,5 286 049,0 63 947,0
doprava 337257 47 571,4 56 254,1 62 140,7 72972,9 17 230,0
cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 450,3 14 543,9
ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 1314426 143 313,5 139 625,8 321731
Bilance vynost -119 858,4 -156 637,9 -155 700,6 -201 331,8 -253778,7 -43723,3
vynosy 75508,3 87 206,1 105 728,7 127 975,4 141 589,4 312195
naklady 195 366,7 243 844,0 261 429,3 329 307,2 395 368,1 74942,8
Bézné prevody 15 800,1 6001,8 112889 -6762,5 -8 063,6 5395,7
prijmy 46 976,7 53 050,6 78 545,3 64 103,5 82 379,1 29 465,9
vydaje 31176,6 47 048,8 67 256,4 70 866,0 90 442,7 24 070,2
B. Kapitalovy tcet -82,2 -14.186,5 4 689,3 8467,0 19 655,2 6995,8
prijmy 198,2 5608,2 5525,2 14 269,5 212737 7 200,1
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5802,5 1618,5 204,3
Celkem A a B -160 696,8 -161 642,2 -43 810,9 -92 347,7 -69 304,2 34.043,7
C. Financni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 104 934,4 104 474,2 -7 425,0
PFimé investice 53500,3 101 776,3 279 630,5 102 778,2 158 185,5 20 854,2
v zahranici -5815,7 -26 067,3 449,0 -33 169,6 -27 088,9 -7 9041
zékladnf jméni a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4.262,8 -33 886,7 -16 033,2 -2 480,5
ostatni kapital -2691,1 -5807,3 47118 7171 -11 055,7 -5423,6
zahranicni v tuzemsku 59316,0 127 843,6 279 181,5 135947,8 185 274,4 287583
zékladni jménf a reinvestovany zisk 59 350,4 121482,9 262 471,8 142 115,1 188 103,8 43 667,8
ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 -2829,4 -14909,5
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -53232,1 -13033,3
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -94 653,0 1311,8
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -61643,8 -9441,4
dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -33009,2 10753,2
pasiva 48 173,6 123277,7 851,9 41501,0 41420,9 -14 3451
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5855,7 -10948,4
dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 -3396,7
Finan¢ni derivéty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1799,6 -
aktiva 7 083,7 -15565,8 -2 860,9 -10 850,5 -14 081,6 -
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4613,6 15 881,2 -
Ostatni investice 135452,2 25711,2 -40 820,7 35275,6 -2278,8 -15245,9
aktiva 67071,3 -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -148 727,3 -73 653,9
dlouhodoba 11413 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -47 220,2 -17 580,5
CNB - -184,9 -176,3 - 2,3 -
obchodni banky L) ) 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 465,8 -16 738,8
vlada 57143 22790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 -670,6
ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -387,0 -1065,0 =171
kratkodoba 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -24935,5 -101 507,1 -56 073,4
obchodnf banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88 574,5 -31701,1
vlada 2193,8 92,9 9,4 - - -
ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -12 932,6 -24 3723
pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 66 330,3 146 448,5 58 408,0
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 022,1 68 702,1 39116,3 -820,6
CNB -20,4 -20,5 -19,1 -18,1 -18,1 -8,6
obchodni banky -5038,0 -1410,8 3111 127334 28 170,7 47,6
vladda 10 304,7 10 296,1 20809,1 9847,3 2935,0 -4187,0
ostatnf sektory 21115,3 27 686,1 27921,0 46 139,5 8028,7 33274
kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 -2371,8 107 332,2 59 228,6
CNB -21,4 843,7 5060, 1 -4 147,6 -552,8 -706,0
obchodni banky 37 899,4 -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 693,2 57 102,5
vldda o o o o - -
ostatni sektory 41413 34168,5 47189 -474,7 18 191,8 28321
Celkem A, Ba C -3 6033 15 669,8 110 956,5 12 586,7 35 170,0 266187
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -18104,9 -10512,3 -19503,5 -7 229,7
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 6782,2 92 851,6 2074,4 15 666,5 19 389,0
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -12903,4 -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -15666,5 -19 389,0

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

2) Predbézné udaje



66 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICi v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.03

Aktiva 1537 284,6 1549 333,7 1875403,8 1888 248,1 2 088 989,0 2096 216,3
Pfimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 104 743,3 126 025,0 127 195,0
— zakladni jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 748,8 107 880,0 104 710,0

— ostatni kapital 7616,0 13 423,4 87116 7994,5 18 145,0 22 485,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 532 163,4 606 406,8 579 424,2
— majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 247 588,6

— dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320 850,9 329 841,4 349 627,7 331 835,6
Finanéni derivaty 24.129,5 39 695,3 42 556,2 53 406,7 67 488,3 82 677,0
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 541297,0 658 052,7 698 464,4
dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 128334,6 163 697,5 174510,7

- CNB 468,4 600,0 3184,5 2993,8 28489 2635,0

— obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 639,6 137 157,2
—vlada 79 483,9 48 574,9 38408,5 298946 27 359,0 28528,5

— ostatni sektory 11 525,0 11120,0 11 490,0 7780,0 6850,0 6190,0
kratkodobé 261491,4 298 639,2 413250,3 412 962,4 494 355,2 523 953,7

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 102,1 168,5

— obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 233 831,1 310 703,1 327 855,2

7 toho: zlato a devizy 115884,8 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 945,9 200 359,0

—vlada 102,4 9,5 0,1 - - -

— ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 179 000,0 183 550,0 195 930,0
Rezervy CNB 691514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7 631016,2 608 455,7
— Zlato 47843 42539 5526,8 5690,9 6431,6 6423,8

— 2vl&stni prava cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 363,3 342,7

— rezervni pozice u MMF 11949,9 91375 44477 23246 1521,6 1405,1

— devizy 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1 618 048,0 589 253,3

— ostatni rezervni aktiva 90,2 125,7 122,5 84,1 4651,7 11 030,8
Pasiva 2 064 768,3 23743284 2710 646,3 2969 225,5 3329 266,4 3367 869,1
Ptimé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1666 760,7 1827 224,6 1849 652,4
— zé&kladni jméni 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1 665 564,6 1709 232,4

— ostatni kapitél 152 391,8 158 752,5 175 462,2 169 294,9 161 660,0 140 420,0
Portfoliové investice 2236204 3810194 437 806,0 487 994,5 556 342,4 526 429,1
— majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 2415948 262 518,8 237 873,8

— dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 288 555,3
Finanéni derivéty 19 448,3 31 806,1 31868,4 36 482,0 52 363,2 66 927,7
Ostatni investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 777 988,3 893 336,2 924 859,9
dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 464 073,2 485570,5 477 822,1
-CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -

- obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,8 93 890,6
—vlada 22 456,0 32 065,4 52 322,1 61 686,4 64 197,4 59 476,0

— ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 340 096,0 333915,5 324 455,5
kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331 762,2 313915,1 407 765,7 447 037,8
-CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 520,3

— obchodnf banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 729,5 315937,5
—vlada - - - - - -

— ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 118 320,0 133810,0 130 580,0
Saldo investi¢ni pozice -527 483,7 -824994,7 -835242,5 -1080977,4 -1240277,4 -1271652,8

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14
ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "
31.12. 31.12. Sl 31.12. 31.12. 31.03.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 11936829 1348 819,8 1353 835,2
v tom:
Dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 900 016,1
podle dluznikd
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -
— obchodni banky 73276,4 64 346,5 65418,9 76 426,6 107 852,7 115 376,2
- vlada 69 029,9 147 7291 221003,4 247 019,8 266 992,2 266 305,8
— ostatni sektory 393 593,5 455181,8 497 063,0 548 639,6 551902,6 518 334,1
podle véritell
— zahranic¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 324 908,9 348 801,1 339 279,5
- vladni instituce - - 9636,0 9 555,5 8686,0 7 249,6
— mnohostranné instituce 83779,6 84 862,4 105 187,7 107 043,6 99 219,6 102 476,9
— dodavatelé a pfimi investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 179 903,7 173 410,0 152 630,0
— ostatni investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 296 639,6 298 380,1
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321569,7 422 063,5 453 819,1
podle dluznika
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 520,3
— obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 529,5 2747315 317 804,6
—vlada 710,0 3334,6 1102,4 350,0 57228 761,8
— ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 122 911,2 140 383,0 134732,4
podle véritel
— zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 187 186,7 240 864,7 279 629,3
— mnohostranné instituce - 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 514,6
— dodavatelé a primi investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 78 391,2 88 700,0 83 620,0
— ostatni investofi 35143,7 42 635,1 52 672,1 54 223,6 91278,5 90 055,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd = = = = = =
— kratkodoba - - - - - -
Zadluzenost vidi zahranici celkem 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 1193 682,9 1348 819,8 1353835,2
v tom:
— dlouhodobd 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 900 016,1
— kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321569,7 422 063,5 453 819,1
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 900 016,1
v tom:
— uvéry MMF - - - - - -
— zavazky vlddniho sektoru a garantované vlddou
a zavazky subjektd s majoritni Ucastf statu 2221209 272 2021 322 498,4 342 2419 375 189,8 379 906,7
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitalu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 529 871,3 551 566,5 520 109,4

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVlZOVY A KAP|TALOVY TRH K¢, kurzy devizového trhu
P 2003 2004 2005 2006 2007 2008
G UNETTIEC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 4-6
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,83
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 15,89
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 82,20 79,12
12 12 12 12 12 6
— mési¢ni primeéry
1 EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 24,31
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 15,63
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 78,77 80,19
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
— stav posledniho dne v mésici
1 EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 23,90
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 15,16
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 79,18 79,11
P p 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 6
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,97 94,34 100,00 104,78 106,65 121,40
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,82 94,19 100,00 104,96 106,98 122,02

Na zékladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybréno 26 zem, jejichZ podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima
cca 90 %. Tyto vadhové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

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

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

o i 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ 6
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny primyslovych vyrobct
vahy — obrat ZO 93,00 95,70 100,00 102,10 104,50 116,70
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,40 95,40 100,00 102,40 105,00 117,60
b) spotfebitelské ceny
vahy — obrat ZO 95,30 95,30 100,00 104,30 106,90 124,30
vahy —obrat ZO SITC 5-8 94,60 94,90 100,00 104,70 107,60 125,70

Pramen:  CSU - spotfebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR
Meésicni publikace MMF — International Financial Statistics a vlastni propocty CNB

posledni dny mésicti v bodech

] 2003 2004 2005 2006 2007 2008
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU s - o - - -
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 15889 1815,1 14835
PX-GLOB 816,9 1232,7 18113 1987,4 22684 1877,5

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



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB sazba je platna od pfislusného data
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - -
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - - - -
12.3. 7.50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5. 6,90 - - - -
25.6. 6,50 - - - -
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. = = = 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 - - - -
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastroji 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 - -
27.7. 3,00 2,00 4,00 - -
31.8. 3,25 2,25 4,25 - -
30.11. 3,50 2,50 4,50 - -
Rok 2008

8.2. 3,75 2,75 4,75 - -
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Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

v mil. K& meziroéni zmény v %, stalé ceny 2000

2003 2004 2005 2006 2007 2008
L.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2367818 2 474 006 2630273 2808784 2993414 737 043
- % 3,6 4,5 6,3 6,8 6,6 5.2
Konecna spotieba
- mil. K¢ 1817 625 1834457 1882570 1949 121 2031614 483 317
- % 6,3 0,9 2,6 3,5 4,2 1,9
v tom:
Domacnosti
— mil. K¢ 1258 158 1294377 1327217 1398 284 1481 252 355699
- % 6,0 2,9 2,5 5,4 59 2,7
Vldda
- mil. K& 545 999 526 656 541 825 538 094 540 618 125 730
- % 71 -3,5 2,9 -0,7 0,5 0,3
Neziskové instituce
- mil. K¢ 13 362 14 579 14 629 16 195 16 562 3968
- % 6,2 9.1 0,3 10,7 2,3 -3,4
Hruba tvorba kapitalu
—mil. K¢ 709 600 773 916 767 420 847 801 928 964 220 648
- % -1,4 9.1 -0,8 10,5 9,6 7,2
v tom:
Fixni kapital
—mil. K& 689 117 716 285 729 043 776 498 821 400 184 655
- % 04 39 1,8 6,5 5.8 2,0
Zména stavu zésob
—mil. K¢ 15642 54 706 35654 68 587 104 708 35243
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 4841 2925 2723 2716 2856 750
-% 40,8 -39,6 -6,9 -0,2 5.2 6,6
Zahrani¢ni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1479795 1820657 2 032 500 2 369 984 2736571 737 297
- % 9,3 23,0 11,6 16,6 15,5 11,3
Vyvoz sluzeb
- mil. K& 212 807 226 614 251989 278 317 302 937 79 629
- % -4,2 6,5 11,2 10,4 8,8 22,3
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 1623393 1928 984 2 032 807 2332984 2 681 556 705 975
- % 9,0 18,8 54 14,8 14,9 11,1
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 235915 263 438 268 311 295911 311 869 71099
-% 1,8 11,7 1,8 10,3 5,4 7,9
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 506 742 2 550 742 2611613 2725619 2853014 667 972
-% 4,6 1,8 2,4 4,4 4,7 2,0
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2527 225 2 608 373 2 649 990 2796 922 2960578 703 965
- % 4,0 3,2 1,6 5,5 5,9 3,5
Hruby doméci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2577 110 2814762 2983 862 3215642 3551364 893 203
- % 4,6 9,2 6,0 7,8 10,4 8,7

Pramen: CSU
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